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Vorwort

Die Bedeutung der natirlichen Umwelt in den Wirtschaftswissenschaften hat in den vergan-
genen Jahren kontinuierlich zugenommen: Durch die zunehmende 06kologische Knappheit
entwickelt sie sich zu einem 6konomisch knappen und somit entscheidungsrelevanten Para-
meter. Das Forschungsprogramm des Lehrstuhls fiir Betriebswirtschaftslehre, insb. Betriebli-
che Umweltékonomie an der Technischen Universitat Dresden spiegelt sich auch im Aufbau
der Lehre wider. So flieBen die gewonnenen Erkenntnisse aus theoretischer und praktischer
Forschung direkt in die einzelnen Lehrveranstaltungen ein. Die vorliegenden ,,.Dresdner Bei-
trige zur Lehre der Betrieblichen Umweltokonomie* sollen diesen Prozess der Verzahnung
unterstutzen. Inhalt der Schriftenreihe sind in erster Linie ausgewahlte Diplomarbeiten des
Lehrstuhls fur Betriebliche Umweltékonomie, durch die der Leser Einblick in die Arbeits-
schwerpunkte und Transparenz Uber die Arbeitsinhalte gewinnen soll.

Die Gestaltung der Schriftenreihe ist Frau Dr. Susann Silbermann zu verdanken, die Koordi-
nation der vorliegenden Schriftenreihe erfolgte durch Dipl.-Kffr. Lilly Scheibe.

Die vorliegende Ausgabe konzentriert sich auf die Auswahl einer sinnvollen Analysemethode
auf Basis des Realoptionsansatzes zur Analyse der Auswirkungen des demografischen Wan-
dels auf die Siedlungsentwasserung. In der Literatur finden unterschiedliche Bewertungstech-
niken und verschiedene Bewertungsansétze der Realoptionstheorie Anwendung. Die in dieser
Arbeit entwickelte Analysemethode kombiniert den qualitativen und den quantitativen Bewer-
tungsansatz miteinander und pléadiert fir die Bewertungstechnik des Binomialmodells. Es
wird eine Methode in flinf Arbeitsschritten vorgestellt, in der Kriteriendiberprifungen hinsich-
tlich des Vorhandenseins von Unsicherheit und Flexibilitat vorgesehen sind. Zur empirischen
Anwendung der Analysemethode bietet sich als Untersuchungsgebiet die Abwasserinfrastruk-
tur des Plattenbaugebietes WeilRwasser-Sud an, da dort vielfaltige Probleme infolge des de-
mografischen Wandels auftreten. Die Analyse zeigt, dass die Kriterien zur Anwendung der
entwickelten Methode, Unsicherheit und Flexibilitat, hinsichtlich mehrerer Einflussfaktoren
und Anpassungsmalnahmen erfillt sind und somit die Anwendung des Realoptionsansatzes
gerechtfertigt ist. Die Anwendung der Analysemethode auf das Untersuchungsgebiet in
WeiBwasser offenbart fir das Versorgungsunternehmen vielféltige Handlungsmaoglichkeiten
zum Umgang mit bestehenden Problemen und zur Anpassung an beeinflussende unsichere
Faktoren. Weiterhin kdnnen mit Hilfe der Analyse die Vor- und Nachteile der ausgewéhlten
Methode aufgezeigt werden, was fur weitere Untersuchungen des Themengebietes hilfreich
sein kann.

Edeltraud Giinther

Die wissenschaftliche Fundierung der Diplomarbeit basiert auf den Ergebnissen der gleichnamigen Diplomarbeit
von Herr Dipl.-Wirtsch.-Ing. G. Gaitzsch an der TU Dresden, Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre insbesonde-
re Betriebliche Umweltékonomie. Hochschullehrer: Prof. Dr. Edeltraud Giinther / Betreuer: Dr.-Ing. J. Trankner;
Dipl.-Volkswirt M. Nowack. Fur den Inhalt dieses Beitrages ist selbstverstandlich allein der Autor verantwort-
lich.
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1 Einleitung

“In financial terms, a business strategy is much more like a series of options than it
IS a series of static cash flows.”

TIMOTHY A. LUEHRMAN?

Diese Diplomarbeit ist Bestandteil des Projektes ,,Auswirkungen des demografischen Wan-
dels auf die Siedlungsentwisserung®, welches der Lehrstuhl flir Betriebswirtschaftslehre, in-
sbesondere Betriebliche Umwelt6konomie, gemeinsam mit dem Institut fur Siedlungs- und
Industriewasserwirtschaft der Technischen Universitat Dresden durchfhrt.

Gegenstand dieser Arbeit ist die Bewertung der Auswirkungen des demografischen Wandels
auf die Siedlungsentwasserung am Beispiel der Veolia Wasser GmbH an den Standorten Gor-
litz und Weillwasser mit Hilfe des Realoptionsansatzes.

Die Einleitung besteht aus der Hinflilhrung zum Gegenstand, der Formulierung der Zielset-
zung sowie der Vorstellung der Struktur der Arbeit.

1.1 Kontext und Zielsetzung

Die derzeitige demografische Entwicklung in Deutschland bringt vielfaltige Probleme flr die
Siedlungsentwasserung mit sich. Vor allem in den neuen Bundeslandern wirken noch andere
Einflusse auf die Siedlungsentwésserung wie die Verringerung des spezifischen Wasserver-
brauchs und der Rickgang des gewerblichen und industriellen Wasserbedarfs. Die Versor-
gungsunternehmen stehen vor der Frage, wie auf derartige Entwicklungen addquat reagiert
werden sollte.

Im Rahmen ihres Risikomanagements bieten sich den Unternehmen unterschiedliche Anpas-
sungsmaoglichkeiten. Allerdings sind diese MalRnahmen, die in Form von Investitionen erfol-
gen, hinsichtlich zukunftiger Entwicklungen sehr oft mit Unsicherheit behaftet. Insofern ist
die Anwendung ausschlieBlich solcher 6konomischen Bewertungsinstrumente empfehlens-
wert, die diese Unsicherheiten beriicksichtigen kénnen. Eines dieser Instrumente stellt der
Realoptionsansatz dar, dem in den vergangenen Jahren eine Vielzahl wissenschaftlicher Verof-
fentlichungen gewidmet wurde.

Die Schwierigkeiten bei der Akzeptanz und Implementierung des Realoptionsansatzes als
Bewertungsmafstab von Investitionsprojekten in den Unternehmen sind vor allem auf die
komplizierte Uberleitung der Logik zur Bewertung von Finanzoptionen auf die Bewertung
von Realoptionen zuriickfiihren.? Die Ursachen fiir die noch geringe Verbreitung der Realop-

! Luehrman, T.A. (1998a), S. 90.

2 Vgl. Copeland, T.; Tufano, P. (2004), S. 90 ff.; Luehrman, T.A. (1998b), S. 51; Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 98;
Vgl. Gibson, W.; Morrell, P. (2004), S. 432 f.
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tionstheorie werden in der komplexen und eher theoretischen Argumentation fur den Ansatz
3
gesehen.

Das Ziel dieser Arbeit ist es, eine sinnvolle Methode zur Analyse der Auswirkungen des de-
mografischen Wandels auf die Siedlungsentwasserung zu entwickeln. Dabei sollen diejenigen
in der Literatur angewandten Bewertungsansatze und -techniken der Realoptionstheorie An-
wendung finden, die im gegebenen Kontext eine aussagekraftige Analyse von Anpassungs-
malnahmen ermdglichen. Eine wichtige Anforderung an die zu wéhlende Methode ist dabei,
dass eine moglichst groRe Anzahl von Einflussfaktoren in die Analyse Eingang findet. AuRer-
dem soll untersucht werden, unter welchen Bedingungen die zu entwickelnde Methode gene-
rell zum Einsatz kommen kann. Die empirische Anwendung der ausgewéhlten Methode soll
\or- und Nachteile der Analyse offen legen und Erkenntnisse zum weiteren Umgang mit dem
Themengebiet in der Praxis liefern.

Folgende Zielfrage fasst die genannten Aspekte zusammen und soll im Laufe dieser Arbeit
unter Beantwortung der untergeordneten Fragestellungen beantwortet werden:

> Wie gestaltet sich eine sinnvolle Methode auf Basis der Realoptionstheorie zur Analyse
der Auswirkungen des demografischen Wandels auf die Siedlungsentwésserung?

= Auf welchem Bewertungsansatz bzw. welcher Bewertungstechnik der Realopti-
onstheorie sollte die Analysemethode aufbauen?

= Welche sind die generellen Kriterien zur Anwendung des Realoptionsansatzes
und sind diese im gegebenen Kontext erfullt?

= Welche Plattenbaugebiete von Gorlitz und WeilRwasser sind von Problemen
durch den demografischen Wandel fiir die Siedlungsentwasserung betroffen und
wo sind demzufolge Anpassungsmalinahmen erforderlich?

= Zu welchen Erkenntnissen hinsichtlich der Methode und zu welchen Handlungs-
empfehlungen fur das Versorgungsunternehmen fiihrt die Analyse von Anpas-
sungsmalinahmen der betroffenen Gebiete?

Angesichts der bestehenden Vorbehalte gegen die Ubertragbarkeit der Realoptionstheorie auf
die Praxis sowie der weit reichenden Probleme, die fiir die Siedlungswasserwirtschaft insbe-
sondere durch den demografischen Wandel entstehen, versteht sich diese Arbeit vor allem als
Pilotprojekt zur Analyse der Auswirkungen des demografischen Wandels mit Hilfe des Real-
optionsansatzes. Sie konzentriert sich primar auf Vorgaben fur weitere praktische Untersu-
chungen an realen Projekten und Situationen, fir die eine vollstdndige Datenbasis zu erarbei-
ten ware.

8 Vgl. MULLER, D. (2004), S. VII; CoPELAND, T.; TUFANO, P. (2004), S. 92.
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1.2 Methodisches Vorgehen

Zur Beantwortung der Zielfrage wird eine Literaturrecherche in den Bereichen Realoptionen,
demografischer Wandel und Siedlungsentwasserung durchgefuhrt. Das detaillierte Vorgehen
sowie die Ergebnisse der Recherche befinden sich im Anhang Al.

Mit Hilfe der gefundenen Literatur in den Bereichen demografischer Wandel und Siedlungs-
entwésserung werden Grundlagen zur Beeinflussung der Siedlungsentwésserung durch den
demografischen Wandel und durch weitere Einflussfaktoren erarbeitet. Hinzu kommen Anga-
ben zum Umgang mit den Einflussfaktoren und zu moglichen Anpassungsmafnahmen.

Die allgemeine Literatur im Bereich Realoptionen sowie die Schnittmenge der Literatur zu
den Bereichen Siedlungsentwasserung und Realoptionen werden verwendet, um einen Uber-
blick ber bestehende Bewertungsanséatze und -techniken der Realoptionstheorie zu gewin-
nen. AuBerdem werden die Kriterien der Anwendbarkeit des Realoptionsansatzes erarbeitet.
Die Gegenuberstellung der unterschiedlichen Ansétze und Techniken und deren Diskussion
mit Augenmerk auf den Kontext der Arbeit fuhren zur Entwicklung der Analysemethode.

Die Anwendung der Analysemethode erfordert eine vorhergehende Untersuchung der Situati-
on der Siedlungsentwasserung in den Plattenbaugebieten von Gorlitz und Weilwasser. Dabei
werden insbesondere die dortigen demografischen Tendenzen und der durchgefihrte Stadt-
umbau in Betracht gezogen. Die Untersuchung erfolgt mit Hilfe von Standortbegehungen,
Interviews der jeweiligen Verantwortlichen und personlichen Datenanfragen.

Die Untersuchungsergebnisse zeigen, dass sich lediglich im Plattenbaugebiet Weillwasser
Probleme fiir die Siedlungsentwésserung ergeben und somit Anpassungsmalinahmen erforder-
lich sind. Folglich wird die Analysemethode nur dort angewandt und danach hinsichtlich Er-
gebnissen sowie Vor- und Nachteilen ausgewertet.

1.3 Struktur der Arbeit

Nach diesem Einleitungskapitel stellt das zweite Kapitel allgemein diejenigen Probleme dar,
die sich infolge des demografischen Wandels in Deutschland fiir die Abwasserentsorgung er-
geben. Es fasst zusammen, welche weiteren Faktoren die Siedlungsentwasserung beeinflussen
kdnnen und welche AnpassungsmaRnahmen den Versorgungsunternehmen zur Verfiigung ste-
hen. Danach erfolgt die genauere Untersuchung der Folgen des demografischen Wandels fir
die Siedlungsentwasserung von Plattenbaugebieten in Weillwasser und Gorlitz. Das zweite
Kapitel endet mit einem Fazit zur Notwendigkeit von Anpassungsmalinahmen an den betrach-
teten Standorten in Form von Investitionen.

Im dritten Kapitel wird der Realoptionsansatz anhand seiner Charakteristika von traditionellen
Verfahren der Investitionsbewertung abgegrenzt. AuBerdem wird eine Systematisierung be-
stehender Bewertungsansdtze und Bewertungstechniken der Realoptionstheorie vorgenom-
men, um eine Diskussion derselben durchzufiihren. Weiterhin enthalt das dritte Kapitel Aus-
fihrungen zu Kriterien der Anwendung des Realoptionsansatzes. Im Ergebnis wird eine Me-
thode entwickelt, welche die gesammelten Erkenntnisse vereint und die Grundlage der empi-
rischen Untersuchung an den genannten Standorten Gorlitz und Weillwasser darstellt.
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Im vierten Kapitel wird die Siedlungsentwésserung im besonders vom demografischen Wan-
del betroffenen Plattenbaugebiet WeilRwasser-Stid mit Hilfe der Analysemethode untersucht.
Dabei erfolgt die Uberpriifung der Kriterien zur Anwendung der Methode am realen Objekt.
Weiterhin werden Handlungsempfehlungen zum Umgang mit dem demografischen Wandel
und mit weiteren Einflussfaktoren am betreffenden Standort formuliert.

Das flinfte Kapitel beinhaltet die kritische Wirdigung der Methode sowie der bei der Analyse
getroffenen Annahmen und gibt einen Ausblick zu weiteren Forschungsanstrengungen beziig-
lich des Themengebietes in der Praxis.

Die Arbeit schlieRt im sechsten Kapitel mit der Beantwortung der Zielfrage und der ihr unter-
geordneten Fragestellungen.

2 Problematik

Die Verknlipfung des Realoptionsansatzes mit der Problematik der Folgen der Bevolkerungs-
entwicklung fir die Siedlungsentwésserung erfordert in erster Linie eine grundlegende Analy-
se der Beeinflussung der Siedlungsentwésserung durch demografische Tendenzen. Weiterhin
wird in diesem Kapitel untersucht, welche anderen Faktoren die Systeme der Siedlungsent-
wasserung neben dem demografischen Wandel beeinflussen und damit als weitere Einfluss-
groRen Beachtung finden sollten. Danach werden MaRnahmen vorgestellt, die betroffenen
\ersorgungsunternehmen flr die Anpassung an die durch die gesammelten Einflussfaktoren
bestehenden Eventualitidten zur Verfligung stehen.

Nach dieser grundlegenden Untersuchung beschaftigt sich das Unterkapitel 2.2 konkret mit
den beiden Untersuchungsstandorten Gorlitz und WeilRwasser. Entsprechend der Aufgaben-
stellung der Arbeit wird dabei besonders auf Auswirkungen des demografischen Wandels auf
die Abwasserinfrastruktur in Plattenbaugebieten dieser beiden Stadte eingegangen. Die Ana-
lyse mit Hilfe des Realoptionsansatzes bietet sich dann an, wenn Malinahmen zur Anpassung
aufgrund entstehender Probleme erforderlich sind. Es wird insofern vor allem der Frage nach-
gegangen, an welchem der zu untersuchenden Standorte AnpassungsmaBnahmen in Form von
Investitionen erforderlich sind. Das Kapitel endet mit einer Schlussfolgerung zur Notwendig-
keit von Anpassungsmalinahmen am jeweiligen Standort.

2.1 Der demografische Wandel in Deutschland
2.1.1 Begriff und Tendenzen

Das derzeitige Zusammenspiel aus Alterung der deutschen Bevolkerung und Sterbetiber-
schuss, d.h. einem negativen natlrlichen Bevolkerungssaldo, wird als demografischer Wandel
bezeichnet.* AuBerdem wirken sich Wanderungsbewegungen insbesondere von den neuen zu
den alten Bundeslédndern bzw. zwischen Stadt und Umland auf die Demografie bestimmter
Regionen unterschiedlich stark aus.’

4 Vgl. Heiland, S.; Regener, M.; Stutzriemer, S. (2004), S. 11.
5 Vgl. HuMMEL, D.; Lux, A. (2007), S. 169 f.
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Die gesamtdeutsche Entwicklung ist regional sehr verschieden, da die Binnenwanderung in
den neuen L&ndern zu einer Verstarkung des Bevélkerungsriickganges und in den alten Bun-
deslandern zu einer Entlastung desselben fiihrt.°

Die ostdeutschen Gebiete werden auch in Zukunft einen hoheren Bevolkerungsriickgang auf-
weisen als die Westdeutschen. So prognostiziert Ragnitz (2004) fir die 6stlichen Bundesléan-
der bis 2020 eine Schrumpfung um 4 % (West: 2 %) bzw. bis 2050 eine Schrumpfung von 20
% (West: 15 %) im Vergleich zum Jahr 2000.” Wegen dieser akuten Entwicklung wird sich
diese Arbeit speziell auf die Auswirkungen des demografischen Wandels in den neuen Bun-
deslédndern konzentrieren.

2.1.2 Einflussfaktoren auf die Siedlungsentwasserung

Fur die Erklarung der Auswirkungen des demografischen Wandels auf die Siedlungsentwasse-
rung massen auch diejenigen Faktoren betrachtet werden, die zurzeit ebenso wie der demo-
grafische Wandel zu einer Verminderung des Abwasseraufkommens und zu einer Unterauslas-
tung der Abwasserinfrastruktur fiihren.® Insbesondere werden Faktoren aufgezahlt, die vor
allem in Zukunft eine Rolle spielen kénnten und damit bei der Planung von Anpassungsmal3-
nahmen an sich verandernde Bedingungen ebenso berucksichtigt werden mussen.

So ist speziell fir die neuen Bundesléander der seit 1990 riickgangige spezifische Wasserver-
brauch pro Haushalt sowie in vielen Gebieten die Verringerung des gewerblichen und indust-
riellen Wasserbedarfs zu beachten.? Der spezifische Pro-Kopf-Verbrauch an Trinkwasser in
Deutschland ist von 1991 bis 2004 von 144 auf 126 Liter je Einwohner und Tag gesunken.'®
Besonders in den neuen Bundesléandern ist der starke Rickgang vermutlich auf Wasser spa-
rendes Verhalten der Bevélkerung zuriickzufiihren.™

Demgegenuber wurde die Wasserinfrastruktur Ostdeutschlands nach der deutschen Wiederve-
reinigung zu einem groRen Teil unter den Annahmen eines konstant bleibenden spezifischen
Wasserverbrauchs und weiterhin steigenden Bevolkerungszahlen erneuert. Bereits aufgrund
dieser fehlerhaften Prognosen sind die Systeme der Siedlungsentwasserung vielerorts tberdi-
mensioniert.*2

Fur die zukinftige Planung siedlungswasserwirtschaftlicher Systeme sind neben dem demo-
grafischen Wandel, spezifischen Verbrauchsriickgdngen und der Verminderung des gewerbli-
chen und industriellen Wasserbedarfs auch Verédnderungsfaktoren wie der Klimawandel, neue
okologische Anforderungen und der technologische Fortschritt zu beachten.*®

6 Vgl. Heiland, S.; Regener, M.; Stutzriemer, S. (2004), S. 11 f.

"Vgl. Ragnitz, J. (2004), S. 4.

8 vgl. KLuGE, T. u. a. (2003), S. 40.

°vgl. KLuGE, T. u. a. (2003), S. 42 f.

19v/gl. Statistisches Bundesamt (2008), 0. S.

v/gl. PREISENDORFER, P. (1996), zitiert nach KLUGE, T. u. a. (2003), S. 30 f.
12y/gl. HUMMEL, D.; Lux, A. (2007), S. 170; KLUGE, T. u. a. (2003), S. 42 f.
13 vgl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2007), S. 52.
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Durch den Klimawandel sind regional bedingt Veranderungen der Niederschlagsmengen und
die Zunahme von Starkniederschldgen bzw. von Trockenperioden denkbar. Neue 6kologische
Anforderungen umfassen Vorgaben zu Regenwasserbewirtschaftung, Schadstoffelimination
und Nahrstoffrecycling. Infolge des technologischen Fortschritts ist in Zukunft mit Techniken
zur weiteren Wasserverbrauchsreduzierung und mit der Weiterentwicklung dezentral einsetz-
barer Techniken zu rechnen.**

Abbildung 1 fasst die genannten Einflussfaktoren auf die Siedlungsentwésserung zusammen.
Die Faktoren Verringerung des Pro-Kopf-Verbrauchs an Trinkwasser, Rickgang des gewerb-
lichen und industriellen Wasserbedarfs und Uberdimensionierung der Abwasserinfrastruktur
gelten besonders fur die neuen Bundeslander.

MNegativer Alterung der .
Bevélkerungssaldo Bevilkerung 2l ey
Demografischer
Wandel

Verringerung gewerb- Verringerung
licher und industrieller spezifischer
Wasserbedarf Wasserverbrauch
Siedlungs-
Neue dkologische entwasserung Uberdimensionierung
Anforderungen von Anlagen

Technologischer

Klimawandel Fortschritt

Abbildung 1: Einflussfaktoren auf die Siedlungsentwésserung

(Eigene Darstellung)
2.1.3 Folgen fur den Betrieb der Siedlungsentwasserung

Die Branche der Abwasserentsorgung ist durch ein hohes Investitionsniveau gekennzeichnet,
da ein GroRteil des Kanalisationsnetzes als sanierungsbedurftig gilt. Etwa zwei Drittel der In-
vestitionskosten flieBen in die Sanierung von Rohrleitungen und Kanalisation.'® Die Fixkos-

% vgl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2007), S. 52.
15 vgl. KLUGE, T. u. a. (2003), S. 42/ A5.
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ten umfassen ca. 75 bis 85 % der Abwassergebiihren.'® Selbst wenn der spezifische Wasser-
verbrauch konstant bleibt, erhohen sich bei verringertem Gesamtverbrauch durch sinkende
Einwohnerzahlen die Abwasserkosten pro Person, weil annahernd die gleichen Fixkosten auf
weniger Kopfe verteilt werden miissen."’

Der demografische Wandel, der Riickgang des spezifischen Wasserverbrauchs, die Verringe-
rung des gewerblichen und industriellen Wasserbedarfs und der daraus resultierende Stadtum-
bau bzw. Riickbau filhren zu erheblich geringeren Abwassermengen®® und zur weiteren Un-
terauslastung der an vielen Orten bereits iberdimensionierten Abwasserinfrastruktur.™

Eine Unterauslastung des Systems kann Probleme im Kanalnetz, in Pumpwerken und Kléran-
lagen verursachen. In Freispiegelkandlen kann ein zu geringes Abwasseraufkommen zu Abla-
gerungen fihren und in Druckleitungen nach Abwasserpumpwerken ist mit langeren Auf-
enthaltszeiten zu rechnen. In solchen Féallen kénnen sich anaerobe Bedingungen im Bereich
der Abwasserableitung ergeben, die die Bildung von Geruchsstoffen wie Schwefelwasserstoff
(H2S) begunstigen. Neben der Geruchsentwicklung kann die Entstehung von H,S die Korro-
sion zementgebundener Werkstoffe und Metalle zur Folge haben.?°

Die Bekdmpfung der Geruchs- und Korrosionsproblematik in der Kanalisation durch zuséatzli-
che Kanalspuilungen bzw. durch die Einleitung von Regenwasser kann durch die Verdinnung
des Schmutzwassers zu einer schlechteren Reinigungsleistung in nachfolgenden Klaranlagen
fuhren.”* Die Anlagenkomponenten vieler Kléranlagen sind wie die Kanalisation fiir groRere
Wassermengen dimensioniert. Kénnen sie durch verringerte Wassermengen nicht in ihrem
optimalen Arbeitspunkt laufen,* werden die Betreiber von Klaranlagen wie auch die Betrei-
ber von Abwasserkanalisationen im Endeffekt mit erhdhten Kosten konfrontiert.?

2.1.4 Mdgliche Anpassungsmafnahmen

Koziol und Walther (2006) unterscheiden im Falle einer Unterauslastung des Systems der
Abwasserableitung zwei Funktionsschwellen, die unterschritten werden konnen. Die erste
Funktionsschwelle ist durch ein gestortes Abflussverhalten und infolge dessen durch hohere
Betriebskosten gekennzeichnet. Die zweite Funktionsschwelle ist der Betriebsausfall des Sys-
tems, einhergehend mit einer Anderung der Kapitalkosten fir erforderliche Zusatzinvestitio-
nen.

%8 vgl. KLUGE, T. u. a. (2003), S. Al1.
7vgl. HUMMEL, D.; LUx, A. (2007), S. 184,

'8 Die Folgen einer veranderten Abwasserzusammensetzung im Hinblick auf den zunehmenden Verbrauch von Medikamen-
ten als weiterer Aspekt des demografischen Wandels werden in dieser Arbeit nicht ndher thematisiert, ndhere Informatio-
nen liefern etwa HILLENBRAND, T.; HIESSL, H. (2006), S. 1269.

¥ vgl. KLUGE, T. u. a. (2003), S. 40.

2 \/gl. KLUGE, T. u. a. (2003), S. A12; POLLMANN, C. (2008), S. 65 f.; BARIENBRUCH, M. (2004), S. 1.

2 vgl. KLUGE, T. u. a. (2003), S. A13.

22 Eine Uberdimensionierung kann zum Beispiel bei Abwasserpumpen zu energetisch ungiinstigen Leistungsspitzen fihren.
2 vgl. KLUGE, T. u. a. (2003), S. A13.

2 vgl. KozioL, M.; WALTHER, J. (2006), S. 261 ff.; KLUGE, T. u. a. (2003), S. A13.
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Die den Versorgungsunternehmen durch Anpassungsmafnahmen entstehenden Kosten hdngen
mafgeblich von der Stadtumbaustrategie ab. Ein flachiger Stadtumbau, der den Riickbau oder
auch die Stilllegung der Abwasserinfrastruktur ermdglicht, ist aufgrund geringerer Gesamt-
kosten firr die Versorgungsunternehmen giinstiger als ein disperser Stadtriickbau.?

Ké&mpfer (2008) unterscheidet fur die moglichen Anpassungen des Kanalzustandes an sich
verandernde Bedingungen zwischen betrieblichen und investiven MaBnahmen.?®

Unter betrieblichen MalRnahmen werden Anpassungen verstanden, die insbesondere mit hohe-
ren Betriebskosten verbunden sind, wie z.B. bedarfsabhéngige Reinigungs- und Spulintervalle
sowie MaRnahmen zur Geruchsbekampfung.?’

Um Ablagerungen und die daraus resultierenden Geruchsprobleme sowie eine verstarkte Kor-
rosion in der Abwasserkanalisation zu vermeiden,?® kénnen zusatzliche Kanalspiilungen vor-
genommen werden. Sollten vor allem in Trennkanalisationen bei zu geringen Durchfllissen
Spiilungen nétig sein, kann auch die Einleitung von Fremdwasser Abhilfe schaffen.? Eine
alternative betriebliche Malinahme bei der Bekampfung von Geruchs- und Korrosionsprob-
lemen stellt die Zugabe von Chemikalien ins Abwasser dar. Mdglichkeiten bestehen durch
chemische Féllung, Erhéhung des Redoxpotentials, chemische Oxidation oder Veranderung
des pH-Wertes.®*® Haufig angewandte Verfahren sind die Dosierung einer Calciumnitrat-
Losung zur chemischen Oxidation wie beim so genannten Nutriox®-Verfahren oder das Ein-
bringen von Eisen(lI1)chloridsulfat-Losung bzw. Eisen(Il)chlorid-Ldsung zur chemischen Fél-
lung.*!

Investive MalRnahmen sind dagegen vor allem durch bauliche Verdnderungen wie z.B. den
Leitungsriickbau gekennzeichnet.*? Im Falle eines dispersen Stadtriickbaus kdnnen grabenlose
Verfahren zur Querschnittsreduzierung wie das Rohrlining-Verfahren eine Anpassung der Ka-
nalisation an geringere Durchflussmengen erreichen.®® Treten Probleme in unterausgelasteten
Freispiegelkanédlen auf, kann eine Querschnittsreduzierung durch Systemalternativen wie
Druck- oder Vakuumleitungen erzielt werden.**

Zur Verminderung von Geruchs- und Korrosionsbildung in Abwasserkanalen kénnen auch
investive Anpassungsmafnahmen wie eine gezielte Entliiftung tber der Grundleitung einzel-
ner Bauwerke oder die Verwendung von Druckluft zur Abwasserférderung eingesetzt werden.

% vgl. KozioL, M.; WALTHER, J. (2006), S. 264 ff.

% vgl. Kampfer, W. (2008), S. 91.

27 vgl. Kampfer, W. (2008), S. 91 f.

28 E(ir weitere Informationen zur Problematik Geruch und Korrosion siehe POLLMANN, C. (2008), S. 65 ff.
2 v/gl. KLUGE (2003), S. A8 ff.; BARIENBRUCH, M. (2004), S. 11.

%0 vgl. PSLLMANN, C, (2008), S. 77.

31 vgl. BARJENBRUCH, M. (2004), S. 11 f.

32 v/gl. Kampfer, W. (2008), S. 91 f.

% vgl. POLLMANN, C. (2008), S. 76; KLUGE (2003), S. A8.

% vgl. KLUGE (2003), S. A8.
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Zur lokalen Begrenzung von Geruchsbeldstigungen ist der Einbau von Abdecksystemen in
Pumpwerken und Schachten méglich.*

Nach Meinung von Hummel und Lux (2007) ist es in technischer Hinsicht fir Versorgungsun-
ternehmen sinnvoll, die bestehenden Netze fiir investive Anpassungsmalinahmen zu nutzen
und keine strukturellen Veréanderungen auferhalb dieser vorzunehmen. Aulerdem empfehlen
Hummel und Lux, mehr modulare und dezentrale Lésungen bzw. Kombinationen von Teilen
zentraler und dezentraler Netze zu schaffen.*

Investive Anpassungsmalinahmen sind vor allem in den neuen Bundeslandern oft mit hohen
aullerplanméafiiigen Abschreibungen verbunden, da dort die Strukturen und Einrichtungen zu
groRen Teilen erst seit dem Jahr 1990 existieren.®” Bei anstehenden Sanierungen und Neuin-
vestitionen ist der Bedarf moglichst genau zu bestimmen, damit Uberdimensionierungen ver-
mieden werden. Um die Auswirkungen auf die Preis- und Gebihrenentwicklung moglichst
gering zu halten, sind die jeweils giinstigsten Strukturen und Mafinahmen auszuwahlen. Dabei
sind die Wiederherstellungskosten bestehender Entsorgungssysteme mit den Kosten alternati-
ver Systeme zu vergleichen.*®

Zur Veranschaulichung der Auswirkungen des demografischen Wandels am realen Objekt
folgt eine Situationsbeschreibung fur die Untersuchungsgebiete Gorlitz und WeiRwasser.

2.2 Situation in Gorlitz und WeilRwasser

Ziel dieses Unterkapitels ist es, die Auswirkungen des demografischen Wandels auf die Sied-
lungsentwésserung in den Plattenbaugebieten von Gorlitz und Weillwasser zu untersuchen.
Dazu erfolgt nach einer kurzen Beschreibung der Bevolkerungsentwicklung und des demo-
grafisch bedingten Stadtriickbaus eine Untersuchung der Konsequenzen fur die Siedlungsent-
waésserung in diesen Gebieten.

2.2.1 Bevolkerungsentwicklung und Stadtrickbau

\Von der zunehmenden Alterung der Bevolkerung, verbunden mit dem Wegzug vor allem jun-
ger Menschen im Alter von bis zu 30 Jahren ist das Bundesland Sachsen besonders betroffen.
So weist der Freistaat im Jahr 2004 den hdchsten Altersdurchschnitt aller Bundeslander mit
44.4 Jahren und seit dem Jahr 1989 eine negative Wanderungsbilanz auf.*® Die in dieser Ar-
beit betrachteten Stadte Gorlitz und Weilwasser sind seit 1990 sogar durch eine im sdchsi-
schen Vergleich Gberdurchschnittliche Bevolkerungsabnahme gekennzeichnet, wie die Daten
des statistischen Landesamtes des Freistaates Sachsen (2008)*° in Abbildung 2 verdeutlichen.

% Vgl. BARIENBRUCH, M. (2004), S. 8 ff.
% vgl. HUMMEL, D.; LUx, A. (2007), S. 186.
%7 vgl. HuMMEL, D.; Lux, A. (2007), S. 185.

% vgl. Arbeitsgemeinschaft Zukunftsfahige wasserversorgung und Abwasserentsorgung in Brandenburg (Hrsg.) (2007a), S.
2 f.; Arbeitsgemeinschaft Zukunftsfahige wasserversorgung und Abwasserentsorgung in Brandenburg (Hrsg.) (2007b), S.
2.

¥ Vgl. SACHSISCHE STAATSKANZLEI (Hrsg.) (0. J.), 0. S.

0 vgl. Statistisches Landesamt des Freistaates Sachsen (Hrsg.) (2008), o. S.
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Abbildung 2: Bevélkerungsabnahme in Gorlitz und WeiBwasser von 1990 bis 2005
(Eigene Darstellung)

Fir die Prognose der zukinftigen Bevolkerungsentwicklung in beiden Stédten werden in die-
ser Arbeit die Daten der 4. Regionalisierten Bevolkerungsprognose fir den Freistaat Sachsen
bis 2020 verwendet, da diese sehr ausfuhrlich in drei Varianten vorliegt. Die Variante eins be-
dient sich der Annahmen des Freistaates Sachsen zum Wanderungsaustausch mit dem Bun-
desgebiet und zur Lebenserwartung, wahrend bei den beiden anderen Varianten nach vorlau-
figen und endgiltigen Annahmen des Statistischen Bundesamtes unterschieden wird.*

Abbildung 3 stellt die prognostizierte Bevilkerungsabnahme von 2008 bis 2020 fiir die Stédte
Gorlitz und WeiRwasser sowie fiir das Land Sachsen in den drei Varianten grafisch dar.*?

1 \vgl. Statistisches Landesamt des Freistaates Sachsen (Hrsg.) (2008), o. S.
2 \/gl. Statistisches Landesamt des Freistaates Sachsen (Hrsg.) (2008), 0. S.
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Abbildung 3: Bevolkerungsprognose fiir Gorlitz und Weilwasser von 2008 bis 2020
(Eigene Darstellung)

Dabei wird deutlich, dass auch zukinftig in Gorlitz und Weillwasser mit einem weiteren Be-
volkerungsriickgang zu rechnen ist. Fur Weilwasser wird ein im sdchsischen Vergleich tiber-

durchschnittlicher Bevolkerungsriickgang prognostiziert, wohingegen der Riickgang in Gor-
litz etwa im sdchsischen Durchschnitt liegen soll.

Beide Stédte sind durch die einschneidende Veranderung der Bevolkerungszahl bereits von
Stadtriickbau betroffen. In Weillwasser erfolgt aufgrund der Einigung Uber ein integriertes
Stadtentwicklungskonzept (INSEK) im Rahmen des Bund-L&nder-Programms ,,Stadtumbau
Ost“*® ein flachiger Riickbau der Plattenbaugebiete im Stadtteil WeiRwasser-Siid. Das 2001
beschlossene Konzept beinhaltet den Abriss von ca. 5.000 Wohneinheiten bis zum Jahr 2010,
verbunden mit der Umsiedelung der betroffenen Bewohner in den Stadtkern.**

Die Bevolkerungsentwicklung in Gorlitz verlduft je nach betrachtetem Stadtteil sehr unter-
schiedlich, wie die Daten des Amtes fur 6ffentliche Ordnung Gorlitz (Hrsg.) (2008) zur Be-
volkerungsentwicklung von 1994 bis 2007 in Tabelle 1deutlich machen.*

43 \/gl. STADTVERWALTUNG WEIRBWASSER (Hrsg.) (0. J.), 0. S.
“ vgl. Kabisch, S.; Peter, A.; Bernt, M. (2007), S. 38 ff.

5 \vgl. AMT FUR OFFENTLICHE ORDNUNG GORLITZ (Hrsg.) (2008), 0. S.; jeweils zum 31. Dezember des betreffenden Jahres.
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Tabelle 1: Bevolkerungsentwicklung der Stadt- und Ortsteile von Gorlitz von 1994 bis 2007

(Eigene Darstellung)

Stadt- und Ortsteile Bevolkerungszahl Bevolkerungszahl ~ Anderung der Bevolkerungszahl
1994 2007
Biesnitz 2.207 3.979 + 80 %
Hagenwerder 1.308 940 -28%
Historische Altstadt 2.074 2.341 +13 %
Innenstadt 16.980 14.050 -17%
Klingewalde 418 630 +51%
Konigshufen 15.552 8.882 -43%
Nikolaivorstadt 1.196 1.472 +23%
Rauschwalde 7.375 6.338 -14%
Schlauroth 322 358 +11%
Sudstadt 10.850 8.760 -19%
Tauchritz 245 201 -18%
Weinhtbel 8.831 6.127 -31%

Die beiden einzigen Plattenbaugebiete der Stadt, Kénigshufen und Weinhibel, sind zwischen
1994 und 2007 im Hinblick auf den relativen Bevolkerungsriickgang mit - 43 % bzw. - 31 %
die am schlimmsten betroffenen Gebiete in Gorlitz.

Da in dieser Arbeit vornehmlich die Auswirkungen des demografischen Wandels auf Platten-
baugebiete betrachtet werden sollen, konzentriert sie sich fir Goérlitz ausschlieBlich auf Ko-
nigshufen und Weinhtibel. In beiden Stadtteilen findet ein disperser Rickbau durch den Abriss
einzelner Plattenbauten statt.*® Der Hauptgrund fiir diese aus Sicht der Stadtumbaustrategie
nachteilige Entwicklung wird in der geringen Bereitschaft der Bewohner gesehen, ihre ver-
gleichsweise preisgiinstigen Wohnungen zu verlassen.*’ Ein fiir die Versorgungsunternehmen
gunstigerer flachiger Ruickbau wie in WeilRwasser kann so nicht erreicht werden.

In den beiden folgenden Abschnitten soll dargestellt werden, welche Auswirkungen die Be-
volkerungsentwicklung sowie der daraus resultierende Stadtriickbau auf die Siedlungsentwas-
serung der Plattenbaugebiete in WeilRwasser und Gorlitz haben.

2.2.2 Auswirkungen auf die Siedlungsentwasserung in Weil3wasser

Die Abwasserkanalisation der Stadt WeiRBwasser ist zum grofiten Teil als Trennsystem mit
Druckentwasserung konzipiert. Durch den flachenhaften Stadtriickbau und den Wegfall insbe-

“ vgl. Brand, M. (2008b), 0. S.
4T \vgl. Etscheit, G. (2008), S. 2.
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sondere der Plattenbausiedlungen in WeilRwasser-Sud ist es fur das Versorgungsunternehmen
moglich, die nicht mehr bendétigten Leitungen stillzulegen. Laut INSEK miissen diese Leitun-
gen danach nicht zuriickgebaut werden.*

Nach Angaben des Bereichsleiters fir Abwasser in WeiBwasser treten Betriebsprobleme in
den noch vorhandenen Sammelkanélen des Stadtteils Weillwasser-Std auf. Das aus umliegen-
den Gemeinden ankommende Abwasser wird in das Abwasserpumpwerk (APW) Sid geleitet
und von dort bis zu einem Ubergangsschachtbauwerk gepumpt. Vom Schachtbauwerk aus
wird das ankommende Abwasser durch eine Freispiegelleitung bis zur zentralen Kléaranlage
(KA) weiter geleitet.* Dieser Systemausschnitt wird in Abbildung 4 dargestellt.

Schachtbauwerk

Abwasser-
vorlagebehalter

Freispiegel-
/ leitung T
zur KA
Druckleitung

(DN 400)

Pumpwerk
(3 Pumpen)

Abbildung 4: Schema Kanalausschnitt ab APW Siid in WeiRwasser
(Eigene Darstellung)

Die Abwasserpumpen und die Druckleitung sind trotz des Neuanschlusses der Gemeinden
WeiRkeil3el und Krauschwitz im Jahr 2008 durch den Wegfall der Plattenbausiedlungen im
Stadtteil WeiBwasser-Siid und die daraus resultierenden geringeren Abwassermengen uberdi-
mensioniert, was zu langen Aufenthaltszeiten des Abwassers und zu energetisch ungunstigen
Leistungsspitzen im APW fiihrt.>

Die Folgen dieser Uberdimensionierung sind ein erhéhter Stromverbrauch der Abwasserpum-
pen und die Bildung von Schwefelwasserstoff im Kanal, wodurch es zu starker Geruchsent-
wicklung und zu Betonkorrosion am nachfolgenden Schachtbauwerk und an der Freispiegel-
leitung kommt.>! Die Klaranlage wurde urspriinglich fiir 46.000 Einwohnerwerte (EW) und in

8 \/gl. Hiilse, M. (2008a), 0. S.
49 vgl. Hiilse, M. (2008b), 0. S.
50 vgl. Hiilse, M. (2008b), 0. S.
1 vgl. HOLSE, M. (2008a), 0. S.; Bilder der korrodierten Schachtbauwerkes befinden sich im Anhang A2.
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zwei Reinigungsstralien konzipiert. Bereits heute wird sie nur noch mit einem Anschlussgrad
von etwa 23.000 EW und iiber eine Reinigungsstrafe betrieben.*

2.2.3 Auswirkungen auf die die Siedlungsentwasserung in Gorlitz

Die vom Bevolkerungsriickgang stark betroffenen Plattenbaugebiete Koénigshufen und Wein-
hibel werden im Abwassertrennsystem entwéssert, wobei durch das vorhandene natirliche
Geféalle Freispiegelleitungen zum Einsatz kommen. Laut Aussage der Bereichsleitung fur
Abwasserentsorgung in Gorlitz treten derzeit weder Probleme durch den riickgangigen Ab-
wasseranfall in beiden Gebieten auf, noch ist fiir die Zukunft mit auftretenden Komplikatio-
nen zu rechnen.>

Als Grund fur den weiterhin reibungsfreien Ablauf der Abwasserentsorgung wird vor allem
das bestehende hohe Geléndegefélle gesehen, wodurch es zu keiner Ablagerung von
Schmutzpartikeln in den Kanélen und folglich nicht zu erhohten Kosten fir zusatzliche Spu-
lungen oder den Chemikalieneinsatz kommt. Die Reinigungsstufen der zentralen Klaranlage
fiir Gorlitz sind in mehreren Stralen konzipiert, wodurch bei einer weiteren Verringerung des
Abwasseranfalls durch die Aullerbetriebnahme von ReinigungsstraRen flexibel auf den Be-
volkerungsriickgang reagiert werden konnte. In den ndchsten Jahren wird zudem nicht mit
Erneuerungsinvestitionen in die Abwasserinfrastruktur gerechnet, weshalb auch keine Anpas-
sungsmafnahmen an zukiinftige unsichere Faktoren in Betracht gezogen werden.>*

2.3 Fazit zur Problematik

Die demografische Entwicklung ist ein kritischer Faktor fiir Planung, Bau und Betrieb von
Wasserversorgungs- und Entsorgungssystemen.>® Die zusammengefassten demografischen
Daten allein stellen jedoch keine ausreichende Planungsgrundlage dar; ebenso entscheidend
sind die interregionale Migration und die damit verbundene Starkung der demografischen Un-
terschiede.*®

Die Analyse der Einflussfaktoren auf die Siedlungsentwésserung l&asst erkennen, dass der fir
die Entsorgung malRgebende Abwasseranfall auler vom demografischen Wandel besonders in
den neuen Bundeslandern von einer Vielzahl anderer derzeit wirkender Faktoren abhangt. In-
sgesamt flhren diese Faktoren auler zu geringeren Abwassermengen zu einer Unterauslas-
tung der Abwasserinfrastruktur, wodurch fur die Betreiber hohe Kosten fiir Anpassungsmal-
nahmen entstehen.

Die Versorgungsunternehmen konnen den sich durch die Einflussfaktoren ergebenden Even-
tualitten nur bei bestehenden Handlungsoptionen flexibel gegentibertreten. Angesichts einer
Vielzahl baulicher und investiver Mdglichkeiten sind diejenigen Anpassungsmafinahmen aus-

52 \/gl. Stadtwerke WeiRwasser GmbH (Hrsg.) (2008c), 0. S.; Hiilse, M. (2008a), 0. S.
%3 vgl. Brand, M. (2008b), 0. S.

% vgl. Brand, M. (2008a), o. S.

% vgl. HUMMEL, D.; Lux, A. (2007), S. 169.

% vgl. HUMMEL, D.; Lux, A. (2007), S. 186.
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zuwaéhlen, die den jeweiligen Ortlichen Rahmenbedingungen sowohl in technischer als auch in
wirtschaftlicher Hinsicht entsprechen. °’

Die Beispiele Gorlitz und WeilRwasser zeigen, dass die Auswirkungen des demografischen
Wandels und des damit verbundenen Stadtriickbaus sehr stark von den 6rtlichen Gegebenhei-
ten abhéngen. Im Normalfall wére ein disperser Stadtriickbau wie in den Gorlitzer Platten-
baugebieten Konigshufen und Weinhubel mit erhohten Betriebskosten fir die Betreiber der
Abwasserinfrastruktur verbunden.”® Das natiirliche Gefélle in diesen beiden Stadtteilen ver-
hindert jedoch einen Anstieg der jahrlichen Kosten. Trotz des bisher tberdurchschnittlich ho-
hen Bevolkerungsriickganges bestehen demzufolge keine Probleme fir die Siedlungsentwas-
serung in Gorlitz und es sind, zumindest derzeit, keine Anpassungsmalnahmen vorgesehen.

Durch das InSEK fiir die Stadt Weil3wasser wird im Hinblick auf die finanziellen Gesamtauf-
wendungen fiir die technische Infrastruktur ein relativ giinstiger Stadtriickbau betrieben.>®
Dennoch ergeben sich fur die noch vorhandene Abwasserinfrastruktur im vom Komplettriick-
bau betroffenen Stadtteil Weilwasser-Sud zahlreiche Probleme durch den demografischen
Wandel. Betriebliche und investive Anpassungsmalinahmen fiir die vorhandenen Komponen-
ten der Abwasserinfrastruktur sollten zur Bekd&mpfung dieser Probleme durchdacht und sinn-
voll bewertet werden.

Bei der Planung und wirtschaftlichen Bewertung von Anpassungsmafinahmen in Form von
Investitionen sollten auler den derzeitigen auch zukunftige Einflussfaktoren wie der Klima-
wandel und neue 6kologische Anforderungen Beachtung finden. Der Prozess der Entschei-
dungsfindung ist fir die Versorgungsunternehmen mit Unsicherheit behaftet®® und, wie bereits
erlautert, von vielen Variablen abhangig. Die fir diese Arbeit zu entwickelnde Methode zur
Entscheidungsfindung tber mdgliche Investitionen sollte mdglichst alle relevanten Unsicher-
heiten beriicksichtigen kénnen.

Fur die Anwendung der Methode bieten sich die Untersuchungsobjekte an, bei denen Anpas-
sungsmalinahmen notwendig sind. Angesichts des noch zu erwartenden, im séchsischen Ver-
gleich Uberdurchschnittlich hohen Bevdlkerungsriickganges fir die Stadt WeiRwasser und der
bereits auftretenden Probleme fiir die Abwasserinfrastruktur in Weillwasser-Sid soll dieser
Stadtteil im weiteren Verlauf der Arbeit beziiglich Anpassungsmalinahmen in Form von Inves-
titionen untersucht werden.

3 Grundlagen der Analyse

Ziel dieses Kapitels ist es, eine Analysemethode fiir die Bewertung maoglicher Anpassungs-
malinahmen in Form von Investitionen unter dem Einfluss unsicherer Faktoren zu entwickeln.
Das Kapitel beginnt mit der Aufzédhlung der Schwachpunkte traditioneller Methoden der In-

%" \v/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 7.

%8 vgl. KozioL, M.; WALTHER, J. (2008), S. 264 ff.

% vgl. Hiilse, M. (2008a), o. S.

60 Vgl. Hummel, D.; Lux, A. (2007), S. 186; Arboleda, C.A., Abraham, D.M. (2006), S. 263.
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vestitionsbewertung, woraufhin anschliefend die Merkmale des Realoptionsansatzes vorges-
tellt werden.

Die Entscheidung, ob die Anwendung des Realoptionsansatzes sinnvoll ist, ist eng mit dem
Vorhandensein von Unsicherheit und Flexibilitat verknipft, weshalb beide Kriterien naher
untersucht werden. AulRerdem umfasst die Realoptionstheorie unterschiedliche Bewertungs-
ansdtze und ein breites Spektrum an mdéglichen Bewertungstechniken, welche ebenfalls cha-
rakterisiert werden. Danach werden die Bewertungsansétze und -techniken der Realoptions-
theorie diskutiert. Auf Grundlage dieser theoretischen Betrachtungen erfolgt anschlielend die
Entwicklung der Analysemethode.

3.1 Nachteile der traditionellen Bewertung von Investitionsprojekten

Zu den traditionellen und heute in Unternehmen vielfach akzeptierten Methoden zur Bewer-
tung von Investitionsprojekten zéhlen unter anderem die Methode der internen Projektverzin-
sung und die Kapitalwertmethode. In beiden Fallen handelt es sich um dynamische Verfahren,
deren Vorteil gegeniiber den so genannten statischen Verfahren®® darin besteht, dass zeitliche
Unterschiede zwischen Ein- und Auszahlungen beriicksichtigt werden kénnen.®? Die Ent-
scheidung Uber die Realisierung einer Investition wird bei den dynamischen Methoden zu Be-
ginn der Projektbewertung auf Basis der erwarteten, auf den betreffenden Zeitpunkt diskon-
tierten zukiinftigen Einzahlungstberschiisse®® und unter Einbezug unternehmensspezifischer
Risiken getroffen.®

\or vielen Investitionsentscheidungen besteht Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen Ein-
zahlungstiberschiisse,®® die durch im Laufe der Zeit neu erhaltene Informationen nach und
nach beseitigt werden kann.®® Ein flexibles Management ist imstande, auf neue Informationen
zu reagieren und gegebenenfalls ein Projekt zu Uberdenken. Damit er6ffnen sich Managern
neue strategische Optionen, wie etwa mit der Projektdurchfihrung zu warten, ein Projekt zu
erweitern oder ein Projekt abzubrechen.®” Der in Optionen enthaltene ,,Flexibilititswert®®
kann mit Hilfe traditioneller Methoden nicht bewertet werden. Dies fihrt zur Unterschatzung
des wahren Projektwertes und kann die Ablehnung einer sinnvollen Investition zur Folge ha-
ben.%

81 Ein Beispiel ist die Berechnung der Amortisationszeit.

82 vgl. MULLER, D. (2004), S. 83.

88 Alternative Bezeichnung ist Cash Flows.

8 vgl. Kayali, M.M. (2006), S. 283; Busch, T.; Hoffmann, V.H. (2006), S. 5; Spinler, S.; Huchzermeier, A. (2004), S. 66.
8 vgl. Spinler, S.; Huchzermeier, A. (2004), S. 66.

% v/gl. Bushy, J.S.; Pitts, C.G.C. (1997), S. 170.

7 vgl. KavALIl, M.M. (2006), S. 282.

%8 MULLER, D. (2004), S. 94.

8 vgl. Yuan, F.C. (2007), S. 1.
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Traditionelle Bewertungsmethoden sind im Gegensatz zu Optionspreismodellen zudem nicht
in der Lage, irreversible, d.h. mit versunkenen Kosten verbundene, Investitionen unter Unsi-
cherheit richtig zu beurteilen.”

Bei der Berlicksichtigung des projektbezogenen Risikos betrachten traditionelle Verfahren der
Investitionsbewertung nur mogliche negative Entwicklungen der zukiinftigen Zahlungsstro-
me. In der Regel wird unsicheren Projekten ein hoherer und weniger unsicheren Projekten ein
niedrigerer Diskontierungszinssatz zugeordnet. Die Mdglichkeit positiver Entwicklungen der
zukunftigen Einzahlungsuberschisse hingegen wird bei traditionellen Bewertungsmethoden
nicht beriicksichtigt.”

3.2 Charakteristik des Realoptionsansatzes

In diesem Unterkapitel werden Merkmale von Realoptionen und Kriterien zur Anwendung
des Realoptionsansatzes angesprochen. Danach erfolgt ein Uberblick tiber Bewertungsansatze
und -techniken der Realoptionstheorie.

3.2.1 Begriff und Merkmale von Realoptionen

Der Begriff ,,Realoption® entspricht laut Myers (1977) der Moglichkeit zum Erwerb von rea-
len Sachgiitern zu giinstigen Konditionen im Rahmen der Investitionsstrategie.” Ist diese
Maoglichkeit bzw. Handlungsoption durch Unsicherheit, Flexibilitat und Irreversibilitat ge-
kennzeichnet, weist sie starke Ahnlichkeiten mit einer Finanzoption auf.”

In Analogie zu Kaufs- und Verkaufs-Optionen” in der Finanzmathematik kann das Risiko ne-
gativer Entwicklungen des jeweils zugrunde liegenden Basiswertes fur den Optionsinhaber
begrenzt werden, wohingegen die Mdglichkeit einer positiven Kursentwicklung unbeschrankt
ausgeschopft werden kann.” Durch die Flexibilitat, eine Option im Negativfall nicht ausiiben
zu miissen, entsteht eine asymmetrische Erlosfunktion fiir den Optionsinhaber.”® Abbildung 5
verdeutlicht den Verlauf der Erlése aus Sicht des Optionsinhabers flr Call- und Put-Optionen,
wobei jeweils X den Ausubungspreis der Option und K die Kosten zum Erwerb der Option
symbolisieren.

™ vgl. Schaub, H. (1996), S. 93.

™ vgl. Busch, T.; Hoffmann, V.H. (2006), S. 5.

2\/gl. MYERSs, S.C. (1977), S. 169.

®vgl. MULLER, D. (2004), S. 93.

™ Diese werden auch als Call- bzw. Put-Optionen bezeichnet.
™ vgl. Trigeorgis, L. (2005), S. 26.

®vgl. Ho, S.P.; Liu, L.Y. (2001), S. 144.
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Erltis 4 Erltis &
X X
1 1
K 7 > N >
Entwicklung K J-----=------- Entwicklung
Basiswert Basiswert
Call-Option Put-Option

Abbildung 5: Verlauf der Erlése fur Inhaber von Call- und Put-Optionen
(In Anlehnung an Spinler, S.; Huchzermeier, A. (2004), S. 67)

Allgemein wird zwischen ,,europdischen” und ,,amerikanischen® Optionstypen unterschieden,
wobei erstgenannte erst am Tag ihres Verfalls und letztgenannte wahrend ihrer gesamten
Laufzeit eingel6st werden konnen. In der Realitét existieren in der Regel amerikanische Real-
optionen, da das zustandige Management mehrere Entscheidungszeitpunkte fiir mégliche An-
derungen des Projektes zur Verfiigung hat.”’

Eine weitere wichtige Eigenschaft stellt die Exklusivitat einer Option dar. Eine Realoption gilt
dann als exklusiv, wenn sie wie eine Finanzoption nur dem Optionsinhaber zur Verfligung
steht. Haben jedoch auch andere Mitbewerber ein Anrecht auf die Realoption, gilt diese als
nicht exklusiv.”

3.2.2 Kiriterien zur Anwendung des Realoptionsansatzes

Der Realoptionsansatz als Instrument zur Investitionsbewertung soll keine generelle Alterna-
tive zur Kapitalwertmethode sein, sondern stattdessen als Erganzung zur bisherigen Logik der
Diskontierung zukiinftiger Einzahlungsiiberschiisse verstanden werden.”® Im Fall von ,,Jetzt-
oder-Nie* - Entscheidungen, also bei fehlender Flexibilitdt aus Mangel an Optionen fir den
Entscheidungstrager, kommen traditionelle Bewertungsansétze zum gleichen Ergebnis wie der
Realoptionsansatz.®’ Ist dagegen Flexibilitat beziiglich der Ausiibung und des Durchfiihrungs-
zeitpunktes® eines Projektes unter Unsicherheit gegeben, kann ihr zusétzlicher Wert mit Hilfe

"vgl. Busch, T.; Hoffmann, V.H. (2006), S. 7; Cortazar, G. (2000), S. 611.

8 vgl. Smit, H.T.J., Trigeorgis, L. (2006), S. 410; Odening, M.; MuRhoff, O. (2001), S. 487.
" vgl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 26; LUEHRMAN, T.A. (1998b), S. 52.

8 vgl. LUEHRMAN, T.A. (1998b), S. 52.

8 vgl. ODENING, M.; MUssHOFF, O. (2001), S. 482.
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des Realoptionsansatzes bestimmt werden. Der Flexibilitdtswert ergibt zusammen mit dem
Kapitalwert einer Investition den Gesamtwert der Realoption.®?

Abbildung 6 veranschaulicht, bei welchem Grad von Unsicherheit und Managementflexibili-
tat andere Verfahren als die traditionellen Investitionsbewertungsverfahren angewandt werden
sollten.

Unsicherheit

Hoch Szenarioanalyse
Sensitivitatsanalyse
Monte-Carlo-Simulation

o . Entscheidungsbaum-
Niedrig Kapitalwertmethode verfahren
Niedrig Hoch Flexibilitat

Abbildung 6: Verfahren nach Grad von Unsicherheit und Flexibilitat
(In Anlehnung an: Gulesian, M. (2006), S. 1)

Die folgenden Paragraphen machen deutlich, inwiefern die Kriterien Unsicherheit und Flexi-
bilitat vorliegen konnen. Zudem soll festgestellt werden, welche Arten von Optionen sich
durch Flexibilitat ergeben kdnnen und welche Einschrankungen die Flexibilitat eines Ent-
scheidungstrégers durch das Unternehmensumfeld und den Grad der Irreversibilitat eines Pro-
jektes erfahren kann.

Der Wert einer Realoption wird durch das Zusammenwirken einer Vielzahl von Variablen be-
stimmt, die allesamt im Vorhinein abgeschatzt werden mussen.®® Miller und Waller (2003)
unterscheiden drei Typen von Unsicherheit, die fiir ein Unternehmen relevant sein kénnen: &

82 \/gl. MULLER, D. (2004), S. 94 f; Der Begriff Flexibilitatswert wird an anderer Stelle auch als Zeitwert oder Optionspramie
bezeichnet, wahrend der Kapitalwert auch passiver Kapitalwert und der Optionswert auch strategischer Kapitalwert ge-
nant werden (Vgl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 32; ODENING, M.; MURHOFF, O. (2001), S. 483).

8 vgl. Ho, S.P.; Liu, L.Y. (2001), S. 146.
& vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 98.
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Generelle Unsicherheit, die die Gesellschaft insgesamt betrifft und in die Kategorien politi-
sche, regierungspolitische, makro6konomische, soziale und natirliche Unsicherheiten unter-
teilt werden kann.

Branchenunsicherheit, welche die Kategorien Kunden, Lieferanten, Produkte, Prozesse und
konkurrierende Unternehmen beinhaltet.

Firmenspezifische Unsicherheit, die die Kategorien Betriebsabldufe, Haftbarkeiten, For-
schung und Entwicklung, Kreditwurdigkeit oder das Verhalten von Managern und Angestell-
ten beeinflusst.

Ein in Bezug auf den Auslbungszeitpunkt flexibles Management ist in der Lage, neu eintref-
fende Informationen durch das Hinauszégern der Projektrealisierung abzuwarten, um die mit
dem Projekt verbundenen Unsicherheiten schrittweise zu l6sen.®> Grundsatzlich entspricht die
Madglichkeit zum Erwerb realer Sachguter einem Recht, aber keiner Verpflichtung auf Inans-
pruchnahme.®® Da eine Realoption nicht realisiert werden muss, wird das Risiko nachteiliger
Entwicklung des Basiswertes begrenzt, wobei gleichzeitig vom Potential positiver Entwick-
lungen vollstandig profitiert werden kann.®’

Durch die Flexibilitat, auf neue Informationen entsprechend reagieren zu kénnen, kénnen sich
fur das Management laut Trigeorgis (2005) folgende Arten von Optionen ergeben:®

Option, eine Investition zu verzégern. Dies ist immer dann von Vorteil, wenn wéhrend der
Gultigkeit der Option neue Informationen eintreffen und zur Auflésung der Unsicherheit fuh-
ren.

Option, die Einzelschritte eines Projektes zeitlich zu trennen und die Investition in Phasen zu
unterteilen. Die Investition wird auf eine Serie kleinerer Ausgaben aufgeteilt, um in jeder
Phase entscheiden zu kdnnen, ob mit dem Projekt fortgefahren wird oder nicht.

Option, die unternehmerischen Tatigkeiten auszuweiten. Im Falle vorher unerwarteter positi-
ver Entwicklungen kann durch weitere Investitionen expandiert werden, wie zum Beispiel in
eine Erh6hung der Produktionsrate.

Option, die unternehmerischen Tatigkeiten abzuschwachen. Die Optionsart ist als Gegenstiick
Zu ¢) zu verstehen.

Option zur (temporéren) Stilllegung operativer Tatigkeiten. Sie kann dann realisiert werden,
wenn bei zeitweise ungunstigen wirtschaftlichen Bedingungen, wie z.B. fallenden Rohstoff-
preisen, eine weitere Tétigkeit als unwirtschaftlich bewertet wird und unterbrochen werden
kann.

8 vgl. Kayali, M.M. (2008), S. 282; Adner, R.; Levinthal, D.A. (2004), S. 75.
8 vgl. MYERSs, S.C. (1977), S. 169; Yiu, C.Y.; Tam, C.S. (2006), S. 476.

8 vgl. Trigeorgis, L. (2005), S. 26; Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2006), S. 381.
8 vgl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 27 ff.
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Option zur endgultigen Stilllegung und Verdul3erung zuvor benétigter Anlagen. Um Fixkosten
unter ungunstigen wirtschaftlichen Bedingungen nicht weiter tragen zu mussen, kénnen Anla-
gen zum Wiederbeschaffungswert veraufert werden.

Option, zwischen verwendeten Materialien bzw. hergestellten Waren zu wechseln. Es wird
eine Investition in Prozessflexibilitat angestrebt, um die Produktion verschiedener Gter bzw.
die Verwendung verschiedener Ressourcen zu ermdglichen.

Option auf eine Option, d.h. die Schaffung weiterer Mdglichkeiten durch ein vorher realisier-
tes Projekt. Diese ist dann vorhanden, wenn eine frihere Investitionsmoglichkeit den Weg flr
weitere mogliche Projekte ebnet.

Ob ein Unternehmen beziglich der Austibung einer dieser Optionsarten flexibel ist, h&angt
nicht zuletzt von den Erwartungen seines Umfelds ab. Um weiterhin bestehen zu konnen,
sollte ein Unternehmen nicht willkiirlich isoliert von diesen Anspriichen agieren.® Das Unter-
nehmensumfeld gliedert sich in ein aufgabenspezifisches, ein erweitertes aufgabenspezifi-
sches und ein globales Umfeld.”

Das aufgabenspezifische Unternehmensumfeld umfasst die fur eine Branche malRgebenden
Wettbewerbskrafte Wettbewerber in der Branche, potentielle neue Konkurrenten, Abnehmer,
Lieferanten und Ersatzprodukte. Die Bestandteile des erweiterten aufgabenspezifischen Un-
ternehmensumfeldes sind Offentlichkeit, Staat, Mitarbeiter, Kreditgeber und Anteilseigner.
Das globale Umfeld wird in 6konomische, gesellschaftliche, technologische, rechtliche und
okologische Rahmenbedingungen untergliedert.®* Abbildung 7 stellt das Gesamtumfeld des
Unternehmens dar, wobei der dunkel eingefarbte Auflenring die Rahmenbedingungen des
globalen Umfelds, der Mittelring das erweiterte aufgabenspezifische Umfeld und der zentrale
Bereich das aufgabenspezifische Umfeld reprasentieren.

8 v/gl. Giinther, E. (1994), S. 24.
% v/gl. Baum, H.G.; Coenenberg, A.G.; Giinther, E. (Hrsg.) (1999), S. 94.
%1 vgl. Baum, H.G.; Coenenberg, A.G.; Giinther, E. (Hrsg.) (1999), S. 94 f.
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Abbildung 7: Komponenten des Unternehmensumfelds

(In Anlehnung an Baum, H.G.; Coenenberg, A.G.; Gunther, E. (Hrsg.) (1999), S. 94)

Liegt bei einer geplanten MalRnahme eine der aufgezahlten Optionsarten vor und widerspricht
deren Realisierung nicht den Erwartungen des Unternehmensumfelds, so ist das Kriterium
Flexibilitat erfullt und die MalRnahme kann als Realoption fir das Unternehmen bezeichnet
werden.

Der Grad der Flexibilitat hangt dartiber hinaus davon ab, ob eine Investition irreversibel oder
zumindest teilweise irreversibel ist. Eine Investition ist dann vollstandig bzw. teilweise irre-
versibel, wenn nach der Entscheidung fir die Ausfihrung des Projektes ein Abbruch ohne
Wertverlust nicht mehr méglich ist. Bestimmte nach der Entscheidung angefallene Kosten wie
etwa Baukosten fur die Errichtung eines Gebdudes, sind so genannte versunkene Kosten, da
sie im Fall eines Projektabbruchs nicht mehr zuriickerhalten werden konnen.*?

Der Flexibilitatswert irreversibler Investitionen ist niedriger, weil zukinftige Realoptionen auf
weitere Investitionen beschrankt werden. Liegen dem Entscheidungstrager also unterschiedli-
che Investitionen zur Auswahl vor, so sind reversible Investitionen in der Regel vorteilhafter
als irreversible Investitionen.*®

%2 v/gl. MULLER, D. (2004), S. 94.
% vgl. Schaub, H. (1996), S. 92 f.
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3.2.3 Systematisierung von Ansatzen und Bewertungstechniken

Das Anliegen der Unterkapitel 3.2.3.1 und 3.2.3.2 ist es, einen Uberblick Gber die existieren-
den Bewertungsverfahren zu geben bzw. die unterschiedlichen Realoptionsansatze voneinan-
der abzugrenzen. Dazu werden im ersten Schritt die in der Literatur verwendeten Techniken
charakterisiert und es folgt ein Verweis auf Autoren, die die entsprechenden Verfahren behan-
deln. Im zweiten Schritt werden die unterschiedlichen Anséatze der Realoptionstheorie verglei-
chend gegeniibergestellt und einige entsprechende Vertreter genannt.

3.2.3.1 Bewertungstechniken des Realoptionsansatzes

Die quantitative Bewertung von Optionen kann durch eine Reihe unterschiedlicher Techniken
erfolgen, wobei in erster Linie zwischen analytischen und numerischen Verfahren unterschie-
den wird.*

Zu den analytischen Verfahren zéhlen analytische Approximationen sowie geschlossene L6-
sungen, wie etwa die Black-Scholes-Formel.* Basis fiir die Anwendung analytischer Verfah-
ren ist die Annahme, dass der Optionswert einem zeitstetigen, stochastischen Prozess folgt.*®
Er kann danach in einer partiellen Differentialgleichung (PDG) als direkte Funktion seiner
beeinflussenden Variablen dargestellt werden. Risikobehaftete Variablen, auch als Risikova-
riablen bezeichnet, reprasentieren je nach Projekt verschiedene Quellen von Unsicherheit.®’

Die neben der Black-Scholes-Formel ebenfalls weit verbreiteten Techniken Gitterverfahren,
Simulationen und das Verfahren der finiten Differenzierung hingegen sind numerische Verfah-
ren,”® welche im Folgenden naher beschrieben werden.

Numerische Lésungen nahern entweder den stochastischen Prozess oder die aufgestellte PDG
an. Das numerische Verfahren der finiten Differenzierung transformiert die PDG zur Lésung
in diskrete Differenzengleichungen.*

Modelle zur Simulation wie die Monte-Carlo-Simulation kreieren von Anfang bis Ende des
Entscheidungszeitraumes zahlreiche maogliche Szenarien der zukiinftig durch das Projekt ge-
nerierten Einzahlungsiiberschiisse,*® die auch als Basiswert bezeichnet werden.'%*

Gitterverfahren wie das Binomialmodell entwerfen mogliche Auspragungen des Basiswertes
an jedem diskreten Zeitpunkt wahrend der Optionslaufzeit, um danach den Wert optimaler
Entscheidungen an jedem dieser Zeitpunkte rekursiv, also vom Ende des Félligkeitszeitpunk-

% vgl. Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 125.
% vgl. Black, F.; Scholes, M. (1973), S. 637 ff.

% Eiir weitere Informationen zu diesen Annahmen siehe Trigeorgis, L. (1997), S. 95 ff.; Arikan, A.M.; Arikan, I.; Kiousis,
P.K. (2004), S. 11 f;; Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2004), S. 375 f.

"vgl. Ho, S.P.; Liu, L.Y. (2001), S. 146.

% vgl. MULLER, D. (2004), S. 115.

% vgl. Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 110.
100 \/gl. Spinler, S.; Huchzermeier, A. (2004), S. 69.
101 v/gl. Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 111.
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tes ausgehend, zu ermitteln. Gitterverfahren und im Speziellen Binomialbaume®® finden sehr
oft Verwendung bei der Bewertung von Realoptionen.*®

Neben den genannten existieren noch weitere numerische Verfahren wie finite Elemente, ge-
netische Algorithmen, numerische Integration und neuronale Netze. Diese Verfahren werden
nicht naher betrachtet, da sie nur wenig verbreitet sind.'*

Alle genannten Verfahren zur Optionsbewertung lassen sich laut Muller (2004), wie in Tabelle
2 dargestellt, nach Bewertung und Methode systematisieren.'® Die Tabelle nennt auBerdem
Literaturquellen zu den vier wichtigsten Verfahren, mit denen Optionsbewertungen durchge-
fuhrt werden.

192 Durch den Einbezug einer weiteren risikobehafteten Variable kdnnen Binomialbdume auch zu Binomialpyramiden erwei-
tert werden, siehe z.B. Ho, S.P.; Liu, L.Y. (2001), S. 146 ff.

103 vgl. AMRAM, K.; KULATILAKA, N. (1999), S. 110 f.; MULLER, D. (2004), S. 122 f.
104 v/gl. MULLER, D. (2004), S. 115.
105 \/gl. Miiller, D. (2004), S. 115.
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Tabelle 2:Systematisierung der Bewertungsverfahren und Anwender in der Literatur

(Eigene Darstellung)

Annéherung des stochastischen

Bewertung Methodik Verfahrensbeispiel Beispiele zu Autoren
o Luehrman (1998a/b)
Geschlossene Lésung Black-Scholes-Formel o Busch und Hoffmann
Analytisch
(2006)
Approximation
o Martzoukos und Tri-
georgis (2002)
Anndherung  der partiellen  Finite Differenzen o
. . . o Balsara, Vidozzi und
Differentialgleichung . .
Vidozzi (2005)
Finite Elemente
o Cortazar und Schwartz
Simulationen (1998)
Numerisch

Yuan (2008)

Prozesses o Copeland und Tufano
Gitterverfahren (2004)
o Yiuund Tam (2006)
Genetische Algorithmen
Andere Numerische Integration

Neuronale Netze

3.2.3.2 Verstandnis der Realoptionstheorie

Im ursprunglichen Sinn wird der Realoptionsansatz als Methodik in der Investitionsbewertung
eingesetzt.’% Neben dieser quantitativen Bewertung von Einzelprojekten existiert in der Lite-
ratur die Logik eines qualitativen Ansatzes, mit dem eine Verbindung zwischen den Unter-

nehmensfinanzen und dem Unternehmensmanagement hergestellt wir

107
d.t°

Da bei der Bewertung von Realoptionen Unternehmensrisiken umfassend betrachtet werden
konnen, sieht Botteron (2001) in diesem Ansatz eine Verbindung zwischen Finanzen und Stra-
tegie eines Unternehmens. Zudem ermdglicht die Betrachtung eines ganzen Portfolios an ein-
zelnen Optionen den Ubertrag des Flexibilitatswertes auf die Ebene des gesamten Unterneh-

mens. %8

198 \/gl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 26; LUEHRMAN, T.A. (1998b), S. 52.

07 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 94.
108 \/gl. BoTTERON, P. (2001), S. 471 f.



26 Analyse der Auswirkungen des demografischen Wandels

auf die Siedlungsentwésserung mithilfe des Realoptionsansatzes

Miller und Waller (2003) greifen ebenfalls die Idee einer Verbindung von Strategie und Fi-
nanzen im Unternehmen mit Hilfe des Realoptionsansatzes auf. Sie argumentieren, dass sehr
oft Wechselbeziehungen zwischen den bestehenden Unsicherheiten und sich aus ihnen erge-
benden Eventualitaten fur einzelne Projekte und Unternehmensbereiche bestehen, die dadurch
nicht isoliert voneinander, sondern zusammengefasst auf Unternehmensebene betrachtet wer-
den sollten. Im Gegensatz zur quantitativen Bewertung einzelner Investitionsprojekte soll da-
her der Nettoeffekt aller unsicheren Einfliisse und Eventualitaten fiir das Gesamtunternehmen
bestimmt werden. Beide Autoren schlagen eine Kombination aus dem quantitativen Realopti-
onsansatz und dem strategischen Instrument Szenarioanalyse vor und bevorzugen eine quali-
tative Optionsbewertung.*®

Mit Hilfe dieser Kombination soll erreicht werden, dass sich Szenarioanalyse und Realopti-
onsansatz gegenseitig ergédnzen. So sollen vor allem im Rahmen der Szenarioanalyse alle das
Unternehmen betreffenden Unsicherheiten durch das Vorhersehen moglicher zukunftiger
Entwicklungen und sich ergebender Eventualitdten zusammengestellt werden. Ziel ist es da-
bei, ein Portfolio der Unsicherheiten zu erstellen, denen das Unternehmen ausgesetzt ist. Da-
nach sollen solche Realoptionen ausgesucht und implementiert werden, die das Risiko der das
Unternehmen beeinflussenden Unsicherheiten vermindern.™*°

Obwohl Miller und Waller (2003) verschiedene Verfahren der Optionsbewertung ansprechen
und bei der Implementierung eine Analyse der Effekte durch die Realoptionen vorsehen,***
erfolgen keine weiteren Ausfiihrungen daruber, ob und in welchem Schritt einer Analyse der
Wert von Realoptionen in quantitativer Hinsicht bestimmt werden sollte.

Tabelle 3 stellt die Merkmale der quantitativen und der qualitativen Realoptionstheorie hin-
sichtlich Einsatzbedingungen, Betrachtungsebene und Ziel der Anwendung vergleichend dar.
Die Tabelle verweist auRerdem auf Autoren zum jeweiligen Ansatz.

199 Fijr weitere Informationen hierzu siehe MILLER, K.D.; WALLER, H.G. (2003), S. 99 ff.; ALLESSANDRI, T.M. u. a. (2004), S.
758.

110v/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 99 ff.
1ygl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 103.



Analyse der Auswirkungen des demografischen Wandels

auf die Siedlungsentwésserung mit Hilfe des Realoptionsansatzes

27

Tabelle 3:Merkmalsvergleich und Autoren der unterschiedlichen Anséatze der Realoptionstheorie

(Eigene Darstellung)

Einsatzbedingungen

Betrachtungsebene o

Ziel der Anwendung o

Beispiele zu Auto- o
ren

(0]

Quantitativ

Qualitativ

o Unsicherheit beziglich zukinftiger Entwicklungen

o Flexibilitat des Managements

Isoliertes Investitionsprojekt

Quantitative ~ Bewertung  von
Realoptionen
Ergénzung der

Kapitalwertmethode
Trigeorgis (1998)
Luehrman (1998a/b)

Amram und Kulatilaka (1999)

o

Beginnend bei Unternehmensbereichen

und Ausweitung auf Ebene des

gesamten Unternehmens

Identifikation und

Bewertung von Realoptionen

qualitative

Uberblick Betroffenheit
Unternehmens von Unsicherheit

tber des

Miller und Waller (2003)

Cornelius, Romani und Van de Putte
(2005)

o Copeland und Tufano (2004) o Driouchi, Leseure und Bennett (2007)

Im Gegensatz zu den in Tabelle 3 erwéhnten \ertretern des qualitativen Ansatzes pladieren
Alessandri u. a. (2004) dafur, den integrierten Risikoansatz auch zur Bewertung von komple-
xen Einzelobjekten und nicht nur auf héherer Unternehmensebene zu verwenden.**? Nach
Meinung dieser Autoren entsteht bereits bei der Betrachtung der Potentiale und Ergebnisse
eines Investitionsprojektes ein Wissensgewinn innerhalb eines Unternehmens durch die
Kommunikation zwischen den Managern betroffener Abteilungen. Bei der Anwendung des
qualitativen Ansatzes steht daher nicht das quantifizierbare Ergebnis, sondern der Wissensge-
winn durch strukturiertes Denken im Vordergrund.**?

3.3 Methode

In diesem Unterkapitel erfolgt die Diskussion der oben angesprochenen Bewertungsansatze
und -techniken in Verbindung mit der Entwicklung der Analysemethode.

Die Analysemethode sollte eine Uberpriifung der Kriterien zur Identifikation von Realoptio-
nen vornehmen, um die Anwendung des Realoptionsansatzes zu rechtfertigen.

3.3.1 Diskussion des Bewertungsansatzes

In der Literatur wird mehrheitlich der quantitative Ansatz der Realoptionstheorie verwen-
det.** Allessandri u. a. (2004) argumentieren, dass quantitative Werkzeuge nicht in der Lage

12 \/gl. ALLESSANDRI, T.M. u. a. (2004), S. 757.
113 v/gl. ALLESSANDRI, T.M. u. a. (2004), S. 759.
14 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 93.
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sind, die eher qualitative Natur von Unsicherheit zu erfassen.™ Ein weiterer bedeutender
Nachteil des quantitativen Ansatzes ist, dass lediglich eine Bewertung und keine Identifikati-
on von Investitionsprojekten durchgefiihrt werden kann.**

Die flr den qualitativen Ansatz herangezogene Szenarioanalyse ist hilfreich, wenn Einfluss-
variablen schwer zu quantifizieren sind. Sie wird dazu verwendet, schliissige zukunftige Ent-
wicklungen zu entwerfen, um danach Unsicherheiten, Eventualititen, Trends und Gelegenhei-
ten zu identifizieren und qualitativ zu bewerten.''” Dabei kénnen mehrere Unsicherheitsfakto-
ren gleichzeitig einbezogen werden, was im Hinblick auf die grol’e Anzahl von Einflussfakto-
ren auf die Siedlungsentwésserung sehr hilfreich ist.

Um eine Anwendung des Realoptionsansatzes im Kontext dieser Arbeit zu realisieren und die
\orteile gegeniber traditioneller Projektbewertung zu demonstrieren, sollten sowohl Hand-
lungsoptionen identifiziert als auch bewertet werden. Da sich fiir ersteres der qualitative und
fur letzteres der quantitative Realoptionsansatz anbietet, wird die qualitative Analyse der
quantitativen vorangestellt.

3.3.2 Bewertungstechnik
3.3.2.1 Merkmalsvergleich und Diskussion

Wenn die notwendigen Bedingungen gegeben sind, kann die Black-Scholes-Formel auf einfa-
che und schnelle Weise den Wert einer Option bestimmen. Ist dies nicht moglich, kann eine
analytische Approximation vorgenommen werden, um etwa Wertober- und -untergrenzen zu
bestimmen. Analytische Verfahren sind nur unter sehr restriktiven Bedingungen verwendbar,
weshalb in vielen Situationen zur Bewertung von Realoptionen numerische Ldsungen anzu-
wenden sind.**®

Die Losung durch das Verfahren der finiten Differenzierung kann sich der analytischen Lo-
sung, falls vorhanden, annahern. Allerdings sind zur Anwendung des \Verfahrens ein hohes
mathematisches Vorwissen und bei Einbezug vieler Risikovariablen ein hoher Rechenauf-
wand nétig.**® Zudem sind die Lésungsvorgaben durch finite Differenzierung beziiglich der
zukiinftig zu treffenden Entscheidungen wenig transparent.?

Mit Hilfe der Monte-Carlo-Simulation kann sowohl die optimale Investitionsstrategie zu je-
dem Entscheidungszeitpunkt bestimmt als auch der Wert der Option geschétzt werden. Die
Anwendung der Monte-Carlo-Simulation ist vor allem bei pfadgebundenen Investitionen'*
hilfreich und im Gegensatz zu anderen numerischen Verfahren wird die rechnerische Komp-

115 v/gl. ALLESSANDRI, T.M. u. a. (2004), S. 753.

118 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 98.

17 v/gl. ALLESSANDRI, T.M. u. a. (2004), S. 757.

18 vgl. Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 125; Geske, R.; Shastri, K. (1985), S. 572; Ho, S.P.; Liu, L.Y. (2001), S. 146.
119 v/gl. Arboleda, C.A.; Abraham, D.M. (2006), S. 262; Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 110.

120 \/gl. Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 110.

121 Bej pfadgebundenen Investitionen werden die durch vorangegangene Entscheidungen verursachten Veranderungen zu-
klnftiger Einzahlungsuberschisse einbezogen; vgl. TRIANTIS, A.G.; BORISON, A. (2001), S. 14.
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lexitat durch das Hinzufligen weiterer Variablen und Bedingungen kaum erhéht. Die Methode
hat jedoch Schwéchen bei der Bewertung amerikanischer Optionen und fiihrt zu nichtoptima-
len Ergebnissen fur den Optionswert, wenn die optimale Optionsausibungsstrategie nicht im
Vorhinein klar ist.*?

Das Binomialmodell als ein spezielles Gitterverfahren beinhaltet nur eine risikobehaftete Va-
riable und kann ohne groRen technischen Aufwand in Tabellenkalkulationen dargestellt und
ausgewertet werden.'?® Es eignet sich zu einer fiir den Entscheidungstréager intuitiven und gra-
fisch sinnvollen Darstellung von Wertentwicklungen unter Unsicherheit.'** Weitere Vorteile
sind die Flexibilitat bei Einbezug zusétzlicher Variablen und die Vielfalt méglicher Anwen-
dungen. Als Nachteile des Binomialmodells sind der erheblich steigende Rechenaufwand bei
Einbezug vieler Zeitintervalle bzw. Variablen sowie Schwierigkeiten bei der Bewertung pfad-
gebundener Optionen zu werten.'?

Tabelle 4 fasst die wichtigsten Vor- und Nachteile der oben diskutierten Verfahren zusammen.

122 \/gl. Cortazar, G. (2000), S. 611; Yuan, F.C. (2007), S. 2.

128 \/gl. Copeland, T.; Tufano, P. (2004), S. 92 ff.; Spinler, S.; Huchzermeier, A. (2004), S. 71.

124 v/gl. Gibson, W.; Morrell, P. (2004), S. 431; Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 108 ff.

125y/gl. Yuan, F.C. (2007), S. 2; Milller, D. (2004), S. 127; Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 108.
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Tabelle 4:Bewertung quantitativer Bewertungsverfahren

(Eigene Darstellung)

Black-Scholes Finite Differenzen Monte-Carlo Binomialmodell
Vorteile o Einfache Gute Losungen bei o Gute Bewertung Einfache, da
Handhabung vielen pfadgebundener intuitive
Risikovariablen Optionen Handhabung
o Hohe Flexibilitat Hohe Flexibilitat
o Schnellstes _
Verfahren in Bezug auf des Anwenders
Spezifikation der
Unsicherheit
o Einbezug  vieler
Risikovariablen Transparente
ohne  merkliche ~ Vorgaben fur
Erhohung der Entscheidungstréager
rechnerischen hinsichtlich zu
Komplexitat treffender
Entscheidungen
Nachteile o Anwendung Hohe rechnerische o Kein korrektes Hohe  rechnerische
nur unter Komplexitat bei vie- Ergebnis bei Komplexitat bei vie-
restriktiven len Risi- fehlender len Risikovariablen
Bedingungen kovariablen Strategievorgabe
o Nicht Undurchsichtige Schwichen bei
anwendbar Vorgaben flr
. ) ] ) Bewertung
flr viele Entscheidungstrager pfadgebundener
Realoptionen hinsichtlich zu .
Optionen
treffender
Entscheidungen

Garvin und Cheah (2006) argumentieren, dass die Entscheidung Uber die zu verwendende
Bewertungsmethode in hohem Mal} vom praktischen Objekt und von getroffenen Annahmen
abhangt.*?® Miller und Waller (2003) stellen weiterhin fest, dass in vielen Unternehmen noch
immer weder das erforderliche Know-how noch die organisatorischen Strukturen zur Unters-
tiitzung des Realoptionsansatzes vorhanden sind.*?” Aus diesen Griinden soll die Bewertung
mit Hilfe des Realoptionsansatzes in dieser Arbeit moglichst grundlegend und mit den in je-
dem Unternehmen vorhandenen technischen Mitteln durchgefuhrt werden. Kann die Menge
der betrachteten unsicheren Variablen auf eine geringe Zahl begrenzt werden, bieten sich auf-
grund ihrer flexiblen und intuitiven Benutzung die Gitterverfahren und dabei insbesondere
das Binomialmodell als Bewertungsmethode an. Der rechnerische Aufwand bei der Anwen-

126 \/gl. Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2006), S. 375.
127 ygl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 98.
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dung dieses Verfahrens kann mit Hilfe herkdmmlicher Tabellenkalkulation in Grenzen gehal-
ten werden.'®

Die Grundlagen der Optionsbewertung mit dem ausgewéhlten Binomialmodell werden nach-
folgend néher erldutert.

3.3.2.2 Grundlagen des Binomialmodells

Bei dem von Cox, Ross und Rubinstein (1979) entwickelten Binomialmodell handelt es sich
um eine Approximationsmethode zur Bewertung von Optionen, welche auf der Darstellung
von Entscheidungsbdumen beruht. Grundsétzlich wird angenommen, dass ein bestimmter Ba-
siswert einem multiplikativen binomialen Prozess uber diskrete Zeitpunkte folgt. Das entwi-
ckelte Modell folgt einem risikoneutralen Ansatz, d.h. der Wert der Option ist unabhéngig von
der Risikopraferenz des Entscheidungstragers.'?

Die Optionsbewertung mit Hilfe des Binomialmodells kann in drei Phasen unterteilt werden:
In der ersten Phase wird die Entwicklung des Basiswertes iber die einzelnen Zeitpunkte dar-
gestellt. Danach wird in der zweiten Phase der Gesamtprojektwert ermittelt, was durch ver-
schiedene Verfahren wie die Bewertung mit Hilfe eines dquivalenten Portfolios oder mit Hilfe
eines retrograden Bewertungskonzeptes geschehen kann.** Da sich diese Arbeit auf die Be-
wertung von Realoptionen amerikanischen Typs konzentriert, wird das retrograde Bewer-
tungskonzept verwendet.*** Nach der Ermittlung des Gesamtwertes der Realoption folgt in
der dritten Phase die Darstellung einer optimalen Optionsausiubungspolitik fir Entscheidungs-
trager des jeweiligen Projektes.'®

Zur Darstellung der Entwicklung des Basiswertes im Zeitverlauf wird der Gegenwartswert
der zukiinftigen Einzahlungstiberschiisse ermittelt.’* Der Basiswert zum Startzeitpunkt, B,
reprasentiert den Barwert der zukiinftigen Cash Flows zum Zeitpunkt t = 0. Bis zum néchsten
Zeitpunkt kann der Basiswert entweder mit dem Multiplikator u steigen oder mit dem Multip-
likator d fallen. Am Zeitpunkt t = 1 hat sich der Basiswert entweder auf den Wert B, erhoht
oder auf den Wert By verringert. Bis zum Zeitpunkt t = 2 bestehen fir alle moglichen Werte
wiederum zwei Entwicklungspfade, wodurch sich zum Zeitpunkt t = 2 die vier Werte By, Bug,
Bgu und Bygg ergeben. Ein Merkmal des Binomialmodells ist, dass jeweils die sich kreuzenden
Werte, in diesem Fall Byq und By, identisch sind.*3*

128 \/gl. Copeland, T.; Tufano, P. (2004), S. 93.

129 Fiir mehr Informationen zur Annahme eines risikoneutralen Investors® siche unter anderem AMRAM, K.; KULATILAKA, N.
(1999), S. 112; ARBOLEDA, C.A.; ABRAHAM, D.M. (2006), S. 262.

130 v/gl. KrRuscHwITZ, L. (1999), S. 277 ff.

131 vgl. KrRuscHWITZ, L. (1999), S. 294.

132 \/gl. Spinler, S.; Huchzermeier, A. (2004), S. 69.
13 v/gl. Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2004), S. 381.

134 Vgl. KrRuscHwITZ, L. (1999), S. 265 ff.; sollte das Binomialmodell einen Prozess mit mehr als zwei Perioden darstellen,
wdre fur die einzelnen Werte analog weiter zu verfahren.
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Abbildung 8 gibt den Binomialprozess fiir diese zwei Perioden grafisch wieder. Dabei stellt p
die Wahrscheinlichkeit einer Aufwértsbewegung des Basiswertes und 1-p die Wahrscheinlich-
keit einer Abwartsbewegung des Basiswertes bis zum nachsten Zeitpunkt dar.**® Jeder Knoten
des Modells reprasentiert einen Entscheidungspunkt, an dem der Entscheidungstréger fur das
Projekt entscheiden muss, wie mit der Option fortzufahren ist.*® Der Prozess wird bis zum
Ende der Giiltigkeitsdauer der Option T dargestellt, welcher in diesem Fall dem Zeitpunkt t =
2 entspricht.

Vorwartsentwicklung
.
p_—
f_f'f B uu
p__— T
fﬂf B u 1- R“‘*-a
*_ =
R'“‘M.R P _ff -
Bu -p T f,.ff Bua= Bau
o
1- ph'm_
e
B dd
t=0 t=1 t=2

Abbildung 8: Binomialprozess des Basiswertes bei zwei Teilschritten

(In Anlehnung an Kruschwitz, L. (1999), S. 276)

Um die Wahrscheinlichkeit einer Erhéhung bzw. einer Verringerung abzuschatzen, wird fur
die Verteilung moglicher Basiswerte eine logarithmische Normalverteilung angenommen. Die
Multiplikatoren u und d berechnen sich danach pro Zeitschritt mit Hilfe der angenommenen
Volatilitdt des Basiswertes ¢ und des Zeitschrittes t nach den Formeln (1) und (2). Wahr-
scheinlichkeit p berechnet sich, wie in Formel (3) dargestellt, unter Verwendung eines risiko-
losen Zinssatzes i und der Multiplikatoren u und d.**’

(1) u=EXP®"

@ d=¥

135 vgl. KrRuscHwITZ, L. (1999), S. 265.
1% v/gl. Copeland, T.; Tufano, P. (2004), S. 94.
187 vgl. Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 115.
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(3) p=(EXP'—d)/(u-d)

Um in der zweiten Phase den Projektwert V, einer Option zum gegenwartigen Zeitpunkt t =0
zu ermitteln, werden die einzelnen Projektwerte beim hier angewandten retrograden Vorgehen
vom Falligkeitszeitpunkt ausgehend ruckwarts bestimmt. Die einzelnen Schritte transformie-
ren die zukiinftigen Werte wieder in die Gegenwart zuriick.'*® Dazu werden im Zwei-
Perioden-Fall die Werte zum Zeitpunkt der Falligkeit, also Vyy, Vug, Vau und Vg, mit Hilfe der
in der ersten Phase berechneten jeweiligen Basiswerte und des Auslibungspreises X zum Fél-
ligkeitszeitpunkt bestimmt und mit dem Kaufpreis K der Option in Beziehung gesetzt. In Ana-
logie zu allen anderen Werten zum Falligkeitszeitpunkt berechnet sich z.B. der Wert V, wie
in Gleichung (4) dargestellt."*

4) V,=max(B, — X,K)

Bei dieser Berechnung wird beriicksichtigt, dass keine Verpflichtung zur Austibung einer Op-
tion besteht. Demzufolge kann der Wert einer Option selbst im Fall negativer zukinftiger
Kursentwicklungen nicht unter den Wert des Kaufpreises K der Option sinken, da der Ent-
scheidungstrager die Option dann nicht ausiiben wiirde.** Die Differenz aus dem Basiswert,
also dem jeweiligen Barwert zukinftiger Cash Flows, und dem Auslbungspreis, also der In-
vestitionssumme zum Zeitpunkt t = 0, entspricht genau dem Kapitalwert C einer Investition
am jeweiligen Entscheidungspunkt. Folglich ergeben sich die Projektwerte zum Falligkeits-
zeitpunkt aus dem Maximalwert des Vergleichs zwischen Kapitalwert C und Kaufpreis K.

Das retrograde Bewertungskonzept sieht vor, die Optionswerte an davor liegenden Zeitpunk-
ten, hier V, und Vg4, mit Hilfe der nachfolgenden Optionswerte, der risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeit p und dem risikolosen Zinssatz i zu bestimmen.'** Gleichung (5) stellt beispiel-
haft die Berechnung von V, dar.

6) Vo= Yo,y (Ve @-p)*Y,)

Der Gesamtwert der Realoption Vo am Zeitpunkt t = 0 I&sst sich, wie in Gleichung (6) zu se-
hen, analog bestimmen.

6) Vo= Yy, p) PV, + - p)*V,)

Abbildung 9 veranschaulicht das Ergebnis des retrograden Bewertungskonzeptes im Zwei-
Perioden-Fall.

138 vgl. Amram, K.; Kulatilaka, N. (1999), S. 118.
139 vgl. Kruschwitz, L. (1999), S. 276.
140 v/gl. Spinler, S.; Huchzermeier, A. (2004), S. 67; Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2004), S. 381.

141 Vgl. KRuscHwWITZ, L. (1999), S. 277; Alternativ dazu ersetzen Autoren wie AMRAM, K.; KULATILAKA, N. (1999) in ihrer
Riickwaértsrechnung den Faktor (1/(1+i)) durch den Faktor EXP(-i).
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Abbildung 9: Retrograde Optionsbewertung bei zwei Teilschritten

(In Anlehnung an Kruschwitz, L. (1999), S. 277)

In der dritten Phase sollen fir jeden Zeitpunkt Entscheidungsregeln vorgegeben werden, wie
mit der Option bzw. dem Projekt verfahren werden sollte. Dabei ist zwischen Vorgaben fiir
Knotenpunkte am Ende der Gultigkeit der Option und Vorgaben flr Knotenpunkte vor Ende
der Gultigkeit zu unterscheiden.

An Knotenpunkten zum Falligkeitszeitpunkt einer Option liegt keine Flexibilitdt des Ent-
scheidungstragers mehr vor, d.h. die Investition kann nicht langer verzdgert werden und es
muss eine Entscheidung tber die unmittelbare Austibung bzw. Nichtaustibung der Option ge-
troffen werden. Der Flexibilitatswert, Differenz zwischen Optionswert und Kapitalwert der
Investition,**? ist in diesem Fall gleich Null und die Optionsbewertung kommt zum gleichen

Ergebnis wie die Bewertung mit Hilfe der klassischen Kapitalwertmethode**:

e C > 0 - die Realisierung der Option am Falligkeitszeitpunkt ist vorteilhaft und wird
durchgefunhrt;

e C <0 - die Option sollte am Falligkeitszeitpunkt nicht realisiert werden.'**

Durch die vorhandene Flexibilitat vor Félligkeit der Option ergeben sich andere Vorgaben fir
davor liegende Entscheidungszeitpunkte. Ein positiver Kapitalwert impliziert, dass der Ba-
siswert den Auslbungspreis Ubersteigt und eine Investition zu diesem Zeitpunkt vorteilhaft

142 \v/gl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 32, MULLER, D. (2004), S. 94,
148 vgl. Luehrman, T.A. (1998b), S. 52; Bushy, J.S.; Pitts, C.G.C. (1997), S. 171.
1% vgl. KAYALIL, M.M. (2006), S. 285.
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fir das Unternehmen waére. Da der Entscheidungstréager aber durch die Verzégerung der In-
vestition noch von weiteren Aufwartsbewegungen profitieren konnte, sollte er auch in Be-
tracht ziehen, mit der Ausubung der Option zu warten und erst dann zu investieren, wenn ein
ausreichend hoher Kapitalwert realisiert werden kann.'*

Wenn hingegen der Ausiibungspreis den Basispreis tbersteigt, ist eine sofortige Austibung der
Option durch den negativen Kapitalwert nicht ratsam. In diesem Fall ist zu unterscheiden, ob
an darauf folgenden Zeitpunkten wieder ein positiver Kapitalwert erreicht werden kann und
damit die Option weiter gehalten werden sollte, oder ob bis zum Ende der Gultigkeitsdauer
kein positiver Kapitalwert mehr moglich ist und die Option daher aufgegeben werden sollte.
In jeden Fall ist bei einem negativen Kapitalwert zu beachten, dass das Unternehmen dennoch
spater von positiven Entwicklungen profitieren kénnte.'*® Zusammengefasst ergeben sich fiir
jeden Knotenpunkt des Modells vor Falligkeitsdatum folgende Entscheidungsregeln:

C > 0 - Projektrealisierung moglich, Warten und Option halten kann jedoch sinnvoll sein.

C <0, jedoch C > 0 zu einem spateren Zeitpunkt moglich = Projektrealisierung nicht sinn-
voll, Warten und Option halten aber weiterhin ratsam.

C <0, auch zu einem spateren Zeitpunkt C > 0 nicht moglich - Aufgabe der Option.

Der Entscheidungstrager erhalt mit Hilfe der quantitativen Bewertung einer Option amerika-
nischen Typs sowohl Informationen tber den Gesamtwert der Option zum Zeitpunkt Null als
auch daruber, anhand welcher Parameter iber Halten bzw. Austibung oder Aufgabe einer Op-
tion entschieden werden sollte. Die fur die Anwendung des Binomialmodells notwendigen
Eingangsparameter werden in Tabelle 5 zusammengefasst dargestellt.

Tabelle 5:Eingangsparameter des Binomialmodells

(Eigene Darstellung)

Variable Bedeutung
K Kaufpreis der Option
T Gultigkeitsdauer der Option
t Anzahl der Teilschritte

i Risikolose Verzinsung

c \olatilitat des Basiswertes
X Ausiibungspreis
Bo Basiswert bzw. Barwert zukiinftiger Cash Flows beit =0

145 vgl. Brealey, R.A.; Myers, S.C.; Allen, F. (2006), S. 603; Copeland, T.; Tufano, P. (2004), S. 95 f; Odening, M.; Muf3-
hoff, O. (2001), S. 480.

148 v/gl. Odening, M.; MuBhoff, O. (2001), S. 483; Brealey, R.A.; Myers, S.C.; Allen, F. (2006), S. 597 ff.
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Die Qualitat der Prognose von Eingangsgrof3en spielt bei Entscheidungen uber Investitions-
projekte eine groRRe Rolle. Die getroffenen Annahmen sowie die mit Investitionsentscheidun-
gen einhergehende Planungsunsicherheit konnen durch die Uberpriifung der Variabilitat von
Entscheidungswerten mit Hilfe einer Sensitivitatsanalyse abgesichert werden.'*” Es empfiehlt
sich daher, die im vierten Arbeitsschritt durchzufiihrende quantitative Bewertung um eine
Sensitivitatsanalyse bezuglich konkreter Eingangsparameter zu erweitern.

3.3.3 Arbeitsschritte der Analysemethode
In diesem Unterkapitel werden die Arbeitsschritte der Analysemethode festgelegt.

Miller und Waller (2003) schlagen vor, im ersten Arbeitsschritt der qualitativen Bewertung
eine Szenarioanalyse durchzufuhren. Hierbei werden alle plausiblen zukinftigen Zustdnde
artikuliert, um die Betroffenheit des Unternehmens durch die sich aus Unsicherheit ergeben-
den Eventualitdten darzustellen. Dabei wird mit der Szenarioanalyse auf Ebene der Ge-
schéftseinheiten begonnen, um im zweiten Arbeitsschritt auf ein Unternehmensportfolio zu
schlieRen.'*® Die Szenarioanalyse wird im Rahmen dieser Arbeit stark verkiirzt dargestellt.
Der Fokus liegt auf einer raumlichen und zeitlichen Abgrenzung des Untersuchungsgegens-
tandes und der Identifikation moglichst aller auf den Untersuchungsgegenstand wirkenden
Einflussfaktoren.

Die relevanten Einflussfaktoren werden einer Uberpriifung auf das Kriterium Unsicherheit
unterzogen. Lassen sich Faktoren identifizieren, die in mindestens eine der drei Kategorien

e generelle Unsicherheit,
e Branchenunsicherheit bzw.
o firmenspezifische Unsicherheit

einzuordnen sind, so ist das erste Kriterium ,,Unsicherheit beziiglich zukinftiger Einzah-
lungstiberschisse* zur Anwendung sowohl des qualitativen als auch des quantitativen Realop-
tionsansatzes erfullt.

Der zweite Arbeitsschritt sieht die Bestimmung der Betroffenheit vor, die sich infolge von
Unsicherheit auf der Unternehmensebene ergibt. Das Ziel ist es, moglichst nicht nur Augen-
merk auf einzelne Eventualititen zu legen, sondern ein Portfolio der Betroffenheit des Unter-
nehmens gegenuber allen Eventualitdten zu erstellen. Dies hat zur Folge, dass mdglicherweise
vorhandene Verknlpfungen zwischen den die Geschaftseinheiten beeinflussenden Eventuali-
taten'® mit betrachtet werden kénnen. Die Gesamtbetrachtung aller Eventualititen im Rah-
men des Risikomanagements ist als weniger kostenintensiv und effektiver einzuschéatzen als
die Betrachtung einzelner Eventualitdten durch funktionale bzw. Geschéftseinheiten.™*

147 vgl. Giinther, T. (1997), S. 325; Baum, H.G.; Coenenberg, A.G.; Giinther, E. (Hrsg.) (1999), S. 36.
148 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 99.

19 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 94.

150 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 99 f.
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Im dritten Arbeitsschritt erfolgt die Auswahl der Realoptionen, die zur Verbesserung des Risi-
komanagements eine Erhéhung oder eine Verminderung der Betroffenheit durch entsprechen-
de Eventualitaten zur Folge haben. Hierbei gilt es zu klaren, ob alle Kriterien zur Identifikati-
on einer Realoption gegeben sind. Da die Uberpriifung des Kriteriums Unsicherheit bereits im
Laufe des ersten Arbeitsschrittes vorgesehen ist, muss lediglich untersucht werden, ob das
zweite Kriterium ,,Flexibilitdt des Entscheidungstragers® bei jeder MaBBnahme erfiillt und da-
mit die Identifikation von Anpassungsmalinahmen als Realoptionen gerechtfertigt ist.

Die Malinahmen, die dieses Kriterium erfillen, sollten zeitlich parallel miteinander verglichen
werden, damit die mit ihnen verbundenen Vor- und Nachteile in Kombination mit anderen
MaRnahmen analysiert werden konnen.™*

Das von Miller und Waller (2003) vorgestellte und urspriinglich in vier Arbeitsschritten
durchgefuhrte qualitative Vorgehen wird im Kontext dieser Arbeit um einen weiteren Schritt
erganzt, in dem eine modellhafte quantitative Bewertung einer identifizierten Handlungsopti-
on durchgefuhrt werden soll. Hierzu wird das Binomialmodell verwendet, da es geméaf} den
theoretischen Ausfiihrungen in Punkt 3.3.2.1 als sinnvollste Losung gesehen wird. Die quanti-
tative Realoptionsbewertung stellt den vierten Arbeitsschritt dar.

Der funfte Arbeitsschritt beinhaltet die Implementierung der Realoptionslogik ins Unterneh-
mensgeschehen. Es wird eine Anderung des organisatorischen Reaktionsvermdgens auf die
das Unternehmen umgebenden Eventualitdten angestrebt, indem die wichtigsten Unsicherhei-
ten laufend beobachtet, das Unternehmen flexibler gestaltet und genaue Vorgaben getroffen
werden, unter welchen Umstanden Projekte zu realisieren sind.*®* Um die Betroffenheit des
Unternehmens durch die aus Unsicherheit entstehenden Eventualitaten stets aktuell einschét-
zen zu konnen, empfiehlt sich im Rahmen des fiinften Arbeitsschrittes die standige Neubeur-
teilung der Eventualitaten.'*®

131 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 102.
152 y/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 103 f.
152 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 104.
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Abbildung 10 fasst die Arbeitsschritte der abgeleiteten Methode zusammen.
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Abbildung 10: Arbeitsschritte der Methode
(Eigene Darstellung)

3.4 Fazit zu den Grundlagen der Analyse

Bei der Entscheidungsfindung Uber Investitionsprojekte vernachlassigen klassische Instru-
mente wie die Kapitalwertmethode die in vielen Situationen vorherrschende Unsicherheit so-
wie eine eventuell vorhandene Flexibilitadt des Entscheidungstragers. Der Realoptionsansatz
hingegen ermdglicht die Betrachtung dieser beiden Kriterien und ist in seiner quantitativen
Form als Erganzung zur Kapitalwertmethode zu verstehen.

In der Literatur existieren sowohl der quantitative als auch der qualitative Ansatz zur Bewer-
tung von Investitionsprojekten. Letzterer eignet sich aufler zur Bewertung auch zur Identifika-
tion von Anpassungsmaglichkeiten an die sich durch Unsicherheit ergebenden Eventualitaten
eines ganzen Unternehmens. Das qualitative Vorgehen ist in der Lage, mehrere unsichere Ein-
flussfaktoren gleichzeitig einzubeziehen und kann somit dem Umstand Rechnung tragen, dass
neben dem demografischen Wandel eine Vielzahl weiterer Faktoren die Siedlungsentwésse-
rung beeinflusst. Die Betrachtung auf Unternehmensebene wird dabei einerseits als vorteil-
hafter eingeschatzt als eine rein quantitative Bewertung isolierter Projekte, andererseits fehlt
dem von Miller und Waller (2003) entwickelten qualitativen Instrument die quantitative
Strenge.™* Der quantitative Ansatz eignet sich, im Gegensatz zum qualitativen Ansatz, nicht

134 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 105.



Analyse der Auswirkungen des demografischen Wandels 39

auf die Siedlungsentwésserung mit Hilfe des Realoptionsansatzes

zur ldentifikation von Investitionsprojekten sondern lediglich zur Bewertung ausgewahlter
Realoptionen.

Um die Vorteile beider Ansatze der Realoptionstheorie zu kombinieren und ihre Nachteile zu
kompensieren, wird eine Methode in finf Arbeitsschritten zur Analyse der Auswirkungen des
demografischen Wandels auf die Siedlungsentwésserung vorgeschlagen. Das qualitative Vor-
gehen von Miller und Waller wird dabei einerseits um einen Arbeitsschritt, die quantitative
Realoptionsbewertung, erweitert. Andererseits wird die urspringlich vorgesehene Szenarioa-
nalyse verkurzt dargestellt. Aus einer Flle von in der Literatur verwendeten Bewertungstech-
niken wird fur diesen Schritt das Binomialmodell ausgewahlt, da es unter anderem die Vorzi-
ge eines intuitiven Vorgehens und eines vergleichsweise geringen mathematischen Aufwands
mit sich bringt. Zudem liefert es leicht verstdndliche Vorgaben zur optimalen Optionsausu-
bungspolitik. Die Absicherung der getroffenen Annahmen hinsichtlich der Eingangsparameter
des Binomialmodells erfolgt durch eine Sensitivitatsanalyse.

Die beiden Merkmale zur Identifikation von Realoptionen, Unsicherheit und Flexibilitat, wer-
den als Ausschlusskriterien in die Arbeitsschritte eins und drei der Methode integriert. Unsi-
cherheit bezuglich zukinftiger Entwicklungen liegt dann vor, wenn die fur die unternehmeri-
sche Tatigkeit relevanten Einflussfaktoren schwer zu quantifizieren sind und sich in die drei
Kategorien generelle Unsicherheit, Branchenunsicherheit und/oder Firmenunsicherheit ei-
nordnen lassen. Das Kriterium Flexibilitat bezlglich der Realisierung eines Investitionspro-
jektes ist dann gegeben, wenn der Entscheidungstrager flexibel tiber den Durchfiihrungszeit-
punkt einer Investition und gegebenenfalls Uber deren zeitliche Aufteilung in Phasen ent-
scheiden kann. Einem flexiblen Entscheidungstrager kdnnen sich die Optionen ertffnen,

Investitionen zu verzégern,

Investitionen zeitlich in Phasen zu unterteilen,

unternehmerische Tatigkeiten auszuweiten bzw. abzuschwéchen,

operative Tatigkeiten (vorubergehend) stillzulegen,

operative Tatigkeiten endguiltig stillzulegen und vorher genutzte Anlagen zu veraul3ern,
zwischen verwendeten Materialien bzw. hergestellten Waren zu wechseln oder

durch eine Investition neue Optionen zu schaffen.

Die entwickelte Methode wird nachfolgend angewandt, um die Auswirkungen des demografi-
schen Wandels auf die Siedlungsentwésserung im Plattenbaugebiet Weillwasser-Siid zu analy-
sieren.

4  Anwendung der Methode

Gegenstand dieses Kapitels ist die Anwendung der auf dem Realoptionsansatz basierenden
Methode auf die Siedlungsentwésserung von Weilwasser-Sid. Ziel ist es dabei, die Anwend-
barkeit der Methode anhand der Kriterienuberprifung zu hinterfragen. Weiterhin soll die Ana-
lyse Handlungsempfehlungen fir den Umgang mit den Auswirkungen des demografischen
Wandels auf die Siedlungsentwésserung in Weillwasser-Sud liefern.
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Das Kapitel ist gemal den in Kapitel drei festgelegten fiinf Arbeitsschritten der Analyseme-
thode gegliedert. Der erste Arbeitsschritt befasst sich mit der Abgrenzung des Untersuchungs-
gegenstandes. Der zweite Arbeitsschritt thematisiert die Betroffenheit des Untersuchungsge-
genstandes von unsicheren Faktoren. Als Reaktion auf die Betroffenheit werden im dritten
Arbeitsschritt Anpassungsmafinahmen vorgeschlagen, die qualitativ miteinander verglichen
werden. Im vierten Arbeitsschritt wird die vorteilhafteste Mallnahme einer quantitativen Be-
wertung mit dem Binomialmodell unterzogen. Den Abschluss der Analyse bildet der flinfte
Arbeitsschritt mit Vorgaben zur Implementierung des Realoptionsansatzes ins Unternehmens-
geschehen. Das Kapitel schliet mit der Zusammenfassung der Analyseergebnisse.

4.1 Arbeitsschritt 1: Untersuchungsgegenstand

In diesem Arbeitsschritt erfolgt nach einer radumlichen und zeitlichen Abgrenzung des Unter-
suchungsgegenstandes die Identifikation der relevanten unsicheren Faktoren.

Die Analyse konzentriert sich auf die Abwasserinfrastruktur des Gebietes WeiRwasser-Sid,
welche, der Terminologie von Miller und Waller (2003) folgend, der Unternehmensebene®™
gleichgesetzt wird. Um die Auswirkungen des demografischen Wandels gezielt zu erforschen,
wird der Untersuchungsgegenstand raumlich abgegrenzt. Dieser wird auflerdem nach den un-
terschiedlichen Auswirkungen des demografischen Wandels unterteilt.

Das Abwasserpumpwerk Sud markiert den Anfangspunkt des Untersuchungsgegenstandes, da
bis zu diesem Bereich der Abwasserinfrastruktur keine Probleme durch den demografischen
Wandel**® auftreten. Die Dimensionierung des Pumpwerkes hangt eng mit der Dimensionie-
rung der anschlieRenden Druckrohrleitung®®’ zusammen, weshalb diese beiden Komponenten
zum ersten Abschnitt zusammengefasst werden. Der nach der Druckleitung folgende Abwas-
serschacht sowie die Freispiegel-Sammelleitung sind besonders von Geruch und Korrosion
infolge der H,S-Bildung betroffen und bilden gemeinsam den zweiten Abschnitt des Untersu-
chungsgegenstandes. Flr den Betrieb der Kléaranlage spielen Geruchs- und Korrosionsprob-
leme keine Rolle. Jedoch ist die ankommende Abwassermenge von hoher Bedeutung,**® wes-
halb die Klaranlage den eigenstandigen dritten Abschnitt reprasentiert.

Der Untersuchungsgegenstand Abwasserinfrastruktur von Weillwasser-Sud gliedert sich als
Gesamtsystem, wie in Abbildung 11 dargestellt, in die folgenden Abschnitte:

A Pumpwerk mit anschlieBender Druckleitung,
B Abwasserschacht mit anschlieRender Freispiegelleitung und

C Klaranlage.

155 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 99.

1% v/gl. Hiilse, M. (2008b), 0. S.

187 vgl. HoLsE, M. (2008b), 0. S.; zur Planung von Abwasserpumpwerken siehe z.B. ADAMCZYK, F. u. a. (1982), S. 436 ff.
158 v/gl. Hiilse, M. (2008b), 0. S.
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Druckleitung

o= o"
1]

Abschnitt A 5 Abschnitt B 5 Abschnitt C
! !
| Schachtbauwerk |
: |
: i
Abwasser- ; i
verlagebehilter | —_— .
] Freispiegel- —a
: leitung
!
:
|

Pumpwerk

Abbildung 11: Schema Unterteilung des Untersuchungsgegenstands
(Eigene Darstellung)

Die Bereichsleitung fur Abwasser in WeiBwasser hat die Vorgabe, bis spatestens zum Ende
des Jahres 2010 Entscheidungen hinsichtlich méglicher AnpassungsmaRnahmen zu treffen.*>®
Aus diesem Grund wird der zeitliche Horizont der Untersuchung auf zwei Jahre festgelegt.

Wie in Unterkapitel 2.1.2 ausgefuhrt, wird die Siedlungsentwésserung vor allem in den neuen
Bundeslandern durch demografischen Wandel, sinkenden Pro-Kopf-Verbrauch an Trinkwas-
ser, Riickgang des gewerblichen und industriellen Wasserbedarfs und Uberdimensionierung
der Abwasserinfrastruktur beeinflusst. Weitere Faktoren sind Klimawandel, neue 6kologische
Anforderungen an die Abwasserreinigung und technologischer Fortschritt. Neben den aufge-
zahlten Faktoren ist die Einschéatzung der Alterung von Infrastruktur-Komponenten, wie etwa
von Leitungen und Abwasserpumpen, ebenfalls mit Unsicherheit behaftet.

Angesichts einer Vielzahl unterschiedlicher Prognosen zur Bevolkerungsentwicklung durch
verschiedene Institutionen'®® und der aktuellen, kontrar zu den Bevélkerungsprognosen des
statistischen Bundesamtes verlaufenden Geburtenzahlen'®? ist festzustellen, dass keine genau-
en Vorhersagen der Bevolkerungsentwicklung moéglich sind und dass der demografische
Wandel einen Unsicherheitsfaktor darstellt. Da der demografische Wandel nicht nur fiir die

159 v/gl. Hiilse, M. (2008a), o. S.

180 v/gl. Arboleda, C.A.; Abraham, D.M. (2006), S. 255.

181 v/gl. Heiland, S.; Regener, M.; Stutzriemer, S. (2004), S. 26.
182 \/gl. SCHWENTKER, B. (2008), 0. S.
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Branche der Abwasserentsorgung ein Problem darstellt, kann er als generelle soziale Unsi-
cherheit verstanden werden.*®®

Der spezifische Wasserverbrauch konnte durch Techniken zum effizienteren Umgang mit
Wasser sowohl in Haushalten als auch bei gewerblichen Nutzern weiter verringert werden.'®
Die damit verbundene Unsicherheit betrifft die Kategorie Produkte und Prozesse der Wasser-
versorgung und -entsorgung und ist damit als Branchenunsicherheit zu verstehen.

Angesichts des geschehenen Zusammenbruchs der wirtschaftlichen Basis Weiwassers'®
wird die Entwicklung des gewerblichen und industriellen Wasserbedarfs auch in Zukunft als
unsicher angenommen. Dieser Einflussfaktor ist an die regionale wirtschaftliche Entwicklung
gekoppelt und kann in die Kategorie einer generellen makrookonomischen Unsicherheit ein-
geordnet werden.

Der Einflussfaktor Uberdimensionierung der Abwasserinfrastruktur wird im Folgenden auf-
grund der Annahme vernachlassigt, dass sich Fehler wie bei der Dimensionierung der Wasser-
infrastruktur in den neuen Bundeslandern in diesem Ausmal? nicht wiederholen werden.

Da mdgliche Folgen des Klimawandels wie Anderungen der Niederschlagsverteilung und der
Niederschlagsmengen®®® zumindest theoretisch keinen direkten Einfluss auf das vorhandene
Trennsystem haben und die Stadtwerke Weillwasser nicht fur die Regenentwésserung zustén-
dig sind,**” wird der Klimawandel in Zusammenhang mit der Siedlungsentwasserung in
Weillwasser nicht betrachtet.

Zukunftige neue 6kologische Anforderungen sind dagegen differenziert zu betrachten. Wah-
rend eventuelle Vorgaben zur Regenwasserbewirtschaftung ahnlich wie der Klimawandel kei-
ne Auswirkungen auf das Trennsystem des Untersuchungsgegenstandes haben, wirken sich
verscharfte Vorgaben zur Elimination von Abwasserinhaltsstoffen, zum Né&hrstoffrecycling
und zur Klarschlammentsorgung insbesondere auf die Abwasserreinigung in der Klaranlage
aus. Diesbezlgliche Vorgaben durch Verwaltungsvorschriften bzw. die Abwasserverord-
nung'®® kénnen als generelle politische Unsicherheit interpretiert werden. Solche Vorgaben
fiihren ebenso zu neuen technischen Anforderungen an die Abwasserreinigung™®® und kénnen
daher alternativ als Branchenunsicherheit beziiglich Produkten und Prozessen verstanden
werden.

162 7 B. sind Auswirkungen auf die soziale Infrastruktur wie z.B. Schulen sowie auf andere Komponenten technischer Infrast-
ruktur wie Trinkwasserversorgung und den 6ffentlichen Verkehr zu beobachten, siehe etwa INTER 3 GMBH, INSTITUT FUR
RESSOURCENMANAGEMENT (Hrsg.) (2006), S. 1 ff.

184 v/gl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2007), S. 47 ff.

185 \v/gl. Kabisch, S.; Peter, A.; Bernt, M. (2007), S. 39; Kirbach, R. (2004), S. 15.
186 \/gl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2006), S. 1265.

187 \/gl. STADTWERKE WEIRWASSER GMBH (Hrsg.) (2008b), 0. S.

188 \/gl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2006), S. 1269.

189 v/gl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2006), S. 1269.
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Neben dem Trend zur Entwicklung Wasser sparender Techniken werden standig Anstrengun-
gen zur Weiterentwicklung dezentraler Abwasserbehandlungsanlagen unternommen.*” Infol-
ge von Lern- und Skaleneffekten ist deshalb mit einer Senkung der Anschaffungskosten zu
rechnen.!™ Die technologische Weiterentwicklung dezentraler Anlagen kann damit als Bran-
chenunsicherheit hinsichtlich Produkten und Prozessen der Siedlungsentwésserung verstan-
den werden.

Angesichts der Energiepreissteigerungen in den vergangenen Jahren'’ sollte die Preisent-
wicklung ebenfalls als unsicherer Faktor einbezogen werden. Sie ist als generelle makrodko-
nomische Unsicherheit zu verstehen, da sie die gesamte Volkswirtschaft betrifft.

Das Unternehmen konnte flr Geruchsemissionen infolge der H,S-Bildung haftbar gemacht
werden, da sich Anwohner beschweren oder Mitarbeiter bei Arbeiten im Kanal gefahrdet sein
konnten. Diese Haftbarkeit kann als firmenspezifische Unsicherheit interpretiert werden und
ist in jedem Fall in die Betrachtung einzubeziehen.

Aus Vereinfachungsgriunden wird hingegen unterstellt, dass die Verantwortlichen fiir den Un-
tersuchungsgegenstand (ber genligend Know-how beziglich der Alterung von Infrastruktur-
komponenten verfligen und dass keine weitere firmenspezifische Unsicherheit hinsichtlich der
betrieblichen Ablaufe besteht.'"

Zusammenfassend wird konstatiert, dass das Kriterium Unsicherheit hinsichtlich der folgen-
den Einflussvariablen erftllt und die Anwendung des qualitativen Realoptionsansatzes somit
gerechtfertigt ist:

demografischer Wandel,

Rickgang des spezifischen Wasserverbrauchs infolge technologischer Neuerungen,
Ruckgang des industriellen und gewerblichen Wasserbedarfs,

okologische Anforderungen an die Abwasserreinigung,

Weiterentwicklung von Techniken zur dezentralen Entsorgung,

Entwicklung des Energiepreises und

Geruchsentwicklung infolge H,S-Bildung.

Im nachsten Arbeitsschritt wird untersucht, welchen Einfluss die Variablen auf die Systemab-
schnitte des Untersuchungsgegenstandes ausuben.

170 v/gl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2007), S. 47 f.
1 vgl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2007), S. 50.
172 /g1, Ministerium fiir Umwelt, forsten und Verbraucherschutz Rheinland-Pfalz (Hrsg.) (2007), S. 40.

178 Fiir weitere Informationen zur Behandlung des Unsicherheitsfaktors ,,Alterung des Systems® siche z.B. ARBOLEDA, C.A.;
ABRAHAM, D.M. (2006), S. 255 ff.
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4.2 Arbeitsschritt 2: Betroffenheit des Systems

Ziel dieses Arbeitsschrittes ist es, eine kombinierte Darstellung der Auswirkungen aller Ein-
flussvariablen auf die einzelnen Abschnitte des Untersuchungsgegenstandes zu erhalten. Fiir
jeden Einflussfaktor werden dazu die voraussichtlichen Effekte auf die finanzielle Leistung
jedes Abschnittes untersucht. Da die finanzielle Leistung mafigeblich durch die je Systemab-
schnitt anfallenden Betriebskosten beeinflusst wird,"* gilt festzustellen, ob der jeweilige un-
sichere Faktor die Betriebskosten erhoht oder vermindert.

Um die GroRenordnung der Auswirkungen auf den gesamten Untersuchungsgegenstand fest-
zustellen, wird zuerst jedem Systemabschnitt eine Gewichtung auf Grundlage des jeweiligen
Anteils an den Gesamtbetriebskosten zugeordnet. Danach erfolgt die qualitative Bestimmung
der Betroffenheit der einzelnen Systemabschnitte und des gesamten Untersuchungsgegens-
tandes. Die Bestimmung der Betroffenheit soll Aufschluss dartiber geben, welche Eventualita-
ten fiir welchen Abschnitt relevant sind und ob durch die Eventualitaten dhnliche oder sogar
gegenlaufige Effekte in den verschiedenen Systemabschnitten auftreten kénnen.

4.2.1 Abschatzung der Betriebskosten

Die Abschatzung der Betriebskosten fir jeden Abschnitt des Untersuchungsgegenstandes
Weillwasser-Sud erfolgt unter der vereinfachenden Annahme, dass die spezifischen Betriebs-
kosten flr Druck- und Freispiegelleitungen gleichgesetzt werden. Durch das gesamte System
wird eine Abwassermenge von ca. 4500 EW entwassert.'” Fiir jeden Bestandteil der Be-
triebskosten wird der Mittelwert der von Reicherter (2003) ermittelten Kosten'"® verwendet.

Reicherter (2003) unterteilt die Betriebskosten in der Abwasserableitung in die Kostenarten
Personal, Material, Instandhaltung und kalkulatorische Kosten. Aufgewendete Energie z&hlt
dabei zu den Materialkosten. Unter Instandhaltungskosten werden Aufwendungen fir War-
tung, Inspektion und Schadensbehebung verstanden.*’” Die Eingangsdaten der Berechnung
fur die Abschnitte A und B betreffen die jahrlichen Betriebskosten der Abwasserableitung.
Das Abwasserpumpwerk (iberwindet einen Hohenunterschied von 14,39 m. Die Lénge der
Druckleitung betragt 1.545 m, die der Freispiegelleitung 4.000 m.}® In beiden Abschnitten
betragt der Mittelwert der Kosten fur Material-, Personal- und Instandhaltungsaufwand 5,50
€/m Kanalldnge, fiir kalkulatorische Kosten 25 €/m Kanallinge. Die Energiekosten des
Pumpwerkes im Abschnitt A betragen 2 €/((m?® Abwasser * m Kanal)*1000).%"

Die Betriebskostenarten in der Abwasserreinigung lassen sich laut Reicherter (2003) in Auf-
wendungen fiir Personal, Energie, Brauchwasser, verwendete Materialien, Fremdleistungen,
Reststoffentsorgung und Abwasserabgabe unterteilen. Hinzu kommen Verwaltungskosten,

1% vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 102.
1% vgl. Hiilse, M. (2008c), o. S.

176 \v/gl. Reicherter, E. (2003), S. 85 ff und S. 123 ff.
17 vgl. Reicherter, E. (2003), S. 123 ff.

178 vgl. Hiilse, M. (2008c), o. S.

179 vgl. Reicherter, E. (2003), S. 134.
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kalkulatorische und sonstige Kosten.'®® Die Eingangsdaten der Berechnung fiir Abschnitt C
betreffen Betriebskosten der Abwasserreinigung. An die Klaranlage ist derzeit eine Abwas-
sermenge von 23.000 EW angeschlossen, weshalb die mittleren spezifischen Daten der Klar-
anlagengréRenklasse 4 verwendet werden.’® Die spezifischen Betriebskosten werden mit
4.500 EW multipliziert, um den Anteil des Untersuchungsgegenstandes an den Betriebskosten
der KA zu ermitteln. Als Mittelwert fir die kalkulatorischen Kosten werden 23 €/EW, fur die
kalkulatorischen Kosten 23 €/EW und fiir die Verwaltungskosten ca. 5 % der Gesamtbetriebs-
kosten angenommen.'®? Die Ergebnisse der Berechnungen werden in Tabelle 6 dargestellt.

Tabelle 6:Betriebskosten der Systemabschnitte des Untersuchungsgegenstandes

(Eigene Darstellung)

Posten Abschnitt A Abschnitt B Abschnitt C
Betriebskosten (ohne 20.018 € 22.000 € 103.500 €
kalkulatorische und

Verwaltungskosten)

Kalkulatorische Kosten 38.625 € 100.000 € 103.500 €
Verwaltungsaufwand - - 10.350 €
Summe 58.643 € 122.000 € 217.350 €
Anteil an Gesamtkosten 14,7 % 30,7 % 54,6 %

Die Uberschlagige Berechnung der Betriebskosten ergibt somit folgende Verteilung der Ge-
samtbetriebskosten:

Abschnitt A: 14,7 %,
Abschnitt B: 30,7 %,
Abschnitt C: 54,6 %.
4.2.2 Bestimmung der Betroffenheit

Im Folgenden werden die Effekte der unsicheren Faktoren auf die Systemabschnitte unter-
sucht.

Werden die Veréanderungen der Abwasserzusammensetzung nicht beachtet, so fiihren demo-
grafischer Wandel und Schwankungen sowohl des spezifischen Wasserverbrauchs als auch
des industriellen und gewerblichen Wasserbedarfs letztendlich zu einer Verédnderung der Ab-
wassermengen. Zur Untersuchung der Effekte dieser Faktoren auf die Abschnitte des Unter-
suchungsgegenstands werden diese zusammengefasst als Verdnderung der Abwassermenge
betrachtet. Es wird angenommen, dass angesichts der derzeitigen Situation ein geringeres

180 \/gl. Reicherter, E. (2003), S. 85 ff.
181 \/gl. Reicherter, E. (2003), S. 81.
182 \/gl. Reicherter, E. (2003), S. 134.
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Abwasseraufkommen im Abschnitt A zu hdufigeren, energetisch ungiinstigen Leistungsspit-
zen des Uberdimensionierten Pumpwerkes fuhrt und im Abschnitt B mit einer erhéhten Korro-
sion zu rechnen ist. Dies wiederum hatte Erneuerungsmafinahmen an den betroffenen Kom-
ponenten zur Folge. Auch fir die Klaranlage missten im Fall eines geringeren Abwasserauf-
kommens weiter steigende Betriebskosten angenommen werden, da die Anlagenkomponen-
ten, z.B. Pumpen und Geblasestationen, dhnlich wie durch die erfolgte Uberdimensionie-

rung™®® in einem energetisch ungiinstigen Betriebspunkt laufen wiirden.

Sollte die technologische Weiterentwicklung dezentraler Abwasserreinigungsanlagen inner-
halb des Untersuchungszeitraumes dazu fiihren, dass eine dezentrale Reinigung des Abwas-
sers der an das APW Sud angeschlossenen Kommunen und noch vorhandenen Betriebe insge-
samt als glinstiger betrachtet wird als eine zentrale, so hatte dies gegenldufige Effekte zwi-
schen den Abschnitten zur Folge. Einerseits konnten dann die Abschnitte A und B stillgelegt
werden, wodurch zumindest keine Betriebskosten mehr anfallen wiirden.'®* Andererseits wére
Abschnitt C von einer verringerten Abwassermenge und Schmutzfracht betroffen, was die Be-
triebskosten in der KA noch weiter erhohen wirde.

Es wird ebenso unterstellt, dass strengere 6kologische Vorgaben hinsichtlich der Elimination
von Abwasserinhaltsstoffen bzw. des Nahrstoffrecyclings die Betriebskosten fiir dazu neu an-
geschaffte Reinigungsanlagen im Abschnitt C erhéhen wirden. Fir die Abschnitte A und B
hingegen hatten derartige Vorgaben keine Auswirkungen.

\on der Entwicklung der Energiekosten waren besonders das Pumpwerk im Abschnitt A und
die Klaranlage in Abschnitt C betroffen, wahrend Abschnitt B unbeeinflusst bliebe. Demge-
genuber tritt die Geruchsentwicklung ausschlief3lich im Abschnitt B auf und kann deshalb nur
diesen Bereich des Untersuchungsgegenstands negativ beeinflussen.

Tabelle 7 stellt die Betroffenheit der einzelnen Abschnitte des Gesamtsystems von den sich
aus Unsicherheit ergebenden Eventualitaten dar. In der ersten Spalte sind die bereits identifi-
zierten und unsicheren Faktoren aufgelistet. In der zweiten und dritten Spalte erfolgt eine Ei-
nordnung der unsicheren Faktoren in die Kategorien der Unsicherheit nach Miller und Waller
(2003). Der Effekt der unsicheren Faktoren auf die finanzielle Leistung der Systemabschnitte
A, B und C ist in der vierten, funften und sechsten Spalte dargestellt, wobei ,,+* auf einen po-
sitiven'® und »- auf einen negativen Zusammenhang hinweist. Die Kennzeichnung ,,0° be-
deutet, dass kein Zusammenhang feststellbar ist. Die Kennzeichnungen sind als qualitative
Regressionskoeffizienten zu verstehen. Dabei kdnnen sich die unsicheren Faktoren in Form
einer kontinuierlichen Variablen oder in Form eines diskreten Ereignisses auf die finanzielle
Leistung jedes Abschnittes auswirken.'®® So reprasentiert der Faktor Energiepreisentwicklung
eine kontinuierliche Variable, wéhrend ein neues Gesetz zu 6kologischen Vorgaben ein diskre-

182 vgl. KLUGE, T. u. a. (2003), S. A13.
184 vgl. Hiilse, M. (2008a), o. S.

185 7 B. fiihrt eine Verstarkung des demografischen Wandels zu einer Erhdhung der Betriebskosten und damit zu einer Ver-
schlechterung der finanziellen Leistung im Abschnitt A, daher die Kennzeichnung eines negativen Zusammenhangs.

18 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 101.
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tes Ereignis darstellt. Die Gewichtung in der letzten Zeile basiert auf dem geschéatzten Anteil
der Betriebskosten jedes Abschnittes an den gesamten Betriebskosten des Systems. Die letzte
Spalte der Tabelle stellt den Nettoeffekt auf den gesamten Untersuchungsgegenstand fur jeden
unsicheren Faktor als Summe der gewichteten Einzeleffekte dar.

Tabelle 7:Betroffenheit des Systems durch unsichere Faktoren

(Eigene Darstellung)

Unsicherer Faktor Typ der Kategorie von A B C >
Unsicherheit  Unsicherheit
Demografischer Wandel Generell Sozial - - - -
Ruckgang spezifischer  Generell Makro- - - - -
Wasserverbrauch dkonomisch
Ruckgang industrieller und Branche Produkte und - - - -
gewerblicher Wasserbedarf Prozesse
Technologischer Fortschritt Branche Produkte und + + - -
dezentraler Anlagen Prozesse
Okologische Vorgaben Generell/ Politisch/ 0 0 - -
Branche Produkte und
Prozesse
Energiepreisentwicklung Generell Makro- - 0 - -
6konomisch
Geruchsbelastigung durch Firma Haftbarkeit 0 - 0 -
H,S-Bildung
Gewichtung 0,147 0,307 0,546 1,00

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich lediglich beim vierten Unsicherheitsfaktor, dem
technologischen Fortschritt dezentraler Anlagen, gegenléufige Effekte im Vergleich der Ab-
schnitte ergeben. Andere Faktoren wie der demografische Wandel haben entweder auf alle
Abschnitte den gleichen Effekt oder berthren, wie die Faktoren 6kologische Vorgaben, Ener-
giepreisentwicklung und Geruchsbel&stigung, nicht alle Systemabschnitte.

Der jeweilige Gesamteffekt macht deutlich, dass die Verstarkung jedes Faktors ceteris paribus
eine Erhéhung der Betriebskosten flr das Gesamtsystem zur Folge hatte und umgekehrt eine
Abschwachung der Faktoren zu einer Senkung der Betriebskosten fiihren wiirde. Demzufolge
haben alle auf den Untersuchungsgegenstand wirkenden unsicheren Faktoren im Fall einer
Verstarkung einen negativen Gesamteffekt auf dessen finanzielle Leistung.187

187 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 102.
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Der nédchste Arbeitsschritt beschaftigt sich mit Auswahl und Bewertung von Realoptionen in
Form von Anpassungsmafinahmen an die sich durch unsichere Faktoren ergebenden Gesamt-
effekte.

4.3 Arbeitsschritt 3: Auswahl und Vergleich von Realoptionen

Dieser Arbeitsschritt zielt auf die Auswahl und den qualitativen Vergleich von den Realoptio-
nen ab, die sich als MalRnahmen zur Anpassung an die Betroffenheit des Untersuchungsge-
genstands anbieten. Nach der Aufstellung moglicher Anpassungsmafnahmen in Form von In-
vestitionen sowie ihrer Effekte auf den Untersuchungsgegenstand werden diese auf das Vor-
handensein von Flexibilitat Gberpriift, um herauszufinden ob sie Realoptionen darstellen oder
nicht. Die identifizierten Realoptionen werden darauf folgend qualitativ miteinander vergli-
chen, um den vorteilhaftesten Kandidaten fiir eine Investition zu bestimmen.

4.3.1 Modogliche AnpassungsmalBnahmen und ihre Auswirkungen auf den Untersu-
chungsgegenstand

Die im Folgenden aufgezéhlten Anpassungsmaflnahmen konnten bereits im Betrachtungszeit-
raum realisiert werden und sollen die Betroffenheit des Systems vor allem hinsichtlich der
unsicheren Faktoren demografischer Wandel, Riickgang des spezifischen Wasserverbrauchs
und Ruckgang des gewerblichen und industriellen Wasserbedarfs verringern. Zudem ist der
Einbezug der Faktoren Geruchsentwicklung und Energiepreisschwankung in die Betrachtun-
gen vorgesehen. Laut Aussage der Bereichsleitung Abwasser in WeiBwasser bestehen derzeit
noch keine Handlungsméglichkeiten'®® in Bezug auf die unsicheren Faktoren technologischer
Fortschritt hinsichtlich dezentraler Anlagen und 6kologische Vorgaben. Jedoch sollten Grund-
lagen geschaffen werden, um auf etwaige technologische bzw. gesetzliche Vorgaben reagieren
zu konnen. Hier bietet sich die Kontaktaufnahme bzw. sogar die Schliefung von Vertrégen
mit Anbietern entsprechender Technologien®® an, um fiir derartige Vorgaben geriistet zu sein.
Bereits heute konnten zudem Sicherheitsreserven in der finanziellen Planung vorgesehen
werden.'®

Im Allgemeinen bietet sich dem Unternehmen entweder die Mdéglichkeit, auf momentan be-
stehende Probleme zu reagieren und unsichere Faktoren in der Planung zu vernachl&ssigen,
oder aber betriebliche bzw. investive Anpassungsmalinahmen zu prufen. Im Rahmen dieser
Arbeit werden insbesondere Handlungsmdoglichkeiten im Bereich der Abwasserableitung un-
tersucht, da unterstellt wird, dass Kommunen und private Betreiber von Abwasserreinigungs-
anlagen immer an einer Steigerung der Energieeffizienz von Klaranlagen interessiert sind.'*
Es wird folglich angenommen, dass energetische Optimierungen und damit erforderliche Sen-

188 \/gl. Hiilse, M. (2008b), 0. S.

189 Wie etwa Anbietern von Verfahren der solaren Klarschlammtrocknung als Alternative zur bisher angewandten landwirt-
schaftlichen Klarschlammentsorgung.

190 v/gl. Schaub, H. (1996), S. 91.
191 v/gl. Ministerium fir Umwelt, forsten und Verbraucherschutz Rheinland-Pfalz (Hrsg.) (2007), S.6.
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kungen der Betriebskosten in Klaranlagen standig durchgefiihrt werden und demnach nur An-
passungsmaoglichkeiten im Bereich der Abwasserableitung betrachtet werden.

Wiirde das Unternehmen eine Sanierung korrodierter Komponenten wie geplant'®® vorneh-

men, vernachl&ssigte es zwar unsichere Faktoren, aber es reagierte zumindest kurzfristig auf
die Probleme durch Geruch und Korrosion. Alternativ dazu kdnnte das Unternehmen diese
Probleme vernachléssigen, d.h. es liele die bereits korrodierten Kanalisationskomponenten
verfallen und akzeptierte erhdhte Betriebskosten im APW. Allerdings wére diese Mdglichkeit
sehr fragwurdig, da im Schadensfall von einer Beeintrachtigung der Leistungs- und Funkti-
onsfahigkeit sowie der Standsicherheit der Kanalisation auszugehen ist*** und folglich mit
noch hoéheren Instandhaltungskosten zu rechnen ware.

Eine mogliche betriebliche Anpassungsmafnahme wére die Zudosierung von Chemikalien im
Pumpwerk des Abschnittes A zur Bekdmpfung von Geruch und Korrosion in den im Abschnitt
B befindlichen Kanalisationskomponenten.'** Mit Hilfe dieser MaRnahme kénnten im Ab-
schnitt B die Kosten der Wartung und Instandhaltung gesenkt werden, da die Bauwerke bei
verminderter Korrosion eine langere Lebensdauer hatten. Allerdings ware flr Abschnitt A mit
hoheren Betriebskosten auf Grund des Chemikalieneinsatzes zu rechnen. In Abhéngigkeit von
den verwendeten Chemikalien kdnnten hohere Betriebskosten fir die Kléaranlage entstehen,
wenn wie bei Zudosierung von Féallmitteln eine Abtrennung des zusatzlich entstehenden
Schlammes auf der Klaranlage nétig werden sollte.'*®

Eine andere betriebliche Malinahme wére die Einleitung von Fremdwasser, z.B. aus einem
Brunnen, in Kombination mit einer vermehrten Einleitung von Niederschlagswasser noch vor
dem Abschnitt A, um die Aufenthaltszeit des Abwassers zu verkiirzen. Dadurch kdnnte im
Abwasser zumindest kurzfristig die H,S-Konzentration verringert und der Sauerstoff-Gehalt
angehoben werden.'®® Den durch die verminderte Korrosion reduzierten Instandhaltungskos-
ten im Abschnitt B sowie den geringeren Energiekosten durch weniger Leistungsspitzen im
APW stunde dabei ein erhohter Energieaufwand fur die Einleitung des Fremdwassers, etwa
durch Brunnenpumpen, gegeniber. Da sich auBerdem die Reinigungsleistung der KA im Ab-
schnitt C durch die Verdiinnung des Abwassers stark verschlechtern'®” wiirde und die Erho-
hung der Fremdwassermenge infolge dessen vom Unternehmen generell nicht erwiinscht'*®
ist, wird diese MalRnahme ausgeschlossen.

Eine investive Anpassungsmoglichkeit wére durch die nachtragliche Sanierung des Abwasser-
schachtes und der Freispiegelleitung im Abschnitt B mit korrosionsbestdndigen Werkstoffen

192 y/gl. Hiilse, M. (2008b), 0. S.
198 vgl. Stein, D.; Niederehe, W. (1992), S. 1.

19 Aufgrund vergleichsweise geringer Wartungs- und Energiekosten bietet sich dafiir insbesondere eine Eisensalzdosierung
in Pumpwerken an, vgl. EITING, R. (2006), S. 1347 ff.; POLLMANN, C, (2008), S. 77.

195 v/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 10.
1% \/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 9.
197 vgl. Barjenbruch, M. (2004), S. 9.
198 v/gl. Hiilse, M. (2008a), o. S.
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gegeben. Die Verwendung korrosionsbestdndiger Materialien wie glasfaserverstarkter
Kunststoffe fiir Schachtbauwerke™® bzw. Steinzeug fiir Abwasserkanale®® hatte eine Verrin-
gerung der Instandhaltungskosten im Abschnitt B zur Folge, wenn davon ausgegangen wird,
dass die entsprechenden Komponenten dauerhaft gegen Korrosion geschiitzt?®* waren und
damit eine langere Lebensdauer aufwiesen. Allerdings blieben die Betriebskosten anderer Be-
reiche davon unberuhrt und es ware weiterhin mit Geruchsbildung im Abschnitt B infolge der
ungehinderten H,S-Bildung zu rechnen.

Auch die Anpassung der Leistung im APW in Verbindung mit der Verkleinerung des Lei-
tungsquerschnitts der anschlieBenden Druckleitung im Abschnitt A ware moglich. Diese
MaRnahme konnte bei optimaler Auslegung dazu fiihren, dass sowohl die energetischen Be-
lastungen des APW als auch die H,S-Bildung durch kiirzere Aufenthaltszeiten’® des Abwas-
sers verringert wirden und damit die Betriebskosten in den Abschnitten A und B gesenkt wer-
den konnten.

Zusammenfassend werden folgende Handlungsmoglichkeiten zum Umgang mit den auftre-
tenden Problemen ermittelt:

e konventionelle Sanierung der von Korrosion betroffenen Kanalisationskomponenten
ohne Korrosionsschutz im Abschnitt B,

e keine Reaktion auf auftretende Probleme und auf den Verfall geschadigter Bauteile im
Abschnitt B,

e Zudosierung von Chemikalien im APW des Abschnittes A zur Bekdmpfung von Ge-
ruch und Korrosion im Abschnitt B,

e nachtragliche Erneuerung bereits korrodierter Kanalisationskomponenten mit korrosi-
onsbestandigem Material im Abschnitt B,

e Systemverkleinerung von Kanalisationskomponenten im Abschnitt A.
4.3.2 Uberpriifung des Kriteriums Flexibilitat

\or einer Bewertung gilt zu kl&ren, ob die aufgezéhlten Mdglichkeiten des Unternehmens als
Realoptionen bezeichnet werden kdnnen, d.h. ob das Kriterium der Flexibilitat des Entschei-
dungstragers entsprechend definierter Realoptionsarten bei den einzelnen Malinahmen vor-
liegt. Der Grad der Flexibilitat von AnpassungsmaRnahmen wird anhand ihres Grades an Irre-
versibilitat untersucht.

Es wird zudem gepriift, ob die identifizierten Optionskandidaten den Vorgaben des Unter-
nehmensumfelds gentigen. Die Uberpriifung beschrankt sich vor allem auf die Komponenten
des erweiterten aufgabenspezifischen und des globalen Unternehmensumfelds. Das aufgaben-

199 v/gl. Doll, H.; Neubert, V. (2008), S. 204 ff.
200 \/g1. Pollmann, C. (2008), S. 74.

26 y/gl. Doll, H.; Neubert, V. (2008), S. 204.
202 \/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 9.
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spezifische Unternehmensumfeld wird hier vernachlassigt, da die Stadtwerke WeilRwasser
GmbH die Abwasserentsorgung auf Basis eines Geschaftsbesorgungsvertrages® realisieren
und angenommen wird, dass sie damit wahrend der \ertragslaufzeit eine Monopolstellung
innerhalb der Abwasserentsorgung filr WeiRwasser innehaben.”®* In diesem Fall ist anzuneh-
men, dass eventuell vorliegende Realoptionen generell nur dem \Versorgungsunternehmen zur
Verfiigung stehen und damit als exklusiv bezeichnet werden kénnen.?®

Die Sanierung der von Korrosion betroffenen Kanalisationskomponenten ist fiir das Unter-
nehmen unumgéanglich. So kdnnen infolge der Korrosion Undichtigkeiten in Schachtbauwer-
ken und Kanélen entstehen, wodurch eine Kontamination des Bodens bzw. der Kontakt des
Abwassers mit dem Grundwasser méglich ist.?® Erfolgt trotzdem keine Sanierung, entspricht
das Unternehmen nicht den rechtlichen Rahmenbedingungen seines globalen Umfelds, was
unter anderem haftungsrechtliche Konsequenzen®’ nach sich ziehen kann.

Theoretisch kdnnte das Unternehmen mit der Sanierung warten und besaRe folglich eine Op-
tion, die Investition zu verZ(':')gern.208 Allerdings wére bei einem solchen ,,Projekt angesichts
steigender Sanierungskosten und maglicher Strafzahlungen®®® nicht mit einer positiven Ver-
anderung der zukiinftigen Cash Flows zu rechnen. Zudem wiirde eine Geruchsbelastigung in-
folge der starken H,S-Bildung®'® weiterhin bestehen und kénnte zu Anwohnerbeschwerden,
einem schlechten Medienecho~ und demzufolge zur \Verschlechterung des Unternehmens-
Image filhren. Somit wiirde das Unternehmen sowohl die Offentlichkeit als Komponente des
erweiterten aufgabenspezifischen Umfelds als auch die gesellschaftlichen Rahmenbedingun-
gen des globalen Umfelds vernachlassigen. Des Weiteren lieRe das Unternehmen bei dieser
MaRnahme die Mitarbeiter im erweiterten aufgabenspezifischen Umfeld auer Acht, da eine
Gesundheitsgefahrdung bei Arbeiten im Kanal?*? nicht auszuschlieRen wére. Eine konventio-
nelle Sanierung von Schachtbauwerk und Freispiegelleitung lasst folglich keinen Spielraum
fur flexible Entscheidungen und muss in jedem Fall durchgefiihrt werden.?* Sie ist somit
nicht als Realoption zu verstehen. Das Unternehmen besitzt ebenso keine Option darauf, die
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208 \/gl. STADTWERKE WEIRWASSER GMBH (Hrsg.) (2008d), 0. S.

204 Fir weitere Informationen zu bestehenden Organisationsformen zwischen privaten Unternehmen und offentlichen Ge-
bietskdrperschaften siehe etwa WINKLER, A. (1999), S. 31 ff.

205 \/gl. ODENING, M.; MUBHOFF, O. (2001), S. 487.

206 \/gl. Stein, D.; Niederehe, W. (1992), S. 1.

27 v/gl. Salzwedel, J. (1982), S. 23 ff.; Stein, D.; Niederehe, W. (1992), S. 1.
28 \/gl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 28.

29 y/gl. Stein, D.; Niederehe, W. (1992), S. 1.

210 | aut Hiilse (2008b) ergeben H,S-Messungen am Schachtbauwerk bisweilen eine Belastung von bis zu 1000 parts per mil-
lion, was laut DWA DEUTSCHE VEREINIGUNG FUR WASSERWIRTSCHAFT, ABWASSER UND ABFALL E.V. (Hrsg.) (2004), S.
25 unmittelbar eine lebensbedrohliche Konzentration darstellt.

21 v/gl. Giinther, E. (1994), S. 32.
212y/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 1.
213 v/gl. Kampfer, W. (2008), S. 79.
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Probleme aufgrund von Geruch und Korrosion einfach zu vernachldssigen, da es zu einer Sa-
nierung aus genannten Griinden verpflichtet ist.

Die Zugabe von Chemikalien zur Bekdmpfung von Geruch und Korrosion wirde bei einer
Investitionsentscheidung mit der Moglichkeit verglichen, auller einer konventionellen Sanie-
rung keine Malinahmen gegen Geruch und Korrosion zu ergreifen. Statt durch den Chemika-
lieneinsatz erhohter Betriebskosten waren bei einer konventionellen Sanierung haufigere
Aufwendungen fur die Instandhaltung in Kauf zu nehmen. Folglich kann von einer Option auf
den Wechsel zwischen verwendeten Materialien gesprochen werden.”* Da es sich bei der
Chemikaliendosierung um ein vielfach angewandtes Verfahren zur Bekdmpfung von Geruch
und Korrosion in der Abwasserableitung®'® handelt, wird angenommen, dass diese Méglich-
keit keine Konflikte mit dem Unternehmensumfeld hervorruft. Demzufolge ist das Kriterium
Flexibilitat fir die MalRnahme erfillt und eine Bewertung der Realoption kann durchgefiihrt
werden.

Im Fall einer nachtraglichen Sanierung der betroffenen Kanalisationskomponenten im Ab-
schnitt B mit korrosionsbestdndigem Material missten die Kosten dieser Sanierungsart mit
den haufigeren Aufwendungen fiur die konventionelle Instandhaltung verglichen werden.
Demzufolge liegt auch hier eine Option vor, zwischen verschiedenen Materialien zu wech-
seln.?*® Allerdings wiirde das Unternehmen durch die weiterhin auftretende Geruchsentwick-
lung, dhnlich wie bei der konventionellen Sanierung der Anlagenkomponenten, den Anspri-
chen von Mitarbeitern und Offentlichkeit sowie den gesellschaftlichen Rahmenbedingungen
widersprechen. Die MalRnahme kann nur dann als Realoption bezeichnet werden, wenn sie
nicht wie eine konventionelle Sanierung sofort ausgefiihrt werden muss. Insofern kann der
Entscheidungstrager nur bei einer nachtraglichen Sanierung mit korrosionsbestandigen Mate-
rialien flexibel tber den Durchfuihrungszeitpunkt entscheiden.

Die Mdglichkeit einer Systemverkleinerung kann als Option zur Abschwachung unternehme-
rischer Tatigkeiten interpretiert werden, da die operative Tatigkeit reduziert®*’ wiirde. Es wird
angenommen, dass dhnlich wie bei den diskutierten betrieblichen AnpassungsmaRnahmen die
Anspriiche des Unternehmensumfelds gewahrt blieben.

Zusammenfassend werden folgende Handlungsoptionen aufgestellt, die das Kriterium Flexi-
bilitat des Entscheidungstragers erflllen und als Kandidaten fir Realoptionen nachfolgend
verglichen werden:

e Zudosierung von Chemikalien im Abschnitt A,
¢ Nachtragliche Sanierung mit korrosionsbestandigen Materialien im Abschnitt B bzw.

e Systemverkleinerung im Abschnitt A.

214 \/gl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 30.
215 \/gl. BARIJENBRUCH, M. (2004), S. 9 f.; POLLMANN, C. (2008), S. 77; KLUGE (2003), S. A8 f.
218 \/gl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 30.
2 v/gl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 29.
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Es wird unterstellt, dass die investiven Manahmen Y und Z mit hohen Baukosten verbunden
sind und damit im Vergleich zur MaBnahme X héhere versunkene Kosten®® hervorrufen. Die
investiven Optionen weisen demnach einen héheren Grad an Irreversibilitat und somit einen
geringeren Flexibilitatswert als die betrieblichen Handlungsoptionen auf.?*®

4.3.3 Qualitativer Vergleich und Auswahlentscheidung

Zur qualitativen Bewertung und Auswahl der fir das Unternehmen sinnvollen Realoptionen
aus den ermittelten Kandidaten werden diese als eigenstandige Geschaftseinheiten betrach-
tet,?% deren finanzielle Leistung ebenso wie die der bestehenden Geschéftseinheiten A, B und
C durch unsichere Faktoren beeinflussbar sind. Nachfolgend wird untersucht, inwiefern so-
wohl der Untersuchungsgegenstand als auch die Optionskandidaten durch unsichere Faktoren
betroffen sind.

Die identifizierten Optionskandidaten sind unter anderem auf eine Reduzierung der Betrof-
fenheit des Untersuchungsgegenstands durch die unsicheren Faktoren demografischer Wan-
del, Riickgang des industriellen und gewerblichen Wasserbedarfs sowie Rickgang des spezi-
fischen Wasserverbrauchs ausgerichtet und sollten bei Verstarkung dieser Einflussfaktoren zur
Verringerung der Betriebskosten bzw. zur Verbesserung der finanziellen Leistung fuhren.

Demgegenuber waren die Kandidaten Y und Z von der Realisierung dezentraler Anlagen in-
folge des technologischen Fortschritts negativ betroffen, da sie in diesem Fall nicht bendtigt
wirden und durch irreversible Baukosten nicht ohne weiteres riickgangig zu machen waren.
Unter der Annahme, dass die betriebliche MaRnahme nicht mit versunkenen Kosten verbun-
den ist, hatte dieser Einflussfaktor keinen Effekt auf Kandidat X.

Der Unsicherheitsfaktor 6kologische Vorgaben kdnnte sich dann auf Option X auswirken,
wenn die verwendeten Chemikalien nach neuen Vorgaben zur N&hrstoffelimination bzw. zur
Klarschlammentsorgung®* zu einer Erhéhung der Betriebskosten in der Klaranlage fiihren
wirden. Die Kandidaten Y und Z wéren nicht betroffen.

Die Energiepreisentwicklung beeinflusst die finanzielle Leistung der Kandidaten X und Z, da
bei diesen beiden Optionen Betriebskosten durch Energieverbrauch entstehen. Option X wére
durch die Installation einer Dosieranlage als zusétzlicher Stromverbraucher??? negativ von ei-
ner Preissteigerung betroffen. Dagegen wiirde sich der Vorteil der Anpassung der Pumpwerks-
leistung durch Option Z gegenuber der Mdglichkeit ohne Anpassung bei einer Strompreisstei-
gerung noch erhéhen.

218 \/gl. MULLER, D. (2004), S. 94.

219 \/gl. Schaub, H. (1996), S. 92 f.

220 \/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 102.
221 y/gl. Hillenbrand, T.; Hiessl, H. (2006), S. 1269.
222 \/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 15.
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Im Idealfall wiirde die Geruchsentwicklung im Abschnitt B des Untersuchungsgegenstands
bei Realisierung von X und Z verhindert und stellte nur bei Option Y weiterhin ein Problem
dar.

Die in Unterkapitel 3.2.2 betrachteten sieben unsicheren Faktoren werden durch Faktoren er-
ganzt, die fur die jeweilige Option von Bedeutung sind und fiir den bisherigen Untersu-
chungsgegenstand als unsichere Faktoren keine Rolle spielen. So werden die Betriebskosten
fur Kandidat X mafigeblich vom Chemikalienverbrauch und dem zugehorigen Preis beeinf-
lusst,”*® wahrend die finanzielle Leistung von Y und Z unberiihrt bleibt. Es wird angenom-
men, dass das Unternehmen bisher tber wenig Erfahrung hinsichtlich der Optionskandidaten
Y und Z verfiigt und daher Unsicherheit bezuglich der tatsdchlichen Baukosten fur Y und Z
besteht. Fir beide Optionen spielt auch die Qualitat der Bauausfiihrung eine Rolle, da diese in
grofRem Malle mitbestimmt, ob die veranschlagte Lebensdauer der Anlagen erreicht wird.

Tabelle 8 liefert Informationen tber die Wirkung aller unsicheren Faktoren auf die drei identi-
fizierten Realoptionen. Wie in Tabelle 7 bedeutet ,,+* einen positiven224 und ,,-“ einen negati-
ven Zusammenhang mit der finanziellen Leistung. Die Kennzeichnung ,,0° bedeutet, dass
kein Effekt feststellbar ist. In der rechten Spalte ist der aus Tabelle 7 iibernommene Gesamtef-
fekt aller unsicheren Faktoren auf den bestehenden Untersuchungsgegenstand aufgefthrt.

223 \/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 10 ff.

224 7 B. fiihrt eine Verstarkung des demografischen Wandels zu einer Erhéhung der Betriebskosten und damit zu einer Ver-
schlechterung der finanziellen Leistung im Abschnitt A
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Tabelle 8:Betroffenheit der Optionskandidaten durch unsichere Faktoren

(Eigene Darstellung)

Optionen
Unsicherer Faktor Gesamt
X Y Zz
Demografischer Wandel + + + -
Ruckgang des spezifischen Wasserverbrauchs + + + -
Ruckgang des industriellen und gewerblichen Wasserbedarfs + + + -
Technologischer Fortschritt dezentraler Anlagen 0 - - -
Okologische Vorgaben 0 0 0 -
Energiepreisentwicklung - 0 + -
Geruchsbelastigung durch H,S-Bildung + - + -
Preis fiir Chemikalien - 0 0 0
Baukosten bei Einsatz neuer Materialien und Verfahren 0 - - 0
Geplante Lebensdauer/Qualitat neuer Materialien und Verfahren 0 + + 0

Als Auswahlkriterien legen Miller und Waller (2003) zun&chst den Vergleich der Betroffen-
heit der einzelnen Kandidaten von allen Eventualitaten und danach die Risikopraferenz des
Unternehmens zugrunde.?®

Es gilt festzustellen, welche Optionen in &hnlicher Weise von unsicheren Faktoren betroffen
sind und sich demnach in ihrer Wirkung verstarken und welche Optionen gegensatzlich be-
troffen sind und sich daher gegenseitig ausschlieBen.??® So schlieft sich die Verwirklichung
der Option Y zusammen mit X oder Z aus, da der Faktor Geruchsbeldstigung die Option Y im
Vergleich zu den Optionen X und Z in entgegen gesetzter Richtung betrifft. Die Optionen X
und Z wiederum schlieRen sich durch eine unterschiedliche Betroffenheit beziiglich des Fak-
tors Energiepreisentwicklung gegenseitig aus. Zusammenfassend ergibt die Uberpriifung des
ersten Schrittes, dass nur einer der Kandidaten realisiert werden sollte.

Fir den direkten Vergleich der sich ausschlieBenden Kandidaten wird die Betroffenheit der
Optionen der Betroffenheit des aktuellen Untersuchungsgegenstands gegenubergestellt. Je
nach Risikopraferenz des Managements soll entschieden werden, ob Optionen zur Verminde-
rung oder zur Erhéhung der Betroffenheit des Systems verwirklicht werden sollen.??” Nach
Meinung des Verfassers ist das \Versorgungsunternehmen bestrebt, bestehende Risiken zu

225 \/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 103.
226 \/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 103.
221 y/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 103.
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vermindern. Es sollte demnach diejenigen Realoptionen verwirklichen, deren Betroffenheit
durch unsichere Faktoren der Betroffenheit des Untersuchungsgegenstandes entgegen gesetzt
ist. Andererseits sind die Realoptionen zu vermeiden, die eine gleich gerichtete Betroffenheit
wie der Untersuchungsgegenstand haben. Neu hinzugewonnene Betroffenheiten durch weitere
Faktoren sind ebenfalls zu minimieren.

Tabelle 9 gibt die Zahlung der Effektvergleiche mit dem Untersuchungsgegenstand flr jede
Option an. Die Zahl entgegen gerichteter Effekte wird positiv, die der gleich gerichteten und
neu erzielten Effekte dagegen negativ bewertet. In der rechten Spalte wird die Gesamtbewer-
tung angegeben.

Tabelle 9:Gegenuberstellung der Betroffenheit der Optionen

(Eigene Darstellung)

Option Anzahl der Effekte Bewertung
Entgegengesetzt Gleichgerichtet Neu insgesamt

X +4 -1 -1 + 9

Y +3 > P »

Z +5 -1 ) 2

Die Optionen X und Z stellen hinsichtlich ihrer Betroffenheit gegentiber unsicheren Faktoren
flr das um Risikoverminderung bemiihte Management mit jeweils 2 Pluspunkten die besten
Losungen dar. Da jedoch durch die Option X hinsichtlich des Grades der Irreversibilitat ein
héheres Mal an Flexibilitat flr das Management zu erwarten ist, sollte diese Option als be-
vorzugte Losung ausgewdhlt werden. Nachfolgend wird die Option einer quantitativen Be-
wertung unterzogen.

4.4 Arbeitsschritt 4: Quantitative Bewertung mit Binomialmodell

Fur die modellhafte Darstellung der Funktionsweise des Binomialmodells wird die in der qua-
litativen Analyse als Vorzugslosung bewertete Realoption der Zudosierung von Chemikalien
zur Geruchs- und Korrosionsbek&mpfung bewertet. Hierflir existieren verschiedene Maoglich-
keiten hinsichtlich der verwendbaren Chemikalien.??® Die Variante einer Zudosierung von Ei-
sensalz wird aufgrund vergleichsweise geringer anfallender Wartungs- und Betriebskosten??
favorisiert. Wie beschrieben, wird eine Wechseloption zwischen verwendeten Materialien un-
tersucht.

Bevor die Bewertung der Realoption mit dem Binomialmodell durchgefiihrt wird, soll auf die
notwendigen Input-Parameter eingegangen werden. Danach erfolgt die Darstellung der Wert-
entwicklung fur die Wechseloption im Binomialmodell sowie die Durchfiihrung einer Sensiti-
vitdtsanalyse zur Absicherung der Annahmen beziglich der Input-Parameter. Daran anschlie-

228 Fijr weitere Informationen zum Vergleich mdglicher MaRnahmen siehe etwa BARIJENBRUCH, M. (2004), S. 15 und FIEDLER,
C.; LUHRS, J. (2005), S. 1337 ff.

22 y/gl. Eiting, R. (2006), S. 1347.
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Rend werden die Ergebnisse der Bewertung vorgestellt und Handlungsempfehlungen formu-
liert.

4.4.1 Eingangsparameter der Berechnung

Es wird angenommen, dass das Recht auf eine Zudosierung von Chemikalien vom Versor-
gungsunternehmen nicht kauflich erworben werden muss. Insofern existiert kein Kaufpreis K
flr die Realoption und der minimale Optionswert ist gleich Null.

Die Realoption besitzt aufgrund der Notwendigkeit einer Entscheidung fiir den Untersu-
chungsgegenstand bis 2010 eine Gultigkeit T von 2 Jahren. Flr den Optionswert ist au3er der
Gultigkeit T die Anzahl der Betrachtungsperioden in Abhéangigkeit von der Zahl der Ausi-
bungsméglichkeiten des Projektes bedeutsam.”®® Es wird festgelegt, dass der Entscheidungs-
trager entweder heute, in einem Jahr oder in zwei Jahren (ber die Ausubung der Option ent-
scheiden kann. Folglich wird das Binomialmodell in zwei Teilschritten t dargestelit.

Die Hohe der risikolosen Verzinsung i wird mit 5 % festgesetzt und, den grundlegenden Vor-
gaben des Binomialmodells folgend, iiber alle Perioden hin als konstant angenommen.?* Aus
Vereinfachungsgriinden wird die Inflation vernachléssigt, weshalb keine Kosten durch Warten
entstehen kénnen.?*

Der Austibungspreis X und die zur Berechnung des Basiswertes B betrachteten Einzahlungs-
Uberschiisse entsprechen den verdnderten Zahlungsreihen, die durch eine Investitionshand-
lung ausgeldst wirden. Demzufolge wird zur Berechnung dieser GrolRen Uber den Planungs-
horizont hinweg eine Unternehmenssituation bei Durchfiihrung der Realoption mit einer Si-
tuation im Status quo, also einer Situation ohne Projektdurchfiihrung, verglichen. Die Investi-
tionsauszahlungen entsprechen dem Ausubungspreis X und den zusatzlich durch das Projekt
ausgelodsten zukiinftigen Ein- und Auszahlungen.?®® Die Dauer des Planungshorizonts einer
Investition orientiert sich an deren technischer Nutzungsdauer.3*

Die Investitionszahlungen beinhalten die Kosten fiir die Anschaffung einer Station zur Eisen-
salzdosierung. Diese setzen sich aus Aufwendungen fur Behélter, Dosierpumpe, Einbau und
Probebetrieb®®® zusammen und betragen laut Eiting (2006) ca. 3.000 €.°® Der Ausiibungspreis
sollte aus Vereinfachungsgrunden uber die Projektlaufzeit als sichere, da allzeit bekannte Va-
riable aufgefasst werden und bleibt wahrend der Giiltigkeit der Option konstant.?’

2% \/gl. ODENING, M.; MURHOFF, O. (2001), S. 485 f.

21 ygl. Cox, J.C.; Ross, S.A.; Rubinstein, M. (1979), S. 232.

22 \/gl. Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2006), S. 381.

28 \/gl. Baum, H.G.; Coenenberg, A.G.; Giinther, E. (Hrsg.) (1999), S. 20.
23 \/gl. Perridon, L.; Steiner, M. (2007), S. 34.

2% \/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 15.

2% /gl Eiting, R. (2006), S. 1349.

287 y/gl. Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2006), S. 381.
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Demgegentber liegt dem Binomialmodell die Annahme zugrunde, dass zu jedem Zeitpunkt
Unsicherheit beziglich der Entwicklung des Basiswertes B der Option besteht. Es wird un-
terstellt, dass die Entwicklung des Basiswertes einem binomialen Prozess folgt, wodurch die
fur moglich erachteten Auspragungen mit Hilfe der konstanten Verédnderungsfaktoren u und d
standig wiedergegeben werden kénnen.?® Die fiir die Darstellung des Basiswertes zu ermit-
telnden zukiinftigen Cash Flows ergeben sich aus der Gegenuberstellung der durch die Inves-
tition generierten zusétzlichen jahrlichen Kosten und der durch die Investition eingesparten
jahrlichen Kosten. Im Fall einer optimalen Zudosierung zur vollstandigen Geruchs- und Kor-
rosionsbekampfung kénnte durch die MalRnahme ein Teil der hohen Kosten flr Reparatur,
Wartung und Instandhaltung korrodierter Kanalisationskomponenten eingespart werden.?*
Als Bestandteil der jahrlich durch die Dosierung erzeugten Kosten sind dagegen folgende

Komponenten zu beachten:*°

e Produktverbrauch an Eisensalz,
e Strombedarf der Dosierpumpe und

e gegebenenfalls Kosten fiir Miete der Dosieranlage und eventuell Mehrkosten im Be-
reich der Schlammentsorgung.

Vereinfachend wird angenommen, dass die Hohe der jahrlichen Kosten und damit die Hohe
der entstehenden Einzahlungsuiberschisse vor allem vom Verbrauch an Eisensalz pro Kubik-
meter behandeltes Abwasser abhdngen, da andere Kostenkomponenten keinen grdReren
Schwankungen unterliegen. Eiting (2006) gibt die Kosten fiir Eisenchlorid bei Lieferantenbe-
fullung mit ca. 8 Cent pro Kubikmeter behandeltes Abwasser an.?*! Die anfallende Abwas-
sermenge im vorhandenen Abwassertrennsystem wiederum wird direkt durch die Zahl ange-
schlossener kommunaler und industrieller Verbraucher sowie deren spezifischem Verbrauchs-
verhalten beeinflusst. Zur Vereinfachung wird angenommen, dass bei einer Realisierung der
Realoption wéhrend der Nutzungsdauer jahrliche Cash Flows in H6he von 250 € zu verzeich-
nen sind. Diese Einzahlungstiberschisse entstehen konstant tiber die gesamte technische Nut-
zungsdauer der Dosieranlage, welche laut LANDERARBEITSGEMEINSCHAFT WASSER (Hrsg.)
(2005) 15 Jahre betragt.2*

Der Basiswert By entspricht dem Barwert PVV?*® der durch das Projekt tiber den gesamten Pla-
nungszeitraum generierten zukiinftigen Einzahlungstiberschiisse zum Zeitpunkt t = 0 und wird
mit Hilfe der Gleichung (7) ermittelt.**

28 \/gl. KRusCHWITZ, L. (1999), S. 275.

2% v/gl. EITING, R. (2006), S. 1347; die Instandhaltungskosten steigen vor allem dadurch, dass betroffene Bauwerke in kiirze-
ren Zeitrdumen als vorgesehen saniert werden mussen.

240 \/gl. Barjenbruch, M. (2004), S. 15.

21 \/gl. EITING, R. (2006), S. 1349; bei Einbau eines Speicherbehalters und Selbstbefiillung ware mit noch geringeren Be-
triebskosten zu rechen.

222 Angaben fiir ,,Dosier-Misch-Einrichtungen, Chemikalienbehilter vgl. LANDERARBEITSGEMEINSCHAFT WASSER (Hrsg.)
(2005), S. Anlage 1-2.

243 Englisch ,,present value®.
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Die Berechnung dieses Wertes erfolgt unter Festsetzung einer 15-j&hrigen Nutzungsdauer N
der Anlage, jahrlichen Cash Flows CF in Hohe von 250 € und eines Diskontierungszinssatzes
I in Hohe der risikolosen Verzinsung von 5 %. Die Diskontierung erfolgt tber alle Jahre in-
nerhalb der Nutzungsdauer, also von j = 1,..., N. Der Basiswert B betragt 2.594,91 €2

Die Bestimmung der Volatilitat des Basiswertes gilt als eine der groRten Herausforderungen
bei der Anwendung des quantitativen Realoptionsansatzes.**® Unter der Annahme, dass die
Hohe der Cash Flows besonders von den Materialkosten und damit von der zu behandelnden
Abwassermenge anhangt, kommt den unsicheren Faktoren demografische Entwicklung, An-
derung des gewerblichen und industriellen Wasserbedarfs sowie \erringerung des spezifi-
schen Wasserbedarfs die entscheidende Bedeutung bei der Bestimmung der Volatilitat zu. Das
Abwasser der angeschlossenen Gemeinden Krauschwitz und WeiRkeiRel wird erst seit dem
Jahr 2008 Uber das System entwassert, wobei noch nicht alle Anwohner an die zentrale Ab-
wasserentsorgung angeschlossen sind.?*’ Insofern konnte es zukiinftig, kontrar zu eventuellen
Bevolkerungsruckgangen und einem rlcklaufigen spezifischen Verbrauch, auch zu einer Er-
hohung der Abwassermenge kommen. Ebenso ist die Entwicklung des Abwasseraufkommens
durch das angeschlossene Industriegebiet mit Unsicherheit behaftet. Zur Vereinfachung wird
angenommen, dass die Volatilitat des Basiswertes durch die mdglicherweise schwankende
Abwassermenge 20 % betragt.

Zusammengefasst ergeben sich fur die Anwendung des Binomialmodells die in Tabelle 10
aufgelisteten Eingangsparameter. Diese werden nachfolgend verwendet, um die Wertentwick-
lung der Realoption wahrend ihrer Gltigkeit darzustellen.

24 \/gl. KrRusCHWITZ, L. (1999), S. 76.
245 Berechnung mit Hilfe der Microsoft Office-Anwendung Excel.

2% \/gl. ARBOLEDA, C.A.; ABRAHAM, D.M. (2008), S. 261; COPELAND, T.; TUFANO, P. (2004), S. 94; TRIANTIS, A.G.; BORI-
SON, A. (2001), S. 14; Zur Abschatzung der Volatilitét bietet sich das Verfahren der Monte-Carlo-Simulation an, welches
eine Schatzung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der wichtigsten unsicheren Variablen eines Projektes benétigt.

24 y/gl. Hiilse, M. (2008c), 0. S.
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Tabelle 10: Eingangsdaten der Beispielrechnung mit Binomialmodell

(Eigene Darstellung)

Variable Bedeutung Wert
K Kaufpreis der Option 0€

T Laufzeit der Option 2 Jahre

t Anzahl der Teilschritte 2

i Risikolose Verzinsung 5%

c Volatilitdt des Basiswertes 20 %

X Ausubungspreis 3.000 €

Bo Basiswert/ Barwert zukunftiger Cash Flows beit =0 2.594.91 €

4.4.2 Darstellung der Wertentwicklung

Wahrend der ersten Phase des Binomialmodells erfolgt die Entwicklung der Basiswerte durch
die Multiplikation mit Gleichung (1) zur Ermittlung des Aufwartsfaktors u bzw. mit Glei-
chung (2)** zur Ermittlung des Abwértsfaktor d. Die Berechung von u ergibt den Faktor
1,2214, die von d den Faktor 0,8187. Der Basiswert B,q zum Zeitpunkt t = 2 berechnet sich
somit durch die aufeinander folgende Multiplikation des Basiswertes By mit den Faktoren u
und d und betrégt 2.594,91 €.

Die zweite Phase des Modells beinhaltet die retrograde Bestimmung der Projektwerte zu je-
dem mdglichen Entscheidungszeitpunkt wahrend der Giltigkeit der Realoption. Die zur Be-
rechnung bendtigte risikoneutrale Wahrscheinlichkeit p wird mit Hilfe von Gleichung (3) be-
stimmt®*® und betragt 57,75 %. Die Projektwerte an jedem Knotenpunkt kénnen in Analogie
zu den Gleichungen (4), (5) und (6) bestimmt werden.?* So wird fiir die Ermittlung des Pro-
jektwertes Vg zum Zeitpunkt t = 2 der hohere Wert aus den beiden moéglichen Werten Null
(Kaufpreis) und der Differenz aus Basiswert B,y und Auslibungspreis X von - 405,10 € aus-
gewadhlt. Folglich erhalt V4 den Wert 0.

Abbildung 12 gibt die Entwicklung der Basis- und Projektwerte fiir jeden Zeitschritt t wieder.
Zum besseren Verstandnis der Handlungsempfehlungen wird jeder Entscheidungspunkt um
den jeweils berechneten Kapitalwert, Differenz zwischen Austbungspreis X und Basiswert B,
erganzt. Jedem Entscheidungspunkt wird zudem eine Handlungsempfehlung zugeordnet.

28 Beide Gleichungen werden in Punkt 3.3.2.2, S. 31 vorgestellt.
29 Sjehe Punkt 3.3.2.2, S. 31.
20 Siehe Punkt 3.3.2.2, S. 32.
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Abbildung 12: Binomialprozess im Beispiel

(Eigene Darstellung)

Im Rahmen dieser quantitativen Bewertung wird abschlieBend untersucht, wie sensibel der fir
die Option entscheidende Projektwert auf die Anderung je einer der EingangsgroRen Cash
Flows, Zinssatz, Volatilitdt und Ausubungspreis reagiert. In Abhangigkeit von der Verande-
rung der Parameter um 10, 20 und 50 Prozent wird der sich andernde Projektwert in Tabelle
11 dargestellt. Die linke Spalte gibt dabei jeweils den Faktor wieder, der als einziger mit der
beschriebenen Variation versehen wird. Mit Hilfe der Sensitivitatsanalyse ist lediglich eine

isolierte Betrachtung der einzelnen Eingangsparameter maoglic

h.251

Tabelle 11: Sensitivitatsanalyse von EingangsgréRen

(In Anlehnung an Giinther, T. (1997), S. 326)

Variation der Eingangswerte
Parameter
50% -20%  -10% 0% 10 % 20 % 50 %
Cash Flows 0,0 29,3 1464 2635 280,6 548,1 12440
Risikolose Verzinsung 4506 3225 2934 2635 2330 2018 104,7
Ausubungspreis 1240,7 531,3 354,3 263,5 172,8 82,0 0,0
Volatilitat 82,1 199,7 2324 2635 2936 3229 407,2

B y/gl. GUNTHER, T. (1997), S. 327.
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Die Sensitivitatsanalyse fir die untersuchten Eingangsdaten lasst sich zum Beispiel mit Hilfe
der so genannten Hoechster Spinne grafisch darstellen (vgl. Abbildung 13).%%
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Abbildung 13: Visualisierung der Sensitivitatsanalyse

(In Anlehnung an Giinther, T. (1997), S. 326)

Die Sensitivitatsanalyse kann nicht in gleicher Weise fiir die Eingangsparameter Giltigkeits-
dauer der Option, Optionskaufpreis und Anzahl der Teilschritte des Binomialprozesses durch-
gefilhrt werden, da eine prozentuale Anderung dieser Parameter keine sinnvollen Werte erga-
be. Die Ausfiihrungen von Odening und Muf3hoff (2001) legen jedoch nahe, dass sowohl die
Gultigkeitsdauer als auch die Zahl der Ausubungsméglichkeiten den Optionswert generell er-
hohen.?? Eine Erhhung des Kaufpreises hingegen bewirkt, wie in Abbildung 13 dargestellt,
eine nicht konstante, aber stetige Verringerung des Optionswertes.

%2 \/gl. GUNTHER, T. (1997), S. 326.
258 \/gl. ODENING, M.; MUBHOFF, O. (2001), S. 485 f.
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Abbildung 14: Beeinflussung des Optionswertes durch den Kaufpreis

(Eigene Darstellung)

Die Ergebnisse der quantitativen Bewertung werden nachfolgend zusammengestellt und es
werden Handlungsempfehlungen zum Umgang mit der Wechseloption formuliert.

4.4.3 Ergebnisse und Handlungsempfehlungen

Der Gesamtwert der Option auf den Wechsel zwischen verwendeten Materialien wird durch
Projektwert V, wiedergegeben und betrégt 263,50 €. Er setzt sich, wie in Kapitel 2.2.2 gese-
hen, aus dem auf traditionelle Weise berechneten Kapitalwert von -405,10 € und dem projekt-
inharenten Flexibilitatswert von 668,60 € zusammen. Aufgrund des negativen Kapitalwertes
sollte die Investition zum Zeitpunkt t = 0 nicht durchgefiihrt werden. Der positive Projektwert
deutet jedoch darauf hin, dass die Option einen hohen Flexibilitatswert besitzt und die Investi-
tion damit wirtschaftlich attraktiv sein kann.?** Die Realoptionstheorie argumentiert folglich
fur das Halten der Realoption, da diese die Chance wahrt, von positiven zukiinftigen Entwick-
lungen profitieren zu kénnen. Der Wert dieser Mglichkeit™® betrigt 668, 60 €.

Der Zusammenhang zwischen den berechneten Grolien Flexibilitatswert, Gesamtwert der Op-
tion und Kapitalwert wird in Abbildung 15 grafisch hergeleitet. Darin wird deutlich, dass der
Wert der Flexibilitat den negativen Kapitalwert kompensiert und zu einem positiven Options-
wert flhrt.

24 v/gl. TRIGEORGIS, L. (2005), S. 230.
25 vgl. Brealey, R.A.; Myers, S.C.; Allen, F. (2006), S. 598.
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Abbildung 15: Grafische Darstellung des Flexibilitatswertes
(Eigene Darstellung)

Am Zeitpunkt t = 1 empfiehlt sich selbst nach einer Aufwértsbewegung mit p hin zum oberen
Entscheidungspunkt noch immer keine Realisierung, sondern weiteres Warten und Halten der
Option. Wird dagegen bei t = 1 der unten stehende Entscheidungspunkt nach Abwaértsbewe-
gung erreicht, konnte sich zum darauf folgenden Zeitpunkt kein positiver Kapitalwert mehr
ausbilden und die Option sollte aufgegeben werden. Erst im oberen Entscheidungspunkt des
Zeitpunktes t = 2 wére eine Realisierung der Realoption sinnvoll, da erst dann ein positiver
Kapitalwert erreicht werden konnte. Eine sinnvolle Investition ist frihestens zum Zeitpunkt
der Falligkeit der Option moglich. Demgegeniiber sollte am mittleren und am unteren Ent-
scheidungspunkt aufgrund der berechneten negativen Kapitalwerte keine Investition durchge-
fihrt werden und die Option ist aufzugeben.

Es bleibt festzuhalten, dass die Aufgabe des Investitionsprojektes fur das Unternehmen nicht
bereits bei t = 0, sondern frihestens zum Zeitpunkt t = 1 geschehen sollte. Zudem zeigt die
Beispielberechnung, dass eine Investition mit einem anfénglich negativen Kapitalwert bei Hi-
nauszdogern der Entscheidung zu einem sinnvollen Projekt werden kann.

Tabelle 12 beschreibt den Effekt der Anderung eines Eingangsparameters auf den Options-
wert.
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Tabelle 12: Wirkung der Steigerung der Parameter

(Eigene Darstellung)

Steigerung des Parameters Wert der Wechseloption
Kaufpreis der Option sinkt
Laufzeit der Option steigt
Anzahl der Teilschritte steigt
Risikolose Verzinsung sinkt
Volatilitat des Basiswertes steigt
Ausubungspreis sinkt
Barwert zukinftiger Cash Flows beit=0 steigt

Die Darstellung der Sensitivitdtsanalyse (in Abbildung 13) zeigt aulRerdem, dass die Linien
der Parameter Austbungspreis und zukiinftige Einzahlungstiberschiisse die groRten Steigun-
gen aufweisen. Demnach stellen die beiden Parameter, die die sich durch eine Investition ver-
andernden Zahlungsreihen reprasentieren, unter den vier untersuchten GréRen der Sensitivi-
tatsanalyse die empfindlichsten Eingangswerte der Projektwertberechnung dar. Der Options-
wert reagiert dagegen stabiler auf Variationen von Zinsrate und \Volatilitat. Abbildung 13 ver-
anschaulicht ferner, dass selbst unter sehr ungiinstigen Bedingungen, etwa bei starker Uber-
schatzung von Parametern wie \olatilitdt bzw. zuklnftigen Cash Flows oder alternativ bei
Unterschatzung von Eingangswerten wie Ausiibungspreis und Verzinsung der Wert der Real-
option nicht unter den Kaufpreis von Null sinken kann. Die Grafik bestatigt damit beispielhaft
die Entstehung asymmetrischer Erlésfunktionen fir Inhaber von Realoptionen.

Der nachste Arbeitsschritt beschaftigt sich mit der Implementierung des Realoptionsansatzes
in das Unternehmensgeschehen.

4.5 Arbeitsschritt 5: Implementierung

Dieser Arbeitsschritt enthéalt Handlungsempfehlungen zur Implementierung der Theorie des
Realoptionsansatzes in den Unternehmensalltag. Mit ihrer Hilfe soll eine dauerhafte Analyse
der Auswirkungen des demografischen Wandels und auch anderer wichtiger Einflussfaktoren
auf die Siedlungsentwasserung gewahrleistet werden.

Die Implementierung des Ansatzes zielt auf die Erhéhung des organisatorischen Reaktions-
vermogens auf die das Unternehmen umgebenden Eventualitdten durch unsichere Faktoren
ab. Dazu sollte eine standige Uberwachung der fiir ein Unternehmen bedeutsamsten Eventua-
litdten durch hierflr ernannte Personen oder organisatorische Einheiten erfolgen, um den Ver-
antwortlichen fir finanzielle Planung und Risikoabsicherung aktuelle Trends zu tbermit-
teln.”° Die mit dieser Aufgabe betraute(n) Institution(en), etwa eine Abteilung firr Risikoma-

26 v/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 103.
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nagement, ware(n) im gegebenen Kontext fir Sammlung und Dokumentation von Informa-
tionen hinsichtlich der bestehenden unsicheren Faktoren

e demografischer Wandel,

e regionale gewerbliche und industrielle Entwicklung,

e spezifische Wasserverbrauchsentwicklung,

e Entwicklung von Technologien der Siedlungsentwésserung,

e neue Okologische Bestimmungen,

e Energiepreisentwicklung und

e Beschwerden von Anwohnern aufgrund von Geruchsproblemen

verantwortlich. Die qualitative Beurteilung der Betroffenheit des Unternehmens durch die
Eventualitaten sollte dabei immer wieder aktualisiert werden, um die Bedeutung unsicherer
Faktoren bei sich andernden Umweltbedingungen dauerhaft richtig einschétzen zu kénnen.?>
Eine solche zentrale Biindelung von Wissen tiber unsichere Faktoren erfordert aulerdem, dass
auch neue, bisher noch nicht relevante Faktoren beachtet werden. Die auf diese Weise zu-
sammen getragenen Informationen missen an die flr die Projektausibung zustandigen Abtei-
lungen, etwa Rechnungswesen und strategische Entwicklung, tbermittelt werden.

Zusatzlich zur dauerhaften Uberwachung der Entwicklung unsicherer Faktoren empfiehlt sich
mehr Flexibilitat im Unternehmensgeschehen, z. B. durch die Schaffung einer flexiblen Zu-
sammenarbeit mit anderen Unternehmen, durch die stdndige Weiterbildung von Mitarbeitern
und durch das Vorantreiben von Investitionen in materielle und immaterielle Vermdgensge-
genstande.?® Folgende MaRnahmen kénnten hilfreich sein:

e Herstellung neuer Kontakte und Zusammenarbeit mit innovativen Firmen und Ent-
wicklern,

e \erkiirzung der Vertragslaufzeiten mit bisherigen Geschaftspartnern®® zur flexibleren
Zusammenarbeit auch mit anderen Unternehmen,

e Schulung von Mitarbeitern bzw. Erlangung von externem Know-how durch Einstel-
lung entsprechender Mitarbeiter zur besseren Einschétzung unsicherer Faktoren bzw.
zur Erlangung neuer Erkenntnisse tiber mogliche Anpassungsmafnahmen,

e Investition in neue Produktlinien, z.B. fur Kleinklaranlagen oder in die Weiterentwick-
lung dezentraler Lésungen und

e Bildung finanzieller Sicherheitshestande?®

z.B. in Anpassungsmalinahmen.

zur Beriicksichtigung von Investitionen,

57 ygl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 104.
28 \/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 103 f.
29 v/gl. Schaub, H. (1996), S. 91.

260 \/gl. Schaub, H. (1996), S. 91.
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Fir die Entscheidungstrager Uber Realoptionen sollten konkrete Vorgaben existieren, unter
welchen Bedingungen wie mit Realoptionen umzugehen ist. Das bedeutet, dass konkrete
Ereignisse bzw. Zeitpunkte festgelegt werden sollten, an denen Investitionsprojekte auszufiih-
ren, zu verzégern oder zu verwerfen sind.?®! Hierbei kann vor allem die quantitative Bewer-
tung mit dem Binomialmodell genutzt werden, da diese konkrete Vorgaben zur Ausiibung,
zum Halten oder zum Verwerfen von Realoptionen liefert.

4.6 Fazit zur Analyse und Handlungsempfehlungen

Nach der Analyse von Anpassungsmanahmen werden im Folgenden die dabei gewonnenen
Erkenntnisse zusammengefasst und Handlungsempfehlungen fir den Untersuchungsgegen-
stand ausgesprochen.

Die wéhrend des ersten Arbeitsschrittes der Analyse durchgefiihrte Priifung des Kriteriums
Unsicherheit legt offen, dass fur den Untersuchungsgegenstand Abwasserinfrastruktur WeiR-
wasser-Sud eine grolie Zahl unsicherer Faktoren relevant ist. Die Unterteilung des Systems in
einzelne Abschnitte macht dabei deutlich, dass dieses System der Siedlungsentwésserung in
unterschiedlicher Weise von unsicheren Faktoren betroffen ist. Die Gesamtbetrachtung aller
Einzeleffekte im zweiten Arbeitsschritt der Analyse flhrt zu der Schlussfolgerung, dass die
Verscharfung jedes einzelnen unsicheren Faktors zu einer Verschlechterung der finanziellen
Leistung des Untersuchungsgegenstandes fuhrt. Die geringe Anzahl gegenlaufiger Effekte
durch die betrachteten Eventualitaten l&sst den Schluss zu, dass das bestehende System sehr
homogen konzipiert ist und in seiner derzeitigen Form wenig flexibel auf veranderliche Ein-
flussfaktoren reagieren kann.

Im dritten Arbeitsschritt lassen sich mit Hilfe der Betrachtung des Auswahlkriteriums Flexibi-
litdt und unter Berticksichtigung des Unternehmensumfelds die folgenden drei fir das Versor-
gungsunternehmen exklusiven Realoptionen identifizieren:

e Zudosierung von Chemikalien im APW vor den korrosionsgefahrdeten Anlagenkom-
ponenten als Option auf den Wechsel zwischen eingesetzten Materialien,

e Nachtragliche Sanierung korrosionsgefahrdeter Anlagenkomponenten mit korrosions-
bestdndigen Materialien ebenfalls als Option auf den Wechsel zwischen eingesetzten
Materialien bzw.

e Systemverkleinerung der Druckentwésserung als Option zur Abschwéchung unter-
nehmerischer Té&tigkeiten.

Fur insgesamt drei MalRnahmen sind die Kriterien Unsicherheit und Flexibilitat erfallt, was
die Anwendung des Realoptionsansatzes im gegebenen Kontext rechtfertigt.

Die zur Verfligung stehenden Realoptionen sind in erster Linie auf die Reduzierung der Be-
troffenheit des Untersuchungsgegenstands von den Faktoren demografischer Wandel, Rick-
gang des spezifischen Wasserverbrauchs und Verénderung des gewerblichen und industriellen
Wasserbedarfs gerichtet. Neben diesen Faktoren kdnnten, z.B. durch die Schliefung von Ver-

2L y/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 104.
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tragen mit innovativen Anbietern oder die Bildung finanzieller Sicherheitsreserven, auch
Grundlagen fiir den Umgang mit modglichen technologischen und gesetzlichen Neuerungen
geschaffen werden.

Die Untersuchung der Betroffenheit der drei Realoptionen von den zurzeit betrachteten bzw.
von den hinzugekommenen unsicheren Faktoren fiihrt zu dem Schluss, dass alle Kandidaten
nur einzeln verwirklicht werden sollten. Nach der Priifung des Grades der Irreversibilitat so-
wie dem Vergleich der Betroffenheit jedes einzelnen Kandidaten mit der Betroffenheit des ge-
samten Untersuchungsgegenstandes wird die Realoption der Zudosierung von Chemikalien
zur Geruchs- und Korrosionsbekdmpfung im betroffenen Abschnitt B als die fur das Unter-
nehmen sinnvollste Option erachtet.

Diese Realoption wird im vierten Arbeitsschritt mit Hilfe des Binomialmodells bewertet. Da-
fir missen zum einen die Parameter Kaufpreis, Giltigkeit und Zahl der Ausubungspunkte der
Option ermittelt werden. Zum anderen sind der Ausubungspreis, der Barwert zukinftiger
Cash Flows, die \olatilitat dieses Barwertes und die risikolose Verzinsung zu bestimmen. Un-
ter Umstédnden missen diesbezuglich Annahmen getroffen werden, welche durch eine Sensiti-
vitdtsanalyse abzusichern sind.

Das Binomialmodell liefert konkrete Vorgaben Uber fur den Optionswert und die optimale
Austiibungsstrategie der Realoptionen. So besitzt eine Realoption zwar im Beispiel einen ne-
gativen Kapitalwert, deutet jedoch durch ihren Flexibilitatswert darauf hin, dass das Unter-
nehmen zu einem spateren Zeitpunkt eine sinnvolle Investition titigen konnte. Die Uberpri-
fung der Eingangswerte des Modells macht deutlich, dass die Parameter Gultigkeitsdauer,
Anzahl der Austibungspunkte, Volatilitdt und Basiswert der Cash Flows in positivem Zusam-
menhang mit dem Optionswert stehen, wohingegen der Kaufpreis, die risikolose Verzinsung
und der Auslibungspreis mit dem Optionswert negativ in Beziehung stehen. Der Sensitivitats-
vergleich fur die Parameter Volatilitat, Basiswert der Cash Flows, risikolose Verzinsung und
Ausiibungspreis zeigt, dass die in die Bewertung aufgenommenen Zahlen der Cash Flows und
des Auslibungspreises besonders kritisch zu hinterfragen sind.

Die Vorgabe von Entscheidungsgrundlagen zur Handhabung von Realoptionen durch die
quantitative Analyse ist hilfreich fur die Implementierung der Realoptionstheorie ins Unter-
nehmensgeschehen. Es wird deutlich, dass die vorgestellte Methode einen iterativen und kon-
tinuierlich andauernden Prozess darstellt. Die fortwahrende Neubeurteilung und Uberwa-
chung der das Unternehmen umgebenden unsicheren Faktoren erfordert eine stdndige Wie-
derholung und Aktualisierung aller Arbeitsschritte.

Gegenstand des nachsten Kapitels sind die kritische Wirdigung der angewandten Methode
und ein Ausblick zur weiteren Behandlung des Themengebietes.

5 Diskussion und Ausblick

Die angewandte Methode erfordert eine kritische Reflexion der Grundlagen der Analyse und
der wahrend der Durchfiihrung getroffenen Annahmen. In diesem Kapitel werden sowohl po-
sitive Aspekte als auch Schwachstellen der Analyse angesprochen und Verbesserungsmaog-
lichkeiten aufgezeigt. Anschliel3end erfolgt ein Ausblick hinsichtlich weiterer Untersuchungen



Analyse der Auswirkungen des demografischen Wandels 69

auf die Siedlungsentwésserung mit Hilfe des Realoptionsansatzes

des Themengebietes in der Praxis, bei dem auch Vorschlage zur Verbesserung der in dieser
Arbeit entwickelten Methode présentiert werden.

5.1 Kiritische Wirdigung

Die kritische Wirdigung konzentriert sich insbesondere auf das qualitative Vorgehen in den
Schritten eins bis drei sowie auf die quantitative Bewertung im Schritt vier.

5.1.1 Qualitatives Vorgehen

Im ersten Arbeitsschritt der Methode wird die typischerweise fur den qualitativen Realopti-
onsansatz vorgesehene Szenarioanalyse stark verkurzt durchgefihrt. Stattdessen erfolgen eine
Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes und die Identifikation von unsicheren Faktoren.
Um zusétzliche Informationen zu allen beteiligten Akteuren, moglichen Entwicklungspfaden
und den Interaktionen aller Akteure innerhalb plausibler Szenarien erhalten zu kénnen, emp-
fiehlt sich in der Praxis die Durchfiihrung einer vollstandigen Szenarioanalyse.?®?

Fur die Gewichtung der Effekte unsicherer Faktoren auf die finanzielle Leistung des gesamten
Untersuchungsgegenstandes werden die anteiligen Betriebskosten auf der Grundlage von
durchschnittlichen Kennzahlen nach Reicherter (2003) verwendet, was eine sehr grobe Ab-
schatzung der tatsachlich anfallenden Kosten pro Abschnitt darstellt. Im Praxisfall wéren die-
se moglichst exakt zu bestimmen.

Bei der darauf folgenden Ermittlung der Betroffenheit des Systems durch unsichere Faktoren
sowie dem qualitativen Vergleich der Realoptionen im dritten Arbeitsschritt werden qualitati-
ve Regressionskoeffizienten zur Darstellung der durch die Eventualitdten hervorgerufenen
Effekte auf die finanzielle Leistung jedes Systemabschnittes bzw. jeder Realoption festgelegt.
Die Bestimmung dieser Koeffizienten ist stark vereinfachend und eindimensional, da nur kon-
tinuierliche Zusammenhénge zwischen zwei Variablen betrachtet werden kdnnen.

Durch eine derart simple Festlegung der Koeffizienten ist der Benutzer nicht in der Lage,
komplizierte Zusammenhénge, auch mit vielen Einflussvariablen, wiederzugeben. So wird
zum Beispiel von einem linearen und kontinuierlich positiven Zusammenhang zwischen der
finanziellen Leistung von Option X und dem demografischen Wandel ausgegangen (,,+). Ei-
nerseits flihrt eine Verstarkung des demografischen Wandels c. p. zu einer geringeren
Schmutzfracht und damit zu einer geringeren Menge an zu dosierendem Eisensalz. Anderer-
seits kann ein Bevolkerungsanstieg eine Erhéhung der Wassermenge bewirken, was zur Ver-
ringerung der Aufenthaltszeit des Abwassers und moglicherweise zur Abschwéchung der H,S-
Bildung fiihren wiirde.?®® Letztendlich kénnte also sowohl eine Verstarkung als auch eine
Umkehrung des demografischen Wandels zur Verringerung des Verbrauchs an Eisensalz flh-
ren.

%62 \/q. etwa das Vorgehen in MILLER, K.D.; WALLER, H.G. (2003), S. 95 f.

%82 Die FlieRzeit des Abwassers ist eine der Einflussgroen der H,S-Bildung, vgl. DWA DEUTSCHE VEREINIGUNG FUR WAS-
SERWIRTSCHAFT, ABWASSER UND ABFALL E.V. (Hrsg.) (2004), S. 13.
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Sollten sich, wie bei diesem Beispiel der Chemikaliendosierung, unterschiedliche Effekte in
Abhangigkeit von der Ausprégung eines unsicheren Faktors ergeben, kdnnte eine Unterteilung
des Faktors, z.B. in prozentuale Steigerungen in Abhangigkeit von Effektgrenzen, erfolgen.
Dies setzt voraus, dass die Wirkung der Faktoren nicht nur qualitativ, sondern auch quantitativ
untersucht wird.

Die Uberpriifung des Kriteriums Flexibilitat geschieht im dritten Arbeitsschritt zur Identifika-
tion von Realoptionen. Hierbei sind gemaR den grundsétzlichen Merkmalen von Realoptionen
die Projekte auszuwahlen, welche nicht verpflichtend realisiert werden mussen und tber de-
ren Durchflihrungszeitpunkt variabel entschieden werden kann. Vor allem der Zeitfaktor, der
in der nachfolgenden quantitativen Bewertung eine wichtige Rolle fur die Ermittlung des Fle-
xibilitatswertes spielt, wird im gesamten Konzept von Miller und Waller (2003) nicht beach-
tet, d.h. es spielt keine Rolle, wann welche MaBnahmen durchgefiihrt werden sollten.?** Dem-
zufolge konnten auch so genannte ,,Jetzt-oder-Nie“- Projekte als Realoptionen betrachtet wer-
den, was eine quantitative Realoptionsbewertung unnétig machen wirde.

So konnte etwa die Option Y, eine nachtragliche Sanierung geschadigter Komponenten mit
korrosionsbestandigen Materialien, auch als sofortige Malinahme qualitativ bewertet werden.
Die nachfolgende quantitative Bewertung unterschiede sich jedoch nicht von einer Bewertung
mit Kapitalwertmethode, da das Projekt keinen Flexibilitatswert beséale. Insofern bleibt fest-
zuhalten, dass sich das quantitative und das qualitative Verstandnis hinsichtlich der Definition
von Realoptionen unterscheiden und deshalb nicht reibungslos miteinander kombiniert wer-
den koénnen.

Der Vergleich mdglicher Realoptionskandidaten basiert lediglich auf qualitativen Regressi-
onskoeffizienten und nicht auf quantitativen Daten zu Investitions- und Betriebskosten. Dieser
Nachteil der fehlenden quantitativen Einschatzung der Alternativen®® kann durch den An-
schluss des Binomialmodells im vierten Arbeitsschritt der Methode kompensiert werden.

Wenngleich die Analyse bis zu diesem Punkt wenig quantifizierbare Informationen verwen-
det, fuhrt sie doch zu einem strukturierten Umgang mit Investitionsprojekten, zum besseren
\erstandnis der Interaktionen zwischen allen Einflussfaktoren und zur genaueren Betrachtung
des in Projekten enthaltenen nicht quantifizierbaren Wertes.?*® Des Weiteren dienen die Identi-
fikation und auch der qualitative Vergleich von Investitionskandidaten als methodische Vorar-
beit zur quantitativen Bewertung der Realoptionskandidaten.

5.1.2 Quantitative Bewertung und Binomialmodell

Die Optionsbewertung mit dem Binomialmodell und die anschlieende Sensitivitatsanalyse
lassen erkennen, dass der Wert einer Realoption von einer Vielzahl von Parametern abhangt.

264 \/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 105.
285 v/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 105.
268 \/gl. Alessandri, T.M. u. a. (2004), S. 764 f.
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Ein wichtiger Kritikpunkt an der quantitativen Bewertung ist der Mangel an quantifizierbaren
Daten®’ und damit die Notwendigkeit stark vereinfachender Annahmen.

Da das Binomialmodell die Entwicklung des Basiswertes nur von einer unsicheren Variable
abhéngig machen kann, werden andere Faktoren wie die Energiepreisentwicklung und die
Preisentwicklung fur Eisensalz vernachlassigt. Um weitere Faktoren in die Optionsbewertung
einzubeziehen, kénnten Simulationsverfahren oder die Methode genetischer Algorithmen ans-
telle des Binomialmodells Anwendung finden.”®®

Vor allem im Hinblick auf die getroffenen Annahmen zu \olatilitat, Basiswertentwicklung
und Diskontierungszinssatz ist mit fehlerhaften Festlegungen zu rechnen. So ist die einfache
Schatzung der Volatilitét in der Praxis sehr fragwiirdig.®® Zudem kann die Volatilit4t von Pro-
jekten mit negativen Cash Flows durch eine Grundannahme des Binomialmodells, einer loga-
rithmischen Normalverteilung mdglicher Basiswerte, nicht fehlerfrei bestimmt werden, da
kein natiirlicher Logarithmus einer negativen Zahl gebildet werden kann.?” Insbesondere die
Annahme einer logarithmischen Normalenverteilung bzw. einer geometrischen Brown’schen
Bewegung im Binomialmodell sind hinsichtlich ihrer Praxisnahe zu hinterfragen.?”

In der Beispielrechnung wird die Volatilitat fur mehrere unsichere Faktoren zusammengefasst.
Dies ist deshalb problematisch, weil bei steigender Anzahl unsicherer Quellen mit einem Ans-
tieg der Volatilitat zu rechnen ist.>’> Die Volatilitat des Basiswertes beruht im Beispiel einzig
auf Schwankungen des Produktverbrauches an Eisensalz. Diese Annahme ist stark vereinfa-
chend, da die Zudosierung der Chemikalie nicht nur von der Abwassermenge, sondern auch
von der H,S-Bildung und von weiteren Faktoren®’® abhangt.

Die Berechnung des Basiswertes erfolgt bei der quantitativen Bewertung auf Grundlage jahr-
lich konstanter Einzahlungsuberschsse, die durch die Investition erzeugt wirden. In der Rea-
litdt ist mit konstant auftretenden Cash Flows jedoch nicht zu rechnen und es sollte ein detail-
liertes Cash Flow Modell?”* zur Berechnung der Einzahlungsiiberschiisse aufgestellt werden.
Mithilfe eines solchen Modells wére es mdglich, den Einfluss von Inflation und von Determi-
nanten des Optionswertes, wie etwa Abschreibungen und risikolose Verzinsung,?” genauer

abzubilden.

267 \/gl. ALLESSANDRI, T.M. u. a. (2004), S. 764.
268 \/gl. ODENING, M.; MUSSHOFF, O. (2001), S. 484 f.
289 v/gl. Gibson, W.; Morrell, P. (2004), S. 432.
210 v/gl. Gibson, W.; Morrell, P. (2004), S. 432.

21 vgl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 104; Odening, M.; MuBhoff, O. (2001), S. 485 f.; Yiu, C.Y.; Tam, C.S. (2006),
S. 477; Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2004), S. 382.

212 \/ql. Arboleda, C.A.; Abraham, D.M. (2006), S. 271 f.

"% Unter anderem auch von Leitungsdurchmesser sowie FlieBzeit und Temperatur des Abwassers, vgl. DWA DEUTSCHE
VEREINIGUNG FUR WASSERWIRTSCHAFT, ABWASSER UND ABFALL E.V. (Hrsg.) (2004), S. 12 f.

27 Sjehe z.B. Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2004), S. 378 f.
275 \/gl. ODENING, M.; MUBHOFF, O. (2001), S. 485 f.
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Eine Grundannahme der Realoptionstheorie ist, dass der Inhaber keinen Einfluss auf die Un-
sicherheiten haben kann, die den Wert einer Realoption beeinflussen. Diese Annahme wird
nach Meinung von Autoren wie Adner und Levinthal (2004) sowie Allessandri u. a. (2004)
dadurch widerlegt, dass Optionsinhaber durch die Anwendung des Realoptionsansatzes die
projektbezogenen Unsicherheiten manipulieren und damit die Entwicklung des Basiswertes
beeinflussen kénnen.?®

Zwei andere grundsatzliche Nachteile des quantitativen Bewertungsansatzes, die isolierte Be-
trachtung einzelner Investitionsprojekte und das Unvermdgen zur ldentifikation von Realop-
tionen, kdnnen dagegen mit Hilfe der vorgeschlagenen Methode durch die Einbindung in eine
qualitative Analyse behoben werden.

Die quantitative Investitionsbewertung mit Hilfe des Realoptionsansatzes macht im Gegen-
satz zu traditionellen Bewertungsmethoden deutlich, dass Risiken und Unsicherheiten bei
\Vorhandensein von Flexibilitat nicht nur etwas Negatives darstellen, sondern auch Chancen
fur ein Unternehmen bedeuten kénnen.?”” Des Weiteren ermdglicht die quantitative Bewer-
tung und besonders das dafiir verwendete Binomialmodell Vorgaben und Hilfestellungen fur
das Management zum Umgang mit Realoptionen und zu Entscheidungsprozessen bei Investi-
tionsprojekten.?’®

Wenngleich die Zahl unsicherer Faktoren fir die Anwendung des Binomialmodells sehr be-
grenzt ist, ist die geringe mathematische Komplexitét des Verfahrens von Vorteil. Wie gesehen
erfordert das Binomialmodell weder hohere mathematische Kenntnisse noch komplexere
technische Instrumente als die Investitionsbewertung mit traditionellen Verfahren. Sollte eine
grolRere Anzahl unsicherer Faktoren in die Optionsbewertung einbezogen werden, kénnte sich
der jeweilige Benutzer mit komplexeren Verfahren, wie etwa der finiten Differenzierung, ver-
traut machen.

Die Ubertragbarkeit der Optionspreistheorie von finanziellen auf reale Giiter kann dann ein-
geschréankt sein, wenn identifizierte Realoptionen nicht exklusiv sind und auch das Verhalten
von Konkurrenzunternehmen Einfluss auf den Optionswert nehmen kann.?”® Da die Versor-
gungsunternehmen der Abwasserbranche zumindest wéhrend der Laufzeit des Geschaftsbe-
sorgungsvertrages eine Art Monopolstellung einnehmen, sind solche Bedenken im Kontext
dieser Arbeit nicht begrtindet.

5.2 Ausblick

Ausgehend von den wahrend der Analyse gesammelten Erkenntnissen zu Anwendbarkeit bzw.
zu Vor- und Nachteilen der Analysemethode gibt dieses Unterkapitel einen Ausblick hinsich-
tlich weiterer Untersuchungen des Themengebietes in der Praxis.

2% \/gl. Adner, R.; Levinthal, D.A. (2004), S. 76 ff.; Alessandri, T.M. u. a. (2004), S. 764.
2T \/gl. Yiu, C.Y.; Tam, C.S. (2006), S. 477; Triantis, A.G.; Borison, A. (2001), S. 11.

28 \/gl. Yiu, C.Y.; Tam, C.S. (2006), S. 477.

2% \/gl. Odening, M.; Musshoff, O. (2001), S. 487.
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Die grundlegende Anwendung des Realoptionsansatzes auf den Zusammenhang zwischen
dem demografischen Wandel und der Siedlungsentwasserung gestaltet sich dadurch schwie-
rig, dass dazu bisher keine Literatur vorhanden ist.?®° Insofern besitzt diese Arbeit einen Mo-
dellcharakter und sollte als Ausgangsbasis fur weitere Forschungsanstrengungen zum Thema
gesehen werden.

Die Bewertung von Investitionsprojekten in der Siedlungswasserwirtschaft ist deshalb sinn-
voll, weil Realoptionen in dieser Branche durch den unvollstandigen Wettbewerb als exklusiv
eingeschéatzt werden koénnen. Aullerdem sind die Kriterien Flexibilitdt und Unsicherheit in
vielen Féllen erfillt und legitimieren demzufolge die Anwendung des Realoptionsansatzes.
Wie an den Fallbeispielen Gorlitz und Weiwasser erkennbar, wirkt sich der demografische
Wandel regional sehr unterschiedlich auf die Systeme der Abwasserinfrastruktur aus und muss
im Einzelfall untersucht werden.

Die Untersuchung des Einflusses der Bevolkerungsentwicklung sollte sowohl in qualitativer
als auch in quantitativer Hinsicht unter Einbezug auch anderer Einflussfaktoren auf die Sied-
lungsentwésserung durchgefihrt werden, um den jeweiligen Gesamteffekt unsicherer Fakto-
ren sowie Interdependenzen innerhalb der Eventualititen betrachten zu kénnen. Vor allem die
qualitative Realoptionsbewertung pléadiert fur eine Gesamtbetrachtung aller Eventualitaten auf
Unternehmensebene und spricht flr eine gleichzeitige Analyse moglicher Anpassungsmali-
nahmen an unsichere Faktoren.

Die voranzustellende Szenarioanalyse sollte in der Praxis ausfihrlich betrieben werden. Zu-
dem ist fir die Analyse der Betroffenheit des Unternehmens und fiir den Vergleich moglicher
Realoptionen ein angepasstes System zu schaffen, welches die Effekte unsicherer Faktoren
sinnvoller charakterisiert als die einfache Darstellung durch ,,positive®, ,,negative* und ,,nicht
vorhandene* Zusammenhénge.

Zum besseren Verstandnis und flr eine weitere Verbreitung von qualitativem und quantitati-
vem Realoptionsansatz bietet sich in der Praxis die Durchfiihrung weiterer Fallbeispiele an,
fur die eine ausfuhrliche Datengrundlage zu erstellen ware. Neben der genauen Aufstellung
mdoglicher Zahlungsreihen durch Investitionsprojekte konnten Verantwortliche damit auch Er-
fahrungen mit dem quantitativen Bewerten im Allgemeinen und den Optionsbewertungstech-
niken wie dem Binomialmodell und der Methode der finiten Differenzierung im Speziellen
sammeln. Auf diesem Wege konnten die Fahigkeiten zu besseren Einschatzung von Parame-
tern wie \olatilitdt und risikolose Verzinsung sowie der zugrunde liegenden stochastischen
Prozesse verbessert werden.

Fur die Entscheidungstrager im Umgang mit unsicheren Faktoren bedeutet die Realoptions-
theorie nicht nur die Erkenntnis, dass das Hinauszégern von Investitionsentscheidungen das
Risiko von Verlusten minimiert.?®* Vielmehr macht der Realoptionsansatz fiir das Manage-
ment deutlich, welchen Einfluss die sich aus Unsicherheit ergebenden Eventualititen auf den

280 Naheres hierzu siehe Literaturrecherche in Anhang Al.

2L y/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 104.
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Wert von Anlagen haben.?® Um den Ansatz anwenden zu kdnnen, miissen Verantwortliche
uber ein detailliertes Verstandnis der Wechselwirkungen des Unternehmens mit unsicheren
Faktoren verfligen, wodurch sie gezwungen sind, Annahmen und Erwartungen hinsichtlich
aller Eventualitaten explizit zu auRern.?®® AuRerdem erhoht die Implementierung der Realop-
tionstheorie in Unternehmen die Anforderungen an Kommunikation und Beurteilung unsiche-
rer Faktoren. Das Risikomanagement erlangt durch die Verwendung der Realoptionstheorie
nicht mehr nur eine dezentrale, sondern eine Strategie bildende Verantwortung.?®*

6 Schlusswort

Grundsatzlich existieren zwei unterschiedliche Ansétze der Realoptionstheorie: Auf der einen
Seite besteht die Mdoglichkeit, mit Hilfe des quantitativen Ansatzes vereinzelte Investitions-
projekte isoliert und in Ergdnzung zur traditionellen Kapitalwertmethode zu bewerten. Auf
der anderen Seite kann im Rahmen des qualitativen Realoptionsansatzes eine Untersuchung
der Unsicherheiten durchgefuhrt werden, die ein Unternehmen umgeben. Darauf aufbauend
kdénnen Realoptionen identifiziert und nach qualitativen Gesichtspunkten evaluiert werden.
Der Verfasser dieser Arbeit ist der Meinung, dass sich beide Ansatze miteinander kombinieren
lassen, um Schwachstellen zu kompensieren und von den Vorziigen beider Sichtweisen zu
profitieren.

Dieser Argumentation folgend wird eine Methode zur Analyse der Auswirkungen des demo-
grafischen Wandels vorgeschlagen, bei der eine quantitative Realoptionsbewertung in die qua-
litative integriert wird. Die Analysemethode ist in funf Arbeitsschritte unterteilt. Fir die quan-
titative Bewertung bietet sich vor allem das Binomialverfahren an, da es durch ein intuitives
\Vorgehen gekennzeichnet ist und zur Optionsbewertung vergleichsweise geringe mathemati-
sche Kenntnisse erfordert.

Kriterien zur Anwendung des Realoptionsansatzes sind das Vorhandensein von Unsicherheit
hinsichtlich zuklnftiger Entwicklungen und die Flexibilitat des Entscheidungstragers bezlg-
lich der Realisierung von Investitionen fir Anpassungsmanahmen. Die Prufung dieser bei-
den Kriterien wird in Arbeitsschritt eins bzw. drei der Analysemethode durchgefuhrt.

Fur die empirische Uberpriifung der Methode bietet sich als Untersuchungsgegenstand die
Abwasserinfrastruktur des Plattenbaugebietes WeiRwasser-Sud an, da dort, im Gegensatz zu
den Untersuchungsgebieten von Gorlitz, vielféltige Probleme infolge des demografischen
Wandels auftreten und Anpassungsmalinahmen nétig sind. Das System der Siedlungsentwas-
serung ist von einer Fulle unsicherer Faktoren wie dem demografischen Wandel, dem Rick-
gang des spezifischen Wasserverbrauchs, méglichen ékologischen Vorgaben und der Entwick-
lung des industriellen und gewerblichen Wasserbedarfs betroffen und erftllt damit das erste
Kriterium zur Anwendung des Realoptionsansatzes, Unsicherheit hinsichtlich zukiinftiger
Entwicklungen.

22 \/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 104.
282 \/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 105.
24 v/gl. Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), S. 105.
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Die sich bietenden Anpassungsmalinahmen werden auf das Kriterium Flexibilitat des Ent-
scheidungstrégers hin Gberpruft. Mehrere MalRnahmen erflllen das Kriterium und kénnen
demzufolge als Realoptionen bezeichnet werden. Beide Kriterien zur Anwendung des Realop-
tionsansatzes sind damit erflllt und die Anwendung der Methode ist gerechtfertigt.

Die Analyse offenbart mehrere Handlungsempfehlungen fiir den Umgang mit unsicheren Ein-
flussfaktoren auf die Siedlungsentwésserung. So stellt sich beim Vergleich der zur Verfligung
stehenden Realoptionen heraus, dass die Option auf eine Zudosierung von Chemikalien zur
Verhinderung von Geruch und Korrosion als vorteilhafteste Losung gilt und nur allein ver-
wirklicht werden sollte. Die anschlielende quantitative Bewertung dieser Realoption zeigt,
dass selbst bei einem zum jetzigen Zeitpunkt negativen Kapitalwert die Option auf die Inves-
tition nicht sofort verworfen werden sollte, da durch Warten von zukiinftigen Entwicklungen
profitiert werden konnte.

Die Implementierung der Realoptionstheorie verlangt die dauerhafte Uberwachung und Wei-
tergabe von Informationen Uber die Entwicklung der unsicheren Einflussfaktoren. Im gegebe-
nen Fall betrifft das die Einflussfaktoren demografischer Wandel, regionale gewerbliche und
industrielle Entwicklung, Entwicklung des spezifischen Wasserverbrauchs, Entwicklung von
Technologien der Siedlungsentwésserung, neue Okologische Bestimmungen, Energiepreis-
entwicklung und Beschwerden durch Anwohner aufgrund von Geruchsproblemen. Auch neue,
bisher noch nicht relevante Faktoren sollten Beachtung finden. Neben dieser dauerhaften
Uberwachung sollte die Reaktionsfahigkeit eines Unternehmens auf neue Entwicklungen, et-
wa durch flexiblere Vertrage mit anderen Unternehmen und durch die Weiterbildung von Mi-
tarbeitern, erhoht werden. Fir den Umgang mit Realoptionen empfiehlt es sich, die konkreten
\Vorgaben des Binomialmodells beziiglich Austibung, Verwerfen und Halten einer Option zu
nutzen.

Die Analyse liefert neben Handlungsempfehlungen wichtige Erkenntnisse tber Vor- und
Nachteile der gewéhlten Methode. So ist fiir den Ablauf der Analysemethode problematisch,
dass die der quantitativen Optionsbewertung vorgeschaltete qualitative Bewertung dem Krite-
rium Flexibilitdt nicht explizit Beachtung schenkt. Dieses Manko sollte bei der Weiterent-
wicklung des Modells behoben werden.

Die Anwendung der Methode bringt jedoch auch zahlreiche Vorteile mit sich, da das Unter-
nehmen mit ihrer Hilfe eine dauerhafte Implementierung der Realoptionstheorie verwirkli-
chen kann und sich durch sie ein Umdenken beziiglich des Verstandnisses von Risiko errei-
chen lasst. Des Weiteren sind Versorgungsunternehmen bei Einfihrung der Methode an einer
standigen Aktualisierung und Uberwachung der eigenen Betroffenheit durch unsichere Fakto-
ren interessiert und kénnen gleichzeitig ihr technisches Know-how hinsichtlich der Instru-
mente Szenarioanalyse und Optionsbewertungsverfahren erweitern.
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Anhang

A1l Dokumentation der Literaturrecherche

Den Startpunkt der Literaturrecherche bilden die vom Lehrstuhl fir Betriebswirtschaftslehre,
insbesondere Betriebliche Umweltékonomie® zur Verfiigung gestellten wissenschaftlichen
Artikel zum Thema Realoptionen.?® Fir die erweiterte Suche zum gesamten Themengebiet
werden die vom Lehrstuhl fur Betriebswirtschaftslehre, insbesondere Betriebliche Umwelt-
dkonomie bereitgestellte Refworks-Datenbank,?®” der verfiighare Bestand von Literatur der
Séchsischen Landesbibliothek- Staats- und Universitatsbibliothek Dresden (SLUB)?® sowie
die zur Verfiigung stehenden Artikel der Datenbanken Business Source Complete,?®® Scien-
ceDirect,”*® Wiso Wissenschaften/ Wirtschaftswissenschaften** und Scopus®*? verwendet.

Die folgenden Ubersichten dokumentieren die Stichwortsuche in den Datenbanken und im
Bestand der SLUB. Dabei sind nur die verfligbaren und in dieser Arbeit zitierten Quellen als
relevant vermerkt.

Business Source Complete, 28.05.2008 Anzahl Quellen | Davon relevant

Suche: ,,wastewater* and ,,real options* 0 0

Suche: ,,real options* and ,,demographic* 3 0

Suche: ,,real options* and ,,population‘ 6 0

Suche: ,,wastewater* and ,,demographic* 4 0

Suche: ,,demographic change” and ,,infrastructure” 15 0
Gesamt Business Source Complete: 0

285 | EHRSTUHL FUR BETRIEBSWIRTSCHAFTSLEHRE, INSB. BETRIEBLICHE UMWELTOKONOMIE, Prof. Dr. Edeltraud Gunther,
Technische Universitat Dresden, www.tu-dresden.de/wwbwlbu, Dresden 2008.

26 Djese umfassen folgende Quellen: Busch, T.; Hoffmann, V.H. (2006), Copeland, T.; Tufano, P. (2004), Luehrman, T.A.
(1998a,b), Miller, K.D.; Waller, H.G. (2003), Spinler, S.; Huchzermeier, A. (2004), Trigeorgis, L. (2005).

287 REFSHARE-SEITE DER TU DRESDEN,

http://www.refworks.com/refshare/?site=036321138953600000/RWWS2A1194769/005751185268763000, 2008.

288 SACHSISCHE LANDESBIBLIOTHEK- STAATS- UND UNIVERSITATSBIBLIOTHEK DRESDEN (SLUB), http://www.slub-dresden.de,
Dresden 2008.

29 EBSCO Industries, Inc., ejournals.ebsco.com, © 2008.

20 Elsevier Science Direct, www.sciencedirect.com/science, © 2008.
21 GBI- Genios Deutsche Wirtschaftsdatenbank GmbH, www.wiso-net.de/r zwiw/ZWIW.ein, © 2008.

292 Elseviewer B.V., www.scopus.com/scopus/home.url, © 2008.
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Science Direct, 28.05.2008

Anzahl Quellen

Davon relevant

Suche: ,,wastewater* and ,,real options* 9 0
Suche: ,.real options* and ,,demographic* 3 0
Suche: ,,real options* and ,,population‘ 33 0

Science Direct, 28.05.2008

Anzahl Quellen

Davon relevant

Suche: ,,wastewater” and ,,demographic* 9 0
Suche: ,,demographic change” and ,,infrastructure” 16 0
Gesamt Science Direct: 0

Wiso, 30.05.2008

Anzahl Quellen

Davon relevant

Suche: ,,real options wastewater* 10 0
Suche: ,,real options demographic* 46 0
Suche: ,,real options population decline* 41 0
Suche: ,,wastewater demographic* 12 0
Suche: ,,demographic change infrastructure” 49 0

Gesamt Wiso: 0

Scopus, 30.05.2008

Anzahl Quellen

Davon relevant

Suche: ,,real options* and ,,wastewater” 38 1
- Ergebnis: ARBOLEDA, C.A.; ABRAHAM, D.M. (2006)
Suche: ,,real options* and ,,demographic* 45 0
Suche: ,,wastewater* and ,,demographic* 15 0
Suche: ,,demographic change” and ,,infrastructure” 326 1
- Ergebnis: HUMMEL, D.; Lux, A. (2007)

Gesamt Scopus: 2
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SLUB, 30.05.2008 Anzahl Quellen | Davon relevant

Suche: ,.real options* 15 3

-> Ergebnis: TRIGEORGIS, L. (1997); AMRAM, K.; KULATILAKA, N. (1999); SCHWARTZ,
E.S.; TRIGEORGIS, L. (2004)

Gesamt SLUB: 3

Folgende Ubersicht stellt die Literatursuche in der erwéhnten RefWorks-Datenbank dar. Die
Recherche erfolgt nicht mit einer Stichwortsuche, sondern anhand der bereits angelegten Ord-
ner der Datenbank.

Refworks, 15.08.2008 Anzahl Quellen | Davon relevant

Ordner: ,,Realoptionen® 6 1

-> Ergebnis: DRIOUCHI, T.; LESEURE, M.; BENNETT, D. (2007)

Ordner: ,,Demografie® 49 2

-> Ergebnis: GEO (Hrsg.) (2004); HEILAND, S.; REGENER, M.; STUTZRIEMER, S. (2004)

Ordner: ,,Folgen des demografischen Wandels Siedlungsentwésse- - 6

113

rung

—-> Ergebnis: ARBEITSGEMEINSCHAFT ZUKUNFTSFAHIGE WASSERVERSORGUNG UND AB-
WASSERENTSORGUNG IN BRANDENBURG (Hrsg.) (2007a;b); HILLENBRAND, T.; HIESSL, H.
(2007); HILLENBRAND, T.; HIESSL, H. (2006); INTER 3 GMBH, INSTITUT FUR RESSOUR-
CENMANAGEMENT (Hrsg.) (2006); KLUGE, T. u. a. (2003)

Gesamt Refworks: 9

Neben der direkten Suche tiber Stichworte bzw. die Kombination von Begriffen bietet sich die
indirekte Recherche an. Dazu werden die Literaturverzeichnisse bereits gefundener Quellen
durchsucht. Beispiele fiir ergiebige Sekundarquellen sind Busch und Hoffmann (2006),2%
Driouchi, Leseure und Bennett (2007)%** sowie Arboleda und Abraham (2006).2%°

2% Die gefundenen relevanten Werke sind Adner, R.; Levinthal, D.A. (2004), Cornelius, P.; Romani, M.; Van de Putte, A.
(2005) und Trigeorgis, L. (1997).

2% Die gefundenen relevanten Werke sind Martzoukos, S.H.; Trigeorgis, L. (2002), Triantis, A.G.; Borison, A. (2001), Ales-
sandri, T.M. u. a. (2004), Busby, J.S.; Pitts, C.G.C. (1997)

2% Die gefundenen relevanten Werke sind Black, F.; Scholes, M. (1973), Garvin, M.J.; Cheah, C.J.Y. (2004) und Ho, S.P.;
Liu, L.Y. (2001).
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A 2 Bild des Schachtbauwerkes in WeiRwasser-Sud

Die folgende Abbildung zeigt ein Foto des korrodierten Abwasserschachtes in Abschnitt B des
Untersuchungsgegenstands.

Abbildung 16: Bild des korrodierten Abwasserschachtes
(Eigene Darstellung)
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Analyse der Auswirkungen des demografischen Wandels

auf die Siedlungsentwésserung mit Hilfe des Realoptionsansatzes

Abstract

Analyse der Auswirkungen des demografischen Wandels auf die Siedlungsentwésserung mit
Hilfe des Realoptionsansatzes

Fur Versorgungsunternehmen der Siedlungsentwasserung bringt der derzeit in Deutschland
stattfindende demografische Wandel eine Vielzahl von Problemen mit sich. Um sich vor allem
in den neuen Bundeslandern an den demografischen Wandel und an andere Entwicklungen,
wie die Verringerung des spezifischen Trinkwasserverbrauchs und den Riickgang des gewerb-
lichen und industriellen Wasserbedarfs anzupassen, stehen den Unternehmen verschiedene
Anpassungsmaoglichkeiten in Form von Investitionen zur Verfugung.

Fur die Bewertung der AnpassungsmalRnahmen bietet sich insbesondere der Realoptionsan-
satz an, da er im Gegensatz zu traditionellen Methoden der Investitionsbewertung die Flexibi-
litdt von Entscheidungstragern und die Unsicherheit bezlglich zukunftiger Entwicklungen
berlicksichtigen kann. Diese Arbeit konzentriert sich auf die Auswahl einer sinnvollen Analy-
semethode auf Basis des Realoptionsansatzes zur Analyse der Auswirkungen des demografi-
schen Wandels auf die Siedlungsentwésserung.

In der Literatur finden unterschiedliche Bewertungstechniken und verschiedene Bewertungs-
ansatze der Realoptionstheorie Anwendung. Die in dieser Arbeit entwickelte Analysemethode
kombiniert den qualitativen und den quantitativen Bewertungsansatz miteinander und pladiert
fur die Bewertungstechnik des Binomialmodells. Es wird eine Methode in finf Arbeitsschrit-
ten vorgestellt, in der Kriterientberpriifungen hinsichtlich des Vorhandenseins von Unsicher-
heit und Flexibilitat vorgesehen sind.

Zur empirischen Anwendung der Analysemethode bietet sich als Untersuchungsgebiet die
Abwasserinfrastruktur des Plattenbaugebietes WeiRBwasser-Sud an, da dort vielfaltige Proble-
me infolge des demografischen Wandels auftreten. Die Analyse zeigt, dass die Kriterien zur
Anwendung der entwickelten Methode, Unsicherheit und Flexibilitat, hinsichtlich mehrerer
Einflussfaktoren und Anpassungsmanahmen erflllt sind und somit die Anwendung des
Realoptionsansatzes gerechtfertigt ist.Die Anwendung der Analysemethode auf das Untersu-
chungsgebiet in Weillwasser offenbart flir das Versorgungsunternehmen vielféaltige Hand-
lungsmdglichkeiten zum Umgang mit bestehenden Problemen und zur Anpassung an beeinf-
lussende unsichere Faktoren. Weiterhin kénnen mit Hilfe der Analyse die Vor- und Nachteile
der ausgewahlten Methode aufgezeigt werden, was fir weitere Untersuchungen des Themen-
gebietes hilfreich sein kann.

Stichworter:  Demografischer Wandel, Siedlungsentwésserung, Anpassungsmafnahmen,
Realoptionsansatz, Unsicherheit, Flexibilitat, Weilwasser
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