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1. Einleitung

Langfristige Bauprojekte wie der Umbau des Lehrter Bahnhofs oder der Bau des Eurotunnels
stellen sowohl aus technischer Sicht als auch unter Planungsgesichtspunkten iiberaus
komplexe Herausforderungen dar (s. Abb. 1, 2). Bei Gesamtkosten von 1 bzw. 10 Mrd. €
kommt der Planung der finanziellen Mittel eine entscheidende Rolle zu. Den laufenden
Auszahlungen fiir Lohne, Materialien und fremdbezogene Dienstleistungen stehen dabei erst
nach einiger Zeit Fortschrittszahlungen fiir abgeschlossene Teilprojekte gegeniiber. Die
Durchfiihrung eines solchen Projekts kann mithin als Investition angesehen werden, so dass
wir auch von einem Investitionsprojekt sprechen. Im Gegensatz zu klassischen Investitionen
liegen bei Investitionsprojekten die Zeitpunkte der Ein- und Auszahlungen nicht fest, sondern
sind Gegenstand der Planung. Aufgabe ist es, die einzelnen Vorgidnge so zu terminieren, dass
die Zeitbeziehungen zwischen den Vorgingen und gegebenenfalls weitere Restriktionen
eingehalten werden und ein vorgegebenes Ziel optimiert wird. Dabei ist in der Regel eine
vorgegebene maximale Projektdauer zu beachten.

Abbildung 1: Umbau des Lehrter Bahnhofs Abbildung 2: Bau des Eurotunnels

Zur Losung des Annahme- bzw. Auswahlproblems bei Investitionsprojekten unter
Sicherheit erfreut sich die Kapitalwertmethode breiter Zustimmung. Nach der Betrachtung
bekannter Ansédtze zur Maximierung des Kapitalwerts von Investitionsprojekten unter
Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes wird aufgezeigt, wie das vorgestellte Modell
zur Kapitalwertmaximierung flir den Fall beschrinkt verfiigbarer Ressourcen bzw. eines
beschriankten Kreditrahmens angepasst werden kann. Die Bewertung von Investitions-
projekten auf Grundlage des optimalen Projektkapitalwerts setzt die Kenntnis des
anzuwendenden Kalkulationszinsfulles und der maximalen Projektdauer voraus. Da diese
GroBlen aber a priori nicht bekannt sind, entwickeln wir ein Verfahren zur Bestimmung des
Kapitalwerts von Investitionsprojekten als Funktion des KalkulationszinsfuBles und der
maximalen Projektdauer. AbschlieBend zeigen wir wie die erzielten Resultate zur
Entscheidungsunterstiitzung eines Bauunternehmers genutzt werden konnen.

2. Modellierung

Ein Investitionsprojekt besteht aus einer Menge zu planender Vorginge (Aktivitdten)
1eV:={0,1,...,n+1}, deren Ausfilhrung mit Ein- oder Auszahlungen c; verbunden ist. Ohne

Beschriankung der Allgemeinheit nehmen wir an, dass die durch einen Vorgang ausgeldsten
Zahlungen zu dessen Ausfiihrungsbeginn erfolgen. Neben realen Vorgingen enthdlt V die
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fiktiven Vorginge 0 (Projektstart), n+1 (Projektende) und Meilensteine, die den Abschluss
von Teilprojekten reprasentieren.

Die Modellierung eines Investitionsprojekts erfolgt mit Hilfe einer Struktur-, Zeit- und
Wirtschaftlichkeitsanalyse. Zunédchst werden die fiir das Projekt maBigeblichen Vorginge
spezifiziert. Neben der Definition der Projektvorgdnge umfasst die Strukturanalyse die Ermitt-
lung von technisch und organisatorisch bedingten Zeitbeziechungen zwischen den Startzeit-
punkten der Vorgénge, die als Mindest- und Hochstabstinde formuliert werden. Im Rahmen
der Zeitanalyse werden die Vorgangsdauern der realen Projektvorginge sowie die in der
Strukturanalyse ermittelten Zeitbeziehungen quantifiziert. Die Vorgénge eines Investitions-
projekts und die zugehorigen Zeitbeziehungen lassen sich mit Hilfe eines Vorgangs-Knoten-
Netzplans (im Folgenden als Projektnetzplan bezeichnet) visualisieren. Ein zeitlicher Min-
destabstand S;=S;+b;; zwischen den Startzeitpunkten S; und S; der Vorgénge i und j wird
durch einen Pfeil (i,j) von Knoten i zu Knoten j mit Bewertung b;; représentiert. Ein Hochst-
abstand S;< S;+bjj entspricht einem Pfeil (j,i) von Knoten j zu Knoten i mit Bewertung -bj;.
Mit jedem realen Vorgang ist eine Auszahlung verbunden, die die Kosten fiir die Ausfiihrung
des Vorgangs widerspiegelt. Einzahlungen entsprechen meist Fortschrittszahlungen fiir das
Erreichen von Meilensteinen oder Abschlusszahlungen am Projektende. Die Hohe der Fort-
schrittszahlungen basiert hdufig auf der Summe der Kosten, die bei der Ausfiihrung der
Vorginge des entsprechenden Teilprojekts entstehen. Seien ¢cP < 0 die Summe der einem Teil-
projekt P zugeordneten Auszahlungen und jeV der Meilenstein, der den Abschluss von P
reprasentiert. Dann ergibt sich die Hohe der Fortschrittszahlung fiir Meilenstein j zu c¢;:=
—y"c”, wobei y" die Rentabilitdt von Teilprojekt P darstellt.

Ein Bauvorhaben bestehe aus zwei parallel ausfiihrbaren Teilprojekten P; und P,, die aus

den Vorgéingen 1 und 2 bzw. 3 bestehen. Fiir den Abschluss der beiden Teilprojekte fiithren
wir die Meilensteine 4 und 5 ein. Da alle Vorgédnge frithestens zu Projektbeginn gestartet
werden konnen, ergeben sich Zeitbeziehungen zwischen dem Projektbeginn und den
Vorgéngen 1, 2 und 3. Ferner erhalten wir fiir jeden Vorgang eine Zeitbeziechung zum Meilen-
stein des entsprechenden Teilprojekts. Da das Projektende friihestens nach Beendigung der
beiden Teilprojekte eintreten kann, existiert zwischen jedem Meilenstein und dem Projekt-
ende eine Zeitbeziechung. Im Rahmen der Zeitanalyse werden fiir die Vorgidnge 1, 2 und 3 die
Dauern p;=2, p,=1 und p3=2 ermittelt. Nach Vorgang 3 ist im Teilprojekt P, eine Wartezeit

von drei Zeiteinheiten zu beriicksichtigen. Das Projektende kann frithestens 1 ZE nach Been-
digung der beiden Teilprojekte erfolgen. Ferner sei eine maximale Projektdauer T von 6 ZE
vorgegeben. Die Kostenanalyse ordnet den Vorgéngen 1, 2 und 3 Auszahlungen der Hohe 2, 6
und 4 und den Vorgingen 4 und 5 Einzahlungen der Hohe 3 und 10 zu. Ferner ist am Projekt-
ende eine Abschlusszahlung in Hohe von 2 vorzusehen. Abb. 3 zeigt den resultierenden
Projektnetzplan.
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Abbildung 3: Netzplan eines Investitionsprojektes



3. Maximierung des Projektkapitalwertes

Zur Bewertung von Investitionen bzw. Investitionsprojekten unter Sicherheit erfreut sich in
Theorie und Praxis die Kapitalwertmethode breiter Zustimmung. Unter Annahme eines
vollkommenen Kapitalmarktes ergibt sich der Kapitalwert einer Investition als die Summe
aller auf den Zeitpunkt 0 diskontierten Ein- und Auszahlungen. Der maximale Kapitalwert
eines Investitionsprojekts ergibt sich hingegen durch das Losen des folgenden Optimierungs-
problems KW, wobei C((S) den Projektkapitalwert fiir einen gegebenen Vektor von Startzeit-

punkten (Schedule) S:=(S,...,S,+1), r den zugrunde liegenden Kalkulationszinsfull und E die
Menge aller zwischen den Projektvorgéingen einzuhaltenden Zeitbeziechungen bezeichne.

Max. Co(S)= X, (1+1)5

ieV
u.d.N. S_] _Si > bl_] (1,]) eE
Sp=0,8,, <T

So=0 stellt sicher, dass das Projekt immer zum Zeitpunkt Null startet und S,+;<T gewihr-
leistet, dass das Projekt spétestens zum Zeitpunkt T abgeschlossen ist.

Der gegenwirtig leistungsfahigste Algorithmus zur Losung dieses Problems stellt ein
Verfahren des steilsten Anstiegs dar (s. Schwindt und Zimmermann, 2001). Ausgehend vom
Schedule der friithesten Startzeitpunkte ES, bestimmen wir in jedem Schritt — unter Beachtung
der Nebenbedingungen — die Menge der Vorgidnge V', deren marginale Verzogerung zu einer
maximale Erhohung des Projektkapitalwerts fiihrt. D.h. wir bestimmen eine zuldssige steilste
Anstiegsrichtung ze {0,1}7%2 mit z=1 fiir ieV' und z=0, sonst. Da Cy monoton in jeder

bindren Richtung ist, ergibt sich eine optimale Schrittweite durch
6 =min{S;-S; —bj |(1,)) €E, z; =1 und z; = 0}

Das Verfahren bricht ab, sobald die Menge V' leer ist. Da die Kapitalwertfunktion Cy binér-
monoton ist und somit jedes lokale Maximum auch ein globales Maximum darstellt, erhalt
man in endlich vielen Schritten einen Schedule mit maximalem Projektkapitalwert.

Gerade in der Bauwirtschaft stellt die effiziente Nutzung vorhandener Ressourcen einen
strategischen Erfolgsfaktor dar. Da Bauunternehmen in der Regel mehrere Projekte simultan
ausfilhren, miissen bei der Terminierung der Projektvorginge knappe Ressourcen wie
Spezialisten (Bauleiter) oder Betriebsmittel (Kréne, Bagger, etc.) berlicksichtigt werden (vgl.
zu verschiedenen Ressourcentypen Neumann et al., 2003). Seien A(S,t) die Menge der bei
gegebenem Schedule S zum Zeitpunkt t in Ausfithrung befindlichen Vorginge, R:={1,...,k}
die Menge der zur Projektausfiihrung bendtigten erneuerbaren Ressourcen, Ry die von

Ressource k zur Verfiigung stehende Kapazitit und rj die bei der Ausfiihrung von Vorgang i
benotigte Menge an Ressource k. Dann sichern Ressourcenrestriktionen

rk(S,t):: Zrik SRk kER,tE[O,T]
ieA(S,1)

dass zu keinem Zeitpunkt t € [0, T] mehr Ressourcen in Anspruch genommen werden als zur

Verfiigung stehen. Zur Bestimmung des maximalen Kapitalwerts von Investitionsprojekten
unter Beachtung von Zeit- und Ressourcenrestriktionen wurden in den letzten Jahren
effiziente Branch-und-Bound Verfahren entwickelt (vgl. Neumann et al. 2003). Ausgehend
von einer Losung fiir das ressourcenunbeschrankte Problem, wird in jedem Schritt gepriift, ob
die aktuelle Losung ressourcenzuldssig ist. Falls die Losung zulédssig ist, stellt sie fiir die
gerade betrachtete KW-Instanz eine optimale Losung dar. Anderenfalls bestimmt man den



ersten Zeitpunkt t zu dem mehr Ressourcen in Anspruch genommen werden als zur Verfii-
gung stehen und die zugehdrige Menge A(S,t). Durch das Einfiigen einer Vorrangbeziehung
S;zSitp; fiir zwei Vorgénge 1,j €A(S,t) stellt man sicher, dass Vorgang i und j nicht mehr
simultan ausgefiihrt werden kénnen und entschérft somit den bestehenden Ressourcenkonflikt
zum Zeitpunkt t. Eine Enumeration iiber alle Moglichkeiten, die einzelnen Ressourcen-
konflikte des ES-Schedules durch Vorrangbeziehungen der Form S; > S;+p; aufzuldsen, liefert

in endlich vielen Schritten eine Losung mit maximalem Kapitalwert.

Neben erneuerbaren Ressourcen muss bei langfristigen Bauprojekten meist ein
vorgegebener Kreditrahmen K beriicksichtigt werden, d.h. dass die Summe der durch das
Projekt ausgelosten Zahlungen zu keinem Zeitpunkt te[0,T] kleiner als -K sein darf. Sei
B(S,t) die Menge der bei gegebenem Schedule S bis zum Zeitpunkt t gestarteten Vorgénge,
dann ldsst sich eine Uberschreitung des Kreditrahmens durch das Einhalten der Restriktionen

Y ¢;>-K te[0,T]
ieB(S,t)

verhindern. Falls fiir einen Zeitpunkt t die Kapitalrestriktion verletzt ist, kann man diesen
Konflikt auflésen indem man Vorginge, die eine Auszahlung verursachen, verzogert bzw.
Vorginge die Fortschrittszahlungen ausldsen frither ausfiihrt. Fiir das Finden einer optimalen
Losung ist es hinreichend, iiber alle Moglichkeiten zu enumerieren, einen vorhandenen
Konflikt durch das Einfligen zusétzlicher Zeitbeziehungen der Form S; > S; fiir einen Vorgang

J¢B(S,t) mit ¢;>0 und einem Vorgang i€B(S,t) mit ¢;<0 aufzulosen. Unter Annahme eines

unvollkommenen Kapitalmarkts, d.h. der HabenzinsfuB} ist kleiner als der Sollzinsful}, ist
derzeit kein effizientes Losungsverfahren fir KW bekannt. Das Problem kann aber als
gemischtganzzahliges Optimierungsproblem formuliert und geldst werden (vgl. Kolisch,
1997).

3. Kapitalwert in Abhéangigkeit von Kalkulationszinsfufl und Projekthochstdauer

Da der exakte Kalkulationszinsfull in der Praxis nur geschétzt werden kann und ferner die
maximale Projektdauer hdufig nicht vorgegeben, sondern das Ergebnis von Verhandlungen
ist, gentigt es aus praktischer Sicht nicht, den maximalen Kapitalwert eines Projekts fiir einen
bestimmten Kalkulationszinsful und eine vorgegebene Projekthdchstdauer zu bestimmen. Zur
Entscheidungsfindung im Rahmen des Annahme- bzw. Auswahlproblems bei Investitions-
projekten (d.h. ob ein bzw. welches Projekt unter Kapitalwertgesichtspunkten durchzufiihren
ist) ist es vielmehr notwendig, den Zusammenhang zwischen dem maximalem Projekt-
kapitalwert und den Parametern ZinsfuB3 und Projekthdchstdauer zu kennen. Die folgenden
Uberlegungen basieren darauf, dass fiir das ressourcenunbeschriinkte Problem KW immer
eine Ecke des zuldssigen Bereichs mit maximalem Projektkapitalwert existiert, die sich als
Gerlist des Projektnetzplans darstellen ldsst, sowie auf dem folgenden hinreichenden und
notwendigen Optimalititskriterium (Schwindt und Zimmermann, 2001).

Proposition 1. Fiir gegebenen Kalkulationszinsfu8 r und Projekthochstdauer T ist S genau
dann ein Schedule mit maximalem Projektkapitalwert, falls kein Teilprojekt mit positivem
Kapitalwert frither und kein Teilprojekt mit negativem Kapitalwert spater ausgefiihrt werden
kann, ohne dass ein anderes Teilprojekt zeitlich verschoben werden muss.

Sei S ein optimaler Schedule, G ein entsprechendes Geriist des Projektnetzplans und Eg die
zu G gehorende Pfeilmenge des Projektnetzplans, dann gilt

Proposition 2. Fiir festgehaltenen KalkulationszinsfuBl r bleibt bei einer Anderung der
Projekthochstdauer T die Optimalitét von Schedule S bestehen, bis eine Zeitbeziehung S;—S;

> bl] mit (i,j)%EG bindend wird.



Die Hohe, um die die Projekthochstdauer erhoht werden kann, bevor eine neue Zeitbeziehung
bindend wird, ergibt sich zu

o =min{S;—S; - b |(i,j) e E\{(n+1,0)},ie V',je V'}
und entsprechend erhalten wir fiir den Betrag um den die Hochstdauer verringert werden kann

o™ =min{S;~S; ~bj; [ (i,j) € E\{(n+1,0)},i ¢ V',je V'}

Das Geriist eines optimalen Schedules S' fiir Projekthochstdauer T'=T+c" oder T'=T—c~ kann
bestimmt werden, indem wir erstens einen der neuen Zeitbeziehung entsprechenden Pfeil (i,))
zu G hinzufiigen und zweitens einen Pfeil (g,h) des resultierenden Zyklus mit zu (i,j)
entgegengesetzter Richtung 16schen.

Seien Vj; die Knotenmenge des Teilgertsts, das aus G durch Entfernen des Pfeils (i,))

entsteht und den Knoten 0 nicht enthilt und

3 5
Cy(S)= Xcp(I+r)~>h
heVij
der Kapitalwert des Teilprojekts mit den Vorgangen Vj; fiir gegebenen Schedule S, dann gilt

Proposition 3. Fiir festgehaltene Projekthochstdauer T bleibt bei einer Anderung des
KalkulationszinsfuBes r die Optimalitdt von Schedule S erhalten bis fiir einen Pfeil (i,))eEg

der Kapitalwert Cg (S) sein Vorzeichen dndert.

Seien rig < riJZ << ri}’ alle Kalkulationszinsfiif3e r;;> r fiir die
-S
ZheVij Ch(l-f—I') h =0 (1)

gilt. Jeder dieser ZinsfiiBe entspricht einem internen ZinsfuB} fiir die Zahlungsreihe, die durch
die Zahlungen cp, he V;; und die durch Schedule S spezifizierten Zahlungszeitpunkte gegeben

ist. Diese Zinsfiile konnen durch ein klassisches Verfahren zur Bestimmung aller Nullstellen

eines Polynoms bestimmt werden. Mit Ar = min{rﬁ —1,...,L..

i —rijy_l} ergibt sich die folgen-

de hinreichende und notwendige Bedingung fiir einen Vorzeichenwechsel von Cg(S) in rj;.

sign ZheVij cp (1+1; —Ar/2)_Sh # sign ZheVij cp (141 —Ar/2)_Sh (2)
Fir jede Menge Vj; berechnen wir den kleinsten internen Zinsful3 rj; > r fr den (1) und (2)
erfillt sind. Ein optimaler Schedule S' fiir Zinsful r':=min j)cg, 1 ergibt sich dann durch

das Verschieben der Vorgéinge heV;y um 6" bzw. 6. Das zugehérige Geriist G' kann wie bei
der Anderung der Projekthdchstdauer bestimmt werden. Jedes Geriist ist fiir ein Rechteck
[r,r']x[T,T'] giiltig, wobei r' and T' wie oben beschrieben berechnet werden kénnen. Innerhalb
dieser Rechtecke kann der maximale Projektkapitalwert durch

CZ(raT)= ZCi(l-I-r)_Si + Zci(1+r)_(si+T_sn+l)
1ieV\V' ieV'

beschrieben werden. I CZ stetig und im Innern der einzelnen Rechtecke differenzierbar.

4. Entscheidungsunterstiitzung des Investors

AbschlieBend skizzieren wir, wie die vorgestellten Modelle und zugehorigen Ldsungs-
verfahren genutzt werden konnen, um einen Investor bei der Entscheidungsfindung



hinsichtlich des Annahme- bzw. Auswahlproblems oder bei Verhandlungen um die einzu-
haltende maximale Projektdauer zu unterstiitzen. Der Investor habe die Moglichkeit aus
einem vorgegebenen Projektportfolio IT:= {Pl,...,PU} ein Projekt PH auszuwidhlen. Hierzu
legt er in einem ersten Schritt fiir jedes Projekt eine Hochstdauer zwischen ES,;; und

T =%, jcpmax(0,b;;) fest. In einem zweiten Schritt wahlt der Investor dann unter

Beachtung der jeweiligen Hochstdauer ein Projekt aus dem Portfolio aus. Beide Teilprobleme
stellen Entscheidungsprobleme unter Ungewissheit dar, wobei eine Menge A von
Handlungsalternativen a (Projektdauern bzw. Projekten) und eine Menge Z moglicher
Zustinde z (Kalkulationszinsfiile) gegeben sind. Liegen sowohl eine Handlungsalternative a
als auch ein Zustand z fest, so ergibt sich als Ergebnis u(a,z) der entsprechende maximale
Projektkapitalwert. Eine weitverbreitete Entscheidungsregel fiir Entscheidungsprobleme unter
Ungewissheit ist die Hurwicz-Regel, die besagt, dass wir jeweils die Alternative a mit
grofBtem Priaferenzwert

p(a) = Amaxu(a,z)+(1-A)minu(a,z)
zeZ zZe

wihlen, wobei A € [0,1] den Optimismusparameter des Investors darstellt.

Sei mit * CZ die zu Projekt PHell gehorende Kapitalwertfunktion bezeichnet, und sei [g,f] ein

realistisches Intervall fiir den anzuwendenden Kalkulationszinsful. Bei Anwendung der
Hurwicz-Regel fiir die Wahl der Projekthdchstdauer T fiir Projekt PH ist dann das Problem

Max. p(T) =X max *Cg(r,T)+(1-2) min *Cy(r,T)
<r <r

I<r<r I<r<r

wdN. Te{ES,,q,.,T™*}

zu 16sen. Fiir den Fall, dass das Projektende planungsabhéngig ist (Sp+1 < T) ist CZ monoton
wachsend in T. Somit ist T=T™aX eine optimale Entscheidung. Fiir den Fall einer Abschluss-

zahlung zum Zeitpunkt T (S,+1=T) besitzt C; nur noch die Eigenschaft der Quasikonkavitét
in T. Zur Bestimmung der optimalen Projekthdchstdauer berechnen wir in diesem Fall fiir alle

T € {ES; 415, T} jeweils die Werte mangrg“ Cz und mingggu CB.

Sei mit TH die optimale maximale Projektdauer fiir Projekt P* bezeichnet. Im zweiten
Schritt ist nun zur Losung des Auswahlproblems das geméfl der Hurwicz-Regel beste Projekt

P! aus dem Portfolio IT zu wiahlen, d.h. das Problem
Max. p(P*)=2% max HCy(r,T*)+(1—%) min HCy(r, TH)

re(r,r] refr,r]
uwdN. P* eIl

zu losen.
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