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It is not the strongest of the species that survive, nor the most intelligent, but the
one most responsive to change (Darwin, 1859).



Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit versucht die Anwendbarkeit der Realoptionsanalyse zur Bewertung
von taktischen und strategischen Outsourcing-Projekten im Informatikbereich aufzuzeigen.
Dabei werden zuerst die Charakteristiken von unterschiedlichen Arten von IT-Outsourcing-
Projekten untersucht. Es wird dargelegt, welche Schwéchen traditionelle qualitative und quan-
titative Entscheidungsmodelle aufweisen, bevor in die Realoptionsanalyse eingefiihrt wird.
Anschliessend wird gezeigt, wie IT-Outsourcing-Projekte mit Hilfe der Realoptionsanalyse
bewertet werden konnen. Neben der Anwendbarkeit wurde mit Hilfe von Expertengesprichen
auch die Anwendung in der Praxis untersucht. Daraus konnten Handlungsempfehlungen abge-
leitet werden, welche die Liicke zwischen der theoretischen Anwendbarkeit und der praktischen

Anwendung schliessen kénnen.

II



Abstract

This thesis shows the applicability of the Real Options Analysis approach for decisions of
tactical and strategic IT-outsourcing projects. Therefore, the characteristics of different types
of IT-outsourcing projects are analyzed. Further, flaccidities of traditional qualitative and
quantitative decision models are identified. Afterwards, the Real Options Analysis is introdu-
ced and the valuation of IT-outsourcing projects on behalf of Real Options is shown. Besides
the applicability, the application in practice is also subject of this thesis. For this purpose,
several interviews with experts were done. On this basis, practical recommendations are given

to close the gap between the theoretical applicability and the practical application.
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Kapitel 1

Einleitung

Das Auslagern von Teilen der unternehmerischen Leistungserbringung ist ein aktuelles und
brisantes Thema. Gerade in der Informatik sind Ankiindigungen von grossen Outsourcing-
Projekten keine Seltenheit mehr. Durch Standardisierung und Globalisierung sind neue Or-
ganisationsformen entstanden, welche eine global verteilte Leistungserbringung erméglichen.
Unternehmen kénnen dadurch hiufig Kosteneinsparungen erzielen. Aber auch Zugang zu spe-
ziellem Know-how oder zusétzliche Flexibilitdt kann ein Ziel von Auslagerungsprojekten sein

(Kremar, 2005, S. 372).

Outsourcing kann fiir ein Unternehmen aber auch nicht zu unterschétzende Konsequenzen im
Risikobereich haben (Bahli & Rivard, 2003). Die Organisation der Leistungserbringung und
interne Strukturen kénnen durch das Auslagern von Prozessen oder Projekten grundlegend
verdndert werden. Mit dem Auslagern einer Tétigkeit gibt das Unternehmen ausserdem das
entsprechende Know-how ausser Haus. Falls ein Outsourcing-Projekt nicht erfolgreich ist,
ist es meist nicht einfach riickgéingig machbar. Grossen Vorteilen stehen somit auch grosse

Risiken gegeniiber.

Bereits diese kurzen Gedanken zeigen auf, dass eine Outsourcing-Entscheidung mit entspre-
chender Sorgfalt getroffen werden soll. Diese Arbeit soll sich deshalb mit der Entscheidungsfin-
dung, im Speziellen der Realoptionsanalyse, bei Outsourcing-Projekten im Informatikbereich

beschiftigen.



KAPITEL 1. EINLEITUNG

1.1 Problemstellung

Nach dem modernen Shareholder Value Ansatz sollte jedes Projekt zur Steigerung oder Bei-
behaltung des Unternehmenswertes beitragen (Volkart, 2006, S. 43). Dies gilt ebenso fiir
Outsourcing-Projekte. Diese wertzentrierte Perspektive ist aber speziell in der Informatik
schwierig einzunehmen, da der Nutzen von IT-Projekten hiufig nur sehr schwer mess- oder
schéitzbar ist. Eine quantitative Projektbewertung zur Entscheidungsfindung im Bereich des
IT-Outsourcing basiert deshalb héufig auf statischen Kostenanalysen, welche die Wertgene-

rierung nicht direkt beriicksichtigen.

Doch auch traditionelle Wertanalysen wie Discounted Cash Flow und Net Present Value
vermogen nicht alle Aspekte, welche fiir die Entscheidungsfindung bei IT-Outsourcing wer-
trelevant sind, abzudecken (Copeland & Antikarov, 2003). In der modernen Finanzforschung
werden deshalb Faktoren wie Flexibilitdt und Unsicherheit vermehrt als Einflussfaktoren auf
den Wert eines Projektes erkannt. Die Realoptionsanalyse ist ein quantitatives Instrument,

mit welchem der Projektwert unter Beriicksichtigung dieser Faktoren ermittelt werden kann.

1.2 Zielsetzung

Die vorliegende Arbeit soll aufzeigen, inwiefern sich die Realoptionsanalyse zur Bewertung von
IT-Outsourcingprojekten aus Sicht des Nachfragers eignet, und was bei deren Anwendung be-
achtet werden sollte. Dazu sollen diejenigen Aspekte von Outsourcing-Projekten herausgear-
beitet werden, welche fiir die Bewertung zentral sind. Es soll aufgezeigt werden, wie sich diese
Einflussfaktoren mit der Realoptionsanalyse abbilden lassen und so eine Bewertung durch-
gefithrt werden kann. Expertengespriiche sollen dabei den Bezug zur Praxis herstellen und
aufzeigen, wie in der Praxis Outsourcing-Projekte bewertet werden. Die gewonnen theoreti-
schen und praktischen Erkenntnissen sollen in konkreten Handlungsempfehlungen konsolidiert

werden.

Die Arbeit richtet sich speziell auch an Entscheidungstriger aus der Praxis, welche einen

Uberblick iiber dieses Bewertungskonzept erhalten méchten.
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1.3 Aufbau

Die Arbeit ist folgendermassen aufgebaut. Im Kapitel 2 wird in das Thema Outsourcing im
Informatikbereich eingefiihrt. Dazu wird Outsourcing zuerst theoretisch begriindet. Anschlies-
send werden Motive und Risiken untersucht. Mit Hilfe von verschiedenen Einordnungsrastern
wird am Ende des Kapitels versucht eine Klassifizierung von unterschiedlichen Arten von

Outsourcing-Projekten zu erreichen.

Kapitel 3 fiihrt in die Entscheidungsfindung bei I'T-Outsourcingprojekten ein. Es wird dabei

zwischen qualitativen und quantitativen Entscheidungsmodellen unterschieden.

Kapitel 4 legt die Grundlagen der Realoptionsanalyse als ein umfassenderes quantitatives
Entscheidungsinstrument. Nach der theoretischen Begriindung werden die verschiedenen Op-

tionen dargelegt, bevor die eigentliche Wertermittlung von Realoptionen aufgezeigt wird.

Kapitel 5 konsolidiert die vorangegangen Kapitel und zeigt, wie die Realoptionsanalyse zur
Bewertung von IT-Outsourcingprojekten angewandt werden kann. Neben dem Aufzeigen der
Bewertung, wird insbesondere Gewicht auf spezifische Faktoren aus dem Outsourcing-Bereich
gelegt, welche den Wert von Realoptionen beeinflussen. In diesem Kapitel werden auch die
Erkenntnisse der gefithrten Expertengespriche eingebunden, welche aufzeigen sollen, wie in
der Praxis bewertet wird und welche Faktoren dabei beriicksichtigt werden. Handlungsemp-
fehlungen schliessen die entstandene Liicke zwischen den theoretischen Erkenntnissen zur

Anwendbarkeit und den praktischen Erfahrungen zur Anwendung der Realoptionsanalyse.

Kapitel 6 bildet schliesslich den Abschluss der Arbeit, und fasst die wichtigsten Erkenntnisse

zusamimen.
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Kapitel 2

Outsourcing im Informatikbereich

Dieses Kapitel dient der Einfithrung in den Themenbereich Outsourcing. Anschliessend an
die Begriffsdefinition wird auf die historische Entwicklung eingegangen. Dies dient primér der
Veranschaulichung der Dynamik und Verdnderung in diesem Gebiet. Danach werden Motive
und Risiken untersucht. Anschliessend wird versucht eine Klassifizierung von unterschiedli-
chen Outsourcing-Kategorien vorzunehmen. Zu diesem Zweck werden verschiedene Modelle
aus der Literatur vorgestellt, um eine fiir die weitere Arbeit geeignete Klassifizierung ab-
zuleiten. Am Schluss des Kapitels werden die gewonnenen FErkenntnisse in einem Frame-
work konsolidiert, welches bei der Anwendung der Realoptionsanalyse zur Bewertung von

IT-Outsourcing-Projekten in Kapitel 5 verwendet werden wird.

2.1 Definition und Begriffsabgrenzung

Das heute gebriuchliche Kunstwort Outsourcing wird durch das Zusammensetzen von folgen-

den Bestandteilen gebildet (Bauknecht, 2002):

e OUTside
e 1eSOURCe

o usING
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Outsourcing bedeutet folglich das Benutzen von externen Ressourcen fiir den eigenen Unter-
nehmenszweck. Unternehmen miissen nicht zwingend alle Aktivitdten ihrer Leistung selbst
erbringen. Wird eine Aktivitit der Wertschopfungskette eingekauft, spricht man von Out-
sourcing (Datta, 2006, S. 3). Die Literatur liefert weiter verschiedene Definitionen des Begriffes
IT-Outsourcing. Diese widerspiegeln jeweils das unterschiedliche Verstdndnis der Tragweite
cines Outsourcing-Projektes in der Informatik. Altere Definitionen gehen von einem klaren

Bezug von IT-Outsourcing zur I'T-Infrastruktur aus:

[IT-Outsourcing ist der] lingerfristige externe Bezug einer wesentlichen Leistung

oder Funktion im Aufbau oder Betrieb der IT-Infrastruktur (Billeter, 1995, S. 11).

[...] The significant contribution by external vendors in the physical and/or human
resources associated with the entire or specific components of the IT infrastructure

in the user organization (Loh & Venkatraman, 1992b, S. 20).

Modernere Definitionen vermeiden diesen direkten Bezug zur Infrastruktur. Vermehrt wird die
Informatik eines Unternehmens als Ansammlung von Services und Prozessen, welche wesent-
lich zum Geschéftserfolg beitragen, verstanden. Entsprechend haben sich auch die Definitionen

in der Literatur angepasst:

[...] The purchase of a good or service that was previously provided internally

(Lacity & Hirschheim, 1993, S. 4).

[Outsourcing] bedeutet, dass einzelne Aufgaben der IT oder die gesamten IT-
Aufgaben an ein anderes Unternehmen abgegeben werden. Es umfasst sowohl die
Auslagerung (externes Outsourcing), die Ubertragung von Aufgaben an ein exter-
nes Unternehmen sowie die Ausgliederung (internes Outsourcing) an ein rechtlich

verbundenes anderes Unternehmen (Kremar, 2005, S. 371).

Der n#chste Abschnitt {iber die historische Entwicklung von IT-Outsourcing verdeutlicht die
Verdanderung in Umfang sowie der Art und Weise, welche das Outsourcing in der Vergangen-

heit erfahren hat.
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2.2 Historischer Hintergrund von IT-Outsourcing

Die historische Entwicklung von I'T-Outsourcing kann in verschiedene Epochen eingeteilt wer-
den. Von den 1960er Jahren bis heute hat sich das Umfeld der Informatik im Unternehmen
grundlegend verdndert und somit auch die Rolle des Outsourcing in der Informatik. Aus die-
sem Grund wird an dieser Stelle eine kurze Zusammenfassung der Geschichte des Outsourcing

wiedergegeben!.

1960er Jahre: Fokus Infrastruktur Der erste in der Literatur bekannte Fall von Out-
sourcing im Informatikbereich datiert auf das Jahr 1963. Blue Cross of Pennsylvania iibergab
damals séimtliche Datenverarbeitungsdienste an Electronic Data Systems (EDS)2. EDS iiber-
nahm die gesamte Informatikabteilung mit sémtlichen Mitarbeitenden (Hirschheim, George &
Wong, 2004). Dies war fiir diese Dekade ein aussergewohnliches Geschéft. Im weiteren Verlauf
der 60er Jahre ging es bei Outsourcing-Projekten vornehmlich darum, die Informatik Infra-
struktur auszulagern. Damals bestand diese Infrastruktur zumeist aus teuren und grossen
Mainframes, bei welchen durch Zusammengehen mit Partnern hohe Skalenertréige generiert

werden konnten (Lee et al., 2003).

1970er Jahre: Fokus Software Ab 1970 kamen die ersten Standardsoftwarepakete auf
den Markt und programming by contract wurde zum zentralen Thema in der Outsourcing-
Industrie. Programming by contract beschreibt eine Vorgehensweise beim Design und Ent-
wicklung von Software. Eingefiihrt wurde sie mit der Programmiersprache Eiffel3. Dabei geht
es darum, das Zusammenwirken einzelner Softwaremodule durch genau definierte Vertrige
festzulegen. Dies war zugleich ein erster Schritt in Richtung der Trennbarkeit von Anforde-

rungsdefinition und Entwicklung von Software (Tinselboer, 2005).

!Eine ausfiihrlichere Darstellung der Geschichte von IT-Outsourcing findet sich in Lee, Huynh, Kwok und Pi
(2003).

2EDS ist auch heute noch im Outsourcing-Geschift titig. Der Konzern beschiftigt weltweit iiber 100’000
Mitarbeitende (EDS, 2006).

3Standards und  weitere Informationen zu FEiffel online im  Internet:  http://www.ecma-
international.org/publications/standards/ (Stand: 20. Dezember 2006).
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1980er Jahre: Fokus Standardisierung Die 1980er Jahre waren aus Sicht des Outsour-
cings ruhige Jahre. Die Einfithrung von kleineren, giinstigeren Personal Computers ermoglichte
es Firmen fortan ihre eigene Informatik zu betreiben. Unterstiitzt wurde dieser Trend durch
vermehrte vertikale Integration von Geschéftsprozessen, zum Beispiel durch Bildung von Kon-
glomeraten. Die Informatik wurde als wertgenerierendes Element innerhalb der Unternehmen
betrachtet. Firmen konnten standardisierte Ausriistung kaufen und diese auf individuelle Art

einsetzen (Lee et al., 2003).

Nach einem langwierigen Gerichtsprozess war es Ende der 1980er Jahre auch fiir IBM moglich,
in den lukrativen Markt einzusteigen. 1989 schloss IBM den wohl beriihmtesten Outsourcing-
Vertrag in der Geschichte ab. IBM iibernahm zusammen mit DEC die gesamte Informatikab-
teilung von Kodak. Dies war das erste Outsourcing-Geschiift dieser Grossenordnung. Kodak
gehorte damals zu den zwanzig grossten Firmen der Vereinigten Staaten und die Vertrags-

summe belief sich auf iiber 500 Millionen Dollar (Lee, Huynh, Chi-wai & Pi, 2000).

1990er Jahre bis heute: Fokus Totall6sungen Im letzten Jahrzehnt des zwanzigsten
Jahrhundert verschob sich der Fokus der Outsourcing-Industrie von einzelnen klar definier-
ten Aufgaben hin zu umfassenden Losungen. Netzwerk, Telekommunikation, Integration von
verteilten System, Applikationsentwicklung und der Betrieb der Systeme standen nun im
Zentrum. Die Leistungen wurden vermehrt von externen Experten im Haus erbracht. Haufig
betrieben die Dienstleister die Plattformen bei den Firmen selbst, oder iibernahmen sogar de-
ren Infrastruktur und Personal, um diese dann dem Kunden zuriickzuvermieten (Lee et al.,
2003). Als neues Phénomen wurde auch das Auslagern von ganzen Geschiftsprozessen beob-

achtet.
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2.3 Theoretische Begriindung von IT-Outsourcing

Es gibt verschiedene Ansédtze das Phénomen Outsourcing zu erkldren. Die am meisten be-
achtete Theorie in der Literatur ist dabei die Transaktionskostentheorie, welche nachfolgend
beschrieben wird. Anschliessend wird auf das Gebiet der Informationsékonomik eingegangen,

welches ebenfalls als Erkldrung fiir Outsourcing dienen kann.

2.3.1 Transaktionskostentheorie

Die Transaktionskostentheorie bietet eine Erkldrung auf die Frage, unter welchen Umstidnden
Giiter oder Dienstleistungen intern bereitgestellt oder auf dem Markt iiber Vertrige eingekauft
werden. Unter dem Betrachtungswinkel der Transaktionskosten bedarf nicht das Outsourcing

einer Erkldrung; vielmehr stellt die interne Bereitstellung den zu erklidrenden Spezialfall dar.

Zuerst wird die Theorie in ihren Grundziigen und ihren wichtigsten Einflussfaktoren dar-
gestellt, bevor anschliessend die Relevanz fiir das Outsourcing von Informationstechnologie

untersucht wird.

2.3.1.1 Begriindung der Transaktionskostentheorie

Die 6konomische Theorie bot bis in die 30er Jahre des zwanzigsten Jahrhunderts keine Er-
kldrung fiir das Auftreten von Unternehmen in der Wirtschaft. Unter Annahme von effizienten
Mérkten wiirde das Wirtschaftssystem aus Individuen bestehen, welche sich {iber den Markt
mit Giitern und Dienstleistungen von anderen Individuen bedienen. Coase (1937) lieferte erst-
mals einen Erkldrungsansatz fiir das Entstehen von Firmen. Er erkannte, dass die Beniitzung
des Marktes mit Kosten verbunden ist, welche unter Umsténden so hoch sein kénnen, dass
sich die hierarchische Organisation eines Unternehmens lohnt. Er sprach in diesem Zusammen-
hang von Fzchange Transactions, welche bei der Beniitzung des Marktes auftreten. Innerhalb
einer Firma entfallen diese, dafiir entsteht ein zusétzlicher Aufwand fiir die Koordination.
Es wird dabei angenommen, dass einzelne Marktteilnehmer die Hohe der Transaktionskosten

bewerten und minimieren (Koye, 2005, S. 117). Mit dieser Erkenntnis erreichte Coase die
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Verbindung der 6konomischen Theorie mit der organisatorischen Wirklichkeit.

Williamson (1975) beschiftigte spéter die Frage, weshalb im Laufe des 20. Jahrhunderts zu-
nehmend grosse Konglomerate zu beobachten waren. Aufgrund von Skaleneffekten ging man
davon aus, dass Giiter und Dienstleistungen, wenn nicht von marktteilnehmenden Individu-
en, dann zumindest von in héchstem Masse spezialisierten Firmen erbracht werden miissten
(Lacity & Willcocks, 1995). Bei Williamson tritt als Erkldrung erstmals der Begriff der Trans-

aktionskosten auf, welcher sich aus folgenden Komponenten zusammensetzt:

e Uberwachungskosten
e Kontrollkosten

e Abwicklungskosten

Offenbar kénnen diese den Markt betreffenden Faktoren zu der 6konomisch sinnvollen Bildung
von Konglomeraten fithren (Williamson, 1985). Laut Williamson bilden die Produktionskosten
zusammen mit den Transaktionskosten die alleinige Grundlage fiir die Entscheidung, ob ein

Gut intern hergestellt, oder extern zugekauft werden soll (Lacity & Hirschheim, 1993):

The criterion for organizing transactions is assumed to be the strictly instrumental
one of cost-economizing. Fssentially this takes two parts: economizing on produc-

tion expense and economizing on transaction costs (Williamson, 1979, S. 245).

Im n#chsten Abschnitt wird vertiefter auf die Einflussgrossen der Transaktionskosten einge-

gangen.

2.3.1.2 Einflussfaktoren der Transaktionskosten

Da Transaktionskosten eine abstrakte Grosse darstellen, ist es kaum moglich prizise Angaben
oder Schitzungen iiber die Hohe der Transaktionskosten zu machen. Williamson erarbeitete

jedoch ein Modell, welches es erlaubt, die Hohe der Transaktionskosten und somit die optimale

10



KAPITEL 2. OUTSOURCING IM INFORMATIKBEREICH

Assel specificity
T
Frequency Nen-specific | Mixed Idiosyncractic
Market
governance
Crecazional [ Market trilateral
transaction governance contract
—_— with contract
Recurrent equivalent to a Market Hierarchical
transaction sale governance Zovernance
with
bilateral
contract

Abbildung 2.1: Einfluss der Transaktionskosten auf die Organisationsform
Quelle: Williamson (1979, S. 253), entnommen aus (Lacity & Hirschheim, 1993, S. 31)

Organisationsform fiir den untersuchten Fall zu finden. Dazu teilte er die Transaktionskosten

in zwei Dimensionen auf (Williamson, 1979):

e Spezifitdt des Assets: Welchen Grad an Angepasstheit an den Kunden weist das Gut
oder die Dienstleistung auf? Gemessen werden kann dies am Minderwert, der bei einem

Verkauf an die Firma, welche das zweithéchste Angebot fiir das Gut oder die Dienstlei-

stung machen wiirde, resultieren wiirde (Aubert, Rivard & Patry, 2004).

e Frequenz der Erstellung: Wie haufig wird das Gut oder die Dienstleistung bereitgestellt?

Im Modell wird zwischen wiederkehrend und gelegentlich unterschieden.

Diese zwei Faktoren fithrt Williamson in Abbildung 2.1 ineinander und gibt Empfehlungen
iiber die optimale Organisationsform. Dabei wird eine Organisation iiber den Markt spezi-
ell bei nicht-spezifischen Dienstleistungen oder nur sporadisch auftretenden Transaktionen

vorgeschlagen. Fine hierarchische Organisation wird nur fiir sehr spezifische und dauernd

auftretende Dienstleistungen oder Produkte empfohlen.

Williamson fithrt weiter folgende zwei Faktoren an, welche einen Einfluss auf die Hohe der

Transaktionskosten haben kénnen (Aubert et al., 2004):

11
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e Unsicherheit: Der Mensch kann nicht alle Information zu einer Transaktion finden oder

verarbeiten. Dies fiihrt zu einem Niveau von Unsicherheit.

e Opportunismus: Der Mensch ist bestrebt seinen eigenen Nutzen zu maximieren und ist

vorab den eigenen Interessen verpflichtet. Dies fiihrt zu asymmetrischer Information.

Im Hinblick auf die spétere Betrachtung der Realoptionsanalyse interessieren an dieser Stel-
le besonders Williamsons Erkenntnisse zum Thema Unsicherheit. Laut Williamson erhcht
zunehmende Unsicherheit die Transaktionskosten bei spezifischen Transaktionen, da durch
unvorhergesehene Entwicklungen hiufig Vertragsliicken auftreten, zu deren Beseitigung wie-
derum Zeit und Ressourcen aufgewendet werden miissen. Deshalb kann besonders hohe Un-
sicherheit bei spezifischen Transaktionen dazu fithren, dass das Gut oder die Dienstleistung
entweder intern bereitgestellt wird, oder der Nachfrager auf gewisse Sperzifititen verzichtet,
um der Transaktion einen hoheren Grad an Standardisierung zu verleihen (Lacity & Hirsch-
heim, 1993). Bei nicht spezifischen Transaktionen hat der Grad der Unsicherheit jedoch keinen
Einfluss auf die Organisationsform. Williamson begriindet diese Aussage mit der Standardi-
sierung der nicht spezifischen Transaktionen. Standardisierte Transaktionen sind schnell ar-

rangiert und wieder gelost, egal wie hoch die Unsicherheit auch sein mag (Williamson, 1979).

Opportunismus, beziehungsweise asymmetrische Information fithren zu einem Vorteil des
Outsourcing-Anbieters. Besonders fillt dies bei einer kleinen Anzahl von Anbietern ins Ge-
wicht. Dies erlaubt den Anbietern einen hoheren Preis zu verlangen oder spezielle versteckte

Gebiihren einzubauen (Lacity & Hirschheim, 1993).

It exists in circumstances in which one of the parties to an exchange is much
better informed than is the other regarding underlying conditions germane to the
trade, and the second party cannot achieve information parity except at great cost
- because he cannot rely on the first party to disclose the information in a fully

candid manner (Williamson, 1975, S. 14).

12
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Williamson trigt dem Aspekt des Opportunismus Rechnung, indem er fiir die verschiedenen

Einordnungen in sein Raster unterschiedliche Vertragsarten vorschligt?.

Nicht zu unterschétzen sind auch die fiir die Realoptionsanalyse interessanten Wechselkosten.
Besonders im Bereich der Informationstechnologie ist es meist nur unter hohen Kosten méglich
den ausgelagerten Bereich einem anderen Anbieter zu iibertragen oder wieder in die eigene
Firma einzugliedern (Lacity & Willcocks, 1995). Abschnitt 5.7.4 geht vertiefter auf diese

Thematik ein.

2.3.1.3 Bedeutung der Transaktionskostentheorie fiir IT-Outsourcing

Es stellt sich nun die Frage, ob die Transaktionskostentheorie die tatséchlich getétigten
Outsourcing-Entscheidungen zu erkldren vermag. Verschiedene Untersuchungen wurden durch-
gefithrt, um dies herauszufinden und die Transaktionskostentheorie mit empirischer Evidenz

zu unterlegen.

Lacity und Willcocks (1995) untersuchten 61 grosse (mindestens 80 Prozent des Budgets waren
betroffen) Sourcing-Entscheidungen in Grossbritannien und den USA. Auf den ersten Blick
waren nur 12.5 Prozent der Entscheidungen mit der Transaktionskostentheorie vorherseh-
bar. Aus Sicht der Verfechter der Transaktionskostentheorie sind jedoch alle Entscheidungen
mit dem Einfluss der weiter oben behandelten Faktoren Unsicherheit und Opportunismus
erklarbar. Die Untersuchung zeigt deshalb, dass die Transaktionskostentheorie durchaus zur
Analyse und Erkldrung von Outsourcing Entscheidungen im Informationstechnologiebereich
angewendet werden kann. Im Entscheidungsfindungsprozess ist die Anwendung jedoch starken
Restriktionen unterworfen, da die Einflussfaktoren im Voraus zu wenig genau geschétzt wer-
den konnen und eine Erklérung erst im Nachhinein mit den korrigierenden Einflussfaktoren

gegeben werden kann.

Eine weitere Untersuchung von Aubert et al. (2004) zeigt insbesondere wie die einzelnen
Einflussfaktoren auf eine Outsourcing-Entscheidung wirken. Bei 355 Befragungen resultierte

ein positiver Zusammenhang zwischen Spezifitdt und dem Grad des Outsourcing. Dies war so

“Die verschiedenen Vertragsarten werden in dieser Arbeit nicht behandelt. Dazu sei auf Williamson (1985) und
Lacity und Hirschheim (1993) verwiesen.

13
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nicht zu erwarten, da eine hohere Spezifitdt erwartungsgemaéss eher zu interner Bereitstellung
fithren sollte. Aubert erklért dies mit der grundsétzlichen Nicht-Spezifitit des grossten Teils
der Informationstechnologie, welche jedoch in vielen unterschiedlichen Formen eingesetzt wer-
den konne. Dies fithrt dazu, dass fiir nicht spezifische Giiter spezifisches Know-how gefragt

ist (Aubert et al., 2004).

Nicht nur der Einfluss der Transaktionskosten auf die IT wurde untersucht, sondern auch die
Wirkung der Informationstechnologie auf die Transaktionskosten. Malone, Yates und Benja-
min (1987, S. 496) beschreiben drei Krifte der Informationstechnologie, welche einen Einfluss
auf die Transaktionskosten haben: Die elektronische Kommunikation, die elektronische Ver-
mittlung und die elektronische Integration. Da alle Faktoren zu einer Senkung der Transakti-
onskosten beitragen, wird eine vermehrte Benutzung des Marktes prognostiziert. Dies stimmt
auch mit dem zunehmenden Auftreten von Outsourcing iiberein. Neuere Untersuchungen
relativieren diese Aussage jedoch, da die Informationstechnologie nicht nur die Transaktions-
kosten des Marktes, sondern auch die Transaktionskosten innerhalb des Unternehmens senkt

(Walden & Hoffman, 2006, S. 3).

Die angefiihrten Untersuchungen zeigen deutlich, dass die Transaktionskostentheorie zwar
eine fundierte theoretische Erklarung fiir Outsourcing liefert, aber aufgrund der komplexen
und versteckten Kosten kaum fiir eine Entscheidungsfindung in Frage kommen kann. Meist
ist eine plausible Erklarung erst mit nachtréglich erworbenem Wissen oder Interpretationen
moglich. Die Transaktionskostentheorie wird im Kapitel 4 {iber die Realoptionsanalyse wieder

aufgegriffen.

2.3.2 Informationsokonomie

Auch die Informationsbkonomie bietet einen Ansatz fiir die Erklarung des Auftretens von
Unternehmen. Der informationsékonomische Ansatz baut auf der Frage auf, welche Rolle
Information bei 6konomischen Entscheidungen und Organisationen einnimmt. Die Rolle der
Information und vor allem deren Verteilung innerhab des Systems wurde in der 6konomischen
Theorie erst in den 1960er Jahren erkannt (Stiglitz, 1985). Ursprung der Informationsékonomie

war die Erkenntnis, dass Information héufig asymmetrisch verteilt ist. Informationsasymme-

14
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trie fithrt wiederum zu Unsicherheiten. Dabei kann zwischen endogenen und exogenen Un-
sicherheiten unterschieden werden. Endogene Unsicherheiten treten aufgrund von Informati-
onsasymmetrien innerhalb einer konkreten Beziehung auf, wihrend exogene Unsicherheiten
die Folge von Informationsasymmetrie ausserhalb einer konkreten Beziehung sind (Hirshleifer
& Riley, 1979)°. Um die Folgen der Informationsasymmetrie in der Okonomie zu beschreiben,
wurde der Begriff der Principal-Agency Theorie eingefiihrt. Beschrieben wird dabei eine bila-
terale Beziehung, in welcher der Prinzipal der Auftraggeber und der Agent der Ausfithrende
ist. Das Verhalten des Agenten wird iiber einen Vertrag geregelt (Macho-Stadler & Pérez-
Castrillo, 2001, S. 5). Ein Agent kann gleichzeitig auch wieder Prinzipal sein. Zum Beispiel ist
ein Entwickler Agent seines Unternehmens, aber gleichzeitig Prinzipal seines Zahnarztes. Or-
ganisationen und Mirkte sind somit ganz Geflechte von Prinzipal-Agenten Beziehungen (Pi-
cot, Rechwald & Wigand, 2001, S. 56). Nachfolgend werden die bedeutendsten Auswirkungen

der Informationsasymmetrie anhand solcher Prinzipal-Agenten Beziehungen dargelegt.

2.3.2.1 Moral Hazard

Ein Moral Hazard Problem entsteht, wenn die Téatigkeit des Agenten nach Vertragsabschluss
nicht iberpriift werden kann. So ist es zum Beispiel schwierig, einen Wissenschaftler, der {iber
komplexe Probleme nachdenkt, von seinem Kollegen, der iiber die néchste Party sinniert, zu
unterscheiden. Der Begriff Moral Hazard entstammt urspriinglich der Versicherungstermino-
logie. In diesem Bereich entsteht Moral Hazard, wenn sich die Anreizlage eines Versicherungs-
kunden nach Vertragsabschluss gedndert hat. Er hat dann weniger Interesse vorsichtig mit
dem versicherten Gut umzugehen oder Schaden zu minimieren. Dieses Verhalten ist fiir die
Versicherung jedoch nicht beobachtbar (Macho-Stadler & Pérez-Castrillo, 2001, S. 10). Ein
anderer Begriff fiir Moral Hazard ist Hidden Action. Moral Hazard kann mit Interessensan-

gleichung oder teilweise mit Uberwachung gelést werden (Picot et al., 2001, S. 60).

5Zitiert aus: Dimpfel und Algesheimer (2002, S. 6).
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2.3.2.2 Adverse Selektion

Adverse Selektion kann auftreten, wenn der Agent im Besitz von privater Information ist,
bevor er den Vertrag eingeht (Macho-Stadler & Pérez-Castrillo, 2001, S. 11). Akerlof (1970)
beschreibt dieses Phdnomen anhand des Gebrauchtwagenmarktes, bei welchem die Qualitéit
vom Ké#ufer im Voraus nicht exakt bestimmbar ist. Werden auf dem Markt gute und schlechte
Wagen angeboten, ist der Kdufer hochstens bereit den durchschnittlichen Preis zu bezahlen.
Den Verkédufern der guten Wagen ist dieser Preis zu niedrig und sie werden sich vom Markt
zuriickziehen. Infolgedessen werden immer nur Wagen einer niedrigeren als dem Marktpreis
entsprechenden Qualitdt angeboten. Die Kéufer werden dies nicht akzeptieren und der Markt
bricht zusammen. Dieses Problem wird auch mit Hidden Characteristics beschrieben. Gelost
werden kann dieses Problem zum Beispiel mit Signalling (Spence, 1973). Dabei versucht der
Agent den Prinzipal seine Eigenschaften offenzulegen (Picot et al., 2001, S. 58). Im Ge-

brauchtwagenmarkt kann dies zum Beispiel durch die Gewédhrung einer Garantie geschehen.

2.3.2.3 Hold up

Hold up ist ein Phénomen, welches bei Abhéngigkeiten auftreten kann. In der Literatur wird
Hold up auch als Hidden Intention bezeichnet. Es handelt sich dabei um die opportunistische
Ausnutzung von bestehenden Abhéngigkeiten. Dabei sind die Absichten des Agenten dem
Prinzipal unbekannt. Als Beispiel kann eine bestehende Outsourcing-Beziehung herangezogen
werden. Nachdem der Nachfrager geniigend abhingig vom Anbieter ist, kann dieser zum Bei-
spiel die Preise erhohen. Da der Nachfrager in einer Beziehung mit Abhéngigkeit nicht einfach
den Anbieter wechseln kann, muss dieser die hoheren Kosten akzeptieren. Ausgleich kann hier
durch Interessensangleichung, zum Beispiel Kapitalbeteiligung, erreicht werden (Picot et al.,

2001, S. 60).

2.3.2.4 Relevanz der Informationsékonomie fiir IT-Outsourcing

Ahnlich der Transaktionskostentheorie versucht die Informationsékonomie die Organisation

auf den Miérkten zu erkldren. Es wird dabei diejenige Organisationsform gewéhlt, bei wel-
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cher die Effekte der Informationsasymmetrie am geringsten sind oder bei welcher die Gegen-
massnahmen am effizientesten umgesetzt werden kénnen. Informatiker gehéren der Kategorie
der Knowledge Worker (Englisch fiir “Wissensarbeiter”) an. Ein grosser Teil ihrer Arbeit ist
deshalb nicht beobachtbar. Aus diesem Grund ist in der Informationstechnologie besonders

auf korrekte Anreize zu achten (Walden & Hoffman, 2006, S. 4).

Zusammen mit der Transaktionskostentheorie bietet die Informationstkonomie ein in der
okonomischen Forschung verankertes Fundament zur Erklarung von Outsourcing (Dimpfel &

Algesheimer, 2002, S. 5).

2.4 Motive fiir IT-Outsourcing

Jedes Projekt eines Unternehmens sollte geméss dem modernen Shareholder Value Ansatz
der Steigerung oder zumindest Erhaltung des Unternehmenswertes verpflichtet sein (Marty,
2006, S. 11). Dies gilt auch fiir Outsourcing-Projekte. Das oberste Motiv der Wertgenerierung
kann durch Anstreben von verschiedenen Projektzielen erreicht werden. Im Folgenden werden
die wichtigsten praktischen Griinde fiir Outsourcing vorgestellt: Kostensenkung, Innovation
und das Erarbeiten von zukiinftigen Handlungsoptionen. Dass diese Ziele nicht nur getrennt
beobachtet werden konnen, sondern teilweise ineinander iiberfliessen, wird am Ende dieses

Abschnittes dargestellt.

2.4.1 Kostenreduktion

Unter dem Oberbegriff der Kostenreduktion lassen sich verschiedene Ausprigungen subsu-

mieren (Krcmar, 2005, S. 372):

e Reduktion der laufenden Kosten durch Effizienzsteigerung

e Fixkostenreduktion
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Nutzen Bedeutung*
Kostenreduktion 4.9
Zugang zu Know How 4.9
Durchgehende Arbeitszeit (24/7) 3.7
Erhohte Flexibilitét 3.4
Zugang zu Universititen des Gastlandes 3.1

*basierend auf einer Skala von 1-5, wobei 5 die grosste
Bedeutung darstellt.

Tabelle 2.1: Rating von Offshore Outsourcing Motiven
Quelle: Djavanshir (2005, S. 33)

Die Kostenreduktion durch Effizienzsteigerung beruht hauptséchlich auf der Argumentati-
on der Transaktionskostentheorie, welche in Abschnitt 2.3.1 vorgestellt worden ist. Demnach
kann der Markt unter gewissen Bedingungen Leistungen effizienter anbieten, als dies innerhalb
eines nicht auf diese Leistung spezialisierten Unternehmens geschehen kénnte. Die Umwand-
lung von Fixkosten in variable Kosten bedeutet fiir das Unternehmen eine schlankere Struktur
und bedarfsgerechten Leistungsbezug. Bis zu Beginn der neunziger Jahre wurden Kostensen-
kungen auch durch Untersuchungen als Haupttreiber von Outsourcing bestitigt (Lacity &

Hirschheim, 1993).

2.4.2 Innovation

Neuere Untersuchungen heben neben der Kostenfrage vermehrt auch strategische Motive her-
vor. Djavanshir (2005) befragte 114 IT-Manager iiber deren Motive zu Offshore Outsourcing.
Die Ergebnisse in Tabelle 2.1 zeigen diese Verdnderung. Zugang zu Know-how erhilt nun

bereits den selben Stellenwert wie die Reduktion von Kosten.

Auch dieses Motiv lasst sich mittels Transaktionskosten erkldren. Fiir ein Unternehmen ist

es haufig teurer, eigenes spezialisiertes Know-how aufzubauen, als nur bei Bedarf auf externe
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Experten zuriickgreifen zu konnen. Krcmar (2005, S. 375) fiihrt hierzu an, dass moderne
Entwicklungsmethoden oder die Erstellung von Dokumentationen bei Outsourcing-Anbietern
meist disziplinierter als in der eigenen Entwicklungsabteilung erfolgt. Auch konnen modernste
Technologien durch Outsourcing ohne eigene Investitionen genutzt werden (Krcmar, 2005, S.

373).

Ein Beispiel fiir Outsourcing im strategischen Bereich ist die Entscheidung von IBM bei der
Entwicklung des Personal Computers im Jahre 1981, Mikroprozessoren von Intel zu beziehen
und das Betriebssystem PC-DOS von der Firma Microsoft zu lizenzieren. Dies half IBM mit
seinem Produkt schneller auf den Markt zu gelangen und innerhalb von vier Jahren einen
Marktanteil von 41 Prozent zu erreichen (Teece & Chesbrough, 2000). Dieses Beispiel zeigt
aber auch, mit welchen Risiken diese Art von Outsourcing verbunden ist. Durch das Outsourc-
ing wichtiger Bestandteile verlor IBM die Kontrolle iiber die PC Standards, welche darauf
von Intel und Microsoft bestimmt wurden. Diese Firmen waren es anschliessend auch, welche
die hochste Wertschépfung im PC-Bereich erzielen konnten. 1995 betrug der Marktanteil von
IBM in diesem Bereich noch 7.5 Prozent, wobei kaum mehr Gewinne erzielt werden konnten

(Datta, 2006, S. 11).

2.4.3 Handlungsoptionen

Ein zunehmend erkannter strategischer Vorteil ist der Besitz von zukiinftigen Handlungsoptio-
nen (Byrd & Turner, 2000, S. 170). In der Literatur wird dieser Begriff meist mit Flexibilitét

umschrieben und folgendermassen definiert:

The degree to which an organization possesses a variety of actual and potential
procedures, and the rapidity with which it can implement these procedures to in-
crease the control capability of the management and improve the controllability of

the organization over its environment (De Leeuw & Volberda, 1996, S. 122).

Im Wesentlichen geht es darum, wie schnell und wie weit ein Unternehmen in der Lage ist, auf

externe Verdnderungen reagieren zu kénnen. Besitzt ein Projekt oder ein Unternehmen einen
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hohen Grad an Flexibilitit, so hat dies positive Auswirkungen auf den Projekt-, respektive

Unternehmenswert. Dass Flexibilitdt einen Wert hat, zeigt folgendes Zitat zudem intuitiv:

It is also immediately obvious that a company with a cost-effective production
facility that can be quickly converted for the manufacture of a new product has
an advantage over a company whose equally cost-effective machinery was designed

exclusively for the manufacture of a specific product (Marty, 2006, S. 17).

Bereits in frithen Untersuchungen wird auf die strategische Bedeutung der Flexibilitdt von
IT-Infrastruktur hingewiesen, zum Beispiel in Duncan (1995). Doch auch im Falle von Out-
sourcing nimmt die Frage der Flexibilitdt einen hohen Stellenwert ein. Besonders ist dies
im Zusammenhang mit Laufzeiten von Vertrigen zu beobachten. Ein hiufiger Fehler, der in
Zusammenhang mit Outsourcing gemacht worden ist, ist das Unterzeichnen von langfristigen
Vertriagen, welche sowohl die Art und Weise als auch den Umfang der zu erbringenden Dienst-
leistungen iiber mehrere Jahre exakt definierten. Qutsourcing-Vertréige sollten ein Gleichge-
wicht zwischen zukiinftiger Flexibilitit und Detailierungsgrad aufweisen (Harris, 1998, S.

374).

In der Literatur werden drei Ebenen von Flexibilitét unterschieden (Harris, 1998, S. 375):

e Strategische Flexibilitét: Die Flexibilitdt, welche erlaubt, 6konomische und strategische

Ziele zu dndern, wird als strategische Flexibilitdt verstanden.

e Taktische Flexibilitédt: Darunter wird die Flexibilitéit verstanden, die Organisation und

Entscheidungsprozesse des Unternehmens &ndern zu kénnen.

e Operationelle Flexibilitat: Die Flexibilitat, mit welcher Operationen im Tagesgeschift

gedndert werden konnen, wird als operationelle Flexibilitéit verstanden.

Angewandt auf Outsourcing-Vertriige werden folgende Faktoren der Flexibilitdt unterschieden

(Harris, 1998, S. 376):

e Preisflexibilitéit: Bei Eskalation oder Deeskalation kénnen Preise gedndert werden.
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o Wiederverhandlungsmoglichkeit: Eine Moglichkeit, einzelne Punkte nachzuverhandeln

erhoht die Flexibilitét.
e Vertragsdauer: Kurze Vertriage bieten mehr Flexibilitét.

e Ausstiegsklauseln: Hat das Unternehmen die Moglichkeit, vorzeitig aus dem Vertrag

auszutreten, erhoht das dessen Flexibilitét.

Hohere Flexibilitit in einem Outsourcing Vertrag bedeutet auch hoheres Risiko. Preise kénnen
sich zum Beispiel auch nach oben anpassen, oder ein neu ausgehandelter Vertrag kann fiir das
Unternehmen ungiinstiger ausfallen. Eine Losung bieten annreizbasierte Vertridge, bei denen

der Anbieter ebenfalls von Kostenreduktionen profitieren kann (Harris, 1998, S. 376).

Kapitel 4 wird sich ausfiihrlich mit der Bewertung der von Flexibilitdt abgeleiteten Hand-

lungsoptionen befassen.

2.4.4 Weitere Motive

Mitte der neunziger Jahre drangten neben den erwihnten Griinden auch weitere Motive in den
Vordergrund. Eine Studie von Lacity und Willcocks (1998) zeigte, dass hinter der Reduktion
von Kosten der Informatik und Innovation bereits auf den fahrenden Zug aufspringen genannt
wurde. Es scheint somit, dass sich viele Unternehmen die Frage nach der Wertgenerierung
gar nicht selbst stellen, sondern bereits die Entscheidung an andere Unternehmen auslagern.
Weitere relevante Griinde dieser Untersuchung sind die Fokussierung auf Kernkompetenzen
und die Umstrukturierung des IT Budgets - von der bilanzlastigen und kapitalkostenintensi-
ven Informatikabteilung zu rein erfolgswirksamen wiederkehrenden Ausgaben, was bereits als
Fixkostenreduktion aufgefiihrt worden ist. Eine umfassende Ubersicht iiber weitere Motive

findet sich in der Tabelle 2.26.

SDabei werden die Erkenntnisse von Buck-Lew (1992), Loh und Venkatraman (1992b), Lacity und Hirsch-
heim (1993), Grover, Joong, Cheon und Teng (1994), Quinn und Hilmer (1994), Takac (1994), Cross (1995),
Alexander und Young (1996) und Jones (1997) zusammengefasst.
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Bereich Motiv
Management - Stimulierung der Informatikabteilung, zwecks Effizi-
enzsteigerung.

- Verbesserung der Kommunikation und Zusammenar-
beit zwischen der Informatikabteilung und dem ope-
rativen Geschiift.

- Probleme der Personalfluktuation und -knappheit
16sen.

- Die Leistungsfihigkeit des Managements erhohen.

- Die Flexibilitit von Anpassungen der Informatik-
abteilung erhalten (z.B. Dezentralisation, Konsolidie-
rung).

Strategie - Fokussierung auf Kernkompetenzen.
- Eine strategische Allianz eingehen, um Knappheit
von Ressourcen oder Technologien wett zu machen.
- Aus diesen strategischen Allianzen ein neues Unter-
nehmen griinden, um so neue Produkte zu produzieren
und zu verkaufen.
- Risikominimierung.
- Time to Market verkiirzen.

Technologie - Zugang zu neuer Technologie.
- Kennen lernen von neuer Technologien.

Wirtschaftlichkeit - Reduktion der Entwicklungs- und Betriebskosten.
- Aus fixen Kosten variable Kosten machen.
- Die finanzielle Flexibilitdt erhohen.

Qualitét - Erhohung der Zuverlédssigkeit und Performance von
Informationssystemen.
- Erhohung des Service Levels.

Tabelle 2.2: Motive fiir Outsourcing
Quelle: Yang und Huang (2000, S. 233)
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2.4.5 Konsolidierung der Motive

Fiir die spatere Realoptionsanalyse ist es zweckmiissig, sich auf moglichst iibergeordnete Ka-
tegorien von Motiven zu beschridnken. Nach der Zusammentragung der verschiedenen Ziele
aus der Literatur ergeben sich folgende zwei Hauptkategorien, welche eine unterschiedliche

Betrachtung eines Projektes zur Folge haben:

e Kosteneflizienz

e Innovation

Die beiden Motive sind zwar komplementir, schliessen sich dabei gegenseitig aber nicht aus.
Beide koénnen im Sinne der Transaktionskostentheorie sogar ineinander iibergefithrt werden.
Das Ziel von Innovation ist, langfristig mehr Gewinn zu erwirtschaften. Wird nun mit einer
bestimmten Organisationsform die Innovation gehemmt oder weniger stark ermoglicht, als
dies mit der anderen Form der Fall wére, bedeutet dies im Endeffekt einen tieferen Gewinn
fiir das Unternehmen. Entgangener Gewinn kann wiederum als zusétzliche Transaktionskosten

angesehen werden.

Trotzdem macht es aus Sicht des Autors keinen Sinn, diese Ziele bei einer Outsourcing Ent-
scheidung zu vermischen. Im Verstéindnis der Praxis bedeutet Kosteneffizienz und Innovation
etwas vOllig anderes und beruht meist auf unterschiedlichen Strategien. Ausserdem entsteht

bei einer getrennten Analyse mehr Klarheit beziiglich der Erreichung der einzelnen Ziele.

Eine weitere Kategorie aus den vorgestellten Untersuchungen ist die Reduktion von Risi-
ko. Aus Sicht des Autors kann die Verminderung von Risiko aber jeweils einer der beiden
Kategorien zugeordnet werden. Entscheidet sich ein Unternehmen beispielsweise die intern
entwickelte Spezialsoftware durch Standardsoftware zu ersetzen, um weniger dem technologi-
schen Risiko ausgesetzt zu sein, geschieht dies unter dem Gesichtspunkt der Innovation. Das
Management ist der Meinung, die Standardsoftware biete technologisch bessere Aussichten

als die Eigenentwicklung, weshalb die Investition als Innovation angesehen werden kann.
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Ebenfalls als Innovation wird die Erlangung von zukiinftigen Handlungsoptionen angesehen.
Hier werden, dhnlich wie bei Produktentwicklungen h&ufig auch hohe Investitionskosten in

Kauf genommen, um spéter davon profitieren zu kénnen.

In der Literatur werden kostengetriebene Projekte hiufig als taktische, und innovationsgetrie-
bene Projekte als strategische Projekte betrachtet (Florin, Bradford & Pagach, 2005). Diese

Arbeit schliesst sich im weiteren Verlauf dieser Terminologie an.

2.5 Risiken von IT-Outsourcing

Obwohl ein Motiv fiir Outsourcing die Minimierung von Risiko ist, bedeutet der Abschluss ei-
nes Outsourcing-Vertrages gerade wieder das Eingehen von bestimmten Risiken. Diese diirfen
besonders in der zeitweise herrschenden Outsourcing-Fuphorie nicht unterschétzt werden. Auf
spatere Kapitel vorgreifend, sei hier auch angemerkt, dass das Risiko erheblich zur Volatilitit
von Projekten beitragt und somit fiir die Realoptionsanalyse von zentraler Bedeutung ist.
Dieser Abschnitt gibt einen ersten Uberblick iiber die verschiedenen Risikoarten, welche mit

Outsourcing verbunden sind oder sein kénnen.

Es kann von zwei verschiedenen Verstédndnissen von Risiko ausgegangen werden, welche fiir
diese Ausarbeitung relevant sind. Man unterscheidet zwischen der 6konomischen und betriebs-
wirtschaftlichen (managerial) Perspektive (March & Shapira, 1987). Aus 6konomischer Sicht
bedeutet Risiko die unerwartete Abweichung (Varianz oder Standardabweichung) vom erwar-
teten Ergebnis, sowohl positiv als auch negativ. Aus Sicht des Managements wird das Risiko
eines positiven Ausschlages nicht als solches wahrgenommen. Risiko bedeutet in diesem Zu-
sammenhang Gefahr (Bahli & Rivard, 2003). In diesem Abschnitt wird das betriebswirtschaft-
liche Risiko behandelt, wiahrend bei der Realoptionsanalyse spiter das dkonomische Risiko
im Zentrum steht. In den nachfolgenden Abschnitten werden in der Literatur aufgefiihrte,

betriebswirtschaftliche Risiken beschrieben.
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2.5.1 Risiko des Lock-in

Lock-in bedeutet, dass ein Kunde sich in einer bestimmten Situation nicht mehr aus ei-
ner Geschiftsbeziehung 16sen kann, ohne hohe Kosten (Switching Costs) auf sich zu neh-
men (Aubert, Patry & Rivard, 2001). Dazu fithren kann zum Beispiel, die aus der Trans-
aktionskostentheorie bekannte Spezifitit des Assets (Bahli & Rivard, 2003). Zum Beispiel
entscheidet sich ein Unternehmen fiir ein bestimmtes proprietires ERP-System”, so ist es
nur mit ausserordentlich grossem Aufwand moglich, auf das System eines anderen Anbieter
zu wechseln. Griinde kénnen unter anderem proprietéire Datenhaltung, oder Anpassung der
Geschiftsprozesse an das eingekaufte System sein. Ebenfalls zu Lock-in kann es kommen, wenn
fiir eine bestimmte Problemstellung nur wenige Anbieter eine Losung anbieten. Es kann dabei
relativ einfach zu einer Geschéftsbeziehung mit grosser Abhéngigkeit kommen. Ein Wechsel
zu einem anderen Anbieter wird so unter Umsténden sogar unmdoglich (Nam, Rajagopalan,

Rao & Chaudhury, 1996).

2.5.2 Risiko der nachtriglichen Anderungen

In einem Outsourcing-Vertrag kdnnen nicht alle Eventualitdten und moglichen Szenarien ab-
gedeckt werden, weshalb oft nachtriglich Anderungswiinsche des Kunden auftreten (Bahli &
Rivard, 2003). Grund dafiir ist Unsicherheit iiber die Zukunft und die Eingeschrénktheit der
menschlichen Informationsverarbeitung, welche beide bereits die Grundlage fiir die Trans-
aktionskostentheorie bilden. Auch kénnen technologische Innovationen stattfinden, welche
nachtriglich adaptiert werden kénnen oder miissen (Aubert et al., 2001). Diese nachtriglichen
Vertragsdnderungen kodnnen einerseits sehr teuer sein, anderseits konnte unter den neuen

Umsténden ein Outsourcing nicht mehr erwiinscht sein.

"ERP bedeutet Enterprise Resource Planning. Gemeint sind damit Systeme welche den betrieblichen Ablauf
abbilden. Ein Beispiel dazu wire die Software SAP.
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2.5.3 Risiko der versteckten Kosten

Versteckte Kosten sind Kosten, welche dem Kunden von einer Outsourcing-Dienstleistung im
Voraus nicht bekannt sind oder unterschitzt werden (Lacity & Hirschheim, 1993). Verschie-
dene Griinde konnen dazu fithren: Der Kunde kann zu wenig Erfahrung mit Outsourcing-
Aktivitdten haben und sich in den Vertragsdetails und deren Konsequenzen nicht auskennen
oder der Kunde hat zu wenig Erfahrung mit dem von Outsourcing betroffenen Service (Au-
bert et al., 2001). Diese Faktoren fithren dazu, dass der Kunde diese Kosten nicht in seine
Entscheidung miteinbezieht und erst mit der Zeit damit konfrontiert wird. Unter Umstdnden
ist es dann nicht mehr moglich die Entscheidung riickgidngig zu machen oder diese Kosten zu

umgehen.

2.5.4 Risiko von Rechtsstreitigkeiten

Zu Rechtsstreitigkeiten kommt es hiufig, wenn der Outsourcing-Anbieter selbst iiber zu we-
nig Know-how verfiigt und deshalb den vertraglichen Abmachungen nicht gerecht werden
kann (Bahli & Rivard, 2003). Meist muss dann nicht nur ein Rechtsstreit ausgetragen wer-
den, sondern auch gleich der Anbieter gewechselt werden, was wiederum hohe Wechselkosten

verursachen kann (Aubert et al., 2001).

2.5.5 Risiko des Verlusts von Know-how

Gibt man einen intern erbrachten Service in fremde Hénde, so verliert man unmittelbar auch
das damit verbundene interne Know-how. Dieses muss zwar zum Entscheidungszeitpunkt in-
tern nicht notwendig sein, kann aber in der unsicheren Zukunft plétzlich wieder einen héheren
Wert fiir das Unternehmen bekommen. Zum Beispiel konnen sich Kernkompetenzen mit der
Zeit verschieben, und ein Service plotzlich strategische Bedeutung bekommen. Diese Art von
Risiko wird in der Literatur auch als Innovationsrisiko bezeichnet, jedoch bisher ihr bisher
noch wenig Beachtung geschenkt (Hoecht & Trott, 2006). Dies ist im Zusammenhang mit

der erst kiirzlich aufkommenden Diskussion um Outsourcing mit dem Ziel der Innovation zu
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sehen®. Besonders starke Folgen kann das Innovationsrisiko verursachen, wenn ein Vertrag
mit dem Ziel der Kostenreduzierung abgeschlossen wurde, anschliessend aber der Fokus auf

die Innovation gelegt wird (Hoecht & Trott, 2006).

2.5.6 Risikomindernde Komponente

Outsourcing bringt nicht nur zusétzliche Risiken mit sich, sondern kann selbst wiederum

risikomindernd wirken:

[...] and in some cases, the risks can be hedged, through outsourcing and joint

development [...] (Clemons & Weber, 1990, S. 21).

Dies kann insbesondere bei strategischen Projekten, bei welchen nicht geniigend internes
Know-how vorhanden ist der Fall sein. Mit den richtigen Anreizstrukturen kann zum Beispiel
auch ein Joint-Venture risikomindernd sein (Clemons & Weber, 1990, S. 21). Dariiber, ob
die Risikominderung oder die zusétzlichen Risiken bei Outsourcing iiberwiegen, kann nur im

konkreten Fall eine Aussage gemacht werden.

2.6 Klassifizierung von IT-Outsourcingprojekten

Nachdem bereits die historische Einbettung Hinweise auf unterschiedliche Stufen von Out-
sourcing geliefert hat, sollen diese in den folgenden Abschnitten weiter konkretisiert und
mit Beispielen unterlegt werden. Dazu kénnen verschiedene Perspektiven eingenommen wer-
den, wobei jede den Fokus auf einen anderen Schwerpunkt setzt. Zuerst sollen deshalb die
wichtigsten Einordnungsraster aus der Literatur erliutert werden®. Darauf aufbauend soll ein
Klassifizierungsschema erarbeitet werden, welches speziell fiir die Realoptionsanalyse geeignet

ist und im weiteren Verlauf der Arbeit wieder Verwendung finden wird.

8Dazu sei auf Kapitel 2.4 verwiesen.
9Eine gute Zusammenfassung von verschiedenen Modellen ist in Dibbern, Goles, Hirschheim und Jayatilaka
(2004) zu finden.

27



KAPITEL 2. OUTSOURCING IM INFORMATIKBEREICH

2.6.1 Klassifizierung nach Umfang des Outsourcing

Die einfachste Methode um Outsourcing-Projekte zu klassifizieren, ist jene nach dem Anteil
am IT-Budget. Ubersteigt der ausgelagerte Anteil 80 Prozent des gesamten Budgets spricht
man von Total Outsourcing. Werden 20 bis 80 Prozent des Budgets extern vergeben spricht
man von Selective Sourcing. Bei einem internen Anteil von {iber 80 Prozent wird von einem
Total Insourcing gesprochen. Dieses Modell aus Lacity und Willcocks (1995) kann sowohl auf

die gesamte Informatik, wie auch auf einzelne Projekte angewandt werden.

Ein dhnliches Modell wird auch von Buck-Lew (1992) vorgeschlagen. Sie verwendet drei Ka-
tegorien fiir die Klassifizierung - Pure Outsourcing, Hybrid Outsourcing und In-house Deve-
lopment. Dabei werden nicht nur der Umfang des Outsourcing, sondern auch teilweise die

involvierten Systeme beriicksichtigt.

Ein weitere Unterscheidung, welche im Zusammenhang mit dem Umfang verwendet wird, ist
die Unterscheidung zwischen partiellem Outsourcing und totalem Outsourcing (Alvarez &
Stenbacka, 2006, S. 3). Partielles Outsourcing entspricht den Begriffen Selective Outsourcing
und Hybrid Outsourcing.

2.6.2 Klassifizierung nach dem Stil der Beziehung

Ein Modell, welches auf die unterschiedlichen Beziehungsarten zwischen Outsourcing Nachfra-
ger und Anbieter eingeht, ist jenes von Willcocks, Lacity und Fitzgerald (1998). Es verwendet
zwei Dimensionen - Kaufstil (Purchasing Style) und Kaufschwerpunkt (Purchasing Focus).
Die Einteilung ist in Abbildung 2.2 ersichtlich. Die Dimension Purchasing Style unterscheidet
zwischen Beziehungen (Relationships) und Transaktionen (Transactions). Transaktionen be-
zeichnen in diesem Zusammenhang kurzfristige und einmalige Vertréige, welche einen hohen
Spezifikationsgrad aufweisen. Relationships hingegen sind Vertrige, welche weniger detailliert
sind. Die Vertragsbeziehung ist deshalb meist anreizbasiert und auf Langfristigkeit ausge-
legt. Bei der Dimension Purchasing Focus wird zwischen einem resultatbasierten (Result)
und einem ressourcenbasierten (Resource) Fokus unterschieden. Bei einem ressourcenbasier-

ten Projekt werden vom Vertragspartner lediglich Ressourcen eingekauft, das Projekt wird
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Abbildung 2.2: Outsourcing-Klassifikation nach dem Stil der Beziehung
Quelle: Ward und Peppard (2003, S. 362)

damit jedoch intern ausgefiihrt. Ist ein Projekt resultatbasiert, so werden sdmtliche Akti-
vitéiten, die zur Erreichung dieses Resultates notwendig sind, vom Anbieter durchgefiihrt. Im

Modell werden nur die resultatbasierten Vertriage als Outsourcing bezeichnet.

Gemiss diesen zwei Dimensionen ergeben sich vier verschiedene Kategorien:

Contract out: Einmalige, kurzfristige auf das Resultat bezogene Vertrige zdhlen zu

dieser Kategorie. Hieb- und stichfeste Vertrége sollte Grundlage solcher Geschéfte sein.

o Preferred Contractor: Dabei werden langfristige Vertrédge abgeschlossen und der Out-
sourcing Anbieter wird mit erfolgsorientierten Anreizen motiviert. Der Anbieter ist so-

wohl fiir das Resultat als auch fiir das Management des Projektes verantwortlich.

e Buy-in: Dabei handelt es sich meist um kurzfristige, temporire Anstellung von externem

Personal zur Erreichung eines Projektzieles. Meist geschieht dies auf dem freien Markt.

e Preferred Supplier: Wenn der Buy-in Ansatz auf einer regelmiissigen Basis mit einem
externen Anbieter implementiert ist, spricht man von einem Preferred Supplier. Dabei
werden bei Bedarf Ressourcen des Anbieters hinzugezogen. Die Projektverantwortung

bleibt jedoch beim durchfithrenden Unternehmen.
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2.6.3 Klassifizierung von Millar

Ein weiteres verbreitetes Modell ist jenes von Millar (1994). Es unterscheidet vier Grundtypen

von Outsourcing-Vertrigen!?:

e General Outsourcing: Diese Kategorie kann wiederum in drei Unterkategorien aufge-
teilt werden. Bei Selective Outsourcing wird ein bestimmter, abgegrenzter Bereich einem
Outsourcing Anbieter iibergeben. Value-added Outsourcing beschreibt eine Outsourcing-
Beziehung mit dem Ziel einer hoheren Wertgenerierung, als dies bei interner Durchfiithrung
moglich wire. Von Cooperative Qutsourcing spricht man, wenn Dienstleistungen von ex-

ternen Anbietern zusammen mit der internen Abteilung erbracht werden.

e Transitional Outsourcing: Damit sind spezielle, in sich geschlossene Migrationsprojekte
gemeint. Haufig reichen die internen Ressourcen oder das Know-how nicht aus, um
grossere Migrationen vorzunehmen. Einzelne Phasen oder das ganze Projekt kénnen an

einen spezialisierten externen Anbieter vergeben werden.

e Business Process Outsourcing: Wenn ein gesamter Geschéftsprozess extern ausgefiihrt

wird spricht man von Business Process Qutsourcing.

e Business Benefit Contracting: Dieses dem Benefit Management entstammende Konzept
versucht die Risiken zwischen Anbieter und Nachfrager aufzuteilen und den Anbieter

mittels erfolgsorientierten Anreizen in das Projekt einzubinden.

2.6.4 Klassifizierung nach Service-Kategorien

Die bisher vorgestellten Modelle gehen alle vornehmlich von einem organisatorisch gepragten
Ansatz aus. Mit dem in diesem Abschnitt behandelten Schema soll ein Schritt in Richtung

Klassifizierung der ausgelagerten Projekte erreicht werden.

Mit dem Aufkommen der Service Oriented Architecture (SOA) setzt sich das Service-Denken

in der Informatik langsam durch. Das Modell von Peppard (2003) versucht denn auch In-

9Die Beschreibung dieses Modelles entstammt Dibbern et al. (2004).
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Abbildung 2.3: Outsourcing-Klassifikation nach Service-Kategorien
Quelle: Peppard (2003, S. 471)

formatikprojekte anhand ihrer Service-Eigenschaften zu beschreiben. Das Modell, welches in

Abbildung 2.3 zusammengefasst ist, unterscheidet folgende Dienste:

e Application Services: Dienste, welche {iber Applikationen angeboten werden. Wenn es
um Bereitstellung oder Verarbeitung von Information geht, ist meist diese Art von
Service gemeint. Frither wurden Applikationen hiufig selbst hergestellt oder ab Stange
eingekauft. Ein neuerer Trend, der ebenfalls in diese Kategorie fillt, ist das Application
Service Providing (ASP). Dabei werden vom Nachfrager benotigte Funktionalitédten oder

Services direkt vom Anbieter iiber Internet zur Verfiigung gestellt.

e Operational Services: Diese Kategorie umfasst alle Leistungen, welche zur Anschaffung
und Betrieb der IT Umgebung notwendig sind. Dazu zdhlen Installation von Hard-
und Software, Unterhalt der Kommunikationsinfrastruktur und Server, Change Mana-

gement, Problembehebung sowie der Betrieb des Daten-Centers.

e Value-enabling Services: Darunter fallen sémtliche Vorgénge, welche der Wertsteigerung
der Information dienen. Zum Beispiel zdhlt hierzu das Finden von Opportunitéiten,

Strategieentwicklung, Systemdesign, Architektur, Beratung sowie Helpdesk.
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e Infrastructure Services: Damit sind eigentlich keine Services gemeint. Vielmehr geht es
um die eigentliche Technologie, die verwendet wird. Sie alleine bietet zwar keinen ei-
gentlichen Nutzen, ohne sie wire ein solcher aber nicht denkbar. Darunter fallen unter
anderem Bandbreite, Speicher, Konnektivitéit, Skalierbarkeit, Flexibilitdt und Sicher-
heit.

2.6.5 Standardsoftware

Nach Meinung des Autors muss auch der Einsatz von Standardsoftware dem Gebiet des Out-
sourcings zugeordnet werden. Entscheidet sich ein Unternehmen, eine bisher selbst entwickelte
Plattform oder Applikation durch eine Standardlésung zu ersetzen, wird meist nicht nur die
Applikation abgelost, sondern es sind auch Erwartungen iiber die zukiinftige Entwicklung die-
ser Software damit verbunden. Im eigentlichen Sinne iibergibt das Unternechmen dem Anbieter
die Entwicklung der Software, ohne jedoch einen grossen Einfluss darauf haben zu kénnen.
Dafiir ist der Preis meist einiges tiefer, als jener einer Eigenentwicklung. Ist das Unternehmen
mit der eingesetzten Losung nicht mehr zufrieden, bleibt als einzige Losung den Anbieter zu

wechseln, oder wieder eine eigene Losung zu entwickeln.

2.6.6 Konsolidierung der Klassifizierungen

Da eine Fiille von Umschreibungen fiir verschiedene Arten von Outsourcing vorliegt, emp-
fiehlt sich fiir den weiteren Verlauf dieser Arbeit eine Beschriankung auf moglichst wenige
verschiedene Fille. Bei der Entscheidungsfindung mit der Realoptionsanalyse werden deshalb

folgende unterschiedliche Klassifizierungen untersucht:

e Totales Outourcing
e Partielles Outsourcing

e Spezialfall: Standardsoftware
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Abbildung 2.4: Entscheidungsfindung mit der Realoptionsanalyse

Bei der Frage des Partial Outsourcing geht es zudem um die Frage, wie gross der ausgelagerte
Anteil zu sein hat. Die weiteren Klassifizierungen umschreiben insbesondere die Vertragsarten
und Entwicklungsprojekte. Vertriage sind durch ein moglichst optimales Anreizsystem auszu-
statten und bilden nicht den Inhalt der Realoptionsanalyse im Umfang dieser Arbeit. Die Art
des Projektes wird bereits durch die Motive und Risiken, welche in die Realoptionsanalyse

einfliessen werden, abgedeckt.

2.7 Framework zur Analyse von Outsourcing Projekten

In diesem Kapitel wurden die wichtigsten Eigenschaften von Outsourcing Projekten auf-
gefithrt. Mit Hilfe dieser Eigenschaften werden in Kapitel 4 die Outsourcing-Projekte ana-
lysiert. Die wesentlichen Faktoren, welche eine Entscheidung beeinflussen sind in Abbildung

2.4 dargestellt.

Neben den aufgefithrten Klassifizierungen von Outsourcing-Projekten, fliessen auch die Mo-
tive und die Risiken in die Realoptionsanalyse ein. Das Risiko wird spéter als Unsicherheit
und Volatilitdt in der Realoptionsanalyse beachtet. Die Motive werden als Kategorien takti-
sches und strategisches Outsourcing zu den Klassifizierungen hinzugefiigt, womit sich folgende

Untersuchungsobjekte ergeben:
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Taktisches Outsourcing

Strategisches Outsourcing

Partielles Outsourcing

Spezialfall: Standardsoftware

Im n&chsten Kapitel werden vorgéngig zur Realoptionsanalyse weitere Entscheidungsmodelle

aus der Management-Praxis vorgestellt.
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Kapitel 3

Entscheidungsmodelle fiir

IT-Outsourcing-Projekte

You’ll never have all the information you need to make a decision - if you did, it

would be a foregone conclusion, not a decision (Mahoney, 1988, S. 156).

In diesem Abschnitt werden die verschiedenen Management-Modelle und Instrumente be-
trachtet, mit welchen Outsourcing-Entscheidungen getroffen werden kénnen. Ausgehend von
den nichtfinanziellen Modellen wird im zweiten Teil auf die finanziellen Instrumente einge-
gangen, um schliesslich auf die Realoptionsanalyse iiberzufithren. Wie in Abschnitt 2.7 be-
schrieben, kénnen die nichtfinanziellen Modelle neben der Realoptionsanalyse zur Entschei-

dungsfindung beitragen und als zusétzliches Kommunikationsmittel dienen.

3.1 Qualitative Entscheidungsmodelle

Zur Entscheidungsfindung bei Outsourcing gibt es in der Literatur verschiedenste Management-

Modelle. Die wichtigsten davon sollen nachfolgend beschrieben werden.
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gemeinsame
Servicegesellschaft

hoch i
Figentntaiing Kapitalbeteiligung
Kooperation

Spezifitit, Langfrislt?ige vlerlragliche

strategische egelung
Betl:leutung_, mittel kurz- und mittelfristige vertragliche

Unsicherheit, Regeélung

Haufigkeit ‘

Fremderstellung

niedrig

niedrig hoch
Know-how-Barrieren fiir die Eigenerstellung

Abbildung 3.1: Outsourcing-Strategien nach der internen Know-how-Verfiigbarkeit
Quelle: Picot und Maier (1992, S. 22), entnommen aus Krcmar (2005, S. 382).

3.1.1 Interne Know-how-Verfiigbarkeit

Das Entscheidungsmodell von Picot und Maier (1992) verbindet die Transaktionskostentheorie
mit der Verfiigbarkeit von internem Know-how. In einem ersten Schritt wird die Spezifitét,
die strategische Bedeutung, die Unsicherheit und die Haufigkeit der Erstellung abgeschéitzt.
Anschliessend wird iiberpriift, ob das notwendige Know-How intern verfiigbar ist. Aus diesen
zwei Dimensionen konnen anschliessend anhand der Matrix in Abbildung 3.1 Empfehlungen

abgeleitet werden.

Totales Outsourcing wird nur bei Projekten empfohlen, welche eine niedrige strategische Be-
deutung aufweisen, keine Unsicherheit beinhalten und selten durchgefiihrt werden. Der Know-
how-Barriere wird erst eine Bedeutung zugemessen fiir den Fall, dass die oben aufgefiihrten
Attribute hohe Werte aufweisen. Falls bei strategisch bedeutenden, unsicheren und h#ufigen
Projekten das Know-how fehlt, so wird die Suche eines Partners empfohlen. Dieser sollte
aber nicht im normalen Auftragsverhéltnis agieren kénnen, da sonst Anreizprobleme entste-
hen konnten. Mit einer Beteiligung oder der Griindung einer gemeinsamen Gesellschaft kann

versucht werden, die Ziele von Auftraggeber und Auftragnehmer zu harmonisieren.
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hoch Strategische | Tendenz zur

Allianz Eigenleistung Eigenleistung

Strategische

Bedeutung T
, endenz zur
Outsourcing | Make or Buy : .
Eigenleistung
gering Interne Kompetenz im Vergleich zum hoch

besten externen Anbieter

Abbildung 3.2: Strategische Bedeutung versus interne Kompetenz
Quelle: In Anlehnung an Loh und Venkatraman (1992a)

3.1.2 Strategische Bedeutung vs. interne Kompetenz

Die Abbildung 3.2 zeigt das Entscheidungsmodell von Loh und Venkatraman (1992a), welches
mit den zwei Dimensionen strategische Bedeutung und interne Kompetenz eine Portfoliobil-
dung der vorhandenen Applikationen erreicht. Falls ein Projekt strategisch wichtig ist oder die
interne Kompetenz grosser ist als die externe, so wird tendenziell zur Eigenerstellung geraten.
Eine klare Empfehlung zu Outsourcing folgt nur im Falle von kleiner strategischer Bedeutung

und ungeniigendem internen Know-how.

Ahnlich wie beim Modell von Picot werden strategisch bedeutende Projekte intern erstellt,
sofern die interne Kompetenz geniigend gross ist. Falls dies nicht der Fall ist, wird wiederum
eine Partnerschaft mit Anreizen (hier strategische Allianz) angestrebt. Im Unterschied zum
Modell von Picot empfehlen Loh und Venkatraman eine Eigenleistung auch bei strategisch

unbedeutenden Projekten, sofern das interne Know-how grosser ist als das externe.

3.1.3 Ward/Peppard Modell und Boston Matrix

Ward und Peppard (2003) vereinen in ihrem Standardwerk ihr eigenes Portfoliomodell mit

der Boston Matrix der Boston Consulting Group zu einem Entscheidungsmodell. Da dieses
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STRATEGIC HIGH POTENTIAL
e Applications that are e Applications that may
critical to sustaining fu- be important in achie-
ture business strategy ving future success
e Applications on which e Applications that are va-
the organization luable but not critical to
currently depends for success
success
KEY OPERATIONAL SUPPORT

Tabelle 3.1: Applikationsportfolio nach Ward/Peppard
Quelle:Ward und Peppard (2003, S. 42)

Modell in der Literatur einen grossen Platz einnimmt, werden zuerst beide Modelle einzeln

vorgestellt, bevor anschliessend die Kombination zum Entscheidungsmodell aufgezeigt wird.

3.1.3.1 Das Applikationsportfolio von Ward und Peppard

Wenn es um Einordnungen von Applikationstypen oder Services geht, wird haufig das Modell
von Ward/Peppard herangezogen (Ward & Peppard, 2003). Das Modell gibt ein Einord-
nungsraster fiir Informationssysteme vor, anhand dessen die Applikationen im Unternehmen
positioniert und Ressourcen zugeteilt werden konnen. Insbesondere geht es auch um das
Management und die Organisation dieser Applikationen. Kernkriterium des Modells ist der
Business Value, also der Beitrag zum Unternehmenswert. In der Tabelle 3.1 ist das Modell

abgebildet.

Ward und Peppard unterscheiden zwischen folgenden Kategorien:

e Strategic: Applikationen, welche fiir den zukiinftigen Geschéftserfolg kritisch sind. Es
spielt dabei keine Rolle, auf welchem Stand die Technologie sich befindet. Einziges

Kriterium ist der Beitrag zum Geschéftserfolg. Fokus ist die Zukunft.

e Key Operational: Applikationen, welche einen Nachteil gegeniiber anderen Mitbewer-
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bern vermeiden. Fiir ein Uberleben in einer Industrie sind diese Informationssysteme

unerlasslich. Fokus ist die Gegenwart.

e Support: Applikationen, welche die Effizienz und Effektivitdt des Unternehmens stei-

gern, aber keinen Wettbewerbsvorteil bedeuten. Fokus ist die Gegenwart.

e High Potential: Applikationen, welche in Zukunft Wettbewerbsvorteile bedeuten konnten.
Fokus ist die Zukunft.

3.1.3.2 Boston Matrix

Die Boston Matrix der Boston Consulting Group hat als Grundlage den Produktlebenszy-
klus'. Die Matrix, welche in Abbildung 3.3 dargestellt ist, weist die Dimensionen Marktwachs-
tum und relativer Marktanteil auf. Anhand dieser Kriterien werden folgende Produktgruppen

unterschieden (Ward & Peppard, 2003):

e Star: Sind Produkte, welche in einem wachsenden Markt einen hohen Marktanteil be-
sitzen. Sie bendtigen weitere Investitionen, sollten aber bereits einen betrachtlichen
Profit abwerfen. Der Schwerpunkt von solchen Projekten liegt in der Innovation und

zukiinftigen Wertgenerierung.

e Wildcat: Sind Produkte, welche in einem wachsenden Markt einen kleinen Marktanteil
besitzen. Sie werden auch als Problemkinder bezeichnet. Da sie sich in einem wachsenden
Markt befinden, bendtigen sie weitere Investitionen. Wildcats kénnen sowohl zu Stars
von Morgen avancieren, als auch von der Bildfliche verschwinden. Es stellt sich deshalb
die Frage, ob weiter investiert, oder aus dieser Investition ausgestiegen werden soll.
Wildcats sind von der Innovation getrieben. Ein moglicher Erfolg wird durch Innovation
im Markt oder durch das Finden einer abgegrenzten Nische erreicht. Investitionen in

ein Wildcat-Projekt sind sehr riskant.

e Cash Cow: Ein Produkt, welches in einem reifen Markt einen hohen relativen Markt-

anteil besitzt wird Cash Cow genannt. Es wirft hohen Profit ab, ohne dass weiter viel

'Der Produktlebenszyklus unterscheidet folgende Phasen: Entwicklung, Wachstum, Sttigung, Riickbildung.
Fiir mehr Informationen sei an dieser Stelle an die einschligige Literatur verwiesen.

39



KAPITEL 3. ENTSCHEIDUNGSMODELLE FUR IT-OUTSOURCING-PROJEKTE
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Abbildung 3.3: Das Applikationsportfoliomodell von Ward und Peppard
Quelle: Ward und Peppard (2003).

investiert werden muss. Der Fokus liegt hier klar auf der Kostenseite. Die Kosten einer
Dienstleistung sollten mindestens so tief sein, wie bei der Konkurrenz. Insbesondere

muss auf die Produktivitit geachtet werden.

e Dog: Produkte mit einem kleinen relativen Marktanteil in einem reifen oder schrump-
fenden Markt werden als Dogs bezeichnet. Sie sind zum Beispiel veraltet oder iiberholt
und sollten entweder angepasst oder abgeldst werden. In diesem Segment ist kaum zu In-
vestitionen zu raten. Durch Segmentierung kann eventuell eine spezielle Nische erreicht

werden, ansonsten wird hiufig die Desinvestition die beste Moglichkeit darstellen.

3.1.3.3 Kombination Ward/Peppard und Boston Matrix

Sowohl das Modell von Ward/Peppard als auch die Boston Matrix stellen die Sicht der Wert-
generierung fiir das Unternehmen ins Zentrum. Aufgrund dieser Einteilung werden Empfeh-
lungen tiber den Ressourceneinsatz fiir die jeweiligen Projekte abgegeben. Die beiden Modelle

sind von Ward und Peppard in eine gemeinsame Matrix (Tabelle 3.2) iiberfiihrt worden.
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STRATEGIC HIGH POTENTIAL
(STARS) (WILDCATS)
e Continuous innovation e Process research and de-
sign

e Vertical Integration

e Minimal integration
e High value-added

e Cost control

e Defensive innovation e Disinvest/Rationalize
e Effective resource utili- e Efficiency
zation

e Sustained quality
e High quality

KEY OPERATIONAL SUPPORT
(CASH COWS) (DOGS)

Tabelle 3.2: Die Geschifts-/Systemmatrix
Quelle:Ward und Peppard (2003, S. 325)

Wird dieses Modell auf Informatikprojekte angewendet, konnen folgende Eigenschaften der

einzelnen Kategorien festgehalten werden (Ward & Peppard, 2003)?:

e Strategic: Strategische Applikationen zeichnen sich dadurch aus, dass der zukiinftige un-
ternehmerische Erfolg davon abhéngt. Sie garantieren, dass keine Wettbewerbsnachteile

entstehen. Aus diesem Grund wird der Fokus auch auf fortlaufende Innovation gerichtet.

e High Potential: High Potential Applikationen weisen einen hohen Grad an Unsicherheit
auf. Sie sind héufig Teil von Forschung- und Entwicklungsvorhaben. Aufgrund des hohen
Risikos sollen sie so wenig wie moglich in die restliche Applikationslandschaft integriert
werden. Fine strenge Kostenkontrolle ist eine weitere Eigenschaft, die diese Gruppe

auszeichnen soll.

e Key Operational: Diese Art von Informationssystemen leisten einen hohen Beitrag zum

momentanen Erfolg. Diese Systeme sind meist stabil und sollten nur geméssigt und

2Wie genau Applikationen den einzelnen Quadranten zugeordnet werden kénnen, ist in Ward und Peppard
(2003, S. 307ff.) nachzulesen.
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Users

Recruit
and/or train
specialists

Abbildung 3.4: Sourcing Empfehlungen nach dem Ward/Peppard-Modell

unter Einhaltung einer strengen Kostenkontrolle erweitert werden. Umso mehr ist aber

auf eine hohe Qualitédt zu achten, da diese Systeme meist sehr langlebig sind. Schlechte

STRATEGIC HIGH POTENTIAL
Traln _use.rs n Buy in expert Technology
application- Bl d it
based skills | elp an specialists
[use own transfer | —
<“<—T— knowledge
resources]
| Train .use_rs in Users
ISAT exploitation of
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P to displace IT
professionals
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X
KEY OPERATIONAL \ SUPPORT

Application service provider
Facilities management

Contractors

Software development

Quelle: Ward und Peppard (2003, S. 395)

Qualitat kann die Lebenszeit drastisch verkiirzen.

e Support: Supportsysteme sind fiir den Geschéftserfolg nicht kritisch. Beim Einsatz von

solchen Systemen kann einzig die Kostenperspektive angewandt werden. Eventuell ist

sogar eine Desinvestition angebracht.

Nachdem die Kriterien und Haupteigenschaften des Modells vorgestellt worden sind, interes-
sieren an dieser Stelle vor allem die Aussagen, welche hinsichtlich des Outsourcings von Pro-

jekten der einzelnen Kategorien gemacht werden kénnen. Abbildung 3.4 fasst die Erkenntnisse

zusalminern.

Ziel der Unternehmen muss es sein, moglichst viele Ressourcen fiir die strategische Entwick-

lung (Strategic und High Potential) einsetzen zu konnen. Diese Bereiche sollten deshalb auch

innerhalb der Organisation belassen werden.
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It is risky, even foolhardy, to allow external organizations to decide the strategic

IS/IT direction (Ward & Peppard, 2003, S. 394).

Trotzdem kann es Sinn machen externes Know-how auch im strategischen Bereich beizu-
ziehen. Projekte und Applikationen aus dem Support-Quadranten sollen auf jeden Fall mit
der kostengiinstigsten Losung durchgefithrt und betrieben werden. Deshalb ist hier ein Out-
sourcing mit hoher Wahrscheinlichkeit angebracht. Dasselbe gilt grundsétzlich auch fiir Key
Operational-Projekte. Dabei ist aber mit grosserer Vorsicht vorzugehen, da ein Scheitern gros-

se Konsequenzen haben kann (Ward & Peppard, 2003).

3.2 Quantitative Entscheidungsmodelle

Um langfristig iiberleben zu kénnen, muss es Ziel jeden Unternehmens sein, 6konomischen
Wert zu generieren. Jedes einzelne Projekt sollte deshalb langfristig ebenfalls der betrieblichen
Wertgenerierung verpflichtet sein (Volkart, 2006, S. 44). Auch Outsourcingprojekte miissen
dieser Wertgenerierung gerecht werden. In Abschnitt 2.4 wurden die Motive fiir Outsourcing
aufgezeigt. Sowohl Kosteneflizienz als auch Innovation zielen langfristig auf eine Erhohung
des Unternehmenswertes ab. Im grundlegenden Aufsatz machen Favaro und Pfleeger (1998)
darauf aufmerksam, dass I'T-Projekte, welche allein aufgrund von qualitativen Entscheidungs-
modellen durchgefiihrt wurden, oftmals auch Wert vernichten und somit dem Unternehmen
schaden kénnen. Sie heben dabei den besonderen Stellenwert der Informationstechnologie fiir

die betriebliche Wertgenerierung heraus.

Aus diesen Griinden werden an dieser Stelle die quantitativen Entscheidungsmodelle vorge-
stellt. In einem ersten Schritt werden die statischen Modelle behandelt. Sie sind zwar einfach
handzuhaben, jedoch mit einigen gewichtigen Nachteilen behaftet. Anschliessend wird zu den
dynamischen Methoden iiberfiihrt, welche zwar besser geeignet sind, wichtige Aspekte je-
doch immer noch nicht abzudecken vermoégen. Diese Erkenntnisse fithren abschliessend zur
Uberleitung zum niichsten Kapitel iiber die Realoptionsanalyse, welche Losungsvorschliige fiir

diese Nachteile bereit halt.
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3.2.1 Statische Investitionsrechnung

Die statische Betrachtung ist meist sehr einfach anzuwenden. Der Zeitwert des Geldes wird
nicht beriicksichtigt und es wird mit buchhalterischen Grossen gerechnet (Volkart, 2006, S.
292).

Kostenvergleichsrechnung Da IT-Dienstleistungen im Unternehmen meist keinen direkt
messbaren Ertrag liefern, sondern héufig als Kostenstellen organisiert sind, liegt es nahe die
Kosten der verschiedenen Organisationsformen zu vergleichen. Es handelt sich dabei um die
einfachste aller denkbaren Entscheidungsmodelle. Dabei werden mehrere relevante Dimensio-
nen einer finanziellen Entscheidung ausser Acht gelassen: Der Gewinn, die Zeit und das Risiko
werden nicht berticksichtigt. Aus welchem Grunde diese Dimensionen wichtig sind, wird im
Laufe der Behandlung der weiteren Methoden ausgefiithrt. Sinnvolle Anwendungen fiir die
Kostenvergleichsrechnung ergeben sich somit einzig, wenn die Ertrédge, das Risiko und der
Beitrag zum Unternehmenserfolg aller Alternativen identisch sind, also auch, wenn sie gleich

null sind (Volkart, 2006, S. 292).

Total Cost of Ownership Eine speziell ausformulierte Methode der Kostenvergleichsrech-
nung stellt die Methode der Total Costs of Ownership (TOC) dar. Es handelt sich dabei um ein
kommerzielles Modell der Gartner Group, welches urspriinglich fiir Evaluation von Desktop-
Systemen entwickelt wurde (Emigh, 1999). Im Wesentlichen geht es dabei darum, dass nicht
nur Anschaffungskosten bei der Evaluation beriicksichtigt werden, sondern sidmtliche mit dem
Einsatz der Technologie verbundenen direkten und indirekten Kosten. Unter direkten Kosten
werden sdmtliche Ausgaben, welche mit dem Betrieb der Infrastruktur verbunden sind ver-
standen. Dazu zdhlen zum Beispiel Anschaffung, Betriebskosten, Lizenzgebiihren, Ablésung
und Entsorgung. Besonders schwer schéitzbar sind die indirekten Kosten, welche meist nicht
direkt Cash-Flow relevant sind. Es kann sich dabei zum Beispiel um entgangenen Gewinn bei
falsch gew&hlter Technologie oder um Wertverzehr bei ineffizienter Handhabung der Techno-
logie handeln (Roeschti, 2005). Eine Losung, welche auf den ersten Blick giinstiger erscheint,
kann zum Beispiel dem Unternehmen durch Einschrinkung der zukiinftigen Handlungsoptio-

nen spater schaden.
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Wouters, Anderson und Wynstra (2004) adaptierten das Modell auf Sourcing-Entscheidungen.
Das Anwendungsgebiet ihrer Untersuchung ist jedoch der Unterhalt von Fabrikgebaduden,
weshalb eine direkte Ubertragung der Ergebnisse auf IT-Sourcing kaum méglich ist. Trotzdem
kann der Ansatz fiir IT-Outsourcing Entscheidungen niitzlich sein. Die Hervorhebung der
indirekten Kosten und die Beachtung der Handlungsoptionen kénnen dabei als geeignetes

Gedankenmodell dienen, ohne jedoch exakte Werte zu liefern.

Gewinnvergleich Der Gewinnvergleich addiert zu den anfallenden Kosten die Geldriickfliisse

und vergleicht die absoluten Betriage (Volkart, 2006, S. 292).

Gewinn = Projekteinnahmen — Projektkosten (3.1)

Der Informationsgehalt ist zwar deutlich héher als derjenige der Kostenvergleichsrechnung.
Obwohl das Konzept sehr einfach aussieht, stellt bereits dieser Ansatz die Entscheidungs-
trager vor fast unlosbare Probleme. Daten zu Projekteinnahmen sind speziell im I'T-Bereich
ausserordentlich schwer extrahierbar. Dies liegt an der vorherrschenden Rolle der Informatik,
als Unterstiitzung oder Abbildung der Geschéftsprozesse. Um exakte Gewinnbeitrige ermit-
teln zu kénnen, miisste dasselbe Unternehmen den Geschéftsprozess mit und ohne Informatik
paralell durchfithren. Oder bezogen auf Outourcing miisste das Unternehmen dieselbe IT-
Dienstleistung intern und extern erbringen und den langfristigen Erfolg vergleichen. Dass
dieser utopische Versuch in der Praxis kaum je durchgefiihrt werden kann, liegt auf der Hand.
Diese hier angesprochene Problematik ist bei Bewertungen von I'T-Projekten zentral und wird

bei allen Bewertungsverfahren auftreten.

Renditevergleich Die bisher vorgestellten Methoden beruhen jeweils auf absoulten Be-
tragen. Da meist aber keine unbeschrinkte Menge von Geldmitteln zur Verfiigung steht, ist
es sinnvoll den relativen Gewinnbeitrag pro investierter Geldeinheit zu messen. Auf diese
Weise kann entschieden werden, in welchem Projekt das Geld am effizientesten angelegt ist.

Die Rendite dieser Projekte berechnet sich mit folgender Formel (Volkart, 2006, S. 292):
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Gewinn

Rendite (ROI) = (3.2)

Fingesetztes Kapital
Unter der Annahme der Knappheit des Kapital, macht es zum Beispiel keinen Sinn 1000
Geldeinheiten fiir 40 Geldeinheiten Gewinn in Projekt A zu investieren, wenn gleichzeitig bei
einer Investition von 500 Geldeinheiten in Projekt B ein Gewinn von 30 moéglich wére. Der
Gewinn von Projekt A ist zwar absolut gesehen hoher, weist aber nur eine Rendite von 4

Prozent auf, wihrend Projekt B eine Rendite von 6 Prozent erzielt.

Einfache Paybackdauer Die einfache Paybackdauer ist in der Beurteilung von Informa-
tikprojekten eine beliebte Methode. Sie liefert eine Antwort auf die Frage: Wie lange dauert
es, bis meine Investition sich gerechnet hat? Dies ist insbesondere im Informatikbereich mit
relativ kurzen Produktlebenszyklen eine intuitive Methode. Es kénnen dann Aussagen ge-
macht werden, wie: Das neue E-mail System muss mindestens sieben Jahre laufen, bis es sich

amortisiert hat. Falls es ldnger 1auft, hat sich die Investition gelohnt.

Investition

Paybackdauver = (3.3)

Rueck fluss pro Jahr
Wiederum stellt sich hier die Frage nach dem Riickfluss, respektive Gewinnbeitrag. Haufig

werden dazu hypothetische Einsparungen als Rechnungsgrosse verwendet.

3.2.2 Dynamische Investitionsrechnung

Die bisher unter dem Begriff statisch zusammengefassten finanziellen Modelle beschranken
sich auf buchhalterische Werte und vernachléssigen den Zeitwert des Geldes. Unter normalen
Bedingungen ist eine Geldeinheit heute mehr wert, als eine Geldeinheit zu einem Zeitpunkt in
der Zukunft?. Dies riihrt daher, dass diese Geldeinheit in der Gegenwart praktisch risikolos zu
einem gewissen Zinssatz angelegt werden kann, zum Beispiel in Form einer Staatsobligation.

Der Betrag, der so verdient werden kann, wird auch als Opportunititskosten des Kapitals

3Diese Aussage gilt nicht bei Deflation.
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verstanden (Volkart, 2006, S. 178). Alternativ zur Staatsobligation kann das Geld auch in ein
Projekt - zum Beispiel in der IT - investiert werden. Dann muss neben der Zeitkomponente
zusétzlich auch eine Risikokomponente beriicksichtigt werden. Die zu erwartende Rendite aus
diesem risikobehafteten Projekt muss um einen gewissen Prozentsatz hoher sein, als jene der
Staatsobligation. Ansonsten investiert ein rationaler Investor nicht in das I'T-Projekt, sondern
wahlt die risikolose Staatsobligation oder ein Projekt, bei dem er entsprechend seinem Risiko

entschidigt wird. Dieser erwartete Aufschlag wird auch Risikopramie genannt? (?)

Discounted Cash Flow Die beschriebenen Eigenschaften finden sich im Konzept des Dis-
counted Cash Flow (DCF) wieder (Volkart, 2006, S. 176). Auf lange Sicht entspricht der
Gewinn eines Projektes der Differenz der positiven und negativen Zahlungsstrome (Cash-
Flows). Der Fokus geht damit vom buchhalterischen zu einem geldflussorientierten Ansatz
iiber. Im geldflussorientierten Ansatz fliesst bei einer Investition ein gewisser Betrag aus dem
Unternehmen, wihrend der buchhalterische Ansatz diesen Betrag aktiviert und mit der Zeit
abschreibt. Damit die Zeit- und Risikokomponente korrekt beriicksichtigt werden kann, sollte
der Cash-Flow Ansatz gewihlt werden. Ahnlich wie beim Gewinnbeitrag kénnen Einsparun-
gen auch als indirekte Cash-Flows beriicksichtigt werden. Die folgende Formel konkretisiert

die gemachten Ausfithrungen:

T

Present Value = Z
t=1

CF;
(1+14)t

(3.4)

Der Barwert (Present Value) der zukiinftig zu erwartenden Cash-Flows berechnet sich somit
aus der Summe der jéhrlichen, geschitzten Cash-Flows CF, abgezinst mit dem risikogerechten

Zinssatz 1.

Net Present Value Werden nun die Projektinvestitionen / vom Present Value subtrahiert
und zusétzlich der Residualwert Residual Value am Ende des Projektes beriicksichtigt erhilt

man den Nettobarwert (Net Present Value):

‘Fiir die damit verbundene Kapitalkostenbetrachtung, welche als Weighted Average Cost of Capital - kurz
WACC - in die folgenden Bewertungsverfahren einfliessen, sei Volkart (2001) empfohlen.
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T

F idual Val
Net Present Value = —Iy + Z ( CF Residual Value
t=1

T+t T a+ar

(3.5)

Ist der Net Present Value (NPV) eines Projektes mindestens null, so entspricht die Rendi-
teerwartung des Projektes mindestens den Renditeerwartungen des rationalen Investors und
sollte deshalb durchgefiihrt werden. In diesem Fall wird Wert erhalten oder bei positivem

NPV Wert generiert (Volkart, 2006, S. 278).

Internal Rate of Return Hinter dem internen Ertragssatz steht dasselbe Prinzip, wie
beim NPV. Anstelle der Betrachtung der absoluten Wertgenerierung wird jedoch die Rendite
betrachtet. Um die exakte Rendite zu erhalten wird in der Formel 3.5 der Zinssatz ¢ solange
verandert, bis ein NPV von null resultiert (Volkart, 2006, S. 190). Ist diese Projektrendite
grosser als die geforderte Rendite, soll das Projekt durchgefiihrt werden (Volkart, 2006, S.
279).

Dynamische Paybackdauer Die zusitzliche Information der Amortisationsdauer, welche
bei der statischen Paybackdauer erarbeitet wurde, kann auch im korrekteren, dynamischen
Fall gewonnen werden. Dazu werden die Present Values der Cash Flows und Investitionen
kumuliert bis zu dem Zeitpunkt, an dem die Nulllinie nach oben durchbrochen wird. Dies
ergibt die kritische Lebensdauer eines Projektes. Ab diesem Zeitpunkt ist das Projekt wert-
generierend (Volkart, 2006, S. 291).

3.2.3 Beurteilung der quantitativen Modelle

Die finanziellen Modelle erlauben eine betriebswirtschaftliche Entscheidung, ob ein Projekt
durchgefithrt werden soll oder nicht. Die dynamsichen Modelle beriicksichtigen dabei auch
den Zeitfaktor und eine risikogerechte Diskontierung. Faktoren, wie die unsichere Werteent-
wicklung und zukiinftiger Informationszufluss, werden dabei nicht beriicksichtigt. Durch diese
Voraussetzungen entstehen jedoch auch zukiinftige Handlungsoptionen, welche ebenfalls ei-

ne Wertekomponente beeinhalten und somit bewertet werden kénnen. Bei der NPV-Analyse
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muss die gesamte Projektentscheidung zum heutigen Zeitpunkt getroffen werden. In der Spra-
che der Finanzderivate kann die NPV-Analyse im Gegensatz zu den Handlungsoptionen als
Futures Bewertung gesehen werden (Panayi & Trigeorgis, 1998, S. 676). Dabei handelt es sich
um den Wert, wenn zum jetzigen Zeitpunkt eine Verpflichtung zur Investition eingegangen
wird. Im n#chsten Kapitel wird nun ein Vorgehen vorgestellt, mit welchem die zukiinftigen

Handlungsoptionen bewertet werden koénnen.
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Kapitel 4

Grundlagen der Realoptionsanalyse

An option is the right, but not the obligation, to buy (or sell) an asset at some
point within a predetermined period of time for a predetermined price (Copeland

& Keenan, 1998, S. 40).

Am Ende des letzten Kapitels wurden die Schwéichen und Fehler der herkdmmlichen finanziel-
len Entscheidungsmodelle aufgezeigt. Der folgende Abschnitt stellt eine Methodik vor, welche
diese Defizite abzudecken vermag. Mit der Realoptionsanalyse kénnen Handlungsoptionen
und Flexibilitdt systematisch und korrekt bewertet werden. Daraus resultiert eine bessere

Bewertung des Projektes.

Zuerst werden die theoretischen Grundlagen zu dieser Methode gelegt. Anschliessend wird auf
die Erkennung und Unterscheidung von unterschiedlichen Typen von Optionen eingegangen,
bevor gezeigt wird, wie mit Hilfe der Realoptionsanalyse der korrekte Wert eines Projektes
berechnet werden kann. Den Schluss bildet die Betrachtung der Grenzen und Einschrankungen

der Realoptionsanalyse.
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4.1 Einfiihrung in die Realoptionsanalyse

Optionen sind vor allem aus der Finanzbranche bekannt. Sie bezeichnen dort bedingte Ter-
mingeschifte, welche dem Kéaufer das Recht, aber nicht die Pflicht geben, eine Aktie oder
andere Giiter (Underlying) zu einem bestimmten Preis zu erwerben (Call-Option) oder zu
verkaufen (Put-Option). Wird dieses Recht nur fiir einen bestimmten Zeitpunkt vergeben,
spricht man von einer européischen Option, ist eine Option iiber eine bestimmte Zeitperiode

ausiibbar, von einer amerikanischen (Volkart, 2006, S. 888).

Underlying muss jedoch nicht unbedingt ein gehandeltes Gut, wie zum Beispiel eine Aktie sein.
Pindyck (1991) zeigt, dass reale Investitionsprojekte #hnliche Eigenschaften wie Finanzoptio-
nen aufweisen. Ein Unternehmen, welches eine Investitionsentscheidung zu tétigen hat, besitzt
die Option zu einem bestimmten Preis (Ausiibungspreis) ein Projekt (mit einem bestimmten
Wert) durchzufiihren. Ist der Projektwert hoher, als der Ausiibungspreis, so wird das Projekt
durchgefiihrt und die Option somit ausgeiibt. Aus diesem Vergleich ist der Begriff Realoption
entstanden. Abbildung 4.1 zeigt als Beispiel ein Projekt mit Option neben demselben Projekt
ohne Option. Die Option besteht bei diesem Beispiel daraus, ein Projekt zu erweitern, falls
die Bedingungen (zum Beispiel der Preis auf den Absatzmérkten) gut sind. Der Preis der
Option besteht hierbei zum Beispiel aus Vorinvestitionen in eine Fabrik, damit bei optimalen
Bedingungen der Markteintritt moglichst schnell vollzogen werden kann. Die griine Linie zeigt
dasselbe Projekt, aber ohne Handlungsoption. Die Entscheidung muss sofort gefillt werden

und das Projekt ist damit dem gesamten Risiko einer negativen Preisentwicklung ausgesetzt.

Grundsétzlich kann auch eine NPV-Analyse als Realoptionsanalyse betrachtet werden. Auch
dort kann die Investition durchgefiihrt werden, um anschliessend die riickfliessenden Cash-
flows zu generieren, jedoch ohne die Unsicherheit und Flexibilitédt zu bewerten. Der Wertun-
terschied zwischen einer NPV- und einer Realoptionsanalyse wird durch diese beiden Faktoren

begriindet. Abschnitt 4.2 zeigt spéater auf, weshalb dies der Fall ist.

Das folgende Beispiel aus Copeland und Keenan (1998, S. 43) soll den Einfluss, welcher eine

Handlungsoption auf den Projektwert haben kann, auf einfache Weise darstellen.
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Preis der Option Projektwert mit Option

Payoff aus Projekt

Ausubungspreis der Option

Wert des unterliegenden Projektes

Abbildung 4.1: Payoff-Diagramme eines Projektes mit und ohne Handlungsoption

Beispiel zu Realoptionen Angenommen wird ein Unternehmen, welches plant, 100 Millio-
nen Dollar in eine neue Fabrik zu investieren. Der Cashflow, der damit erwirtschaftet werden
kann ist jedoch ungewiss. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 Prozent erreicht das Projekt
einen Present Value von 150 Millionen Dollar, oder aber der Present Value betrigt nur 10
Millionen Dollar. Dies ergibt entweder einen NPV von 50 Millionen Dollar oder von minus
90 Millionen Dollar. Multipliziert mit den Eintretenswahrscheinlichkeiten ergibt dies einen
NPV von minus 20 Millionen Dollar. Unter diesen Bedingungen wiirde das Projekt nicht
durchgefiihrt werden. Hétte das Unternehmen aber die Moglichkeit im ersten Jahr 10 Millio-
nen Dollar in ein Pilotprojekt zu investieren und anschliessend die Option fiir 110 Millionen
Dollar die Fabrik zu bauen. Die Kapitalkosten betragen in diesem Beispiel 10 Prozent. Im
positiven Fall werden nach einem Jahr zusétzlich zu den 10 Millionen Dollar weitere 110 Mil-
lionen Dollar investiert (Diese entsprechen einem Present Value von 100 Millionen Dollar),
um einen Ertrag von 150 Millionen Dollar, welche einen Present Value von 135 Millionen Dol-
lar bedeuten, zu erreichen. Dies ergibt einen NPV von 25 Millionen Dollar. Im schlechteren
Fall wird das Unternehmen nicht weiter investieren und es verbleibt ein negativer NPV von

10 Millionen Dollar. Gewichtet man dies nun wieder mit den Eintretenswahrscheinlichkeiten
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resultiert insgesamt ein positiver NPV von 7.5 Millionen Dollar. Diese Aufschuboption hat
somit einen Wert von 97.5 Millionen Dollar. Dies entspricht der Differenz zwischen dem Wert

mit Flexibilitat (7.5 Millionen Dollar) und dem Wert ohne Flexibilitdt (-90 Millionen Dollar).

Spéter wird aufgezeigt werden, dass der Wert der Flexibilitdt besonders hoch ist, wenn die
Zukunft ausserordentlich ungewiss ist und viele Handlungsoptionen vorhanden sind. Im an-
gefithrten Beispiel sind beide Kriterien erfiillt. Der Cashflow weist eine sehr hohe Volatilitit
(Unsicherheit) auf, und die Entscheidung tiber das tatséchliche Investieren kann nach dem
Abbau der Unsicherheit iiber die Absatzentwicklung erfolgen, was einer bedeutenden Hand-

lungsoption gleichkommt.

4.2 Theoretische Begriindung

Der folgende Abschnitt gibt eine Antwort auf die Frage, weshalb sich der Wert von Projekten
optionsartig verhalten kann und weshalb Flexibilitéit iiberhaupt einen Wert erhilt. Entschei-

dend sind die folgenden drei konstitutiven Merkmale:

e Unsicherheit: Die zukiinftige Entwicklung von Projekten ist einer bestimmten Unsicher-

heit unterworfen.
o Irreversibilitidt: Viele der zu tétigenden Investitionen sind irreversibel.

e Handlungsoptionen: Projekte konnen aufgeschoben, erweitert, unterteilt, abgeéndert

oder abgebrochen werden.

Diese drei Faktoren werden in den folgenden Unterabschnitten einzeln behandelt.

4.2.1 Unsicherheit

Intuitiv ist klar, dass in Zukunft zu realisierende Cashflow Grossen der Unsicherheit unterwor-
fen sind und deshalb verschiedene Werte mit unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten anneh-

men konnen. Mit der Transaktionskostentheorie aus Abschnitt 2.3.1 wurden diese Unsicher-
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heiten auch theoretisch begriindet. In Abschnitt 2.3.2 wurden die Unsicherheiten zusétzlich
in exogene und endogene Unsicherheiten unterteilt. Diese Faktoren fithren schliesslich dazu,
dass die zukiinftigen Cashflows einer statistischen Wahrscheinlichkeitsverteilung unterworfen

sind.

Die bereits vorgestellte NPV-Analyse ist jedoch nur in der Lage, einzelne Szenarien zu un-
tersuchen. Meist wird von einem erwarteten Fall ausgegangen. Um mehr Informationen iiber
das Risiko des Projektes zu erhalten, werden haufig zusétzlich Szenarien fiir den schlechte-
sten oder den besten Fall erarbeitet. Zwar wird durch den risikoadjustierten Zinssatz eine
erhohte Renditeerwartung des Investors bei erhohtem Risiko ausgedriickt, doch der Wert des

Projektes ist damit weiterhin nur fiir den dargestellten Fall ermittelt (Marty, 2006, S. 85).

Wird die durch Unsicherheit entstandene Wahrscheinlichkeitsverteilung dargestellt, konnen
weitere Aussagen in Bezug auf den NPV gemacht werden. So kann zum Beispiel mit einer
bestimmten Zuverldssigkeit ausgesagt werden, dass der Net Present Value mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit ein bestimmtes Niveau nicht unterschreitet. Aussagen dieser Art sind in
der Projektentscheidung weitaus hilfreicher, als einfache Durchschittswerte, wie sie ein nor-

maler Net Present Value darstellt!.

4.2.2 Irreversibilitit

Traditionelle quantitative Modelle, wie zum Beispiel die NPV-Analyse, vernachlissigen weiter
auch die Irreversibilitit von Investitionen. Irreversibilitat, bedeutet, dass Investitionen nicht
beliebig riickgéingig gemacht werden kénnen und dadurch zu zu versunkenen Kosten (Sunk
Costs) werden (Pindyck, 1991, S. 1110). Sunk Costs sind Kosten, welche in der Vergangenheit
angefallen sind und auf die weitere Projektentscheidung keinen Einfluss mehr haben diirfen,

da ansonsten ein zu tiefer Projektwert resultiert (Volkart, 2006, S. 299).

Mehrere Faktoren haben Einfluss auf die Irreversibilitéit einer Investition. Der wichtigste ist
dabei die Spezifitit, welche bereits aus der Transaktionskostentheorie in Abschnitt 2.3.1 be-

kannt ist. Dabei wird zwischen Firmen- und Industriespezifitit unterschieden. Industriespe-

'Eine ausfiihrliche Darstellung der Thematik Unsicherheit findet sich in Marty (2006, S. 85 - 110).
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zifische Giiter sind zwar unternehmensunabhéngig, kénnen jedoch nur fiir einen bestimmten
Zweck eingesetzt werden. Firmenspezifische Giiter haben fiir andere Unternehmen kaum mehr
einen Wert und sind deshalb dusserst schwer verdusserbar. Dazu gehtren zum Beispiel Inve-
stitionen in Humankapital (Dimpfel & Algesheimer, 2002, S. 12). Weiter haben auch die
Effizienz eines Verdusserungsmarktes, Regulationen und o6ffentlicher Druck Einfluss auf die

Irreversibilitét (Pindyck, 1991, S. 1111).

Erst die Eigenschaft der Irreversibilitit setzt eine Investition dem Risiko von zukiinftigen
Entwicklungen, wie Preisinderungen, unsicheren Cashflows oder Zinsraten, aus (Pindyck,
1991, S. 1110). Die Irreversibilitéit einer Investition ist somit Vorraussetzung, dass Flexibilitét
iiberhaupt einen Wert erhélt (Dimpfel & Algesheimer, 2002, S. 11). Der Wert von Flexibilitét

wird deshalb im nichsten Abschnitt erlautert.

Wird eine Option schliesslich durch Investition ausgeiibt, wird gleichzeitig die Option selbst
aufgegeben. Der damit verlorene Optionswert muss als Opportunitidtskosten zu den Investi-

tionskosten addiert werden (Dixit & Pindyck, 1995, S. 106).

Traditionelle Methoden zur Investitionsentscheidung gehen davon aus, dass Entscheidungen
riickgéingig gemacht werden konnen, oder dass zum jetzigen Zeitpunkt jeweils endgiiltige
Entscheidungen getroffen werden miissen (Dixit & Pindyck, 1995, S. 106). Wiirde eine dieser

Annahmen zutreffen, so wéren die traditionellen Methoden, wie NPV, korrekt.

4.2.3 Flexibilitat

Neben der Nichtberiicksichtigung der Unsicherheit, weist die Net Present Value Methode einen
weiteren gewichtigen Nachteil auf. Es wird davon ausgegangen, dass eine Entscheidung nur
zum jetzigen Zeitpunkt mit den aktuell vorhandenen Informationen vorgenommen werden
kann. In der Realitédt ist es jedoch sehr wahrscheinlich, dass wihrend der Projektlaufzeit
zusétzliche Informationen verfiighbar werden, welche Einfluss auf den weiteren Verlauf des
Projektes haben kénnen. Damit ergeben sich auch zusétzliche Handlungsoptionen fiir die
Zukunft. Aufgrund dieser Handlungsoptionen unterschétzt die NPV Methode in den meisten
Fillen den Wert eines Projektes (Yeo & Fasheng, 2003, S. 244).
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(a) Traditional Project Evaluation (b) Project Evaluation with Flexibility

(Asymmetry Distribution)

Abbildung 4.2: Wert der Flexibilitét
Quelle: Yeo und Fasheng (2003, S. 245)

Hat ein Projekt nur Unsicherheit, jedoch keine Flexibilitét, so ergibt dies eine symmetrische
Wahrscheinlichkeitsverteilung (Yeo & Fasheng, 2003, S. 244)2. Abbildung 4.2 zeigt eine solche
Verteilung beispielhaft. Der erste Fall (a) kann mit einer traditionellen NPV-Analyse bewertet
werden, da keine Handlungsoptionen vorliegen. In der Literatur wird dabei haufig vom pas-
siven NPV gesprochen. Der Fall (b) zeigt dasselbe Projekt mit zusétzlicher Flexibilitéit. Dies
erhoht das upside-Potential und ergibt eine linksschiefe Verteilung. Der erwartete Wert (NPV
2) ist ist in diesem Fall grosser als der Modus (NPV 1). Man spricht dabei auch vom aktiven
NPYV. Handlungsoptionen verdndern somit die Wahrscheinlichkeitsverteilung der zukiinftigen
Cashflows asymmetrisch, indem sie entweder das Risiko minimieren oder das Potenzial nach

oben erhéhen (Benaroch & Kauffman, 1999, S. 200).

Abbildung 4.3 zeigt den Unterschied zwischen dem Realoptionswert und dem NPV-Wert
grafisch. Die Realoptionsanalyse wird insbesondere bei hoher Unsicherheit iiber die Zukunft
und gleichzeitig vielen Handlungsoptionen einen héheren Projektwert ergeben, als die NPV-
Analyse. Besonders stark ist der Wert-Unterschied bei einem NPV nahe null. Da der Real-
optionsanalyse in den meisten Fillen ebenfalls eine NPV-Analyse zu Grunde liegt, kann die
Wertedifferenz der Realoptionsanalyse zur NPV-Analyse als Wert der Flexibilitat betrachtet
werden. (Marty, 2006, S. 23).

Bis jetzt konzentrierte sich die Betrachtung der Flexibilitdt vor allem auf die Moglichkeit,

2 Angenommen wird eine Normalverteilung.
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Flexibility has greatest value when

uncertainty about future is high
many

Environment of the project will change
over time with high probability.
@ flexibility has flexibility has onp y
k=) moderate value high value and there is room for adaptations.
g Allows management to respond
5 appropriately to new situation.
v
§ flexibility has flexibility has
low value moderate value If, moreover, the
no NPV is relatively small,
no high If a project is neither obviously good
‘ > nor obviously bad, flexibility to chnage
uncertainty about future course is more likely to be used and

therefore is more valuable.

then the difference between a real options
analysis and a NPV analysis is substantial.

Abbildung 4.3: Differenz zwischen Realoptionsanalyse und NPV-Analyse
Quelle: Marty (2006, S. 23)

auf sich dndernde Umsténde reagieren zu konnen. Flexibilitdt besitzt jedoch auch eine stra-
tegische Komponente. Investitionen in ein Teilprojekt, zum Beispiel einen Prototypen einer
Software, kénnen eine Option auf zukiinftige Investitionen darstellen. So kann zum Beispiel
ein innovatives Geschéftsfeld bereits heute mittels eines Prototyps getestet werden. Diese
Investition in den Prototypen gleicht einer Call-Option auf das zukiinftige gesamte Projekt
zur Erschliessung dieses Geschéftsfeldes und kann damit einen strategischen Vorteil fiir das

Unternehmen bedeuten (Kim & Sanders, 2002, S. 2).

4.3 Begriffe der Optionstheorie

In diesem Abschnitt sollen die grundlegenden Optionsbegriffe definiert und beschrieben wer-
den. Es werden nur diejenigen Begriffe aufgefiithrt, welche in dieser Arbeit zur Anwendung
kommen oder fiir die Realoptionsanalyse von Bedeutung sind. Folgende Faktoren werden zur
Beschreibung einer Option herangezogen (Zimmermann (2003, S. 272) und Kumar (2002, S.
65)):

e Underlying: Bezeichnet die Wertebasis auf welcher eine Option besteht. Bei Finanzop-
tionen sind dies in dem meisten Fillen Aktien oder andere Wertschriften. Die Wertebasis

von Realoptionen sind haufig Projektwerte.
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Einflussfaktoren Call Put

Wert Underlying + -
Ausiibungspreis - +
Laufzeit + 4
Volatilitét + +
Risikoloser Zinssatz + -
Dividendenzahlung - +

Tabelle 4.1: Einflussfaktoren auf den Optionswert
Quelle: In Anlehung an Zimmermann (2003, S. 272).

e Ausiibungspreis (Ezercise Price): Bezeichnet den Preis des Underlying, zu welchem die
Option ausgeiibt werden kann. Eine Option auf eine Aktie mit dem Ausiibungspreis von

100, erlaubt den Erwerb dieser Aktie zu einem spéteren Zeitpunkt zum Preis von 100.

e Laufzeit (Time to Maturity): Bezeichnet die Zeit bis zum Verfall der Option. Je linger

die Restlaufzeit, desto hoher ceteris paribus der Optionswert.

e Risikoloser Zinssatz (Risk free rate): Der risikolose Zinssatz bezeichnet die Zinsrate,
zu welcher risikominim Geld angelegt werden kann. Meist werden dazu kurzfristige
Staatsanleihen herangezogen. Je hoher der risikolose Zinssatz, desto tiefer ist ceteris

paribus der Optionswert.

e Volatilitdt des Underlying: Die Volatilitdt ist ein Mass, um das Risiko einer Anlage zu

messen. Je hoher die Volatilitét, desto hoher ist ceteris paribus auch der Optionswert.

e Dividendenzahlung: Dividendenzahlungen bezeichnen Riickfliisse des Underlying wahrend

der Optionslaufzeit. Riickfliisse schmélern ceteris paribus den Optionswert.

Tabelle 4.1 zeigt zusammenfassend, welchen Einfluss diese aufgefithrten Faktoren auf den

Optionswert ausiiben.
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Realoptionen

Abbruch Reduktion Switch Erweiterung || Fortsetzung Aufschub
Putbption Calloption

Abbildung 4.4: Arten von Realoptionen
Quelle: In Anlehnung an Volkart (2006, S. 435)

4.4 Arten von Realoptionen

In den vorangegangen Erlduterungen sind bereits verschiedene Arten von realen Optionen
angedeutet worden. In der Literatur werden weitere Optionsarten unterschieden, welche im

Folgenden erldutert werden sollen. Abbildung 4.4 zeigt das Einordnungsraster schematisch.

4.4.1 Abbruchoption

Eine Abbruchoption entsteht dann, wenn ein Projekt vorzeitig abgebrochen werden kann und
dadurch ein zusétzlicher Cashflow entsteht. Es handelt sich um eine Put-Option, das heisst,
das Recht etwas zu verkaufen (Volkart, 2006, S. 436). Ein Beispiel wére ein Transportun-
ternehmen, welches einen Lastwagen gekauft hat (Marty, 2006, S. 169 f.). Unterschreitet der
Present Value der zukiinftig zu generierenden Cashflows den Liquidationswert des Lastwagens,
wird das Transportunternehmen das Transportgeschéift mit diesem Lastwagen einstellen und
das Fahrzeug verkaufen. Das Unternehmen besitzt somit eine Put Option mit den Cashflows

als Underlying und dem Liquidationswert als Ausiibungspreis .

4.4.2 Reduktionsoption

Ahnlich wie bei der Abbruchoption kénnen bei der Reduktionsoption Teile des Projektes
veridussert werden. Allerdings wird das Projekt dabei nicht eingestellt, sondern nur der Cash-

flow verkleinert. Es handelt sich wiederum um eine amerikanische Put-Option. Uberschreitet
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der Liquidationserlos des Teilprojektes den dabei aufzugebenden Cashflow, wird die Option
ausgeiibt. Kann man zum Beispiel die Produktionskapazitit einer Fabrik durch Verkauf von
Teilen der Produktionsmaschinen verkleinern, besitzt man eine Reduktionsoption. Underlying
wire dabei der Cashflow aus den verkauften Produkten, Ausiibungspreis wére der Cashflow
minus dem Liquidationswert der abzubauenden Maschinen (Copeland & Antikarov, 2003, S.

135).

4.4.3 Erweiterungsoption

Im Gegensatz zur Abbruchoption, kénnen bei einer Erweiterungsoption zusétzliche Investi-
tionen vorgenommen werden, um den Cashflow zu erh6hen. Dabei handelt es sich um eine
amerikanische Call Option. Zum Beispiel kann ein Bauunternehmer zusétzlich zu seiner ge-
kauften Baumaschine eine Option auf eine weitere Maschine bekommen, welche er zu einem
bestimmten Preis in einem bestimmten Zeithorizont beziehen kann. Durch den Einsatz die-
ser zusitzlichen Baumaschine wiirde der Cashflow beispielsweise um 20 Prozent ansteigen.
Underlying wire wiederum der Cashflow aus dem Baugeschift, Ausiibungspreis ist jener Cas-
hflow, bei welchem 20 Prozent genau dem Preis der Baumaschine entspricht (Marty, 2006, S.
182).

4.4.4 Fortsetzungsoption
Die Fortsetzungsoption steht im Gegensatz zur Abbruchsoption. Wahrend die Abbruchsop-
tion das Recht gibt, ein Projekt zu beenden, wird mit einer Fortsetzungsoption das Recht

gegeben, ein Projekt fortzusetzen. Meist muss dazu eine zusétzliche Investition getatigt wer-

den, ansonsten wiirde eine Optionsbetrachtung kaum Sinn machen (Marty, 2006, S. 189).

4.4.5 Aufschuboption

Diese Option ist den meisten Projekten inhédrent. Sie entsteht, wenn neben dem sofortigen

Projektstart die Moglichkeit erkannt wird, mit dem Projekt zuzuwarten und weitere Infor-
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mationen abzuwarten (Volkart, 2006, S. 435). Wert erhilt diese Option dadurch, dass sich
die Unsicherheit mit der Zeit abbaut und spéter eine bessere Beurteilung des Wertes des

Projektes vorgenommen werden kann. Die Aufschuboption ist eine Call-Option.

4.4.6 Switch-Option

Bei einer Switch-Option handelt es sich um eine Kombination einer Put- und einer Call-
Option, mit welcher von einem Betriebsmodus zu einem anderen gewechselt werden kann
(Copeland & Antikarov, 2003, S. 163). Das In- und Outsourcing von IT-Dienstleistungen wire
ein Beispiel einer Switch-Option. Die Bewertung einer Switch-Option gestaltet sich schwieri-
ger, als diejenige der bisher vorgestellten. Die Bewertung kann nicht mehr allein aufgrund des
Wertes des Underlying durchgefiihrt werden (Marty, 2006, S. 233). Auf die Switch-Option und
ihre Besonderheiten wird in Abschnitt 5.7.4 in Zusammenhang mit I'T-Outsourcing ausfiihrlich

eingegangen.

4.4.7 Verbundoptionen

Verbundoptionen sind Optionen, deren Wert von anderen Optionen abhéngig sind (Copeland
& Antikarov, 2003, S. 163). Verbundoptionen kénnen unterschiedliche Charakteristiken ha-
ben. So kénnen Sie zum Beispiel einfach eine Option auf eine andere Option sein (einfache
Verbundoption), oder erst zur Verfiigung stehen, wenn eine erste Option ausgeiibt worden
ist (bedingte Verbundoption), oder mehrere Optionen beinhalten, welche vollig unabhéngig

voneinander vorhanden sind (Vereinigungsoption) (Marty, 2006, S. 214).

4.5 Vergleich mit Finanzoptionen

Spéiter wird aufgezeigt, dass Realoptionen auf andere Weise berechnet werden miissen, als dies
bei Finanzoptionen meistens der Fall ist. Insbesondere die fiir Finanzoptionen elegante Black-
Scholes Formel wird bei Realoptionen nur selten Anwendung finden. Aus diesem Grund, und

um auf weitere Besonderheiten bei der anschliessenden Wertermittlung vorzubereiten, werden
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Charakteristik Finanzoption Realoption

Underlying Wertschrift Present Value der er-
warteten Cashflows

Ausiibungspreis Ausiibungspreis Present Value der Inve-
stitionskosten

Unsicherheit Volatilitiat Wertschrift Volatilitdt der erwarte-
ten Cashflows

Dividenden Dividenden Cash Riickflilsse aus

dem Projekt
Wert der Option  Kein Einfluss auf Ent- Einfluss auf Projektver-
wicklung lauf und somit auf Op-
tionswert

Tabelle 4.2: Unterschied zwischen Finanz- und Realoptionen
Quelle: In Anlehung an Copeland und Antikarov (2003, S. 110-112) und Leslie (1997, S. 9).

an dieser Stelle die Unterschiede zwischen Finanz- und Realoptionen herausgearbeitet. Tabelle

4.2 zeigt die wichtigsten Unterschiede in einer Ubersicht.

Der Hauptunterschied zwischen Finanz- und Realoptionen besteht darin, dass sémtliche Daten
iiber herkdmmlichen Finanzoptionen (als Beispiel Option auf eine Wertschrift) am Finanz-
markt abgelesen werden kénnen. So wird die unterliegende Wertschrift an einer Borse gehan-
delt und erhélt somit einen Marktwert. Exakte, objektive Daten iiber ein unternehmerisches
Projekt sind - im Gegensatz zu Aktienpreisen - nicht vorhanden. Bei der Bewertung eines
Projektes ist man grundsétzlich auf die Schidtzungen des Managements angewiesen. Daraus
folgt, dass auch die Volatilitét, welcher bei der Wertermittlung eine grosse Rolle spielt, nicht
beobachtbar ist und somit auch geschétzt werden muss. Dies stellt mitunter die grésste Her-
ausforderung bei der Berechnung von Realoptionswerten dar (Copeland & Antikarov, 2003,

S. 244).

Der Wert einer Finanzoption ist durch den Kéaufer in den meisten Féllen nicht direkt be-
einflussbar. Realoptionen sind jedoch direkt auf betriebliche Projekte vorhanden, welche von
dem Unternehmen proaktiv beeinflusst werden kénnen, was wiederum Auswirkungen auf den

Wert der Realoption hat (Copeland & Antikarov, 2003, S. 111).
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Der folgende Abschnitt zeigt auf, wie der Wert einer Realoption ermittelt werden kann und auf

welche Weise die in diesem Abschnitt erarbeiteten Unterschiede in die Bewertung einfliessen.

4.6 Wertermittlung von Realoptionen

Nach dieser deskriptiven Einfithrung befasst sich der folgende Abschnitt mit der Berechnung
von Realoptionswerten. Grundsétzlich kann bei der Realoptionsberechnung zwischen steti-
ger und diskreter Berechnung unterschieden werden. Zuerst wird die stetige Methode in den
Grundziigen vorgestellt. Anschliessend wird aufgezeigt, weshalb der stetige Ansatz fiir Real-
optionen in den meisten Féllen nicht geeignet ist, bevor die Bewertungsmethode mit diskreter

Berechnung aufgezeigt wird.

4.6.1 Stetige Berechnung - Black/Scholes

Black und Scholes (1973) entwickelten einen Optionsbewertungsansatz, der auf stochastischen
Differentialgleichungen beruht und fiir européische Optionen ohne Dividendenzahlungen einen
exakten Optionswert liefert (Zimmermann, 2003, S. 283). In unserem Kontext bedeutet dies
eine stetige Wertverédnderung des unterliegenden Gutes und keine Cashflows wéhrend der
Laufzeit der Option. Der Vorteil dieser Methode ist, dass die Berechnung mit einer einzigen

Formel durchgefiihrt werden kann:

C = SN(dy) — PV(X)N(ds) (4.1)

Der Optionswert C berechnet sich dabei als Differenz zwischen dem Produkt des heutigen
Wertes des Underlying S und dem Term N(d;) und dem Produkt des heutigen Wertes des
Ausiibungspreises und dem Term N (dz). N(d;) entspricht dabei der Anzahl Aktien und N (ds)
der Kreditaufnahme im Replikationsportfolio® (Volkart, 2006, S. 909). Der Term N (x) bedeu-
tet die kumulative Wahrscheinlichkeit einer standardnormalverteilten Variablen im Punkt x.

Die Terme d; und do berechnen sich wie folgt:

3 Abschnitt 4.6.2.6 geht auf diese Bewertungsmethode ein.
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di = n(%) j;(% )t (4.2)

dg == d1 — O'\/E (4.3)

Der Term o bezeichnet dabei die Volatilitdt des Underlying.

Diese stetige Methode geht von folgenden Annahmen aus, welche speziell fiir Realoptionen

hiufig nicht giiltig sind (Copeland & Antikarov, 2003, S. 106):

e Die Option ist ein européische Option, das heisst sie kann nur bei Ablauf ausgeiibt

werden.

e Es gibt nur eine Unsicherheitsquelle. Das Risiko veréndert sich {iber den Berechnungs-

horizont nicht.

e Jede Option hat genau ein Underlying. Die Bewertung von Verbundsoptionen und

Switch-Optionen sind somit nicht moglich.

e Die Varianz der Riickfliisse ist konstant iiber die Laufzeit.

Viele Realoptionen kénnen jederzeit wiahrend der Laufzeit ausgeiibt werden. Mit fortschreiten-
der Zeit, und somit zunehmender Information, kann sich auch das Risiko von Projekten stark
verdndern. Auch Optionen, welche von anderen Optionen abhéingig sind, sind in der Praxis
haufig anzutreffen. Weiter ist es auch mdoglich, dass ein reales Projekt wihrend der Laufzeit
unterschiedlich grosse Cashflows generiert. Diese Einschriankungen fithren schliesslich dazu,
dass die stetige Methode nach Black und Scholes, welche fiir Finanzoptionen eine elegante und
korrekte Bewertungsmethode darstellt, fiir die Wertermittlung von Realoptionen ungeeignet
ist (Marty, 2006, S. 112). Im weiteren Verlauf der Arbeit wird deshalb der binomiale Ansatz,

welcher im néichsten Abschnitt beschrieben wird, verwendet.
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4.6.2 Diskrete Berechnung - Binomialmethode

[The] simple two-state process is really the essential ingredient of option pricing

by arbitrage methods. (Cox, Ross & Rubinstein, 1979, S. 259).

Das einfiihrende Zitat aus dem beriihmten Aufsatz von Cox et al. (1979) deutet bereits an,
dass das Binomialmodell eine einfache Methode zur Optionsbewertung darstellt. Viele Auto-
ren der Realoptionsliteratur, wie zum Beispiel Copeland und Antikarov (2003) oder Marty
(2006), verwenden diese Methode zur Berechnung von Realoptionen. Der Unterschied zur
Herleitung nach Black/Scholes besteht darin, dass beim Binomialmodell von einer diskreten
Werteentwicklung ausgegangen wird. Eine Betrachtungsperiode wird in eine bestimmte An-
zahl Zeitperioden eingeteilt. Pro Zeitperiode findet jeweils genau eine Wertentwicklung statt.
Die diskrete Betrachtung bildet somit nur eine Approximation zum exakten stetigen Modell,
ist dafiir aber verstéindlicher. Wiirde man die Anzahl der Einheiten pro Zeitperiode gegen
unendlich steigen lassen, wiirden die stetige und die diskrete Methode dasselbe, korrekte Re-
sultat liefern. Benaroch und Kauffman (1999) zeigen dies anhand des Beispiels von Electronic
Banking. Die Abweichungen vom korrekten Wert, welche durch die praktische Anwendung
der Binomialmethode auftreten, machen selten mehr als 2 Prozent aus, und sind damit fiir
die Bewertung von betrieblichen Vorhaben durchaus akzeptabel. In den meisten Féllen sind
die Abweichungen, welche durch Schétzfehler auftreten, deutlich grosser als diese Modellfehler

(Marty, 2006, S. 278).

Im Folgenden wird nun die Bewertung mittels der Binomialmethode vorgestellt. Es ist nicht
Ziel dieser Arbeit, die Berechnung von Realoptionen in all ihren Facetten und Sonderfillen
darzustellen. Die Betrachtung konzentriert sich auf die wichtigsten Prinzipien und Vorge-
hensweisen. Dies geschieht mit dem Ziel, das Verstédndnis fiir die praktische Anwendbarkeit
und die Nachvollziehbarkeit zu férdern?. Der Aufbau dieses Abschnittes orientiert sich an der

Reihenfolge, in welcher bei einer Realoptionsanalyse die einzelnen Schritte ausgefiihrt werden.

4Lesende, welche sich fiir die Bewertungstheorie hinter der Realoptionsanalyse interessieren seien an Copeland
und Antikarov (2003), Pindyck (1991) oder Marty (2006) verwiesen.
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4.6.2.1 NPV-Analyse

Grundlage der meisten Realoptionsanalysen ist eine NPV-Analyse. Sie beruht auf dem erwar-
teten Szenario, also jenem Szenario, das mit der héchsten Wahrscheinlichkeit eintreten wird.
Dies ergibt einen Projektwert ohne Beriicksichtigung der zukiinftigen Handlungsoptionen. Be-
sitzt ein Projekt keinerlei zukiinftigen Handlungsoptionen, so wird der mit der NPV-Analyse

ermittelte Wert dem Wert der Realoptionsanalyse entsprechen (Marty, 2006, S. 113).

4.6.2.2 Wertebaum

Im einem ersten Schritt wird der NPV-Analyse die Unsicherheitskomponente hinzugefiigt.
Es wird davon ausgegangen, dass sich der Wert innerhalb einer Zeitperiode zwischen einem
Minimal- und einem Maximalwert bewegt (Marty, 2006, S. 115). Ausgedriickt wird dies durch
eine Komponente up und down, welche, multipliziert mit dem Present Value der jeweiligen
Vorperiode, den Maximal- (up) respektive den Minimalwert (down) ergibt. Beide Wertent-
wicklungen sind in diesem Modell gleich wahrscheinlich. Daraus ergibt sich iiber mehrere
Perioden ein multiplikativer Wertebaum, wie in Abbildung 4.5 dargestellt. Die Faktoren up
und down lassen sich aus der Volatilitét, welche bereits bei der Black/Scholes Formel verwen-

det wurde, wie folgt ableiten:

up = oVt (4.4)
down = 1/up (4.5)

Dabei bezeichnet e die Eulersche Zahl, o die Volatilitit (Standardabweichung) und ¢t Die
Periodenléinge in Jahren. Bereits Davis (1998) stellte fest, dass die Ermittlung der Volati-
litdt eine der grossten Herausforderungen bei der Wertermittlung von Realoptionen darstellt.
Im néchsten Abschnitt wird auf die Schitzung der Volatilitit eingegangen. Wéhrend der

Betrachtungsperiode anfallender Cashflow kann mittels einer Cashflow Ratio ebenfalls dar-
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t=0 t=1 t=2 t=3
172.8
PV*up*up*up
144
PV*up*up
120 120
PV*up PV*up*up*down
100 100
PV PV*up*down
83.33 88.3
PV*down PV*up*down*down
69.44
PV*down*down
Faktoren
up=12 57.87
down = 1/down = 0.83 PV*down*down*down

Abbildung 4.5: Wertebaum

gestellt werden (Marty, 2006, S. 114). Damit wird ein bedeutendes Defizit der Black/Scholes
Formel behoben. Durch das Darstellen von Cashflows wiahrend der Laufzeit, kann von der rei-
nen Bewertung des Endwertes auf eine korrekte Bewertung zu jedem Zeitpunkt iibergegangen

werden. Abschnitt 4.6.2.4 geht auf diese Thematik vertieft ein.

4.6.2.3 Schitzung der Volatilitit

Sowohl bei der stetigen, als auch bei der Binomialmethode wird die Volatilitit o zur Berech-
nung des Optionswertes beziehungsweise zur Berechnung des up und down Faktors verwen-
det. Die Bestimmung der Volatilitét stellt die grosste Herausforderung der Realoptionsanalyse
dar (Putten & MacMillan, 2004, S. 136). Denn anders als bei Aktien, liegen bei Projekten
kaum historische Daten iiber Projektentwicklungen vor, und falls doch, sind sie aufgrund von

verénderten Projekteigenschaften meist nutzlos.

Fiir die Berechnung der Faktoren im Binomialmodell ist die Volatilitdt der kontinuierlichen
Rendite (engl. Logarithmic Rate of Return) erforderlich (Copeland & Antikarov, 2003, S. 245).
Folgende Formeln zeigen auf, wie sich die kontinuierliche Rendite r des erwarteten Falles und

deren Volatilitédt o berechnet (Marty, 2006, S. 123):
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Vi
— = 4
r ln(PVO) (4.6)
_ Olog return (47)

Vot

Dabei ist V; der Wert des Projektes nach einer Periode und PVj der Present Value zum Zeit-
punkt 0. Der Term dt stellt die Periodenlénge in Jahren dar (bekannt aus Formel 4.4). Die
Schwierigkeit besteht nun darin den Wert fiir 07, return zu erhalten. In der Literatur existie-
ren zwei Verfahren zur Ermittlung dieser Projektvolatilitdt. Die Volatilitit kann mittels des
Logarithmic Present Value Approach oder des Management Assumption Approach berechnet

werden.

4.6.2.3.1 Logarithmic Present Value Approach Fiir die Schitzung der Gesamtvo-
latilitdt eines Projektes kann eine Monte Carlo Simulation verwendet werden (Copeland &
Antikarov, 2003, S. 245). Die Monte Carlo Methode ist eine stochastische Simulation zur Be-
rechnung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen auf Grund von vorgegebenen Einflussgrossen
(Volkart, 2006, S. 296). Dabei werden Wertentwicklungen in beliebig hdufigen Durchliufen
unter Beachtung dieser Einflussgrossen (z.B. Erwartungswert, Standardabweichung) zuféllig
simuliert. Die Simulation wird mit Software oder speziellen Tabellenkalkulationszusitzen wie
Cristal BalP durchgefiihrt. Abbildung 4.6 zeigt die Ausgabe einer solchen Simulation bei-
spielhaft.

Zur Volatilitédtsschitzung eines Gesamtprojektes konnen nun die einzelnen Teilaspekte (z.B.
Kosten, Ertriige) mit ihren erwarteten Werten und Unsicherheiten in eine Gesamtvolatilitét
iiberfithrt werden. Dies geschieht, indem fiir jeden Unsicherheitsfaktor eine Monte Carlo Si-
mulation durchgefiihrt wird. So erhélt man fiir jeden dieser Faktoren eine Wahrscheinlich-
keitsschitzung und als Gesamtoutput die Standardabweichung der logarithmischen Rendite
Olog return, Welche mit Hilfe der Formel 4.9 in die geschétzte Volatilitdt o des Projektes um-

gewandelt werden kann (Marty, 2006, S. 125).

S5Crystal Ball ist auf folgender Internetseite erhiltlich: http://www.decisionengineering.com
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Abbildung 4.6: Eine Monte Carlo Simulation mit 1000 Durchlaufen
Erstellt mit der Software Cristal Ball.

Bei diesem Ansatz ist zu beachten, dass zwar beliebig viele unterschiedliche Unsicherheiten
beriicksichtigt werden konnen, diese aber nicht unabhingig voneinander sein diirfen. Absolut
unterschiedliche Arten von Unsicherheit kénnen nicht in einen einzigen Cashflow konsolidiert

werden (Marty, 2006, S. 128).

4.6.2.3.2 Management Assumption Approach Fiir diesen Ansatz wird keine Mon-
te Carlo Simulation durchgefiihrt. Im Gegensatz zum Logarithmic Present Value Approach
wird hierbei vermehrt auf die Schitzung eines erfahrenen Managements abgestiitzt. Unter
der Annahme einer Lognormalverteilung der zukiinftigen Cash Flows bestimmt das Mana-
gement den schlechtesten und den besten Fall. Der beste Fall entspricht dem 90. Perzentil,
der schlechteste Fall dem 10. Perzentil der Lognormalverteilung. Aufgrund dieser Daten kann
mit Hilfe entsprechender Tabellen die Standardabweichung abgeleitet werden (Marty, 2006,
S. 128-130).

4.6.2.4 Beriicksichtigung von Cash Flows

Ein zentraler Unterschied zwischen Real- und Finanzoptionen besteht darin, dass das Un-
derlying bei Realoptionen wihrend der Laufzeit hdufig Cashflows generiert, wihrend dies bei

Finanzoptionen selten der Fall ist. Eine Ausnahme bildet die Auszahlung von Dividenden bei
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t-1 t

NPV-Analyse
wahrscheinlichstes Szenario CFu1 CF,
PVi1 w PV, +
thl V( =
¢=CF/V, 44— ¢4 (o

Cash Flow Ratio zum Zeitpunkt t

CF, = Cash Flow in der Periode t
PV, = Present Value der zukiinftigen Cash Flows zum Zeitpunkt t
V, = Gesamtwert Projekt zum Zeitpunkt t (Summe aus CF, und PV,)

Wertebaum CFmaxt CFmaxt = Vimaxt Ct
Pvmaxt PVimaxt = Vinaxt (l‘Ct)
Vinaxt = PV (1+41¢) up Viaxt
CFiy Ct
PVi1
Via
Cr1 CFmint CFmint = Vmint Ct
Vinint = PVey (147) down PViin t PVinint = Viint (1-C)
Vmint

Ct

Abbildung 4.7: Wertebaum unter Beriicksichtigung der Cashflows

Aktien. In der NPV-Analyse des Projektes wird diesem Umstand bereits Rechnung getragen.
Die obere Hilfte von Abbildung 4.7 zeigt die Komponenten einer NPV-Analyse noch einmal

schematisch. Das Verfahren wird analog dem Verfahren von Marty (2006) aufgezeigt.

Fiir jede Periode wird dabei der Cashflow C'F; geschiitzt. Dieser ergibt zusammen mit dem
Present Value PV; aller zukiinftigen Cashflows den Gesamtwert des Projektes Vi zum Zeit-
punkt t. Dieser Gesamtwert wird mit den Kapitalkosten abgezinst und in als Present Value
PV;_1 der Vorperiode eingesetzt. Zusétzlich wird die Cashflow Ratio ¢; fiir jede Periode aus-
gerechnet. Sie bezeichnet das Verhéltnis von Cashflow C'F; zum Gesamtwert V; einer Periode.

Diese Ratio wird fiir die Erstellung des Wertebaumes wiederverwendet werden.

Die untere Hilfte von Abbildung 4.7 zeigt nun, wie der Wertebaum unter Beriicksichtigung
der anfallenden Cashflows erstellt wird. Die bei der NPV-Analyse berechnete Cashflow Ratio
¢ bleibt diesselbe fiir alle Szenarien. Das heisst, sowohl fiir das erwartete Szenario der NPV-
Analyse, als auch fiir den positiven und negativen Werteverlauf im Binomialbaum. Mit Hilfe

der erhaltenen up- up und down-Faktoren down werden der maximale V4, ¢+ und minimale
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Vinin ¢ Gesamtwert berechnet. Anschliessend kénnen mit der Cash Flow Ratio ¢; die jeweiligen

Cashflows und die Present Values der zukiinftigen Cashflows berechnet werden.

In Abbildung 4.8 wird ein solcher Wertebaum an einem fiktiven Beispiel dargestellt. Es han-
delt sich dabei um ein beispielhaftes Projekt zur Entwicklung einer neuen Komponente im
Automobilbereich, auf deren Funktionsweise das Unternehmen ein Patent hilt. Die Kompo-
nente besteht hauptséchlich aus einer neuartigen Softwaresteuerung, welche in Verbindung
mit verschiedenen Sensoren erlauben soll, dass das Fahrzeug eigenstindig am Verkehr teil-
nehmen kann. Das Management geht dabei von einem Present Value von 50 aus. Aufgrund des
innovativen Charakters wird die jéhrliche Volatilitdt mit 40 Prozent relativ hoch geschétzt.
Bei der Betrachtung des Wertebaumes sieht das Management, dass das Projekt sowohl grosse

Chancen als auch grosse Risiken beeinhaltet.

4.6.2.5 Realoptionsbaum

In einem néchsten Schritt lasst sich der Wertebaum zu einem Realoptionsbaum erweitern.
Dazu werden neben dem Wertebaum die erarbeiteten Realoptionen benétigt. Dies soll wie-
derum am Beispiel der autonomen Fahrzeugsteuerung aufgezeigt werden. Dem Management
liege zusétzlich eine verbindliche Offerte auf den Verkauf des Patentes bis zum Jahr 4 fiir 30

Geldeinheiten vor.

Gemiss Marty (2006, S. 138) werden dem Wertebaum in jedem Knoten folgende zusiitzlichen

Elemente hinzugefiigt:

e Exercise Value EXV: Entspricht dem Projektwert, wenn die Option ausgeiibt wird. Diese
Komponente beinhaltet den Optionsausiibungspreis plus die zukiinftig erwirtschafteten

Cash Flows. In unserem Beispiel handelt es sich um den Verkaufserlos des Patentes.

e Real Option Present Value RPV: Entspricht dem Wert der zukiinftigen Cashflows plus

dem Wert der zukiinftigen Optionen.

e Real Option Value ROV: Entspricht dem hoheren der beiden Werte. Falls der Exercise

Value hoher als der Real Option Present Value ist, wird die Option ausgeiibt.
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0 1 2 3 4
NPV-Analyse
CF, 10.00 9.00 10.00 9.00
PV, 50.00 45.00 40.50 34.55 29.01
V, 55.00 49.50 44.55 38.01
C1 0.18 0.18 0.22 0.24
CF, = Cash Flow in der Periode t Annahmen:
PV, = Present Value der zukinftigen Cash Flows zum Zeitpunkt t i 10%
V, = Gesamtwert Projekt zum Zeitpunkt t (Summe aus CF, und PV,)
Wertebaum
44.60
143.73
188.33
33.21 0.24
114.75
147.96
20.03 0.22 20.03
90.16 64.54
110.19 84.57
14.92 0.18 14.91 0.24
67.14 51.53
82.06 66.44
CF, 0.18 9.00 0.22 8.99
PV, 50.00 40.49 28.98
V, 49.48 37.98
Ct 6.70 0.18 6.70 0.24
30.15 23.14
36.85 29.84
0.18 4.04 0.22 4.04
18.18 13.02
22.22 17.05
0.18 3.01 0.24
10.39
Annahmen: 13.40
Volatilitat 40% 0.22 1.81
up 1.492 5.84
down 0.67 7.66
0.24

Abbildung 4.8: NPV-Analyse und Wertebaum am Automobilbeispiel

72




KAPITEL 4. GRUNDLAGEN DER REALOPTIONSANALYSE

3 4
8.99 28.98
28.98 20.00
37.98 28.98
CF, RPV 6.70 0.24 weiter
PV, EXV 23.14
V, RPV 29.84
C Aktion 0.22 4.04 13.02
13.02 20.00
17.05 20.00
0.24 ausuben

Abbildung 4.9: Optionswert bei Verfall

In Abbildung 4.9 wird der Wert der Option bei Verfall anhand der mittleren zwei Knoten im
Jahr 4 dargestellt. Im positiven Fall ist der Wert der zukiinftigen Cashflows hoher als der Ver-
kaufserlos, weshalb das Projekt weiterverfolgt wird. Im schlechteren Fall ist der Verkaufserlos
grosser und die Option wird ausgeiibt. Der Verfallwert allein ist bei der Realoptionsanalyse
jedoch nicht sehr aussagekriftig. Zur Berechnung des Wertes von zukiinftigen Realoptionen
stehen zwei dquivalente Methoden zur Verfiigung. Die risikoneutrale Methode, welcher von der
Replikationsportfolio Methode abgeleitet ist, ist dabei aus anwendungstechnischen Griinden
vorzuziehen. Beide werden nachfolgend vorgestellt. Die Bewertung mit der risikoneutralen

Methode wird zudem am Beispiel aufgezeigt.

4.6.2.6 Replikationsportfolio

Eine Option kann durch ein Portfolio bestehend aus dem Underlying und einer sicheren An-
lage dquivalent nachgebildet werden. Das bedeutet, dass das Portfolio zu jedem Zeitpunkt
denselben Wert wie die Option hat (Volkart, 2006, S. 902). Geht man von arbitragefreien
Miérkten aus, so muss dieses Portfolio heute denselben Preis besitzen (Rubinstein & Leland,
1995, S. 113). Das Portfolio setzt sich folgendermassen zusammen (Copeland & Antikarov,
2003, S. 89):
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Port foliowert im positiven Fall = m(Underlyingpositiv) + b(1 + 1) (4.8)

Port foliowert im negativen Fall = m(Underlyingnegativ) + b(1 +17¢) (4.9)

Dabei stellt m die Menge des Underlying dar, b die Menge der risikolosen Anlage und 7y
den risikolosen Zinssatz dieser Anlage. Als risikolose Anlage wird in den meisten Féllen eine
kurzfristige Staatsobligation herangezogen. Dies ist fiir Finanzoptionen zwar korrekt, stimmt

jedoch nicht zwingend fiir Realoptionen:

The risk free rate we have to apply for real options analysis of business projects is
equal to the cost of capital used for discounting the cash flows of a project that is

considered to be “risk-free” by the management (Marty, 2006, S. 147).

Die Wertbestimmung sei hier exemplarisch am Wert der Put-Option aus Abbildung 4.9 zum
Zeitpunkt 3 gezeigt. Angenommen wird ein risikoloser Zinssatz von 4 Prozent. Dabei gilt
es zu beachten, dass der Cashflow fiir das Jahr 3 schon angefallen ist, jener fiir das Jahr 4
aber in den Portfoliowerten beriicksichtigt werden muss. Im positiven Fall bedeutet dies der
Present Value der zukiinftigen Cashflows plus der Cashflow des Jahres 4, im negativen Fall

der Verkaufswert von 20 plus den anfallenden Cashflow von 4.04:

37.98 = m(28.98) + b(1.04) (4.10)

24.04 = m(13.02) 4 b(1.04) (4.11)

Dies ergibt die Werte m = 0.67 und b = 12.19. Der heutige Wert dieser Investition kann nun
mit derselben Zusammenstellung des Portfolios zum heutigen Zeitpunkt ermittelt werden.

Dies giibe hier einen Projektwert zum Zeitpunkt 3 von 27.60. Der Wert der Option ldsst sich

74



KAPITEL 4. GRUNDLAGEN DER REALOPTIONSANALYSE

nun als Differenz zwischen dem Projektwert mit Option von 27.60 und dem Wert ohne Option

von 23.14 ausdriicken und ergibe somit 4.46.

Soll die Option bis ins Jahr 1 zuriick bewertet werden, so muss dieses Portfolio in jedem
Knoten neu erstellt und berechnet werden. Eine Methode, welche diese aufwindige Arbeit

umgehen kann, wird im n#chsten Abschnitt vorgestellt.

Risikoneutrale Methode Die risikoneutrale Methode betrachtet den Wert des Projektes
mit Option als diskontierten gewichteten Durchschnitt des oberen und unteren Projektwertes
(Zimmermann, 2003, S. 279). Soll ein unsicheres Projekt auf diese Weise risikogerecht bewer-
tet werden, kann man entweder die unsicheren Cashflows risikogerecht diskontieren, oder die
Cashflows anpassen und risikolos diskontieren, wobei fiir die Realoptionsberechnung die letz-
tere Methode zur Anwendung kommt (Marty, 2006, S. 140)%. Dies fiihrt zu folgender Formel
(Marty, 2006, S. 141):

P(ROVy, + CFyp) + (1 — p)(ROViown + CFioun,)

RPV =
1—|—Tf

(4.12)

Hierbei bezeichnet p den Korrekturfaktor, um welche die zukiinftigen Cashflows angepasst
werden. p wird auch als risikoneutrale Wahrscheinlichkeit bezeichnet, obwohl damit keine
Wabhrscheinlichkeit ausgedriickt wird (Volkart, 2006, S. 906). Der Faktor p berechnet sich wie
folgt (Marty, 2006, S. 141):

T down
1+r

= 2tTe 4.13
up — down ( )

Damit ldsst sich nun der Optionswert des Beispiels analog dem Replikationsportfolio berech-
nen. p ergibt 0.665 und als Projektwert mit Option resultiert wiederum 27.60. Die beiden Me-
thoden sind folglich dquivalent. Im Realoptionskontext ist die risikoneutrale Methode jedoch

vorzuziehen, da der Faktor p nicht in jedem Knoten neu berechnet werden muss. Abbildung

STheoretisch begriindet wird diese Methode iiber die Bildung eines risikolosen Portfolios mit dem Underlying
und der Option, welches genau den risikolosen Zinssatz generiert. Dazu sei auf Volkart (2006, S. 904) und
Zimmermann (2003, S. 278) verwiesen.
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Abbildung 4.11: Prozess der Realoptionsanalyse
Quelle: Marty (2006, S. 151)

4.10 zeigt den berechneten Realoptionsbaum iiber die gesamte Dauer von 4 Jahren. Dabei
wird ersichtlich, dass das Projekt im Jahre 0 einen Wert von 60.73 aufweist. Der Wert der
Option allein betrigt 10.73 (entspricht 60.73 - 50). Ebenfalls aus der Grafik ersichtlich ist,

dass die Option frithestens nach 2 Jahren ausgeiibt wird.

4.7 Prozess der Realoptionsanalyse

Um die vorangegangen Erlduterungen zusammenzufassen, wird in Abbildung 4.11 der Prozess
der Realoptionsanalyse wiedergegeben. Die Realoptionsanalyse baut auf einer NPV-Analyse
(1) auf, mithilfe einer Monte Carlo Simulation (2) oder einer Management Assumption wird
die Volatilitdt geschétzt (3) und die Up- und Down-Faktoren (4) berechnet. Zusammen mit
den Kapitalkosten und den Cashflow kann anschliessend der Wertebaum (5) erstellt werden.
Nach der Ermittlung der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit (6) und der Identifizierung der

Realoptionen, erfolgt die Berechnung des Realoptionsbaumes (7).
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4.8 Grenzen der Realoptionsanalyse

Nachdem in diesem Kapitel aufgezeigt wurde, weshalb und wie Realoptionsanalyse angewandt
werden kann, soll abschliessend auf Einschrankungen und Grenzen der Anwendung eingegan-
gen werden. Die Realoptionsanalyse macht insbesondere keinen Sinn, wenn rechtliche oder
regulatorische Griinde ein Handeln erzwingen (Marty, 2006, S. 112). Auch wenn sonstige
Zwiange bestehen, wie zum Beispiel nicht mehr lieferbare Ersatzteile oder der Konkurs eines
Infrastrukturzulieferers, sind Entscheidungsmodelle wie die Realoptionsanalyse von geringem

Informationswert.

Die folgenden Grundannahmen, welche hinter der Realoptionsanalyse stehen, sind von dem
meisten Projekten zudem nicht erfiillt (Tallon, Kauffman, Lucas, Whinston & Zhu, 2002, S.
138):

Investoren sind risikoneutral.

Das unterliegende Gut kann auf einem offenen Markt gehandelt werden.

Das Ausiiben der Option hat keinen Einfluss auf den Wert des unterliegenden Gutes.

Die Varianz der Cashflows des unterliegenden Gutes ist bekannt.

Eine Option kann augenblicklich ausgeiibt werden (ohne Verzogerung).

Dies fiihrt im Endeffekt dazu, dass von einer Realoptionsanalyse in der praktischen Anwen-
dung kein exakter Projektwert erwartet werden darf. Nichtsdestotrotz kann der Informations-

nutzen erheblich sein (Volkart, 2006, S. 452).
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Kapitel 5

Realoptionsanalyse bei

IT-Outsourcing

Nachdem in den ersten beiden Kapiteln eine Ubersicht iiber die Thematik IT-Outsourcing und
Entscheidungsfindung bei IT-Outsourcing gegeben wurde und anschliessend die Realoptions-
analyse vorgestellt wurde, soll in diesem Abschnitt gezeigt werden, wie die Realoptionsanalyse
zur Bewertung von IT-Outsourcingprojekten verwendet werden kann.

Dazu wurden nicht nur Erkenntnisse der Literatur verwendet. Der Autor hatte zusétzlich die
Moglichkeit mit mehreren Entscheidungstrigern im Bereich des IT-Outsourcing Expertenin-

terviews zu fithren. Es handelte sich dabei um folgende Personen:

Yury Zaytsev, Head Global IT, Swiss Re, Ziirich

Eduard Gasser, Leiter IT/Operations, Graubiindner Kantonalbank, Chur

Andreas Dietrich, CIO, SBB, Bern

Jim Barrington, CIOO, Novartis, Basel

Paul Domnick, Head Global Sourcing, Zurich Financial Services, Ziirich

Aussagen dieser Personen sind in den jeweils passenden Abschnitten aufgefiihrt. Im Anhang

finden sich zusétzlich die Zusammenfassungen der Gespriche.
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Zu Beginn soll die Frage geklidrt werden, ob sich die Realoptionsanalyse iiberhaupt fiir IT-
Projekte eignet oder nicht. Anschliessend wird die Terminologie von IT-Outsourcing in diejeni-
ge der Realoptionen tiberfiihrt, bevor aufgezeigt wird, wie unterschiedliche Projekte tatséchlich
bewertet werden kénnen. Anschliessend werden wichtige Wertefaktoren des Outsourcings aus
Sicht der Realoptionen behandelt. Am Ende des Kapitels werden die theoretischen und prak-

tischen Erkenntnisse zusammengefasst und zu konkreten Handlungsempfehlungen abgeleitet.

5.1 Anwendbarkeit bei allgemeinen I'T-Projekten

Bevor auf die eigentliche Anwendung von Realoptionen bei IT-Outsourcing eingegangen wird,
soll in diesem Unterabschnitt untersucht werden, ob sich die Realoptionsanalyse {iberhaupt
fiir IT-Projekte generell eignet. Tallon et al. (2002) haben die Argumente dafiir und da-
gegen ausfithrlich dargelegt. Autoren, welche sich fiir den Einsatz von Realoptionen in der
IT aussprechen, argumentieren hauptséchlich mit grossen Unsicherheiten aber auch grossen

betrieblichen Moglichkeiten, welche mit Informatikprojekten verbunden sind:

Kulatilaka und Ventatraman (2001) weisen besonders darauf hin, dass im Informatikbereich
gute Investitionsmoglichkeiten selten offensichtlich, dafiir aber mit hohem Risiko verbunden
sind. Dies spricht fiir eine Anwendung der Realoptionsanalyse insbesondere fiir Unternehmen,
welche sich einen First-Mover Vorteil erarbeiten moéchten. In Abschnitt 2.4 wurde ausserdem
dargelegt, dass Flexibilitdt bei IT-Projekten einen grossen Stellenwert besitzt und Wert schaf-

fen kann. Diese Eigenschaft spricht ebenfalls fiir eine Anwendung der Realoptionsanalyse.

Gegen eine Anwendung der Realoptionsanalyse bei IT-Projekten sprechen folgende Griinde

(Benaroch & Kauffman, 1999):

e [T-Projekte erfiillen die Annahmen der Optionspreistheorie meist nicht. So sind ins-
besondere die Investoren selten risikoneutral und das unterliegende Gut kann nicht

gehandelt werden. Dies kann zu falschen Resultaten fithren.

e Das Schétzen von Cashflows und deren Volatilitét ist schwierig. Falsche Schétzungen

konnen das Resultat der Realoptionsanalyse verfilschen.
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e Die Realoptionsanalyse kann zu komplex sein, um sie dem Management zu kommuni-

zieren.

Nach der Meinung des Autors iiberwiegen die aufgefithrten Vorteile die Argumente gegen
eine Anwendung der Realoptionsanalyse deutlich. So darf eine kompliziertere Anwendung
nicht davon abhalten eine korrektere Bewertung durchzufiihren. Die Komplexitidt der An-
wendung konnte ausserdem dank spezieller Realoptionssoftware deutlich gesenkt werden. So
liegt zum Beispiel dem Werk von Marty (2006) bereits ein Real Options Valuator bei. Die
dadurch erlangte Darstellung ermdoglicht eine effiziente und einfach Kommunikation fiir das
Management. Ein weiterer Punkt, welcher als Kritik angefiithrt wird, ist die Schwierigkeit des
Schétzens gewisser Parameter, insbesondere der Volatilitéit. Dieses Thema wird in Abschnitt

5.7.2 ausfiihrlich behandelt.

5.2 Anwendbarkeit bei IT-Outsourcing

Theoretische Argumente zum Einsatz der Realoptionsanalyse bei IT-Outsourcing liefert wie-
derum die Transaktionskostentheorie. Empirische Studien bestéitigen, dass bei Outsourcing-
Entscheidungen der Faktor Unsicherheit der Transaktionskostentheorie den grossten Einfluss
auf Outsourcing-Entscheidungen haben. Insbesondere wenn das Messen der Transaktionsko-
sten schwierig ist, bevorzugen Unternehmen h&ufig die hierarchische Form der Koordination
(Aubert, Houde, Patry & Rivard, 2003, S. 2). Dieser Umstand weist darauf hin, dass die
Unsicherheit zwingend formal in den Entscheidungsprozess eingebaut werden miisste. Die

Realoptionsanalyse bietet hierzu das nétige Instrumentarium.

Aubert et al. (2003) zeigen weiter auf, dass eine Erhohung der Unsicherheit aus Sicht der
Transaktionskosten weniger komplette Vertrige als Optimum zur Folge hat. Damit soll die
Moglichkeit der zukiinftigen Anpassung offen gelassen werden. Diese Argumentationsweise

entspricht wiederum den zukiinftigen Handlungsoptionen der Realoptionsanalyse.

Somit unterstiitzt die Realoptionsanalyse die wichtigsten theoretischen Konzepte des IT-

Outsourcings. Bei den fiir diese Arbeit durchgefiihrten Experteninterviews stellte sich jedoch
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Abbildung 5.1: Einfluss von Realoptionen auf das Projektrisiko
Quelle: Benaroch (2002, S. 8)

heraus, dass die Realoptionsanalyse bei den befragten Unternehmen nicht angewandt wird.

Im néchsten Abschnitt wird auf die Beriicksichtigung der Risikoperspektive eingegangen,
bevor die Themenfelder der Realoptionsanalyse und des IT-Outsourcing in eine gemeinsame

Terminologie {iberfithrt werden.

5.3 Beriicksichtigung der Risikoperspektive

Diese Arbeit geht von einem wertorientiertem Ansatz aus. In der Praxis werden Informa-
tikprojekte und insbesondere Outsourcing-Projekte jedoch hiufig aus einer risikozentrierten
Perspektive bewertet (Bahli & Rivard, 2005). Benaroch (2002) zeigt, dass sich die Realoptions-
analyse auch von diesem Standpunkt zur Entscheidungsfindung eignet. Dazu wird wiederum
die Analogie der Finanzoptionen herangezogen. Auf den Finanzmérkten kénnen Investoren
mit dem Kauf von Optionen das Risiko minimieren, indem sie zum Beispiel zu einer Aktie eine
Put-Option kaufen und sich somit einen Mindestverkaufswert der Aktie sichern. Mit dem Kauf
von verschiedenen Optionen kénnen auf diese Weise individuelle Risikoprofile und individuelle
Zukunftserwartungen abgebildet werden. Einen dhnlichen Einfluss wie die Finanzoptionen auf
eine Finanzinvestition konnen Realoptionen auch auf ein Projekt haben (Benaroch, 2002, S.
7). Abbildung 5.1 zeigt die Auswirkungen von Call- und Put-Optionen auf den Projektwert

bei unterschiedlichem Projektverlauf.

In der Literatur werden zwar verschiedene Optionen, aufgrund ihres Charakters als zusétzliche

Handlungsmoglichkeiten, als Call-Optionen behandelt. So zum Beispiel die Aufschuboption.
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Wertméssig iiben jedoch alle Optionen bis auf die Erweiterungsoptionen wie eine Put-Option
auf das Projekt (Benaroch, 2002, S. 8). Dies zeigt die risikomindernde Wirkung von Hand-

lungsoptionen auf und rechtfertigt eine Anwendung auch fiir das Risikomanagement.

5.4 IT-Outsourcing in der Realoptions-Terminologie

Bevor Anwendungsmoglichkeiten der Realoptionsanalyse fiir IT-Outsourcing aufgezeigt wer-
den koénnen, sollen die beiden Themenfelder in eine gemeinsame Terminologie iiberfithrt wer-
den. Dazu soll das Entscheidungsproblem einer IT-Outsourcing Uberlegung in der Sprache

der Realoptionen formuliert werden.

Die in Abschnitt 4 vorgestellten Beispiele der Realoptionsanalyse handeln jeweils von einer
Investitionsentscheidung. Das Auslagern von Dienstleistungen kann im engeren Sinn hingegen
als Desinvestition betrachtet werden. Ein Unternehmen entscheidet sich ein Gut oder eine
Dienstleistung nicht mehr selbst herzustellen, sondern auf dem Markt einzukaufen (Datta,

2006, S. 15).

Tabelle 5.1 zeigt die Darstellung einer Outsourcing-Entscheidung beispielhaft. Dabei wird eine
Leistung gegen einen negativen Cashflow eingetauscht. Als Underlying kann deshalb entweder
der negative Cashflow oder die Einsparung gegeniiber der In-House Produktion gesehen wer-
den. Aufgrund der Varianz der Transaktionskosten oder der Preisentwicklung am Markt sind
diese Cashflows oder Einsparungen einer Unsicherheit unterworfen. Dies entspricht der Vola-
tilitédt in der Realoptions-Terminologie. Der heutige Wert der Kosten, welche entstehen, wenn
intern produziert wird, kann als Ausiibungspreis betrachtet werden, wiahrend der Zeithorizont
der Outsourcing-Entscheidung als Laufzeit angesehen werden kann (Datta, 2006, S. 15). Je
nach Art der Problemstellung kénnen unterschiedliche Abbildungen stattfinden. Abschnitt

5.6 geht auf diese Unterschiede ein.
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Option term Strategic term

Option premium Sunk costs in developing strategic capabilities
within the organization

Time to expiry Time horizon of the outsourcing decision

Stock price Present value of cost of transacting with the
market (purchase price + transaction cost)

Exercise price Present value of cost producing the services in-
house

Volatility Uncertainty of the cost of transacting with the
market (arises due to fluctuation in transaction
costs)

Dividends Present value of cost incurred to maintain co-

re strategic capability in-house during the out-
sourcing relationship

Tabelle 5.1: Abbildung einer Outsourcing-Entscheidung in der Realoptionsterminologie
Quelle: (Datta, 2006, S. 16)

5.5 Auftretende Optionen bei IT-Outsourcing

Neben den in Abschnitt 4.4 vorgestellten allgemeinen Realoptionen fithrt die Literatur weitere

Optionen fiir Informatikprojekte an (Benaroch, 2002, S. 7):

e Prototyping: Zur Vorabkldrung der Eignung oder des Erfolges eines Projektes werden
in der Informatik hiufig Prototypen eingesetzt. Diese konnen als reale Optionen fiir die

Durchfiihrung des spéteren Projektes unter verringerter Unsicherheit angesehen werden.

e Outsourcing: Das Outsourcing wird in der Literatur als eigenstidnige Realoption ange-

sehen.

e Lease: Ahnlich wie bei Outsourcing werden hier Ressourcen fiir ein Projekt nicht gekauft,

sondern gemietet.

Aus Bewertungssicht handelt es sich bei keiner dieser zusétzlichen Optionen um neue Arten.

Fiir die Projektkommunikation ist es jedoch von Vorteil, Bezeichnungen des Informatikum-
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Abbildung 5.2: Auftretende Optionen im Lebenszyklus eines Informatikprojektes
Quelle: Benaroch (2002, S. 9)

feldes zu verwenden, um unnétige Verstéindigungsschwierigkeiten zu vermeiden.

Abbildung 5.2 zeigt, in welchem Stadium eines Informatikprojektes welche Optionen auf-
treten konnen. Es wird ersichtlich, dass die Outsurcing-Option, oder die Leasingoption in
verschiedenen Lebensphasen eines Projektes auftreten konnen. Je nach Zeitpunkt kann aber
ein anderes Motiv fiir eine Outsourcing-Entscheidung verantwortlich sein. Abschnitt 2.4 zeigte
die verschiedenen Motive fiir IT-Outsourcing auf. Die kostenzentrierten (taktischen) Motive
konnen sich dabei hauptséchlich auf die Transaktionskostentheorie und Informationsékonomie
abstiitzen, wihrend die wertgenerierenden (strategischen) Motive hauptséchlich in Manage-
ment Theorien zu begriinden sind (Datta, 2006, S. 5). Taktisches Outsourcing tritt dabei vor
allem wihrend der Betriebsphase auf, wihrend strategisches Outsourcing bereits in der Pro-
jektentwicklung stattfinden kann. Zusétzlich wurde das Schaffen von Handlungsoptionen und
Flexibilitdt als weiteres Motiv identifiziert. Kapitel 3 zeigte, dass je nach Motiv ein anderes
der géngigen Entscheidungsmodelle angewandt werden muss. Die Realoptionsanalyse vermag

Entscheidungen aufgrund beider Motive abzudecken.

Die naheliegendste Option in Zusammenhang mit taktischem Outsourcing ist die Switch-
Option (Alvarez & Stenbacka, 2006, S. 4). Ein Unternehmen entscheidet sich dabei fiir eine

Organisationsform und besitzt eine Option zu der anderen Organisationsform zu wechseln.

85



KAPITEL 5. REALOPTIONSANALYSE BEI I'T-OUTSOURCING

Insbesondere kann diese Option bei taktischem, kostenzentriertem Outsourcing angewandt
werden. Dabei kann es sich auch um eine Entscheidung handeln, wie gross der Anteil an

ausgelagerten Dienstleistungen sein soll.

Eine Option, welche vornehmlich bei strategischen Entscheidungen und Entwicklungsprojek-
ten vorkommt, ist die Erweiterungsoption (Benaroch, 2002, S. 7). Damit verbunden kann auch
die Reduktions- und Abbruchsoption vorkommen. Im strategischen Bereich stellt sich jedoch
nicht nur die Frage, wie das Projekt organisiert, sondern auch ob es iiberhaupt durchgefiihrt
werden soll. Abbildung 5.2 zeigt auch deutlich, dass Outsourcing im strategischen Bereich nur
eine von vielen moglichen Optionen darstellt und deshalb bei strategischen Entscheidungen

nicht isoliert betrachtet werden kann.

Fiir taktische Entscheidungen ist es deshalb einiges trivialer ein Realoptionsmodell aufzubau-
en und auszurechnen, als im strategischen Bereich. Die Besonderheiten der Anwendung bei

beiden Ansétze werden in Abschnitt 5.6.2 und 5.6.1 ausfiihrlicher dargelegt.

5.6 Anwendung auf verschiedene Entscheidungen

Im Folgenden soll die Anwendungsmoglichkeiten der Realoptionsanalyse bei I'T-Outsourcing-
Projekten exemplarisch aufgezeigt werden. Dies geschieht mit der Absicht, die Praxisrelevanz
der bisher theoretisch fundierten Erlduterungen dieses Kapitels aufzuzeigen. Alle befragten
Unternehmen unterscheiden zwischen taktischen und strategischen Outsourcing-Projekten.
Laut Herrn Zaytsev, wiirde Swiss Re zum Beispiel gar keine strategischen Projekte ausla-
gern. Anders sieht es bei den SBB aus, welche fiir strategische Projekte ausschliesslich Bo-
dy Leasing verwenden, wogegen taktische Outsourcing-Projekte mit Outsourcing jeder Form
durchgefiihrt werden konnen. Im taktischen Bereich ist eine Tendenz zur Standardisierung der
Dienstleistungen erkennbar. So sind fiir alle Unternehmen die Liquiditéit des Marktes in die-
sem Bereich zentral. Dies sei vor allem zentral, damit keine Abh#ngigkeit von den Anbietern

entstehe oder ein zu schlechtes Angebot gemacht werde.

Fiir alle Entscheidungen gilt der Realoptionsanalyseprozess aus Abschnitt 4.7. Die Risiken

aus Abschnitt 2.5 sollen dabei in die Volatilitétsschéitzung einfliessen.
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5.6.1 Taktisches Outsourcing

Taktisches Outsourcing wurde in Abschnitt 2.6 als vom Motiv der Kostenreduktion getriebe-
nes Outsourcing definiert. Auch das Motiv der Umlagerung von Fixkosten zu variablen Kosten
gehort dieser Kategorie an. Meist handelt es sich um Prozesse oder Anwendungen, welche nicht
im Kernkompetenzbereich des Unternehmens liegen, sondern um sogenannte Commodity-
Services. Als Praxisbeispiel konnte an dieser Stelle das Outsourcing von Software-Testen bei
Swiss Re sein. Im Folgenden soll ein &hnliches, fiktives Szenario als Beispiel aufgezeigt werden.

Folgende Annahmen werden vorgéingig gemacht:

Das Testen In-House kostet einen fixen Betrag von 800 Geldeinheiten und verursacht

zusatzliche Testfallkosten von 0.03.

e Das Testen durch einen auslédndischen Anbieter kostet einen fixen Anteil von 400 Geld-

einheiten plus Testfallkosten von 0.06.

e Der Vertrag kann Ende jeden Jahres abgeschlossen werden und lduft bis zum Ende der

Periode 4

e Gemiss internen Schitzungen wird davon ausgegangen, dass die Anzahl der Testfille

von geschétzten 10’000 einer jahrlichen Volatilitdt von 15 Prozent unterworfen ist.
e Fiir das Auslagern wird mit Investitionskosten von 250 Geldeinheiten gerechnet.

e Der risikolose Zinssatz betrédgt 3 Prozent. Die Kapitalkosten fiir den Bereich Testing

betragen 8 Prozent.

Das gesamte Beispiel mit NPV- und Realoptionsanalyse wird in Abbildung 5.3 dargestellt. Da
es sich beim Testen um eine zwingenden Bestandteil des Software-Prozesses handelt, entstehen
keine Abbruchs-, Reduktions- oder Erweiterungsoptionen. Die einzige mogliche Entscheidung
besteht darin, das Testen intern oder extern durchzufithren. Dies entspricht einer Switch-
Option. Als Underlying wird die Ersparnis bei externer Durchfiihrung gew#hlt. Aus den beiden

Kostenfunktionen kann eine Ersparnisfunktion ausgerechnet werden:
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K Brsparnis = 400 — 0.03X (5.1)

Neben dem Volumen konnte die Ersparnis ebenfalls einer Volatilitdt unterworfen sein. Der
Einfachheit halber wird an dieser Stelle aber darauf verzichtet. Es wird angenommen, dass
ein kompletter Vertrag in dieser Hinsicht vorhanden ist und die Kosten fiir die gesamte Dauer
fixiert sind. Bei dem Auftreten von 10’000 Testfillen wiirde das Unternehmen folglich 100

Geldeinheiten pro Jahr einsparen.

Bei 10’000 Testfallen pro Jahr entsteht ein positiver NPV von 81.21. Dies miisste eigentlich
bedeuten, dass ausgelagert wird, da es sich um ein wertgenerierendes Projekt handelt. Wird
zusétzlich ein Wertebaum erstellt wird ersichtlich, dass der NPV bei sofortiger Auslagerung
nur noch 54.00 betrdgt. Dies rithrt daher, dass nicht direkt die Cashflows der Volatilitéit un-
terstellt sind, sondern die Anzahl der Testfille. Aufgrund des konstanten Faktors von 400
in der Ersparnisfunktion 5.1, welcher von den unterschiedlichen Fixkosten beider Lésungen
herriihrt, fallen bei sinkendem Testfallvolumen weniger grosse Grenzertriage an, als bei stei-
gendem Testfallvolumen “Grenzverluste” anfallen. Trotzdem ergibt dies immer noch einen

positiven NPV und das Testing wiirde ausgelagert werden.

Soll nun eine Switch-Option modelliert werden stellen sich einige praktische Herausforderun-
gen. So ist das Underlying in diesem Fall immer ein Cashflow von 0, da ohne Outsourcing keine
Einsparungen erzielt werden. Die simulierten Cashflows entsprechen dem Alternativszenario
und konnen durch Ausiiben der Option erreicht werden. Der Ausiibungspreis betragt -250,
welche den Investitionskosten in das Outsourcing entsprechen. Die Entscheidung wird jeweils
am Ende des Jahres getroffen, nachdem die Cashflows bereits angefallen sind. Es ergeben sich

somit folgende neue Formeln:

E XV, = —Investitionsbetrag + PV, (5.2)

P(ROVyp) + (1 — p)(ROVioun)

RPV; = max|0;
L+ry

] (5.3)
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Wird nun eine Switch-Option auf diese Cashflows modelliert, so zeigt sich, dass der Projekt-
wert mit Option (RPV) im Jahre null 67.56 betrégt, also um 13.56 (Optionswert) hoher liegt
als der NPV des Projektes. Damit wird zu Beginn noch nicht ausgelagert, sondern die Ent-
wicklung des ersten Jahres abgewartet. Mit dieser zusétzlichen Information ergibt sich ansch-
liessend eine neue Ausgangslage. Fallen mehr Testfille an, als erwartet, ist der Austibungswert
(EXV) mit -137.28 bereits negativ und die Option hat keinen Wert mehr. Egal wie die weitere
Entwicklung nun verlduft, lohnt sich ein Auslagern nicht mehr. Entwickelt sich die Anzahl
der Testfille jedoch negativ, so steigt der EXV bereits auf 100.68 und liegt damit iiber dem
Projektwert mit weiterlaufender Option von 40.49. Damit wiirde die Option ausgeiibt und

das Testing ausgelagert.

Im Unterschied zur NPV-Analyse wird somit ein weiteres Jahr zugewartet und die Entwick-
lung der Anzahl Testfille beobachtet. Am Ende des ersten Jahres ist dann jener Zeitpunkt
erreicht, bei welchem eine endgiiltige Entscheidung getroffen wird. Es zeigt sich, dass auch

bei geringer Volatilitdt Vorteile durch die Realoptionsanalyse entstehen konnen.

5.6.2 Strategisches Outsourcing

Wird ein strategisches Projekt ausgelagert, so ist nicht nur die Outsourcing Frage in der Rea-
loptionsanalyse zu beriicksichtigen, sondern auch die Frage der Durchfiithrung des Projektes
an sich (Whang, 1992, S. 308). Ein strategisches Projekt, zum Beispiel die Entwicklung ei-
ner neuen Software, bedeutet somit eine komplexere Bewertung mit zusétzlichen Optionen.
Whang (1992) schlidgt deshalb vor, das Projekt zuerst bei In-House Entwicklung zu bewerten
und anschliessend die Outsourcing Variante hinzuzufiigen. Folgende Eigenschaften werden

dabei einem Software-Projekt zugeschrieben (Whang, 1992, S. 309):

e Endbenutzer konnen das System nicht evaluieren, bevor sie es gesehen haben. Ein Pro-

totyp ist folglich notwendig.

e Die Entwicklungskosten unterliegen einer grossen Unsicherheit. Anfingliche Schiatzungen
sind haufig nicht akkurat. Mit fortschreitender Entwicklung verringert sich jedoch die

Unsicherheit der Schiatzungen.
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Abbildung 5.4: Multi-Stage Optionen am Beispiel eines Forschung- und Entwicklungprojektes
Quelle: Panayi und Trigeorgis (1998, S. 678)

e Das Entwickeln von Software geschieht in teilweise abgetrennten Phasen: Zum Beispiel

Spezifikation, Implementierung, Testen und Integration.

Dies fiihrt zu der Schlussfolgerung, dass dabei insbesondere auch Erweiterungs-, Abbruchs-
, Reduktions- und Aufschuboptionen zum Tragen kommen kénnen. Soll das Projekt ohne
Outsourcing-Option bewertet werden eignen sich sogenannte Multi-Stage-Optionen. Panayi
und Trigeorgis (1998) zeigten das Prinzip bereits fiir interne Forschungs- und Entwicklungs-
projekte. Dabei wird das Projekt in mdoglichst viele sinnvolle Teilschritte zerlegt. Nach Ab-
schluss jeden Teilschrittes kann entschieden werden, ob das Projekt weiterverfolgt wird, oder
nicht. Abbildung 5.4 zeigt ein solches Multi-Stage Projekt beispielhaft. Durch aktives Mana-
gement dieser Handlungsoptionen kann Wert generiert werden (Panayi & Trigeorgis, 1998, S.

689).

Wird zusétzlich die Outsourcing-Option modelliert, kidme zu den Entwicklungsstufen die
Moglichkeiten die Leistungen dieser Stufen intern oder extern zu beziehen. Damit erhilt

ein Unternehmen den grosstmoglichen Grad an Flexibilitdt in diesem Gebiet.
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Richmond und Seidmann (1993) zeigten eine solche Bewertung bereits beispielhaft. Zur Analy-
se wurde der Software-Prozess in zwei Komponenten aufgeteilt - Design und Programmierung,.
Fiir beide Phasen kann der Kéufer Offerten einholen und die akzeptieren oder das Projekt
beenden. Als Hauptschwierigkeit identifizieren die Autoren dabei das Erkennen der vorhande-
nen Optionen. Bei strategischen Entscheidungen handelt es sich zudem meist um abhéngige

Verbundoptionen, welche schwieriger zu berechnen sind.

Diese Verbundoptionen werden mit der einfachen Black-Scholes Formel schnell um bis zu
hundert Prozent iiberbewertet (Benaroch, Shah & Jeffery, 2006, S. 239). Auch mit der vor-
gestellten Binomialmethode ist die Bewertung von Verbundoptionen nicht trivial. Abschnitt

5.6.5 geht auf diese Problematik vertiefter ein.

5.6.3 Partielles Outsourcing

Die Realoptionsanalyse kann auch Antworten auf die Frage nach dem optimalen Grad bei par-
tiellem Outsourcing geben. Im Informatikbereich kénnte partielles Outsourcing beispielsweise
koordinierte interne und externe Entwicklung von Software bedeuten. Die Anwendung der
Realoptionsanalyse fiir diese Ausgangslage ist nicht einfach und bedarf einiger zusétzlichen
Uberlegungen. Alvarez und Stenbacka (2006) stellen ein Modell vor, welche Antworten auf
die Frage nach dem optimalen Auslagerungsgrad geben kann. Dabei wird davon ausgegangen,
dass das Unternehmen beim Auslagern erst eine irreversible Investition I(«) tétigen muss,
welche konvex vom Auslagerungsgrad « abhingt. Das Modell geht folglich davon aus, dass
die Fixkosten, welche mit Outsourcing verbunden sind, {iberproportional mit dem Anteil des

Outsourcings ansteigen.

Das Modell ist fiir den Management-Einsatz aus Komplexitétsgriinden nicht geeignet. Zur
mathematischen Berechnung des optimales Grades an Outsourcing miissten dabei Bewer-
tungsspezialisten hinzugezogen werden. Alvarez und Stenbacka (2006) zogen aus dem Modell
jedoch auch allgemeingiiltige Schlussfolgerungen, welche im Zusammenhang mit dieser Arbeit
von Interesse sind. So konnten sie nachweisen, dass bei steigender Unsicherheit der Zeitpunkt
der Auslagerung nach hinten verschoben wird. Gleichzeitig wird dann aber ein grosserer Anteil

ausgelagert.

92



KAPITEL 5. REALOPTIONSANALYSE BEI I'T-OUTSOURCING

5.6.4 Standardsoftware

Eine Auslagerungsart, welche hiufig nicht als solche verstanden wird ist der Einsatz von
Standardsoftware. Dabei wird nicht nur ein Produkt eingekauft, sondern auch die Weiterent-
wicklung dieses Produktes in externe Hénde gelegt. In den meisten Féllen hat der Kunde
anschliessend auch keinen direkten Einfluss mehr auf die Entwicklungsarbeit. Geméss den

Definitionen in Abschnitt 2.1 handelt es sich dabei folglich ebenfalls um Outsourcing.

In einem ersten Schritt miissen bei einer Bewertung die Wertekomponenten ohne Flexibilitéit
identifiziert werden. Zu den Kosten zihlen nicht nur die Investitionskosten, sondern auch
die Trainings-, Anpassung-, Lizenz- und Unterhaltskosten. Schwieriger abzuschétzen sind die
positiven Wertbeitrige, wie Einsparungen beim Betrieb oder zusétzliche Produktivitat der
Benutzer. Weitere Wertekomponenten werden von Fall zu Fall hinzugefiigt (Taudes, Feurstein

& Mild, 2000, S. 234).

Fiir die Berechnung des Wertebaumes sind damit schon mindestens zwei Unsicherheiten gege-
ben. Die Kosten- und die Nutzenseite konnen selbstversténdlich jeweils eigenen Unsicherheiten

unterliegen.

Der schwierigste Part stellt wiederum das Erkennen von geeigneten Handlungsoptionen dar.
So kann nicht nur das Projekt bis zu einem gewissen Zeitpunkt aufgeschoben oder abgebrochen
werden, sondern es kann auch Moglichkeiten fiir Erweiterungen geben. In einem Beispiel eines
Upgrades von SAP R/2 auf R/3 von Taudes et al. (2000) wurde mit der Realoptionsanalyse

ein zusitzlicher Wert des Projektes von 16 Prozent ermittelt.

In einem weiteren Beispiel ermitteln Erdogmus und Vandergraaf (1999) den Wert von kom-

ponentenweisem Ersatz der bestehenden Losung im Vergleich zu einem Big-Bang Ansatz.

Die Graubiindner Kantonalbank hat beim Ersatz ihrer eigenen Bankplattform durch ein Stan-
dardbankenpaket das Projekt ebenfalls systematisch auf solche Handlungsoptionen unter-

sucht. Auf eine eigentliche finanzielle Bewertung wurde dabei jedoch verzichtet.
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5.6.5 Abhingige Verbundoptionen

Der Aspekt der Bewertung von Verbundoptionen wurde bisher ausser Acht gelassen, um
die Herleitung der Optionen nicht unnétig zu verkomplizieren. In der Praxis sind Verbund-
optionen jedoch die am héufigsten auftretenden Optionen (Benaroch, 2002, S. 15). Um die
praktische Anwendung von Verbundoptionen aufzuzeigen wird das Beispiel des taktischen
Outsourcing wieder aufgegriffen. Zusétzlich zum Auslagern wire es nun auch moglich, den
Vertrag mit dem Testing-Anbieter auf Ende jeden Jahres wieder auflésen zu kénnen. Diese
Option besteht erst, wenn ein Outsourcing bereits stattgefunden hat. Eine Verbundoption
konnte auch darin bestehen, dass gute Erfahrungen weitere Outsourcing-Projekte mit dem-

selben Anbieter nach sich ziehen kénnten (Erweiterungsoption).

Abschnitt 5.7.3 hat bereits aufgezeigt, auf welche Weise Optionen interagieren kénnen und
somit eine Additivitédt nicht mehr gegeben ist. Zur Bewertung von diesen abhéngigen Optio-
nen kann dabei das Log-transformed binomial model herangezogen werden (Trigeorgis, 1993).
Die Bewertung soll an dieser Stelle nicht weiter ausgefithrt werden, da das Bewertungsver-
fahren nicht das eigentliche Untersuchungsobjekt dieser Arbeit darstellt. Fiir die praktische

Bewertung kénnen Unterstiitzungstools wie der ROVal' beigezogen werden.

5.7 Wertefaktoren bei IT-Outsourcing

Die Realoptionsanalyse kann nicht nur zur einfachen Bewertung von Outsourcingvorhaben
verwendet werden, sondern es lassen sich auch allgemeingiiltige Aussagen iiber Einflussfak-
toren gewinnen. Der folgende Abschnitt soll deshalb die Wirkungsweise einzelner wichtiger
Faktoren darlegen. Gleichzeitig soll damit auch auf die Besonderheiten, welche bei einer Rea-
loptionsanalyse zur Bewertung eines Qutsourcingprojektes zu beachten sind, aufmerksam ge-

macht werden.

'ROVal ist ein Excel-Tool zur Bewertung von Realoptionen und liegt Marty (2006) bei.
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5.7.1 Unsicherheit bei Outsourcing

Bei allen, in Kapitel 3 vorgestellten, Entscheidungsmodellen wird die Unsicherheit von IT-
Outsourcing nur ungeniigend Beachtung geschenkt. Dies obwohl die Transaktionskostentheo-
rie von Williamson (1985) die Internalisierung der Leistungserbringung unter anderem mit
der Unsicherheit begriindet und einer der wichtigsten Bestandteile der Realoptionsanalyse die
Unsicherheit ist (Datta, 2006, S. 9). In diesem Abschnitt soll auf die Beschreibung und die
Faktoren der Unsicherheit bei Outsourcing eingegangen werden. Der néchste Abschnitt wird

den Einflusb der Volatilitdt auf die Realoptionen im Falle von Outsourcing darlegen.

Laut Knight (1971)2 muss zwischen Unsicherheit und Risiko unterschieden werden. Demnach
bezeichnet Risiko jene Ungewissheiten, fiir welche Wahrscheinlichkeiten bekannt sind. Wenn
Wahrscheinlichkeiten nur geschéitzt werden koénnen, wird die Ungewissheit als Unsicherheit
bezeichnet. Risiken, welche im Abschnitt 2.5 erldutert wurden, werden geméss dieser Unter-
scheidung als Unsicherheiten betrachtet. Zumeist handelt es sich um endogene Unsicherheit,
welche durch die Beziehung des Nachfragers mit dem Anbieter entstehen. Zusétzlich treten
exogene Unsicherheiten, wie Nachfrageschwankungen, Wihrungsentwicklungen, auf (Datta,
2006, S. 12). Diese miissen zusitzlich zu den aufgezéhlten Risiken ebenfalls in die Bewer-
tung einfliessen. Die Betrachtung der Risiken als Unsicherheit, erlaubt die Abbildung dieser

Faktoren als Volatilitdten in der Realoptionsbewertung.

Outsourcing kann aber auch eine risikominimierende Komponente enthalten. Yury Zaytsev,
Head Global IT bei Swiss Re, sieht Outsourcing als Mdglichkeit Unsicherheit abzubauen und
Risiken zu minimieren. Swiss Re beschrinkt das Outsourcing ausschliesslich auf nicht stra-
tegische Bereiche. In diesem Segment ldsst sich die Risikominimierung durch die Reduktion
des gebundenen Kapitals in einem Bereich mit volatiler Nachfrage erkliren (Lin, Tsai & Wu,
2003). Bei Swiss Re handelt es sich vor allem um das Testen von Software, welches in sehr
unregelmaissigen Zeitabstinden, aber dafiir mit grossem Aufwand, durchgefiihrt werden muss.
Laut Herrn Zaytsev steht extern schnell geniigend Kapazitéit fiir das Testen bereit, da aus
einem grossen Pool von Anbietern Arbeitskriifte bereitgestellt werden kénnten. Im Gegensatz

dazu steht der langfristige Aufbau einer internen Testabteilung, welche geniigend gross sein

2Zitiert aus Datta (2006).
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Einfluss steigender Volatilitat auf

Ausiibungszeitpunkt

Threshold

Anteil Outsourcing bei partiellem Outsourcing
Optionswert

++ 4+
-~

Tabelle 5.2: Einfluss der Volatilitat auf Optionscharakteristika,

miisste, um die Arbeitslast in Spitzenzeiten zu bewiltigen. In den ruhigeren Zeiten wire die-
se Abteilung iiberdotiert und wiirde zu hohe Kosten verursachen. Diese Darstellung ldsst die

Risikominimierung intuitiv erscheinen.

5.7.2 Volatilitiat

In Abschnitt 4.3 wurde bereits aufgezeigt, dass steigende Volatilitéit einen positiven Einfluss
auf den Optionswert hat. Die Volatilitdt beeinflusst eine Realoption speziell im Outsourcing-
bereich aber auch anderweitig. Alvarez und Stenbacka (2006) untersuchten den Einfluss der
Volatilitdt bei Outsourcing. Eine erste Aussage, die gemacht werden kann ist, dass eine erhéhte
Volatilitat den Zeitpunkt, bei welchem tatsdchlich ausgelagert wird, nach hinten verschiebt.
Die Option wird also spéter ausgeiibt. Dies steht im Einklang mit der Transaktionskosten-
theorie, jedoch im Widerspruch mit der Untersuchung von Van Mieghem (1999, S. 964),
welche bei volatilen Mérkten eine schnellere Auslagerung prognostiziert. Die Untersuchung
von Van Mieghem untersuchte dabei jedoch kurzfristige, feste Vertrige, wiahrend Alvarez
von ldngerfristigen, sich anpassenden Vertrigen ausging. Eine allgemeingiiltige Aussage zum

Ausiibungszeitpunkt, kann daher nicht gemacht werden.

Alvarez und Stenbacka (2006, S. 8) zeigen aber noch weitere interessante Zusammenhénge
auf. So erhoht steigende Volatilitdt den Threshold, bei partiellem Outsourcing aber auch den
Anteil, welcher ausgelagert wird. Bei volatilen Situation braucht es also eindeutigere Signale,

bis etwas unternommen wird, dafiir wird dann auch ein grosserer Teil ausgelagert.
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Courchane, Nickerson und Sullivan (2002) zeigen den Einfluss von Volatilitidt auf strategische
Optionen. Grossere Unsicherheit fithrt auch hier zu einer spéteren Ausiibung der Option.

Tabelle 5.2 zeigt die Zusammenhiinge in einer Ubersicht.

5.7.3 Nicht-Additivitdt von Optionswerten

Bei einer Outsourcing Entscheidung entstehen hiufig mehrere Realoptionen. Soll ein Projekt
mit mehreren Optionen mit der Realoptionsanalyse bewertet werden, ist es zentral, dass die
Gesamtheit des Projektes bewertet wird, und nicht jede Option einzeln. Dies ganz im Ge-
gensatz zu Finanzoptionen. Der Grund besteht in der Nicht-Additivitdt von Realoptionen.
Grundaussage dieses Prinzipes ist, dass Der inkrementelle Wert einer zusdtzlichen Option, bei
Vorhandensein anderer Optionen, generell kleiner ist, als der isolierte Wert dieser Option,
und [der inkrementelle Wert] weiter abnimmt, je mehr Optionen vorhanden sind (Trigeorgis,
1993, S. 1). Wiirde man die einzelnen Optionswerte einfach addieren, wire das Projekt somit
iiberbewertet. Die Nicht-Additivitit ldsst sich damit erkldren, dass Realoptionen miteinan-
der interagieren und mit dem einzigartigen Underlying verbunden sind. Das Ausiiben einer
fritheren Realoption hat zum Beispiel einen erheblichen Einfluss auf den Wert des Underlying,
was wiederum den Wert der spiteren Optionen beeinflusst, oder im Falle einer Abbruchopti-
on sogar auf null setzt. Nicht nur wird der Wert direkt beeinflusst, auch die bedingte Wahr-
scheinlichkeit, mit der eine spétere Option ausgeiibt wird, &ndert sich bei Vorhandensein einer
fritheren Option. Weiter ist der Wert der zusétzlichen Option abhéingig vom iiberlappenden
Ausiibungsbereich (Trigeorgis, 1993, S. 8). Abbildung 5.5 zeigt zwei européische Optionen un-
terschiedlichen Typs, welche einen kleinen Uberschneidungsbereich aufweisen und eine kleine
Wahrscheinlichkeit haben, gemeinsam ausgeiibt zu werden. Abbildung 5.5 zeigt zwei Optio-
nen, einmal mit hoher Additivitdt und einmal mit kleiner Additivitédt. Optionen haben dann
einen hohen zusétzlichen Wert, wenn folgende Bedingungen erfiillt sind (Trigeorgis, 1993, S.

8):

e Unterschiedliche Typen von Optionen

e Grosse Abstidnde der Ausiibungszeitpunkte
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Abbildung 5.5: Praktisch additive (oben) und nicht additive Optionen (unten)

Quelle: Trigeorgis (1993, S. 6/7)
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e Unterschiedliche Verhéltnisse “in the money” zu sein

e Vor anderen Optionen ausiibbar zu sein

Aus dem Grund des abnehmenden Grenzwertes von zusétzlichen Optionen, soll sich die Rea-
loptionsanalyse auf einige wenige Optionen, welche die obgenannten Eigenschaften erfiillen,

konzentrieren.

5.7.4 Switching Costs

Es wurde bereits aufgezeigt, dass die naheliegendste Option im Outsourcingbereich die Switch-
Option ist. Der Wechsel von einem Outsurcing-Anbieter zu einem anderen, oder das Back-
sourcing sind mit hohen Wechselkosten (Switching Costs) verbunden. Wechselkosten sind
monetére oder relationale Kosten (Zeit, Aufwand), welche bei einem Wechsel zwischen ver-
schiedenen Service-Anbietern entstehen. Bei Outsourcing-Kontrakten sind héufig auch nur
jene Kosten gemeint, welche bei einer Auflésung einer Beziehung entstehen (Whitten & Wa-
kefield, 2006, S. 221). Die Aufbaukosten der neuen Beziehung sind in der Realoptionsanalyse

mit den Cash Flows bereits beriicksichtigt.

Wechselkosten sind primér in der Transaktionskostentheorie begriindet. Ausgehend vom op-
portunistischen Verhalten des Anbieters wird klar, dass dieser alles unternehmen wird, um
einen Wechsel zu einem anderen Anbieter zu erschweren. Die in der Soziologie beheimatete
Theorie des sozialen Tausches (social exchange theory) bietet einen Erklarungsansatz fiir die
nichtmonetidren Wechselkosten. Es handelt sich dabei um psychologische Investitionen in eine
Beziehung. Faktoren sind zum Beispiel Vertrauen oder Loyalitéit. Das Auflosen dieser Be-
ziehungen kann sich durchaus auch 6konomisch auswirken und sollte bei den Wechselkosten

ebenfalls beriicksichtigt werden (Whitten & Wakefield, 2006, S. 228).

Im Folgenden sollen die Komponenten von Wechselkosten bei Outsourcing dargelegt werden

(Whitten & Wakefield, 2006):

e Zusitzliche Unsicherheit: Bei einem Wechsel zwischen zwei Anbietern, wird die Unsi-

cherheit direkt erhoht. Uber den bisherigen Anbieter liegen bereits Erfahrungen und
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Informationen vor, welche beim neuen Anbieter erst wieder gesammelt werden miissen.

e Aufbaukosten: Bevor eine neue Beziehung aufgebaut werden kann, miissen meist ge-
wichtige Investitionen vorgenommen werden. Aufbaukosten umfassen zum Beispiel In-
vestitionen in zusétzliches Humankapital oder der Kauf von zusétzlicher Infrastruktur.

Auch das Customizing von Vertragen oder Standardsoftware fillt darunter.

e Trainingskosten: Die Suche von zusétzlichem ausgebildeten Personal, oder die Umschu-
lung von bestehenden Mitarbeitenden ist ebenfalls teilweise mit hohen zusétzlichen Ko-

sten verbunden.

e Managementaufbaukosten: Speziell bei Backsourcing muss das Unternehmen teilweise
zusitzliches Management-Kapazitiat aufbauen. Auch bei Outsourcing wird zusétzlicher

Koordinationsaufwand zu Beginn der Beziehung notwending sein.

e Such- und Evaluationskosten: Bevor eine Beziehung aufgeltst und eine neue eingegangen

werden kann, sind umfangreiche Such- und Evaluationstétigkeiten unumgénglich.

e Versunkene Kosten: Wichtig bei der Eruierung von Wechselkosten ist, dass versunkene
Kosten nicht in die Betrachtung miteinfliessen. Versunkene Kosten sind irreversible
Kosten, welche in der Vergangenheit angefallen sind. Fiir die Entscheidungsfindung

sollten nur zukiinftige Kosten und Nutzen analysiert werden.

Auch bei den Expertengesprichen wurde das Thema der Wechselkosten behandelt. Ein Un-
ternehmen mit praktischen Erfahrungen in diesem Bereich ist die SBB. Herr Dietrich fiihrte
dabei aus, dass allein der Wechsel des Desktop-Anbieters ungefahr ein Jahr in Anspruch ge-
nommen habe. Dies war einiges mehr als erwartet. Der Wechsel des SAP-Betreibers dauerte
immerhin noch 6 Monate. Bei strategischen Entscheiden, wie dem Einsatz eines Gesamt-
bankenpaketes bei der GKB, diirften die Wechselkosten weitaus hoher ausfallen. Herr Gasser
schitzte den Aufwand fiir einen erneuten Wechsel auf ungefihr 18 Monate. Obwohl ein solcher
Schritt fiir die Bank schmerzhaft wére, miisse die Moglichkeit trotzdem bestehen, ansonsten
wére das Projekt gar nicht durchgefiihrt worden. Alle drei Projekte haben gemein, dass sie
direkt fiir den laufenden Betrieb des Unternehmens kritisch sind. Betrachtet man externe

Entwicklungsprojekte, bei welchen auf spezialisiertes Know-how ausserhalb des Unterneh-
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mens zuriickgegriffen wird, werden die Wechselkosten weitaus geringer eingeschétzt. Novar-
tis, welche zum Beispiel in Indien sowohl ein eigenes Entwicklungszentrum betreibt als auch
externe Leistungen bezieht, konne, laut Herrn Barrington, innert kiirzester Zeit auf unzahlige
Fachkréfte zuriickgreifen. Herr Zaytsev (Swiss Re) weist ebenfalls auf die Moglichkeit des
schnellen Wechsels von indischen Anbietern hin. Diese Aussagen weisen darauf hin, dass An-
bieterflexibilitéit zwar vorhanden ist, aber die Switching-Kosten je nach Art der Dienstleistung
unterschiedlich hoch sein kénnen und deshalb in einer Entscheidungsfindung mit dem not-

wendigen Gewicht Einfluss finden miissen.

5.7.5 Barrier Value

Nicht nur sind der Wechsel von Outsourcing zu In-House Produktion und umgekehrt mit
hohen Switching Kosten verbunden. Haufig wird ein Outsourcing Arrangement mit einer
internen Reorganisation verbunden (Florin et al., 2005, S. 241). Grossere Entscheidungen
miissen zuséitzlich meistens 6ffentlich publiziert werden, und haben somit auch Einfluss auf die
offentliche Wahrnehmung und den Finanzmarkt. Diese Faktoren fithren zu einer zusétzlichen
Risikoerh6hung. Ein mehrmaliges Wechseln ist aus diesen Griinden, trotz der Vorteile der
Flexibilitat, meist nicht erwiinscht (Verhoef, 2005, S. 276). Aus diesen Griinden wird eine
geniigende Sicherheit bei der Realoptionsanalyse erwartet. Das heisst, dass ein Wechsel auf
einen anderen Modus nicht sofort geschieht, wenn eine Option in-the-money wére, sondern
eine zusétzliche Barriere eingebaut wird, der sogenannte Barrier Value. Bewertungstechnisch
fithrt ein Barrier Value dazu, dass die Option zu spét oder zu frith ausgebiibt wird, was einen
negativen Einfluss auf den Projektwert hat. Nichtsdestotrotz kann er aus sicherheitstechni-

schen Uberlegungen Sinn machen.

Die Option wird somit erst ausgeiibt, wenn der Projektwert mit Ausiibung der Option um den
Barrier Value grosser (oder kleiner) ist, als der Present Value mit weiterlaufender Option. In
der eigentlichen Bewertung ist der Barrier Value somit ein Zuschlag (positiv) oder Abschlag
(negativ) zum Ausiibungspreis der Option. Die Option wird ausgeiibt, wenn folgende Bedin-

gung erfiillt ist (Marty, 2006, S. 148):
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Abbildung 5.6: Barrier Value

EXV — BV > RPV (5.4)

Abbildung 5.6 zeigt die Wirkung des Barrier Values grafisch. Die Option wird nicht beim
Ausiibungspreis von 1500 ausgeiibt, sondern erst bei 2000. Das Risiko, dass der Wert unter
1500 zuriickkehrt, ist beim Stand von 2000 deutlich geringer, als bei 1500. Die Ausiibung beim
Wert von 2000 geschieht hier aber auch deutlich spéter, als dies bei 1500 der Fall gewesen

ware.

In den Expertengespriachen wurde ebenfalls nach solchen Sicherheitsbarrieren gefragt. Bei kei-
nem der taktischen Outsourcingprojekte wurden Barrieren gesetzt. Im Falle der SBB, welche
ihre grossen Outsourcingprojekte bereits im Jahre 1998 durchgefiihrt und im Jahre 2005 neu
ausgeschrieben hatten, wird nicht einmal mehr mit dem Szenario der internen Bereitstellung
verglichen. Hinter dieser Grundhaltung steht die Transaktionskostentheorie, welche besagt,
dass standardisierte Dienstleistungen aufgrund von Skaleneffekten giinstiger iiber den Markt
erbracht werden. Eine &hnliches Vorgehen wird bei Novartis verfolgt. Das Standardszenario
ist, nach dem Einsatz von Standardsoftware, der externe Bezug. Erst wenn dies nicht méglich
ist, wird auf interne Bereitstellung zuriickgegriffen. Gemséss Herrn Barrington miisse dafiir
aber ein Business Case vorhanden und der Nutzen fiir Novartis klar nachgewiesen sein. Im
Gegensatz dazu setzte sich die GKB fiir ihr strategisches Projekt aus Sicherheitsgriinden eine

Kosteneinsparung von 20 Prozent als Minimalziel. Wire dies nicht erreicht worden, wére das
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Projekt auch nicht durchgefiihrt worden, fiihrte Herr Gasser aus. Gerade letztes Beispiel zeigt,

dass ein Barrier Value durchaus ein Bediirfnis sein kann.

5.7.6 Sensitivitidtsanalyse

In den vorangegangen Unterabschnitten wurden Faktoren dargestellt, welche einen Einfluss
auf den Projektwert speziell bei I'T-Outsourcing ausiiben. Fiir ein bestimmtes Projekt lohnt es
sich jedoch, nicht nur die allgemeine Richtung des Werteeinflusses zu kennen, sondern auch die
Sensitivitdt, mit welcher der Projektwert auf eine Verédnderung dieses Faktors reagiert. Dazu
eignet sich insbesondere die Sensitivitdtsanalyse. Dabei handelt es sich um eine einfache Va-
riantenrechnung (Volkart, 2006, S. 296). Es werden dabei Verédnderungen einzelner Faktoren
simuliert und deren Einfluss auf den Projektwert dargestellt. Es lassen sich dabei Aussagen
machen, wie: “Bet einprozentiger Volatilititszunahme erhéht sich der Projektwert um 3 Pro-
zent.” Damit ist nicht nur die Richtung, sondern auch das Ausmass der Anderung gegeben.
Meist werden die Faktoren jedoch unter der ceteribus paribus Vorraussetzung betrachtet. Das
heisst, es wird untersucht, wie sich der Projektwert bei Anderung einer Variablen verhilt.
Die Interpendenz einzelner Inputfaktoren wird dabei haufig ausser Acht gelassen (Volkart,
2006, S. 296). Ist man sich dessen bewusst, lassen sich mit einer Sensitivititsanalyse jedoch

wertvolle Aussagen fiir ein Projekt gewinnen.

5.8 Erkenntnisse und Handlungsempfehlungen

“[...] Strategic management is a comination of formal planning, creativity, inno-

vation, informal thinking and opportunism [...].” (Ward & Peppard, 2003, S. 340)

Im bisherigen Verlauf der Arbeit wurde der Schwerpunkt auf das Aufzeigen der Anwendbar-
keit der Realoptionsanalyse bei IT-Outsourcing-Entscheidungen gelegt. In diesem Abschnitt
soll nun insbesondere auf die Anwendung in der Praxis eingegangen werden. Dabei wird

3

zuerst auf Erkenntnisse der Experteninterviews® eingegangen, bevor diese mit theoretischen

Schlussfolgerungen zu eigentlichen Handlungsempfehlungen abgeleitet werden.

3Die einzelnen Interviews finden sich als Zusammenfassungen im Anhang der Arbeit.
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5.8.1 Erkenntnisse aus den Experteninterviews

Obwohl vier der fiinf befragten Unternehmen grossere I'T-Outsourcing-Projekte durchgefiihrt
haben oder durchfiithren, wird die Realoptionsanalyse bei keinem Unternehmen zur Bewertung
dieser Vorhaben genutzt. Bei vier der befragten Personen ist die Realoptionsanalyse gar nicht
bekannt. Die meisten der befragten Unternehmen nehmen zur Bewertung ihrer Auslagerungs-
projekte eine kostenzentrierte Sicht ein und stiitzen sich auf traditionelle Kostenvergleiche.
Einzig Novartis und die Graubiindner Kantonalbank (GKB) wandten fiir ihre Entscheidung

eine Wertanalyse in Form eines NPV an.

Da die Realoptionsanalyse bei den meisten Unternehmen unbekannt war, konnte auch die
Frage nicht beantwortet werden, weshalb dieses Analyseinstrument nicht eingesetzt werde. In
den Interviews wurde deshalb versucht einzelne Teilaspekte, welche in eine Realoptionsanaly-
se einfliessen, abzudecken. Entsprechende Erkenntnisse wurden in Abschnitt 5.7 aufgefiihrt.
Es hat sich dabei herausgestellt, dass praktische alle Uberlegungen, welche bei einer Real-
optionsanalyse formal durchgefithrt und einen Einfluss auf den Projektwert haben, von den

Unternehmen informal durchgefiihrt werden.

Flexibilitdt wird bei den meisten Unternehmen als zentral eingestuft. Zurich Financial Ser-
vices (ZFS) sowie Swiss Re haben das Bewirtschaften von strategischen Handlungsoptionen
bereits institutionalisiert. Die GKB hat bei ihrer Plattform- und Outsourcingentscheidung
die Handlungsoptionen erarbeitet, jedoch nicht ausgerechnet. Allen befragten Unternehmen

gemein ist, dass versucht wird, in den Vertragen mdoglichst viele Optionen offen zu halten.

Es konnte damit gezeigt werden, dass zumindest bei den befragten Unternehmen Teilbereiche
des Realoptionsanalyseprozesses abgedeckt sind. In den meisten Fillen geschieht dies jedoch

auf einer informalen, teilweise sogar impliziten Ebene.

5.8.2 Erkenntnisse der theoretischen Arbeit

Der theoretische Teil der Arbeit bestand vor allem in der Aufgabe, die Anwendbarkeit der

Realoptionsanalyse zur Entscheidungsfindung bei IT-Outsourcing-Projekten aufzuzeigen.
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Zu Beginn stand die Erkenntnis, dass die verbreiteten qualitativen und quantitativen Entschei-
dungsmodelle nicht sémtliche Aspekte einer Outsourcing-Entscheidung abzudecken vermogen.
Insbesondere handelte es sich um die Unsicherheit iiber zukiinftige Entwicklungen und Hand-
lungsoptionen, welche in der Zukunft auftreten. Es wurde aufgezeigt, dass die Realoptions-

analyse diese Liicken schliessen kann.

In einem weiteren Schritt wurde gezeigt, dass die Realoptionsanalyse fiir die Bewertung sowohl

strategischer als auch taktischer IT-Outsourcing-Projekte herangezogen werden kann.

Besonders von Interesse waren die ermittelten Faktoren, welche einen starken Einfluss auf den
Realoptionswert aufweisen. Die Tatsache, dass sich die Schwerpunkte der Entscheidungsfin-

dung in der Praxis mit diesen Wertefaktoren decken, unterstreicht diese Ergebnisse zusétzlich.

5.8.3 Handlungsempfehlungen

Aus den praktischen und theoretischen Erkenntnissen lassen sich verschiedene Handlungs-
empfehlungen ableiten, welche die Liicken zwischen der theoretischen Anwendbarkeit und
der praktischen Anwendung schliessen kénnen. Im Folgenden wird auf die Aspekte einzeln

eingegangen.

5.8.3.1 Wertorientierung

Es hat sich gezeigt, dass bei den befragten Unternehmen in den meisten Fillen eine Analyse
auf Kostenbasis durchgefiihrt wird. Dabei wird der Wertbeitrag eines Projektes zu wenig stark
beriicksichtigt. Gerade unter dem Gesichtspunkt des modernen Shareholder Value Ansatzes,
sollte versucht werden, den Beitrag eines Informatikprojektes an den Unternehmenswert auf-
zuzeigen. Obwohl die Wertermittlung eines Informatikprojektes nicht einfach ist, sollte ver-
sucht werden die Informatik unter diesem Gesichtspunkt zu sehen. Dies wiirde nach Meinung
des Autors zu zwei wesentlichen Vorteilen fithren. Einerseits konnte die Stellung der Informa-
tik im Vergleich zu reinen Geschéftsprojekten, welche bereits meistens an ihrem Wert gemes-
sen werden, gestirkt werden. Anderseits kénnten so fiir die Entscheidungsfindung korrektere

Bewertungsmethoden, wie die Realoptionsanalyse, beigezogen werden. Wird die Informatik
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nur als Kostenfaktor betrachtet, konnte die Gefahr bestehen, strategische Moglichkeiten oder
Optionen nicht zu erkennen und so langfristig dem Unternehmen zu schaden. Die Realopti-
onsanalyse konnte in Zusammenhang mit einem Kulturwandel zur wertorientierten Wahrneh-
mung der Informatik einen wesentlichen Beitrag zur erfolgreichen langfristigen Entwicklung

eines Unternehmens darstellen.

5.8.3.2 Optionsdenken bei Outsourcing

Nachdem bei den Expertengesprichen die Realoptionsanalyse vom Autor erklért worden ist,
entstanden zum Teil Befiirchtungen, dass der gewonnene Wert zum Beispiel dem Verwal-
tungsrat nicht kommunizierbar sei. Selbstverstéindlich kann nicht einfach in einem, nach tra-
ditionellen Modellen entscheidenden, Unternehmen eine neue Zahl zur Entscheidungsfindung
hinzugezogen werden. In der Literatur wird in diesem Zusammenhang vielfach von option

thinking gesprochen, also dem Denken in Optionen (Datta, 2006, S. 17).

Nur wenn die wertgenerierende FEigenschaft von Handlungsoptionen im Denken des Unterneh-
mens verankert ist, kann die Realoptionsanalyse sinnvoll eingesetzt werden. Eduard Gasser
driickte den Zweifel an den finanziellen Entscheidungsmodellen mit dem h#ufig auftretenden
Konflikt mit dem Bauchgefiihl aus. Die Realoptionsanalyse konnte dasjenige Instrument sein,

welche die finanzielle Analyse in Einklang mit dem Bauchgefiihl bringt.

Damit einher geht auch eine neue Wahrnehmung von Unsicherheit, welche neben den Risiken
auch eine hohere Wahrscheinlichkeit fiir einen speziell gutes Ergebnis aufweist. Werden diese
zwei Determinanten der Realoptionsanalyse im Management-Prozess aktiv integriert, kann

ein Mehrwert fiir das Unternehmen geschaffen werden (Marty, 2006).

5.8.3.3 Mathematische Komplexitit

Eine Hindernis, welche teilweise aus den Expertengesprichen ersichtlich wurde, ist die Befiirchtung
einer zu grossen Komplexitét der Berechnungen. Das dies nicht der Fall sein muss, zeigt zum
Beispiel die Bewertungssoftware RO Val. Damit kénnen die Optionen auf einfachste Weise be-

rechnet werden, ohne dass das eigentliche Bewertungsverfahren im Detail bekannt sein muss.
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Selbstverstidndlich ist es aus Griinden des Versténdnisses von Vorteil, wenn die grundlegenden
Annahmen und Vorgehensweisen bekannt sind. Dies geht wiederum mit dem Kommunikati-

onsprozess und der Kultur der Optionen einher, welche vorgéingig vorhanden sein muss.

5.8.3.4 Erkennen und Managen von Handlungsoptionen

Die eigentliche Berechnung von Optionen stellt im ganzen Prozess die kleinste Herausforde-
rung dar. Weitaus schwieriger ist das Erkennen und aktive Einbauen von Handlungsoptionen
in ein Projekt. In der Literatur wird dieser Frage kaum Beachtung geschenkt. So werden meist
Projekte mit offensichtlichen Optionen als Beispiele gewéhlt, so auch in dieser Arbeit. Dies
mag zwar fiir das Verstdndnis der Thematik sinnvoll sein, blendet jedoch das Hauptproblem
der Erkennung und des Managements solcher Handlungsmdoglichkeiten aus. Benaroch (2002)
schligt zur systematischen Erfassung von Realoptionen den Weg iiber das Risikomanagement
vor. Risiken von IT-Projekten sind bereits gut untersucht und es gibt verschiedene Frame-
works zu deren Analyse. Abschnitt 5.3 zeigte bereits auf, dass die meisten Optionen auf der
Risikoseite des Projektes ansetzen, mit Ausnahme der Erweiterungsoption. Ein solcher Ansatz

kann deshalb durchaus Sinn machen.

Einen anderen Weg schligt die Firma Swiss Re ein, welche im strategischen Bereich iiber ein
Team verfiigt, welches sich mit der Erkennung von strategischen Optionen, sowohl im eigent-
lichen Geschéfts- wie auch im IT-Bereich, beschéftigt. Eine solche Institutionalisierung kann
bei grosseren Unternehmen angesichts der Tragweite und Moglichkeiten eines Entscheidungs-

modelles angestrebt werden.

5.8.3.5 Formalisierung der Investitionsanalyse
Die gefiihrten Interviews haben gezeigt, dass einzelne Teile der Realoptionsanalyse implizit

bereits durchgefithrt werden. Um die Realoptionsanalyse umfassend zu implentieren, wire

eine zusétzliche Formalisierung dieser Schritte unumgénglich.
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Schlussbetrachtung

Die vorliegende Arbeit hat aufgezeigt, dass die Realoptionsanalyse fiir die Bewertung von

IT-Outsourcing-Projekten genutzt werden kann.

Dazu werden Outsourcing-Projekte nach ihren Motiven und Figenschaften in zwei Hauptklas-
sen eingeteilt. Taktische Outsourcingprojekte haben vor allem Effizienzsteigerung, Kostenre-
duktion oder Umwandlung der Fixkosten in variable Kosten zum Ziel. Dabei handelt es sich
meist um standardisierte Dienstleistungen, welche iiber einen breiten Markt eingekauft werden
konnen. Strategische Projekte haben besonders auch Zugang zu externem Know-how als Ziel,
sei dies durch Einsatz von Standardsoftware oder durch Einbezug von externen Entwicklern.
Bei strategischen Projekten miissen auch nicht zwingend Kostenbetrachtungen im Zentrum

stehen, vielmehr kénnen dabei auch zukiinftige Wettbewerbsvorteile erarbeitet werden.

Es wurde aufgezeigt, dass die Realoptionsanalyse fiir die Outsourcingentscheidung sowohl im
taktischen als auch im strategischen Bereich anwendbar ist. Dabei konnten Faktoren, welche
den Optionswert beeinflussen erfolgreich in den Problembereich des Outsourcings iibertragen

werden und damit wichtige Wertfaktoren herausgearbeitet werden.

Die gefiihrten Experteninterviews zeigten jedoch, dass die Realoptinsanalyse in der Praxis des
Outsourcings noch keine Anwendung findet. Vielmehr wird bei den befragten Unternehmen

aus statischer Kostengesichtspunkten entschieden. Bei den Gespréchen zeigte sich jedoch, dass
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bei den Outsourcing-Entscheidungen viele Schritte, welche in der Realoptionsanalyse forma-
lisiert sind, intuitiv und informal durchgefiihrt werden. So ist das Bewusstsein fiir zukiinftige
Optionen und Unsicherheiten vorhanden, wenn auch nur als Bauchgefiihl. Die abschliessenden
Handlungsempfehlungen haben aufgezeigt, welche Schritte durchgefithrt werden miissten, um
diese Schritte zu formalisieren und somit von einer reinen Anwendbarkeit der Realoptions-

analyse zu einer tatséchlichen Anwendung zu gelangen.

6.1 Ausblick

Die vorliegende Arbeit hat zwar versucht aufzuzeigen, welche praktischen Schritte zu einer
tatséichlichen Anwendung der Realoptionsanalyse vorgenommen werden miissten, eine eigent-
liche praktische Verifizierung fehlt jedoch noch. Die aufgefiihrten Beispielrechnungen weisen

trotz allen Bemithungen um Praxisrelevanz einen stark exemplarischen Charakter auf.

In einem weiteren Schritt miisste nun die Realoptionsanalyse an praktischen Projekten durch-
gefithrt werden. Vorgeschlagen wird eine parallele Durchfithrung von traditioneller Entschei-
dungsfindung und Bewertung mit Hilfe der Realoptionsanalyse. Auf diese Weise kénnten
Erkenntnisse gewonnen werden, welche den praktischen Einsatz der Realoptionsanalyse im

IT-Outsourcing-Bereich betreffen.
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Anhang A

Experteninterviews

Um einen Praxisbezug der Arbeit zu erreichen, wurden verschiedene Experteninterviews
mit Entscheidungstrigern im Outsourcingbereich durchgefiihrt. Der Gespriachsaufbau rich-
tete sich nach folgendem Gespréchsleitfaden. Abweichungen in einzelnen Interviews waren

jedoch moglich; diese sind beim jeweiligen Gespréach vermerkt:

Wie werden Outsourcing Entscheidungen in Ihrem Unternehmen gefillt? Gibt es Ent-

scheidungsraster dazu (z.B. Applikationsportfolios)?

e Werden alle Projekte nach demselben Muster entschieden, oder unterscheiden Sie im
Vorfeld zum Beispiel Infrastrukturprojekte von Applikationsentwicklung oder Business

Process Outsourcing? Wo liegen die Unterschiede in der Entscheidungsfindung?

e Welche Ziele verfolgt ihr Unternehmen mit ausgelagerten Projekten? Weshalb wird aus-

gelagert?

e Was sind in Threm Unternehmen die grossten Risiken, welche mit I'T-Outsourcing ver-
bunden sind? Wie fliessen diese in die Entscheidung beziehungsweise Bewertung von

Outsourcing-Projekten ein?

e Was sind fiir Ihr Unternehmen Wertetreiber, welche besonders fiir Outsourcing spre-

chen?
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Wie wichtig sind dabei zukiinftige Handlungsoptionen? Wie werden diese erkannt und

festgelegt?

e Wie werden diese Handlungsoptionen in Threm Unternehmen bewertet, respektive, wie

fliessen diese Optionen in Thre Entscheidung ein?

e Kennen Sie die Realoptionsanalyse? Wird diese bei Ihnen zur Entscheidungsfindung bei

IT-Outsourcing eingesetzt?
e Wenn ja, wo liegen die grossten Vorteile fiir Ihr Unternehmen?

e Wenn ja, was bereitet Thnen bei der Realoptionsanalyse die grossten Schwierigkeiten?

Gibt es praktikable Losungen dazu?

e Wenn ja, wie schitzen Sie die Volatilitit des Projektwertes bei Outsourcing? Wie ge-
nau sind ihre Schiatzungen Threr Meinung nach? Ab welchem Zeithorizont nimmt die
Schétzgenauigkeit Threr Meinung nach stark ab (entspricht einer Zunahme der Volati-

litiit)?

A.1 Interview Yury Zaytsev, Head Global IT, Swiss Re

Datum: 7. November 2006
Ort: Ziirich

Sprache: Englisch

Herr Zaytsev verweist im Gespréich auf die positiven Erfahrungen, welche Swiss Re mit ausge-
lagerten Projekten gemacht habe. Ziel von Swiss Re im Bereich Outsourcing sei das Erreichen
von zusétzlicher Flexibilitdt und die Bewéltigung von Spitzenbelastungen. Dies vor allem im
Bereich Testing. Weniger wichtig seien Faktoren wie Kostenvorteile oder Innovation. Herr
Zaytsev weist dabei ausdriicklich darauf hin, dass Outsourcing-Entscheidungen, welche rein
nach den Kosten beurteilt wiirden, zum Scheitern verurteilt seien. Das Umwandeln von Fixko-

sten in variable Kosten sieht Swiss Re ebenfalls als zentraler Vorteil von Outsourcing an. Die
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damit erreichte Flexibilitdt und Handlungsoptionen seien fiir das Unternehmen extrem wich-
tig. Weiter sieht Herr Zaytsev die bessere Disziplin und die hohere Qualitdt der Entwicklungen

als Vorteile fiir Swiss Re.

Die ausgelagerten Projekte seien vor allem im Bereich des Testings anzusiedeln. Applika-
tionen oder Prozesse, welche zu den Kernkompetenzen von Swiss Re gehoren, wiirden nicht
ausgelagert. Spezielle Erwdhnung fand hierbei das Outsourcing von Management und der I'T-
Architektur. Partner von Swiss Re seien vor allem Anbieter aus Indien. Der damit verbundene
Koordinationsaufwand wird als nicht schwerwiegend eingestuft. Mitarbeiter des indischen An-
bieters wiirden einige Zeit in der Schweiz verbringen, um sich an die Unternehmenskultur zu
gewOhnen und die Projektmitarbeiter kennen zu lernen. Kosten wiirden mit dem Outsourcing

nach Indien kaum gespart. In Zukunft wiirden vermehrt auch Nearshore-Losungen angestrebt.

Spezielle Entscheidungsmodelle nutze Swiss Re nicht. Eine finanzielle Analyse werde anhand
von einfachen Kostenvergleichen durchgefiihrt. Herr Zaytsev erklirte diesen Umstand damit,
dass Swiss Re keine kernkompetenznahen Dienste auslagere. Der Markt sei ausserdem so

liquid, dass ohne grosse Umstédnde auf einen anderen Anbieter gewechselt werden konne.

Swiss Re sieht als grossten Risiken, welche mit Outsourcing verbunden sind, eine falsche Ent-
scheidungsfindung, welche nur auf Kostenersparnis beruhe. Weitere Risiken seien im Bereich
der Qualitdt und der finanziellen Stédrke des Partners zu suchen. Nutze der Partner nicht
dieselbe Methodologie wie Swiss Re oder werde die Architektur oder die Strategie auswértig
vergeben, entstiinden ebenfalls grossere Risiken. Diesen Risiken begegne Swiss Re mit re-

guldren Risikomodellen, ohne die Risiken jedoch finanziell zu bewerten.

Swiss Re benutze die Realoptionsanalyse, laut Herrn Zaytsev, nicht zur Bewertung von
Outsourcing-Projekten. Dennoch sei die Erkennung und Bewirtschaftung von betrieblichen
Handlungsoptionen fiir Swiss Re zentral. Swiss Re sei eine globale Firma mit zwei grossen
IT-Zentren in Ziirich und den Vereinigten Staaten. Da Entwicklung von Software keinen
konstanten Aufwand mit sich bringe, sondern wellenartig verlaufe, sei es schwierig dies mit
dem normalen Team zu bewéltigen. Deshalb werde versucht, diese sogenannten Spitzen (engl.
peaks) auszulagern. Wieder fithrt Herr Zaytsev das Testen von Software als Beispiel heran.

Testen trete wihrend der Entwicklungsphase zwar nicht haufig auf, bedeutet dann aber einen
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grossen Arbeitsaufwand. Mit dem Auslagern dieser Tétigkeit erhalte Swiss Re die Flexibilitét,
diese Leistung bei Bedarf zu beziehen, anstelle der Bewirtschaftung und Finanzierung eines
teuren Testing-Teams, welches trotzdem nicht ausgelastet wire. Generell gelte diese Flexibi-
litdt fiir die zwei Dimensionen Art der Arbeit (engl. type of work) und Umfang der Arbeit (engl.
amount of work). Diese Flexibilitét sei, geméss Herrn Zaytsev, eine Management-Philosophie

bei Swiss Re.

Swiss Re habe die Bewirtschaftung dieser Flezxibilititsoptionen bereits institutionalisiert. Ein
Team innerhalb Swiss Re sei mit der Erkennung und Pflege dieser Optionen betraut, allerdings
nicht speziell fiir die Informatik, sondern fiir das gesamte Unternehmen. Finanziell wiirden
diese jedoch nicht als Optionen behandelt. Herr Zaytsev erklirt dies damit, dass sich der
Aufwand fiir Swiss Re nicht lohne, da die Projekte meist von kurzer Dauer seien und kaum

Abhéngigkeiten von der externen Firma entstehen.

A.2 Interview Eduard Gasser, Leiter IT/Operations, GKB

Datum 27. November 2006

Ort: Chur
Sprache: Deutsch

Das Gesprich mit Eduard Gasser der Graubiindner Kantonalbank wurde unter einer leicht
gednderten Struktur durchgefiihrt, da auf einen konkreten strategischen Entscheid der Grau-
biindner Kantonalbank zuriickgegriffen werden konnte. Im Jahr 2004 entschied sich die Bank,
ihre bisherige Eigenentwicklung durch das Bankenstandardpaket Finnova zu ersetzen. Gleich-
zeitig wurde auch der Betrieb der gesamten Informatik an T-Systems ausgelagert. Alle Mit-
arbeitenden bekamen eine Anstellung bei den Partnern, welche je ein Kompetenzzentrum in

Chur aufbauen (Kantonalbank, 2004).

Die Graubiindner Kantonalbank (GKB) habe bereits vor dieser strategischen Entscheidung
verschiedentlich kleinere Erfahrungen mit Outsourcing von I'T-Dienstleistungen gemacht. Seit

1995 werde das Hosting von Swisscom IT-Services durchgefiihrt. Ebenfalls ausgelagert wor-
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den seien kleinere Dienstleistungen, wie Printing oder Bereiche der Telefonie. Der eingangs
erwahnte strategische Entscheid sei jedoch in Auswirkung und Umfang einzigartig. Laut Herrn
Gasser arbeiten unter ihm von damals 110 Informatikern heute noch 9 Personen im IT-
Management. Dabei handle es sich um Business Technology Officers, Leute in der Security
(Bankspezifisch, nicht technisch), Prozessdesigner und Vertragsmanager, welche fiir die Ein-
haltung der Service Level Agreements verantwortlich seien. Im weiteren Gespriach wird, wenn

nicht anders erwéhnt, auf diese Outsourcing-Entscheidung Bezug genommen.

Auf die Motive angesprochen, antwortete Herr Gasser mit der klaren strategischen Komponen-
te dieses Entscheides. Die Komplexitdt der bisherigen Eigenentwicklung steige exponentiell.
Es setzte sich die Erkenntnis durch, dass dieses System vom Aufwand her so nicht mehr
haltbar war. Nicht nur I'T-Leute seien davon betroffen gewesen, sondern auch bankfachliches
Personal. Bisher sei ein Best of Breed Ansatz gefahren worden, welcher zwar praktisch alle
bankfachlichen Bediirfnisse abgedeckt hitte, aber die Komplexitdtszunahme damit ebenfalls
beschleunigt héitte. Ab einer gewissen Schwelle wire das Risiko eines solchen Ansatzes zu
gross geworden. Jedes zusétzlich eingebundene Umsystem verursache zudem einen grosseren
Aufwand als das vorhergehende. Ein weiterer Grund seien die drastisch steigenden Kosten

und Schnittstellenproblematiken.

Grundlage, iiberhaupt so einen Entscheid fillen zu konnen, war laut Herrn Gasser, die Li-
quiditdt des Marktes. Die GKB hatte die Auswahl zwischen zwei etablierten Bankenpaketen.
Mit nur einer valablen Losung héitte die GKB diesen Schritt nicht gemacht, da die Gefahr in
eine Abhéngigkeit zu geraten zu gross gewesen wére. Urspriinglich sei gedacht gewesen, nur
eine neue Plattform einzukaufen und den Betrieb intern weiterzufithren. Um alle Optionen
offenhalten zu konnen, habe die GKB damals ebenfalls Offerten fiir den Betrieb durch Dritte
eingeholt. Da diese Offerten einiges giinstiger gewesen seien, als der interne Betrieb, wurde

der Fokus der Entscheidung um diesen Aspekt erweitert.

Herr Gasser fithrte dazu aus, dass die GKB als wichtiger Arbeitgeber und Exponent im Kanton
Graubiinden nicht einfach 100 Leute auf die Strasse stellen kénne. Deshalb seien die Optionen
fiir die Mitarbeitenden ebenfalls in die Evaluation der Vertragspartner aufgenommen worden.

Als Ergebnis habe sich schliesslich eine Win-Win-Situation herausgestellt. Der Anbieter des
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Bankenpaketes beschiftige heute 20 Mitarbeitende in einem Entwicklungszentrum in Chur
und bei der Betriebsfirma arbeiteten bereits rund 130 gut ausgebildete Informatiker. Diese
Unternehmen béten dem Standort Chur weit bessere Wachstums- und den Mitarbeitenden

bessere Karrierechancen.

Auf der anderen Seite verlasse damit auch viel Know-how die GKB. Es handle sich dabei
jedoch vor allem um technisches Know-how. Diesen Konsequenzen miisse man sich selbst-
verstiandlich ebenfalls bewusst sein. Deshalb sei es von zentraler Bedeutung den Prozess des
Outsourcing, der Evaluation und der Ausarbeitung der Service Level Agreements sauber
durchzufiihren und ein professionelles Management an den Tag zu legen. Dabei miisse sowohl

die IT als auch das Bankfach mit im Boot sein.

Bei der Entscheidung spielten auch finanzielle Aspekte eine Rolle. Laut Herrn Gasser wurde
eine nachhaltige Wirtschaftlichkeitsverbesserung von 20 Prozent verlangt. Dies sei unter an-
derem eine Sicherheitsbarriere, um allfillige Risiken aufzufangen. Ansonsten lohne sich der

Aufwand fiir ein solches Projekt nicht.

Beim Entscheid spielten strategische Handlungsoptionen eine tragende Rolle. So wurde auf
die Liqiuditdt des Marktes geachtet. Theoretisch sei ein Wechsel zur Konkurrenzplattform
moglich. Dies beanspruche zwar rund 18 Monate und wére ein schmerzhafter Schritt fiir die
Bank. Die Moglichkeit diesen Schritt vollziehen zu kénnen, sei jedoch unabdingbar. Bereits
ein halbes Jahr nach der Entscheidung wurden die Mitarbeitenden von den Partnerunterneh-
men iibernommen. So wurde ein kontinuierlicher Ubergang erst méglich. Fiir den Fall, dass
das Projekt schiefgehen wiirde, seien ausserdem Klauseln in die Vertrége eingebaut worden,

wonach die GKB die Mitarbeitenden wieder iibernehmen konne.

Die Handlungsoptionen seien mittels Entscheidungsbdumen visualisiert worden. Chancen und
Einschrinkungen seien so systematisch sichtbar gemacht worden. Die Optionen seien jedoch
nicht finanziell bewertet worden. Dies aus den Griinden, dass Managementschitzungen der
Unsicherheit zu wenig genau seien. Da solche Entscheidungen zu einem beachtlichen Teil dem
Bauchgefiihl folgen, sollte auf Zahlenspiele verzichtet werden. Vielmehr stand im Zentrum,
dass die strategischen Uberlegungen zu Flexibilitit, Handlungsoptionen und Flexibilisierung

der zukiinftigen Kosten in die Entscheidung einflossen. Weitere Einflussfaktoren seien die
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Uberlegungen zu den strategischen Zielen von Outsourcing gewesen. Herr Gasser erwihnte
als Beispiele den Einfluss auf die Exzellenz und die Kundenorientierung, die im Zentrum
stehen wiirden. Die GKB habe als Strategie, eine Vertriebsbank und keine Produktionsbank

zu sein. Auch Reputationsiiberlegungen flossen in die Entscheidung mit ein.

Gemiss Herrn Gasser war dieser Entscheid auch fiir die Partner nicht einfach. Ein Kompetenz-
zentrum in einer Randregion werde nicht einfach so aufgebaut. Doch auch fiir die Partner war
es eine strategischer Schritt auf einen Schlag 80 beziehungsweise 20 gut qualifizierte Mitar-
beitende iibernehmen zu kénnen. Inzwischen wiirden von diesem Kompetenzzentrum weitere

Banken betreut.

Der ganze Entscheidungsprozess sei laut Herrn Gasser nur mit Optionsdenken iiberhaupt
moglich gewesen. Auch in den Sitzungen des Verwaltungsrates seien die Handlungsoptionen
grafisch dargestellt und mit einem Risk/Return Profil versehen worden. Ein dringender Hand-
lungsbedarf habe zu Beginn nicht bestanden, da die Kosten im Vergleich mit anderen Banken
im Rahmen lagen. So seien zu Beginn des Prozesses die Optionen auf dem Markt angeschaut
worden. Eine Outsourcing-Entscheidung sei erst in Betracht gezogen worden, nachdem zwei
Anbieter auf dem Markt Produkte anboten, welche nach preislichen und funktionalen Kriteri-
en die Anforderungen erfiillen konnten und zudem das langfristige Uberleben dieses Anbieters

gesichert war.

Mogliche Losungen seien auch finanziell untersucht worden. Laut Herrn Gasser gebe es eine
auf 5 Jahre fixierte Kostenstruktur. Auf Kostenseite wurde eine Einsparung von 20 Prozent
gegeniiber der heutigen Losung gefordert. Bei der Evaluation wurden verschiedene Kriterien
begutachtet. Dabei sei jedes Kriterium auf Risiko und Wertbeitrag untersucht worden. Dabei
seien nicht nur quantitative Nutzen, sondern auch qualitative in die Evaluation eingeflossen.
Dazu gehorten zum Beispiel Kosten, strategische Vorteile, Partnervorteile oder Risiken. Die
erarbeiteten Zahlen miissten an den Ort heranfiihren, an dem der Magen keine Probleme

mehr bereitet. Die Entscheidung sei schliesslich die Summe aller Aspekte.

Die vorhergehenden kleineren Entscheidungen dienten dabei als Vorbereitung fiir die Erken-

nung strategische Optionen eines solchen grossen Entscheides.
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Zum Schluss des Gespriches wurde die Frage der grossten Risiken eines solchen Entscheides
aufgeworfen. Herr Gasser wies darauf hin, dass die Partnerrisiken sicherlich die grossten seien.
Auf das Management und die Unternehmenspolitik des Partners habe man meistens keinen
Einfluss. Ein Beispiel sei, dass zur Zeit gepriift werden soll, ob T-Systems verkauft werden
solle. Falls der Partner ausfillt oder seine Verpflichtungen nicht erfiille, niitze ein Schadenser-
satz auch nicht, wenn die Bank nicht mehr laufe. Die weiteren Risiken, wie Contingency und

Sicherheit seien dagegen gut abschétzbar.

A.3 Interview Andreas Dietrich, CIO, SBB

Datum 30. November 2006
Ort: Bern

Sprache: Deutsch

Die Schweizerischen Bundesbahnen (SBB) beschéftigen zur Zeit 380 Informatiker und 300
Personen im Bereich Telekom. Bei der Bahn seien diese zwei Gattungen nicht strikt trennbar,
fithrt Herr Dietrich aus, da die SBB selbst ein eigenes Kabelnetz betreiben, welches wegen
der Bahnsteuerung ebenfalls zum Kerngeschéift gehore. Die eigentliche Informatik habe ne-
ben Software-Entwicklung die Aufgabe des Betriebs und Entwicklung eines SAP-Systems,
Wartung von Software, eine mittelgrosse Providersteuerung sowie das Management nach
ITIL-Richtlinien. Die SBB haben bereits grosse Erfahrung mit dem Outsourcing von IT-
Dienstleistungen. Bereits 1998 wurde ein grosser Teil der Informatik ausgelagert. Im Jahre
2005 wurden simtliche ausgelagerten Dienstleistungen neu ausgeschrieben'. Vom Outsourcing

betroffen war der komplette Infrastrukturbetrieb, welcher in drei Lose aufgeteilt wurde:

e SAP Betrieb

e Mainframe und Midrange

e Desktop Betrieb

!Siehe dazu auch Biswas (2005) und Serna (2005).
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Vor der Neuvergabe wurde das SAP-System von Hewlett-Packard betreut, der Betrieb der
Mainframes und der Desktops wurde von T-Systems durchgefiihrt. Der Mainframe blieb nach
der Neuausschreibung bei T-Systems, die anderen Teilbereiche wechselten zu Swisscom IT-
Services. Das Auftragsvolumen belaufe sich gesamthaft auf ungefahr 100 Million Franken.
Diese Bereiche werden von Herrn Dietrich klar den kernkompetenzfernen Aufgaben zugeord-
net. Antrieb fiir das Auslagern waren deshalb die finanziellen Vorteile einer solchen Losung.
Bei strategischen Projekten weise die SBB einen Outsourcing-Anteil von ungefihr 50 Prozent
auf. Dabei werden jedoch héufig externe Fachleute zu internen Projekten hinzugezogen, soge-
nanntes Body Leasing. Alles in allem mache die SBB ausserordentlich gute Erfahrungen mit

Outsourcing.

Auf die Frage, ob sich durch die Natur eines Staatsbetriebes Einschrénkungen bei Outsourcing-
Entscheidungen ergeben, antwortet Herr Dietrich damit, dass er diesbeziiglich freie Hand habe
und rein betriebswirtschaftlich entscheiden kénne. Bei der ersten Outsourcing-Entscheidung
sei er jedoch in der gliicklichen Lage gewesen, alle Mitarbeiter bei den externen Anbietern wei-
terbeschéftigen zu kénnen. Ansonsten bestehe bei den SBB ein Gesamtarbeitsvertrag, welcher

hohe Mitarbeitersicherheiten beinhalte und Entlassungen praktisch ausschliesse.

Herr Dietrich zeigte anschliessend Abbildung A.1 anhand derer er den Entscheidungsprozess
und die Motive der Outosurcing-Entscheidungen darlegte. Die beschriebenen Infrastruktur-
projekte befinden sich demnach links unten in der Grafik. Geméss Herrn Dietrich werde diese
Entscheidung allein mit der Frage, wer diesen Service zu den gewiinschten Anforderungen
am giinstigsten anbiete, getroffen. Kernkompetenzen, welche weiterhin innerhalb der SBB
gehalten werden, sind laut Herrn Dietrich, das Portfolio- und Projektmanagement. Teile der
Anwendungsentwicklung bei SAP stelle bei den SBB einen Spezialfall dar, da SAP ebenfalls
zur Instandhaltung des Rollmaterials verwendet werde. Deshalb sei hier ein Teil der Anwen-
dungsentwicklung als strategisch einzustufen und werde mit eigenen Leuten durchgefiihrt.
Das Reporting sei hingegen nicht strategisch und eigne sich fiir Body Leasing oder strate-
gische Geschéftsbeziehungen. Im Bereich der Anwendungsentwicklung arbeiten, laut Herrn
Dietrich 200 interne und 200 externe Fachkrifte. Business Process Outsourcing komme bei

den SBB bis zum jetzigen Zeitpunkt nicht vor.
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Abbildung A.1: Outsourcing Entscheidungsraster der SBB
Quelle: In Anlehnung an Dokumentationsfolien aus Experteninterview

Die SBB unterliegen geméss Herrn Dietrich dem 6ffentlichen Beschaffungsrecht, was Beson-
derheiten bei der Outsourcing Entscheidung mit sich bringe. So miissten alle Auftréige, wel-
che ein gewisses Volumen iiberschreiten tffentlich ausgeschrieben werden. Aus diesem Grund
miissten besonders die Risiken bereits im Vorfeld der Ausschreibung klar sein. Die SBB grenze
die Risiken mit speziellen Auswahlkriterien ein. So miisse der Anbieter Erfahrung im Bereich
aufweisen, einen Sitz in der Schweiz sowie eine kritische Grosse haben. Dem Risiko des Know-
how Verlustes werde begegnet, indem die Schliisselpositionen des Projektes (Projektleiter,
Chefarchitekten) jeweils Personen der SBB gehalten werden. Von extern kdmen vor allem
mittlere und untere Chargen. Damit sei gewéhrleistet, dass das wesentliche Know-how im

Haus vertreten sei. Durch langfristige Vertrige sowie einem fliissigen Markt sei das Risiko der

Abhéngigkeit ausserdem relativ klein.

Die Realoptionsanalyse wird bei den SBB nicht eingesetzt. Entschieden wird mit den géngigen
Betriebskostenmodellen, zum Beispiel Mips oder Kosten pro GB Speicher. Bei einer typischen
Ausschreibung mache die finanzielle Komponente etwa 40 Prozent der Entscheidungsfindung

aus. Sicherheitsmargen oder Barrier Values werden keine eingebaut, da die Option, den Service
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intern bereit zu stellen, nicht mehr gepriift wird. Dies kénne aus dem Grund so gehandhabt
werden, da der Markt stark standardisiert sei und der Service intern gar nicht giinstiger

angeboten werden konne.

Hingegen werden strategische Handlungsoptionen in den Vertriagen offen gehalten. Die Preise
sind teilweise an Benchmarks gebunden und kénnen angepasst werden, wenn sich der Markt
andert. Ausserdem sind Ausstiegsklauseln vorhanden, welche je nach Ausstiegszeitpunkt aber

zusatzliche Kosten verursachen.

Das Wechseln zwischen den Anbietern stellte sich nach der letzten Ausschreibung als relativ
grosser Aufwand heraus. Der Wechsel des Desktoptanbieters war schwieriger als geplant und
hat ungefihr ein Jahr in Anspruch genommen. Bei SAP dauerte der Wechsel immerhin noch

6 Monate.

A.4 Interview Jim Barrington, Corporate Chief Information

Officer, Novartis

Datum 11. Dezember 2006
Ort: Basel

Sprache: Englisch

Herr Barrington erklért zu Beginn des Gespriiches die aktuelle Outsourcing Situation von
Novartis. Novartis kiindigte im Jahre 1997 ein grosses Joint Venture mit IBM an. Herr Bar-
rington fiihrt aus, dass seither viele weitere Bereiche gefolgt seien. So sei das Datacenter in
Brasilien an HP iibergeben worden, das Wide-Area Netzwerk und der globale Helpdesk sei-
en ebenfalls ausgelagert. Weiter werde in Indien Offshore Applikationsentwicklung betrieben.
Das Joint Venture mit IBM sei in der Zwischenzeit zu 100 Prozent an IBM iibergegangen.

Novartis sei zudem kontinuierlich auf der Suche nach neuen Moglichkeiten.

Generell koénne gesagt werden, dass die Erfahrungen heute besser seien, als jene in der Ver-

gangenheit. Frither wurden ganze Pakete von Aufgaben auf einmal ausgelagert, meist mit
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dem Fokus auf den bestmoglichen Preis. Dies habe dazu gefiihrt, dass wihrend der Vertrags-
laufzeit stindig um Geld und Services gekdmpft werden musste. Dies sei nicht wirklich ein
fortschrittliches Geschiftsmodell. Heutzutage wiirden nicht mehr ganze Biindel von Aufgaben
iibergeben. Zuerst wiirden die einzelnen Dienste definiert (zum Beispiel Helpdesk oder Ho-
sting). Darauf wiirden Angebote eingeholt und verhandelt. Bezahlt wiirde nach anfallendem
Gebrauch des Service. Wie der Service erbracht wird, und was dahinter steckt, interessiere
Novartis eigentlich nicht. In der Vergangenheit sei man zu sehr in die involvierten Prozes-
se involviert gewesen. In dieser Hinsicht biete Indien bei der Applikationsentwicklung den
hochsten Standard. Die meisten Firmen agieren dort nach CCM Level 5, was hierzulande

kaum ein Unternehmen von sich behaupten kann.

Ein Ziel welches {iber den gesamten Outsourcingbereich vorkomme, sei Kostenersparnis. Im
Bereich des Technologie-Outsourcing sei ein wichtiges Motiv die Innovation, Zugang zu zusétz-
lichem Wissen und Beibehaltung des Technologiestandards. Auch Flexibilitéit gehore zu den
Hauptzielen bei Novartis. So sei es nicht moglich, 150 Analysten in Basel zu finden, wogegen
in Indien sofort 1000 zur Verfiigung stehen wiirden. Auch Flexibilitéit, auf unterschiedliche
Arbeitsbelastung reagieren zu koénnen sei wichtig. So sei es schwierig, intern die wellenartig
auftretenden Arbeitsvolumina zu bewiltigen. Dies gelte sowohl fiir die Zeiten extrem hoher
Belastung als auch fiir jene mit wenig Aufwand. Bei ausgelagerten Diensten sei ein variables
Zuriickgreifen auf entsprechende Arbeitskraft einfacher moglich. Weiter werde Outsourcing
auch zur Risikominderung eingesetzt. Ein Vorteil sei ausserdem, dass fixe Kosten zu variablen
Kosten gemacht werden kénnten, was dem Unternehmen weitere finanzielle Flexibilitét verlei-
he. In guten Zeiten kénne so ohne Probleme mehr ausgegeben werden, wahrend in schlechteren

Zeiten auch einfacher gespart werden konne.

Laut Herrn Barrington werden Entscheidungen bei Novartis nicht von internen Entschei-
dungsmodellen getrieben, sondern vor allem von einer Marktorientierung geprégt. Geschaut
wird dabei nicht auf die internen Bediirfnisse des Unternehmens, sondern darauf, was auf
dem Markt erhéltlich ist und zu einem Standardservice geworden ist. Nicht in Betrachtung
kdmen Outsourcingangebote mit proprietdren Losungen. In der Entscheidungsfindung wiirden
Commodity Services von strategischen Bereichen unterschieden. Strategisch seien vor allem

Software-Entwicklungsprojekte. Die Frage fiir Novartis sei nicht, weshalb in welchen Féllen
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ausgelagert werden soll, sondern weshalb ein Projekt intern durchgefiithrt werden soll. Blicke
man 10-15 Jahre zuriick seien praktisch alle Unternehmensfunktionen intern erbracht worden.
Von der Cafeteria bis zum Hausmeister seien alle beim Unternehmen angestellt gewesen. Heu-
te werden solche Services bereits selbstverstdndlich extern zugekauft. Dieselbe Entwicklung
sieht Herr Barrington auch in der Informatik. Bei Novartis brauche es vielmehr einen Business

Case, um eine Funktion intern zu halten.

In Zahlen ausgedriickt sehe das folgendermassen aus: Novartis beschiiftige rund 3000 Men-
schen in der Informatik mit einem jahrlichen Budget von 1.2 Milliarden US Dollar. Rund 300
- 400 Millionen Dollar davon werden extern vergeben. Die Strategie von Novartis sei, keine
In-House Entwicklung, falls nicht zwingend notwendig. Weiter werde iiberall wo es moglich
ist, Standard Software eingesetzt. Wenn dies nicht mdoglich sei, werde der Auftrag extern

vergeben, falls dies auch nicht moglich sei, in einem letzten Schritt intern.

Bei der Entscheidung wiirden die gédngigen finanziellen Entscheidungsmodelle herangezogen.
Es handle sich dabei um Kostenanalyse, zum Beispiel auf Transaktionskostenbasis, Erspar-
nisse oder NPV. Wo es moglich ist, werde der Business Value berechnet. Die Wertgenerierung
werde stets den Risiken gegeniibergestellt, wobei Novartis bemiiht sei, moglichst keine gros-
sen Risiken einzugehen. Die grossten Risiken sieht Herr Barrington im Ausfall von Services
und dem Verlust von Flexibilitéit. Bei Novartis wiirden jedoch keine Risiken akzeptiert. Risi-
ken wiirden identifiziert und anschliessend in den Vertridgen korrekt abgedeckt. Auch werde
darauf geachtet, dass bei allen Projekten die Urheberrechte und die Daten Novartis gehoren.
Entsprechende Mechanismen seien in den Vertrdgen eingebaut. Ein Risiko, welches speziell
in Indien auftrete, sei die hohe Personalfluktuation. Doch bei der Novartis eigenen Entwick-
lungsabteilung in Indien sei die Fluktuation sogar noch hoher, als bei den externen Anbietern.
Somit ergebe sich auf diesem Markt sogar eine Risikominderung durch Outsourcing. Nicht
als Risiko werde der Verlust von Know-how angesehen, da auf dem Markt mehr Know-how
vorhanden sei, als dies intern der Fall sei. Risiken miissten vor dem Projektstart erkannt
und abgedeckt werden, ansonsten werde es schwierig. In allen Vertrigen seien zudem Aus-
trittsklauseln eingebaut, fiir den Fall, dass etwas schief ginge. Novartis wisse jedoch, dass die
Anbieter mit den Vertrigen Profit machen. Dies sei auch gut so, denn andernfalls wiirden die

Anbieter Novartis nicht mehr die notwendige Aufmerksamkeit geben und das Unternehmen
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wiirde ebenfalls unter der Situation leiden. Exzellenten Service gebe es nur, wenn kein Geld

verloren gehe.

Die Realoptionsanalyse sei bei der Informatik von Novartis nicht bekannt. Zukiinftige Hand-
lungsoptionen wiirden informell behandelt. Bei Outsourcing-Entscheidungen wiirde jeweils
ein externes Beratungsunternehmen beigezogen, welches sich auf dem Gebiet gut ausken-
ne. So gelange Novartis zu Benchmarkdaten von den grossten Outsourcing Transaktionen.
So konne immer sichergestellt werden, dass Novartis kein schlechteres Geschift mache, als
auf dem Markt tatsdchlich moglich wére. Novartis vergleiche ein Outsourcing Angebot somit
nicht nur gegeniiber der internen Moglichkeit, sondern gegeniiber den besten Losungen auf
dem Markt. In ein Outsourcing Projekt wiirden stets auch verschiedene Fachleute einsitzen,

welche verschiedene Perspektiven mitbringen wiirden.

A.5 Interview Paul Domnick, Head Global Sourcing, Zurich

Financial Services

Datum 11. Dezember 2006
Ort: telefonisch

Sprache: Englisch

Zurich Financial Services (ZFS) hat in letzter Zeit drei grossere Outsourcingprojekte im Infor-
matikbereich durchgefiihrt. 2003 wurde der Bereich Desktop mit ungefihr 500 Arbeitnehmen-
den an IBM iibertragen. Ein wenig frither wurde ein kleineres Projekt mit Orange Business
Services ausgefithrt, wovon etwa 70 Leute betroffen waren. 2004 schliesslich wurde das letzte
Grossprojekt mit 180 Personen angegangen. Dieses Projekt sei, laut Herrn Domnick, zur Zeit

aber in der Erweiterung. Weiter seien verschiedene kleinere Projekte durchgefiihrt worden.

Die Durchfithrung dieser Projekte sei durchaus auch mit Schwierigkeiten verbunden gewesen,
da ein relativ grosses Unternehmen in einer kurzen Zeitperiode betroffen war. Dabei werde

der Umfang der Verdnderung schnell unterschétzt. Denn die Leute seien sich nicht an solche
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Projekte gewohnt und hétten entsprechend Miihe damit. Dies fithre insbesondere dazu, dass
eine erhohte Personalfluktuation festzustellen gewesen sei, welche ZFS Probleme bereit hétte.
Mit dem Auslagern von Diensten gehe auch eine starke Formalisierung und Standardisierung

einher, welche Zeit brauche. Insgesamt seien die Erfahrungen mit Outsourcing jedoch gut.

ZFS verfolge verschiedene Ziele mit Outsourcing. Kostenersparnis sei dabei erst an dritter
Stelle und nicht Hauptziel, obwohl eine Kostenersparnis durchaus eintrete. Wichtiger sei die
Verdnderung der Art der Services. ZFS habe keine Standards gehabt. Ein Ziel sei deshalb die
Standardisierung von IT-Prozessen. Ein weiteres wichtiges Ziel sei die zusétzlich erreichbare
Flexibilitdt, da intern nicht immer fiir alle Aufgaben geniigend Leute zur Verfiigung gestan-
den hétten. Bei den Outsourcing-Anbietern kénne auf einen grossen Pool von Fachkriiften
zuriickgegriffen werden. Herr Domnick fithrt weiter an, dass Outsourcing-Projekte, welche
nur zur Kostenersparnis durchgefithrt werden, haufig zu schlechten Vertridgen fithrten, mit
welchen sowohl Anbieter als auch Kunde nicht zufrieden seien. ZFS lagere sowohl Projekte im
strategischen Bereich als auch Commodities aus. Haufig gehoren beide Teile zu einem Projekt,

welches dann aber als ganzes weggegeben wird.

Die Entscheidung bei ZFS geschehe in zwei Phasen. Zuerst werde gepriift, welche Blocke
fiir ein Outsourcing in Frage kdmen. Dabei kénnen sowohl markttechnische als auch interne
Griinde einen Einfluss haben. So sei zum Beispiel die emotionale Komponente einer solchen
Entscheidung nicht zu unterschitzen. Nachdem die entsprechenden Services identifiziert wor-
den sind, wird auf dem Markt nach konkreten Anbieter gesucht. Anschliessend werde nach
einem formalen Prozess die Entscheidung getroffen. Dabei miisse stets mehr als ein moglicher

Anbieter vorhanden sein.

In der Entscheidungsfindung werde zwischen verschiedenen Projekten unterschieden. Grosse
Projekte mit langer Laufzeit wiirden anders behandelt, als Outtasking-Projekte, bei denen
einzelne, definierte Aufgaben kurzfristig extern vergeben werden. Hiaufig komme es iibrigens

nach der Evaluationsphase auch zu der Entscheidung, ein Projekt weiter intern durchzufiihren.

Eine Schwierigkeit bei den grossen Vertrégen stelle die Unsicherheit iiber zukiinftige Entwick-
lungen dar. Anforderungen an einen Anbieter kénnten sich mit der Zeit &ndern, weshalb dem

Unsicherheitsfaktor eine grosse Bedeutung zugemessen wird.
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Zur Entscheidungsfindung werden laut Herrn Domnick auch finanzielle Entscheidungsmodelle
beigezogen. Dabei handle es sich jedoch um szenariobasierte Analysen von Kosten und Nutzen.
Der In-House Fall wird dabei mit dem Marktangebot unter denselben Zukunftserwartungen
verglichen. Die Kosten zu vergleichen sei dabei eine relativ einfache Sache, wobei der Nutzen

um einiges schwieriger abzuschétzen sei.

Auf die Risiken angesprochen, sieht Herr Domnick vor allem die Partnerrisiken im Vorder-
grund, so zum Beispiel der Konkurs des externen Anbieters. Ein weiteres Risiko sei eine
mangelnde Anpassungsfahigkeit des Arrangements im Falle von sich &ndernden Umstédnden
oder Problemstellungen. Dem Risiko des Know-how Verlustes begegne ZFS mit dem Behal-
ten von kritischen Fahigkeiten. Bei den Projekten kann dies bis zum einem Viertel der Leute

betreffen. Damit seien vor allem Business Analysten gemeint, weniger Programmierer.

Die Flexibilitat werde bei ZFS in einer formalen Weise gehandhabt. Dabei werde insbesondere
der globalen Entwicklung von Software Rechnung getragen. So konne ZFS jederzeit auf einen
grossen Pool von Programmierern in Indien zuriickgreifen. In Outsourcing-Vertragen werden

jedoch keine expliziten Flexibilitdtsoptionen eingebaut, ausser den iiblichen Ausstiegsklauseln.

Die Realoptionsanalyse ist bei ZFS im Outsourcing-Bereich nicht bekannt.
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