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Realoptionen bei der Kreditpriifung I

Management Summary

Bei den Firmenkrediten ist die Priifung von Investitionskrediten mit Projektcharakter die
,,Konigsdisziplin®“. Denn bei dieser Art von Krediten handelt es sich um Cashflow-basierte
Finanzierungen, bei welchen sich die Bank massgeblich auf die Cashflow-Generierung aus
der getitigten Investition abstiitzen muss, damit ihr Kredit bedient wird. Ein Scheitern des
Investitionsvorhabens bringt den Kreditnehmer grundséatzlich in massive finanzielle Schwie-
rigkeiten, was wiederum zu einer Gefdhrdung des Kredites fiihrt und im Extremfall mit ei-
nem Kreditausfall enden kann. Somit weisen Investitionskredite mit Projektcharakter in der
Regel ein hohes Risikoprofil aufund bediirfen deshalb einer umfangreichen und spezifischen

Kreditpriifung.

Jedoch sind die Kreditpriifungsprozesse der Banken auf die Priifung von ,klassischen* Fir-
menkrediten, das heisst, Betriebskredite zur Finanzierung des Umlaufvermogens oder In-
vestitionskredite fiir die Finanzierung von Ersatzinvestitionen, ausgelegt. Dies zeigt sich da-
rin, dass es wenig bis keine Hilfsmittel (z.B. Checklisten, spezifische Hinweise im Kredit-
regelwerk, etc.), welche die Firmenkundenbetreuer/-innen bei der Priifung von Investitions-
krediten mit Projektcharakter unterstiitzen konnen, gibt. Weiter zeigt sich dies auch bei den
Rating-Systemen der Banken. So sind beispielsweise die qualitativen Faktoren, welche einen
wichtigen Bestandteil bei der Beurteilung des Kreditnehmers bilden, kaum bis gar nicht auf
die Priifung von Unternehmen, welche ein Investitionsvorhaben mit Projektcharakter durch-

fiihren, ausgerichtet.

Zudem haben die Firmenkundenbetreuer/-innen oftmals ein statisches Verstdndnis von In-
vestitionsprojekten. Viele Firmenkundenbetreuer/-innen sind der Meinung, dass ein Investi-
tionsvorhaben einen klar definierten Umfang (Kosten, Umsetzungslaufzeit, etc.) hat. Die
Tatsache, dass bei Investitionsprojekten eine Vielzahl von unterschiedlichen Wahl- und
Handlungsmoglichkeiten bestehen, wie beispielsweise die Erweiterung der Investition bei
positivem Verlauf oder die Einschrinkung des Umfangs bei negativem Verlauf, ist den we-
nigsten gar nicht oder nur begrenzt gelaufig. All dies fiihrt dazu, dass Investitionskredite mit
Projektcharakter in der Praxis oftmals zu wenig umfassend und zu wenig detailliert gepriift
werden. Dies hat im Extremfall zur Folge, dass Kredite bewilligt werden, welche eigentlich

nicht bewilligt werden sollten.
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Realoptionen bei der Kreditpriifung I

In der vorliegenden Arbeit wird deshalb analysiert, ob und wie Wissen aus der Realoptions-
theorie bei der Priifung von Investitionskrediten mit Projektcharakter integriert werden kann,
um eine fundiertere, strukturiertere, objektivere und dynamischere Beurteilung des Kredites
sicherzustellen. Denn Realoptionen stellen zukiinftige Handlungsflexibilititen bei einem In-
vestitionsprojekt dar und bei der Realoptionsanalyse geht es darum, diese kiinftigen Hand-
lungsoptionen zu eruieren sowie moglichst alle Chancen und Risiken des Vorhabens zu er-
fassen. Die Realoptionstheorie basiert auf einem dynamischen und zukunftsgerichteten Ver-
standnis eines Investitionsprojektes. Aufgrund dessen eignet sich die Realoptionstheorie op-
timal fiir die Ableitung von Wissen fiir die Priifung von Investitionskrediten mit Projektcha-

rakter.

Die Analyse zeigt auf, dass den Firmenkundenbetreuer/-innen die Denkweise in Hand-
lungsoptionen vermittelt werden muss. Dadurch werden sie ein Investitionsprojekt als einen
dynamischen Prozess verstehen und sind besser in der Lage, die Chancen und Risiken des
Vorhabens sowie mogliche Handlungsoptionen zu erfassen und in die Beurteilung einflies-
sen zu lassen. Die Vermittlung der Denkweise kann mittels Schulungen, erklédrenden Ab-
schnitten im Kreditregelwerk und/oder Hilfsmittel (z.B. spezifische Checklisten oder Ge-
sprachsleitfaden) erfolgen. Diese Handlungsempfehlungen sind in der Arbeit detaillierte be-
schreiben beziehungsweise wurden methodische Ansitze fiir die Praxis erarbeitet. Zudem
wurden die Handlungsempfehlungen anhand eines konkreten Praxisfalles tiberpriift und es

wurde der Mehrwert, welcher dadurch generiert werden kann, aufgezeigt.
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Realoptionen bei der Kreditpriifung 1

1 Einleitung

1.1 Ausgangslage und Problemstellung

Bei der Priifung von Kreditvergaben bei Firmenkunden kommt der Ermittlung des Kre-
ditrisikos eine zentrale Bedeutung zu. Denn ,,das Kreditrisiko stellt fiir den Kreditgeber
die Gefahr der Bonititsverschlechterung des Kreditnehmers bis hin zum Ausfall dar*
(Wagner, 2008, S. 7). Die Schweizer Banken messen das Kreditrisiko grundsétzlich mit-
tels interner Rating-Systeme. Sdmtliche Geschiftsvorfille im Aktivgeschéft werden in
einem Rating-System abgebildet und die Kreditnehmer anhand von qualitativer (z.B. Ma-
nagementfihigkeiten, Marktstellung, etc.) und quantitativer Faktoren (Substanz, Ertrags-
kraft, etc.) systematisch beurteilt. Das erstellte (Bonitéts-)Rating zeigt schlussendlich auf,
wie gut der Kreditnehmer seinen vertraglichen Verpflichtungen, das heisst, der terminge-
rechten und vollstindigen Begleichung des Zins- und Kreditreduktionsdienstes, nach-
kommen kann. Je besser das Bonitdtsrating ist, desto kleiner die Ausfallwahrscheinlich-
keit des Kredites. Das Rating-System stellt somit ein zentrales Element der Risikobeur-
teilung dar und hat massgeblichen Einfluss auf den Kreditentscheid, die Preisgestaltung

und die Risikoiliberwachung.

Bei meiner Tétigkeit als Firmenkundenbetreuer bei der Ziircher Kantonalbank und dem
Austausch mit Firmenkundenbetreuer/-innen von anderen Banken habe ich festgestellt,
dass die Rating-Systeme zwar sdmtliche Geschéftsvorfille (Kreditanfragen) abdecken,
aber bei Investitionskrediten mit Projektcharakter gewisse Schwiéchen aufweisen. Gene-
rell ist die Priifung von Investitionskredit mit Projektcharakter sehr herausfordernd und
ich habe bemerkt, dass dazu kaum Hilfsmittel, Informationen, etc., welche eine struktu-
riertere Priifung unterstiitzen wiirden, vorhanden sind. Bevor jedoch auf vorab erwéhnte
Schwichen und Probleme noch detailliert eingegangen werden kann, muss noch definiert
werden, was in der vorliegenden Arbeit einerseits unter Investitionsfinanzierungen mit

Projektcharakter verstanden wird und andererseits deren Risiken sind.

Bei Investitionskrediten mit Projektcharakter handelt es sich um Cashflow-basierte Fi-
nanzierungen, bei welchen sich die Bank massgeblich auf die Cashflow-Generierung aus
der getdtigten Investition abstiitzen muss, damit ihr Kredit bedient wird. Investitionskre-

dite mit Projektcharakter werden zum Beispiel fiir die Finanzierung einer strategischen
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Neuausrichtung, deren Scheitern den Kreditnehmer in massive finanzielle Schwierigkei-
ten fiihren wiirde, gesprochen. Hier liegt auch der Unterschied zum ,,klassischen® Inves-
titionskredit, bei welchem die Riickzahlung durch Ertrdge aus anderen, bestehenden Ge-
schiftsaktivitdten und/oder durch Sicherheiten des Kreditnehmers gedeckt ist, falls sich
das finanzierte Vorhaben als Fehlinvestition erweisen wiirde. ,,Klassische Investitions-
kredite werden grundsétzlich fiir die Finanzierung von Ersatz- oder Erweiterungsinvesti-
tionen benotigt. Bei diesen Ersatz- oder Erweiterungsvorhaben sind die zu erwarteten
Cashflows grundsétzlich gut prognostizierbar. Denn bei Ersatzanschaffungen wird bei-
spielsweise eine in die Jahre gekommene Anlage durch eine moderne Anlage ersetzt. Der
Ersatz fiihrt lediglich dazu, dass die Produkte, welche verkauft werden, durch eine neue
Anlage erstellt werden. An der bestehenden Absatzmenge dndert sich nichts und so wer-
den auch die Geldstrdme konstant bleiben. Ahnlich verhilt es sich bei Erweiterungsin-
vestitionen. Diese werden typischerweise getétigt, um die Kapazititen zu erweitern. Dies
wird dann gemacht, wenn ein Nachfrageiliberhang vorliegt und dieser durch die Erweite-
rung der Outputmenge befriedigt werden kann. Die zukiinftigen Cashflows sind auch in
diesem Fall gut planbar. Das Unternehmen kann relativ einfach abschitzen, wie sich die
Absatzmenge durch die Kapazititserweiterung erhohen wird und wie sich die Cashflows

dadurch verandern werden.

Weiter diirfen bei Investitionskrediten mit Projektfinanzierung nebst der Schwierigkeit
bei der Beurteilung der zu erwartenden Cashflows auch die Projektrisiken, wie Verzoge-
rungen, Mehrkosten, etc. nicht ausser Acht gelassen werden. Das Eintreten eines solchen
Ereignisses kann weitreichende Folgen fiir die Finanzierung haben und im Extremfall zu

einem Totalausfall des Kredites fiihren.

Aufgrund vorab geschilderter Eigenheiten von Investitionskrediten mit Projektcharakter
weisen diese Finanzierungen ein hohes Risikoprofil auf und bediirfen einer umfangrei-
chen und spezifischen Priifung. Wie bereits erwihnt, weisen die bestehenden Rating-Sys-
teme bei der Priifung von Investitionskrediten mit Projektcharakter einige Schwéchen
auf. Dies liegt sicherlich daran, dass die Rating-Systeme vom Aufbau her zwar sdmtliche
Geschiéftsvorfille im Kreditbereich abdecken kdnnen, der Fokus aber bei der Priifung von
Standartféllen, wie klassische Betriebs- und Investitionskredite oder Leasingfinanzierun-

gen, liegt. Da Investitionskredite mit Projektcharakter seltener angefragt werden und die
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Banken bei der Vergabe deutlich zuriickhaltender sind, gehdren sie nicht zu den Stan-
dardfillen und werden deshalb durch die Rating-Systeme weniger umfassend abgedeckt.
Weiter sind die Rating-Systeme aufgrund der Fokussierung bei der Priifung von Stan-
dardfillen sehr standardisiert aufgebaut. Dies zeigt sich unter anderem im Bereich der
qualitativen Beurteilung der Kreditfdhigkeit. Bei der qualitativen Beurteilung werden z.B.
die Managementfahigkeiten, die Wettbewerbsfahigkeit, die Marktstellung, etc. des Kre-
ditnehmers beurteilt. Die Beurteilung dieser Faktoren erfolgt in der Regel mittels eines
standardisierten Fragenkataloges flir deren Beantwortung vorgegebene Antwortmoglich-
keiten zur Verfiigung stehen. Die Beantwortung wird durch den Kundenbetreuer und/oder
den Kreditsachbearbeiter vorgenommen. Die gegebenen Antworten werden anschlies-
send gewichtet und es findet eine mathematische Transformation statt, um diese bei der

Ratingermittlung zu berticksichtigen.

Die qualitative Beurteilung mittels einem standardisierten Fragenkatalog macht grund-
satzlich Sinn. Denn durch die Vorgabe an Tatsachen- und Einschitzungsfragen und den
entsprechenden Antwortmoglichkeiten wird eine gewisse Stetigkeit, Messbarkeit und
Objektivitdt bei der Beurteilung erreicht. Trotzdem lassen die qualitativen Beurteilungs-
systeme immer noch ein hohes Mass an Subjektivitit zu, da die Fragen und Antwortmdg-
lichkeiten teilweise nicht vollig zweckgerichtet und ausgereift sind. Dies zeigt sich daran,
dass kaum Tools oder Hilfsmittel verwendet werden, um eine fundierte Analyse der qua-

litativen Beurteilungsfaktoren zu machen.

Die Ausrichtung der Rating-Systeme auf Standardfélle sowie der teilweise nicht vollig
zweckgerichtete und ausgereifte Aufbau der qualitativen Bonititsbeurteilung fithren
dazu, dass Erkenntnisse und Grundlagen aus der Investitionstheorie nur sehr begrenzt in
die Priifung von Investitionskrediten mit Projektcharakter einfliessen. Weiter fiihrt das
Nichtvorhandensein von Informationen und Hilfsmitteln zu sehr eingeschriankter und
oberflachlicher Beurteilung von Investitionsvorhaben. Dies zeigt sich unter anderem da-
rin, dass Investitionsprojekte von den Kundenbetreuern, den Kreditsachbearbeitern und
den Kreditanalysten grundsétzlich als statisch angeschaut werden. Somit ist die vorherr-
schende Meinung, dass ein Investitionsvorhaben einen klar definierten Umfang hat. Die
Tatsache, dass bei Investitionsprojekten eine Vielzahl von unterschiedlichen Wahl- und
Handlungsmoglichkeiten bestehen, wie beispielsweise die Erweiterung der Investition

bei positivem Verlauf oder die Einschrinkung des Umfangs bei negativem Verlauf, ist
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den wenigsten gar nicht oder nur begrenzt geldufig. Diese Wahl- und Handlungsmoglich-
keiten bei Investitionsprojekten sind unter dem Begriff Realoptionen oder Realoptions-

ansatz bekannt.

,»Mit dem Realoptionsansatz sollen mit Investitionsprojekten verbundene Handlungs-
spielrdume korrekt bewertet werden, um eine Handlungsstrategie zu bestimmen, die eine
optimale Ausiibung der Handlungsspielrdume gewihrleistet. Hierzu gehort auch, den op-
timalen Zeitpunkt fiir eine Ausiibungsentscheid zu bestimmen. Der Realoptionsansatz be-
dient sich hierfiir nicht der flexiblen Planung, sondern der Finanzoptionstheorie
(Beckmann, 2006, S. 82)*“. Aus dieser Definition ist erkennbar, dass die Realoptionen auf
eine Quantifizierung der Handlungsmdglichkeiten abzielen. In der Praxis besteht jedoch
oftmals die Problematik, diese Werte in eine qualitative und verstindliche Form zu ,iiber-

setzen.

1.2 Forschungsfrage und Ziel der Arbeit

Ausgehend von der vorab geschilderten Ausgangslage und Problemstellung stellt sich
nun die Frage, ob das Wissen aus Realoptionstheorie bei der Priifung von Investitions-
krediten mit Projektcharakter Anwendung finden kann, um eine strukturiertere und dyna-
mischere Beurteilung der Investitionsvorhaben vorzunehmen und so einen Mehrwert

beim Kreditentscheid, aber auch bei den Kundenbesprechungen zu generieren.

Das Ziel der Arbeit ist es, methodische Ansitze auszuarbeiten, wie die Umsetzung in der
Praxis aussehen konnte und diese Ansédtze entlang eines konkreten Beispiels zu priifen

und deren Mehrwert aufzuzeigen.

1.3 Abgrenzung

Die Arbeit befasst sich mit dem Kreditpriifungsprozess von Investitionsfinanzierungen
mit Projektcharakter an etablierte kleine und mittlere Unternehmen (KMU). KMU sind
gemadss Definition vom Bundesamt fiir Statistik (Bundesamt fiir Statistik, 2019) markt-

wirtschaftliche Unternehmen, die weniger als 250 Beschéftigte zahlen.
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Bei den Kreditpriifungsprozessen in der Praxis orientiert sich die Arbeit an den Prozessen
der beiden Schweizer Grossbanken (UBS AG und Credit Suisse AG) sowie demjenigen

der Zurcher Kantonalbank.

In der Arbeit wird nicht gepriift, ob der Realoptionsansatz auch bei der Priifung von klas-
sischen Projektfinanzierungen Anwendung finden konnte. Basierend auf der Definition
von Navitt und Fabozzi (2000, S. 1) ,,Projektfinanzierung ist die Finanzierung eines Vor-
habens, bei der ein Darlehensgeber zunédchst den Fokus der Kreditwiirdigkeitspriifung auf
die Cashflows des Projektes als einzige Quelle der Geldmittel, durch die die Kredite be-
dingt werden, legt“, liegt eine gewisse Ahnlichkeit zwischen Investitionsfinanzierungen
mit Projektcharakter und Projektfinanzierungen vor. Beide Finanzierungsformen sind
stark Cashflow orientiert. Ansonsten unterscheiden sich klassische Projektfinanzierungen
und Investitionsfinanz mit Projektcharakter grundlegend voneinander. Da mittels Projekt-
finanzierungen unter anderem Windpark, Wasserkraftwerke, Atomkraftwerke oder Infra-
strukturanlagen finanziert werden, sind die Finanzierungsvolumen normalerweise deut-
lich hoher als bei Investitionsprojekten mit Projektcharakter von KMUs. Weiter sind bei
Projektfinanzierungen diverse Projektpartner (Betreiber, Contractor, Lieferanten, etc.) in-
volviert und beim Kreditnehmer handelt es sich im Normalfall um ein Special Purpose
Vehicle (SPV), weshalb sie deutlich komplexer sind. Das hohe Volumen, die hohe Kom-
plexitit und die ausgeprigten Risikoprofile von Projektfinanzierungen fiihren zu einer
viel umfassenderen Kreditpriifung als diejenige von Investitionsfinanzierungen mit Pro-
jektcharakter. Die spezifische Abhandlung des Kreditpriifungsprozesses fiir Projektfinan-

zierung wiirde den Rahmen der Arbeit iiberschreiten.

Ob auch weitere Grundlagen oder Methoden aus der Investitionstheorie einen Beitrag zur
optimaleren Beurteilung von Investitionskrediten mit Projektcharakter leisten konnen,
wird in dieser Arbeit nicht untersucht. Der Fokus liegt ausschliesslich auf dem Realopti-

onsansatz.

Da sich die Arbeit primdr an Bankmitarbeitende, welche in den Kreditpriifung von KMUs
involviert sind (zum Beispiel Firmenkundebetreuer, Kreditsachbearbeiter, Kreditanalys-

ten, etc.), richtet, werden gewisse Abschnitte bewusst kurzgehalten. Es kann davon aus-
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gegangen werden, dass die Zielgruppe der Arbeit liber entsprechende Kenntnisse und Er-
fahrungen in der Materie verfiigen und deshalb auf vertiefte Abhandlungen verzichtet

werden kann.

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Arbeit darauf verzichtet,
bei Personenerwidhnungen sowohl die weibliche als auch die méinnliche Schreibweise
aufzufiihren. Wenn moglich wurde eine geschlechtsneutrale Formulierung gewahlt. An-
sonsten wird konsistent die ménnliche Schreibweise gewihlt, gemeint sind jedoch immer

beide Geschlechter.

1.4 Methoden und Vorgehen

Die Arbeit wird wie folgt gegliedert: Zuerst werden in den Kapiteln 2 und 3 die theoreti-
schen Grundlagen fiir die Beantwortung der Forschungsfrage geschaffen. Dazu werden
mittels Literaturrecherche die Theorie sowie Definitionen und Begriffe erldutert. Zudem
werden nachfolgende Subforschungsfragen im Kapitel 3 beantwortet:
* Was sind Realoptionen und was sind deren wesentliche Wertbeitrdge bei der Beur-
teilung eines Investitionsprojektes?

=  Wie kann die Realoptionsanalyse in eine qualitative Form ,,iibersetzt* werden?

Danach werden im Kapitel 4 methodische Ansétze, wie Erkenntnisse und Grundlagen aus
der Realoptionsanalyse in der Praxis in den Kreditpriifungsprozess einfliessen kdnnen,
erarbeitet und deren Mehrwert aufgezeigt. Zudem werden die Ansétze an einem konkre-
ten Fallbeispiels angewendet. Das Kapitel 4 ist konzeptioneller Natur und basiert auf den
in vorangegangen Kapiteln erarbeiteten Grundlagen sowie auf dem Wissen und den Er-
fahrungen des Autors aus der Praxis. Den Abschluss der Arbeit bilden ein Fazit, eine

kritische Wiirdigung der Ergebnisse sowie ein Ausblick.
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2 Grundlagen Kreditprifung Firmenkundengeschaft

Im folgenden Kapitel werden die Grundlagen der Kreditpriifung im Firmenkundenge-
schéft aufgezeigt. Bevor jedoch auf die bankinternen Ratings und den Kreditpriifungs-
prozess eingegangen wird, erfolgen zu Beginn des Kapitels zum besseren Verstindnis
noch eine kurze Erlduterung zu den Kreditrisiken. Denn die Kreditrisiken sind der Grund,

warum Ratingsysteme bendtigt werden.

2.1 Kreditrisiken

,Gewihrt ein Kreditgeber (z.B. eine Bank) einem Kreditnehmer (z.B. einem Unterneh-
men) einen Kredit, vertraut er auf die Leistungsfahigkeit und Willigkeit des Schuldners,
seinen Zins- und Tilgungszahlungen vollstindig und fristgerecht nachzukommen®
(Schlecker, 2009, S. 33 ff.) zitiert in (Barthruff, 2014, S. 14). Das Kreditrisiko bezeichnet
somit die Gefahr, dass ein Kreditnehmer den aus dem Kreditvertrag entstandenen Zah-
lungsverpflichtungen nicht oder nur unzureichend nachkommt (Soéhlke, 2002, S. 8). Das
Kreditrisiko kann als klassisches Bankenrisiko bezeichnet werden und zudem sind {iber-
hohte Kreditrisiken die weitaus hdufigste Ursache von existenzbedrohenden Problemen

von Banken (Nadvornik et al, 2009, S. 280).

Beim Kreditrisiko wird in der Literatur eine Unterscheidung zwischen aktivem und pas-
sivem Kreditrisiko gemacht (Barthruff, 2014, S. 14), (Schlosser, 2011, S. 66-67). Gemdss
Barthruff (2014, S. 14) ,,werden teilweise auch andere Einteilungen vorgenommen. So
spricht Heidorn (2009, S. 286) anstatt von aktiven Kreditrisiken von Adressenrisiken und
anstatt von passiven Kreditrisiken von Marktrisiken*. Auch bei Schiiler (2002, S. 91)

findet man die Begriffe Adressenrisiko und Marktrisiko.

Das aktive Kreditrisiko setzt sich aus nachfolgenden drei Risikokomponenten zusammen
(Schmoll, 1992, S. 19-20), (Kroon, 2009, S. 11-12), (Nadvornik et al, 2009, S. 280),
(Schlosser, 2011, S. 66-67) und (Barthruff, 2014, S. 14-15):

= Verlustrisiko, oft auch Ausfallrisiko genannt

» Liquiditétsrisiko, auch Terminrisiko genannt

= Besicherungsrisiko
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Das Verlustrisiko bezeichnet die Gefahr, dass der Kreditbetrag sowie die vereinbarten
Zinsen und Gebiihren der Bank iiberhaupt nicht oder nur teilweise zuriickbezahlt werden.
Das Verlustrisiko wird auch als Kreditrisiko im engeren Sinne bezeichnet (Schmoll,

1992, S. 19), (Nadvornik et al, 2009, S. 280).

Das Liquiditdtsrisiko stellt hingegen die Gefahr dar, dass entweder der Kredit nicht recht-
zeitig zurlickbezahlt wird bzw. Zinsen, Provisionen oder Gebiihren nicht firstgeméss ent-

richtet (Schmoll, 1992, S. 20), (Nadvornik et al, 2009, S. 280).

Unter dem Besicherungsrisiko versteht man die Gefahr, dass die zur Sicherstellung des
Kredites iiberlassenen Sicherheiten zum Zeitpunkt der Verwertung nicht den veran-
schlagten Wert erbringen oder nicht verwertbar sind. Dies fiihrt allenfalls dazu, dass der
Liquidationserlds aus der Verdusserung gegebenenfalls nicht zur vollstandigen Deckung
der Zahlungsanspriiche gegeniiber dem Kreditnehmer ausreicht und die zwangsweise
Riickfithrung mit einem Verlust abgeschlossen werden muss (Schmoll, 1992, S. 20),

(Nadvornik et al, 2009, S. 280).

,Das Verlustrisiko wird gemeinsam mit dem Liquiditdtsrisiko als Bonitdtsrisiko bezeich-
net* (Nadvornik et al, 2009, S. 280). Und das Bonitdtsrisiko und das Besicherungsrisiko
bilden zusammen das aktive Kreditrisiko (Schmoll, 1992, S. 20).

Das passive Kreditrisiko, auch Marktrisiko genannt, setzt sich hingegen aus den folgen-
den Risiken zusammen (Schmoll, 1992, S. 19), (Nadvornik et al, 2009, S. 280-281),
(Schlgsser, 2011, S. 66-67) und (Barthruff, 2014, S. 14-15):

= Zinsidnderungsrisiko

= Geldwertrisiko (Inflation)

»  Wihrungsrisiko (Wechselkursverdnderungen)

Den passiven Kreditrisiken kommt aber eine untergeordnete Rolle zu, da diese von den
Banken in der Regel abgewilzt bzw. kompensiert werden kdnnen (Schmoll, 1992, S. 20),
(Nadvornik et al, 2009, S. 280). Aufgrund dessen wird das passive Kreditrisiko in der
Arbeit nicht weiter behandelt. Zudem wird der Begrift Kreditrisiko in der Arbeit synonym

fur das aktive Kreditrisiko verwendet.
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Die nachfolgende Abbildung 1 soll eine zusammenfassende Ubersicht iiber die Untertei-

lung der Kreditrisiken geben.

1. Ausfalirisiko —
— Bonitatsrisiken
2. Liquiditatsrisiko e I— aktive Kreditrisiken

3. Besicherungsrisiko

4. Zinsrisiko —

5. Geldwertrisiko passive Kreditrisiken
6. Wahrungsrisiko B —

Abbildung 1: Ubersicht Kreditrisiken (Barthruff, 2014, S. 15) in Anlehnung an (Schmoll, 1992, S. 19-20)

2.2 Quantifizierung von Kreditrisiken

,Bonititsrisiken werden in der Regel mithilfe der sogenannten Ausfallwahrscheinlichkeit
zum Ausdruck gebracht (Barthruff, 2014, S. 15)“. Jedoch ldsst die Ausfallwahrschein-
lichkeit noch keinen abschliessenden Riickschluss auf das Kreditrisiko zu. Denn zum Bei-
spiel bei einem Konkursverfahren konnen Teile der ausstehenden Forderungen durch die
Konkursmasse (= im schweizerischen Recht die Gesamtheit der noch vorhandenen Werte
eines Gesamtschuldners, die bei einem Konkurs desselben dazu dient, die Forderungen
der Glaubiger anteilig zu befriedigen) (Wikipedia, Konkursmasse, 2020). Nebst der Aus-
fallwahrscheinlichkeit ist daher auch die Verlustquote als Bestandteil der Quantifizierung
des Kreditrisikos relevant. In der englischsprachigen Literatur wird die Wahrscheinlich-
keit, mit welcher der Kredit ausfillt, Probability of Defaut genannt und meistens mit PD
abgekiirzt. Die Verlustquote des Ausfalles wird im Englischen Loss given Default ge-
nannt und die Abkiirzung davon ist LGD. Die Verlustquote ist der Anteil des Kreditbe-
trages in Prozent, welcher bei einem Ausfall nicht mehr zuriickerlangt werden kann
(Schlecker, 2009, S. 35 1), (Szczensy, 2003, S. 28) und (Lager, 2002, S. 101) zitiert in
(Barthruff, 2014, S. 16-17). ,,Das Gegenstiick zur Verlustquote ist die sogenannte Wie-
derschaffungsquote (engl. Recovery Rate, Abkiirzung RR). Sie gibt den Prozentsatz der
Glaubigerforderung an* (Barthruff, 2014, S. 16), welcher zum Beispiel durch die Kon-

kursmasse beglichen werden kdnnen.
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,.Ex ante kann zwischen erwarteten und unerwarteten Verlusten unterschieden werden.
Der erwartete Verlust (engl. Expected Loss, Abkiirzung EL) ergibt sich aus dem ausste-
henden Kreditbetrag (engl. Exposure at Default, Abkiirzung EAD) multipliziert mit der
Verlustquote (LGD) und der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)* (Lager, 2002, S. 99 {f.)
zitiert in (Barthruff, 2014, S. 16):

EL = EAD x LGD x PD

Der ausstehende Kreditbetrag bei einem Ausfall (EAD) ist in der Regel bekannt, da dieser
im Kreditvertrag festgelegt wurde. Ausnahmen sind Kontokorrentkredite und revolvie-
rende Kredite. Bei diesen ist bei einem Ausfall die Hohe des ausstehenden Kreditbetrages
(EAD) unbekannt. Die Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) wird mittels bankinterner Kre-
ditratings oder Ratings von externen Ratingagenturen berechnet. Die Verlustquote (LGD)
wird entweder durch die Bank auf Basis von historischen Daten ermittelt (IRB-Ansatz)
oder es konnen von der Bankenaufsicht vorgegebene Standardwerte fiir verschiedene
Schuldnerklassen genutzt werden (Standardansatz). Auf die beiden Ansitze (Standard-
und IRB-Ansatz) wird in dieser Arbeit bewusst nicht ndher eingegangen, da dieses Wis-
sen nicht fiir die Beantwortung der Fragestellung benotigt wird. Durch Sicherheiten,
Biirgschaften oder die Rangfolge der Forderungen kann die Verlustquote beeinflusst wer-
den (Lager, 2002, S. 101 ff.) zitiert in (Barthruff, 2014, S. 16). Somit entspricht der er-
wartete Verlust (EL) jenem Betrag, welcher im Durchschnitt iiber viele gleichartige For-
derungen verloren geht (Rudolph, 2006, S. 417). Der effektive Verlust bei einzelnen For-
derungen weicht in der Regel jedoch vom erwarteten Verlust ab (Barthruff, 2014, S. 16).
Dies ist einerseits darauf zuriickzuflihren, dass die allermeisten Kredite tiberhaupt nicht
ausfallen und die Beobachtung der Ausfallrate bei einem einzelnen Kredit somit ein nutz-
loses Unterfangen ist, wenn man daraus auf einen Erwartungswert schliessen will
(Rudolph, 2006, S. 417). ,,Andererseits iibersteigt ein einzelner tatsdchliche Kreditaustall
regelmaéssig den dem Kredit zugerechneten Erwartungswert des Verlustes um ein Vielfa-
ches* (Rudolph, 2006, S. 417). Aus diesem Grund wird als Risikomass fiir ausfallgeféhr-
dete Forderungen der sogenannte unerwartete Verlust (engl. Unexpected Loss, Abkiir-
zung UL) herangezogen, welcher ein Mass fiir die Schwankung der eintretenden Verluste
um ihren erwarteten Wert darstellen. Ublicherweise wird der unerwartete Verlust als
Standardabweichung der Verluste vom Erwartungswert quantifiziert (Barthruff, 2014, S.
16) und (Rudolph, 2006, S. 417).
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2.3 Rating

Im vorgegangenen Kapitel wurde aufgezeigt, dass die Quantifizierung von Kreditrisiken
mit internen Kreditratings oder Ratings von externen Ratingagenturen erfolgt. Im vorlie-
genden Kapitel werden die bankeninternen Ratings detaillierter Beschrieben. Auf die ex-
ternen Ratings, welche durch die Ratingagenturen erstellt werden, wird bewusst nicht
eingegangen, da die Schweizer Banken fiir die Kreditpriifung bzw. fiir die Quantifizie-

rung von Kreditrisiken interne Ratingsysteme haben.

2.3.1 Definition und Ziel eines Ratings

Gemass Reichling, Bietke und Henne (2007, S. 45) ,,besitzt der Begriff Rating zwei Be-
deutungen: Zum einen bezeichnet er als Ratingverfahren die Vorgehensweise, mit der die
Bonitét eines Unternehmens — also seine voraussichtliche zukiinftige Zahlungsfahigkeit
— festgestellt wird. Dabei werden alle wichtigen Unternehmensdaten und die wirtschaft-
liche Situation eines Unternehmens analysiert. Zum anderen bezeichnet der Begriff das
Ergebnis einer solchen Analyse: das Rating stellt also ein Urteil iiber die Bonitét eines
Unternehmens dar. Auch Everling & Sarcher (2003, S. 7) sowie Gleissner & Fiiser
(2014, S. 18) definieren das Rating sowohl als Prozess als auch Ergebnis der Beurteilung

der Bonitéat eines Unternehmens.

2.3.2 Ratingverfahren der Banken
Nach dem im Kapitel 2.3.1 definiert wurde, was ein Rating ist und welche Ziele damit
verfolgt werden, wird nun das Verfahren der Banken zur Bonitétsbeurteilung detailliert

beschrieben.

Gemiss Grunwald & Grundwald (2008, S. 155) ist ,,ein Ratingverfahren ein Instrument
zur Unternehmensanalyse und zur Gewinnung von zeitnahen Frithwarnindikatoren, das
nicht nur quantitative Informationen, wie z.B. die Verfahren der Bilanz- und Finanzana-
lyse, sondern auch qualitative Informationen einbeziehen kann. Durch die gewonnenen
Informationen und deren Bewertung, werden im Ratingprozess die Daten der Vergangen-
heit und der Gegenwart zu einem Urteil tiber die Zukunft verdichtet (Lichtblau & Rohl,
2004, S. 14).
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Mit dem Ratingverfahren werden folgende Ziele verfolgt (Grunwald & Grunwald, 2008,
S. 155):
= Genaue, klare und umfassende Klassifizierung des Risikogehaltes eines Krediten-
gagements.
= Rechtzeitige Signalisierung verdnderter Risikostrukturen und damit Verbesserung
der Kreditiiberwachung.
* Verbindung der Risikoklassifikationen mit tatsdachlichen Ausféllen als Grundlage
fiir eine verbesserte Kunden- und Preiskalkulation.
= Vereinheitlichung der Bonitétsaussagen (Etablierung einer einheitlichen Sprache).
* Aufbau und wirtschaftliche Steuerung des Kreditportfolios.
= Objektivierung und Sicherstellung der Nachvollziehbarkeit von Kreditentscheidun-

gen, verbunden mit einem Rechtfertigungszwang bei der Abgabe des Krediturteils.

Besonders hervorzuheben ist, dass mit dem bankinternen Rating das Ziel verfolgt wird,
jeden Kreditnehmern oder jeden Kredit in eine Risikoklasse, auch Ratingklasse genannt,
einzuordnen (Lichtblau & Ro6hl, 2004, S. 9). ,,Mit der Einordnung in eine Ratingklasse
wird gewohnlich die Angabe der Ausfallwahrscheinlichkeit verkniipft. Zudem werden fiir
die einzelnen Ratingklassen die tatsdchliche Ausfallquote und die Quote, mit der sich die
Bonitét bzw. das Rating im Zeitablauf verdandert, ermittelt™ (Reichling, Bietke, & Henne,
2007, S. 46). Die Bonitétsbeurteilung (= Zuordnung des Kreditnehmers in eine Risiko-
oder Ratingklasse) bei bankinternen Ratingverfahren ist grundsatzlich auf heuristischen,
statistischen oder kausalanalytischen Methoden aufgebaut. In der Praxis trifft man hiufig
Mischformen zwischen heuristischen und den beiden anderen Methoden an (Reichling,
Bietke, & Henne, 2007, S. 46). ,,Misch- oder Hybridformen versuchen, die Vorteile von
mehreren Systemen zu vereinen. Nur fiir jene Beurteilungsfaktoren, fiir die eine ausrei-
chende Datenbasis vorhanden ist, wird auf statistische Modelle zuriickgegriffen. Die iib-
rigen im System zu beriicksichtigenden bonitétsrelevanten Faktoren werden mittels heu-
ristischer Systeme bewertet. Kausalanalytische Modelle kommen innerhalb der Misch-
formen kaum zur Anwendung* (Reichling, Bietke, & Henne, 2007, S. 55). Nachfolgende
Abbildung 2 stellt die gingigsten Methoden in Ubersichtsform dar.
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Modelle zur Bonitidts-
beurteilung
I |
Heuristische Empirisch-statistische Kausalanalytische
Modelle Modelle Modelle

Klassischer” Ratingbogen Diskriminanzanalyse I: Optionspreismodelle
Qualitative Systeme Regressionsmodelle Cashflow-{Simulations-Modelle
Experensysteme Kinstliche Neuronale Metze

Fuzzy-Logic-Systeme

In dor Praxis werden diese Modelitypen hiufig als Bausteine
einer komplexeren Modellarchitektur verwendet

Abbildung 2: Modelle zur Bonitétsbeurteilung (Jansen, 2004) zitiert in (Schulze-Diillo, 2006, S. 181)

Auf die Beschreibung sdmtlicher Modelle wird in dieser Arbeit bewusst verzichtet. Zu-
dem wurde die Ausfiihrung zur Misch- oder Hybridform ebenfalls bewusst sehr kurzge-
halten. Denn mit dem vorliegenden Umfang soll lediglich ein grundlegendes Verstindnis

zum Aufbau der Bonitdtsbeurteilung vermittelt werden.

Fiir die Erstellung des Bonitétsratings miissen vorab die grundlegenden Daten beschafft
werden. Die Daten werden mehrheitlich durch die Kreditnehmer der Bank eingereicht.
Zudem nimmt die Bank eine Anreichung der Daten, welche sie sich anhand von internen
und externen Quellen beschafft. Nach der Beschaffung werden die entsprechenden Daten
im bankinternen Ratingsystem erfasst, um das Bonitéitsrating zu ermitteln. Vor der ei-
gentlichen Beurteilung wird aber noch gepriift, ob K.-o.-Kriterien (z.B. Kreditkiindigun-
gen bei anderen Banken, diverse Betreibungen, etc.) und Warnhinweise (ldngere, unver-
einbarte Uberziehungen in der Vergangenheit, keine aussagekriftige Liquiditiits-, Finanz-
und Investitionsplanung, etc.) vorliegen. K.-o0.-Kriterien und Warnhinweise fiithren zu ei-
ner Abstufung der Ratingklasse oder direkt zur Ablehnung des Kredites (Gleissner &
Fiiser, 2014, S. 77). Nachfolgende Abbildung 3 verdeutlicht den Prozess bis zur Ermitt-
lung des Ratings.
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rlntemes Ratingmodell h
Quantitative Fakioren: Risikohéhe [Ausfallswahrscheinlichkeit)
+ Verschuldungsgrad
g « Liguiditat 1
In_fomhon « Rentabilitst
direkt vom Sy
Kunden Math.-
l statistischer
Rating-
Qualitative Faktoren: algorithmus (1 _ _ _ _ _ ____

» Managementguali
| | il
« Rechisform —_— .

Rating

Abbildung 3: Prozess Bonititsrating (Bornett, Bruckner, Hammerschmied, & Masopust, 2005)

Grundsatzlich erfolgt bei den Ratingverfahren der Banken die Bonitétspriifung anhand
von quantitativen Faktoren, die auch als Hard Facts bezeichnet werden, und qualitativen
Faktoren, welche auch als Soft Facts bekannt sind (Reichling, Bietke, & Henne, 2007, S.
85). Die quantitativen und qualitativen Faktoren werden nachfolgend kurz beschrieben.

Eine detaillierte Beschreibung erfolgt im Kapitel 2.4.2.

Kernstiick der quantitativen Beurteilung ist die Jahresabschlussanalyse, welche im Kre-
ditgeschift der Banken ein wesentliches Instrument zur Bonititsbeurteilung darstellt
(Gleissner & Fiiser, 2014, S. 78) und (Barthruff, 2014, S. 24). ,,Ziel einer Jahresabschluss-
analyse ist es, die Grundlage fiir die Bewertung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
im Rahmen des Rating-Prozesses zu schaffen. Es sind hierzu in der Vergangenheit eine
Reihe von Kennzahlen entwickelt worden, um die betrieblichen Vorginge, die sich im
Jahresabschluss widerspiegeln, beurteilen zu konnen* (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 78).
Mittels der Kennzahlen werden die Informationen zur Ertrags- Vermogens- und Finanz-
lage verdichtet und ein sogenanntes Bilanzrating fiir das Unternehmen erstellt (Hengl,
1999, S. 180). Die Jahresabschlussanalyse ist der ,,objektivste” Bestandteil eines Rating-
Prozesses, da diese auf der Basis von (testierten) Jahresabschliissen des Unternechmens
erstellt werden und die Auswertung mehrheitlich maschinell vorgenommen wird. Somit
ist eine Rekonstruktion der Ergebnisse grundsitzlich jederzeit moglich (Gleissner &

Fiiser, 2014, S. 79).
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,Die qualitativen Kriterien werden meist anhand eines Fragebogens bewertet, der den
Firmenkundenberatern zur Feststellung der Bonitit eines Unternehmens zur Verfiigung
steht. Diese Leitfaden enthalten zumeist Fragestellungen, die bei der Bewertung der qua-
litativen Kriterien mit einzubeziehen sind. Darin wird z.B. vorgegeben, ob und wie etwa
die Unternehmensgrosse oder die Branche bei der Urteilsfindung zu beriicksichtigen
sind“ (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 79). Durch die systematische Erfassung der Soft Facts
nach exakt definierten Kriterien soll der subjektive Einfluss moglichst gering gehalten
werden (Hengl, 1999, S. 181). Samtliche Kriterien werden bewertet, gewichtet und zu
einem Urteil (qualitatives Rating) verdichtet (Lichtblau & Ro6hl, 2004, S. 16). Die einzel-
nen Kriterien flir die Bewertung variieren zwischen den Banken. Jedoch zeigt ein Ver-
gleich, dass sich die Kriterien grundsitzlich aus den folgenden Themenfelder zusammen-
stellen (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 79):

= Finanzielle Situation (Qualitativ)

= Prognosen und Prognosestabilitit

= Management und Strategie

= Kommunikation und Transparenz

= Unternehmensorganisation

= Rechnungswesen und Controlling

=  Produkte und Marktstellung

=  Branche und Wettbewerbssituation

Die Kombination von Bilanzrating und qualitativem Rating ergibt schlussendlich das Bo-
nitdtsrating (Hengl, 1999, S. 181). Zu beachten gilt, dass die Banken bei der Gewichtung
der Kriterien, welche Bilanz- und qualitative Rating sowie schlussendlich das Bonitéts-
rating ergeben, heterogene Schwerpunkte setzten konnen. Das heisst, dass Bank A das
Bilanzrating hoher Gewichtet als Bank B und somit das Bonitétsrating von Bank A stér-
ker durch das Bilanzrating bestimmt wird, als dies bei Bank B der Fall ist (Gleissner &

Fiiser, 2014, S. 79-80).

Das Bonititsrating wird in der Regel anhand einer ordinalen Skala (Everling, 1991, S.
21-22) und (Oelerich, 2005, S. 60-62), wie sie die grossen Ratingagentur wie Moody’s
und Standard & Poor’s verwenden, dargestellt (Oelerich, 2005, S. 60-62) und (Gleissner
& Fiiser, 2014, S. 80). Nachfolgende Tabelle 1 zeigt zur Verdeutlichung die Rating-Ta-
belle (auch Rating-Skala oder Rating-Klassen genannt) von Standard & Poor’s. Mit jeder
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Rating-Klasse ist eine einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit verbunden (Gleissner &
Fiiser, 2014, S. 80), welche sich auch in der Kundenertragsrechnung wiederfinden muss
und so einen entsprechenden Einfluss auf das Pricing bei der Kreditvergabe austibt

(Hengl, 1999, S. 182).

Ratingdefinitionen fiir langfristige Emittentenratings von S&P

Note | Ausfall | Erlduterung
in

Prozent'
AAA 0,00 AuBergewdhnlich starke Fahigkeit zur Zinszahlung und
Kapitalriickzahlung

AA+ 0,00 Sehr starke Fahigkeit zur Zinszahlung und Kapital-
§ AA 0,00 rilckzahlung
& | AA- 0,02
T | A+ 0,08 Starke Fahigkeit zur Zinszahlung und Kapitalriickzahlung,
g A 0,05 jedoch etwas anfélliger gegeniber nachteiligen Auswir-
g A— 0,04 kungen duferer Umstande und wirtschaftlicher Bedingungen
£ | BBB+ 0,35 Angemessene Fahigkeit zur Zinszahlung und Kapitalriick-

BEBB 0.34 zahlung, jedoch kénnen nachteilige wirtschaftliche Bedin-
BBB- 0,43 gungen zu einer verminderten Zahlungsfahigkeit flhren
BB+ 0,52 spekulativ, aber geringere kurzfristige Anfélligkeit gegen-
BB 1,16 (ber Zahlungsverzug als andere niedrigere Ratings.

BE- 2,07 Jedoch bestehen starke anhaltende Risiken bei geschaft-
lichen, finanziellen und wirtschaftlichen Bedingungen

§ B+ 3,29 Schuldner ist anfélliger als Schuldner mit einem
o | B 9,31 Rating BB+, aber derzeit in der Lage, seine Verpflichtungen
B 13,15 zu erfilllen
B | cco+ Schuldner ist derzeit anféllig, und es hingt von glinstigen
3 | cco 27,87 geschaftiichen, finanziellen und wirtschaftlichen Bedingun-
c% CCC- gen ab, ob er seine Verpflichtungen erfiillen kann
CC Schuldner ist derzeit stark anfallig
R Schuldner steht aufgrund seiner finanziellen Situation
derzeit unter behérdlicher Aufsicht
SD/D Selektiver Zahlungsverzug beziehungsweise Zahlungs-
verzug

1 ginjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit im Durchschnitt der Jahre 1981 bis 2002
Quelle: S&P, 2003

Tabelle 1: Ratingklassen (Standards & Poor’s, 2003) zitiert in (Lichtblau & R&hl, 2004, S. 29)

Ein wesentliches Problem bei der Ermittlung des Bonitétsratings stellt die Transformation
von qualitativen Daten (Soft Facts) in quantifizierbare Werte dar. So stellt beispielsweise
die Qualitdt des Managements einen qualitativen Faktor dar, welcher vor allem bei klei-
nen und jungen Unternehmen eine gewichtige Rolle spielt. Bei der Transformation von
Soft Facts in quantifizierbare Werte besteht ein erheblicher Ermessensspielraum. Dieser
Spielraum kann durch die Verwendung von Checklisten oder Vergleichstabellen einge-
schriankt werden. Trotzdem enthilt ein umfassendes, auf qualitativen und quantitativen
Daten basierendes Rating immer subjektive Beurteilungen, auch wenn das Ratingverfah-
ren von aussen betrachtet sehr objektiv erscheinen mag (Reichling, Bietke, & Henne,
2007, S. 86). Der Kritikpunkt der Subjektivitdt ist auch bei (Steinbriigge, 2008, S. 100)

zu finden.
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Nach der Ermittlung des Bonititsratings erfolgt im Ratingprozess noch die Bewertung
von Sicherheiten und Garantien sowie die abschliessende Endbeurteilung, ob der Kredit
gesprochen wird oder nicht (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 81). Diese Schritte werden be-
wusst nicht weiter erldutert. Teilweise wird auf diese Schritte unter Kapitel 2.4.5 noch

eingegangen.

2.4 Kreditpriifung

Im vorangegangenen Kapitel wurde das Ratingverfahren beschrieben und aufgezeigt, was
ein Bonitétsrating ist, was das Ziel von diesem ist und wie es zustande kommt. Der Fokus
lag vor allem auf der Beschreibung wie das Bonitétsrating ermittelt wird. Im folgenden
Kapitel sollen einzelne, fiir die Beantwortung der Fragstellung relevante Schritte, des
Kreditpriifungsprozesses fiir Firmenkunden beschrieben werden. Die Beschreibung wird
anhand der gingigen Literatur sowie dem Prozess der Ziircher Kantonalbank, welcher

reprisentativ fiir die Schweizer Banken steht, gemacht.

Unter Kreditpriifung wird in dieser Arbeit der Prozess von der Kreditanbahnung (oder
Kreditanfrage) bis zur Fillung des Kreditentscheides (Bewilligung oder Ablehnung des
Kredites) verstanden. Dies entspricht dem gingigen Verstindnis des Begriftes Kreditprii-
fung in der Praxis. In der Literatur wird die Kreditpriifung teilweise als erster Schritt des
Einzelkredit-Management-Prozess oder Kreditbearbeitungsprozess aufgefiihrt und bein-
haltet lediglich die Kreditanbahnung und die Kreditanalyse. Die Kreditstrukturierung
(Hohe/Form, Benutzungsformen, Zweck, etc.) sowie die Kreditbewilligung bilden eigene
Schritte im Prozess (Liischer-Marty, 2013, S. 1.13). Eine solch prozessorientierte Auftei-
lung ist nicht zwingend notwendig und sdmtliche Bestandteile, welche in den drei Schrit-
ten (Kreditpriifung, Kreditstrukturierung und Kreditbewilligung) vorkommen, kénnen

unter der Praxisdefinition zusammengefasst werden.
Mit der Kreditpriifung wird hauptsédchlich das Ziel verfolgt, zu priifen, ob der Kunde in

der Lage und auch bereit dazu ist, seinen Zahlungsverpflichtungen, welche aus dem Kre-

ditverhiltnis entstehen ordnungsgeméss nachzukommen (ZKB, 2020).
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2.4.1 Kreditanbahnung (Verkauf/Beratung)

Die Kreditanbahnung ist die erste Phase des Kreditpriifungsprozesses und besteht aus
Kundengesprich, Informationsbeschaffung und Analyse des Kundenpotenzials (Liischer-
Marty, 2013, S. 1.13). Diese Phase ist eine Kombination aus Verkauf/Beratung (Akqui-
sitionsbemiihung) und Kreditanalyse (erste Beurteilung). Dabei kommt dem personlichen
Gesprach zwischen Firmenkundenbetreuer und Kreditnehmer eine hohe Bedeutung zu.
Aufgrund der Art und Weise, wie sich Firmeninhaber und/oder Firmenvertreter prisen-
tieren, konnen bereits erste Schliisse gezogen werden. Diese Erkenntnisse kdnnen bereits
in die Kreditwiirdigkeitspriifung und die qualitative Beurteilung der Kreditfahigkeit ein-
fliessen (Liischer-Marty, 2013, S. 1.14) und (ZKB, 2020).

Bevor mit der weiteren Beschreibung des Kreditpriifungsprozess fortgefahren wird, miis-
sen an dieser Stelle die Begriffe Kreditwiirdigkeit und Kreditfahigkeit klar definiert wer-
den, da in der Literatur und Praxis unterschiedliche Definition und Gebrauchsweisen fiir
die beiden Begriffe bestehend. Die Autoren, welche sich auf die Kreditpriifung von Deut-
schen und Osterreichischen Banken stiitzen, verstehen unter dem Begriff Kreditwiirdig-
keit oftmals die Fahigkeit des Kreditnehmers, den Kredit zuriickzubezahlen. Die Kredit-
fahigkeit hingegen gibt Auskunft dariiber bzw. priift, ob der Kreditnehmer ein Kreditge-
schift iiberhaupt rechtsgiiltig abschliessen darf (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 281). Haufig
wird die Kreditwiirdigkeit auch einfach als Synonym fiir die Bonitét eines Kreditnehmers
verwendet (Steinbriigge, 2008, S. 86-89) und (Barthruff, 2014, S. 18). Da sich die vorlie-
gende Arbeit aber auf Schweizer Banken fokussiert, werden die in der Schweiz geldufi-
gen Verwendungen der beiden Begriffe, welche nachfolgend erldutert werden, fiir die
vorliegende Arbeit verwendet:
» Die Kreditwiirdigkeit wird als der Wille des Kreditnehmers den Kredit zuriickzu-
bezahlen bezeichnet (Baumgartner, 2009) und (ZKB, 2020). Gemiss Liischer-
Marty (2013, S. 1.14) sind ,,Firmenkunden kreditwiirdig, wenn die charakterli-
chen, fachlichen und unternehmerischen Qualititen der Firmenmanager Ver-
trauen verdienen®.
= Die Kreditfdihigkeit steht fiir die finanzielle Moglichkeit, den Kredit zuriickzuzah-
len (Baumgartner, 2009) und (ZKB, 2020). Gemaiss Liischer-Marty (2013, S.
1.14) ,,ist eine Unternehmung kreditfdhig, wenn sie finanziell gesund und aus den
erwarteten Free Cashflows das Kreditengagement verzinsen und tilgen kann®. Die

Kreditfahigkeit wird mittels quantitativer und qualitativer Faktoren beurteilt.
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Weiter wird im Erstgesprich auch der Kreditbedarf (Kreditvolumen) und Kreditzweck
ergriindet. Die Erfahrung hat gezeigt, dass vor allem junge und/oder kleine Unternehmun-
gen des Ofteren unklare und unprizise Vorstellungen iiber den Kreditbedarf haben. Bei
der Ergriindung des Kreditzwecks gilt es die Verwendung des Kredites zu hinterfragen
(ZKB, 2020). ,,Die Finanzierung von Privatbeziigen, von unrentablen Investitionen oder
Produkten ohne Marktchancen kann nicht die Aufgabe der Bank sein® (Liischer-Marty,
2013, S. 1.14). In den Kredithandbiichern der Banken, welche den gesamten Kredit-
vergabe- und Kreditfithrungsprozess detailliert regeln, finden sich Kriterien, wann in der
Regel kein Kredit gewidhrt wird. Zudem ldsst sich die Bank den Finanzierungsbedarf und
Verwendungszweck durch Finanzplédne, Investitionsrechnungen und Businessplidne plau-

sibilisieren (Liischer-Marty, 2013, S. 1.14) und (ZKB, 2020).

Nebst dem Gesprich mit dem Kreditnehmer bildet die Informationsbeschaffung den zent-
ralen Teil der Kreditanbahnung. Bei der Informationsbeschaffung werden samtliche fiir
die Kreditpriifung notwendigen Unterlagen und Informationen eingeholt. Dabei werden
Jahresrechnungen, Finanzplanungsunterlagen, Investitionsplanung Budget, Business-
plan, Lebenslauf des Geschéftsfiihrers, Betreibungsregisterauszug usw. vom Kreditneh-
mer eingefordert. Zudem wird sich die Bank mittels interner und externer Quellen weitere
Informationen zum Kreditnehmer, zur Branche (in welcher der Kreditnehmer tétig ist),
etc. einholen. Ein umfassendes Dokumenten- und Informationenset ist unverzichtbar fiir
die detaillierte Kreditpriifung (ZKB, 2020), (Reichling, Bietke, & Henne, 2007, S. 85),
(Lischer-Marty, 2013, S. 1.14 - 1.15) und (Gleissner & Fiser, 2014, S. 76), bzw. die

Kreditanalyse, welche der ndchste Schritt nach der Kreditanbahnung ist.

2.4.2 Kreditanalyse

Sobald die relevanten Unterlagen und Informationen vorliegend sind, kann mit der de-
taillierten Kreditanalyse, welche das Kernstiick der Kreditpriifung bildet, begonnen wer-
den. In der Kreditanalyse geht es darum, die Risiken einer kiinftigen Kreditbeziehung zu
erkennen und zu messen. Sie setzt sich aus der Beurteilung der Kreditwiirdigkeit, der
Kreditfahigkeit, des Kreditbedarfs, des Kreditzwecks und der Kreditsicherheiten zusam-
men (Liischer-Marty, 2013, S. 1.14). Nachfolgend wir lediglich auf die Priifung- und Be-
urteilung der Kreditwiirdigkeit, des Kreditbedarfs und des Kreditzwecks eingegangen.

Denn bei diesen Analysen konnte der Realoptionsansatz allenfalls einen Mehrwert gene-
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rieren. Fiir die Beurteilung der Kreditwiirdigkeit, das heisst, den Willen des Kreditneh-
mers den Kredit zuriickzubezahlen sowie fiir die Beurteilung der Kreditsicherheit (Real-

/Personalsicherheiten) wird der Realoptionsansatz keinen Mehrwert bieten konnen.

Ziel der Kreditfahigkeitspriifung ist es, zu beurteilen, ob der Kreditnehmer finanzielle in
der Lage ist, den Kredit zuriickzuzahlen. Der Hauptbestandteil der Kreditfahigkeitsprii-
fung ist die Beurteilung des Unternehmens anhand von quantitativen und qualitativen
Beurteilungskriterien. Die Herausforderung besteht darin, aus den vielen zur Verfligung
stehenden Informationen, die fiir die Bonitétspriifung relevanten Informationen heraus-
zufiltern, diese anschliessend zu interpretieren und von den vergangenheitsbezogenen
Daten Riickschliisse auf die Zukunftsfahigkeit des Kreditnehmers zu ziehen. Nebst der
Beurteilung, ob die Unternehmung den Kredit zuriickzahlen kann, wird auf Basis der er-
fassten quantitativen und qualitativen Daten das Bonitétsrating (Ausfallwahrscheinlich-

keit) des Kreditnehmers ermittelt (Baumgartner, 2009) und (ZKB, 2020).

Bei der quantitativen Beurteilung wird die finanzielle Situation des Unternehmens anhand
von ,,Hard Facts* (z.B. Jahresrechnung) beurteilt. Wichtigstes Instrument fiir die Beur-
teilung bildet die Jahresrechnung, mindestens bestehend aus Bilanz- und Erfolgsrech-
nung, des Unternehmens. Die Jahresrechnung wird in den Ratingsystemen der Bank er-
fasst (ZKB, 2020). Die Erfassung erfolgt entlang eines von der Bank vorgegebenen Bi-
lanz- und Erfolgsrechnungsraters, in welchem sémtliche relevanten Grdssen in standar-
disierter Form vorgeben sind, um fiir alle Kreditnehmer eine einheitliche Bewertungs-
grundlage zu haben (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 78). Im Anschluss an die Erfassung
werden die in der Jahresrechnung enthaltenen quantitativen Informationen iiber das Un-
ternehmen in Form von verschiedenen Kennzahlen zur Liquiditéts-, Ertrags-, und Sub-
stanzlage verdichtet. Mit Hilfe dieser Kennzahlen ist eine Beurteilung der finanziellen
Lage des Unternehmens sowohl im Zeitverlauf als auch im Vergleich zu (brancheniibli-
chen) Durchschnittswerten moglich (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 79). Zudem nimmt das
Ratingsystem eine Gewichtung und mathematische Transformation von definierten
Kennzahlen (bei der ZKB ,ratingrelevante Kennzahlen* genannt) vor und generiert damit
das quantitative Rating (Rating der Hard Facts) (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 79-80),
(Baumgartner, 2009) und (ZKB, 2020).
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Typische Kennzahlen, welche bei der quantitativen Beurteilung ermittelt werden, sind:
» Liquiditdtsgrad 2 und 3
= Anlagedeckungsgrad 2
= FEigenfinanzierungsgrad
= Bereinigter Eigenfinanzierungsgrad
= Verschuldungsfaktor
= Debitorenfrist

= Profitabilitat (EBITDA adj. im Verhéltnis zum Nettoumsatz)

Bei der qualitativen Beurteilung werden anhand von nicht nummerischen Daten (Soft
Facts) die Chancen und Risiken beurteilt, welche den Unternehmenserfolg bzw. die fi-
nanzielle Lage nachhaltig beeinflussen konnen. Die Bank definiert Kriterien (z.B. Ma-
nagementfihigkeit, Unternehmensstrategie, etc.), welche einen wesentlichen Einfluss auf
den zukiinftigen Unternehmenserfolg haben und es deshalb zu beurteilen gilt (Reichling,
Bietke, & Henne, 2007, S. 258-267). Die vorgegeben qualitativen Kriterien werden meis-
tens mittels eines standardisierten Fragebogens, welcher in den Ratingsystemen vorgege-
ben ist, beurteilt (Gleissner & Fiiser, 2014, S. 79). Dazu werden die im Fragekatalog ent-
haltenen Kriterien fiir die Einzelbeurteilung auf einer Skala, z.B. von 1 bis 5 (bei der ZKB
beispielsweise von A bis D, wobei A der beste und D der schlechteste Wert ist), einge-
ordnet. Zur Verdeutlichung bzw. Objektivierung ist grundsitzlich eine Beschreibung der
einzelnen Skalenwerte (A bis D) bei jedem einzelnen Kriterium vorzunehmen. Die Beur-
teilung der Kriterien wird dann nicht nur anhand der Bewertungsskala vorgenommen,
sondern zusétzlich aufgrund einer ausformulierten Beschreibung der jeweiligen Unter-
nehmenssituation (Reichling, Bietke, & Henne, 2007, S. 267) und (ZKB, 2020). Nach-
folgende Tabelle 2 verdeutlicht, wie ein Kriterium in einem Fragekatalog hinterlegt sein

konnte.
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Beurteilung
I e . (Symbolik bzw.
Kriterium: Fiithrungsfihigkeit Punkte)
Ausgeprigte Fihigkeit, die Mitarbeiter fiir Unternehmensziele zu motivieren und po-
sitiv zu beeinflussen; positives Betriebsklima durch kooperativen Fiihrungsstil; die s P++k |
unkte
Mitarbeiter respektieren und schitzen das Management
Management kann Mitarbeiter gut motivieren und Aufgaben delegieren, es ist bei +
den Mitarbeitern anerkannt; der Fiihrungsstil ist iiberwiegend kooperativ (4 Punkte)
Management ist in der Lage, Mitarbeiter zu motivieren; die Mitarbeiter akzeptieren 0
das Management; konservativer Fithrungsstil (3 Punkte)
Motivationsfahigkeit leidet unter autoritdrem oder laxem Fiihrungsstil; Management
nutzt Machtposition teilweise zur Durchsetzung zweifelhafter Entscheidungen; Be- -
) ) ) ) (2 Punkte)
eintrachtigung des Betriebsklimas
Unzureichende Mitarbeiterfiihrung fithrt zu angespanntem Betriebsklima; man-
gelnde Motivationsfahigkeit und fehlendes Einfiihlungsvermdgen gegeniiber Mitar- _
beitern; die Fiihrungsposition dient iberwiegend zum Erreichen eigener Karriere- (1 Punkte)

ziele

Tabelle 2: Bespiel Kriterienhinterlegung (Reichling, Bietke, & Henne, 2007, S. 268)

Bei der ZKB besteht der Fragekatalog aus den folgenden Kriterien, welche beurteilt wer-

den miissen:
= Managementfdhigkeit (Fiihrung, Marketing, Strategie)
= Investition (inkl. Ersatzinvestition) / Expansion Desinvestition
= Wechsel im Management / Nachfolge / Stellvertretung
= Vertrauensbasis / Informationsverhalten / Offenheit
= Commitment / Vermogenslage des/der Eigentiimer
= Privatentnahmen / Eigenkapital-Quote
* Verschachtelung / Ubersichtlichkeit
= Abhéngigkeit von Abnehmern / Absatzmittlern
= Finanzielle Fithrung
= Revisionsstelle / Finanzielle Begleitung
= Unternehmerisches Risikomanagement
= Image, Bekanntheitsgrad
»  Okologie
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Wie bei der quantitativen Beurteilung nimmt das Ratingsystem eine Gewichtung und ma-
thematische Transformation der vom Firmenkundenbetreuer abgegebenen Bewertung
bzw. Beantwortung des Fragenkatalogs vor und berechnet so das qualitative Rating. An-
schliessend wird aus dem berechneten quantitativen und qualitativen Rating das Bonitéts-
rating ermittelt (Baumgartner, 2009) und (ZKB, 2020). Zu beachten gilt, dass das berech-
nete Rating durch den Firmenkundenbetreuer oder Kreditanalysten angepasst werden
kann. In der fiir die Arbeitet recherchierten Literatur ist die manuelle Justierung nicht
oder nur andeutungsweise beschrieben. In der Praxis kann aber eine Anpassung vorge-
nommen werden (Baumgartner, 2009), (Westerfeld & Wullschleger, 2017) und (ZKB,
2020). Eine Anpassung wird unter anderem dann gemacht, wenn Informationen zum Kre-
ditnehmer vorliegen, welche aufgrund des Aufbaues in der quantitativen und qualitativen
Beurteilung nicht beriicksichtig werden konnen. Somit kann es vorkommen, dass ein Kre-
ditnehmer ein ,,zu gutes* oder ,,zu schlechtes Rating erhélt. Diesem Umstand kann mit
einer manuellen, aber zwingend zu begriindenden Korrektur, Rechnung getragen werden

(ZKB, 2020).

Zu Beginn des Kapitels wurde bereits gesagt, dass beurteilt wird, ob der Kreditnehmer
finanzielle in der Lage ist, den Kredit zuriickzuzahlen. Die bei der quantitativen Beurtei-
lung ermittelten Kennzahlen geben ein vergangenheitsbezogenes Bild iiber die finanzielle
Situation des Unternehmens ab. Mittels qualitativer Beurteilung soll erhértet werden, wie
stabil die finanzielle Situation des Unternehmens ist, d.h. ob der Erfolg auch nachhaltig
ist. Abschluss der Kreditfahigkeitspriifung bildet in der Praxis ein Gesamturteil. Bei die-
sem wird die Liquiditdts-, Ertrags- und Substanzsituation bewertet (z.B. mit den Kriterien
,mangelhaft®, , befriedigend®, ,,gut” und ,,sehr gut*). Zudem wird die Verschuldungska-
pazitét (engl. Debt Capacity) anhand eines nachhaltigen Free Cashflows ermittelt. Die
Herausforderung darin besteht, die zukiinftigen bzw. nachhaltigen Free Cashflows auf
Basis des Geschéftsmodelles abzuschétzen. Diese Abschitzung basiert auf einer Analyse
der Vergangenheit sowie einer Analyse der kiinftigen Entwicklung (Budget/Planung).
Die Erkenntnisse aus der quantitativen und qualitativen Beurteilung fliessen auch in den

Debt Capacity Berechnung ein (Baumgartner, 2009) und (ZKB, 2020).
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2.4.3 Beurteilung Kreditbedarf und Kreditzweck

Bereits bei der Kreditanbahnung wird der Kreditbedarf und Kreditzweck einer ersten Prii-
fung unterzogen. Mittels vom Kunden eingereichten Unterlagen wie Finanzplédne, Plan-
Erfolgsrechnung, Investitionsrechnung oder Businessplan wird der Bedarfund der Zweck
vom Firmenkundenbetreuer einer detaillierten Analyse unterzogen (Liischer-Marty,
2013, S. 1.14). Das vom Kunden beantragte Kreditvolumen soll grundsétzlich seinem
effektiven Bedarf entsprechen, das heisst, keine umfassenden Reserven enthalten oder
Kreditvolumen auf,,Vorrat* sein. Zudem wird gepriift, ob aus den Unterlagen der Zweck,
fiir welcher der Kredit ben6tigt wird, ersichtlich ist (ZKB, 2020). In der Praxis wird vom
Kreditnehmer bei Investitionsfinanzierungen grundsitzlich verlangt, dass die Finanzpla-
nung verschiedene Szenarien (Best-Case, Norm-Case und Worst-Case) enthélt, damit die
Auswirkungen der Szenarien (z.B. kann ein Kredit im Worst-Case nicht so schnell zu-
riickbezahlt werden wie angedacht) auf das Kreditengagement beriicksichtigt werden

konnen.

2.4.4 Kreditstrukturierung
Nach der detaillierten Kreditanalyse wird die Strukturierung des Kredites vorgenommen.
Bei der der Kreditstrukturierung werden folgende Parameter festgelegt (Liischer-Marty,
2013, S. 1.13 und 1.16):

= Kredithohe und Kreditform (Kontokorrentlimite, Fester Vorschuss, etc.)

= Benutzung (bei welchem Konto wird die Limite angewiesen)

= Zweck

= Sicherheit (Art, Rang, etc.)

= Pricing (Zinse, Kommission, Spesen)

= Riickzahlung (Hohe, Rhythmus)

= (Covenants/Sicherungsklauseln

= Kiindigungsfristen

= Allgemeine Vertragspunkte

= Verfiigbarkeit (Kreditfreigabe)

In die Kreditstrukturierung fliessen samtliche Erkenntnisse aus der Kreditanalyse ein. Da-
bei wird das Kreditengagement, wie es die Bank dem Kreditnehmer gewéhren wiirde,
definiert. Im Idealfall ist das Konstrukt deckungsgleich mit dem vom Kreditnehmer for-

mulierten Kreditwunsch. Jedoch kann es auch zu Abweichungen kommen, so kann es
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sein, dass die Bank z.B. eine raschere Riickfiihrung, tieferen Kreditbedarf oder die Ein-
bringung von zusétzlichen Sicherheiten vorsieht (ZKB, 2020). Zudem dient die Kre-
ditstrukturierung auch als Entscheidungsvorbereitung fiir die Kreditbewilligung

(Liischer-Marty, 2013, S. 1.17), welche im nachfolgenden Kapitel erldutert wird.

2.4.5 Kreditbewilligung

Die Kreditanalyse und die Kreditstrukturierung stellen die Grundlage fiir die Entschei-
dung beziiglich Bewilligung oder Ablehnung des Kredites dar. Das Ergebnis wird in ei-
nem Kreditprotokoll, auch Kreditantrag genannt, transparent dargestellt (Liischer-Marty,
2013, S. 1.17). Fiir die Kreditbewilligung werden von den Banken entsprechende Kom-
petenzen definiert. Es wird genau definiert, wer, welche Kredite bewilligen darf. Die Fest-
legung der Kompetenzen orientiert sich beispielsweise am Kreditvolumen, der Kreditart,
der Besicherung, dem Rating und der Funktion der Mitarbeitenden (Liischer-Marty,
2013) und (ZKB, 2020).

In der Praxis nimmt der Antragssteller (= Person, welche den Kreditantrag bei der kredit-
bewilligenden Instanz einreicht) am Ende der Priifung noch eine Gesamtwiirdigung des
beantragten Kreditengagements vor. Dabei werden Chancen und Risiken sowie das Po-
tenzial nochmals kurz und priagnant zusammengefasst. Zudem wird in der Regel auch
eine Exit-Strategie formuliert. Die Exit-Strategie soll aufzeigen, wie ein mdglicher Aus-
stieg aussehen konnte, wenn es zu umfangreichen Problemen bei der Kreditposition

kommt (ZKB, 2020).
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3 Grundlagen Realoptionen / Realoptionsansatz

3.1 Begriffe Realoptionen und Realoptionsansatz

Der Begriff Realoption (engl. real option) wurde 1977 vom MIT-Professor Stewart C.
Mpyers geprigt (Myers, 1977, S. 147) und darunter ,,werden mit Investitionsprojekten ver-
bundene unternehmerische Handlungsflexibilititen des Managements verstanden®
(Beckmann, 2006, S. 80), welche ,,eine Disposition {iber zukiinftige Investitionen (Calls)
und Desinvestitionen (Puts) auf Basis in der Zukunft zufliessender neuer Informationen
ermOglichen (Ernst & Hécker, 2002, S. 6). Diese Handlungsoptionen kénnen geméss
Volkart und Wagner (2014, S. 449) ,,ganz unterschiedliche Charakter aufweisen, zum
Beispiel als mogliche spitere Erweiterung eines Projekts (Wachstumsoption), als vorzei-
tige Liquidation desselben (Abbruchsoption) oder als Moglichkeit, eine Projektrealisation
auf einen spéteren Zeitpunkt zu verschieben (Aufschubsoption)“. Zudem hat die Mog-
lichkeit, flexibel handeln zu konnen, einen bestimmten Wert (Ernst & Héacker, 2002, S.
6). Durch die Ubertragung der Optionspreistheorie von Finanzoptionen auf die realen
Handlungsoptionen des Managements bei Investitionsprojekten gelang es Myers die ver-
schiedenen Entscheidungen zu bewerten (Geissler, 2004, S. 77) und die Liicke zwischen
finanzwirtschaftlicher Evaluation und strategischem Management zu schliessen
(Damisch, 2002, S. 164). Dieses Bewertungsverfahren bezichungsweise die monetére
Quantifizierung des Werts unternehmerischer Flexibilitit ist in der Literatur als Realop-
tionsansatz oder Realoptionsanalyse (ROA) bekannt (Beckmann, 2006), (Ernst & Hécker,
2002) und (Copeland & Antikarov, 2002). Geméss Staub (Staub, 2010, S. 99) ldsst sich
der Realoptionsansatz aber nicht nur ,,als Analogie bzw. Ubertragung von Verfahren der
Finanzoptionsbewertung auf reale Investitionsprojekte charakterisieren®. Er wird auch
»als Erweiterung des Kapitalwerts angesehen bzw. der Kapitalwert als deterministischer
Spezialfall des Realoptionsansatzes interpretiert (Staub, 2010, S. 99) zitiert in
(Luehrmann, 1998, S. 52 & f.) und (Trigeorgis, 1996, S. 124).

Klassische kapitaltheoretische Bewertungsmodelle wie der Discounted-Cashflow (DCF)
Ansatz (Breitenstein, Schneller, & Spielberger, 2002), welcher Projekte mittels Ermitt-
lung des Net Present Values (NPV) analysiert (Volkart & Wagner, 2014, S. 449), ver-
nachldssigen die unternehmerische Handlungsflexibilitéit bei der Beurteilung von Inves-
titionen (Geissler, 2004, S. 77) und (Granig, 2007, S. 119). Somit wird bei der DCF-

Methode implizit davon ausgegangen, dass die getroffenen Investitionsentscheide sofort
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umgesetzt werden (Ja/Nein-Entscheidung) und dass kein Aufschieben von Entscheidun-
gen moglich ist. Ebenso findet eine Vernachldssigung der vorab erwihnten Handlungsop-
tionen, zum Bespiel die Moglichkeit zur spiteren Erweiterung des Projektes (bei positiver
Entwicklung) statt (Volkart & Wagner, 2014, S. 450). Man kann auch sagen, dass die
DCF-Methode von einem passiven Entscheidungstrager ausgeht (Granig, 2007, S. 119),
welcher, nachdem die Investition getétigt wurde, keinen Einfluss mehr auf das Projekt
nimmt (Mader, 2000, S. 1). Die Betrachtungsweise flihrt geméss Copeland und Antikarov

(2002, S. 22) zu einer ,,systematischen Unterbewertung eines jeden Projekts!“

Der Realoptionsansatz beriicksichtigt im Unterschied zu kapitaltheoretischen Bewer-
tungsverfahren, wie der hdufig eingesetzten DCF-Methode, explizit das unsichere und
dynamische Unternehmensumfeld (Borison, 2001, S. 9), beziechungsweise die Fahigkeit
und Flexibilitit des Managements auf unvorhergesehene Ereignisse mit Anderungen in
der unternehmerischen Handlungsstrategie zu begegnen (Beyer, 2002, S. 112). Dadurch
konnen Verluste begrenzt oder Gewinnpotenziale besser ausgeschopft werden (Ernst &
Hacker, 2002, S. 6). ,,.Besteht zum Beispiel die Mdoglichkeit, ein Projekt bei gutem Ge-
schiftsgang am Ende des zweiten Jahres zu erweitern (Erweiterungs- beziehungsweise
Wachstumsoption), so kann das Management wiahrend zwei Jahren beobachten, ob sich
das Projekt tatsidchlich erfolgreich entwickelt. Ist dies der Fall, erweitert es das Projekt
mit Gewinn (beziehungsweise positivem NPV des Erweiterungsprojektes), andernfalls,
lasst es die Erweiterung bleiben, ohne dass daraus ein Verlust entsteht (Volkart &
Wagner, 2014, S. 450). Hitte sich das Management bereits schon zum Zeitpunkt der An-
fangsinvestition entscheiden miissen (Ja/Nein-Entscheidung und ohne Moglichkeit zu
Aufschiebung gemdss impliziten Annahmen bei der DCF-Methode), ob das Projekt nach
zwel Jahren erweitert wird, so konnte sich die bereits festgelegte Erweiterung nach zwei
Jahren entgegen den Erwartungen als wertvernichtend herausstellen. Dieser Unterschied
begriindet den Wert von Realoptionen (Volkart & Wagner, 2014, S. 450). Vereinfacht
kann man auch sagen, dass der Realoptionsansatz die Flexibilitit als zusdtzliche Wert-
komponente im Kapitalwert beriicksichtigt (Burmann, 2002, S. 66) und dieser wird auch
als erweiterter Kapitalwert (engl. expanded Net Present Valule, Kurzform ENPV) be-
zeichnet (Trigeorgis, 1996, S. 124).

Erweiterter Kapitalwerte (ENPV) = Kapitalwert (NPV) + Realoptionswert
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Die vorstehende Bedingung zeigt deutlich auf, warum die traditionelle Kapitalwertme-
thode als deterministischer Spezialfall des Realoptionsansatzes gilt. Wenn mit der Inves-
tition keine Flexibilitdt verbunden ist, dann fiihren der Realoptionsansatz und die traditi-

onelle Kapitalwertmethode zum gleichen Resultat (Staub, 2010, S. 103).

3.2 Analogien von Real- und Finanzoptionen

Im vorangegangenen Kapitel wurde aufgezeigt, dass die Wertermittlung von Realoptio-
nen auf Basis der fiir die Bewertung von Finanzoptionen entwickelten Modelle basiert.
Nachfolgend sollen die Ahnlichkeiten, aber auch die Unterschiede von Real- und Fi-

nanzoptionen noch detaillierter beschrieben werden.

Die meisten Investitionsentscheide, darunter fallen auch Realoptions- und Finanzoptions-
entscheide, weisen folgende drei konstituierende Merkmale auf (Dixit & Pindyck, 1994,
S. 3-5), (Hommel & Pritsch, 1999, S. 123) und (Ernst & Hécker, 2002, S. 6):

= Flexibilitdt

= Unsicherheit

= [rreversibilitit

Flexibilitdt bildet den wichtigsten Bestandteil einer Option (Krier, 2001, S. 30). Mit einer
Option hat der Halter ,,das Recht, nicht jedoch die Verpflichtung, eine bestimmte Inves-
tition oder Desinvestition auszufiihren. Flexibilitdt entsteht dadurch, dass die Investiti-
onsentscheidung zeitlich bis zu einem gewissen Grad aufgeschoben werden kann und/o-

der die Investitionsausgaben phasenweise erfolgen konnen* (Ernst & Hécker, 2002, S. 6).

Unsicherheit ist der zweite Bestandteil einer Option. ,,Unsicherheit resultiert aus unvoll-
kommenen Informationen und lésst sich nach Arrow (1985, S. 65) als negativ measure of
information bezeichnen* (Staub, 2010, S. 99). Zudem stellt Unsicherheit in der Entschei-
dungstheorie den Oberbegriff fiir Risiko und Ungewissheit dar (Bamberg, Coenenberg,
& Krapp, 2008, S. 19). ,,Die Anwendung und Bewertung von Optionen macht nur in
einem unsicheren Marktumfeld mit hoher Investitionsunsicherheit Sinn, da ansonsten die
Handlungsmoglichkeiten des Managements und somit die Optionseigenschaften der In-

vestition ihre Bedeutung verlieren (Ernst & Hécker, 2002, S. 6).
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Die Irreversibilitdt ist das dritte Merkmal einer Option. ,,Das Optionsrecht wird durch
Ausiibung aufgehoben (Ernst & Hécker, 2002, S. 6). Die Investitionsentscheidung ist
dann irreversibel und eine Revidierung ist hiufig kurzfristig nicht oder nur mit einem
erheblichen Kostenaufwand moglich (Meise, 1998, S. 10). Ein Teil der Investitions-
summe kann somit als Sunk-Costs (versunkene Kosten) charakterisiert werden (Dixit &

Pindyck, 1994, S. 8).

In der nachfolgenden Tabelle 3 werden die konstituierenden Merkmale (Flexibilitédt, Un-
sicherheit und Irreversibilitit) von Finanz- und Realoptionen zum Zwecke der Verdeutli-

chung der Analogie gegeniibergestellt.

Finanzoption Realoption

Flexibilitdt Ausiibungsrecht, jedoch keine Aus- | Durchfiihrungsrecht, jedoch keine
tibungsverpflichtung des Finanzopti- | Durchfithrungsverpflichtung einer

onshalters Folgeinvestition

Unsicherheit

Unsichere Wertentwicklung des der
Option zugrunde liegenden Finanzti-
tels. Auflésung der Unsicherheit im

Zeitverlauf

Unsicherheit bei der Ausnutzung der
Investitionsgelegenheit zusitzlich ge-
nerierbaren Cashflows. Allméhliche
Auflésung der Unsicherheit im Zeit-

verlauf

Irreversibilitdt

Die Finanzoption wird durch ihre Aus-
ibung oder ihren Verfall vernichtet.
Entrichtete Optionsprdmien kdnnen

nicht zuriickgewonnen werden

Die entschlossene Moglichkeit zur
Folgeinvestition kann genauso wenig
wie die Investition selbst vollstindig

riickgédngig gemacht werden

Tabelle 3: Konstituierende Merkmale von Finanz- und Realoptionen (Damisch, 2002, S. 165)

Das folgende Beispiel von Emmert (2001, S. 6-7) soll zudem zur Veranschaulichung der
drei konstituierenden Merkmale (Flexibilitit, Unsicherheit, Irreversibilitét) bei einer Re-
aloption dienen: ,,Das Management einer Pharma-Unternehmung steht vor der Entschei-
dung ein neues Medikament fiir die Behandlung von Strahlenkrankheit zur Marktreife zu
bringen. Die nétigen Investitionsausgaben fiir diese Entwicklung stellen die irreversiblen,
versunkenen Kosten dar, die unabhéngig vom Projekterfolg zu zahlen sind. Der Markter-

folg und damit der zukiinftige Cashflow, sind ebenso unsicher zu prognostizieren wie der
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genaue Aufwand fiir die Weiterentwicklung des Medikamentes zur Marktreife. Das Ma-
nagement muss allerdings nicht sofort die Umsetzung dieses Projektes vornehmen, da das
Unternehmen durch eine ausreichend starke Marktposition die Méglichkeit hat, die Ein-
fiihrung noch um zwei Jahre zu verzogern. Die Unternehmung ist also nicht gezwungen,
bei schlechten Prognosen das Projekt durchzufiihren und kann damit entscheiden, ob sie
die durch die Investitionen zu erwartenden Zahlungsstrome jetzt oder erst spater erwerben

will. Sie also flexibel in ihrer Entscheidung®.

Anhand der vorab genannten Flexibilitit, welche dem Optionshalter die Moglichkeit gibt,
den Investitionsentscheid zeitlich bis zu einem gewissen Grad aufzuschieben bzw. das
Recht, aber nicht die Pflicht zur Ausilibung einrdumt, lisst sich eine weitere wesentliche
Analogie zwischen Finanz- und Realoption aufzeigen. Aufgrund der Flexibilitdt wird ein
rationaler Investor mit der Ausiibung der Option zuwarten bzw. erst von diesem Gebrauch
machen, wenn er einen finanziellen Vorteil erzielen kann. Diese Flexibilitét fiihrt dazu,
dass die Risiko-Ertragsstruktur des Inhabers von Kauf- und Verkaufsoptionen asymmet-
risch verteilt sind (Ernst & Hécker, 2002, S. 3). ,,Das bedeutet, dass die Gewinnmoglich-
keiten theoretisch nach oben offen sind, wahrend der maximale Verlust auf den zu Beginn
der Optionslaufzeit zu zahlendem Optionspreis begrenzt ist* (Ernst & Hacker, 2002, S.
3). Anhand der nachfolgenden Abbildung 4 wird die asymmetrische Risiko-Ertragsstruk-
tur einer Kaufoption (Call-Option) und einer Verkaufsoption (Put-Option) fiir Aktien ver-

deutlicht.
Call-Option Put-Option
Gewinn Gewinn
A « . .
in-the-money aut-af-the-money
45
Bezugskurs Breok-Even
\ \ Kurs bei Falligkeit [ Ausibung
- - F 3 -
: Kurs bei Falligkeit T
Ausibung
Break-Even
¥ out-af-the-money in-the-money A J
Verlust Verlust

Abbildung 4: Payoff-Diagramme Call- und Put-Option (Seppelfricke, 2020) zitiert in (Wikipedia, 2020)
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Anhand des folgenden Beispiels von Ernst & Hécker (2002, S. 6-7) soll die asymmetri-
sche Risiko-Ertragsstruktur bei Realoptionen explizit aufzeigt werden: ,,Ein Unterneh-
men erwirbt mit der Durchfiihrung einer Marktuntersuchung die Option (Charakteristik
einer Call-Option), zu einem spiteren Zeitpunkt gegen Zahlung eines zusétzlichen Invest-
ments (Kosten der Markterschliessung) in einen Auslandsmarkt einzutreten oder dies zu
unterlassen. Die Kosten der Marktuntersuchung stellen zu diesem Zeitpunkt die Options-
primie dar. Durch Bezahlung der Optionspramie ist das Risiko auf diesen Betrag be-
schriankt, wohingegen die Gewinnchancen (theoretisch) unbegrenzt sind*. Nachfolgende

Abbildung 5 zeigt das Beispiel grafisch auf.

Wert Haufigkeit

4 )

Optionswert
F(v)

Nettokapitalwerh f

vt .-"E!.real-:iEve Mettokapitalwert Optionswert
\ V-l Fv)
1] : -

u N
_E i Kapitalwert
=a v
55 N
) g™ Gewinn bei
-IF Ausilbung

A
+ Opportunititskosten . .
bei Ausiibung F{V") N 0 r
Wert

Abbildung 5: Eigenschaften von Realoptionen (Seppelfricke, 2020) zitiert in (Wikipedia, 2020)

Mittels der vorab genannten konstituierenden Merkmale sowie der asymmetrischen Ri-
siko-Ertragsstruktur konnten bereits hohe Ahnlichkeiten zwischen Finanz- und Realopti-
onen aufgezeigt werden. Zum vertieften Nachweis der Analogie von Finanz- und Rea-
loptionen und zum Beweis der tatsdchlichen Anwendbarkeit der Optionspreistheorie auf
realwirtschaftliche Entscheide wird nachfolgend aufgezeigt, dass die sechs Parameter der
Black-Scholes-Formel, mit welcher der Wert einer Finanzoption bestimmt wird, auch bei

Realoption vorliegen (Damisch, 2002, S. 166).
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Der Wert von Aktienoptionen (Finanzoptionen) wird mittels der Black-Scholes-Formel
anhand von nachfolgenden sechs Parametern bestimmt (Black & Scholes, 1973, S. 637-
654):
= Basisinstrument oder Basisobjekt der Option (S): Aktueller Aktienkurs
= Ausiibungspreis (X): Vertraglich fixierter Preis, zu dem die der Option unterlie-
gende Aktie gekauft oder verkauft werden kann
» Optionslaufzeit (T): Vertraglich fixierte Laufzeit bis zum Verfall der Option
= Volatilitit der Aktie (c): Standardabweichung der Aktienrendite
= Risikofreier Zinssatz (rf): Marktzins eines risikofreien laufzeitgleichen Papiers
* Dividendenzahlungen (D): Zahlungsstrome, die wihrend der Optionslaufzeit anfal-
len und dem Halter des Basisinstrumentes zufliessen (Dividendenausschiittungen)*

(Damisch, 2002, S. 166)

Die gleichen Parameter kommen auch bei der Wertbestimmung einer Realoption vor.
Dies lésst sich am Beispiel einer mehrstufigen Investitionsentscheidung (Anfangsinves-
tition und Folgeinvestition) aufzeigen. Dabei handelt es sich bei der Moglichkeit, eine
Folgeinvestition zu titigen, um eine Call-Option auf den Barwert der durch die Investition
generierbaren Cashflows (Damisch, 2002, S. 166-167).
= Basisinstrument oder Basisobjekt der Option (S): Bruttobarwert der erwarteten
Cashflows aus dem Investitionsprojekt.
= Ausilibungspreis (X): geschitztes Investitionsvolumen der Folgeinvestition. Zum
Ausiibungszeitpunkt einer realwirtschaftlichen Call-Option gehdren alle Auszah-
lungen, die ab dem Zeitpunkt der Realoptionsausiibung zur Erschliessung der dem
Basisinstrument entsprechenden Cashflows erforderlich sind und insofern Investi-
tionscharakter aufweisen. In Analogie hierzu entspricht der Ausiibungspreis einer
Put-Option beispielweise dem Nettoliquidationserlds einer Anlage.
= Optionslaufzeit (T): Zeitraum, wihrend dessen die Investitionsgelegenheit besteht.
= Volatilitdt des Basisinstrumentes (c): Unsicherheit beziiglich der risikobehafteten
oder sogar ungewissen Wertentwicklung des Barwertes der kiinftigen Cashflows.
= Risikofreier Zinssatz (rf): Aktueller Marktzins fiir ein risikofreies Papier mit glei-

cher Laufzeit wie die Realoption.
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* Dividendendhnliche Zahlungsstrome (D): Cashflows, die bei sofortiger Durchfiih-
rung der Gesamtinvestition (Erstinvestition und Folgeinvestition) schon wihrend
der Optionslaufzeit generiert werden konnten, so aber Wettbewerbern zufliessen,

die bereits in den Markt eingetreten sind*“ (Damisch, 2002, S. 166-167).

Auf die einzelnen Werttreiber wird unter Kapitel 3.5 noch detailliert eingegangen

Eine weitere Analogie besteht zudem bei der Optionspramie. Dieser Aspekt wurde bei
der Aufzeigung der asymmetrischen Risiko-Ertragsstruktur auf Seite 31 bereits implizit
erwahnt und soll nun noch explizit beschrieben werden. Finanz- wie auch Realoptionen
sind nicht umsonst zu haben (Spremann, 1999, S. 414). ,,In beiden Fillen entspricht die
Optionspriamie der fiir die Erschliessung der Handlungsflexibilitit zu erbringender Ge-
genleistung® (Damisch, 2002, S. 168). Bei Realoptionen stellt die Optionspramie grund-
satzlich eine zeitlich vorangehende Investition dar (Fuhrer, 2005, S. 74) und muss somit

bewusst geschaffen werden (Ernst & Hécker, 2002, S. 6).

Auf den vorangegangenen Seiten konnte aufgezeigt werden, dass rein konzeptionell an
vielen Stellen eine sehr enge Analogie zwischen Finanz- und Realoptionen bestehen. Je-
doch gilt es zu erwédhnen, dass auch bei einigen Punkten Grenze in der Analogie bestehen.

Diese Grenzen werden im nachfolgenden Kapitel néher erldutert.

3.3 Grenzen der Analogien von Finanz- und Realoptionen

Gemaiss Kerster (1993, S. 187-207) und Trigerios (1996, S. 127-129) bestehen folgende
drei wesentlichen Unterschiede zwischen Finanz- und Realoptionen:

= Exklusivitéit der Optionshalterschaft und Wettbewerbseftekt

* Interdependenzen und Interaktionseffekte

=  Handelbarkeit

Obschon die Unterschiede vor allem fiir die Bewertung der Option, welche nicht im Fo-
kus dieser Arbeit steht, eine wichtige Rolle spielen, sollen diese nichtsdestotrotz kurz
zwecks eines besseren Verstiandnisses erldutert werden. Auf eine detaillierte Beschrei-
bung der Auswirkungen auf die Bewertung der Option wird nachfolgend nicht eingegan-

gen. Es wird lediglich eine qualitative Beschreibung der Unterschiede gemacht.
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Exklusivitiat der Optionshalterschaft und Wettbewerbseffekte

Finanzoptionen stehen typischerweise einem einzigen Inhaber exklusiv zur Verfiigung,
da sich der Basiswert (Underlyning) im Grundsatz unabhéngig von den Aktivititen ande-
rer Optionshalter entwickelt. Aufgrund dessen existieren bei mehreren Haltern von Fi-

nanzoptionen auch keine Wechselwirkungen zwischen den optimalen Ausiibungsstrate-

gien (Fuhrer, 2005, S. 78).

Realoptionen sind in der Regel aber geteilte Optionen. Es existieren somit mehrere Opti-
onshalter, deren Handlungsflexibilititen mindesten teilweise Uberschneidungen hinsicht-
lich des zugrunde liegenden Basisobjekts aufweisen. Dies hat zur Folge, dass der Wert
einer geteilten Option normalerweise geringer ausfillt, weil sich die zu erwartenden
Cashflows infolge des existierenden Wettbewerbs verringern. Zudem kann der optimale
Austlibungszeitpunkt unter Umstdnden nicht abgewartet werden, da bei der Ausiibung der
Option durch einen einzigen Halter der Nutzen fiir die anderen Halter im Extremfall er-
lischt (Trigeorgis, 1996, S. 128), (Fuhrer, 2005, S. 78) und (Emmert, 2001, S. 9). Anhand
des Praxisbeispiels von Skudlarek (2001, S. 55-56) kann die Nicht-Exklusivitit von Re-
aloptionen noch verdeutlicht werden. ,,Entwickeln zwei Produzenten unabhédngig vonei-
nander ein neues Produkt, entschliessen sich aber, mit der Markteinfiihrung wegen der
schlechten konjunkturellen Lage zu warten, so besitzen sie damit beide eine Auf-
schubsoption auf dieselben zukiinftigen Umsitze. Ubt nun einer seine Aufschubsoption

aus und fiihrt das Produkt ein, dann verliert die Option des anderen an Wert*.

Zu beachten gilt, dass bei Realoptionen, welche auf Lizenzen oder Patenten basieren, eine
gewisse Exklusivitdt besteht. Durch Lizenzen und Patente kann die Umwelt zwar nicht
zur Abnahme von Giitern gezwungen werden, jedoch kann der eigene Anspruch vertei-
digt werden (Damisch, 2002, S. 174). So kann beispielsweise ein Unternehmen die Er-
gebnisse eines Forschungs- und Entwicklungsprojektes durch ein Patent schiitzen und
damit die Verkaufserldse fiir einen gewissen Zeitraum exklusiv beanspruchen (Emmert,

2001, S. 9).
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Interdependenzen und Interaktionseffekte

Bei der wechselseitigen Abhingigkeit verschiedener Optionen stosst die Analogie von
Finanz- und Realoptionen wie schon erwidhnt an ihre Grenzen. Denn Finanzoptionen sind
grundsétzlich isolierte Optionen, welche unabhingig voneinander betrachtet und bewertet
werden konnen. Bei den realen Investitionsmoglichkeiten kommt den Abhéngigkeiten
zwischen den verschiedenen Handlungsflexibilititen jedoch eine gewichtige Rolle zu
(Damisch, 2002, S. 172) und (Fuhrer, 2005, S. 76). ,, Typischerweise geht unternehmeri-
sche Flexibilitdt nicht mit einer einzelnen und isoliert zu betrachtenden realen Option,
sondern vielmehr mit einem Biindel realer Optionen einher* (Damisch, 2002, S. 172).
Diese Biindel von realen Optionen sind auch unter dem Begriff Verbundoptionen oder
Compound Options bekannt (Bockemiihl, 2001, S. 65), (Hommel & Pritsch, 1999, S. 132)
und (Koch, 1999, S. 74). Zu beachten gilt, dass bei den Biindeln von realen Optionen
grundsitzlich zwei unterschiedliche Arten von Interaktionen auftreten. Und zwar kann
zwischen zeitlich-horizontalen und zeitlich-vertikalen Interaktionen unterschieden wer-

den (Damisch, 2002, S. 173).

Im Fall von zeitlich-horizontalen Abhédngigkeiten beeinflussen sich mehrere, gleichzeitig
zur Verfligung stehende Handlungsspielraume gegenseitig (Bockemiihl, 2001, S. 65) und
(Koch, 1999, S. 75). ,,Beispielsweise kann der Betreiber einer flexiblen Fertigungsanlage
zwischen den Optionen wihlen, andere Giiter zu produzieren, die Produktion voriiberge-
hend einzustellen, zu erweitern oder ganz stillzulegen. Die Umsetzung einer der aufge-
zahlten Handlungsalternativen hat Verdnderungen hinsichtlich der Charaktereigenschaf-

ten der restlichen Optionen zur Folge* (Fuhrer, 2005, S. 77).

Bei zeitlich-vertikalen Interdependenzen beeinflussen sich mehrere, nacheinander fol-
gende Handlungsspielrdume gegenseitig (Damisch, 2002, S. 173). Dabei stellt die Aus-
iibung einer Option die zwingende Vorbedingung fiir die Entstehung der nichsten Option
dar (Fuhrer, 2005, S. 77). ,,Beispielsweise schaffen Investitionen in den Autbau von stra-
tegisch bedeutsamen Ressourcen die Voraussetzung fiir die Entwicklung von Kernpro-
dukten, welche ihrerseits die Herstellung von unterschiedlichen Endprodukten und damit
in einem weiteren Schritt den Eintritt in verschiedene Mérkte ermdglichen* (Fuhrer,

2005, S. 77).
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Gemaiss Damisch (2002, S. 173) ,,ist ein derartiges Optionsbiindel keinen Sonderfall, son-
dern kann héufig identifiziert werden und deutet insofern die hohe Komplexitit des realen

Wirtschaftsgeschehens an®.

Handelbarkeit
Im Vergleich zu Finanzoptionen findet bei Realoptionen kaum ein Handel statt. Fiir Re-
aloptionen besteht weder ein Markt noch eine Borse. Dies ist auf folgende drei Griinde
zuriickzufiihren (Damisch, 2002, S. 169):
= Realoptionen zeichnen sich durch eine hohe Firmenspezifizitit aus, was dazu fiihrt,
dass sie nicht einfach auf anderen Unternehmen iibertragen werden konnen (Kester,
1993, S. 193).
= Realoptionen sind grundsétzlich keine eigenstidndigen Projekte, sondern sind oft-
mals nur unselbstindige Bestandteile von Investitionsprojekten. ,,Aufgrund dieser
Integration in einem iibergeordneten Kontext kann es nicht zu einem eigenstandi-
gen Handel kommen* (Damisch, 2002, S. 169).
= Realoptionen lassen sich kaum standardisieren, was die Handelbarkeit ebenfalls be-
schrinkt. Die Limitationen bei der Standardisierung sind vor allem auf die Vielfalt
realer Investitionsgelegenheiten und der vorab erwédhnten Spezifitit der Option zu-

rickfiihren (Damisch, 2002, S. 170).

Die Tatsache, dass Realoptionen in der Regel nicht gehandelt werden, fiihrt zudem zu
einer fehlenden vertraglichen Fixierung der Optionsparameter (Bockemiihl, 2001, S. 56).
Dies wiederum fiihrt zum einen zu einer erheblichen Unsicherheit beziiglich des Aus-
tibungspreises und der Laufzeit der Option (Busby & Pitts, 1997, S. 171) und (Pike, 1997,
S. 940), und eréffnet zum anderen somit die Moglichkeit, die optionsbestimmenden Fak-

toren zu beeinflussen (Damisch, 2002, S. 172).

Unbedingt zu beachten ist auch, dass aufgrund der fehlenden vertraglichen Fixierung die
Existenzmoglichkeit von sogenannten Schattenoptionen (Shadow Options) besteht.
»Nach Bowman & Hurry (1993, S. 763) wird damit das Phdnomen beschrieben, dass ein-
zelne Realoptionen zwar existieren, jedoch nicht erkannt werden und nicht ausgenutzt

werden konnen® (Damisch, 2002, S. 172). Dadurch wird die herausragende Bedeutung
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der Identifizierung der Handlungsflexibilitdt bzw. von Realoptionen deutlich und auf-
grund dieser Erkenntnis wird die Identifizierung und Klassifizierung von Realoptionen

im nachfolgenden Kapitel auch ausfiihrlich beschrieben.

3.4 Identifizierung und Klassifizierung von Realoptionen

,,Ahnlich wie bei Finanzoptionen kann der Wertbeitrag der Handlungsflexibilitit entwe-
der in einem Absichern des Risikos oder in einem Abschdpfen positiver Wertenentwick-
lung bestehen* (Faass, 2007, S. 139). Dazu miissen aber die Realoptionen zuerst identi-
fiziert werden, um diese zu nutzen und ihr Wertpotenzial aufzuzeigen (Fuhrer, 2005, S.
85). Das Aufspliren von realen Optionen ist grundsétzlich unproblematisch (Fuhrer, 2005,
S. 85) und kann anhand diverser bestehender Klassifikationssysteme, welche in grosser
Zahl in der Literatur vorhanden sind, vorgenommen werden (Fuhrer Seite 86, div. Quel-
len angeben). Anzumerken ist, dass die meisten Klassifikationssysteme mehr oder weni-
ger auf den durch Trigerios (1996, S. 2-3) unterschiedene Optionsarten (Option to defer,
Time to build option, Option to alter operating scale, Option to abandon, Option to switch
und Growth option) abstiitzen (Faass, 2007, S. 139). Fuhrer (2005, S. 85) merkt dazu an,
,»dass die vorgeschlagenen Klassen in der Regel nicht trennscharf sind (beispielsweise ist
die von Trigeorgis vorgeschlagene Unterscheidung zwischen Options to expand und
Growth options nicht iiberschneidungsfrei). Dies fillt aber nicht weiter negativ ins Ge-
wicht, da primér die Sensibilisierung fiir die Vielfalt und Unterschiedlichkeit realer Op-

tionen im Vordergrund des Interesses steht*.

Eine Klassifizierung der Realoptionen kann anhand von bewertungsrelevanten Merkma-
len, wie zum Beispiel die Verbundenheit, die Exklusivitdt oder die 6konomische Wir-
kungsweise von Handlungsspielriumen vorgenommen werden (Koch, 1999, S. 76),
(Meise, 1998, S. 95) und (Trigeorgis, 1988, S. 157). Primdr werden Realoptionen jedoch
mittels des gebotenen Flexibilitdtsgrades klassifiziert (Copeland & Antikarov, 2002, S.
29), was mit der nachfolgenden Abbildung 6 noch verdeutlicht wird. Die vorliegende

Arbeit orientiert sich zudem an der in der Abbildung 6 aufgezeigten Klassifizierung.
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Artdes zugrunde

Grundcharakter liegenden i Arten von Realoptionen
i Investitionsentscheides

Einstiegsoption

Investitions- Fortsetzungs- .‘\‘
option option L
Erweiterungs- | ) "y Multiple
Warteoption opticn ',',"' Option

Ausstiegsoption }

Desinvestitions-
option

Einschrankungs- |- ’
options

Abbildung 6: Klassifizierung von Realoptionen (Ernst & Thiimmel, 2000, S. 669)

Im Grundsatz weist jede Realoption die Charakteristik einer Warteoption auf, da entspre-
chend ihrer Definition der Ausiibungsentscheid hinausgezdgert und dadurch die weitere
Entwicklung entscheidungsrelevanter Rahmenbedingungen abgewartet werden kann
(Kiihn, Fuhrer, & Jenner, 2000). Anschliessend kann nach Art des zugrundeliegenden
Investitionsentscheides differenziert werden, was zu einer Unterscheidung zwischen In-

vestitions- und Desinvestitionsoptionen fiihrt (Fuhrer, 2005, S. 87).

Investitionsoptionen konnen mit Call-Optionen auf Finanzmirkten verglichen werden.
Der Optionsinhaber verfiigt mit einer Investitionsoption iiber ein zeitlich begrenztes
Recht, durch Leistung des Ausiibungspreises, den zugrundeliegenden Projektwert zu re-
alisieren. Investitionsoptionen treten in den folgenden Formen auf (Ernst & Hécker, 2002,
S. 9):
* Einstiegsoption (Option to innovate)
Einstiegsoptionen werden in der Literatur auch Innovationsoptionen genannt. Diese
Optionen stellen fiir den Optionshalter neue Handlungsalternativen dar (Kiihn,
Fuhrer, & Jenner, 2000, S. 47). Sie reprdsentieren somit die Moglichkeiten, eigen-
standige Folgeinvestitionen zu titigen. Damit die Einstiegs- oder Innovationsoption
jedoch entstehen, braucht es immer eine Anfangsinvestition (Damisch, 2002, S.

179). Investitionen in Forschungs- und Entwicklungsprojekte, die Entwicklung
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neuer Technologien, Briickenkopfinvestitionen in Emerging Markets, die Einfiih-
rung einer Handelsmarke, Pacht eines potentiellen Olabbaugebietes, Aufbau eines
IT-Netzwerks oder auch strategische Unternehmensakquisitionen werden von
Kogut & Kulatilaka (1994), Kilka (1995, S. 40) und Trigeorgis (1995, S. 9) als
Beispiele von Innovationsoptionen genannt. ,,Der Wert derartiger Projekte ist hiu-
fig nur zur zu einem geringen Teil auf die unmittelbar generierbaren Cashflows
zurlickzufiihren, sondern basiert vielmehr auf kiinftigen Wachstumsméglichkeiten,
wie etwa Olreserven, dem Zutritt zu einem neuen und stark wachsenden Markt,
Verfligbarkeit einer neuen Produktgeneration oder allgemein formuliert einer ge-

starkten strategischen Positionierung® (Damisch, 2002, S. 179).

= Fortsetzungsoption (Time to build option oder Option to stage investment )
Fortsetzungsoptionen sind auch unter dem Begriff Option der mehrstufigen Inves-
titionsdurchfiihrung bekannt. Diese Optionsart findet Anwendung, wenn ein Inves-
titionsprojekt in Teilphasen bzw. in eine Sequenz aufeinander folgender und aufei-
nander aufbauender Teilinvestitionen aufgeteilt wird. Der Optionshalter verfligt
dann nach jeder Investitionsphase iiber die Handlungsflexibilitét, die nachste Teil-
phase durchzufiihren oder nicht. Somit erhélt der Optionshalter mit jeder Durch-
fiihrung einer Teilinvestition eine Kaufoption (Call-Option) auf die néchste Teil-
phase. Fortsetzungsoptionen kommen haufig in Forschungs- und Entwicklungspro-
jekten vor (zum Beispiel Fortfithrung oder Abbruch einer Medikamentenentwick-
lung in Abhdngigkeit der Ergebnisse der vorklinischen Testphase, der klinischen
Phase und des Genehmigungs- und Zulassungsverfahren) (Ernst & Hacker, 2002,
S. 10) und (Damisch, 2002, S. 184). Zu beachten gilt, dass der Abschluss einzelner
Teilschritte noch keine Cashflows generiert, nur die Vollendung des gesamten Pro-

jekts fiir zu entsprechenden Riickfliissen (Kilka, 1995, S. 94).

* Erweiterungsoption (Option to expand)
Erweiterungsoptionen geben dem Optionshalter die Mdglichkeit, ein ,,heute* reali-
siertes Investitionsprojekt zu einem spéteren Zeitpunkt durch weitere Investitionen
auszudehnen (Volkart & Wagner, 2014, S. 453). ,,Eine Erweiterungsoption ermdg-
licht also die marktorientierte Verdnderung von Produktions-, Lagerungs-, Ver-

triebs-, und Verwaltungskapazitdten. Das wohl augenscheinlichste Beispiel fiir eine
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Erweiterungsoption bildet die Mdglichkeit, eine Produktionsanlage bei verbesser-
ten Markterwartung zu erweitern (Damisch, 2002, S. 180). In Analogie zu Fi-
nanzoptionen entspricht die Erweiterungsoption einer Call-Option (Granig, 2007,

S. 124).

Desinvestitionen hingegen konnen mit finanzwirtschaftlichen Put-Optionen verglichen

werden. Sie geben dem Optionshalter das Recht, den gesamten oder zumindest einen Teil

des zugrunde liegenden Projektwertes innerhalb eines vorgegebenen Zeitraums zu einem

bestimmten Preis zu verkaufen. Desinvestitionsoptionen sind entweder Ausstiegs- oder

Reduktionsoptionen (Fuhrer, 2005, S. 88). Die beiden Formen werden nachfolgend be-

schrieben:

Ausstiegsoption (Option to abandon)

Ausstiegsoptionen werden in der Literatur auch als Abbruchsoption oder Schlies-
sungsoption betitelt. Bei einer Ausstiegsoption hat der Optionshalter die Méglich-
keit, ein Investitionsprojekt wéhrend seiner Laufzeit zu beenden (Volkart &
Wagner, 2014, S. 454) und das Unternehmen so vor drohenden Verlusten zumin-
dest zum Teil zu bewahren (Damisch, 2002, S. 186). ,,Das Projekt wird dann auf-
gegeben, indem es als Ganzes verdussert, zu Teilen verkauft oder ganz liquidiert
wird*“ (Volkart & Wagner, 2014, S. 454). Dadurch kann gegebenenfalls noch ein
Netto-Liquidationserlds, welcher aus Restwert abziiglich allfdlliger Abbruch-, Ab-
bau- oder Stilllegungskosten resultiert, erzielt werden (Damisch, 2002, S. 186-187).
Die Ausstiegsoption stellt somit eine Put-Option dar (Volkart & Wagner, 2014, S.
454).

Einschrinkungsoption (Option to contract)

Die Einschrankungsoption stellt das Gegenteil zur Erweiterungsoption dar
(Damisch, 2002, S. 185). Sie ermoglicht eine teilweise Einschrankung des Investi-
tionsprojektes in Form einer Verringerung des Engagements (Ernst & Hacker,
2002, S. 10). Somit handelt es sich bei der Einschrinkungsoption um die Hand-
lungsflexibilitit auf verdanderte Marktbedingungen zu reagieren und auf diese
Weise einen Teil des zuvor investierten Kapitals zuriickzugewinnen (Teilliquida-
tion) bzw. die Kosten zu verringern (Damisch, 2002, S. 185). ,,So kann bei Bedarf
beispielsweise mit einer Reduktion der Sortimentsbreite oder einer Drosselung der

Produktion auf allféllige Nachfrageschwankungen reagiert werden* (Fuhrer, 2005,
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S. 88-89). Bei der Teilliquidation entspricht der Netto-Liquidationswert analog der
Abbruchoption dem Restwert abziiglich allfdlliger Abbruch-, Abbau- oder Stillle-
gungskosten. Die Einschrankungsoption weist ebenfalls die Charakteristika einer

Put-Option auf (Damisch, 2002, S. 185).

In der Abbildung 6 ist zudem ersichtlich, dass immer auch mit sogenannten multiplen
Optionen zu rechnen ist. Multiple Optionen stellen dabei ein Portfolio aus Investitions-
und Desinvestitionsoptionen dar. Somit hat der Optionshalter die Wahl zwischen einer
Mehrzahl unterschiedlicher Handlungsalternativen, wobei die Entscheidung davon ab-
hingt, ob sich positive oder negative Umweltzustinde einstellen (Ernst & Hécker, 2002,
S. 10). ,,So ermoglichen beispielsweise flexible Fertigungssysteme die Herstellung unter-
schiedlicher Produkte oder die Verwendung verschiedener Rohstoffe. Eine flexible ist im
Vergleich mit einer starren Produktionsanlage in der Regel mit hoheren Anschaffungs-
kosten verbunden, was als Preis fiir den Kauf der multiplen Option zu interpretieren ist.
Soll die erworbene Flexibilitdt im konkreten Fall genutzt werden, sind die entsprechenden
Umstellungskosten zu berticksichtigen®™ (Fuhrer, 2005, S. 89). Basierend auf der vorab
geschilderten Definition stellen die in der Literatur genannten Flexibilitdtsoptionen (Fle-
xibility Option), auch Umstellungsoptionen (Option to Switch) genannt, sowie die Kapa-
zitdtsverdnderungsoptionen (Option to Alter Operating Scale) (Volkart & Wagner, 2014,
S. 454-455), (Damisch, 2002, S. 189-190) multiple Optionen dar. Nachfolgend werden

die beiden Optionen noch niher beschrieben.

= Flexibilititsoption (Flexibility option) / Umstellungsoption (Option to switch)
,Bei der Flexibilitatsoption handelt es sich um die technische oder wirtschaftliche
Moglichkeit, Investitionen, zum Beispiel Produktionsanlagen, alternativ zu nutzen*
(Volkart & Wagner, 2014, S. 454). Die Handlungsflexibilitét betrifft somit den In-
put, die Verarbeitung und/oder den Output eines Prozesses oder eines Produktes.
Ein ,,.Dual-Fuel-Kraftwerk®, welches verschiedene Brennstoffe (z.B. Erdél und
Erdgas) zur Stromerzeugung nutzen kann, ist ein klassisches Beispiel fiir die Hand-
lungsflexibilitdt im Bereich des Inputs. Durch die Wahl des Brennstoffes kann kos-
tenoptimierendes ,,Switching* betrieben werden, d.h. der Strom wird immer mit
dem jeweils glinstigeren Rohstoff produziert. Die Moglichkeit eines Automobilher-
stellers, seine Produktionsschwerpunkte saison- und strukturabhéngig anzupassen,

ist ein Beispiel fiir eine Handlungsflexibilitit beim Output. Zu beachten gilt, dass
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die Umstellung eines Produktionsprozesses in der Regel nicht kostenlos ist. Die
Umstellungskosten entstehen zum Beispiel durch verlorene Maschinenlaufzeit
und/oder zusitzliche Bindung von Mitarbeiterkapazititen. Flexibilitdtsoptionen tre-
ten hdufig als eine Kombination aus Put- und Call-Optionen auf, beispielsweise,
wenn eine vorherrschende Projektnutzung aufgegeben wird (Put) zugunsten einer
anderen Nutzungsweise (Call) (Damisch, 2002, S. 188-189) und (Volkart &
Wagner, 2014, S. 454-455).

» Kapazititsverinderungsoption (Option to alter operating scale)
Eine Kapazititsveranderungsoption liegt dann vor, wenn der Optionshalter mit den
vorhandenen Anlagen den Produktionsoutput an die Marktentwicklungen anpassen
kann. Das heisst, dass die Produktion entsprechend der Nachfrage ausgebaut (Call),
reduziert (Put) oder eingestellt und spéter wieder gestartet (Portfolio aus Put- und

Call-Option) werden kann (Volkart & Wagner, 2014, S. 455).

Zum Abschluss der Klassifizierung von Realoptionen gilt es nochmals zu erwéhnen, dass
die vorab dargestellte Klassifizierung auf keinen Fall simtliche mogliche Formen auf-
zeigt. Zudem werden in der Literatur die Optionstypen ganz unterschiedlich abgegrenzt,
so dass es zu inhaltlichen Uberschneidungen kommen kann. Jedoch geniigt die vorlie-

gende Klassifizierung der Realoptionen fiir die Beantwortung der Fragestellung.

Weiter wurde bei der Beschreibung der verschiedenen Realoptionstypen bewusst auf Er-
lauterungen zur Modellierung verzichtet, da diese fiir die Beantwortung der Fragestellung

keine Relevanz haben.

3.5 Werttreiber von Realoptionen

Im Kapitel 3.2 wurden die Werttreiber von Realoptionen bereits kurz beschrieben.
Obschon der Bewertung bzw. der Wertermittlung von Realoptionen in der vorliegenden
Arbeit eine untergeordnete Rolle zukommt, wird nachfolgend noch detaillierter auf die
einzelnen Werttreiber (Basisinstrument, Ausiibungspreis, Optionslaufzeit, Volatilitit, ri-
sikofreier Zinssatz und Dividendenzahlungen) eingegangen. Dadurch soll ein vertiefen-
der Einblick tiber den Aufbau von Realoptionen geschaffen werden. Zu beachten gilt,

dass die sechs Werttreiber bei sdmtlichen Arten von Realoptionen vorkommen.
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Basisinstrument

,Das Basisinstrument einer Realoption kann je nach Art der Option die erwarteten Ein-
zahlungsiiberschiisse einer Investition oder die erwarteten Free Cashflows eines Unter-
nehmens sein (Ernst & Hécker, 2002, S. 49). Die Bestimmung und Bewertung des Ba-
sisinstruments konnen sich als komplexe Angelegenheiten erweisen. Bei Realoptionen,
bei welchen Vermogensgegenstinde oder Rohstoffe das Basisinstrument bilden, ist die
Bewertung relativ einfach, da diese auf einem organisierten Markt (Borse) gehandelt wer-
den und somit der gegenwirtige Preis jederzeit verfiigbar ist (Ernst & Hacker, 2002, S.
49). Wenn ein Erdolforderunternehmen beispielsweise die Suche nach einem neuen Ol-
feld initialisiert, dann kennt es grundsdtzlich den Preis, zu welchem das Erdol verkauft

werden kann, sofern eine neue Olquelle gefunden wird.

Deutlich schwieriger ist die Bewertung von Realoptionen, deren Basisinstrument entwe-
der nicht gehandelt wird oder allenfalls noch gar nicht existiert. Beispiele dafiir sind ge-
miss Ernst & Hécker (2002, S. 49) ,,F&E-Projekte, deren Ergebnisse oft ungewiss sind,
oder Erweiterungsinvestitionen, die eine relativ konkrete Vorstellung iiber das zu errei-
chende Marktpotenzial erfordern®. Bei solchen Realoptionen kénnen vergleichbare In-
vestitionen von Konkurrenten herangezogen werden, um den Wert des Basisinstrumentes
bzw. den Umfang der zukiinftigen Ertrdge zu ermitteln (Leithner & Liebler, 2001, S. 140)
und (Ernst & Hécker, 2002, S. 49).

Ausiibungspreis

»Der Auslibungspreis einer Realoption entspricht dem Barwert der fiir die Optionsaus-
libung notwendigen Investitionen* (Ernst & Hécker, 2002, S. 50). Die Bestimmung des
Austiibungspreises bei Realoptionen kann sich dhnlich der Bestimmung des Werts des
Basisinstrumentes als alles andere als trivial erweisen, da die notwendigen Anfangsinves-
titionen, z.B. fiir den Einstieg in einen neuen Markt oder die Entwicklung eins neuen
Produktes, oftmals nur mit relativ grosser Unsicherheit festzustellen sind (Leithner &

Liebler, 2001, S. 140-141) und (Ernst & Hécker, 2002, S. 50).
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Optionslaufzeit

Die Optionslaufzeit, auch Verfallzeit der Option genannt, stellt bei Realoptionen den
Zeitraum dar, wéahrend der eine Investitionsmoglichkeit offen steht (Fuhrer, 2005, S. 92).
Oftmals kann dieser Zeitraum bei Realoptionen nicht genau bestimmt werden (Leithner
& Liebler, 2001, S. 141). Ausnahmen bilden Realoptionen, welche auf Lizenzen und Pa-
tenten basieren. Bei diesen wird die Laufzeit durch die Laufzeit der Lizenzen und Patente
vorgegeben (Ernst & Hicker, 2002, S. 50). ,,Im Regelfall unterliegt das Bewertungsum-
feld einer gewissen Dynamik, die durch Wettbewerbsverhalten und Technologietrends
beeinflusst wird*“ (Ernst & Hacker, 2002, S. 50). Dies zeigt sich zum Beispiel bei der
Option in einen neuen Markt einzusteigen. Oftmals konnen bei diesem Vorhaben der
spatmoglichste Entscheidungstermin und somit der Verfallstermin der Option nicht ein-
deutig festgelegt werden. Jedoch kann der Eintritt in einen neuen Markt nach einer ge-
wissen Zeit unattraktiv werden. Dies ist der Fall, wenn Konkurrenten frither in den Markt
eintreten und die Wettbewerbsdichte dadurch so stark zunimmt, dass ein Eintritt nicht
mehr lukrativ erscheint. Somit ldsst sich festhalten, dass die Verfallszeit von Realoptio-
nen haufig nur indirekt durch eine Betrachtung der Wettbewerbsdynamik bestimmt wer-

den kann (Leithner & Liebler, 2001, S. 141)

Volatilitit

Bei Realoptionen ist die Volatilitdt grundsatzlich nur sehr schwer oder iiberhaupt nicht
bestimmbar. Ursache hierfiir ist geméss (Ernst & Hécker, 2002, S. 51), ,,dass bei Realop-
tionen teilweise weder das Basisinstrument noch dessen Volatilitit ex ante existiert”. Um
das Ganze aber noch etwas vertiefter zu analysieren, soll nachfolgend auf die Ermittlung

der Volatilitdt noch niher eingegangen werden.

,Die Volatilitit einer Anlage wird sehr hdufig als Risikokennziffer verwendet, wobei Ri-
siko die Unsicherheit bezeichnet, mit der die erwarteten Renditen eintreten* (Ernst &
Hacker, 2002, S. 51). Die Volatilitit setzt sich somit und vereinfacht gesagt, aus den Un-
sicherheiten bzw. der Risiken von zukiinftigen Ereignissen zusammen. Daraus ldsst sich
ableiten, dass die Risiken von zukiinftigen Ereignissen analysiert werden miissen, um die
Volatilitit zu bestimmen. Bei den Realoptionen gilt es gemiss Krier (2001, S. 31), in
Anlehnung an Dixit und Pindyck (1994), das Risiko anhand von technischer und markt-

bedingter Unsicherheit zu analysieren. Die technische Unsicherheit wird auch privates
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Risiko (Private Risk) genannt (Pritsch, 2000, S. 147). Das private Risiko umfasst Ge-
schehnisse, welche investorenspezifischer Natur sind und somit nicht vom Mark bewertet
werden. Ein Beispiel fiir private Risiken ist der Ausfall der Produktion bei einem Unter-
nehmen (Krier, 2001, S. 31) und (Ernst & Hicker, 2002, S. 53). Als Marktrisiko hingegen
wird die Unsicherheit der Entwicklung von Wechselkursen, Zinsniveau, Rohstoffpreise,

Produktnachfrage, Lohnkosten oder &hnlichem definiert (Krier, 2001, S. 31).

Risikofreier Zinssatz
Der risikofreie Zinssatz wird auch bei Realoptionen mittels einer Anleihe eines Schuld-
ners von bester Bonitdt (z.B. eine langfristige Bundesanleihe) bestimmt (Leithner &

Liebler, 2001, S. 142).

Dividendenzahlungen

Gemaiss Ernst & Hacker (2002, S. 51) ,,haben dividendenéhnliche Auszahlungen bei Re-
aloptionen immer dann eine Bedeutung, wenn die Nichtausiibung der Realoption mit Op-
portunititskosten verbunden ist. Diese Effekte sind in erster Linie entgangene Gewinne,
die durch den Wartecharakter von Realoptionen zustande kommen. Entgangene Ertrage
entstehen beispielsweise dadurch, dass Cashflows erst spater eintreten und sich dadurch
Zinsnachteile ergeben oder aufgrund von Wettbewerbseffekten Cashflows nicht oder nur

noch in eingeschrinktem Masse erzielbar sind*.

3.6 Wertbeitrige von Realoptionen und Nutzen des Realoptionsansatzes

Der Realoptionsansatz beriicksichtigt das unsichere und dynamische Unternehmensum-
feld sowie den Umstand, dass durch die Identifikation und Ausiibung der Handlungsfle-
xibilitdt bzw. der Realoptionen, das grosste Wertpotenzial geschaffen werden kann. Ge-
mass Borision (2001, S. 9) wird mit dem Ansatz bei Investitionsvorhaben eine realitéts-
nahe Betrachtung mit vielen verschieden Pfaden bis zum Ziel vorgenommen. ,,Ausge-
hend von einer Welt voller Unsicherheiten und schnellen Verdanderungen, kann am An-
fang die gesamte Wegstrecke bis zum Ziel, des gesamte optimale Pfad, noch nicht fest-
gelegt werden. Vielmehr muss man in die richtige Richtung losmarschieren und darauf
vorbereitet sein, im Fall eintretender Umweltverdnderungen, dem Erreichen der anvisie-

ren Ziele dienende Richtungswechsel vorzunehmen* (Borison, 2001, S. 10).
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Der Realoptionsansatz bietet im Vergleich zu den klassischen kapitaltheoretischen Be-
wertungsmodellen (z.B. DCF-Ansatz) eine bessere Moglichkeit fiir die Einschitzung des
Wertes eines Investitionsvorhabens sowie eine geeignetere Methode, um die grundlegen-
den Werttreiber aufzuzeigen. Mit nachfolgendem Beispiel aus dem F&E-Bereich (Ent-

wicklung eines neuen Produktes) sowie der Abbildung 7, soll dies veranschaulicht wer-

den.
Klassischer Realoptionsansatz
Ansatz (z.B. DCF) (ROA)
r 3
T |
1 1
1 1
1 1
| Synergien? )
! Chancen? :
! I
1 1
1 1
Wert Wert

L J
r

Investition Investition

Abbildung 7: Vergleich zwischen klassischem Ansatz und Realoptionsansatz (Borison, 2001, S. 11)

Die Abbildung 7 verdeutlicht, dass beim Realoptionsansatz im Unterschied zu den klas-
sischen Modellen die Handlungsmdglichkeiten (Optionen) beriicksichtig werden und
durch diese Handlungsmoglichkeiten einen entsprechenden Wertbeitrag darstellen. So
kann zum Beispiel ein grosser Wertanteil durch eine schnelle Produkteinfiihrung erzielt
werden, wenn die ersten Testergebnisse giinstig ausfallen. Andererseits kann ein grosser
Wertbeitrag auch durch die Moglichkeit eines frithzeitigen Ausstiegs bei gleichzeitiger
Lizenzvergaben erzielt werden, falls die ersten Testergebnisse nicht den Erwartungen ent-
sprechen (Borison, 2001, S. 11). ,,Das Ergebnis kann dabei eine exaktere Einschétzung
des fiir den Anteilseigner durch die Investition entstandenen Wertes und ein umfassende-

res Verstdndnis der wertbeeinflussenden Faktoren beinhalten® (Borison, 2001, S. 11).
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In Bezug auf die praktische Anwendung des Realoptionsansatzes kann gemiss Hartmann

(2006, S. 86), welcher sich auf (Menon & Varadarajan, 1992), (Bode-Greuel, 2000) und

(Pritsch, 2000) bezieht, zwischen folgenden zwei Nutzungsformen unterschieden werden:
* Instrumentelle Anwendung

= Konzeptionelle Anwendung

Gemiss Hartmann (2006, S. 86) ,,bezeichnet die instrumentelle Anwendung des Realop-
tionsansatzes dessen direkten Einsatz zu Identifikation, quantitativen Bewertung und
Steuerung realer Optionen. Die konzeptionelle Anwendung bezieht sich demgegeniiber
auf die indirekte Nutzung des Ansatzes im Rahmen eines Handlungskonzeptes bzw. einer
Managementphilosophie®. Der besondere Wert dieser neuen Dankweise und Féhigkeit
besteht darin, Ansichten {iber ein Projekt zu generieren und zu kommunizieren sowie den
Prozess der Entscheidungsfindung zu strukturieren und zu objektivieren (Pritsch &
Weber, 2001, S. 37). Denn ,,nur wer seine Umwelt in der notwendigen Genauigkeit wahr-
nimmt, kann fundierte Entscheidungen treffen* (Hilpisch, 2006, S. 34). Deshalb hilft es
oftmals schon, die Werttreiber von Realoptionen zu evaluieren und/oder das Vorhaben
mit Realoptionscharakter zu skizzieren. Auch ohne einen konkreten, prézise berechneten
Wert der Realoption verbessert die eingehende und intensive Auseinandersetzung das
Verstiandnis der konkreten Handlungsmoglichkeiten (Hilpisch, 2006, S. 34). ,,Nur der Re-
aloptionsansatz kann zum Beispiel die Bedeutung des Ausiibungszeitpunktes und damit
den Wert zeitlicher Flexibilitdt zum Ausdruck bringen. Auch die Bestimmung des opti-
malen Ausiibungszeitpunktes ist einem solchen Ansatz vorbehalten* (Hilpisch, 2006, S.

34).

Bei der konzeptionellen Anwendung steht die intensive Auseinandersetzung mit den
Chancen und Risiken eines Investitionsprojektes sowie die Entwicklung eins Verstind-
nisses flr die Bedeutung der Handlungsmoglichkeiten (Realoptionen) im Hinblick auf
einen strategischen Projektwert im Fokus (Pritsch & Schiffer, 2001, S. 26). Bei diesem
Prozess ist es das Ziel, moglichst alle Chancen und Risiken, welche den Wert eines In-
vestitionsvorhabens beeinflussen, zu erfassen und die verschiedenen Handlungsmoglich-
keiten zu analysieren. Damit wird ein umfassendes Verstindnis der potenziellen Investi-

tion inklusive der mit ihr verbundebnen Handlungsflexibilitit bzw. Realoptionen erreicht
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(Borison, 2001, S. 12). ,,Aus diesen Griinden stellt die konzeptionelle Nutzung des Rea-
loptionsansatzes auch eine wichtige Vorstufe seiner instrumentellen Anwendung dar*

(Pritsch, 2000, S. 199) zitiert in (Hartmann, 2006, S. 86).

Weiter soll die Quantifizierung der verschiedenen Handlungsflexibilitdten bei einem In-
vestitionsprojekt mittels Realoptionsansatz den Unternehmen die wesentliche Grundlage
geben, ihre Ressourcen optimal einzusetzen und so ihren Wert zu steigern (Bonduelle,
Schmoldt, & Scholich, 2003, S. 13). Zudem bietet der Realoptionsansatz den Unterneh-
men die Moglichkeit, Risiken viel effektiver und effizienter abzusichern (zu ,,hedgen®),
wodurch der Unternehmenswert gesteigert und das Verlustrisiko reduziert werden kon-

nen (Huchzermeier, 2001, S. 208).

3.7 Zwischenfazit

Gemaiss Kapitel 1.4 hatte das Kapitel 3 unter anderem die Beantwortung von folgenden
zweil Subforschungsfragen zum Ziel. Dieses Ziel wurde klar erreicht. Zusammenfassend
kann festgehalten werden, dass Realoptionen unternehmerische Handlungsflexibilitdten
im Zusammenhang mit Investitionsvorhaben darstellen. Mittels der Optionspreistheorie
konnen diese zukiinftigen Handlungsflexibilitdten bewertet werden. Dieses Bewertungs-
verfahren ist in der Literatur als Realoptionsansatz oder Realoptionsanalyse bekannt. Der
Realoptionsansatz beriicksichtigt das unsichere und dynamische Unternehmensumfeld
sowie den Umstand, dass durch die Identifikation und Ausiibung der Handlungsflexibili-
taten bzw. der Realoptionen, das grosste Wertpotenzial geschaffen werden kann. Dieses
Wertpotenzial kann in der Praxis mittels einer instrumentellen Anwendung quantifiziert
werden. Die Vorstufe der instrumentellen Anwendung bildet die konzeptionelle Anwen-
dung. Unter der konzeptionellen Anwendung wird eine Managementphilosophie verstan-
den, deren besonderen Wertbeitrége darin bestehen, Ansichten iiber ein Projekt zu gene-
rieren und zu kommunizieren sowie den Prozess der Entscheidungsfindung zu strukturie-
ren und zu objektivieren. Dabei sollen moglichst alle Chancen und Risiken, welche den
Wert eines Investitionsvorhabens beeinflussen, erfasst und die verschiedenen Handlungs-
flexibilititen analysiert werden. Zudem ist die konzeptionelle Anwendung die Uberset-
zung der Realoptionsanalyse in eine qualitative Form. Denn bei der konzeptionellen An-
wendung werden die Werttreiber von Realoptionen evaluiert und die bestehenden Hand-

lungsflexibilitit beim Vorhaben skizziert.
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4 Anwendung Realoptionsansatz bei der Kreditpriifung

In Kapitel 2 und 3 wurden die theoretischen Grundlagen fiir die Beantwortung der Frage-
stellung geschaffen. Dabei wurde im Kapitel 2 aufgezeigt, wie die Kreditpriifung bei Fir-
menkunden in der Theorie erfolgt. Zudem konnte anhand des Prozesses von der Ziircher
Kantonalbank und der Credit Suisse gezeigt werden, dass die Theorie und die Praxis
grundsétzlich deckungsgleich sind. Praktisch alle Formulierungen in den bankinternen
Kredithandbiichern, welche den Kreditpriifungsprozess beschreiben, konnten aus einem
Theorie- oder Lehrbuch zur Kreditpriifung bei Firmenkunden stammen. Im Kapitel 3
wurde beschrieben, was Realoptionen sind und was unter dem Realoptionsansatz (Rea-
loptionsanalyse) verstanden wird. Weiter wurden die Wertbeitridge des Realoptionsansat-
zes aufgezeigt und auch gezeigt, wie eine qualitative Nutzung (konzeptioneller Anwen-
dungsform) aussieht. Im nachfolgenden Kapitel wird nun die Fragenstellung beantwortet

und der Mehrwert fiir die Praxis an einem konkreten Fall aufgezeigt.

4.1 Kreditpriifung von Investitionsfinanzierung mit Projektcharakter

Im Kapitel 1 wurde detailliert erldutert und definiert, was in der vorliegenden Arbeit unter
Investitionskrediten mit Projektcharakter verstanden wird. Zudem wurde auch schon an-
gedeutet wo die Herausforderungen der Kreditpriifung liegen. Nachfolgend wird auf die
Herausforderungen und den Handlungsbedarf bei der Kreditpriifung von den in Kapitel 1
definierten Investitionsfinanzierungen mit Projektcharakter detailliert eingegangen. Dies
erfolgt mittels einer Analyse der Herausforderungen und der Ermittlung des Handlungs-
bedarfes in Anlehnung an die im Kapitel 2 erarbeitete Theorie sowie dem Praxiswissen
des Autors. Dabei werden die Herausforderungen und der Handlungsbedarf systematisch

entlang der Kreditpriifungsschritte aufgezeigt.

Eine grundlegende Problematik bzw. Erkenntnis aus der Praxis, welche auch in der Lite-
ratur immer wieder genannt wird, ist, dass Investitionsvorhaben mit Projektcharakter oft-
mals als lineare Prozesse mit klarem Anfang und Ende angesehen werden. Beim Manage-
ment, welches ein Investitionsvorhaben mit Projektcharakter plant und durchfiihrt, wie
auch die Bankmitarbeitenden im Bereich des Kreditgeschifts (z.B. Firmenkundenbe-
treuer, Kreditanalysten, etc.), welche Investitionskredite mit Projektcharakter beurteilen,

ist diese Denkweise (klarer Prozess mit Anfang und Ende) hiufig erkennbar. Diese Denk-
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weise fiihrt dazu, dass die gesamte Priifung auf statischen Werten basiert, was in der Ten-
denz grundsitzlich zu einer eher negativen Beurteilung des Vorhabens zur Folge hat. Zu-
dem werden durch die statische Betrachtungsweise die Chancen (auch Handlungsoptio-
nen) und Risiken des Investitionsvorhabens in den meisten Féllen nicht vollumfanglich
erfasst. Was unter anderem dazu fiihrt, dass im Vorfeld nicht schon Massnahmen und
Strategien fiir die Risikoreduktion und/oder Risikovermeidung ergriffen/definiert wer-
den. Die Betrachtungsweise bzw. die Denkweise, dass ein Investitionsvorhaben mit Pro-
jektcharakter ein statischer Prozess mit genau definiertem Anfang und Ende ohne Teil-
schritt ist, wird bewusst an dieser Stelle bereits als Erkenntnis genannt. Denn diese Denk-
weise ist vielfach der Kern, warum man diverse Aspekte aufgrund der eingeschrankten
Betrachtungsweise nicht beriicksichtigt und sich dadurch die Beurteilung des Vorhabens
bei samtlichen Kreditpriifungsschritten erschwert. Es wére somit von grossem Vorteil,
wenn bei den Bankmitarbeitenden im Kreditgeschéft eine dynamische Betrachtungsweise
von Investitionsvorhaben mit Projektcharakter, wie es beim Realoptionsansatz der Fall

ist, verinnerlicht werden konnte.

4.1.1 Herausforderungen und Handlungsbedarf bei der Kreditanbahnung

Das Kernstiick der Kreditanbahnung ist ein personliches Gesprach zwischen Bank und
Kreditnehmer. Dabei kann es sich um ein Telefongesprach oder um ein personliches Tref-
fen handeln, an welchem die gewiinschte Finanzierung besprochen wird. Im Kapitel 2.4.1
wurde aufgezeigt, dass das Gesprich einerseits zur Beratung des Kreditnehmers und an-
dererseits zu einer ersten Kreditanalyse, das heisst, Beurteilung des Vorhabens und der
(Teil-)Finanzierbarkeit mittels eines Kredits, dient. Bei Banken ist in der Regel kaum
etwas in den Regelwerken, etc. zu Investitionsfinanzierung mit Projektcharakter vorhan-

den.

Grundsitzlich bestehen bei den Banken Hilfsmittel wie Gesprachsvorbereitungschecklis-
ten, strukturierte Gesprichsleitfaden, Ubersichten iiber bendtigte Dokumente, etc. (siche
Anhang A und B). Jedoch sind diese Unterlagen sehr standardisiert verfasst und grund-
sdtzlich auf klassische Betriebs- und Investitionskredite ausgelegt. Somit steht den Fir-
menkundenbetreuern kein spezifisches Hilfsmittel fiir Investitionsvorhaben mit Projekt-
charakter zur Verfiigung. Die Firmenkundenbetreuer miissen somit die Gespriachsvorbe-
reitung, welche unter anderem beinhaltet, was sie am Gespréch alles Fragen und kldren

wollen, sowie das anschliessende Gespréch allein auf ihrem Wissenstand aufbauen. Wenn
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nun der Firmenkundenbetreuer kein konkretes Wissen beziiglich der dynamischen Be-
trachtungsweise von Investitionsprojekten hat, kommt es mit hoher Wahrscheinlichkeit
vor, dass nicht die ,,richtigen* Fragen am Gespréch gestellt werden. Dadurch werden al-
lenfalls diverse Chancen und Risiken des Vorhabens nicht erfasst. Zudem kann fehlendes
Wissen dazu fiihren, dass der Kreditnehmer (Inhaber, Geschéftsfiihrer, etc. des Unterneh-
mens) nicht gentigend kritisch zum Investitionsvorhaben befragt wird. Das heisst,

= wie betrachtet der Kreditnehmer das Vorhaben (statisch oder dynamisch),

» denkt der Kreditnehmer in Varianten (Optionen),

» wie umfassend hat sich der Kreditnehmer mit den Chancen und Risiken auseinan-

dergesetzt.

Eine kritische Befragung ist jedoch wichtig, da diese oft schon ein gutes Bild tiber die
Qualitdt des Managements (Vertreter des Kreditnehmers), welche bei der Kreditanalyse

bei den qualitativen Faktoren beurteilt werden muss, abgibt.

Weiter wirken sich eine Betrachtung von Investitionsvorhaben als statischen Prozess und
fehlende Hilfsmittel auf die Beratung betreffend Informationen und Unterlagen, welche
fiir die detaillierte Kreditanalyse bendtigt werden, aus. So werden hiufig die {iblichen
Unterlagen eingefordert, welche flir die Priifung eines klassischen Investitionskredites
bendtigt werden. Erfahrungsgemadss zeigen vor allem die Finanzplanungsunterlagen da-
bei ein statisches Bild zum Investitionsprojekt. Zwar gehort es zum etablierten Standard,
dass bei der Finanzplanung ein Best-Case, ein Norm-Case und ein Worst-Case Szenario
aufgezeigt wird. Dabei unterscheiden sich die Szenarien aber praktisch immer bei den
Ertrdgen (d.h. Umsatz oder Absatz), welche nach der Beendigung der Investition gene-
riert werden. Die Finanzplanungsunterlagen zeigen in den seltensten Fillen beispielweise
eine Verzdgerung des Projektes oder eine Teillancierung (Projekt kann in verschiedene
Phasen aufgeteilt werden und es besteht die Option, dass Teilprodukte schon auf den
Markt gebracht werden) auf. Die Abbildung von Handlungsoptionen bzw. Szenarien, die
sich am Realoptionsansatz orientieren, wiren jedoch hilfreich fiir eine umfassende Kre-

ditanalyse.
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4.1.2 Herausforderungen und Handlungsbedarf bei der Kreditanalyse
Die grossten Herausforderungen bestehen bei der Kreditfahigkeitspriifung. Bei diesem
Schritt wird einerseits gepriift, ob der Kreditnehmer in der Lage ist, den Kredit zuriickzu-

fiihren und andererseits wird das Rating des Kreditnehmers berechnet.

Bei Kreditnehmern, welche einen Investitionskredit mit Projektcharakter beantragen, be-
steht die grosse Schwierigkeit, dass aus der Vergangenheit des Unternehmens kaum
Riickschliisse auf die Zukunft gezogen werden konnen. Der Grund dafiir liegt darin, dass
der zukiinftige (finanzielle) Erfolg und auch oftmals das ,,Uberleben* des Unternehmens
von der erfolgreichen Umsetzung des Projekts abhéngig sind. Wenn zum Bespiel das Ge-
schiftsmodell radikal umgestellt wird, ist kaum abschédtzbar, ob der neue Business Case
funktioniert und entsprechende Ertrage generiert werden. Somit ist die Aussagekraft der
quantitativen Beurteilung (hier ist explizit die Analyse der Jahresrechnung gemeint), wel-
che auf den Vergangenheitswerten des Kreditnehmers basiert, sehr begrenzt. Zudem gilt
es zu beachten, dass das berechnete quantitative Rating (auch Bilanzrating genannt) auch
ein sehr vergangenheitsbezogenes Bild iiber die finanzielle Lage des Kreditnehmers zeigt,
da dieses auf der aktuellsten Jahresrechnung basiert, deren Besténdigkeit aber mit hoher
Unsicherheit verbunden ist. Aufgrund dessen muss schlussendlich das berechnete Boni-
titsrating, welches sich aus Bilanzrating und dem Rating der qualitativen Faktoren zu-
sammensetzt, kritisch hinterfragt und allenfalls angepasst werden. Hier ist jedoch die Her-
ausforderung auf welcher Grundlage eine Ratinganpassung gemacht wird. Bei der Ziir-
cher Kantonalbank muss eine manuelle Anpassung mittels einer Begriindung aus einem
vorgegeben Begriindungskatalog kommentiert werden. Dabei weisen einige Begriindun-

gen hohen subjektiven Charakter aus.

Ein weiterer Bestandteil der quantitativen Beurteilung des Kreditnehmers ist auch die
Auseinandersetzung mit der Finanzplanung (Investitions- und Planrechnung), welche ein
prospektives Bild der finanziellen Lage aufzeigen. Obschon das quantitative Rating in
der Regel nicht auf zukiinftigen Zahlen berechnet wird und grundsétzlich auf der aktu-
ellsten Jahresrechnung basiert, kommt der Analyse der Planzahlen bei Investitionsprojek-
ten mit Projektcharakter eine hohe Bedeutung zu. Da aufgrund der Jahresrechnung kaum
Riickschliisse auf die Zukunftsfahigkeit des Kreditnehmers geschlossen werden kénnen,

muss diese (Zukunftsfahigkeit des Kreditnehmers) anhand der Planzahlen abgeschétzt
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bzw. beurteilt werden. Aus der Analyse der Planzahlen lassen sich Erkenntnisse gewin-
nen, welche bei der kritischen Uberpriifung des Bonititsratings (siehe vorhergenannten
Abschnitt) einfliessen und fiir eine stichhaltigere Begriindung einer Ratingkorrektur ver-
wendet werden konnen. Zudem bilden die Planzahlen die Grundlage fiir die Beurteilung
der zukiinftigen Entwicklung (inklusiv Modellierung von verschiedenen Szenarien) des
Kreditengagements. Da die Planzahlen des Kunden wie unter Kapitel 4.1.1 oftmals beim
Investitionsvorhaben ein statisches Bild bzw. keine Szenarien mit Verzogerung des Pro-
jekts oder Teillancierung zeigen, gestaltet sich die Beurteilung der zukiinftigen Entwick-
lung des Kreditengagements als schwierig. Weiter fiihrt dies dazu, dass nur begrenzt Va-

rianten modelliert und beurteilt werden konnen.

Auch die qualitative Beurteilung eines Kreditnehmers, der einen Investitionskredit mit
Projektcharakter beantragt, bringt einige Herausforderungen mit sich. Die qualitative Be-
urteilung erfolgt wie in den Kapiteln 2.3.2 und 2.4.2 beschrieben mittels eines vorgege-
benen standardisierten Fragekataloges, welcher durch den Firmenkundenbetreuer ausge-
fiillt werden muss. Die Schwierigkeiten bei der Beurteilung sind unter anderem auf den
Aufbau des Fragenkataloges zuriickzufiihren. Jeder Bewertungspunkt zu den einzelnen
Kriterien (z.B. Managementfahigkeit, Informationsverhalten, etc.) ist mit einer kurzen
Beschreibung versehen. Somit hat der Firmenkundenbetreuer einige Richtangaben, an
welche er sich bei der Beantwortung halten kann, wodurch auch eine gewisse Objektivitit
erreicht werden soll. Jedoch beziehen sich die Beschreibungen der Antwortmoglichkeiten
bei viele Kriterien auf die Vergangenheit oder den aktuellen Zustand. Bei der Ziircher
Kantonalbank wird die Qualitdt des Managements beispielsweise an der Erfahrung in
Jahre, der Ausbildung, der Motivationsfdhigkeit und dem Netzwerk beurteilt. Auch das
Investitionsverhalten wird an einer vorausschauenden Planung, erfolgreichen Investitio-
nen in der Vergangenheit, allfilligem Investitionsstau (Nachholbedarf bei Ersatzinvesti-
tionen) und nachvollziehbaren Investitionsiiberlegungen beurteilt. Weitere sind die Be-
schreibungen der Bewertungspunkte zu den einzelnen Faktoren wie schon erwéhnt kurz-
gehalten. Es stehen keine Hilfsmittel, wie zum Beispiel Management Tools oder Check-
listen, sowie weiterfilhrende Informationen zu den einzelnen Bewertungskriterien zur
Verfiigung, welche die Firmenkundenbetreuer unterstiitzen wiirden, eine noch umfang-
reichere und objektiveren Beurteilung vorzunehmen. So wire zum Beispiel bei der Beur-
teilung des Produkteportfolios eine BCG-Matrix ein geeignetes Unterstlitzungsmittel, um

ein Produkte oder eine Dienstleistung nach den vier Normstrategien zu beurteilen. Zudem
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gilt es noch zu beachten, dass die qualitative Beurteilung auf Unternehmen ausgerichtet
ist, welche einen klassischen Betriebskredit oder eine klassische Investitionsfinanzierung
bendtigten. Bei diesen Unternehmen hédngt die Zukunft in der Regel nicht so stark vom
positiven Gelingen eines Vorhabens mit Projektcharakter ab. Deshalb ist der Fragebogen
auf eine allgemeinere Beurteilung der Kreditnehmer ausgelegt und nicht fiir die Bewer-

tung eines spezifischen Projektes konzipiert.

Bei Investitionsfinanzierung mit Projektcharakter wére es jedoch wichtig, dass sich die
qualitative Beurteilung einerseits auf die Zukunft fokussiert und andererseits spezifischer
auf das Vorhaben eingeht. Das heisst, es sollten zum Beispiel folgende Punkte beurteilt
werden:
»= Wie hat das Management das Vorhaben geplant (wird zum Beispiel in Varianten
gedacht).
= Welche Chancen und Risiken weist das Investitionsvorhaben auf (zum Beispiel in
Technologisch, Okologisch, etc.).
= Auf welcher Basis wurden die Finanzplanungsunterlagen erstellt (wie wurde zum

Beispiel das Marktpotenzial eruiert).

Zudem wiren Hilfsmittel von Vorteil, welche den Firmenkundenbetreuer bei einer auf
die Zukunft gerichteten und spezifisch auf ein Investitionsprojekt mit Projektcharakter
zugeschnittenen Beurteilung des Kreditnehmers und dessen Vorhabens unterstiitzen

konnten.

Im Kapitel 2.4.2 wurde ferner aufgezeigt, dass die Erkenntnisse aus der quantitativen und
qualitativen Beurteilung in die Debt Capacity Berechnung, welche auf einem zukiinftige
Free Cashflow aufgebaut ist, einfliessen. Eine auf die Zukunft ausgerichtete quantitative
und qualitative Beurteilung von Investitionskrediten mit Projektcharakter wiirde automa-
tisch zu einem Mehrwert bei der Ermittlung und Abschdtzung eines nachhaltigen Free

Cashflows fiihren.

Abschiessend zeigt sich in der Praxis bei Investitionsfinanzierung mit Projektcharakter
auch wiederholt, dass der dafiir bendtigte Kreditbedarf auf der Basisannahme eines stati-
schen Vorhabens mit klarem Anfang und Ende (siche dazu Kapitel 4.1) beurteilt wird.
Allfallige Handlungsoptionen (z.B. Projektreduktion oder Projekterweiterung), welche
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zu einer Kreditreduktion oder Krediterhbhung fiihren, werden nicht in die Beurteilung
miteinbezogen. Wiirde das Vorhaben basierend auf einer dynamischen Denkweise beur-
teilt, konnten auch Szenarien fiir den Kreditbedarf modelliert werden. Weiter konnten
allenfalls die Auflagen/Covenants umfassend bzw. abgestimmter auf das Vorhaben aus-
gestaltet werden. Zum Beispiel werden weitere Kredittranchen erst freigegeben, wenn

definierte Meilensteine beim Investitionsvorhaben erreicht wurden.

4.1.3 Herausforderungen und Handlungsbedarf bei der Kreditstrukturierung

Da Investitionsvorhaben mit Projektcharakter in der Praxis oft als statische Vorhaben
wahrgenommen werden (siehe Kapitel 4.1), werden hédufig nicht sémtliche Chancen und
Risiken durch die Bank erfasst. Dies kann allenfalls dazu fithren, dass vor allem

Covenants nicht geniigend prizise oder umfassend ausgestaltet werden.

4.1.4 Herausforderungen und Handlungsbedarf bei der Kreditbewilligung

Wie bei Kapitel 2.4.5 behandelt, nimmt der Antragssteller eine Gesamtwiirdigung des
beantragten Kreditengagements sowie die Formulierung einer Exit-Strategie vor. Auch
hier kann vor allem die Betrachtungsweise des Investitionsvorhabens als statischen Pro-
zess (siehe Kapitel 4.1) dazu fithren, dass das Projekt allenfalls ,,zu gut* oder ,,zu
schlecht* gewlirdigt wird. Wenn das Vorhaben negativer dargestellt bzw. gewiirdigt wird,
als es eigentlich ist, dann verringert dies die Chancen fiir einen positiven Kreditentscheid
deutlich. Denn die Kreditanalysten nehmen in der Praxis bei Krediten mit hohem Risi-
koprofil selten eine positivere Beurteilung vor als der Antragssteller. Weiter wird auch
die Exit-Strategie weniger umfassend formuliert, da nicht sémtliche Handlungsoptionen

bei der Beurteilung eruiert wurden.

4.1.5 Zusammenfassung der Analyse
Nachfolgend werden die wichtigsten Erkenntnisse aus der Analyse des Herausforderun-
gen und des Handlungsbedarfs zu einer zusammenfassenden Ubersicht kurz aufgelistet:
» Investitionsprojekte werden zu wenig oft als dynamische Vorhaben wahrgenom-
men. Dies fithrt dazu, dass die Chancen und Risiken des Vorhabens nicht umfas-
send erfasst werden.
= Die Beurteilung der Investitionsfinanzierungen mit Projektcharakter erfolgt zu we-

nig zukunftsgerichtet.
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* Die Ratingsysteme sind zu wenig auf die Priifung von Investitionskredite mit Pro-
jektcharakter ausgelegt. Dadurch erfolgt oft eine zu wenig spezifische Beurteilung.

= Es gibt kaum oder gar keine Hilfsmittel flir die Beurteilung von Investitionskrediten
mit Projektcharakter.

* Vorhergenannte Punkte fithren dazu, dass die Kredite zu wenig spezifische struk-

turiert werden und die Beurteilung des Vorhabens nicht umfassend gewiirdigt wird.

4.2 Integration und Mehrwert des Realoptionsansatzes bei der Kreditpriifung

Nachdem im Kapitel 4.1 die Herausforderungen und der Handlungsbedarf bei der Prii-
fung von Investitionskrediten mit Projektcharakter aufgezeigt wurde, wird im folgenden
Kapitel aufgezeigt, wie eine Integration des Realoptionsansatzes in den Kreditpriifungs-

prozess aussehen und welchen Mehrwert dadurch erzeugt werden kdnnte.

Fiir die Integration des Realoptionsansatzes in den Kreditpriifungsprozess ist eine Orien-
tierung, an der im Kapitel 3.6 beschriebenen konzeptionellen Anwendung absolut sinn-
voll. Die konzeptionelle Anwendung stellt eine qualitative Auseinandersetzung mit dem
Investitionsvorhaben dar. Das Ziel dabei ist es, moglichst alle Chancen und Risiken, wel-
che den Wert eines Investitionsvorhabens beeinflussen, zu erfassen und die verschiede-
nen Handlungsmdglichkeiten zu analysieren. Die Evaluierung der Werttreiber von Rea-
loptionen und/oder das Skizzieren des Vorhabens mit Realoptionscharakter stellen dabei
einen wichtigen Bestandteil dar. Man konnte auch sagen, dass mit der konzeptionellen

Anwendung der Realoptionsansatz in eine qualitative Form ,,libersetzt™ wird.

Die instrumentelle Anwendung des Realoptionsansatzes bzw. quantitative Bewertung
bzw. der Realoptionen ist fiir die Integration in den Kreditpriifungsprozess nicht geeignet.
Denn der effektive Wert von Realoptionen sowie der erweiterte Kapitalwert generieren
weder bei der Kreditanbahnung noch bei der Kreditanalyse (vor allem bei der Priifung
der quantitativen noch bei den qualitativen Faktoren) einen Mehrwert. Im Rahmen der
Kreditpriifung ist es irrelevant, welchen Wert die Handlungsoptionen, welche im Zusam-
menhang mit dem Vorhaben bestehen, haben. Entscheidend bei der Priifung ist die Eru-
ierung und Beurteilung der Chancen und Risiken sowie der verschiedenen Handlungsop-
tionen des Vorhabens, die Modellierung von Szenarien, etc. und dies kann nur in Anleh-

nung an die konzeptionelle Anwendung des Realoptionsansatzes gemacht werden.
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Nachfolgend werden methodische Ansitze aufgezeigt, wie eine Integration des Realopti-
onsansatzes bei der Kreditpriifung von Investitionsfinanzierungen mit Projektcharakter
in der Praxis aussehen konnte. Dabei liegt der Fokus auf den im Kapitel 4.1 identifizierten
Herausforderungen und dem Handlungsbedarf. Zudem wird auch der Mehrwert, welcher
eine Integration des Realoptionsansatzes bei der Kreditpriifung generieren kann, erldutert.
Wie bereits im Kapitel 4.1 erfolgt die Aufzeigung der Integration und des Mehrwerts
entlang der Kreditpriifungsschritte.

Die im Kapitel 4.1 aufgezeigte grundlegende Problematik bzw. Erkenntnis, dass die Mit-
arbeitenden im Kreditgeschift Investitionsvorhaben mit Projektcharakter oftmals als li-
nearen Prozess mit klarem Anfang und Ende ansehen, wurde an diese Stelle schon be-
handelt. Denn durch die Etablierung einer dynamischen Betrachtungsweise des Investiti-
onsvorhabens bei den Mitarbeitenden im Kreditgeschift, bzw. der Etablierung einer
Denkweise, dass bei einem Investitionsvorhaben grundsitzlich immer Handlungsoptio-
nen bestehen, was notabene die Kerndefinition von Realoptionen ist (sieche Kapitel 3.1),
kann die Basis fiir eine umfassendere, detailliertere und spezifischere Kreditpriifung ge-
legt und ein Mehrwert bei simtlichen Kreditpriifungsschritten generiert werden. Auf den
Mehrwert, der generiert werden kann, wird in den nachfolgenden Unterkapiteln noch de-
tailliert eingegangen. Die Schaffung einer Denkweise, dass bei Investitionsvorhaben mit
Projektcharakter Handlungsoptionen bestehen, sowie die Schaffung eines vertieften Ver-
standnisses von Chancen und Risiken eines Investitionsprojektes, wie es das Ziel bei der
konzeptionellen Anwendung ist, konnte in der Praxis mittels der folgenden Ansdtze um-
gesetzt werden:

* Eintrag im Kredithandbuch der Bank (Regelwerk iiber das Kreditgeschiift)
Beispielsweise konnte ein spezifischer Eintrag zu Investitionsfinanzierungen mit
Projektcharakter erstellt werden. In diesem Eintrag kann beschrieben werden, dass
bei dieser Art von Investitionsvorhaben eine dynamische Betrachtungsweise einge-
nommen werden sollte. Zudem konnten die Handlungsflexibilititen dargestellt
werden, an welchen man sich bei der Beurteilung des Investitionsvorhabens orien-
tieren kann. Die Darstellung und Beschreibung der Handlungsoptionen koénnte in
Anlehnung an das unter Kapitel 3.4 beschrieben Klassifizierungssystem fiir Rea-
loptionen gemacht werden. Weiter konnte anhand der Werttreiber von Realoptio-
nen (siche Kapitel 3.5) Chancen und Risiken, welche es bei einem Investitionsvor-

haben zu beachten gilt, vermittelt werden.
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*  Schulung der Mitarbeitenden
Mittels einer Schuldung, Informationsveranstaltung oder dhnlichem Geféss (Work-
shop, etc.) konnten den Mitarbeitenden im Kreditbereich der Bank aufgezeigt wer-
den, was es bei Investitionsfinanzierungen mit Projektcharakter zu beachten gilt.
Dabei konnte man sich an der konzeptionellen Anwendung des Realoptionsansat-
zes orientieren und somit das Verstindnis flir die Bedeutung von Handlungsflexi-
bilitdt sowie die umfassende Erfassung der Chancen und Risiken eines Investitions-
vorhabens erldutern. Die Bedeutung von Handlungsoptionen sowie die Chancen
und Risiken kénnten auf den Kreditpriifungsprozess zugeschnitten werden. Das
heisst, man zeigt auf, wie diese in der Beurteilung eines Investitionsvorhabens mit

Projektcharakter einfliessen konnen.

4.2.1 Integration und Mehrwert des Realoptionsansatzes bei der Anbahnung
Fiir die Vorbereitung und Gestaltung des personlichen Gesprachs zwischen Bank und
Kreditnehmer, an welchem das Investitionsvorhaben mit Projektcharakter erstmals be-
sprochen wird, hilft es schon sehr, wenn der Firmenkundenbetreuer bereits iiber Vor-
kenntnisse bzw. ein Verstindnis beziiglich der Handlungsoption bei einem Vorhaben die-
ser Art sowie deren Chancen und Risiken verfiigt. Dieses Verstindnis kann mittels vorab
beschrieben Ansétzen geschaffen werden (siehe Kapitel 4.2). Wenn dieses grundlegende
Verstindnis vorhanden ist, kann ein kritischerer, umfangreicherer und spezifischerer Fra-
genkatalog flir das Gespréich durch den Firmenkundebetreuer erstellt werden. Dieser Fra-
genkatalog konnte folgende Punkte enthalten:
= Beispiel zu den Handlungsoptionen:

- Welche Handlungsoption gibt es beim Vorhaben?

- Was sind die Chancen und Risiken der einzelnen Optionen?

- Was sind mdgliche Auswirkungen auf das Kreditengagement?

= Beispiele zu den Chancen und Risiken des Vorhabens:
- Welches Markpotenzial soll durch ein neues Produkt oder eine neue Dienst-
leistung erschossen werden?
- Gibt es Konkurrenten, welche an einem dhnlichen oder gleichen Vorhaben
arbeiten?
- Bestehen Abhdngigkeiten zu Lieferanten, etc.?

- Was wird bei Verzogerungen gemacht?
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Bespiele zur Qualitit des Managements:
- Denkt das Management in Handlungsoptionen?

- Wurden wesentliche Chancen und Risiken des Vorhabens erkannt?

Dadurch sollte der Firmenkundenbetreuer in der Lage sein, bereits beim Erstgespréch ein

umfassenderes Bild von den Kreditnehmern und des Investitionsvorhabens zu erlangen,

als wenn er kein spezifisches Wissen beziiglich der Besonderheiten von Investitionsfi-

nanzierung mit Projektcharakter hat.

Weiter kann der Kreditnehmer durch den Firmenkundebetreuer umfassender beraten wer-

den, wenn das vorab erwihnte Grundlagenverstiandnis zu Investitionsfinanzierungen mit

Projektcharakter (siehe Kapitel 4.2) vorhanden ist, wodurch folgende Mehrwerte gene-

riert werden konnen:

Denkanstoss beim Kreditnehmer

Falls sich im Gesprich zeigt, dass der Kreditnehmer sein Vorhaben als statisch be-
trachtet bzw. sich den Handlungsoptionen nicht oder nur teilweise bewusst ist oder
er die Chancen und Risiken nicht umfassend erkannt hat, kann der Firmenkunden-
betreuer entsprechende Inputs geben. Aufgrund dieser Denkanstosse kann der Kre-
ditnehmer sein Vorhaben allenfalls konkretisieren, anpassen, etc. Allenfalls kann
ein Vorhaben aufgrund der Inputs dahingehend tiberarbeitet werden, dass es finan-
zierbar wird. In der Praxis wirken sich solche Anregungen meistens positiv auf die
Geschiftsbeziehung aus. Der Firmenkundenberater wird unter anderem als Spar-

ringpartner wahrgenommen.

Prizise Formulierung der benétigten Unterlagen und Informationen

Der Firmenkundenbetreuer kann dem Kreditnehmer prizise aufzeigen, welche In-
formationen in den Unterlagen fiir die detaillierte Kreditanalyse enthalten sein soll-
ten. Dadurch kénnen die Unterlagen vom Kreditnehmer in einer Weise aufbereitet
werden, welche der Bank eine umfassendere und spezifischere Priifung ermogli-
chen. Beispielweise kann der Input gegeben werden, dass in der Finanzplanung
Szenarien, welche die verschiedenen Handlungsoptionen wiedergeben, modelliert
werden sollen. Nebst dem Mehrwert fiir die Bank, kann dadurch allenfalls auch ein
Mehrwert fiir den Kreditnehmer generiert werden. Durch die ,,gewiinschten* Vor-

gaben der Bank, wie die Unterlagen gestaltet sein sollen und welche Informationen
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diese enthalten sollen, muss sich der Kreditnehmer gegebenenfalls noch umfassen-
der mit dem Vorhaben auseinandersetzten, was zu einem noch besseren Verstind-

nis des Investitionsprojektes fiihrt.

Ein weiterer Ansatz wire, dass den Firmenkundebetreuer Hilfsmittel fiir Gesprachsvor-
bereitung und die Gesprachsfiihrung, welche fiir Investitionsfinanzierung mit Projektcha-
rakter abgestimmt sind, bereitgestellt werden. Dabei konnte das Wissen aus dem Realop-
tionsansatz in die Hilfsmittel integriert werden. Beispielsweise konnte es ein strukturier-
ter Gespréchsleitfaden als Vorlage geben. Und in diesem Leitfaden gibt es zum Bespiel
ein Traktandum zur Beurteilung der Handlungsflexibilititen beim Vorhaben. Unter die-
sem Punkt konnten verschiedene Handlungsoptionen, welche sich am Klassifizierungs-
raster der Realoptionen orientieren, beschrieben sein, an welchen sich die Firmenkunden-
betreuer orientieren und fiir eine strukturierte Diskussion mit dem Kreditnehmer nutzen
konnen. Der Mehrwert von solchen Hilfsmitteln liegt darin, dass der Firmenkundebe-
treuer einerseits bei der Vorbereitung und bei der Durchfiihrung des Gespriches eine
strukturierte Hilfestellung hat. Es unterstiitzt ihn dabei, dass nichts Wesentliches verges-
sen geht. Ein weiterer Mehrwert von speziell auf Investitionsfinanzierung mit Projekt-
charakter zugeschnittene Hilfsmittel ist, dass Firmenkundenbetreuer immer wieder die
Besonderheiten von Investitionsfinanzierungen mit Projektcharakter ins Bewusstsein ge-
rufen werden, wenn sie eine solche Kreditanfrage haben. In der Praxis ist es oftmals der
Fall, dass Wissen teilweise vergessen geht, wenn man es nicht regelméssig nutzt. Da An-
fragen fiir Investitionskredit mit Projektcharakter in der Tendenz pro Firmenkundenbe-
treuer nicht hdufig vorkommen, kann es sein, dass das Wissen zu diesem Thema um-
gangssprachlich ,,etwas einrostet. Hilfsmittel, wie Gesprichsvorbereitungsvorlagen und
Gesprichsleitfaden, dienen somit auch als Wissensauffrischung und Konservierung fiir

die Firmenkundenbetreuer.

4.2.2 Integration und Mehrwert des Realoptionsansatzes bei der Kreditanalyse

Wie schon bei der Kreditanbahnung hilft es auch bei der Kreditanalyse sehr, wenn der
Firmenkundenbetreuer bereits iiber Vorkenntnisse bzw. ein Verstindnis beziiglich der
Handlungsoption bei einem Vorhaben diese Art sowie deren Chancen und Risiken ver-
fiigt. Auch bei der Kreditanalyse liegt der Mehrwert darin, dass eine umfassendere und

spezifischere Priifung vorgenommen werden kann. Zudem fiihrt ein umfassendes Ver-
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stindnis beim Firmenkundenbetreuer dazu, dass er den Kreditnehmer bei der Kreditan-
bahnung viel detaillierter befragen und somit umfassendere Informationen zum Vorhaben
zusammentragen kann sowie praziser formulieren kann, wie die Unterlagen und Informa-
tionen fiir die detaillierte Kreditpriifung aussehen sollten. Somit wird die Kreditanalyse

grundsétzlich erleichtert, was ein weiterer Mehrwert darstellt.

Fiir die quantitative Beurteilung ist es schwierig spezifische Hilfsmittel, welche auf den
Erkenntnissen aus dem Realoptionsansatz basieren, zu erstellen. In der Praxis ist grund-
satzliches jeder Kreditnehmer und jedes Investitionsvorhaben mit Projektcharakter ein-
zigartig. Selbstverstindlich gibt es Ahnlichkeiten zwischen den Vorhaben, aber keines ist
gleich wie das andere. Bei der quantitativen Beurteilung hilft es nur, wenn der Firmen-
kundenbetreuer iiber das schon einige Male aufgezeigte dynamische Verstindnis verfiigt.
Dadurch konnen allfdllige vom Kreditnehmer aufgezeigte Szenarien kritisch beurteilt
werden oder eigene Szenarien modelliert werden, falls die Unterlagen nicht ganz den ge-
wiinschten Vorgaben entsprechen. Weiter ist dem Firmenkundebetreuer bewusst, dass
das Rating, welches auf der Jahresrechnung basiert, kaum Aussagekraft hat und er eine
Ratinganpassung allenfalls in Betracht ziehen muss. Allenfalls konnen auf der Grundlage
verschiedenen Handlungsoptionen Planbilanzen und Planerfolgsrechnungen erstellt wer-
den und so kiinftige quantitative Ratings simuliert werden. Auf jeden Fall sollte der Fir-
menkundenbetreuer aufgrund des Wissens zu Investitionsvorhaben mit Projektcharakter,
welches auf der konzeptionellen Anwendung des Realoptionsansatzes basiert, die zukiinf-
tige Ertragslage beurteilen und allfillige Ratingkorrekturen detaillierter und fundierter

begriinden kénnen.

Bei der qualitativen Beurteilung wéren die Anpassungen (beispielsweise die Verfeine-
rung der Beschreibungen zu den einzelnen Bewertungspunkten beziiglich Investitionsfi-
nanzierungen mit Projektcharakter in Anlehnung an das Wissen aus dem Realoptionsan-
satz) von einzelnen Kriterien des Fragenkataloges in den Ratingsystemen eine Option. Da
dies in der Praxis erfahrungsgemaéss dusserst schwierig umzusetzen ist, wird dieser Ansatz
in der vorliegenden Arbeit nicht weiter erldutert und weiterverfolgt. Jedoch konnten
Hilfsmittel, welche auf dem Wissen beziiglich Realoptionen aufbauen, entworfen werden,
welche bei der Beurteilung helfen bzw. eine fundiertere Abgabe einer Bewertung im Fra-

genkatalog ermoglichen. Bei sdmtlichen Kriterien im Fragekatalog hat der Firmenkun-
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denbetreuer die Mdglichkeit, die getroffene Bewertung zu begriinden. Bei dieser Begriin-
dung konnte er auf die Hilfsmittel verweisen, welche dann einen Bestandteil zur Kredit-
vorlage bilden. Die Hilfsmittel miissten so gestaltet sein, dass eine spezifische und struk-
turierte Beurteilung des Investitionsvorhabens moglich ist. Bei der Beurteilung der Qua-
litdit des Managements konnte zum Bespiel gepriift werden, ob sich das Management den
Handlungsoptionen, welche mit dem Vorhaben verbunden sind, bewusst ist. Oder ob das
Management eine statische oder dynamische Sicht des Vorhabens hat. Der Mehrwert von
Hilfsmitteln bei der qualitativen Beurteilung von Investitionsfinanzierung mit Projekt-
charakter liegt darin, dass diese spezifischen Vorhabe noch objektiver bewertet werden
konnen. Vor allem bei den qualitativen Beurteilungskriterien der Managementféhigkei-
ten, des Investitionsverhaltens, des unternehmerischen Risikomanagements sowie der
Branche (Marktpotenzial, Konkurrenz- und Wettbewerbssituation) kann das Wissen aus

dem Realoptionsansatz einen Mehrwert generieren.

Bei der Ermittlung und Bewertung eines nachhaltigen Free Cashflows, welcher als
Grundlage fiir die Berechnung der maximalen Verschuldungskapazitit dient, sowie fiir
die Beurteilung des Kreditbedarfs, helfen einerseits, ein umfassendes Verstindnis zu In-
vestitionsvorhaben mit Projektcharakter und andererseits auf das Vorhaben abgestimmte
Finanzplanungsunterlagen, welche unter anderem Szenarien in Anlehnung an den Rea-
loptionsansatz abbilden (z.B. Erweiterung oder Reduktion des Vorhabens, etc.). Dadurch
konnen auch diese Faktoren objektiver, fundierter und spezifischer beurteilt und die

Chancen und Risiken umfassender herausgearbeitet werden.

Die im ganzen Kapitel 4.2.2 beschriebenen Ansitze sollten nebst einer objektiveren, fun-
dierteren und spezifischeren Beurteilung von Investitionsvorhaben mit Projektcharakter
auch zu einer umfassenderen Chancen- und Risikoanalyse fiihren, was einen Mehrwert

bei der Kreditstrukturierung generieren kann.

4.2.3 Integration und Mehrwert des Realoptionsansatzes bei der Strukturierung

Die in den Kapiteln 4.2.1 und 4.2.2 beschriebenen Ansétze zur Integration des Realopti-
onsansatzes sollen dazu fithren, dass der Firmenkundenbetreuer eine umfassende Beur-
teilung des Investitionsvorhabens mit Projektcharakter, vor allem in Bezug auf die Hand-

lungsflexibilitdten und die Risiken, vornehmen kann. Dies fiihrt dazu, dass der Kredit
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detaillierter strukturiert werden kann. Beispielsweise kann definiert werden, dass der Kre-
ditbetrag gestaffelt freigegeben wird. Ein solches Vorgehen konnte gewédhlt werden,
wenn im Rahmen der Priifung festgestellt wird, dass das Investitionsvorhaben in Teilin-
vestitionen unterteilt werden kann (Fortsetzungsoptionen, siche Kapitel 3.4). Weiter
konnten allenfalls auch die Covenants viel spezifischer auf das Vorhaben ausgestaltet
werden. Abschliessend kann festgehalten werden, dass der Mehrwert einer detaillierteren
Strukturierung in einer priziseren und risikogerechteren Ausgestaltung des Kreditenga-
gements sowie der anschliessenden Flihrung des Kredites liegt. Zu beachten gilt, dass
dieser Mehrwert aufgrund der Berticksichtigung des Wissens aus dem Realoptionsansatz,

welches in die Kreditanbahnung und Kreditanalyse integriert wird, zustande kommt.

4.2.4 Integration und Mehrwert des Realoptionsansatzes bei der Bewilligung
Durch die Mehrwerte, welche aufgrund der vorab beschriebenen Ansétze (sieche Kapitel
4.2,4.2.1,4.2.2 und 4.2.3), generiert werden konnen, kann der Firmenkundenbetreuer
eine prignante Gesamtwiirdigung formulieren. Dabei sollte auf nachfolgende Punkte bei
der Wiirdigung zwingend eingegangen werden:
* Handlungsoptionen
Nochmals kurz aufzeigen, welche Handlungsoptionen beim Investitionsvorhaben
bestehen und was eine Ausiibung einer Option fiir positive oder negative Auswir-
kungen auf das Kreditengagement hat. Die Auswirkungen, wenn immer moglich
auch quantifizieren.
= Risiken
Die Risiken des Vorhabens und der Auswirkungen auf das Kreditengagement bei
Eintreten wiirdigen. Zudem zeigen, wie diesen Risiken seitens Bank begegnet wird.
Das konnen beispielsweise spezielle Covenants, etc. sein. Die Kreditstruktur bildet
hier eine wichtige Basis fiir die Wiirdigung.
= Potenzial
Aufzeigen, welches Potenzial (Cross-Selling, Kundenbindung, Ausbau der Ge-

schiftsbeziehung) die Sprechung des Kredites mit sich bringt.
Nebst der pragnanten Formulierung der Gesamtwiirdigung, kann auch die Exit-Strategie

deutlich préziser formuliert werden. Dabei wird aufgezeigt, wie ein Exit (ein Ausstieg)

aus dem Kreditengagement aussehen konnte.
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4.3 Fallstudie

Nachdem Kapitel 4.2 methodische Ansétze fiir eine Integration des Realoptionsansatzes
bei der Kreditpriifung (Priifung von Investitionsfinanzierung mit Projektcharakter) erar-
beitet und deren Mehrwehrt aufgezeigt wurde, wird dies nun an einem konkreten Praxis-
fall, an welchem der Autor involviert war, noch greifbarer dargestellt. Dazu wird zuerst
die Ausgangslage beschrieben. Anschliessend wird aufgezeigt, wie der Fall in der Praxis
abgelaufen ist. Zum Schluss wird aufgezeigt, wie der Fall mit den Ansétzen aus der vor-
liegenden Arbeit hitte ablaufen kdnnen und was der Mehrwert dabei gewesen wire. Die
Schilderungen, wie der Fall abgelaufen ist und wie er hitte ablaufen kénnen, werden be-
wusst kurzgehalten. Dazu werden wesentliche Punkte herausgehoben. Eine umfassende
Beschreibung wiirde den Rahmen der vorliegenden Arbeit iiberdehnen. Zu beachten gilt,
dass aufgrund des Bankkundengeheimnisses und natiirlich auch aus Vertraulichkeits-
griinden sdmtliche Angaben beim Praxisfall anonymisiert wurden und das Zahlenmaterial

fiktiv ist.

4.3.1 Ausgangslage

Beim Praxisfall handelt es sich um ein Softwareunternehmen (klassisches KMU mit 12
Mitarbeitenden), welches eine eigene Business Softwareldsung fiir Arztpraxen (auch Pra-
xissoftware genannt) entwickelt hat und diese auch direkt vertreibt. Diese Praxissoftware
dient zur Verwaltung der Patientendaten (Kundendatenbank), zur Planung und Koordi-
nierung von Konsultationen sowie zur Rechnungsstellung, Tarifabrechnung und Buch-
haltung. Die Softwareldsung wurde vor Anfang der 2000er Jahre als Desktoplosung (d.h.
Programm muss vom Kunden gekauft und auf dem Computer installiert werden) entwor-
fen und seither mittels Updatepakete, welche die Kunden kaufen mussten, optimiert und
erweitert. Die Updatepakete wurden in Zeitabstdnden von jeweils 2-3 Jahren lanciert. Der
Kundenstamm beléuft sich auf 4000 Praxen. Hervorgehoben werden muss, dass das Ge-
schiftsmodell des Softwareunternehmens eine sehr unregelmassige Ertragslage hat. Die
grossen Umsitze (Cash in) werden immer nur dann gemacht, wenn ein Updatepaket lan-
ciert wird, weil dann ein Grossteil der Kunden das neue Produkt kauft. In den Jahren bis
zum nichsten Update (Entwicklungsjahre) werden nur kleine Umsétze generiert. Diese
stammen aus dem Verkauf der Softwareldsung an neue Kunden, aus Supporttétigkeit und

Schulung. Die Entwicklungsjahre sind vor allem gepriagt durch die Aufwénde (Cash out)

Reto Schlegel



Realoptionen bei der Kreditpriifung 65

fiir Personal, Miete, etc. Mit dem Aufkommen von Cloudldsungen fasste die Software-
unternechmung den Entschluss, die Desktoplosung in eine Software as a Service-Losung
umzubauen. Nebst dem Umbau sollten auch Erweiterungen wie z.B. ein Onlinebooking,
etc. hinzukommen. Fiir die Nutzung der Software as a Service-Ldsung sollen die Kunden
eine monatliche Gebiihr zahlen. Zudem war angedacht, dass verschiedene Varianten, d.h.
eine Basic, eine Advanced und eine Expert Variante angeboten werden. Die Varianten
unterscheiden sich im Umfang der Nutzungsmoglichkeiten. Die Basisvariante solle z.B.
kein Buchhaltungssystem enthalten. Die Vorteile der Losung sollen stabile, regelméssige
Umsétze und die Reduktion des Entwicklungsdruckes sein. Bei der Desktoplosung muss
das Softwareunternehmen regelmissig neue Updates lancieren, da ansonsten die Liquidi-
tat ausgeht. Nur vom Verkauf der Software an neue Kunden, dem Support und den Schu-

lungen kann das Unternehmen nicht {iberleben.

Das Softwareunternehmen kam zwei Jahre nach der Lancierung des letzten Updates mit
einer Anfrage fiir einen Investitionskredit im Umfang von CHF 500°000.00 auf die Bank
zu. Das Ziel war es, die neue Software as a Service-Losung innerhalb von einem Jahr zu
entwickeln und zu lancieren. Die noch verfligbaren liquiden Mittel und der Mittelzufluss
aus dem Bankkredit reichen gemiss Finanzplanung knapp, bis die ersten regelméssigen
Umsétze von der neuen Losung fliessen. Der Firmenkundenbetreuer bekam vor dem Erst-
gesprich ein kurzgehaltenes Strategiepapier (zwei A4 Seiten) mit den wichtigsten Infor-
mationen zum Projekt (kurze Beschreibung des Vorhabens und finanzielle Eckwerte) zu-

gestellt, um sich auf das Gespréach vorzubereiten.

4.3.2 Realer Ablauf der Kreditpriifung

Der Firmenkundenbetreuer, bei welchem die Anfrage eingegangen war, hatte erkannt,
dass es sich dabei um eine Investitionsfinanzierung mit Projektcharakter handelt. Thm war
bewusst, dass wenn das Vorhaben nicht erfolgreich umgesetzt werden kann, die ,,Uber-
lebenschancen* des Unternehmens sehr gering sind. Denn auf den bestehenden minima-
len Umsétzen aus Verkauf der Software an neue Kunden, Support und Schulung kann das
Unternehmen seine laufenden Kosten nicht decken. Eine Riickzahlung des Kredites hitte
unmdoglich durch das Unternehmen selbst erfolgen konnen. Der Firmenkundenbetreuer
verfligte jedoch iiber kein Wissen iiber den Realoptionsansatz und betrachtete das Inves-
titionsprojekte als eher statisch, das heisst als Vorhaben mit klarem Anfang und Ende an.

Dies fiihrte dazu, dass fiir das erste personliche Gesprich bei der Kreditanbahnung ein
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wenig umfassender Fragenkatalog erstellt wurde. Als einzig wirkliches Risiko wurde die
Verzogerung des Investitionsvorhabens identifiziert, welches beim Gespréich geklart wer-
den sollte. Aufgrund des kurzen Fragenkataloges wurden dem Geschéftstfithrer und
gleichzeitig Inhaber der Softwareunternehmung mehrheitlich unkritische Fragen gestellt.
Das Verzogerungsrisiko wurde mit der Begriindung der langjihrigen Erfahrung, und dass
es sich lediglich um eine Umprogrammierung von der Desktopldsung in eine Software as
a Service-Losung handelt, ausgeschlossen. Die Umprogrammierung, welche einen Gross-
teil der Arbeiten in Anspruch nimmt, wurde geméss Kunde als reine Fleissarbeit betitelt.
Die hohen Investitionskosten wurden damit begriindet, dass die Entwicklung innerhalb
eines Jahres abgeschlossen werden muss und dafiir externe Programmierer zur Unterstiit-
zung angeworben werden. Ob die Kunden das neue Produkt tiberhaupt annehmen, wurde
nur oberflachlich hinterfragt. Der Geschéftsfiihrer des Softwareunternehmens war der
Meinung, dass die Kunden sehr hohe Umstiegskosten beim Wechsel auf ein Produkt eines
Konkurrenten hitten. Der Wechsel von der Desktoplosung auf die Cloudlosung sei ein-

fach, da sdmtliche Daten iibertragen werden konnen.

Nebst der wenig kritischen Besprechung des Vorhabens konnte der Firmenkundenbe-
treuer dem Geschiftsfiihrer auch nicht prézise aufzeigen, wie die Unterlagen fiir eine de-
taillierte Kreditpriifung aussehen miissen. Somit kam es, dass die Finanzplanungsunter-
lagen lediglich Szenarien mit einem Worst-, einem Base- und einem Best-Case Umsatz
nach dem Rollout der Software as a Service-Losung enthielten. Bei den verschiedenen
Umsitzen ging man von unterschiedlich schnellen Wechseln der Anzahl Kunden vom
alten auf das neue Produkt aus. Verzogerungen beim Rollout, etc. wurden in der Finanz-
planung nicht gezeigt. Die Finanzplanung war ansonsten gut aufgestellt und erschien
plausibel. Das Unternehmen konnte das Produkt an einen bestehenden Kundenstamm

verkaufen und so schienen auch die zu erwartenden Umsétze abschétzbar.

Die quantitative und qualitative Beurteilung wurde wie schon das Gespréich ebenfalls eher
unkritisch abgefasst. Die Finanzplanung schien plausibel und das Unternehmen konnte
auf einem bestehenden Kundestamm aufbauen. Zudem wurden sdmtliche qualitativen
Kriterien mit der zweithdchsten Bewertung versehen. Das Risiko der Verzogerung des
Vorhabens wurde als gering eingestuft. Dass das Unternehmen jedoch kaum Moglichkei-
ten hat und bei Verzogerungen akut gefahrdet ist, wurde im Fragekatalog beim Kriterium

,unternehmerisches Risikomanagement* ausgeklammert. Auch dass der Geschéftsfiihrer
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nicht in Varianten denkt und davon ausgeht, dass das ganze Vorhaben reibungslos ver-
laufen wird, wurde nicht kritisch gewiirdigt und der Unternehmer als gut bis sehr gut
eingestuft. Zudem wurde der Kreditumfang ebenfalls als plausibel beurteilt. Ein Grossteil
des Betrages war flir die Bezahlung der Lohne gedacht und die Lohnsumme der Program-

mierer konnte problemlos verifiziert werden.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Kreditanalyse aufgrund der Beur-
teilung des Firmenkundenbetreuers ein positives Bild zeigte und der Kredit wurde als
machbar mit wenigen Risiken eingestuft. Dies hat zur Folge, dass die Strukturierung des
Kredites einfach gehalten wurde und lediglich Standardcovenants, welche bei klassischen
Betriebs- oder Investitionskrediten zum Tragen kommen, definiert wurden. Beispiels-
weise wurde kein Reporting zum Stand des Investitionsvorhabens (z.B. vierteljdhrliche

Information der Bank durch den Kunden beziiglich Projektstand) formuliert.

Der Kredit konnte durch den Firmenkundebetreuer selbstindig bewilligt werden. Der
Kreditbetrag von CHF 500°000.00 lag in seiner Bewilligungskompetenz. Die Gesamt-
wiirdigung lautete wie folgt: ,,Langjdhriger Kunde mit breiter Kundenbasis und intakter
Zukunftsaussichten. Erfolgsversprechendes Investitionsvorhaben (Cloudlésungen sind
immer gefragter) womit inskiinftig regelmissige Umsétze generiert werden sollen. Das
Risiko von Verzogerungen beim Projekt ist gering, da das Unternehmen iiber langjdhrige
Erfahrung verfiigt und die Lancierung von Updates immer termingerecht erfolgt sind*.
Hervorzuheben gilt, dass der Firmenkundenbetreuer eine detaillierte und nachvollzieh-
bare Kreditpriifung gemacht hat. Auch wenn einzelne Punkte eher unkritische beurteilt
wurden, kann man dem entsprechenden Firmenkundenbetreuer keinen Vorwurf machen,
dass die Kreditanfrage nicht mit der notigen Sorgfalt gepriift wurde. Auch andere Fir-
menkundebetreuer hitten diesen Kredit gesprochen. Denn der Wechsel von der Desk-
toplosung auf die Cloudlésung macht Sinn. Die Desktoplosung hatte sich bewdhrt und
diese sollte auch als Cloudlésung problemlos funktionieren. Zudem verfiigt das Unter-

nehmen tber einen breiten Kundenstamm.

Die Probleme fingen dann ca. % Jahre nach der Kreditbewilligung bzw. ca. 3 Monate vor
der eigentlichen Lancierung der Cloudldsung an. Zu diesem Zeitpunkt war der Kredit
schon mit ca. CHF 400°000.00 beansprucht. Es kam zu Problemen bei der Entwicklung

und es wurde klar, dass die Software nicht rechtzeitig lanciert werden kann. Bei dem
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Gespriach mit dem Kunden wurden Griinde fiir die Verzogerung besprochen. Diese waren
vor allem auf mangelnde Absprachen zwischen den internen und externen Programmie-
rern zuriickzufiihren. Es wurde vom Geschéftsfiihrer aufgezeigt, dass die Verzogerungen
lediglich 3-4 Monate betrugen. Der Firmenkundenbetreuer fragte den Geschéftsfiihrer
nicht, ob noch weitere Handlungsmdglichkeiten bestehen. Eine Ausdehnung der Limite
stand noch nicht zur Diskussion. Man ging davon aus, dass die Lancierung mit etwas

Verzogerung erfolgen kann.

Einen Monat vor dem neuen Lancierungstermin kam der Geschéftsfiihrer wieder auf die
Bank zu, da weitere Probleme bei der Entwicklung aufgetaucht waren und sich die Lan-
cierung um weitere 3-4 Monate verzogern wird. Gleichzeitig mit der Information der wei-
teren Verzogerung wurde ein Antrag fiir eine Erhohung des Investitionskredites um wei-
tere CHF 250'000.00 gestellt. Beim Gesprach mit dem Kunden zur Analyse der Situation
und dem weiteren Vorgehen zeigte sich, dass die Managementqualititen des Geschifts-
fithrers doch nicht ganz so gut, wie urspriinglich eingeschétzt, sind. Das Controlling bei
der Entwicklung wurde vernachléssigt. Dies fiihrte dazu, dass die internen und externen
Programmierer bei den Erweiterungen (z.B. Online Booking Tool) in unterschiedliche
Richtungen entwickelt hatten. Zudem zeigte sich, dass der Geschéftsfiihrer starr an der
Komplettlosung festhielt. Die Cloudlosung mit den gleichen, jedoch verbesserten, Funk-
tionen wie die Desktoplosung war fertig entwickelt und hétte bereits lanciert werden kon-
nen. Dies wurde jedoch nicht gemacht, da der Geschéftsfiihrer unbedingt auch schon die
diversen Erweiterungen bereitstellen wollte. Weiter zeigte sich, dass viel Zeit flir ein
Connector Programm, mit welchem die Kunden, welche noch die Desktoplosung haben,
schon die Erweiterungen (z.B. Online Booking Tool), welche nur noch als Cloudlésung
verfiigbar sind, zugreifen kdnnen. Somit kann festgehalten werden, dass die Verzogerun-
gen und der damit verbundene Bedarf nach weiterer Liquiditit (Krediterhohungsanfrage)
auf fehlende Flexibilitét und eine statische Betrachtungsweise des Vorhabens (bei Beginn
des Investitionsvorhabens wurde klar definiert, wie das Ziel aussehen sollte und an die-
sem Ziel wurde permanent festgehalten) des Geschéftsfiihrers zuriickgefiihrt werden

kann.

Die Krediterhohung musste schlussendlich jedoch nicht gepriift und durchgefiihrt wer-
den. Einerseits sah der Kunde ein, dass die Cloudlosung (ohne Erweiterung) umgehend

lanciert werden musste, um schon erste regelmédssige Ertridge zu generieren (neue Kunden
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direkt auf Cloudlésung und erste bestehende Kunden, welche allenfalls schon auf Cloud-
16sung wechseln). Andererseits kam wéhrend dem Gesprach mit dem Kunden noch eine
weitere Option zum Vorschein. Es zeigt sich, dass basierend auf der Cloudldsung, welche
unter anderem eine verbesserte Desktoplosung ist, innert kurzer Zeit ein Update fiir die
Desktoplosung entwickelt werden kann. Dies wurde dann auch gemacht und durch das
Rollout des Updates konnte ziigig ein grosserer Umsatz und somit Liquiditdt generiert
werden, welche fiir die Finanzierung der restlichen Entwicklungen ausreichend war. Die
Konsequenz dieser Losung ist, dass der Umstieg der bestehenden Kunden auf die Cloud-
16sung deutlich ldnger als geplant dauern wird. Mit dem Update kénnen die Kunden noch
einige Zeit auf der Desktoplosung basieren und haben noch wenig Anreiz auf die Cloud-

16sung umzusteigen.

Im nachfolgenden Kapitel wird nun aufgezeigt, wie die Kreditpriifung unter Beriicksich-
tigung der im Kapitel 4.2 vorgeschlagenen Ansétze betreffend Integration des Realopti-
onsansatzes hitte erfolgen konnen und was allenfalls die Auswirkungen auf den weiteren

Verlauf gewesen wéren.

4.3.3 Ablauf der Kreditpriifung unter Anwendung der Ansitze aus Kapitel 4.2

Hitte der Firmenkundenbetreuer ein umfassendes Verstindnis von Handlungsoptionen,
welche bei Investitionsvorhaben bestehen, sowie von den Chancen und Risiken gehabt,
hétte die Priifung allenfalls wie nachfolgend geschildert ablaufen kdnnen. Selbstverstind-
lich basieren nachfolgende Schilderungen auf Annahmen. Nichtsdestotrotz kann an vor-
liegendem Praxisfall exemplarisch aufgezeigt werden, wie es hétte ablaufen kénnen und
welchen Mehrwert durch die Integration des Realoptionsansatzwissens hitte generiert

werden konnen.

Der Firmenkundebetreuer hétte sich sicherlich umfassender fiir das Kreditanbahnungsge-
sprach vorbereitet. Ein Hilfsmittel, wie eine Gesprachsvorbereitungscheckliste oder Ge-
sprachsleitfaden, welche auf Investitionsfinanzierung mit Projektcharakter abgestimmte
Fragen, Traktanden, etc. haben (siehe Kapitel 4.2.1), hitte ihn bei der Vorbereitung al-
lenfalls noch unterstiitzt. Aber auch ohne Hilfsmittel hétte sich der Firmenkundenbetreuer
Fragen zur Handlungsoptionen, etc. notiert, um das Vorhaben mit dem Kunden detailliert
und kritisch zu besprechen. Nachfolgend ein paar Beispiele von Fragen, welche der Kun-

denbetreuer hétte notieren konnen:
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* Was bestehen fiir Optionen, wenn es zu den Verzogerungen kommt?

= st eine Reduktion der Cloudldsung machbar, um eine termingerechte Lancierung
vorzunehmen (Reduktionsoption)? Kann z.B. mit den geplanten Erweiterungen zu-
gewartet werden?

*  Warum wird das Vorhaben jetzt gemacht? Seit dem letzten Update fiir die Desk-
topversion sind zwei Jahre vergangen? Konnte die Entwicklung der Cloudldsung
verschoben werden (d.h. zuerst Update fiir Desktopversion entwickeln und lancie-
ren und anschliessend erst die Cloudlosung)? (Aufschiebungsoption)

=  Konnten gewisse Applikationen, z.B. Online Booking Tool, auch in anderen Bran-
chen eingesetzt werden (Flexibilititsoption)?

* Was sieht das Management noch fiir Handlungsoptionen?

=  Was gibt es nebst dem Verzogerungsrisiko noch fiir Risiken (Markt- oder private
Risiken bei der Entwicklung?

=  Gibt es Konkurrenten, welche schon eine Cloudlosung entwickelt haben? Gibt es
dazu Erfahrungswerte?

*  Wurde schon mit externen Mitarbeitenden zusammengearbeitet?

»  Wird die Cloudlésung von den Kunden angenommen? Wurde dies gepriift?

Durch solche und weitere Fragen hitte sich der Firmenkundenbetreuer ein umfassenderes
Bild zum Vorhaben und auch zum Geschéftsfithrer machen koénnen. Dabei wire zu die-
sem Zeitpunkt schon erkannt worden, dass der Geschéftsfiihrer nicht in Varianten denkt.
Es wire vermutlich auch erkannt worden, dass es eine Option ist, die Cloudlosung als die

Erweiterung zu lancieren.

Durch die Erkenntnis, dass der Geschéftsfiihrer nicht in Variante denkt, hétte der Firmen-
kundenbetreuer eine gute Ausgangslage gehabt, um entsprechende Denkanstosse beim
Kreditnehmer zu platzieren. Zudem hétte der Kundenbetreuer detailliert aufzeigen kon-
nen, wie die Unterlagen fiir die ndchsten Schritte aussehen sollten. Beispielsweise hitte
in der Finanzplanung eine Verzogerung der kompletten Losung, jedoch mit terminge-
rechter Teillancierung der Cloudlosung ohne die Erweiterungstools, aufgezeigt werden
konnen. Oder eine Variante, bei welcher zuerst die Entwicklung und Lancierung eines
Updates fiir die Desktopversion umgesetzt wird und erst dann die Entwicklung der Cloud-
16sung erfolgt. Bei dieser Variante wire allenfalls der Kreditbedarf deutlich tiefer gewe-

sen.
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Durch vorab genannte Schilderung sind bereits nachfolgende Mehrwerte bei der Kunden-
besprechung erkennbar:

= Der Firmenkundenbetreuer ist in der Lage, sich ein umfassendes Verstindnis zu
dem Vorhaben zu schaffen. Die Handlungsoptionen sowie Chancen und Risiken
konnen strukturiert geklart werden.

* Der Firmenkundenbetreuer kann sehr professionell und souverdn vor dem Kunden
auftreten. Er kann zeigen, dass er ein dynamisches Verstindnis von Investitionsfi-
nanzierungen mit Projektcharakter hat.

*  Durch umfassende und kritische Fragen kann der Kreditnehmer umgangssprachlich
»auf Herz und Nieren gepriift werden®. Dadurch kann sich der Firmenkundenbe-
treuer ein gutes Bild liber die Managementfahigkeiten des Geschiftsfiihrers und/o-
der Inhabers der Unternehmung machen.

» Der Firmenkundenbetreuer kann Denkanstosse vermitteln. Durch diese Anregun-
gen entsteht allenfalls eine konstruktive Diskussion wahrend dem Gesprach. Oder
der Kreditnehmer hinterfragt sein Vorhaben nochmals kritisch und nimmt Anpas-
sungen vor.

* Der Firmenkundenbetreuer kann dem Kunden detailliert aufzeigen, was fiir Unter-
lagen fiir die detaillierte Priifung benotigt werden und wie diese daherkommen sol-
len (z.B. Szenarien und Handlungsoptionen, welche abgebildet werden sollten).
Dies fiihrt ebenfalls dazu, dass der Kreditnehmer sich nochmals detailliert mit dem

Vorhaben auseinandersetzt und auch Handlungsoptionen skizziert.

Der Mehrwert, welcher beim Kundengespriach geschaffen wird, wiirde sich auch positiv
auf die Kreditanalyse auswirkten. Durch das umfassende Verstindnis zum Vorhaben und
detaillierten Unterlagen, welche eingefordert wurden, konnte der Firmenkundenbetreuer
eine dynamischere, fundiertere, objektivere und zukunftsgerichtetere quantitative und

qualitative Beurteilung vornehmen.

Bei der quantitativen Beurteilung kann der Firmenkundenbetreuer aufgrund der verschie-
denen Handlungsoptionen, welche er im Gesprich eruiert hat, und auf Basis der Finanz-
planungsunterlagen, welche diese Szenarien auch in einer quantitativen Form zeigen soll-
ten, eine prizisere Priifung vornehmen. Es konnen beispielweise verschiedene Ratings
simuliert werden. Das heisst, es wird ein Rating fiir den normalen Verlauf des Vorhabens

berechnet. Anschliessend werden Ratings, basierend auf den verschiedenen Szenarien
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(z.B. Erweiterung des Vorhabens) gerechnet. Weiter kann auch die Cashflow Entwick-
lung und die Tragbarkeit besser modelliert werden. Beispielsweise konnen die Auswir-
kungen eines etappenweisen Rollouts der neuen Software und der Auswirkungen auf die

Cashflows und Tragbarkeit simuliert werden.

Auch bei der qualitativen Beurteilung kénnen die einzelnen Kriterien im Fragekatalog
objektiver und konkreter beurteilt werden. Denn der Firmenkundenbetreuer kann auf-
grund des umfassenden Wissensstandes zu jeder Bewertung, welche er abgibt, eine fun-
dierte Begriindung verfassen. In den Ratingsystemen kann immer beschrieben werden,
auf welchen Uberlegungen die gegebene Beurteilung beruht. Hilfsmittel, wie im Kapitel
4.2.2 beschrieben, konnten den Firmenkundenbetreuer bei der Formulierung der Begriin-
dung zu seinen gegebenen Einschitzungen unterstiitzen. Jedoch sind solche Hilfsmittel
nicht zwingend. Allein mit dem Wissen zu Handlungsoptionen sowie Chancen und Risi-
ken eines Investitionsvorhabens mit Projektcharakter, konnen objektive und umfassende

Begriindungen formuliert werden.

Durch die umfassende Kreditanalyse konnen folgende Mehrwerte geschaffen werden:
= Es kann ein risikogerechteres Rating ermittelt werden.
= Eine Ratingkorrektur kann objektiver und fundierter begriindet werden.
= Allfillige Auswirkungen von Eintreten von Szenarien auf das Rating wurden be-
reits modelliert.
» Esliegt eine prazise und in die Zukunft gerichtete Beurteilung vor, auf welcher eine
umfassende, auf das Vorhaben abgestimmte, Kreditstrukturierung gemacht werden

kann.

Bei der Kreditstrukturierung hitte der Firmenkundenbetreuer aufgrund des umfangrei-
chen Wissens zum Vorhaben die Covenants préaziser ausgestalten konnen. Zum Bespiel
hitte er ein regelméssiges Reporting zur Kontrolle des Fortschrittes beim Vorhaben defi-
nieren konnen. Da dem Firmenkundebetreuer auch bewusst gewesen wire, dass das Vor-
haben unterteilt werden kann (d.h. Cloudldsung, welche die Desktoplosung ersetzten soll,
konnte auch ohne Erweiterungen, z.B. Online Booking Tool, lanciert werden), hétte der
Fokus beim Reporting auf die Fortschritte bei der Cloudldsung (Basisversion) liegen kon-
nen. Allenfalls hitte im Vorfeld auch ermittelt werden kénnen, was die Entwicklung der

Basisversion kostet und aufgrund dessen hitte man in einer ersten Phase nur ein Kredit
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fiir die Erstellung der Basisversion gesprochen. Sobald das Rollout der Basisversion er-
folgt wire, hétte eine nichste Kredittranche fiir die Finanzierung der Erweiterungen ge-

sprochen werden konnen.

Die abschliessende Kreditbewilligung hitte ebenfalls priziser und prignanter formuliert
werden konnen. Dabei hétte der Firmenkundebetreuer eine Wiirdigung entlang der in Ka-
pitel 4.2.4 genannten Punkte vornehmen kénnen. Zudem hétte der Firmenkundenbetreuer
beispielsweise anstelle einer Exit-Strategie eine ,,Was wire, wenn Strategie® formulieren
konnen. Dabei hitte er aufzeigen konnen, was er macht, wenn eines der vorab erkannten
und beurteilten Szenarien eintrifft. Dadurch kann der Firmenkundenbetreuer einem Dritt-
leser der Kreditvorlagen fundiert und strukturiert aufzeigen, dass er den Kredit sehr um-
fassend gepriift hat und auch allfillige Entwicklungen bereits bedacht und allenfalls bei
der Kreditstrukturierung beriicksichtigt hat.

Ob samtliche Probleme, welche beim realen Ablauf der Kreditpriifung und anschliessen-
den Kreditfithrung geschildert wurden (siehe Kapitel 4.3.2), durch das im vorliegenden
Kapitel geschilderte Vorgehen ginzlich hétten vermieden werden kénnen, kann nicht ab-
schliessend beurteilt werden. Es ist aber davon auszugehen, dass der Verlauf deutlich
weniger kritisch gewesen wire. Der Firmenkundenbetreuer und der Kreditnehmer wiren
sich schon bei der Anbahnung, Analyse und Bewilligung des Kredites iiber allfillige
Handlungsoptionen bewusst gewesen. Das hitte wahrscheinlich dazu gefiihrt, dass der
Kreditnehmer ein termingerechtes Rollout der Cloudldsung ohne die Erweiterungen ge-
macht hétte. Allenfalls wire der Kreditnehmer durch entsprechende Auflagen ,,gezwun-
gen* gewesen, die Lancierung der Cloudldsung vorzunehmen. Weitere Verldufe werden
bewusst nicht beschrieben, da diese rein hypothetisch sind. Abschliessend kann festge-
halten werden, dass durch die Integration des Wissens aus dem Realoptionsansatz einiges
an Mehrwert beim vorliegenden Fall hétte generiert werden kénnen und es weniger Prob-
leme gegeben hétte bzw. der Firmenkundenbetreuer viel besser auf diese vorbereitet ge-

wesen ware.
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5 Schlussteil

In der vorliegenden Arbeit konnte deutlich aufgezeigt werden, dass das Wissen aus der
Realoptionstheorie bei der Priifung von Investitionskrediten mit Projektcharakter Anwen-
dung finden und dadurch ein Mehrwert bei sdmtlichen Schritten der Kreditpriifung gene-
riert werden kann. Weiter wurden im Kapitel 4 methodische Ansétze erarbeitet und be-
schrieben, wie eine Integration des Wissens aus der Realoptionstheorie aussehen konnte.
Die Ansitze wurden dann entlang eines konkreten Praxisfalles tiberpriift. Somit kann
festgehalten werden, dass die Forschungsfrage beantwortete werden konnte und das Ziel

der Arbeit erreicht wurde.

Wesentlich fiir die Beantwortung der Fragstellung und Zielerreichung war das im Kapitel
3 erarbeitete theoretische Wissen zu Realoptionen bzw. dem Realoptionsansatz. Die Er-
kenntnisse aus den Bereichen Identifizierung und Klassifizierung von Realoptionen so-
wie die Analyse der Werttreiber von Realoptionen lieferten wichtige Grundlagen fiir die
Beantwortung der Fragestellung und Ausarbeitung von methodischen Ansétzen. Der ent-
scheidendste Beitrag kam jedoch durch die Unterscheidung zwischen einer instrumentel-
len und konzeptionellen Anwendung. Dabei zeigte sich, dass die konzeptionelle Anwen-
dung zum Ziel hat, dass sich die Geschiftsleitung intensiv mit den Chancen und Risiken
eines Investitionsprojektes sowie die Entwicklung eins Verstdndnisses fiir die Bedeutung
der Handlungsmoglichkeiten (Realoptionen) auseinandersetzen. Genau diese Verstind-
nisschaffung soll auch bei der Priifung eines Investitionskredites mit Projektcharakter er-
folgen. Die Arbeit orientierte sich vor allem bei der Ausarbeitung der methodischen An-

sdtze fuir die Integration des Realoptionswissens an der konzeptionellen Anwendung.

Die wichtigste Erkenntnis aus dieser Arbeit ist, dass wenn sich die Mitarbeitenden im
Kreditgeschift nur schon einer dynamischen Betrachtungsweise eines Investitionsvorha-
bens, bzw. den Handlungsoptionen sowie Chancen und Risiken, welche bei einem sol-
chen Vorhaben vorhanden sind, bewusst sind, ein grosser Mehrwert bei der Kreditprii-
fung generiert werden kann. Es braucht nicht einmal zwingend Hilfsmittel, wie z.B. spe-
zielle Gesprichsvorbereitungschecklisten fiir Investitionsfinanzierungen mit Projektcha-
rakter. Allein durch das Wissen aus der Realoptionstheorie konnen kritischere und um-
fassendere Kundengespriache (Kreditanbahnungsgespriche) gefiihrt sowie detaillierte

und aussagekréftige Unterlagen beim Kunden eingefordert werden. Dadurch wird der
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Grundstein fiir eine fundierte, objektive, dynamische, prospektive und risikoaddquate
Kreditanalyse (inkl. Bonitétsratingermittlung), welche die Basis fiir eine auf das Vorha-
ben abgestimmte Kreditstrukturierung sowie eine nachfolgziehbare Begriindungsgrund-

lage flir den Kreditentscheid bildet, gelegt.

Die Integration von Realoptionsansatzwissen bei der Priifung von Investitionskrediten
mit Projektcharakter stellt keine grundlegenden Verdnderungen bei der Kreditpriifung
dar. Auch ohne das spezifische Wissen zu Realoptionen konnen Investitionsfinanzierun-
gen mit Projektcharakter von erfahrenen Mitarbeitenden im Kreditgeschift addquat ge-
priift werden. Durch die Integration von Realoptionsansatzwissen konnte jedoch die Prii-
fung noch fundierter, objektiver, dynamischer und risikogerechter erfolgen. Zudem hét-
ten unerfahrenere Mitarbeitende eine solide Wissensgrundlage und Hilfsmittel fiir die

Priifung von Investitionskrediten mit Projektcharakter.

Die Arbeit liefert methodische Ansdtze, welche ohne Anpassung der bankinternen Ra-
tingsysteme umgesetzt werden kdnnen, was die Realisierung in der Praxis deutlich ver-
einfacht. Zudem diirfte eine Umsetzung der Ansétze mit einem geringen Ressourcenauf-
wand (Kosten, Personal und Zeit) machbar sein. Jedoch miisste fiir die Anwendung der
Ansitze in der Praxis noch ein detailliertes Konzept sowie Hilfsmittels ausgearbeitet wer-
den. Eine solche Ausarbeitung konnte innerhalb der Bank allenfalls im Rahmen einer
Arbeitsgruppe mit verschiedenen Fachvertretern (Firmenkundenbetreuer, Kreditanalys-

ten, Mitarbeitenden von der Fachstelle Regelwerke, etc.) erfolgen.

Weiter konnte gepriift werden, ob auch bei klassischen Projektfinanzierung mittels In-
tegration von Realoptionsansatzwissen ein Mehrwert bei der Kreditpriifung generiert
werden kann. Zu diesem Zweck miisste jedoch zuerst der Kreditpriifungsprozess fiir Pro-
jektfinanzierung detailliert analysiert werden, da dieser doch einige Unterschiede zu der

Priifung von klassischen Betriebs- oder Investitionsfinanzierungen aufweist.
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Anhang A: Unternehmensfinanzierung — Benotigte Dokumente

a414

( Zurcher
Kantonalbank

Unternehmensfinanzierung

Firma

Mame / Vorname

Bendtigte Dokumente

[ Rechisgulti unterzeichnete lahresrechnung der letzten swe Geschaftsjahre inkl. Rewisionsbericht
[ Budget (mindestens fur die nachsten 12 Monate)'

L1 Investitionsplan

[ Original Handelsregister-Auszig (nicht alter als 12 Maonate)

[ Original Betreibungsauskunft {nicht alter als 2 Monate)

! Als hiltresches Estroment deent hnen der ZKE KU Check-up uniter ww skb.ch

Situativ

[ Liegenschaftenunierlagen

[ schulderwverzeichns inkl. Leasing/Bankenspiegel

[ Branchenstrukturanabyse

L Vertrage mit Aktionarfen

[ Kopie der letzten privaten Steuererkldnang inkl. Wertschriftenverzeichnis und Hilfshlatter
[ Kopie van Todesfallnsikopolicen

O

o

o

Verbindliche Termine Bank f Kunde
Eingang Kreditanfrage

Situativ: Einreichen weiterer Dokumemnte
Kreditentscheid

Weiteres Beratungsgesprach

OrtfDatum Ihrfe Eundenbetrewarin
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Anhang B: Unternehmensfinanzierung einfach erkliirt

( Zlurcher
Kantonalbank

Unternehmensfinanzierung —
einfach erklart

Als Firmenkunde wollen Sie wissen, wie unsere Kredit-
entscheide fustande kommen. Und Sie mochten Trans-
parenz uber die quantitativen und qualitativen Faktoren,
welche fur die individuelle Bonitats- und Tragbarkeits-
beurteilung wichitig sind. Micht zuletzt eraarten Sie

van threm Firmenkundenbetreusr Tipps, wie der Kredit-
entscheid positiy beeinflusst werden kann.

Wir sind uns bewusst, dass fur jede Unternehmerin und
jeden Unternehmer eine Finanzierungsanfrage an eine
Bark mit emigerm Aufwand verbunden ist. Mit einem
transparenten und vertmndlichen Finanzierungsprozess
wollen war fur beide Seiten ein effektives Viorgehen sicherstellen. Dabei sind gegenseitige Offenheit, Ehrlichkeit und
Transparenz die wessntlichen Elemente fur den Beginn einer langjahnigen, erfolgreichen Partnerschalt swischen
Inrem Unternehmen und der Zurcher Kantonalbank.

Unternebmensfinanserung - enlbach erklart Zircher Kantonafbank
14.0212.4.1 1/4
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Schritt fiir Schritt zum Erfolg - transparent und verbindlich

1. thr Finanzierungsbedurfris

Ihr Finanzierungsbedurfnis stehit bei uns im Mittelpunkt und st Ausgangspunkt aller weiteren Vereinbarungen.
Mehmen Sie Kontakt aufl mit lhrem Firmenkundenbetreusr. Wenn Sie noch nicht 2u unseren Kunden zahlen,
kontaktieren Sie itte das Betrevungscenter: 0844 850 8320

2. Beratungsgesprach durchiuhren, verbindlichen Zertplan festiegen

Ibr Firmenkundenbetreusr legt seine Karten von Beginn an offen auf den Tisch. Im Beratungsgesprach zeigl er thnen
auf, welche Faktoren fur die Beurleilung threr Finanzierungsanfrage massgebend sind. Es werden alle relevanten
Informationen ausgetauscht, die erforderlichen Unterlagen besprochen, offene Fragen geklart und das weitere
Vorgehen und Termine verbindlich festgelegt. Die vereinbarten Termanse halt er kanseguent em. Muss dieser Zetplan
aufgrund veranderter Rahmenbedingungen angepasst werden, informiert er Sie umgehend.

Mormalerweise benctigen war folgende Dokumerte:

= Rechtsgultig unterzeichnete fahresrechnung der letzten owei Geschaftsjahre inkl. Revisionsbenchit

= Budget {mindestens fir die nachsten 12 Monate)’

& [nvestiionsplan

= Ongimal Handelsregister-Auszug (nicht alter als 12 Monate)

= Onginal Betreibungsauskunft (nicht alter als 2 Monate)

*Als hilfreiches Instrisment dient thnen der 2KB KMU Check-up inber wseszkb.ch

Je nach Ausgangslage benotigen wir noch weitere Unterlagen, zum Beispiel:

= Detail-Informationen zur Liegenschafi

= Schuldenverzeichnis inkl. Leasing/Bankenspiegel

= Branchenstrukturanalyse

= YVertrage mit Aktionaren/ Gesellschaftern

= Kopie der letzten privaten Steuererklarung inkl. Wertschrifterverzeichmis und Hilfsblatter
» Kopie von Todesfallnsikopolicen

3. Finanzerungsanfrage prifen

Detarllierie Informationen dber lhr Unternehmen und thre Branche helfen lhrem Firmenkundenbetreusr, lhr Unter-
nehmen und thre Finanzierungsanfrage richtig 2u beurteilen. Insbesondere prift er die guantitativen und qualitativen
Faktoren sowie die Tragbarkeit der Verschuldung, welche die Grundlage fir den Kreditentscheid bilden. e nach
Komplexitat der Finanzierungsanfrage dauert dies eine bis mehrere Wochen. Auf der Seite 3 finden Sie die
entsprechenden Beurtedungskritenen.

4. Kreditentscheid mittedlen, Bomitats- und Tragbarkeitsbeurteilung erlautern sowe Optimierungsmaglichkeiten
besprechen

lhr Firmenkundenbetreuer erlautert hnen mat Hilfe lhrer indwiduellen Unternehmenseinschatzung die Bonitat lhres

Uinternehmens und wie hoch die verzinshiche Verschuldung mawamal sein kann, die sich thr Unternehmen leisten

kann (Tragbarkeitsbeurteilung).

Uintemebmensfinanserng — einfach erklart Zircher Kantonaihank
14021241 24
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So erhalten Sie Antworten auf Fragen wie

= o\Welche Imvestitionen kann ich mir leisten?s

» «\Wie hoch darf meine Fremdverschuldung sein?s
# a\Was verbletbl mir baw. fur die Ausschitiung?=

[ras Ergebnis dieser Beurterlung ist die Basis fur den Kreditentscheid. Basierend auf dieser Beurtellung erarbeiten Sie
zusammen mit lhrem Firmenkundenbetreuer Optimierungsmaglichkeiten. Diese werden ebenfalls in der Ubersicht
«Umternehmenseinschatzungs festgehalten.

5. Fimanzerungsofferte besprechen und Zusammenarbert vereinbaren

Mach dem Kreditentscheid erhalten Sie die Finanzierungsofferte, personlich dberreichi van Ihrem Firmenkunden-
betreusr. Nachdem Sie die Finanzierungsofferte akzeptiert haben, stellt Ihnen thr KEundenbetreuer die Vertragsakten
ru. Fur die admiristrativen Arbeiten brauchen wir etwas Zeit. Bereits eine Woche nach Erhalt der unterzeichneten
Vertrage konmen Sie uber die Kredithmite verfugen.

E&. Finanzierung begleiten

Wie im Kreditvertrag vereinbart, informieren Sie lhren Firmenkundenbetreuer regelmassig uber die wirtschaftliche
Entwicklung thres Unternehmens. Mindestens einmal jahrhich treffen Sie sich mit lhrem Kundenbetrewer zu emnem
vertieften Onentierungsgesprach, ublicherwese basierend auf threr Jahreshilanz. Das Gesprach dient uns 2ur
Standortbestimmung in Bezug auf unser Finanzierungsrisiko. Ausserdem wird die gegenseitige Vertrauensbasis
gefestigt. Und schhiesshch erfabiren wir von Thren weiteren Bankbedurfrussen und unterstutzen Sie bet der Umsetzung.

Beurteilungskriterien
Transparenz ist uns wichtig. Hier erfahren Sie, welche Kriterien fir eine Kreditvergabe ausschiaggebend sind. thr
Kundenbetreuer erlautert thnen anhand der Unternehmenseinschatzung, wie wir diese in lhrem Fall beurteilen.

Quantiiatve Fakioren

Anhand threr aktuellen Unternshmenszahlen aus Bilanz und Erfolgsrechinung berechnen wir zentrale Kennzahlen
u den Bereichen:

= Ligquichtat

= Rentabilitat/ Tragbarkeit

= Substanz/ Kapitalstruktur

Diese werden auf einer Skala von grum {sehr guit/guth bis rot jungenugend) bewertet. Falls keine Bewertung vorliegt,
ist dies vermerkt.

Qualitative Faktaren

Ikr Firmenkundenbetreusr erfasst auch qualitative Fakioren, zum Beispiel:

» Branchenstrukturanalyse: Wie sieht die Wetthewerbssituation innerhalb der Branche aus?

= Management: Wie ist die Struktur, Erfahnung und Konstanz des Managements? Wie ausgepragt sind Risiko-
bewusstsemn und -vorkehrungen?

= Investibonsplanung und -erfolg: Wie werden Investitionen geplant und umgesetzi? Whe erfolgreich sind
Investittonsentscheide?

= Wechsel im Management/ Nachfolge/ Stellvertretung

= |dentifikation mit Lnternehmen/Finanzkraft Eigentumer: Inwieweit ist der Untermehmer in der Lage und bereit,
in finanziellen Engpassen weitere Mittel einzuschiessen? Wie st Vermogenslage ausserhalb des Betrigbs?

» Informationsverhalten: Wie st die Offenheit in der Geschaftsberishung?

» Unternehmensstruktur/ Crganisation: Wie ubersichtlich sind Organisaticn und Struktur sowie die Regelung der
Stelivertretung und Nachfolge?

= Abhangigkeiters von Lieferanten, Kunden etc: Bestehen entscheidende Abhangigkeiten won Lieferanten oder Kunden?

» Rechnungswesen/Finanzielle Flanung: Wie effektv sind Managementsystem, Planung und Controlling?
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Realoptionen bei der Kreditpriifung

ax1s

Tragbarket

Aufgrund thres Geschaftsmodells und des daraus langfnistig eraelbaren Free-Cash-Flows, der zur Bedienung
und Ruckfuhrung threr Verschuldung in lhrem Unternehmen zur Verfugung steht, beurteilen wir lhre maximale
Werschuldungsfahigkeit.

Kantogutschriften/Limiten- und Saldoentwicklung

Bei bestehenden Kundschaftsbeziehungen werden die Entwicklung von Kontosaldo, Kreditlimaten und Kenlo-
gutschnften auf fhrem ZKB Fermenkonto grafisch dargestelit. Dieser Ruckblick hilft Ihnen, moglhche wiederkehrende
Liguiditatsengpasse zu erkennen. Bei emem neuen Finamaerungsgesuch wird diese Abbaldung ruchit angezeigt.

Individuelle Preisgestaltung

Die Zurcher Kantonalbank wendet im Firmenkundengeschaft die seit lahren marktibliche, individuelle, auf dem
Verursacherprinzip basierende Preisgestaltung an. thr Firmenkundenbetrever offenert thnen einen individuell auf thr
Unternshmen sowie auf |hre Finanzierungslosung zugeschnittenen, massgeschneiderten Preis. Dieser ist das Ergebnis
der Baurtellung der varerwahnten quantitativen und qualitativen Faktoren. e geringer unsar Fenanzierungsrisika,
desta tiefer falit der Risikozuschlzg aus. Und desto gunstiger st der Preis. Dieser Risikozuschiag kann sich im Verlauf
einer Finanaerengsbenshung durchaus verandern. Sowehl nach oben als auch nach unten. Je nach indmwidueller
Situation. thr Firmenkundenbetreuer informier Sie gerne.

Sprechen Sie uns an!

Ihr personlicher Firmenkundenbetreuer beantwortel gerne alle thre Fragen. Er st auch |hr direkler Ansprechpartner
fur samtliche Finanzfragen und betreut Sie nicht nur geschaftlich, sondern auch in allen privaten finanzielien
Angelegenheiten.

Kontaktieren Sie thn direkt oder Gber unser Betreuungscenter unter der Telefonnummer 0844 850 830. Wir freuen
uns auf thren Anruf!

Weitere Informationen finden Sie auch unter wwwe zkb ch
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