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Geleitwort der Herausgeber 

Die Produktionstechnik ist für die Weiterentwicklung unserer Industriegesell-
schaft von zentraler Bedeutung, denn die Leistungsfähigkeit eines Industriebe-
triebes hängt entscheidend von den eingesetzten Produktionsmitteln, den ange-
wandten Produktionsverfahren und der eingeführten Produktionsorganisation ab. 
Erst das optimale Zusammenspiel von Mensch, Organisation und Technik erlaubt 
es, alle Potentiale für den Unternehmenserfolg auszuschöpfen. 

Um in dem Spannungsfeld Komplexität, Kosten, Zeit und Qualität bestehen zu 
können, müssen Produktionsstrukturen ständig neu überdacht und weiterentwi-
ckelt werden. Dabei ist es notwendig, die Komplexität von Produkten, Produkti-
onsabläufen und -systemen einerseits zu verringern und andererseits besser zu 
beherrschen.

Ziel der Forschungsarbeiten des iwb ist die ständige Verbesserung von Produk-
tentwicklungs- und Planungssystemen, von Herstellverfahren sowie von Produk-
tionsanlagen. Betriebsorganisation, Produktions- und Arbeitsstrukturen sowie 
Systeme zur Auftragsabwicklung werden unter besonderer Berücksichtigung 
mitarbeiterorientierter Anforderungen entwickelt. Die dabei notwendige Steige-
rung des Automatisierungsgrades darf jedoch nicht zu einer Verfestigung arbeits-
teiliger Strukturen führen. Fragen der optimalen Einbindung des Menschen in 
den Produktentstehungsprozess spielen deshalb eine sehr wichtige Rolle. 

Die im Rahmen dieser Buchreihe erscheinenden Bände stammen thematisch aus 
den Forschungsbereichen des iwb. Diese reichen von der Entwicklung von Pro-
duktionssystemen über deren Planung bis hin zu den eingesetzten Technologien 
in den Bereichen Fertigung und Montage. Steuerung und Betrieb von Produkti-
onssystemen, Qualitätssicherung, Verfügbarkeit und Autonomie sind Quer-
schnittsthemen hierfür. In den iwb Forschungsberichten werden neue Ergebnisse 
und Erkenntnisse aus der praxisnahen Forschung des iwb veröffentlicht. Diese 
Buchreihe soll dazu beitragen, den Wissenstransfer zwischen dem Hochschulbe-
reich und dem Anwender in der Praxis zu verbessern. 

Gunther Reinhart Michael Zäh
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1 Einleitung

1.1 Ausgangssituation und Motivation 

Produktion am Standort Deutschland – das sind knapp 38.000 Unternehmen, die 
zusammen fast 6.000.000 Menschen beschäftigen, einen Umsatz von 1,4 Billio-
nen Euro erwirtschaften und damit eine Wertschöpfung von 455 Mrd. Euro erzie-
len (STATISTISCHES BUNDESAMT 2006, S. 246 f. und 279). Zwar hat die Bedeu-
tung des Verarbeitenden Gewerbes im Vergleich zum tertiären Sektor der Dienst-
leistungen in den letzten Jahren abgenommen und die Nachfrage nach bspw. In-
dustriegütern entwickelt sich nur moderat (BCG 2004, S. 7 f.), doch handelt es 
sich nach wie vor um einen wachsenden Bereich (STATISTISCHES BUNDESAMT

2006, S. 246). Nicht zuletzt nimmt im tertiären Sektor der Anteil unternehmens-
naher und produktionsbegleitender Dienstleistungen zu, was die Bedeutung der 
Produktion für die führenden Industrieländer insgesamt unterstreicht 
(KALMBACH ET AL. 2003). 

Gleichwohl steht das Verarbeitende Gewerbe heute vor großen Herausforderun-
gen. In den letzten 20 Jahren hat die weltweite Arbeitsteilung stark zugenommen, 
was an einem im Vergleich zum globalen Bruttosozialprodukt überproportional 
gestiegenen Welthandelsvolumen zu erkennen ist (WTO 2006, S. 2 ff.). Daraus 
resultiert eine zunehmende Spezialisierung sowohl im Hinblick auf die allgemei-
ne Marktstrategie, als auch auf das Güter- und Dienstleistungsportfolio sowie auf 
die eingesetzten Produkt-, Fertigungs- und Montagetechnologien. Gerade deut-
sche Unternehmen streben häufig eine Differenzierung durch Individualisierung 
von Produkten und Dienstleitungen an, da aufgrund des bestehenden hohen 
Lohnniveaus eine globale Kostenführerschaft kaum zu erreichen ist. Als Folge 
davon hat die Anzahl der angebotenen Varianten in den vergangenen Jahren stark 
zugenommen (KINKEL 2005, S. 3, ALDERS 2006). Eine weitere Herausforderung 
besteht in der Verkürzung der Lebenszyklen von Produkten und Technologien. 
Auch wenn sich diese nicht generell empirisch belegen lässt (KINKEL 2005, 
S. 9 f.), ist in einigen Branchen diesbezüglich eine Dynamisierung zu beobach-
ten: Beispielsweise erzielte die Siemens AG im Jahr 2003 bereits 75% des Um-
satzes mit Produkten, die 5 Jahre und jünger waren – 1980 waren es noch 48% 
gewesen (NOTTBECK 2004). 

Insgesamt ist das Unternehmensumfeld im Verarbeitenden Gewerbe durch hohe 
Komplexität und Dynamik gekennzeichnet und wird verbreitet als turbulent be-
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zeichnet (CHAKRAVARTHY 1997). Es zeigt sich, dass als Folge der gewachsenen 
Vernetzung sowie der Vielzahl der Akteure im globalen Wettbewerb Prognosen 
schwieriger werden und dass sich Veränderungen kaum kontrollieren lassen 
(MILBERG 2000, DOVE 2001, S. 9.5, SPATH & BAUMEISTER 2001, S. 235, SPATH

& SCHOLTZ 2007). Ein aktuelles Beispiel bildet die Entwicklung der Rohstoff-
preise, die in kurzer Zeit stark gestiegen sind (KLEINER 2007, S. 27). 

Als eine Antwort auf die beschriebenen Herausforderungen wird die wandlungs-
fähige Produktion gesehen (z. B. WESTKÄMPER 1999, REINHART 2000, SPATH 

ET AL. 2002, WIENDAHL 2002, S. 12, WIENDAHL ET AL. 2007). Eine wachsende 
Komplexität, hervorgerufen durch den beschriebenen Trend zur Individualisie-
rung und zur globalen Vernetzung, erschwert die genaue Prognose zukünftiger 
Entwicklungen. Von essenzieller Bedeutung ist in solch einem unsicheren Um-
feld die Fähigkeit, den optimalen Betriebspunkt eines Systems zu verändern, um 
so in unterschiedlichen Situationen wirtschaftlich produzieren zu können. Ein 
wandlungsfähiges Produktionssystem erleichtert dies, da Anpassungen von Fer-
tigung, Montage und Logistik schnell und aufwandsarm durchgeführt werden 
können. Diese Fähigkeit ist auch erforderlich, um eine teilweise Entkopplung der 
Lebenszyklen der Produktionseinrichtungen von denen der Produkte zu erreichen 
und so eine hinreichend lange Anlagennutzungsdauer zu ermöglichen. Die Fä-
higkeit zum Wandel ist damit eine wichtige Voraussetzung für eine effiziente 
Produktion (Abbildung 1). 

Streben nach
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Wachsende
Komplexität
Wachsende
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Abbildung 1: Effizienz durch Wandlungsfähigkeit 

Bereits im Jahr 1998 wurde die unzureichende Veränderungsfähigkeit von pro-
duzierenden Unternehmen erkannt (NATIONAL RESEARCH COUNCIL 1998, S. 4) 
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und seitdem in einer Vielzahl von Forschungsprojekten adressiert. In der Folge 
ist die Wandlungsfähigkeit heute bereits häufig als Zielgröße der Fabrikplanung 
auch in der industriellen Praxis verankert (z. B. ANDRESEN & GRONAU 2004, 
MÜSSIG 2005, SCHMIDT 2007, TERSCHÜREN & RIECKS 2007). Trotz erheblicher 
Fortschritte in der Erforschung der Wandlungsfähigkeit zeigen jedoch aktuelle 
Untersuchungen, dass die Anpassungsfähigkeit der Produktionseinrichtungen 
und der Unternehmensorganisation noch nicht hinreichend umgesetzt ist und dass 
diesbezüglich weiterer Handlungsbedarf besteht (DREHER 2005, S. 6, 
MANUFUTURE 2006, KLEINER 2007, S. 72). Die Herausforderung besteht zukünf-
tig allerdings weniger darin, die Machbarkeit technischer Konzepte zu zeigen 
(ELMARAGHY 2006, S. 273, HEGER 2007, S. 2 f.), sondern die konkrete Umset-
zung wandlungsfähiger Systeme zu erreichen. 

WESTKÄMPER (2002b, S. 26) formuliert diesbezüglich das „Primat der Wirt-

schaftlichkeit“, das auch wandlungsfähige Systeme erfüllen müssen. Häufig ist 
es der Fall, dass eine größere Anpassungsfähigkeit der Produktion höhere An-
fangsinvestitionen in die technischen Einrichtungen erfordert bzw. Mehraufwand 
im Betrieb verursacht (HILL & CHAMBERS 1991, KOREN ET AL. 1999, 
WESTKÄMPER 2002a, SHI & DANIELS 2003, WIENDAHL & HEGER 2003, SCHUH 

ET AL. 2004b). Gleichzeitig führt sie zu einer Reduktion potenzieller Umstel-
lungskosten und, verglichen mit wandlungsträgen Systemen, zu einem insgesamt 
erhöhten Nutzen über den Lebenszyklus (SCHULTE 2002, S. 114, WESTKÄMPER

2002a). Zur Erzielung eines wirtschaftlichen Optimums ist somit „(…) über das 

richtige Maß an Wandlungsfähigkeit (zu entscheiden)“ (GAGSCH 2002, 
S. 119 f.). Bei zu geringer Wandlungsfähigkeit kann sich das Unternehmen nicht 
schnell genug auf geänderte Anforderungen einstellen und wird ggf. aus dem 
Markt gedrängt (vgl. DAS & ELANGO 1995, S. 60), während zuviel strategische 
Flexibilität und damit Verzicht auf spezifische Investitionen den Aufbau dauer-
hafter Wettbewerbsvorteile verhindert – so fasst BURMANN (2002, S. VII) die 
bestehende Herausforderung zusammen. 

Gleichwohl gestaltet sich die geforderte wirtschaftliche Bewertung wandlungsfä-
higer Systeme in der Praxis schwierig. Zunächst erhöht sich durch die Berück-
sichtigung von Anpassungsfähigkeit die Komplexität und damit der Aufwand der 
Betrachtung. Jedoch entscheiden eine sorgfältige Planung und Auslegung insbe-
sondere bei einem unsicheren Unternehmensumfeld zu einem großen Teil über 
die Wirtschaftlichkeit eines Produktionssystems (RIGAMONTI ET AL. 2005, 
S. 99), so dass ein größerer Aufwand auch gerechtfertigt scheint. Allerdings ist 
speziell der Nutzen eines anpassungsfähigen Systems, im Gegensatz zu erhöhten 
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Investitionen und Betriebskosten, schwer quantifizierbar (SCHUH ET AL. 2005, 
S. 434).

Gefordert werden deshalb bereits seit längerer Zeit Methoden, mit denen eine 
Bewertung der Wandlungsfähigkeit erleichtert und sowohl zu wenig als auch 
„Überwandlungsfähigkeit“ vermieden werden kann (z. B. KIRCHNER ET AL. 2003, 
S. 257, MÜSSIG 2005, ELMARAGHY 2006, WIENDAHL ET AL. 2007). ANDRESEN

& GRONAU (2004) ergänzen, dass dies immer fall- und unternehmensspezifisch 
zu analysieren ist. 

Aus theoretischer Sicht steht mit der Realoptionstheorie ein Ansatz zur Verfü-
gung, der eine korrekte Bewertung von anpassungsfähigen Systemen bei beste-
hender Unsicherheit verspricht. Studien und zahlreiche Veröffentlichungen zei-
gen dessen Relevanz für Fragestellungen in der Produktion (z. B. SANCHEZ 1993, 
S. 257, BENGTSSON 2001, PESKE 2002, S. 90 f., ABELE ET AL. 2007). Umfragen 
belegen jedoch, dass Realoptionen in der Praxis noch nicht verbreitet zum Ein-
satz kommen (VOLLRATH 2003). Als Ursache dafür wird unter anderem die hohe 
Komplexität des Verfahrens genannt: „(…) one has to conclude that the success-

ful adoption of real option valuation critically depends on the use of simple, al-

beit inaccurate, techniques to gain the acceptance of top management“

(BAECKER & HOMMEL 2004, S. 28)1. Eine wesentliche Herausforderung besteht 
darin, die Komplexität auf Kosten der Genauigkeit zu verringern und so die An-
wendbarkeit der Realoptionsbewertung zu erhöhen (HOMMEL & PRITSCH 1999b, 
S. 44, MILLER & PARK 2002, S. 129). 

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass das Verarbeitende Gewerbe nach wie 
vor eine hohe Bedeutung für den Standort Deutschland besitzt und dass sich dies 
auch in Zukunft wenig ändern wird. Für die zugehörigen Unternehmen ist es im 
intensiven globalen Wettbewerb ein wichtiger Erfolgsfaktor, sich schnell an ver-
änderte Anforderungen anzupassen. Der Wandlungsfähigkeit kommt vor diesem 
Hintergrund eine große Bedeutung zu. Eine Herausforderung ist heute oft weni-
ger die technische Gestaltung anpassungsfähiger Systeme, sondern die Bestim-

mung des wirtschaftlich sinnvollen Maßes an Wandlungsfähigkeit. Zwar existie-
ren bereits Lösungsansätze, u. a. die relativ neue Methode der Realoptionsbewer-
tung. Speziell dieses Verfahren ist in der Praxis derzeit jedoch nicht verbreitet, 
was vor allem durch eine hohe Komplexität der Anwendung bedingt scheint. 

                                             

1  Eine Übersetzung englischer Zitate findet sich in Abschnitt 10.3. 
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Die vorliegende Arbeit adressiert die beschriebene Herausforderung einer Be-
wertung von Investitionsalternativen und formuliert eine Methode zur Bestim-

mung der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme. Die genaue 
Zielsetzung ist im folgenden Abschnitt aufgezeigt, ehe eine Eingrenzung des Un-
tersuchungsbereichs anschließend in Abschnitt 1.3 erfolgt. In Abschnitt 1.4 wird 
dann der Aufbau der Arbeit erläutert. 

1.2 Zielsetzung der Arbeit 

In der beschriebenen dynamischen Umwelt ist eine wandlungsfähige Produktion 
grundsätzlich geeignet, um zum wirtschaftlichen Erfolg produzierender Unter-
nehmen beizutragen. Das übergeordnete Ziel dieser Arbeit ist es daher, den Ein-

satz wandlungsfähiger Produktionssysteme in Unternehmen zu fördern. Hierfür 

ist es erforderlich, die Wirtschaftlichkeit zu berücksichtigen und somit den richti-

gen Grad der Wandlungsfähigkeit zu bestimmen.

In Anlehnung an SHI & DANIELS (2003) lassen sich drei Ebenen identifizieren, 
auf denen Entscheidungen über den Einsatz und die Ausprägung der Wandlungs-
fähigkeit im Unternehmen getroffen werden (vgl. Tabelle 1).

Aufgabe typische Fragestellung 

s
tr

a
te

g
is

c
h  strategische Positionierung 

 Investitions- und Finanzplanung 

 Abgleich des Nutzens der Anpassungs-
fähigkeit mit der Unsicherheit des Um-
feldes

 Welche Aufgabe hat das Werk im Pro-
duktionsnetz? 

 Wie viel kann investiert werden? 

 Welche Unsicherheiten bestehen und 
wie groß sind sie? 

ta
k

ti
s

c
h

 Definition von Planungsprozessen 

 Beschreibung und Prognose des Sys-
temverhaltens 

 Gestaltung und Planung von Produk-
tionssystemen, Technologien, Prozes-
sen und Ressourcen 

 Mit welchen technischen Mitteln wird 
eine Veränderungsfähigkeit erreicht? 

 An welcher Stelle im System ist Verän-
derungsfähigkeit notwendig? 

 Welche Kosten werden im Betrieb und 
bei Anpassungen entstehen? 

o
p

e
ra

ti
v

 Systemüberwachung 

 Entscheidungen über Systemverände-
rungen 

 Durchführung von Anpassungsmaß-
nahmen 

 Wie ist die aktuelle Systemleistung? 

 Wann sollte die vorhandene Wand-
lungsfähigkeit genutzt werden? 

 Ist das bestehende Potenzial noch aus-
reichend? 

Tabelle 1: Aufgaben und typische Fragestellungen bei der Planung, Gestal-

tung und Nutzung von Wandlungsfähigkeit auf strategischer, tak-

tischer und operativer Ebene 

Auf strategischer Ebene wird über die Zusammensetzung des Investitionspro-
gramms und die Höhe der Investitionen entschieden, welche zur Verbesserung 
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der Wandlungsfähigkeit getätigt werden. Es erfolgt damit der Abgleich zwischen 
der strategischen Positionierung des Unternehmens im Markt und den daraus re-
sultierenden Wandlungsanforderungen. Auf taktischer Ebene werden Prozesse 
entwickelt, um die Wandlungsfähigkeit technisch zu ermöglichen und zu imple-
mentieren sowie die potenziellen (finanziellen) Auswirkungen zu prognostizie-
ren. Wie sich die vorhandene Wandlungsfähigkeit optimal nutzen lässt, ist Ge-
genstand der Untersuchungen auf der operativen Ebene. Der Einsatz wandlungs-
fähiger Systeme kann gefördert werden, wenn sich das Entscheidungsverhalten 
auf einer oder mehreren dieser Ebenen durch die Verwendung neuer Technolo-
gien, Methoden oder Erkenntnisse verändert. 

Das globale Ziel dieser Arbeit, die Verbreitung wandlungsfähiger Produktions-
systeme zu unterstützen, kann zum einen erreicht werden, indem neue Formen 
der technisch-organisatorischen Gestaltung wandlungsfähiger Fertigungs- und 
Montagesysteme bzw. spezifischer Ressourcen erforscht werden. Dies führt dann 
zur Senkung von Anschaffungs- und Umstellungskosten. Zum anderen lässt sich 
die Verbreitung wandlungsfähiger Systeme durch einen verbesserten Nachweis 
ihres finanziellen Nutzens im Rahmen einer Investitionsbewertung fördern. Die-
ser Ansatz soll in der vorliegenden Arbeit fokussiert werden. Er basiert auf der 
These, dass bereits mit heutigen technischen Mitteln wirtschaftliche wandlungs-
fähige Fertigungs- und Montagesysteme möglich sind, wenn deren Nutzen über 
den Lebenszyklus richtig erfasst wird (WESTKÄMPER 2002a). 

Zahlreiche Autoren merken an, dass bei einer Anwendung herkömmlicher Me-
thoden der Investitionsrechnung der Wert von Handlungsmöglichkeiten, wie sie 
die Wandlungsfähigkeit darstellt, keine adäquate Berücksichtigung findet (z. B. 
TRIGEORGIS 1996, PRITSCH 2000, COPELAND & ANTIKAROV 2001, SUDHOFF

2007). Neuere Verfahren sind in der Praxis dagegen kaum im Einsatz 
(VOLLRATH 2003), da sich ihre Anwendung sehr komplex gestaltet (KROLLE & 
OßWALD 2003). Eine weiteres Ziel der vorliegenden Arbeit besteht darin nach-
zuweisen, dass eine praxistaugliche Umsetzung solcher innovativer Bewertungs-
konzepte in Gestalt der sog. Realoptionsbewertung möglich und dass deren An-
wendung nicht auf Spezialfälle beschränkt ist. Dies soll gezeigt werden, indem 
eine Implementierung in einem unterstützenden Softwarewerkzeug erfolgt. 

Aus der aufgezeigten Zielsetzung ergibt sich die Aufgabe, eine Methode zur BE-
stimmung der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme zu ent-
wickeln. Diese umfasst, bezogen auf die dargestellte Einteilung von SHI & 
DANIELS (vgl. Tabelle 1 auf S. 6), zunächst Elemente der strategischen Ebene,
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d. h. das Bewertungsverfahren selbst. Durch die Ableitung von an die Spezifika 
wandlungsfähiger Systeme angepasster Vorgehensweisen der Investitionsbewer-
tung soll das Entscheidungsverhalten verändert werden. Die zu entwickelnde 
Methode muss aber auch Elemente der taktischen Ebene beinhalten, um den Nut-
zen der spezifischen Wandlungsfähigkeit zu ermitteln, zu prognostizieren und so 
die Eingangsgrößen für das Verfahren zu bestimmen. Dabei besteht ein enger 
Zusammenhang mit der Konzipierung der technischen Systeme, die im Rahmen 
der Arbeit zu berücksichtigen ist, die jedoch nicht in deren Gestaltungsbereich 
liegt. Sie liefert vor allem Eingangsinformationen. In die technische Systement-
wicklung können aber auch Erkenntnisse aus der Bewertung einfließen und zu 
einer Veränderung der Systeme führen. Die Elemente der operativen Ebene wer-
den nicht betrachtet. 

Die Ziele dieser Arbeit sind zusammengefasst 

die Förderung des Einsatzes wirtschaftlicher, wandlungsfähiger Produktions-
systeme durch 

den verbesserten Nachweis des finanziellen Nutzens wandlungsfähiger 
Systeme über den Lebenszyklus sowie 

die Entwicklung von an die Charakteristika der Wandlungsfähigkeit ange-
passten innovativen Bewertungsverfahren und 

der Nachweis der Praxistauglichkeit der entwickelten Ansätze durch die Imp-
lementierung in einem Softwarewerkzeug. 

1.3 Spezifizierung des Untersuchungsbereichs 

1.3.1 Begriffsdefinitionen 

Für ein einheitliches Verständnis dieser Arbeit sind in diesem Abschnitt die Beg-
riffe Produktion, Produktionssystem und Produktionssystemplanung erläutert. 

Unter dem Begriff Produktion (von lat. producere = hervorbringen) wird der 
technische Prozess der Kombination von materiellen und immateriellen Gütern 
zur Herstellung anderer Güter verstanden (ZAHN & SCHMID 1996, S. 65). Dazu 
zählen aus ingenieurwissenschaftlicher Perspektive alle Tätigkeiten der techni-
schen Auftragsabwicklung, die nicht nur unmittelbar an der Gütererstellung be-
teiligte Bereiche, sondern neben Fertigung und Montage auch indirekte Funktio-
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nen wie Arbeitsplanung, Fertigungssteuerung und Materialwirtschaft beinhaltet 
(EVERSHEIM 1996, S. 1535). 

Eine Leistungseinheit, in der alle zur Durchführung einer Produktionsaufgabe 
benötigten organisatorisch-technischen Tätigkeiten zusammengefasst sind, wird 
als Produktionssystem bezeichnet (EVERSHEIM 1996, S. 1536). Einschränkend 
erfolgt eine Interpretation als Produktionssystem im engeren Sinn, das sich auf 
den eigentlichen Transformationsprozess und das Zusammenwirken von Input-
faktoren zum Zwecke der Gütererstellung konzentriert (ZÄPFEL 1989, S. 1 f., 
ZAHN & SCHMID 1996, S. 111 f.). Weitere betriebliche Grundfunktionen wie die 
Beschaffung und der Absatz werden somit nicht betrachtet (vgl. auch CORSTEN

1994, S. 7, ZAHN & SCHMID 1996, S. 10). 

Ein Produktionssystem ist auch Bestandteil einer Fabrik, die als Stätte des Trans-
formationsprozesses definiert ist (FELIX 1998, S. 33). Grundlage dieser Interpre-
tation ist die systemtechnische Sicht der Fabrik (SCHMIGALLA 1995, S. 43 f.), 
nach der das Produktionssystem als wichtiges Subsystem des Fabriksystems Ma-
schinen und Anlagen für unterschiedliche technologische Prozesse in Fertigung, 
Montage, Transport und Lagerung sowie deren Beziehungen zueinander umfasst 
(SCHENK & WIRTH 2004, S. 98). HERNÁNDEZ (2003, S. 42 f.) differenziert noch 
genauer und beschreibt das Produktionssystem mit seinen Subsystemen Ferti-
gungs-, Montage- und Logistiksystem, die wiederum als weitere Subsysteme die 
Arbeitsstationen enthalten. Die Produktionssystemplanung als gedankliche Vor-
wegnahme und Festlegung der zukünftigen Aktivitäten mit Bezug zu den rele-
vanten Systemelementen (SPUR 1994, S. 30, GRUNDIG 2006, S. 9) ist somit ein 
Teil der Fabrikplanung (SCHENK & WIRTH 2004, S. 98). 

1.3.2 Eingrenzung des Betrachtungsbereichs 

Zur Eingrenzung des Untersuchungsbereiches werden in diesem Abschnitt zu-
nächst die betrachteten Unternehmenstypen näher beschrieben. Anschließend 
erfolgt eine Einordnung der zu entwickelnden Methode in den Planungsprozess 
und die Planungsdisziplin, bevor dann durch eine subjektbezogene Abgrenzung 
die Zielgruppe dieser Arbeit festgelegt wird. 

Die Untersuchungen sind auf Unternehmen beschränkt, die einen Bedarf an 
Wandlungsfähigkeit haben. Das ist dann der Fall, wenn die Veränderungshäufig-

keit und gleichzeitig der Anpassungsaufwand (bei Nutzung herkömmlicher, 
wandlungsträger Systeme) hoch sind. Die Veränderungshäufigkeit ist sowohl 
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abhängig von der Länge der Lebenszyklen als auch von Markt- und Prognoseun-
sicherheiten (DOHMS 2001, S. 9 f., SESTERHENN 2003, S. 8 f.). Gerade Unter-
nehmen bzw. Branchen mit hohem Innovationsgrad erzielen Wettbewerbsvortei-
le durch eine häufige Anpassung ihres Leistungsspektrums in Form neuer Pro-
dukte, Varianten und Prozesse – sie werden aber auch durch die von Wettbewer-
bern entwickelten technologischen Veränderungen im Unternehmensumfeld zu 
Anpassungen gezwungen. 

Ein großer Anpassungsaufwand ergibt sich, wenn die Spezifität der eingesetzten 
Produktionseinrichtungen hoch ist. Oft sind solche Anlagen durch starke Auto-
matisierung gekennzeichnet, durch die sich vor allem bei großen Absatzmengen 
geringe Stückkosten erzielen lassen. Einzelfertiger stellen zwar eine sehr große 
Anzahl unterschiedlicher Produktvarianten her, versuchen diese Kundenindivi-
dualität jedoch durch geringe Spezifität der Produktionseinrichtungen und eine 
geschickte Steuerung der Produktionsaufträge zu ermöglichen (CISEK 2005, 
S. 6). Dezidierte, kapitalintensive Produktionsanlagen und -strukturen finden sich 
dagegen insbesondere in der Serienproduktion (SESTERHENN 2003, S. 9). Unter 
Berücksichtigung der geforderten und erläuterten hohen Veränderungshäufigkeit 
liegen deshalb Unternehmen mit variantenreicher Serienproduktion im Fokus 
dieser Arbeit2. Die Betrachtungen werden weiterhin begrenzt auf Unternehmen, 
die Fertigungstechnik und keine Energie- oder Verfahrenstechnik einsetzen (vgl. 
EVERSHEIM ET AL. 1996, S. 11.1). Typische Vertreter dieser Typologie finden 
sich bspw. im Bereich der Automobilzulieferindustrie, der Elektronikfertigung 
und der Konsumgüterindustrie. 

Ein weiterer Aspekt zur Eingrenzung des Betrachtungsbereichs folgt aus der Un-
terteilung der Produktion in einer hierarchischen Ressourcen- bzw. Raumsicht 
(Abbildung 2). Die Untersuchungen in der vorliegenden Arbeit bleiben auf einen 
einzelnen Produktionsbetrieb beschränkt und beziehen weder die Standortwahl 
noch die Gestaltung des Produktionsnetzwerkes in die Analyse ein. Auf der Pro-
zessebene sind die einzelnen Fertigungs- und Montageoperationen bzw. die ge-
nauen technologischen Parameter beschrieben. Diese Sichtweise ist für die Be-
wertung im Rahmen der Fabrikplanung (s. u.) zu detailliert und wird deshalb in 
dieser Arbeit ebenfalls nicht berücksichtigt. 

                                             

2  Diese Eingrenzung ist bei der Untersuchung von Wandlungsfähigkeit üblich, bspw. behandelte auch 
der Sonderforschungsbereich 467 von 1997 bis 2005 „Wandlungsfähige Unternehmensstrukturen für 
die variantenreiche Serienproduktion“ (WESTKÄMPER 2005). 
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Netzwerk

Fabrik

Segment

System/Linie

Zelle

Station

Prozess

Netzwerk

Standort

Generalstruktur

Gebäude

Bereich

Arbeitsplatz

Ressourcensicht Raumsicht

Betrachtungsfokus der Arbeit

Abbildung 2: Fabrikebenen nach Ressourcen- und Raumsicht (in Anlehnung an 

NYHUIS ET AL. 2005, WESTKÄMPER 2006, WIENDAHL ET AL. 2007) 

Die vorliegende Arbeit befasst sich im weiteren Sinn mit der Optimierung der 
technischen Ausstattung von Produktionsstätten und ist daher der unternehmeri-
schen Disziplin der Fabrikplanung zuzurechnen (vgl. WIENDAHL ET AL. 1996, 
S. 9-1, HERNÁNDEZ 2003, S. 12 f.). Es wird nicht die Phase des operativen Fab-
rikbetriebs untersucht, welche die optimale Nutzung bereits vorhandener Pro-
duktionsanlagen zur Realisierung eines Produktionsprogramms beinhaltet 
(GRUNDIG 2006, S. 19). Behandelt wird hingegen die strategische Initialplanung, 
die von der dezentralen Planung im Sinne eines kontinuierlichen Verbesserungs-
prozesses abzugrenzen ist (HERNÁNDEZ 2003, S. 12). Da der Fabrikplanungspro-
zess in seinem Wesen einem Investitionsprozess entspricht (GRUNDIG 2006, S. 9, 
SCHMIGALLA 1995, S. 70), liegt aus betriebswirtschaftlicher Sicht eine Fokussie-
rung auf die Anwendung der mittel- bis langfristige Investitionsrechnung vor, im 
Gegensatz zur primär kurzfristigen Kostenorientierung während des Fabrikbe-
triebs (EWERT & WAGENHOFER 2000, S. 79 f.). Bei einer Einordnung entspre-
chend den Phasen der Fabrikplanung nach GRUNDIG (2006, S. 38 ff.) ist diese 
Arbeit der iterativ zu durchlaufenden Grobplanung zuzurechnen, in der verschie-
dene alternative Produktionssystemvarianten bewertet werden. 

Die Arbeit richtet sich an Fabrikplaner mit betriebswirtschaftlichen Grundkennt-
nissen insbesondere im Bereich der Kostenrechnung. Die zu entwickelnde Me-
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thode soll die Komplexität einer Realoptionsbewertung reduzieren und so deren 
Nutzung für einen Vergleich alternativer Produktionssystemkonzepte ermögli-
chen. Die Prognose des technischen Verhaltens dieser Systeme steht nicht im 
Fokus der Untersuchungen, wird jedoch als wichtige Eingangsgröße benötigt. 
Entsprechend richtet sich die Methode an Planungsspezialisten, die Prozesswis-
sen im Bereich der Fertigung, Montage und Logistik besitzen, nicht jedoch an 
Bewertungsspezialisten. Da die Bewertung der verschiedenen Alternativen dazu 
dienen soll, das zu realisierende Konzept auszuwählen, gehören auch die Ent-

scheider im Management der beschriebenen Unternehmen zur angesprochenen 
Zielgruppe.

1.4 Aufbau der Arbeit 

Die vorliegende Arbeit gliedert sich inklusive der Einleitung und Zusammenfas-
sung in 8 Kapitel, die in Abbildung 3 ersichtlich sind. In den vorangegangenen 
Abschnitten wurden bereits die Ausgangssituation und die Motivation aufgezeigt,
darauf aufbauend die Zielsetzung der Arbeit formuliert und der Untersuchungs-
bereich eingegrenzt. 

In Kapitel 2 erfolgt zunächst eine Darstellung der für die Arbeit wesentlichen 
Grundlagen. Mit der Wandlungsfähigkeit als Zielgröße in der Fabrikplanung, der 
Investitionsbewertung unter Unsicherheit und der Lebenszyklusbewertung von 
Produktionssystemen sind drei Elemente beschrieben, die das Verständnis der 
Methode erleichtern und eng mit der Problemstellung dieser Arbeit zusammen-
hängen.

Im Gegensatz dazu werden in Kapitel 3 neuere wissenschaftliche Arbeiten disku-
tiert, die sich speziell mit der Bewertung von Wandlungsfähigkeit aus unter-
schiedlichen Blickrichtungen befassen. Ziel ist es, Defizite bestehender Vorge-
hensweisen aufzuzeigen und gleichzeitig Teilaspekte einzelner Ansätze zu identi-
fizieren, die in dieser Arbeit aufgegriffen werden können. Auf der Basis von Ka-
pitel 2 und 3 sind anschließend in Kapitel 4 die Anforderungen an eine Methode 
zur Bestimmung der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme 
erläutert.

Die Grundprinzipien der Optionsbewertung sowie die Auswahl eines für diese 
Arbeit geeigneten Realoptionsverfahrens sind Thema des 5. Kapitels. Ebenso 
erfolgt eine kritische Reflexion der Realoptionsbewertung im Hinblick auf die 
Problemstellung dieser Arbeit. 
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Kapitel 1: Einleitung

Kapitel 4: Anforderungen

Kapitel 8: Zusammenfassung und Ausblick

Kapitel 3: Stand der ErkenntnisseKapitel 2: Grundlagen

Fabrikplanung
Realoptionsbewertung
Lebenszyklusbewertung

Flexibilität und Wandlungsfähigkeit
Investitionsbewertung bei Unsicherheit
Lebenszyklusbewertung

Kapitel 3: Stand der ErkenntnisseKapitel 2: Grundlagen

Fabrikplanung
Realoptionsbewertung
Lebenszyklusbewertung

Flexibilität und Wandlungsfähigkeit
Investitionsbewertung bei Unsicherheit
Lebenszyklusbewertung

Kapitel 6: Methode zur Bewertung 
wandlungsfähiger Produktionssysteme

Kapitel 5: Bewertung von 
Realoptionen

Modellierung
Bewertung
Analyse

Prinzipien
Modelle und Verfahren
Verfahrensauswahl

Kapitel 6: Methode zur Bewertung 
wandlungsfähiger Produktionssysteme

Kapitel 5: Bewertung von 
Realoptionen

Modellierung
Bewertung
Analyse

Prinzipien
Modelle und Verfahren
Verfahrensauswahl

Kapitel 7: Umsetzung der Methode 

Softwarewerkzeug PLANTCALC®

Anwendungsbeispiel

Kapitel 7: Umsetzung der Methode 

Softwarewerkzeug PLANTCALC®

Anwendungsbeispiel

Abbildung 3: Aufbau der Arbeit  

In Kapitel 6 wird die Methode zur Bewertung wandlungsfähiger Produktionssys-
teme entwickelt. Die Schwerpunkte des Kapitels behandeln die Modellierung, die 
eigentliche (mathematische) Bewertung sowie die Analyse der daraus erzielten 
Ergebnisse. 

Auf die praktische Umsetzung der Methode wird in den beiden nachfolgenden 
Kapiteln eingegangen. Das am iwb in Kooperation mit der Siemens AG entwi-
ckelte Softwarewerkzeug PLANTCALC

® unterstützt die Bewertung von Fabrik-
planungsaufgaben unter Unsicherheit und berücksichtigt die Erkenntnisse aus der 
vorliegenden Arbeit (Kapitel 7). In Abschnitt 7.3 schließlich ist ein Anwen-
dungsbeispiel erläutert, anhand dessen die entwickelte Vorgehensweise verdeut-
licht sowie deren praktische Anwendbarkeit kritisch hinterfragt wird. 

Eine Zusammenfassung sowie ein Ausblick, der offene Forschungsfragen identi-
fiziert und mögliche Weiterentwicklungen der in dieser Arbeit beschriebenen 
Methode aufzeigt, finden sich abschließend in Kapitel 8. 
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2 Grundlagen

2.1 Wandlungsfähigkeit als Zielgröße in der Fabrikplanung 

2.1.1 Allgemeines 

In Abschnitt 1.1 wurde erläutert, dass die zunehmende Dynamik des wirtschaftli-
chen Umfeldes der Unternehmen häufigere Anpassungen der Produktion erfor-
dert. Die schon lange bestehende Forderung nach Veränderungsfähigkeit von 
Fabriken (MEIßNER 1956, S. 72  f.) gewinnt so stärkere Bedeutung, da ohne sie 
das Primärziel einer dauerhaften Wirtschaftlichkeit schwer zu erreichen ist. In 
der Literatur existieren dazu unterschiedliche Ansätze, die in den nachfolgenden 
Abschnitten voneinander abgegrenzt werden. Aufbauend auf der Interpretation 
der Flexibilität (Abschnitt 2.1.2) erfolgt in Abschnitt 2.1.3 eine Präzisierung von 
Wandlungsfähigkeit, die eine spezielle Form der Veränderungsfähigkeit von Fab-
rik- und Produktionssystemen darstellt. Das in Abschnitt 2.1.4 vorgestellte Re-

zeptormodell schließlich formalisiert den Zusammenhang zwischen einem wand-
lungsfähigen Produktionssystem, der Produktionssystemplanung und den dyna-
mischen, sich verändernden Einflussfaktoren des Fabrikumfeldes. 

Anhand der Merkmale von Wandlungsfähigkeit, insbesondere auch im Unter-
schied zur Flexibilität, ist es abschließend möglich, die in Kapitel 1 beschriebene 
Problemstellung einer adäquaten Bewertung von Anpassungspotenzialen in der 
Produktion näher zu charakterisieren. In Abschnitt 2.1.5 werden somit die Aus-
führungen zur Wandlungsfähigkeit als Zielgröße der Fabrikplanung zusammen-
gefasst.

2.1.2 Flexibilität

Der Begriff der Flexibilität stammt aus dem Lateinischen3 und beschreibt allge-
mein die Fähigkeit, sich an veränderte Rahmenbedingungen anzupassen. Ent-
sprechend dieser zunächst sehr offenen Bedeutung wird das Konzept der Flexibi-
lität in unterschiedlichen Wissenschaftsbereichen und auch innerhalb einer Fach-
richtung auf vielfältige, sich zum Teil widersprechende Art interpretiert. In die-

                                             

3  von lat. flexibilis = 1. biegsam, elastisch 2. (übertragen) anpassungsfähig, beweglich, geschmeidig
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sem Abschnitt wird deshalb eine Definition für Flexibilität aus Sicht der Produk-
tion eingeführt, auf deren Basis dann in Abschnitt 2.1.3 eine Abgrenzung der 
Wandlungsfähigkeit erfolgt. 

In der Literatur finden sich eine Vielzahl von Definitionen und Erklärungen pro-
duktionsbezogener Flexibilitäten sowie mehrere detaillierte Klassifikationssche-
mata bzw. Taxonomien. Umfangreiche Diskussionen4 der Konzepte finden sich 
bei SETHI & SETHI (1990), DE TONI & TONCHIA (1998), SHEWCHUK & MOODIE

(1998), D'SOUZA & WILLIAMS (2000) oder BEACH ET AL. (2000). 

Nach SLACK (1983, S. 7) ist die Flexibilität eines Produktionssystems ein Maß 
für die Bandbreite der Zustände, in denen es betrieben werden kann. Ein Zustand 
ist dabei durch eine spezielle Kombination von Input- und Outputfaktoren sowie 
durch das Verhalten des Wertschöpfungsprozesses selbst definiert. Beispiele für 
Inputfaktoren sind die Art und Menge der verwendeten Rohstoffe, für Outputfak-
toren die produzierte Menge einer bestimmten Variante und für das Verhalten die 
erreichten Durchlaufzeiten. Die Flexibilität bestimmt sich darüber hinaus danach, 
zu welchen Kosten und in welcher Zeit das System von einem in den anderen 
Zustand wechseln kann (vgl. DAS & ELANGO 1995, S. 67). Die beiden Größen 
Zeit und Kosten bezeichnet SLACK als „friction elements“ (Reibungselemente), 
ohne deren Berücksichtigung nahezu jede Veränderung als Ausübung von Flexi-
bilität betrachtet werden kann. Aus einer unterschiedlichen Interpretation der im 
Sinne einer Flexibilität noch zulässigen Zeit bzw. Kosten lässt sich der teilweise 
stark divergierende Gebrauch des Begriffs in der Literatur erklären. Da nicht per 
se festgelegt ist, zu welchem Anteil die Höhe des Flexibilitätsgrades jeweils von 
den unterschiedlichen Beschreibungsgrößen definiert wird, ist zum Verständnis 
stets der genaue Anwendungskontext notwendig. Man spricht deshalb auch von 
einem relativen Konzept, das in einem definierten Zusammenhang nur verglei-
chende („A ist hinsichtlich der Ausbringungsmenge flexibler als B“), aber keine 
absoluten Aussagen („A ist doppelt so flexibel wie B“) zulässt (DAS & ELANGO

1995, S. 66). 

                                             

4  Die Vielzahl von Beschreibungen und Definitionen zur Flexibilität in der Produktion geht so weit, 
dass sich deren Sammlung, Darstellung und Vergleich fast zu einer eigenen Forschungsrichtung ent-
wickelt hat: „(…), the literature survey has become a characteristic of manufacturing flexibility re-
search“ (BEACH ET AL. 2000, S. 45). Auf eine ausführliche Gegenüberstellung exisitierender Arbeiten 
soll daher im Rahmen der vorliegenden Arbeit verzichtet werden. 
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Im Hinblick auf eine Fabrik interpretiert HERNÁNDEZ (2003, S. 44  f.) Flexibilität 
aus Sicht der Systemtheorie. Er deutet alle Veränderungen eines Systems, welche 
primär die Relationen zwischen den Elementen und nicht die Elemente selbst 
betreffen, als flexible Reaktionen. Die durchführbaren Anpassungen der Bezie-
hungen sind dabei durch Regelmechanismen oder eindimensionale Freiheitsgrade 
bereits vorbestimmt. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird dieses Verständ-
nis übernommen und wie folgt erweitert: 

Definition 1 (Flexibilität) 

Flexibilität beschreibt die Fähigkeit eines Systems, sich schnell und mit 

sehr geringem finanziellen Aufwand an Veränderungen des Umfeldes 

anzupassen. Ein flexibles System besitzt zum Zeitpunkt t=0 seiner Inbe-

triebnahme definierte und bekannte obere und untere Grenzen Ob  und 

Ub , welche die erreichbaren Zustände einschränken. Die Anpassung er-

folgt ohne eine Veränderung der Systemelemente. 

Die Vektoren Ob  und Ub setzen sich dabei allgemein aus den Komponenten zu-
sammen, die gemeinsam das System (Input, Output, Verhalten) beschreiben. Bei-
spielsweise können dies die maximale Ausbringungsmenge oder die Anzahl 
montierbarer Varianten sein. Die Definition hebt hervor, dass im Rahmen einer 
flexiblen Änderung des Systems nahezu keine Umstellungskosten oder zusätzli-
che Investitionen anfallen. Dies betrifft jedoch nicht die finanziellen bzw. zeitli-
chen Aufwendungen, die durch den Prozess der Entscheidungsfindung selbst ent-
stehen.

Die Flexibilität konnte in diesem Abschnitt als die Fähigkeit eines Systems iden-
tifiziert werden, ohne zeitlichen und finanziellen Aufwand zwischen vordefinier-
ten Zuständen zu wechseln. Dieses Verständnis dient dazu, im Folgenden den 
Begriff der Wandlungsfähigkeit zu erläutern und in Abgrenzung zur Flexibilität 
zu definieren. 

2.1.3 Wandlungsfähigkeit 

In der deutschsprachigen produktionstechnischen Forschung wurde in den letzten 
Jahren der Begriff der Wandlungsfähigkeit als Erweiterung zur Flexibilität ge-
prägt. Dieses Konzept setzt sich zunehmend auch in der industriellen Praxis 
durch und ist eine wichtige Zielgröße bei der Planung und Gestaltung wettbe-
werbsfähiger Fabriken (WIENDAHL & HERNÁNDEZ 2000, REITHOFER 

ET AL. 2002, MÜSSIG 2005). In diesem Abschnitt werden die grundlegenden 
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Kennzeichen wandlungsfähiger Systeme dargestellt und die bestehenden unter-
schiedlichen Sichtweisen voneinander abgegrenzt. Darauf aufbauend und mit 
Bezug zu den in Abschnitt 2.1.2 aufgezeigten Eigenschaften der Flexibilität wird 
dann der Begriff der Wandlungsfähigkeit definiert und der Unterschied zu ähnli-
chen, international gebräuchlichen Konzepten erläutert. 

Herleitung einer Definition der Wandlungsfähigkeit 

HILDEBRAND (2005) begreift die Wandlungsfähigkeit allgemein als universelle 
Eigenschaft eines Objektes oder Systems, eine signifikante Veränderung durch-
führen zu können. Er betont, dass Wandel demnach subjektiv ist, da die Signifi-
kanz stets einer Interpretation bedarf. Dies ist nur im Kontext der jeweiligen Be-
trachtungsebene möglich. Die Bedeutung der Wandlungsfähigkeit hängt somit 
von der analysierten Systemebene einer Fabrik ab. 

Den starken Bezug zur Unternehmensorganisation betonen sowohl HARTMANN

(1995) als auch WESTKÄMPER (1999). WESTKÄMPER sieht als wichtiges Element 
der Wandlungsfähigkeit die Fähigkeit des technischen Systems, seine räumliche 
Strukturierung sowie sein Verhaltensspektrum auch an unbekannte Gegebenhei-
ten anzupassen (WESTKÄMPER ET AL. 2000, S. 24). Eine zentrale Forderung bei-
der Autoren ist jedoch die Gestaltung der Leistungseinheiten nach den drei 
Grundprinzipien Selbstorganisation, Selbstähnlichkeit und Selbstoptimierung. 
WESTKÄMPER betont ferner die Bedeutung der individuellen Kreativität und In-
telligenz des Menschen, um Veränderungen nicht nur reaktiv, sondern auch pro-
aktiv vornehmen zu können. Die von HARTMANN geforderte Dynamisierung be-
stehender Systeme, d. h. die Anpassung bereits existierender Strukturen im Zeit-
verlauf, hängt damit auch von der Fähigkeit der Organisation ab, neue Informati-
onen zu verarbeiten und Veränderungen des technisch-organisatorischen Systems 
zu initiieren. 

Am Institut für Fabrikanlagen und Logistik (IFA) der Universität Hannover wird 
ein Schwerpunkt der Arbeiten auf die Erforschung der Wandlungsfähigkeit in der 
Fabrikplanung gelegt (WIENDAHL & HERNÁNDEZ 2000, WIENDAHL 2002, 
WIENDAHL ET AL. 2005). Insbesondere HERNÁNDEZ (2003) entwickelt diesbe-
züglich eine ausführliche Systematik und integriert viele der bereits angeführten 
Aspekte. Er fasst die Wandlungsfähigkeit als eine Systemeigenschaft der Fabrik 
auf, die durch sog. Wandlungsbefähiger wie z. B. Mobilität und Modularität be-
stimmt wird. Der Wandel vollzieht sich in dieser Systematik stets an Wand-
lungsobjekten, welche nach den Ebenen einer Fabrik gegliedert sind. Art und 
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Umfang der notwendigen Anpassungen werden in der von HERNÁNDEZ

vorgestellten Methode mit Hilfe von Szenarios ermittelt. 

Nach BAUMEISTER (2003) ist die Turbulenzfähigkeit ein wichtiger Bestandteil 
der Wandlungsfähigkeit. Darunter wird eine in der Organisation verankerte Fä-
higkeit verstanden, Veränderungen in nicht vorgehaltenen Dimensionen und 
Szenarios einzuleiten (vgl. SPATH & BAUMEISTER 2001, SPATH ET AL. 2002). 
Diese Sichtweise ähnelt derjenigen von REINHART ET AL. (2002) und ZÄH 

ET AL. (2004), wonach die Flexibilität die Möglichkeit zur Veränderung in vor-
gehaltenen Korridoren bezeichnet. Ergänzt um die Reaktionsfähigkeit ist die 
Wandlungsfähigkeit darüber hinaus ein Potenzial, um jenseits vorgehaltener Kor-
ridore agieren zu können (REINHART ET AL. 1999, REINHART 2000). Wandlungs-
fähige Systeme sind dadurch gekennzeichnet, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Imp-
lementierung keine expliziten Grenzen besitzen und weitestgehend lösungsneut-
ral sind (CISEK ET AL. 2002). Der Zusammenhang zwischen Flexibilität, Reakti-
ons- und Wandlungsfähigkeit sowie deren Abhängigkeit von der Charakterisie-
rung des Unternehmensumfeldes ist in Abbildung 4 illustriert. 
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Abbildung 4: Zusammenhang zwischen Wandlungsfähigkeit, Reaktionsfähigkeit 

und Flexibilität (REINHART 2000, S. 39) 

Alle genannten Autoren setzen die benötigte Wandlungsfähigkeit zum herr-
schenden Grad an Turbulenz in Beziehung. Nur wenn zu erwarten ist, dass die 
Fabrik bzw. das Produktionssystem in Folge einer starken Veränderung der Um-
welt angepasst werden muss, ist die Fähigkeit zur ggf. ungeplanten Adaption 
wertvoll. Aufbauend auf den dargestellten Sichtweisen und angelehnt an die De-
finition der Flexibilität in Abschnitt 2.1.1 wird die Wandlungsfähigkeit im Rah-
men dieser Arbeit wie folgt definiert: 
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Definition 2 (Wandlungsfähigkeit)

Wandlungsfähigkeit beschreibt die Fähigkeit eines Produktionssystems, 

sich schnell an Veränderungen des Umfeldes anzupassen, indem es sei-

ne Struktur ändert. Ein solches technisch-organisatorisches System be-

sitzt die in t=0 definierte Fähigkeit, neu verfügbar werdende Informati-

onen zum Zeitpunkt t=i (i>0) aufzunehmen, zu interpretieren und darauf 

basierend sich selbst zu verändern. Es verfügt über die technischen, or-

ganisatorischen und individuellen Fähigkeiten, die in t=0 definierten 

Grenzen Ob  und Ub  zum Zeitpunkt t=i in minimaler Zeit  und bei mini-

malen Kosten cW zu neuen Grenzen *
Ob  bzw. *

Ub  zu verschieben, die in 

t=0 ggf. noch nicht bekannt sind. 

Diese Definition nennt konstituierende und beschreibende Merkmale eines wand-
lungsfähigen Systems. Die grundsätzliche Fähigkeit, organisatorische und techni-
sche Anpassungen vorzunehmen und so Zustände außerhalb eines vorgehaltenen 
Korridors zu erreichen, ist ebenso wie die Möglichkeit der Informationsaufnah-
me und -verarbeitung ein konstituierendes Element der Wandlungsfähigkeit. Die 
für eine Wandlung anfallenden Kosten, die dafür erforderliche Zeit sowie die 
durch den Wandlungsprozess erreichten Zustandsgrenzen bilden die beschrei-
benden Merkmale eines wandlungsfähigen Systems. Aufbauend auf dieser Defi-
nition werden nachfolgend verwandte Konzepte aufgezeigt und die bestehenden 
Unterschiede zur Wandlungsfähigkeit verdeutlicht. 

Abgrenzung der Wandlungsfähigkeit von verwandten Konzepten 

In der englischsprachigen Literatur findet sich der Begriff der Wandlungsfähig-
keit als changeability oder als transformability meist in Veröffentlichungen 
deutschsprachiger Autoren der Ingenieurwissenschaften. Dennoch werden in der 
internationalen Forschung ähnliche Konzepte diskutiert. Dies geschieht häufig 
unter dem Begriff der strategic flexibility, die auf ausgewählte, produktionsrele-
vante Teilbereiche eingegrenzt wird. Einige Autoren fokussieren dabei auch Ei-
genschaften wie z. B. die Proaktivität, die in der deutschsprachigen Literatur 
nicht der Flexibilität, sondern der Wandlungsfähigkeit zugeschrieben werden 
(vgl. HYUN & AHN 1992, UPTON 1994, DE TONI & TONCHIA 1998, S. 1609). 
Eine der Wandlungsfähigkeit sehr ähnliche Sichtweise vertritt CARLSSON (1989, 
S. 184). Danach adressiert die Typ-I-Flexibilität Veränderungen, die ohne zusätz-
liche Kosten in einem definierten Korridor vorgenommen werden können, wäh-
rend die Typ-II-Flexibilität die Fähigkeit beschreibt, neue Chancen zu nutzen und 
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sich an unvorhergesagte Veränderungen anzupassen. Das ganzheitliche, system-
orientierte Verständnis von Fabriken ist hingegen nicht verbreitet. 

Auch in der betriebswirtschaftlichen Literatur werden vergleichbare Konzepte 
und Begriffe wie strukturelle Flexibilität oder Entwicklungsflexibilität (vgl. 
MAYER 2001, S. 71 ff.) meist auf das gesamte Unternehmen bezogen und unter-
scheiden sich damit vom Verständnis der Wandlungsfähigkeit in dieser Arbeit. 

Weitere thematisch angrenzende Forschungsaktivitäten befassen sich mit der 
Agilität von Unternehmen. Dieser Ansatz untersucht die strategische Fähigkeit 
der gesamten Unternehmung, dem Kunden einen Mehrwert zu bieten, Verände-
rungen und Wandel zu beherrschen, Kompetenzen zu identifizieren und weiter-
zuentwickeln, Kooperationen aufzubauen und so die erreichte Marktposition zu 
halten oder auszubauen (GOLDMAN ET AL. 1996, RAMESH & DEVADASAN 2007). 
Im Hinblick auf die Produktion soll Agilität durch den Einsatz einer Vielzahl 
bekannter Methoden und Prinzipien (z. B. Lean Manufacturing, TQM, BPR etc.) 
erreicht werden und lässt sich deshalb auch als „Werkzeugkasten“ interpretieren 
(BLECKER & GRAF 2004, S. 906). Agilität ist somit eher ein Konzept, um neue 
Strukturen zu entwickeln und nicht, wie von HARTMANN gefordert, ein Ansatz, 
um bestehende Systeme zu dynamisieren.  

Unter dem Begriff der Rekonfigurierbarkeit werden Ansätze diskutiert, welche 
die Entwicklung von neuartigen Fertigungseinrichtungen zum Ziel haben. Diese 
sollen die Lücke zwischen hochspezialisierten und damit für definierte Umwelt-
bedingungen sehr effizienten Systemen (z. B. Transferstraßen) einerseits und sehr 
anpassungsfähigen, dafür aber langsameren und teureren flexiblen Systemen 
(z. B. CNC Bearbeitungszentren) andererseits, schließen (KOREN ET AL. 1999, 
MEHRABI ET AL. 2002, ELMARAGHY 2006). Schlüsselelement dazu ist die Ent-
wicklung autonomer und standardisierter Funktionseinheiten, um so in kurzer 
Zeit neue Maschinen- oder Systemkonfigurationen zu ermöglichen (HEISEL & 
MARTIN 2004). Diese Ansätze fokussieren sich stark auf die Hardware- und 
Softwareentwicklung und berücksichtigen organisatorische Aspekte nur am Ran-
de.5

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass die Verwendung aller hier vor-
gestellten Begriffe (Flexibilität, Wandlungsfähigkeit, Agilität, Rekonfigurierbar-

                                             

5  Eine Zusammenstellung aktueller Arbeiten zur Rekonfigurierbarkeit von Fertigungs-, Montage- und 
Fabriksystemen findet sich in DASHCHENKO 2006. 
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keit) in der Literatur zum Teil synonym erfolgt. Der Gebrauch eines der aufge-
führten Begriffe hängt neben der regionalen Herkunft der Arbeiten auch von dem 
Fachgebiet (z. B. Maschinenentwicklung, Fabrikplanung, strategisches Manage-
ment) ab, dem die Ausführungen zuzurechnen sind. 

Aufbauend auf Definition 2 (Wandlungsfähigkeit) sowie der erfolgten Abgren-
zung zu verwandten Konzepten lässt sich die Wandlungsfähigkeit mit Hilfe fol-
gender Aussagen abschließend charakterisieren: 

Wandlungsfähigkeit ist eine Systemeigenschaft, wobei die betrachtete Sys-
temebene der Fabrik zunächst nicht festgelegt ist. 

Ein wandlungsfähiges System ist in der Lage, sich bei entsprechender Ent-
wicklung der Umwelt auch über vorgehaltene Grenzen hinweg anzupassen. 
Die Zustände, die das System im Zeitverlauf annimmt, sind zum Zeitpunkt 
der Inbetriebnahme ggf. nicht bekannt. 

Im Gegensatz zu einem flexiblen System verarbeiten die Entscheider bei ei-
nem wandlungsfähigen System Informationen, die erst im Laufe des Lebens-
zyklus verfügbar werden und nutzen diese, um Entscheidungen über eine 
Anpassung der vorhandenen Struktur zu treffen. 

Das Wechseln zwischen verschiedenen Zuständen, die innerhalb der Grenzen 
der Flexibilität liegen, ist ohne finanziellen Aufwand möglich. Das Verschie-
ben dieser Grenzen, d. h. das Nutzen der Wandlungsfähigkeit, ist mit zusätz-
lichen Investitionen oder Kosten im Zuge der Anpassung verbunden. 

Die folgende Abbildung 5 verdeutlicht diese Eigenschaften und zeigt insbesonde-
re den Unterschied zur Flexibilität auf. 

In diesem Abschnitt wurden verschiedenen Sichtweisen auf die Wandlungsfä-
higkeit eines Produktionssystems vorgestellt und voneinander abgegrenzt. Die 
daraus abgeleitete Definition beinhaltet die charakteristischen Eigenschaften der 
Wandlungsfähigkeit, die für die Entwicklung einer Methode zur Bestimmung der 
Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme relevant sind. Als wei-
tere Voraussetzung einer solchen Methode muss die bestehende Anpassungsfä-
higkeit eines Systems jeweils zum herrschenden Grad an Turbulenz in Beziehung 
gesetzt werden können. Daher ist es in einem nächsten Schritt zunächst notwen-
dig, die Auswirkungen eines turbulenten Umfeldes auf das Produktionssystem 
näher zu beschreiben und zu systematisieren. 
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Abbildung 5: Abgrenzung von Flexibilität und Wandlungsfähigkeit (in Anleh-

nung an ZAEH ET AL. 2005b, S. 4) 

2.1.4 Rezeptormodell der wandlungsfähigen Produktion 

Die Einflussfaktoren, die zu einem als turbulent bezeichneten Umfeld führen, 
sind in Abschnitt 1.1 bereits aufgeführt worden. Eine wesentliche Herausforde-
rung für die Fabrikplanung besteht darin, die vielfältigen Veränderungen und die 
daraus resultierenden Auswirkungen auf das Produktionssystem zu erkennen und 
systematisch zu erfassen. Eine einfache Beschreibungsmöglichkeit bietet dafür 
das sog. Rezeptormodell. Es basiert auf der Erkenntnis, dass unterschiedliche 
Einflüsse z. T. zu identischen, in ihrer Anzahl begrenzten Auswirkungen auf die 
Produktion führen und über definierte Kanäle wirken. Die folgenden Ausführun-
gen zu diesem Modell bauen auf den Arbeiten von CISEK ET AL. (2002), ZÄH 

ET AL. (2004) sowie ZAEH ET AL. (2005c) auf und ergänzen diese um weitere 
Aspekte.

Bei einem Produktionssystem handelt es sich um ein offenes System, das über 
Verbindungen zum Umfeld verfügt und das deshalb nicht isoliert betrachtet wer-
den kann (HERNÁNDEZ 2003, S. 39). Es wird dabei durch die Elementmenge, 
deren Struktur und die ablaufenden Prozesse charakterisiert (SCHMIGALLA 1995, 
S. 82). Die Produktionssystemplanung hat entsprechend die Aufgabe, die Vor-
aussetzungen für einen möglichst effizienten Transformationsprozess zu schaf-
fen, welcher auch die generellen Unternehmensziele wie bspw. Umweltziele oder 
soziale Ziele (vgl. ZAHN & SCHMID 1996, S. 149, DOMSCHKE & SCHOLL 2003, 
S. 8 f.) berücksichtigt. Dies erfolgt durch die Auswahl einer adäquaten Element-
menge, d. h. von Produktionsressourcen. In ihrer Gesamtheit und durch die für sie 
gewählte Struktur ermöglichen sie die notwendigen technologischen, logistischen 
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und informatorischen Prozesse. Abbildung 6 stellt ein Produktionssystem als 
funktionales Konzept (ROPOHL 1999, S. 75 f.) mit Input und Output dar. 

Produktionssystem = (M,P,S)

Trans-
formation

Produktions-
systemplanung
Produktions-
systemplanung

Art (Produkt-
eigenschaften)
Menge
Lieferzeitpunkt

Output

Art (Produkt-
eigenschaften)
Menge
Lieferzeitpunkt

Output

Art
Menge
Kosten

Input

Art
Menge
Kosten

Input
Elementmenge M
Prozess P
Struktur S

Menge verfügbarer 
Technologien MG, MG M

Umgebung

Abbildung 6: Darstellung des offenen Systems Produktion (in Anlehnung an 

SCHMIGALLA 1995, S. 82, SPUR 1994, S. 21 f.) 

Es ist die primäre Aufgabe der Produktion, die so genannten Sachziele der Leis-
tungserstellung zu erfüllen, über die ein Bezug der Produktionstätigkeit zu den 
Marktanforderungen hergestellt wird. Die Dimensionen dieser Sachziele bezie-
hen sich auf die Art der hergestellten Güter, deren Menge, den Zeitpunkt der Be-
reitstellung am Markt sowie die Qualität (THOMMEN & ACHLEITNER 2005, 
S. 326, DOMSCHKE & SCHOLL 2003, S. 9). 

Bei den Inputfaktoren handelt es sich zum einen um Rohstoffe, Halbzeuge, Halb-
fabrikate, Fremdteile und Hilfsstoffe, die weiterverarbeitet und zu substanziellen 
Bestandteilen der Endprodukte werden. Zum anderen finden auch Betriebsstoffe 
wie Schmiermittel, Energie sowie Arbeitsleistung (betriebseigene oder Dienst-
leistungen) Eingang in die Produktion (vgl. zum System industrieller Produkti-
onsfaktoren BEUERMANN 1996 und ZAHN & SCHMID 1996, S. 117). Der Input 
wird darüber hinaus sowohl durch die benötigte Menge des jeweiligen Faktors 
als auch durch dessen Preis beschrieben. Letzterer bildet sich am Markt und ist 
deshalb als einzige Beschreibungsgröße nicht durch die Produktionssystempla-
nung zu beeinflussen. Hingegen werden die Art und die Menge der Eingangsgrö-
ßen durch die Wahl spezifischer Produktionsressourcen bzw. der Technologie 
mitbestimmt.

Aus den vorangegangenen Ausführungen wird deutlich, dass unterschiedliche 
Trends und Veränderungen im Unternehmensumfeld nur über eine begrenzte 
Anzahl an Faktoren auf die Produktion wirken: über die Eigenschaften des her-
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zustellenden Produktes, die Stückzahlen, die Bedarfszeitpunkte, das Qualitätsni-
veau, die Kosten der Produktionsfaktoren sowie über die Menge der zur Verfü-
gung stehenden Ressourcen und Technologien. Zur Beschreibung dieses Phäno-
mens eignet sich die Analogie zu einem Rezeptor. Ein Rezeptor wird in der Bio-
logie beschrieben als „Empfangs- bzw. Aufnahmeeinrichtungen des Organismus 

für bestimmte (spezifische) Reize“ (PSCHYREMBEL 1998, S. 1376). Entsprechend 
dieser Definition übermitteln die Rezeptoren der Produktion Veränderungen des 
Umfeldes an das Produktionssystem, wobei jeder einzelne Rezeptor nur für be-
sondere Reize sensibel ist. Reize, für die kein Rezeptor existiert, werden nicht 
weitergeleitet.

Aus den beschriebenen Faktoren, die auf die Produktion wirken, lassen sich 
sechs Rezeptoren ableiten: 

Produkt bzw. Produktvarianten beschreiben den Output des Produktionssys-
tems im Hinblick auf die Funktion, die die Erzeugnisse erfüllen, und deren 
Eigenschaften wie Masse, Größe oder Form.  

Der Rezeptor Stückzahl definiert zunächst statisch, in welcher Menge die 
Produkte bzw. Produktvarianten insgesamt hergestellt werden müssen. Be-
zieht man das Sachziel der Bedarfszeitpunkte ein, so ergibt sich auch die je-
weilige aggregierte Stückzahl für ein beliebig festzulegendes Zeitintervall.

Die Zeit beschreibt, wie lange die Dauer zwischen der Entstehung eines Be-
darfes und dessen Befriedigung durch die Produktion maximal sein darf. Die-
ser Rezeptor ergibt sich, wenn man das Ziel, den Bedarf zum richtigen Zeit-
punkt zu befriedigen, auf eine individuelle Nachfrage bezieht. 

Sämtliche Änderungen der Preise für die Produktionsfaktoren werden über 
den Rezeptor Kosten an das Produktionssystem übermittelt.

Der Rezeptor Qualität beschreibt, in welcher Güte die mit Hilfe des Rezep-
tors Produkt beschriebenen erforderlichen Funktionen auszuführen sind. Bei-
spiele hierfür sind die Lebensdauer von Bauteilen, die haptische oder optische 
Güte von Materialien oder maximale Toleranzen.  

Als letzter Rezeptor beschreibt die Technologie, wie der Handlungsspielraum 
der Produktionssystemplanung durch eine veränderte Menge an verfügbaren 
bzw. strategisch oder gesetzlich zulässigen Ressourcen und Verfahren beein-
flusst wird. 
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Es ist zu betonen, dass Umfeldentwicklungen wie z. B. der demographische 
Wandel, die Globalisierung oder veränderte gesetzliche Rahmenbedingungen 
zunächst erkannt sowie ihre Auswirkungen auf die Rezeptoren beschrieben bzw. 
interpretiert werden müssen. Das geschieht zumeist direkt durch die Unterneh-
mensfunktionen, die die Schnittstellen zu den entsprechenden Märkten bilden. So 
beobachtet z. B. der Einkauf die Entwicklungen auf den Beschaffungsmärkten für 
Zukaufteile und Rohstoffe, die Personalabteilung verfolgt die Änderungen im 
Hinblick auf den Produktionsfaktor Arbeit und das Marketing sowie der Vertrieb 
analysieren den Absatzmarkt. Eine langfristige Interpretation veränderter Rah-
menbedingungen erfolgt durch die Unternehmensleitung, die bspw. das strategi-
sche Produktionsprogramm festlegt (WÖHE & DÖRING 2002, S. 401). Über even-
tuell notwendige Anpassungen des Produktionssystems entscheidet die Produkti-
onssystemplanung auf Basis einer Veränderung der Ausprägung der Rezeptoren. 
Eine Sonderstellung nimmt die Technologie ein, da für sie eine Interpretation der 
Umfeldänderungen auch in der Produktionssystemplanung selbst erfolgt. 

Bei einer Interpretation als Regelkreis stellen die Ausprägungen der Rezeptoren 
die Führungsgrößen dar, die eine Zielvorgabe für die Produktion bilden. Ergibt 
sich aus dem Abgleich zwischen den Führungs- und den Messgrößen, d. h. der 
bestehenden Leistungsfähigkeit der Produktion im Hinblick auf die Dimensionen 
der Rezeptoren, eine Regelabweichung, sollte die Produktionssystemplanung 
durch geeignete Maßnahmen (Stellgrößen) das Produktionssystem verändern. 

Das Rezeptormodell erleichtert es, die vielfältigen Veränderungstreiber im Hin-
blick auf die Auswirkungen auf die Produktion zu beschreiben. Die klare Defini-
tion von Produkt, Stückzahl, Zeit, Kosten, Qualität und Technologie als Einfluss-
größen auf die Produktionssystemplanung und damit auch auf die Gestaltung des 
Produktionssystems erleichtert es, die für die zu erarbeitende Methodik relevan-
ten Unsicherheiten zu systematisieren, mögliche Anpassungen des Systems an 
Veränderungen zu antizipieren und damit den Wert eines spezifischen Anlagen- 
oder Systemkonzeptes zu bestimmen. Zusätzlich wird die Komplexität reduziert, 
indem die verschiedenen Ursachen für Turbulenz im Unternehmensumfeld auf 
nur noch sechs Rezeptoren verdichtet werden, deren Veränderung die Turbulenz 
für die Produktion darstellt. 

Abbildung 7 fasst das Rezeptormodell zusammen und verdeutlicht den Unter-
schied zwischen der allgemeinen Umweltturbulenz und deren interpretierten 
Auswirkungen auf die Produktion. 
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Abbildung 7: Rezeptormodell einer wandlungsfähigen Produktion (in Anleh-

nung an CISEK ET AL. 2002, S. 442) 

Das übergeordnete Ziel dieser Arbeit ist die Erarbeitung einer Methode zur mo-
netären Bewertung von wandlungsfähigen Produktionssystemen und zur Aus-
wahl des wirtschaftlich richtigen Grades an Wandlungsfähigkeit. In den voran-
gegangenen Abschnitten wurden die Eigenschaften solcher Systeme aufgezeigt 
und erläutert. Darauf aufbauend lässt sich nun der Charakter des eigentlichen 
Bewertungsproblems weiter detaillieren und so die Menge der Verfahren, die in 
einem späteren Schritt im Hinblick auf einen möglichen Beitrag zur Problemlö-
sung zu untersuchen sind, sinnvoll einschränken. 

2.1.5 Charakterisierung der Problemstellung 

Bei der Entwicklung eines wandlungsfähigen Produktionssystems handelt es sich 
um eine gestalterisch-planerische Aufgabe, die eine Entscheidung über die Art 
und den Umfang möglicher Investitionen (SCHMIGALLA 1995, S. 189) beinhaltet. 
Mit einer Investition legt das Unternehmen fest, in welcher Form das vorhandene 
Kapital der Unternehmung mittel- bis langfristig verwendet werden soll (WÖHE

& DÖRING 2002, S. 599). Es sind zunächst Ausgaben zu tätigen, um zukünftig 
zusätzliche Einnahmen und damit einen höheren Gewinn bzw. einen geringeren 
Verlust zu erzielen als zum aktuellen Zeitpunkt (DIXIT & PINDYCK 1994, S. 3, 
WÖHE & DÖRING 2002, S. 600). Bei Investitionen stehen dem Produktionssys-
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templaner bzw. dem Management grundsätzlich mehrere Handlungsmöglichkei-
ten, auch als Alternativen bezeichnet, zur Auswahl. Es handelt sich dabei um 
unterschiedliche Systeme, um Systemkonfigurationen oder aber um die Möglich-
keit, das Kapital in andere Projekte zu investieren. Die Frage, wie zwischen den 
zur Verfügung stehenden Alternativen ausgewählt werden sollte, wird von der 
betriebswirtschaftlichen Entscheidungstheorie behandelt (z. B. WÖHE & DÖRING

2002, S. 120 ff., SALIGER 2003, S. 1). In dieser ist grundsätzlich zwischen zwei 
Problemklassen unterschieden. Bei Entscheidungen unter Sicherheit sind die Zu-
kunft, die zur Auswahl stehenden, hier technisch-organisatorischen Alternativen 
sowie deren Verhalten vollständig bekannt. Ist dies nicht der Fall, d. h. herrschen 
zum Zeitpunkt der Entscheidung Unkenntnis oder Zweifel hinsichtlich der Zu-
kunft, der Alternativen oder deren Verhalten, so spricht man von Entscheidungen

unter Unsicherheit. Da der Nutzen wandlungsfähiger Systeme nur im Kontext 
einer nicht deterministischen Zukunft zu sehen ist, handelt es sich bei der Prob-
lemstellung dieser Arbeit um eine Investitionsbewertung unter Unsicherheit. 

Aufgabe einer wirtschaftlichen Investitionsbewertung ist es, die als Folge der 
Investitionstätigkeit entstehenden Zahlungen zu ermitteln und zu beurteilen. Da-
mit erhält die Bewertungsaufgabe einerseits einen prognostizierenden Charakter, 
da Annahmen über die zukünftigen Entwicklungen getroffen werden müssen. 
Andererseits beinhaltet sie auch planende und gestaltende Aspekte, da antizipiert 
werden muss, wie sich ein System in der vorhergesagten Zukunft verhält und 
welche Zahlungen es hervorruft. Da speziell bei einer wandlungsfähigen Produk-
tion davon auszugehen ist, dass sich die Fertigung oder Montage mehrfach über 
ihren Lebenszyklus verändert, haben die Anpassungsprozesse bei der Bewertung 
besonderes Gewicht. Die Wirtschaftlichkeit kann nur bestimmt werden, wenn die 
Zahlungen, die ein wandlungsfähiges System in allen Zuständen (vgl. Ab-
schnitt 2.1.2) generiert, ermittelt werden. Es handelt sich somit auch um ein 
Problem der Lebenszyklusmodellierung und -analyse. 

In Abschnitt 2.1.3 wurde herausgearbeitet, dass die Wandlungsfähigkeit nicht nur 
ein Gestaltungsmerkmal technischer Systeme ist, sondern dass sie die Möglich-
keit zu proaktiven Veränderungen beinhaltet, was ausgeprägte Kreativität sowie 
die Analyse- und Entscheidungskompetenz der Mitarbeiter erfordert. Eine Me-
thode zur Bewertung von Wandlungsfähigkeit muss demnach die Fähigkeit des 
Managements, zusätzliche Informationen im Zeitverlauf aufzunehmen, anhand 
dieser ggf. zurückliegende Entscheidungen zu modifizieren und das System an-
zupassen, berücksichtigen. In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird dies als 
flexible Planung bezeichnet (z. B. FRANKE & HAX 1999, S. 270 ff.). Die Forde-
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rung danach hängt mit der Erkenntnis zusammen, dass eine zum Zeitpunkt der 
Planung eines Systems herrschende Unsicherheit mit wachsendem Planungshori-
zont zunimmt (DOMSCHKE & SCHOLL 2003, S. 24). Bei einer definierten Le-
bensdauer eines Systems reduziert sich die Unsicherheit nach der initialen Inves-
titionsentscheidung und der Inbetriebnahme schrittweise, wird jedoch nicht voll-
ständig eliminiert. Abbildung 8 zeigt diesen Sachverhalt exemplarisch bei einer 
von zwei Faktoren definierten Zukunftsunsicherheit, die sich über die Projekt-
laufzeit reduziert. Die Veränderung eines mit der Fähigkeit zur Anpassung ver-
sehenen Systems über die Zeit resultiert somit aus einer Abfolge von Entschei-
dungen, die unter Unsicherheit getroffen wurden. 
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Abbildung 8: Prinzipdarstellung der Entwicklung der Unsicherheit eines Pro-

jektes über der Zeit am Beispiel von zwei Einflussgrößen 

Die Ausführungen in diesem Abschnitt machen deutlich, dass für eine umfassen-
de Betrachtung der Problemstellung im Wesentlichen zwei Fachgebiete einzube-
ziehen sind: die Investitionsbewertung unter Unsicherheit, mit der über die wirt-
schaftliche Vorteilhaftigkeit eines Projektes entschieden werden kann, sowie die 
Lebenszyklusanalyse, welche die Bestimmung der Kosten über die Lebensdauer 
eines Projektes adressiert. Zu beiden Gebieten sind in den nachfolgenden Ab-
schnitten 2.2 und 2.3 die für diese Arbeit relevanten Grundlagen erläutert. Wei-
terhin bleibt festzuhalten, dass es sich bei der vorliegenden Aufgabenstellung um 
ein dynamisches Problem handelt, das als Verkettung von Entscheidungen unter 
Unsicherheit interpretiert werden muss. Dies ist bei der Auswahl einer geeigne-
ten Bewertungsmethode zu berücksichtigen. 
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2.2 Investitionsbewertung unter Unsicherheit 

2.2.1 Investitionsrechenverfahren zur Bewertung unter Unsicherheit 

Die Investitionsrechnung dient dazu, die Vorteilhaftigkeit eines Investitionsvor-
habens unter dem Aspekt der Gewinnerzielung zu beurteilen und damit die Wirt-
schaftlichkeit der Investition zu bestimmen (WÖHE & DÖRING 2002, S. 608). In 
diesem Abschnitt erfolgen die Vorstellung von Standardverfahren zur Bewertung 
bei Unsicherheit und eine Analyse, inwieweit sich diese zur Lösung der vorlie-
genden Problemstellung eignen. Die dabei aufgezeigten Defizite der verschiede-
nen Methoden sind die Motivation für die Einführung der Realoptionstheorie zur 
Investitionsbewertung von Projekten, in denen Handlungsmöglichkeiten beste-
hen. Dieses recht neue Verfahren wird dann in den nachfolgenden Abschnitten 
2.2.2 bis 2.2.4 vorgestellt. 

Zunächst soll jedoch der Begriff der Unsicherheit näher spezifiziert werden. Die 
betriebswirtschaftliche Entscheidungslehre subsumiert darunter Risiko, Unge-
wissheit und Unwissen. Risiko beschreibt einen Zustand, in dem man die Ein-
trittswahrscheinlichkeiten zukünftiger Ereignisse kennt oder schätzen kann 
(WÖHE & DÖRING 2002, S. 123, SALIGER 2003, S. 42 f.). Im Gegensatz dazu 
sind bei Ungewissheit die möglichen Ausprägungen der Zukunft bekannt, es lie-
gen jedoch keine konkreten Wahrscheinlichkeiten vor. Bei Unwissen erschließen 
sich auch die Zustände, die möglicherweise eintreten können, nicht vollständig. 
Investitionsrechenverfahren sind entsprechend nur in Situationen unter Risiko 
und Ungewissheit einsetzbar, da sich Annahmen über zukünftige Kosten oder 
Zahlungen, auf denen diese Verfahren basieren, nur für bekannte Zustände ablei-
ten oder schätzen lassen. 

Gebräuchliche Methoden zur finanzwirtschaftlichen Bewertung unter Risiko sind 
das Kapitalwertverfahren, die Sensitivitätsanalyse, Simulationen und das Ent-

scheidungsbaumverfahren (FRANKE & HAX 1999, HOMMEL & PRITSCH 1999b, 
THUESSEN & FABRYCKY 2001). Die Standardverfahren der Investitionsrechnung 
basieren darauf, dass der Zeitpunkt der Entstehung von Zahlungen und die Zeit-
präferenz des Investors über eine Diskontierung mit einem Kalkulationszins be-
rücksichtigt wird (WÖHE & DÖRING 2002, S. 617). Zu diesen einfachen, sog. 
Discounted-cash-flow-Verfahren (DCF-Verfahren) gehören neben der Kapital-
wertmethode z. B. die Interne-Zinssatz-Methode oder die Amortisationsdauerme-
thode. Untersuchungen u. a. von PIKE (1988) oder PETRY & SPROW (1993) bele-
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gen, dass Verfahren dieser Klasse in über 85% der Unternehmen zum Einsatz 
kommen. Die weiteren Ausführungen zu DCF-Verfahren beziehen sich nur auf 
die Kapitalwertmethode, da sie von einem theoretischen Standpunkt aus den an-
deren Ansätzen überlegen ist (KILKA 1995, S. 9). Jedoch lassen sich insbesonde-
re die nachfolgend aufgezeigten Defizite aufgrund der gemeinsamen Wurzel aller 
DCF-Verfahren leicht auf bspw. die Interne-Zinssatz-Methode übertragen. 

Der Kapitalwert (engl. Net Present Value) ergibt sich aus der Summe der auf die 
Gegenwart abgezinsten Zahlungen, dem sog. Barwert (engl. Present Value), zu-
züglich der Investitionsausgabe6 zu (vgl. WÖHE & DÖRING 2002, S. 619 ff.): 
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NPVS Kapitalwert (Net Present Value) bei sicheren Zahlungeni

I0 Investitionszahlung in t=0i

T Lebensdauer der Investition bzw. Betrachtungszeitraum 

Der Kalkulationszins i spiegelt die Opportunitätskosten der Investition wider, da 
darauf verzichtet wird, das eingesetzte Kapital in ein alternatives Projekt mit der 
Rendite i zu investieren. In der Praxis stellt dieser Zins häufig eine Renditevor-
gabe dar, die sich aus den Kapitalkosten der Unternehmung ableitet (VDI 6025,
S. 14, ALKAS 2002, S. 9, MUN 2002, S. 74, BAECKER ET AL. 2003, S. 19). 

Bei Entscheidungen unter Risiko werden aufgrund der unsicheren Zukunftsent-
wicklung die Erwartungswerte der Zahlungsströme verwendet (COPELAND & 
ANTIKAROV 2001, S. 73): 
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6  Rückflüsse in das Unternehmen besitzen ein positives Vorzeichen, Abflüsse ein negatives. 
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Anstelle dieser an den Mittelwerten orientierten Betrachtung können alternativ 
die maximalen bzw. minimalen Zahlungsrückflüsse herangezogen werden, um so 
den besten (best case) oder schlechtesten (worst case) anzunehmenden Fall zu 
erhalten.

Mit Hilfe der Sensitivitätsanalyse lässt sich der Einfluss einzelner unsicherer Pa-
rameter auf den Kapitalwert ermitteln (KILKA 1995, S. 22 f., FRANKE & HAX

1999, S. 243 ff.). Dazu wird im Allgemeinen eine der Variablen, die Auswirkun-
gen auf die zukünftigen Zahlungen haben, verändert, während die übrigen Ein-
flussgrößen konstant bleiben. Der Nachteil dieses Vorgehens liegt darin, dass 
sich eventuell verstärkende oder gegenseitig aufhebende Tendenzen nicht aufzei-
gen lassen (TRIGEORGIS 1996, S. 53 f.). Es ist bspw. davon auszugehen, dass 
steigende Ölpreise nicht nur die Produktion von Automobilen verteuern, sondern 
möglicherweise gleichzeitig zu einer Verringerung der Kundennachfrage führen. 
Um solche Zusammenhänge aufzuzeigen, eignen sich simulative Verfahren. 
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Abbildung 9: Beispielhafte Auswertung einer Monte-Carlo-Simulation in Form 

eines Histogramms (vgl. REINHART ET AL. 2006, S. 190) 

Bei der sog. Monte-Carlo-Simulation handelt es sich um ein Verfahren aus der 
Stochastik, bei dem theoretische Wahrscheinlichkeitsverteilungen durch häufige 
Zufallsexperimente (empirisch) angenähert werden. Auf diese Weise lassen sich 
auch komplexe Prozesse, die analytisch nur aufwändig zu lösen sind, mit Rech-
nerunterstützung auf einfache Art untersuchen. Ziel dieses Verfahrens ist es, aus 
den Wahrscheinlichkeitsverteilungen mehrerer Zustände (Einflussparameter) die 
sich bei einer bestimmten Alternative ergebende Wahrscheinlichkeitsverteilung 
des Kapitalwertes abzuleiten (vgl. auch THUESSEN & FABRYCKY 2001, 
S. 503 ff., FRANKE & HAX 1999, S. 255 ff., BAECKER ET AL. 2003). Aus solchen 
Simulationen lassen sich nicht nur diskrete Ergebniswerte bestimmen (z. B. best 
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und worst case), sondern auch stochastische Größen wie Quantile7 ableiten, was 
eine differenzierte Betrachtung des Risikos einer Investition ermöglicht. In Ab-
bildung 9 ist das Ergebnis einer Simulation in der häufig gebrauchten Form eines 
Histogramms beispielhaft visualisiert. 

Bisher wurde noch nicht beschrieben, wie in den verschiedenen Verfahren mög-
liche Entscheidungen während der Projektlaufzeit berücksichtigt sind. Dies soll 
nachfolgend an einem einfachen Beispiel verdeutlicht werden, das drei Perioden 
umfasst. Ein Unternehmen möchte zu Beginn der ersten Periode8 (Zeitpunkt t=0)
eine Investition in eine Maschine bewerten, welche eine maximale Ausbrin-
gungsmenge von 150 Stück pro Periode besitzt und die 1.900 € kostet (I0=-
1.900 €). Sie kann zum Zeitpunkt t=0 oder t=1 für 200 € erweitert werden, wobei 
die zusätzliche Kapazität von 75 Stück erst nach Ablauf einer Periode zur Verfü-
gung steht. Die Nachfrageentwicklung ist in Abbildung 10 illustriert. Jeder Pfad 
stellt eine mögliche Entwicklung der Zukunft dar. Zur Vereinfachung der Be-
rechnung sei ferner angenommen, dass dem Unternehmen pro hergestellter und 
verkaufter Einheit 10 € zufließen und die Zahlungen nicht diskontiert werden. Es 
sollen nun zwei Möglichkeiten betrachtet werden, den Kapitalwert zu ermitteln. 
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Abbildung 10: Beispielhafte Nachfrageentwicklung über zwei Perioden 

Im ersten Fall trifft das Management die Entscheidung über die Erweiterung be-
reits bei zu Beginn des Projektes in t=0. Als Folge einer zusätzlichen Investition 

                                             

7  Unter einem Quantil Q  wird in der Statistik ein Merkmalswert bezeichnet, unterhalb dessen ein vor-
gegebener Anteil  aller Fälle der Verteilung liegt (HARTUNG ET AL. 1995, S. 114).  

8  Es wird nachfolgend angenommen, dass die Zahlungen immer vollständig in einem Zeitpunkt zu 
Beginn jeder Periode anfallen. Zu diesem Zeitpunkt, an dem also die Zahlungen der nachfolgenden 
Periode bereits sicher bekannt sind, werden auch die Entscheidungen getroffen. Es ist deshalb zuläs-
sig, in der Beschreibung im Text sowie in den Abbildungen die Periode i auf einen Zeitpunkt t=i zu 
reduzieren und so die Darstellung zu vereinfachen.  
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von 200 € kann in t=1 und t=2 jeweils eine Zahlung von 1.000 € erwartet wer-
den. Diese Werte ergeben sich aus den mit ihren Eintrittswahrscheinlichkeiten 
gewichteten Rückflüssen. Wenn die Zufallsgrößen so auf einen einzelnen deter-
ministischen Wert, hier den Erwartungswert, zusammenschrumpfen, spricht man 
von starrer Planung (SCHNEEWEIß 1992, S. 108). Der Kapitalwert ergibt sich in 
diesem Fall zu -100 € (Fall 1a in Tabelle 2). Bei einer Entscheidung gegen die 
Erweiterung kann in einem Fall die Nachfrage nicht befriedigt werden, was zu 
einer Reduktion der erwarteten Zahlungen in t=2 führt. Dennoch ist der Kapital-
wert mit -87,5 € etwas höher als mit der in t=0 festgelegten Erweiterung (Fall 1b 
in Tabelle 2). 

Alternativ kann die Entscheidung über eine Erweiterung erst in t=1 getroffen 
werden (Fall 2). Bei einer zunächst isolierten Betrachtung jeder möglichen Ent-
wicklung der Zukunft und anschließenden Berechnung des Erwartungswertes der 
Zahlungsströme ist der Kapitalwert mit 50 € positiv (Fall 2 in Tabelle 2). Dies 
folgt daraus, dass die zusätzliche Investition nur dann getätigt wird, wenn sie ei-
nen zusätzlichen Nutzen nach sich zieht (hier bei Eintritt von z1). Bei der be-
schriebenen Vorgehensweise zerlegt man die Unsicherheit so, dass jeweils eine 
deterministische Entwicklung vorliegt und deshalb eine starre Planung auf der 
Grundlage quasi-sicherer Erwartungen (FRANKE & HAX 1999, S. 236) zur An-
wendung kommt. Nachfolgend wird dies als Aufbau einer quasi-sicheren Zukunft

bezeichnet.

zk I0 [€] I1 [€] CF1 [€] CF2 [€] p(zj) NPV [€]
Fall 1a E(Z) -2.100 0 1.000 1.000 1 -100
Fall 1b E(Z) -1.900 0 1.000 812,50 1 -87,50

k=1 -1.900 -200 1.500 2.250 0,25 1.650
k=2 -1.900 0 1.500 750 0,25 350
k=3 -1.900 0 500 750 0,25 -650
k=4 -1.900 0 500 250 0,25 -1.150
E(Z) -1.900 -50 1.000 1.000 1 50

CFi: Zahlungsströme in ti (ohne Investition)

Ii: Investition zum Zeitpunkt ti
NPV: Kapitalwert

Fall 2

Tabelle 2: Ergebnisse einer Kapitalwertermittlung bei starrer Planung und 

quasi-sicherer Zukunft 

Das Entscheidungsbaumverfahren erweitert die diskutierte Vorgehensweise und 
berücksichtigt die Unsicherheit, indem sequenzielle Entwicklungen und die mög-
lichen Entscheidungen in Form eines Baumes aufgebaut werden (Abbildung 11). 
Die Berechnung des Projektwertes ist bei Entscheidungsbäumen mit Hilfe des 
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sog. Rollback-Verfahrens möglich. Es basiert auf dem Prinzip der dynamischen 
Programmierung, bei der eine Sequenz an Entscheidungen in zwei Komponenten 
zerlegt wird: die sofortige Entscheidung und eine Bewertungsfunktion, welche 
die Konsequenzen aller folgenden Entscheidungen zusammenfasst (vgl. 
SCHNEEWEIß 1992, S. 101-107, DIXIT & PINDYCK 1994, S. 93 f., PRITSCH 2000, 
S. 149 f.). Bei endlichem Zeithorizont lässt sich das Entscheidungsproblem in der 
letzten Periode einfach lösen. Die resultierenden Werte dienen dann als Bewer-
tungsfunktion für die Entscheidung in der vorletzten Periode. Auf diese Weise 
wird der Baum rekursiv von T nach t=0 durchschritten. Eine exemplarische Be-
wertungsfunktion ist bspw. der Erwartungswert des Kapitalwertes (WÖHE & 
DÖRING 2002, S. 649 f.). Das Vorgehen wird nachfolgend anhand des obigen 
Beispiels verdeutlicht. 

III
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Abbildung 11: Beispielhafte Anwendung des Entscheidungsbaumverfahrens 

Im Entscheidungsbaum repräsentieren (runde) Zufallsknoten Situationen, in de-
nen eine unsichere Entwicklung eintritt, während (eckige) Entscheidungsknoten

Wahlmöglichkeiten abbilden. Die Kanten sind mit den Zahlungen verbunden, die 
sich als Folge einer spezifischen Entwicklung oder Entscheidung ergeben. In Ab-
bildung 11 sind die Entscheidung über eine Erweiterung sowie die unsichere 
Stückzahlentwicklung und die daraus resultierenden Zahlungsströme visualisiert. 
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Der aktuelle Barwert des Projektes in einem Zufallsknoten wird bestimmt, indem 
man zunächst für alle der direkt über eine Kante verbundenen Zustände (Ent-
scheidungs- oder Zufallsknoten) die in der Folgeperiode anfallenden Zahlungen 
sowie den Barwert des Projektes im jeweiligen Nachfolgeknoten addiert. Das 
gesuchte Ergebnis, das in Abbildung 11 immer rechts neben den jeweiligen Kno-
ten steht, ergibt sich als über alle in einem Zustand möglichen Entwicklungen 
ermittelter Erwartungswert der im vorigen Schritt kalkulierten Summen, der dann 
auf die aktuelle Periode diskontiert wird. Dieses Vorgehen ist in Abbildung 11 in 
Berechnung 1 und Berechnung 2 (bei einem Zinssatz von i=0%) verdeutlicht. 
Dagegen wird an den Entscheidungsknoten nicht diskontiert und kein Erwar-
tungswert gebildet, sondern untersucht, welche der nachfolgenden Alternativen 
den höchsten Wert besitzt (vgl. Berechnung 3 in Abbildung 11). 

Der mit Hilfe dieses Verfahrens ermittelte Wert des Investitionsprojektes ergibt 
sich in Knoten III durch PV0,III = max{-2.100 €+2.000 €; -1.900 €+1.900 €} zu 
0 € und ist damit niedriger als der, den man bei Verwendung der einfachen Kapi-
talwertmethode auf Basis einer quasi-sicheren Zukunft (50 €) erhält. Das resul-
tiert daraus, dass der Entscheidungsbaum die zum Zeitpunkt der Entscheidung

bestehende Unsicherheit berücksichtigt. Im Beispiel wird dies im Knoten I deut-
lich: Nach dem oben formulierten Kriterium ergibt sich in Periode 1 die Ent-
scheidung, die Kapazität für Periode 2 zu erhöhen. Tritt dann in Knoten 3 die 
negative Entwicklung d2,2 mit der resultierenden Zahlung ex

,CF 22  ein, sind 200 € 
vergeblich investiert. Die Auswirkungen, die sich aus der Annahme einer quasi-
sicheren Zukunft ergeben, werden deutlich, wenn für die Erweiterung nicht 
200 €, sondern 400 € zu zahlen sind. Nach dem Kapitalwertverfahren würde es 
sich bei der Entwicklung z1, die zu d2,1 führt, dann lohnen, die Kapazität zu erhö-
hen, da der zusätzliche Ertrag von 750 € die Investitionssumme von 400 € über-
steigt. In der Realität würde die Erweiterung nie durchgeführt, weil der erwartete

zusätzliche Gewinn in Knoten I nur 375 € (=0,5*75 Stück*10 €/Stück) beträgt. 

Bisher wurde betrachtet, wie eine Bewertung bei Risiko erfolgt. In einer Situati-
on der Ungewissheit ist der Einsatz von auf Wahrscheinlichkeiten basierenden 
Verfahren (Entscheidungsbaum, Monte-Carlo-Simulation) nicht möglich. Es las-
sen sich jedoch für einzelne Zukunftsprojektionen (Szenarios) isolierte Kapital-
werte berechnen. Die getroffene Entscheidung hängt dann von der individuellen 
Präferenz des Investors ab. Er kann bspw. die Alternative wählen, die im optima-
len Fall den höchsten Gewinn erzielt, oder versuchen, den Verlust im schlimms-
ten Fall zu minimieren. Für detaillierte Erklärungen und eine Diskussion ver-
schiedener Entscheidungsregeln wird auf die Literatur verwiesen (z. B. THUES-



2.2  Investitionsbewertung unter Unsicherheit 

35

SEN & FABRYCKY 2001, WÖHE & DÖRING 2002, S. 127-131, BLANCHARD & 
FABRYCKY 2006). 

Aufbauend auf den vorangegangenen Erläuterungen werden die vorgestellten 
Ansätze im Folgenden zusammenfassend beurteilt. Die Kapitalwertmethode ist 
ein wichtiges Verfahren zur Bewertung von Investitionsprojekten. Durch die 
Diskontierung zukünftiger Zahlungen setzt es die Investition mit alternativen 
Anlageformen in Beziehung. Es geht jedoch von einer a priori fixierten Strategie 
aus, die im Projektverlauf nicht aktiv durch Entscheidungen angepasst werden 
kann (BAECKER ET AL. 2003, S. 22). Sensitivitätsanalysen und Monte-Carlo-
Simulation verfeinern die Bewertung, lösen das grundlegende Problem der Pas-
sivität des Kapitalwertes jedoch nicht. Dagegen bildet das Entscheidungsbaum-
verfahren richtig ab, dass sich die Unsicherheit während der Laufzeit des Investi-
tionsprojektes verringert und berücksichtigt dies bei der Entscheidungsfindung – 
es entspricht somit dem Prinzip der flexiblen Planung. Allerdings werden die 
Bäume bei größeren Problemen sehr schnell unübersichtlich (TRIGEORGIS 1996, 
S. 66, SMITH & MCCARDLE 1999, PRITSCH 2000, S. 150). Hinzu kommt, dass 
mit dieser Methode eine finanzmathematisch korrekte Bewertung, bei der der 
Diskontierungsfaktor das Risiko des Projektes widerspiegelt, schwer zu erreichen 
ist (TRIGEORGIS 1996, S. 67, BAECKER ET AL. 2003, S. 21, vgl. auch Kapitel 5). 
Beide Nachteile werden von der Realoptionstheorie adressiert, die in den letzten 
Jahren in der Forschung populär geworden ist. Viele Autoren beschreiben sie als 
geeignetes Verfahren zur Bewertung von Projekten, die Handlungsmöglichkeiten 
beinhalten. In den nächsten beiden Abschnitten wird zunächst die Idee, die die-
sem Ansatz zugrunde liegt, vorgestellt und zu wandlungsfähigen Produktionssys-
temen in Beziehung gesetzt. Die Erläuterung der konkreten Bewertungmethode 
erfolgt dann in Kapitel 5. 

2.2.2 Theorie der Realoptionen 

Die Realoptionstheorie beschreibt ein Verfahren zur Bewertung von Investitio-
nen, das konzeptionell darauf ausgerichtet ist, den Wert von Handlungsmöglich-
keiten zu erfassen, die sich auf eine Investition beziehen bzw. welche durch sie 
erst geschaffen werden. Sie ist aus den Modellen zur Bewertung von an den Bör-
sen gehandelten Finanzoptionen entwickelt worden, seit MYERS (1977) realwirt-
schaftliche Investitionsprobleme in Analogie zu solchen Finanzoptionen interpre-
tierte. Die nachfolgenden Ausführungen sind dementsprechend unterteilt: Zu-
nächst erfolgt eine Darstellung der Grundlagen von Finanzoptionen, anschlie-
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ßend eine Erläuterung der von MYERS und anderen entwickelten Analogie. Dar-
auf aufbauend werden dann die wesentlichen Charakteristika von Realoptionen 
aufgezeigt.

Grundlagen der Finanzoptionen 

Bei einer Option handelt es sich um ein Wertpapier, welches das Recht verbrieft, 
einen Vermögensgegenstand zu definierten Bedingungen zu kaufen oder zu ver-
kaufen (WÖHE & DÖRING 2002, S. 724 f.). Mit deren Besitz sind keine Pflichten 
verbunden, so dass der Käufer wählen kann, ob er die Option ausüben möchte 
oder nicht. Die Vertragsbedingungen legen im Allgemeinen die Art der Option, 
den Basiswert, den Ausübungspreis und die Laufzeit fest (vgl. für die Ausfüh-
rungen zu Optionen auch HULL 2006 und LUENBERGER 1998). Eine Verkaufsop-
tion bezeichnet man als Put, Kauf-Optionen als Calls. Der Vermögensgegens-
tand, der ge- oder verkauft werden darf, ist der sog. Basiswert, das Basisobjekt

oder auch das Underlying. Der Ausübungspreis (auch Basispreis) legt den mögli-
chen Kauf- oder Verkaufspreis fest. Schließlich definiert die Laufzeit, wann das 
Optionsrecht ausgeübt werden kann. Amerikanische Optionen erlauben den 
(einmaligen) Kauf bzw. Verkauf zum Ausübungspreis zu jedem beliebigen Zeit-
punkt während der Laufzeit einschließlich des Fälligkeitsdatums (auch Verfalls-
datum genannt). Eine europäische Option darf hingegen nur direkt am Fällig-
keitstermin ausgeübt werden. Daraus folgt, dass die Wertentwicklung einer Opti-
on sowie die Entscheidung für oder gegen eine Ausübung vor allem vom unsi-
cheren zukünftigen Wert des Underlying abhängen, da die übrigen Größen ver-
traglich fixiert sind. Die Möglichkeit, auf die Ausübung bei ungünstiger Ent-
wicklung zu verzichten, ist eine grundlegende Eigenschaft von Optionen, aus der 
ein für diese Wertpapierart charakteristisches, asymmetrisches Auszahlungsprofil 
resultiert. Dies wird im Folgenden durch ein einfaches Beispiel illustriert. 

Gegeben sei eine beliebige Aktie, die heute (Zeitpunkt t0=0) zum Preis S0 gekauft 
werden kann. Der Preis in der Folgeperiode S1 sei unsicher. Bei einem Verkauf 
der Aktie in t1=1 ergibt sich das in Abbildung 12-(a) für beide Perioden saldiert

dargestellte Auszahlungsprofil. Die Auszahlungsfunktion, die der Besitzer eines 
Call bzw. Put auf die Aktie mit Laufzeit T=t1-t0 und Ausübungspreis X (zur Ver-
einfachung sei X=S0, Preis der Option P=0) erhält, ist in Abbildung 12-(b) bzw. 
Abbildung 12-(c) aufgezeigt. Liegt S1 in t1 unter dem Ausübungspreis, wird der 
Call nicht ausgeübt, da dessen Besitzer die Aktie billiger am Markt kaufen kann. 
Der Put hingegen ist in diesem Fall wertvoll, da der Inhaber der Option eine Ak-
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tie, die er besitzt, über Marktpreis verkaufen kann. Liegt S1 in t1 über dem Aus-
übungspreis, dreht sich die Vorteilhaftigkeit entsprechend um. 

S1

G

0
S0

- S0

S1

0
X=S0

X

S1

0
X=S0

G G
G = S1 - S0 G = max {S1 – X;0} G = max {X – S1;0}

(a) Aktie A (b) Call auf A (b) Put auf A

G : Auszahlung zum Zeitpunkt 1

Legende

X : AusübungspreisSi : Wert (Preis) einer Aktie zum Zeitpunkt i

Abbildung 12: Auszahlungsprofile für Käufer von Aktien und Optionen 

Die Eigenschaften von Finanzoptionen lassen sich mit den Begriffen Flexibilität,
Unsicherheit und Irreversibilität zusammenfassen (DIXIT & PINDYCK 1994, S. 3, 
HOMMEL & PRITSCH 1999, S. 9, PRITSCH 2000, S. 137). Flexibilität bedeutet, 
dass der Besitzer einer Option die Wahl hat, das verbriefte Recht zu nutzen. Der 
Wert dieses Rechts im Zeitverlauf und damit die Entscheidung über die Aus-
übung hängen von der Unsicherheit des Underlying ab, im obigen Beispiel also 
von der eingetretenen Differenz zwischen S1 und S0. Zudem sind die Ausübung 
und der Verfall einer Option irreversibel, d. h. der Inhaber eines Put oder Call 
kann das verbriefte Recht nur einmal nutzen und diesen Vorgang nicht rückgän-
gig machen, so dass die durch die Entscheidung entstehenden (im Falle der 
Nichtausübung ggf. entgangenen) Zahlungen unwiederbringlich verloren sind. 

Die asymmetrischen Auszahlungsprofile ermöglichen es den Käufern und Ver-
käufern von Optionen, mögliche negative Entwicklungen in deren Auswirkungen 
zu begrenzen. Ihr praktischer Nutzen zeigt sich vor allem in einer Verbindung 
mit anderen Wertpapieren. Abbildung 13 zeigt das Auszahlungsprofil eines 
kombinierten Investments in eine Aktie B und eine Verkaufsoption auf B. Es ist 
deutlich zu erkennen, dass durch die Option das Verlustrisiko begrenzt wird. 
Hierfür ist an den Verkäufer der Option den Preis P (die sog. Optionsprämie) zu 
entrichten. Optionen können somit als Versicherung gegen Risiken interpretiert 
werden. Der Inhalt der sog. Optionspreistheorie9 ist es, den Preis P richtig zu 
bestimmen. 

                                             

9  Für genauere Erläuterungen zur Optionspreistheorie sei auf HULL (2006) und auf Kapitel 5 verwiesen. 
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Abbildung 13: Auszahlungsprofil einer Kombination aus Aktie und Put-Option 

Analogie zwischen Finanz- und Realoptionen 

MYERS (1977) zeigt in seinem Aufsatz, dass zum Wert von Investitionsprojekten
die in ihnen enthaltenen Möglichkeiten beitragen, bei bestimmten Entwicklungen 
der Umweltbedingungen Anpassungen vorzunehmen und interpretiert diesen Be-
standteil als Option. Er nutzt als erster den Begriff der „real options“ (der im 
Deutschen als „Realoptionen“ wiedergegeben wird), um die Ähnlichkeit von In-
vestitionen zu Finanzoptionen zu verdeutlichen. HOMMEL & PRITSCH (1999a) 
definieren eine Realoption wie folgt: 

Definition 3 (Realoption)

„Unter einer Realoption versteht man die zukünftigen Handlungsspiel-

räume und Investitionsmöglichkeiten eines Unternehmens in Verbindung 

mit der Fähigkeit des Managements, operative Entscheidungen an ver-

änderte Umweltbedingungen anzupassen. Realoptionen stellen demnach 

ein Bündel von Handlungsspielräumen in Bezug auf die Verwendung 

und Nutzung realer Aktiva dar.“ (HOMMEL & PRITSCH 1999a, S. 123) 

Die Analogie zwischen den Eigenschaften einer finanzwirtschaftlichen Option 
und einer Realoption lässt sich auch anhand eines produktionstechnischen Bei-
spiels aufzeigen. Die Möglichkeit, die Kapazität einer Transferstraße durch Aus-
tausch einiger Komponenten zu erhöhen, ist nach Definition 3 eine Realoption, 
welche die konstituierenden Merkmale einer Finanzoption (Flexibilität, Unsi-
cherheit und Irreversibilität) beinhaltet: Es besteht kein Zwang, die Komponen-
ten zu einem bestimmten Zeitpunkt auszutauschen, sondern die Entscheidung 
darüber kann in Abhängigkeit der eingetretenen Entwicklung und der daraus re-
sultierenden wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit getroffen werden (Flexibilität, 
Unsicherheit). Investitionen sind oft firmen- oder branchenspezifisch, so dass 
sich eine einmal erworbene Anlage meist nur zu im Vergleich zu den Anschaf-
fungskosten deutlich niedrigeren Preisen verkaufen lässt. Entsprechend sind reale 
Investitionsprojekte vollständig oder zumindest teilweise durch Irreversibilität 
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gekennzeichnet (PINDYCK 1991, S. 1110 ff., ALKAS 2002, S. 20). Es lässt sich 
darüber hinaus zeigen, dass sowohl Real- als auch Finanzoptionen nicht nur die-
selben konstituierenden Merkmale besitzen, sondern beide auch die charakteris-
tischen asymmetrischen Zahlungsprofile aufweisen (vgl. HOMMEL & PRITSCH

1999a, S. 123 f.). Als Folge der aufgezeigten strukturellen Analogie liegt der 
Schluss nahe, dass sich Investitionsprojekte, die Handlungsspielräume beinhal-
ten, mit Methoden der Finanzmathematik monetär bewerten lassen. 

2.2.3 Wandlungsfähigkeit als ein Bündel von Realoptionen 

Die Ausführungen in den vorangegangenen Abschnitten beleuchten mit der 
Wandlungsfähigkeit und der Realoptionstheorie zwei Konzepte, deren Entwick-
lung jeweils aus der unsicheren Zukunftserwartung resultierte. In diesem Ab-
schnitt wird erläutert, welche Beziehung zwischen den beiden Ansätze besteht 
und dass sich die Wandlungsfähigkeit als ein Bündel von Realoptionen interpre-
tieren lässt. 

Die Wandlungsfähigkeit wurde als das Potenzial eines Produktionssystems zur 
proaktiven Anpassung an Veränderungen des Umfeldes definiert (vgl. Defini-
tion 2 auf S. 20). Im Gegensatz zur Flexibilität erfordern die Anpassungsmaß-
nahmen im Rahmen der Wandlungsfähigkeit zusätzliche Investitionen bzw. sie 
rufen Kosten hervor. Bei Realoptionen handelt es sich im Sinne der vorliegenden 
Arbeit um Handlungsspielräume und Investitionsmöglichkeiten, die ein aktives 
Management besitzt, um reale Aktiva an veränderte Umweltsituationen anzupas-
sen. Abbildung 14 stellt diese beiden Konzepte gegenüber und verdeutlicht die 
bestehende Analogie. 

Wandlungsfähigkeit Realoptionen

zukünftige Investitionsmöglichkeiten
Veränderung der Flexibilitätsgrenzen 

durch Strukturänderung
zukünftige Investitionsmöglichkeiten

Veränderung der Flexibilitätsgrenzen 
durch Strukturänderung

Anpassung an veränderte 
Umweltbedingungen

Anpassung an veränderte 
Umweltbedingungen

Anpassung an veränderte 
Umweltbedingungen

Anpassung an veränderte 
Umweltbedingungen

Fähigkeiten des Managements
Proaktivität, Kreativität und 
Informationsverarbeitung

Fähigkeiten des Managements
Proaktivität, Kreativität und 
Informationsverarbeitung

Abbildung 14: Gegenüberstellung der Charakteristika von Wandlungsfähigkeit 

und Realoptionen 
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Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wird die Wandlungsfähigkeit deshalb auch 
als ein Bündel von Realoptionen interpretiert: 

Definition 4 (Wandlungsfähigkeit als Realoption)  

Die Wandlungsfähigkeit eines Produktionssystems stellt ein Bündel von 

Realoptionen im Sinne von Handlungsmöglichkeiten dar. Das Manage-

ment kann die während des Projektes neu hinzukommenden Informatio-

nen nutzen, um die durch in der Vergangenheit getroffene Entscheidun-

gen festgelegten Abläufe und Strukturen durch das Ausüben der Optio-

nen an die geänderten Umfeldbedingungen anzupassen und dadurch die 

wirtschaftliche Leistungsfähigkeit des Produktionssystems zu erhöhen. 

Diese Definition lässt sich weiter präzisieren, indem die Parameter, welche den 
Charakter und den Preis einer Finanzoption bestimmen, auf Realoptionen über-
tragen und im Kontext von Definition 4 interpretiert werden. Die wichtigsten 
Größen sind neben der Beschreibung des vorliegenden Optionsrechtes der Aus-
übungspreis, der Preis und das Risiko (die Volatilität) des Underlying, die Lauf-
zeit der Option, die evtl. ausgezahlten Dividenden des Underlying sowie der am 
Kapitalmarkt verfügbare risikolose Zins (HULL 2006, S. 256). Diese Parameter 
lassen sich auch aus der Sicht von Realoptionen interpretieren (vgl. TRIGEORGIS

1996, S. 125, LUEHRMAN 1998a). 

Das Optionsrecht wird dadurch bestimmt, auf welches Underlying es sich be-
zieht, ob es sich um einen Call oder um einen Put handelt und ob ein europäi-
scher oder amerikanischer Kontrakt zugrunde liegt. Dies ist bei Realoptionen 
prinzipiell ähnlich, nur dass es sich bei dem Underlying nicht um ein Wertpapier 
handelt, sondern um ein Investitionsprojekt. 

Im Falle einer Finanzoption lässt sich der Preis des Underlying an den Wertpa-
pierbörsen beobachten. Hingegen besteht bei Realoptionen das Recht darin, reale 
Aktiva zu erwerben oder zu verkaufen. Der Wert dieses Vermögensgegenstandes 
(z. B. eine Maschine, eine Lizenz, ein spezielles Werkzeug etc.) besteht nicht in 
dem reinen Anschaffungswert, sondern in den Zahlungen, die mit Hilfe des Ge-
genstandes zukünftig generiert werden können10. Analog zu den Finanzoptionen 
ist somit der Barwert der zukünftigen Zahlungen das Basisobjekt (Underlying), 
auf das sich eine reale Option bezieht. Es sei als Beispiel die Möglichkeit gege-

                                             

10  Vgl. dazu die Definition einer Investition in Abschnitt 2.1.5. 
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ben, eine Maschine zu erweitern und damit für fünf Jahre je 50 € zusätzlich zu 
verdienen. Nach einer Diskontierung dieser Zahlungen mit einem Kalkulations-
zins von i=10% folgt für den heutigen Wert PV0 dieser Zahlungen: 

€189,54
0,1)(1

€505

1
0

t
t

PV (3)

Der Preis des Underlying im Kontext der Wandlungsfähigkeit ist somit der Bar-
wert der Zahlungen, die nach einer Auslösung der Option zusätzlich anfallen. 
Analog wird die Volatilität interpretiert. Bezogen auf eine Finanzoption handelt 
es sich bei diesem Unsicherheitsmaß um die Standardabweichung des Wertpa-
pierpreises, d. h. um die Größe möglicher Abweichungen von einem Mittelwert. 
Bei Realoptionen berechnet sich die Volatilität entsprechend aus der Schwan-
kung des Barwertes zusätzlicher Zahlungen als Folge einer Optionsausübung. 

Im Falle einer Entscheidung, die Option auszuüben, kann das Basisobjekt zum 
Ausübungspreis gekauft oder verkauft werden. Bei einer Realoption stellt dieser 
entsprechend den finanziellen Aufwand dar, der die direkte Folge der getroffenen 
Entscheidung ist. Besteht die Realoption z. B. aus der Möglichkeit, das Layout 
umzustellen, setzt sich der Ausübungspreis aus den Kosten für den Ab- und Auf-
bau, aus eventuellen Investitionen in die Medienversorgung oder eine neue Fun-
damentierung, aus Produktionsausfällen etc. zusammen. Je wandlungsfähiger ein 
System ist, desto geringer ist tendenziell der Ausübungspreis. 

Die Laufzeit einer Option definiert, wie lange (amerikanische Option) bzw. zu 
welchem Zeitpunkt (europäische Option) das Optionsrecht besteht. Bei einer Re-
aloption ist dies analog zu interpretieren. Die Laufzeit bestimmt, (bis) zu wel-
chem Zeitpunkt eine Ausübung, d. h. eine spezielle Veränderung des Systems, 
möglich ist. 

Dividenden, die an den Besitzer einer Aktie ausgezahlt werden, beeinflussen den 
Preis dieses Wertpapiers. Bei einer Realoption sind die Dividenden die Zahlun-
gen, die aufgrund der Nichtausübung der Option entstehen (TRIGEORGIS 1996, 
S. 325, COPELAND & ANTIKAROV 2001, S. 169, LEITHNER & LIEBLER 2003, 
S. 230). Für das obige Beispiel einer Maschinenerweiterung bedeutet dies, dass 
in jedem Jahr ohne eine Ausübung der Realoption die 50 € nicht realisiert und 
somit quasi an einen Konkurrenten ausgezahlt werden, der an Stelle des eigenen 
Unternehmens die zusätzliche Nachfrage bedient. Diese Zahlungen gehen unwi-
derruflich verloren. Aber auch Kosten, die zur Aufrechterhaltung einer Option 
notwendig sind (bspw. Patentgebühren oder Lizenzen) stellen somit Dividenden 
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dar. Die Wertentwicklung, die sich ausgehend von der letzten Periode ergibt, ist 
für das genannte Beispiel in der nachfolgenden Abbildung 15 illustriert. 
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Abbildung 15: Wertentwicklung eines Investitionsprojektes über die Zeit mit als 

Dividenden interpretierten Zahlungsströmen 

Der am Kapitalmarkt beobachtbare Zinssatz für eine risikolose Anlage ist eine 
weitere Größe, die den Preis der Option (Optionsprämie) bestimmt. Sie ist unab-
hängig von einer speziellen Option oder deren Ausgestaltung und hat für Finanz- 
und Realoptionen dieselbe Bedeutung. 

Der Interpretation aller Parameter ist in Tabelle 3 nochmals zusammengefasst. Es 
bleibt nach den vorangegangenen Ausführungen festzuhalten, dass ein wand-
lungsfähiges im Vergleich zu einem wandlungsträgen System entweder mehr 
Realoptionen beinhaltet (d. h. mehr Anpassungen erlaubt), Optionen mit einem 
geringeren Ausübungspreis umfasst (d. h. eine billigere und schnellere Umset-
zung ermöglicht) oder beide Vorzüge in sich vereint. 

Die aufgezeigte Analogie zwischen Finanz- und Realoptionen einerseits sowie 
zwischen Realoptionen und der Wandlungsfähigkeit von Produktionssystemen 
anderseits führt zu dem Schluss, dass die Realoptionsbewertung ein für die Auf-
gabenstellung dieser Arbeit geeignetes Verfahren sein kann. Vor einer abschlie-
ßenden Beurteilung ist es jedoch erforderlich, im folgenden Abschnitt den Bezug 
von Realoptionen zu produktionstechnischen Fragestellung vertiefend zu unter-
suchen.
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Parameter einer 
 Finanzoption 

Formel-
zeichen

Interpretation bei  
Realoptionen

Ausübungspreis X 
Zahlungen, die für die Änderung der  
Produktionsstruktur notwendig sind. 

Preis des Underly-
ing zum Zeitpunkt t

St
Barwert PVt aller zukünftigen aus dem  

Investitionsprojekt resultierenden Zahlungen 

Volatilität des
Underlying 

Volatilität des Barwertes des
Investitionsprojektes 

Laufzeit der Option T 
Zeitdauer, während der eine Veränderung  

des Systems möglich ist 

Dividenden Dt

Wertverlust des Projektes, der durch die Nichtausübung 
einer Option entsteht bzw. Projekt-Zahlungsströme, die aus 

einer Ausübung der Option resultieren 

Risikoloser Zins rf
Risikoloser Zins (Zins 10-jähriger Anleihen von Staaten mit 

sehr guter Bonität, alternativ EURIBOR Zinssatz) 

Tabelle 3: Interpretation der Parameter einer Finanzoption bei einer Real-

option 

2.2.4 Systematik der Realoptionen 

Bisher wurden Realoptionen sehr allgemein als Put bzw. Call oder als Hand-
lungsspielräume beschrieben. In der Praxis können sie jedoch sehr unterschiedli-
che Formen annehmen und lassen sich in verschiedene Kategorien und Typen 
gliedern. Eine grobe Unterteilung ist an den unterschiedlichen ökonomischen 
Investitionsmotiven orientiert. Mehrere Autoren differenzieren zwischen Wachs-
tumsoptionen, Versicherungsoptionen und Lernoptionen (vgl. HOMMEL & 
PRITSCH 1999a, S. 125, COURTNEY 2001, S. 69 ff., ähnlich COPELAND & 
KEENAN 1998, S. 47 f.). Eine feinere Klassifizierung bezieht sich auf die unter-
schiedlichen Entscheidungen, die durch Realoptionen ermöglicht werden 
(MCGRATH ET AL. 2004, S. 87 f.). Die in dieser Richtung bekannteste Einteilung 
stammt von TRIGEORGIS (1996, 2002) und wurde von weiteren Autoren über-
nommen und detailliert (vgl. LANDNER & PINCHES 1998, HOMMEL & PRITSCH

1999a, BENAROCH 2002). Danach lassen sich Grundtypen von Realoptionen un-
terscheiden, die einzeln oder in Kombination auftreten können. Beide Sichtwei-
sen, orientiert am Investitionsmotiv oder an der Art der Entscheidung, werden in 
diesem Abschnitt kurz vorgestellt. 

Wachstumsoptionen ermöglichen es dem Unternehmen, bei günstigen Entwick-
lungen des Marktes bestehende Gewinnpotenziale durch Folgeinvestitionen zu 
erschließen. Dagegen schützen Versicherungsoptionen das Unternehmen gegen 
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unerwartet ungünstige Marktentwicklungen. Dies wird ermöglicht, wenn ein be-
stehendes Projekt so ausgeprägt ist, dass es operative Anpassungen zulässt. Der 
Wert einer Lernoption schließlich basiert darauf, dass sich eine Unsicherheit im 
Laufe der Zeit auflöst und die Möglichkeit besteht, die Ausgestaltung seines In-
vestitionsvorhabens erst danach vollständig festzulegen (PRITSCH 2000, S. 140). 
Der konzeptionelle Unterschied zu einer Wachstums- oder Versicherungsoption 
liegt darin, dass jene die Möglichkeit beschreiben, ein bestehendes Projekt zu 
verändern. Eine Lernoption hingegen ist darauf ausgerichtet, Entscheidungen 
über große Investitionssummen erst dann zu treffen, wenn das Risiko einer Fehl-
investition sehr gering geworden ist (vgl. NIPPA & PETZOLD 2000, S. 8 f.). 

Die Einteilung in Realoptionstypen ist an der Art der Gestaltungsmöglichkeiten 
orientiert, die durch die Optionen geschaffen werden. Eine Übersicht hierzu fin-
det sich in Tabelle 4. In der Produktion treten häufig die sog. Skalierungsoptio-

nen (scaling options) wie die Erweiterungsoption (option to expand), die Konso-

lidierungsoption (option to contract) sowie die Option der temporären Schlie-

ßung (option to shut down and restart) auf. Sie beschreiben eine Veränderung 
der Kapazität in Abhängigkeit von der Marktentwicklung. Eine verwandte Grup-
pe bilden die Ausweitungs- (scope-up) bzw. Einschränkungsoptionen (scope-

down), die sich nicht auf die Produktionsmenge beziehen, sondern auf die Breite 
des Leistungsangebotes der Unternehmung. Von großer Bedeutung für die Pro-
duktion ist auch die Wechseloption (switching option oder option to switch 

mode/use). Sie beschreibt die Möglichkeit, die Produktionstechnologie auszutau-
schen, um einen anderen Output zu erreichen oder durch einen unterschiedlichen 
Einsatz von Input-Faktoren die Kostenstruktur zu ändern. Darunter fallen bspw. 
Maßnahmen wie Outsourcing, die Verwendung anderer Technologien und Res-
sourcen oder auch die Verlagerung ganzer Wertschöpfungsstufen an andere 
Standorte. Für Erläuterungen zu den anderen Realoptionstypen sei auf 
TRIGEORGIS (1996) und die Referenzen in Tabelle 4 verwiesen. 
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Optionstyp Quellen

Verzögerung 
option to wait

DIXIT & PINDYCK 1994 
MCGRATH 1997 

FRIEDL 2002 

Mehrstufigkeit 
option to stage investment 

COPELAND & ANTIKAROV 2001, 
S. 174 ff. 

FRIEDL 2002 

Abbruch- und Wiedereröffnung 
option to shut down and restart

VOLLERT 2003, S. 175 ZAEH ET AL. 2005a 

Schließung 
option to abandon

ALVAREZ 1999 COPELAND & ANTIKAROV

2001, S. 301-318 

Erweiterung / Konsolidierung 
option to expand/contract 

Ausweitung / Einschränkung
option to scope up/scope down

BOLLEN 1999 
KAMRAD & ORD 2004 
ZAEH ET AL. 2005a 

Wechsel 
option to switch mode

KOGUT & KULATILAKA 1994 
KULATILAKA & TRIGEORGIS 1994
SCHAUERHUBER 1998 
NEMBHARD ET AL. 2001 
BENGTSSON & OLHAGER 2002 
AMICO ET AL. 2003b 
BAUMGARTEN ET AL. 2003 

ZAEH ET AL. 2004 
NEMBHARD ET AL. 2005 
ZAEH ET AL. 2005d  
SCHÄFER & SOCHOR 2005
DU ET AL. 2006 
SUDHOFF 2007 

Innovation
option to innovate

MAUER & OTT 1995 
TRIGEORGIS 1996, S. 340-347 

KULATILAKA & PEROTTI

1998

Tabelle 4: Realoptionstypen (in Anlehnung an TRIGEORGIS 1996, S. 9-14) 

und exemplarische Auswahl von Referenzen mit Anwendungen 

des Konzeptes auf produktionstechnische Fragestellungen 

Beide Dimensionen der Einteilung lassen sich zudem kombinieren (Abbil-
dung 16 auf S. 48). Danach zählen die Warteoption und der Optionstyp der 
Mehrstufigkeit zu den Lernoptionen. Die Erweiterungs-, die Ausweitungs- und 
die Innovationsoption können den Wachstumsoptionen zugeordnet werden. Die 
Schließungs-, die Konsolidierungs- und die Einschränkungsoption sowie die Op-
tion des Abbruchs und der Wiedereröffnung versichern das Unternehmen gegen 
eine ungünstige Marktentwicklung. Die Umstellungsoption kann sowohl expan-
dierenden (switch-up) als auch versichernden (switch-down) Charakter besitzen. 

Eine eindeutige Zuordnung von in der Praxis auftretenden Optionen zu einem der 
aufgeführten Optionstypen ist meist nicht möglich. Das hat zunächst einen einfa-
chen formalen Grund. Da mit einem Put und einem Call, jeweils in europäischer 
oder amerikanischer Ausführung, zunächst nur vier Grundtypen der Finanzoptio-
nen zur Verfügung stehen, die obige Einteilung aber bereits elf verschiedene Re-
aloptionen unterscheidet, muss es zu Überschneidungen kommen. Schwerer 
wiegt jedoch, dass reale Optionen in der unternehmerischen Praxis meist nicht 
isoliert auftreten (TRIGEORGIS 1996, S. 227-271, WANG & DE NEUFVILLE 2004). 
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Erschließung zu-
sätzlicher Gewinn-
potenziale bei 
günstiger Markt-
entwicklung durch 
Folgeinvestition

Wachstums-
optionen

Versicherungs-
optionen

Lernoptionen

Realoptionskategorien

Realoptions-
typen

Beschreibung
der wirtschaft-
lichen
Optionalität

Vermeidung po-
tenzieller Verluste 
bei ungünstiger 
Marktentwicklung 
durch operative 
Anpassungen

Aufschieben von 
Investitionsent-
scheidungen bis 
zur Auflösung 
bestimmter 
Risikofaktoren

Erweiterung
Ausweitung
Innovation
Umstellung 
(switch-up)

Warten
Mehrstufigkeit

Schließung
Konsolidierung
Einschränkung
Abbruch und 
Wiedereröffnung
Umstellung 
(switch-down)

Abbildung 16: Kategorisierung und Typisierung von Realoptionen (in Anleh-

nung an COPELAND & KEENAN 1998, S. 48, HUNGENBERG

ET AL. 2005, S. 19) 

Eine Wechseloption lässt sich bspw. als Put auf die zuvor bestehende Art des 
Produzierens mit gleichzeitigem Call auf eine neue Technologie und/oder eine 
neue Organisation interpretieren. Auch ist es sehr unwahrscheinlich, dass die 
Mehrstufigkeit ohne die Möglichkeit zur Erweiterung oder zum Abbruch auftritt. 
Investitionsprojekte beinhalten meist mehrere Realoptionen, die voneinander ab-
hängen können. Eine der bedeutendsten Aufgaben bei der Bewertung besteht 
deshalb darin, die einzelnen Optionen zu erkennen und zu isolieren (AMRAM & 
KULATILAKA 1999, S. 96 f., PRITSCH 2000, Kap. 5, BRÄUTIGAM ET AL. 2003, 
S. 1). 

Die in diesem Abschnitt dargestellte Einteilung dient in erster Linie dazu, auch 
ohne die Kenntnis der mathematisch-technischen Zusammenhänge ein bildliches 
Verständnis von Realoptionen zu ermöglichen. Aus bewertungstechnischer Sicht 
ist eine solch feine Einteilung nicht notwendig. Sie erleichtert es jedoch, in einem 
späteren Schritt (vgl. Abschnitt 6.4) die aus produktionstechnischer Sicht wert-
vollen Optionen gedanklich zu strukturieren, zu identifizieren und zu priorisie-
ren.
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2.3 Lebenszyklusbewertung von Produktionssystemen 

Bereits in den 1930er und 1940er Jahren setzte sich im militärischen Bereich die 
Erkenntnis durch, dass die reinen Akquisitionskosten nur einen kleinen Teil der 
Aufwendungen ausmachen, die durch eine Investitionsentscheidung bestimmt 
werden. Seit den 1960er Jahren schreiben Richtlinien in den USA vor, dass bei 
der Beschaffung von militärischer Ausrüstung nicht nur der reine Kaufpreis zu 
berücksichtigen ist, sondern auch alle Ausgaben in die Investitionsentscheidung 
einzubeziehen sind, die bis zum Zeitpunkt der Außerdienststellung eines Gerätes 
anfallen (vgl. WOODWARD 1997, EMBLEMSVÅG 2003, S. 2). Auch der (Groß-) 
Anlagenbau forcierte entsprechende Konzepte seit den 1970er Jahren (VON DER 

OSTEN-SACKEN 1999, S. 40). Inzwischen ist die lebenszyklusorientierte Betrach-
tungsweise in vielen Branchen verbreitet (vgl. z. B. ABELE ET AL. 2006a, 
DERVISOPOULOS ET AL. 2006). In diesem Abschnitt soll zunächst der grundle-
gende Begriff des Lebenszyklus erläutert und für den Gebrauch im Rahmen die-
ser Arbeit spezifiziert werden. Anschließend erfolgt eine Abgrenzung unter-
schiedlicher Sichtweisen einer lebenszyklusorientierten Betrachtung. 

Der Lebenszyklus beschreibt die Lebensdauer eines Gegenstandes aus einer spe-
zifischen Sicht und wird in verschiedene Phasen unterteilt (EHRLENSPIEL 

ET AL. 2003, S. 121, EMBLEMSVÅG 2003, S. 16). Aus der Perspektive des Mark-
tes sind dies Einführung, Wachstum, Sättigung und Rückgang. Dagegen unter-
scheidet der Kunde Kauf, Nutzung, Unterstützung, Wartung und Entsorgung,
während aus Sicht der Produktion die Phasen Konzeption, Entwurf, Entwicklung,
Produktion und Logistik von Bedeutung sind (EMBLEMSVÅG 2003, S. 16 f.). 

Für ein Unternehmen stellt ein Produktionssystem ein Produkt bzw. Investitions-
gut dar, das für die Herstellung anderer Produkte genutzt wird (HILDEBRAND 

ET AL. 2004, RIGAMONTI ET AL. 2005, S. 101). Die Untersuchung wird dadurch 
erschwert, dass sich die Längen der beiden zugehörigen Lebenszyklen zuneh-
mend unterscheiden (KLIMKE 2002, WIENDAHL ET AL. 2007). Die wachsende 
Zahl der Produktvarianten und eine schnelle Abfolge von angepassten oder neu 
entwickelten Produkten verkürzen den Marktlebenszyklus, während wirtschaftli-
che Überlegungen tendenziell eine längere Nutzung von Betriebsmitteln erfor-
dern (URBANI & AVAI 2005). In der Folge kann es notwendig werden, mehrere 
Produktgenerationen mit denselben Betriebsmitteln zu fertigen. SCHENK & 
WIRTH (2004) illustrieren dies exemplarisch am Lebenszyklus eines Fabrikge-
bäudes, der deutlich länger ist als der der eingesetzten Technologien, die wieder-
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um zur Herstellung mehrere Produktgenerationen eingesetzt werden (Abbildung 
17).
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Abbildung 17: Divergierende Lebenszyklen von Produkten, Technologien und 

Gebäude (in Anlehnung an SCHENK & WIRTH 2004, S. 106) 

Die Lebenszykluskostenrechnung (life cycle costing - LCC) untersucht die wirt-
schaftliche Vorteilhaftigkeit von Investitionsalternativen unter Berücksichtigung 
aller Kosten, die während der Lebensdauer des Betrachtungsgegenstandes entste-
hen. Bereits in einem frühen Entwicklungsstadium sollen die möglicherweise 
zukünftig entstehenden finanziellen Aufwendungen analysiert werden, da zu die-
sem Zeitpunkt deren Beeinflussbarkeit noch vergleichsweise hoch ist 
(EHRLENSPIEL ET AL. 2003, S. 11). Der jeweilige Anwendungsfall bestimmt da-
bei die konkrete Ausprägung der Methode. Im Rahmen der vorliegenden Arbeit 
ist die Bestimmung der Wirtschaftlichkeit eines Investitionsgutes über den Be-
sitzzeitraum von Interesse, die häufig auch mit dem Begriff Total Cost of Ow-

nership beschrieben wird (BARRINGER 2003). Die Lebenszykluskostenrechnung 
ist Gegenstand internationaler Standardisierungs- und Normungsaktivitäten, die 
für unterschiedliche Anwendungsschwerpunkte des LCC die Definition einheitli-
cher Vorgehensweisen zum Ziel haben (DIN EN 60300-3-3, SAE M-110.2, VDI
2884, VDMA 34160). 

Den Ansätzen des LCC ist gemein, dass sie auf der Analyse von Zahlungsströ-
men basieren und dass sie den Zeitwert des Geldes berücksichtigen. Entspre-
chend wird in den meisten Fällen als wirtschaftliche Kenngröße der Kapitalwert 
herangezogen (vgl. z. B. DIN EN 60300-3-3, S. 44-50, BARRINGER & WEBER

1996) und mit Hilfe von Sensitivitätsanalysen detailliert untersucht (DIN EN
60300-3-3, S. 17). 
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Einzelne Autoren spezifizieren sehr genau, ab wann der höhere Aufwand des 
LCC gegenüber einer „einfachen“ Kostenrechnung gerechtfertigt ist: „For capi-

tal expenditures above $10.000 - $25.000 it is wise to consider the use of LCC“

(BARRINGER 2003, S. 2). Andere sehen einen sinnvollen Einsatz bei „(…) pro-

ducts (or systems) that are open. An open system is a system that evolves over 

time and changes with its environment“ (EMBLEMSVÅG 2003, S. 24). Beide Be-
dingungen sind bei wandlungsfähigen Systemen in der Regel erfüllt, so dass eine 
hinreichende Indikation für den Einsatz der Lebenszykluskostenrechnung und 
damit die Relevanz des Ansatzes für die Problemstellung dieser Arbeit gegeben 
ist.

2.4 Zwischenfazit 

In den vorangegangenen Abschnitten wurden die Grundlagen für diese Arbeit 
erläutert. Die Wandlungsfähigkeit als Zielgröße bei der Fabrikplanung beschreibt 
die Fähigkeit eines Systems zur Anpassung seiner Struktur, sofern dies durch 
veränderte Umweltbedingungen notwendig wird. Sie unterscheidet sich von der 
Flexibilität insoweit, als dass Veränderungen auch außerhalb eines vorab geplan-
ten Korridors möglich sind und deren Durchführung mit zusätzlichen Investitio-
nen bzw. Kosten verbunden ist. 

Bei der Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme handelt es sich um ein 
Investitionsproblem unter Unsicherheit, das in engem Zusammenhang mit der 
Methode der lebenszyklusorientierten Analyse steht. Mit der Realoptionstheorie 
wurde in Abschnitt 2.2.2 ein Ansatz vorgestellt, durch den der Wert der für die 
Wandlungsfähigkeit charakteristischen Handlungsmöglichkeiten monetär erfasst 
werden kann. Aufgrund der aufgezeigten strukturellen Analogie lässt sich die 
Wandlungsfähigkeit deshalb als ein Bündel von Realoptionen interpretieren, das 
die Anpassung der Produktion an veränderte Umweltbedingungen ermöglicht. 

Die Ausführungen in den Abschnitten dieses Kapitels machen deutlich, dass die 
in dieser Arbeit aufgeworfene Fragestellung unterschiedliche Forschungsgebiete 
berührt. Eine Herausforderung bei der Gestaltung einer entsprechenden Methode 
zur Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme liegt somit in der Verbin-
dung von Fabrikplanung, Investitions- und Lebenszyklusrechnung. 
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3 Stand der Erkenntnisse 

3.1 Untersuchungsrahmen

In den vorangegangenen Abschnitten wurde gezeigt, welche unterschiedlichen 
Fachgebiete bei der Lösung der vorliegenden Aufgabenstellung eine wesentliche 
Rolle spielen. Die unternehmerische Disziplin Fabrikplanung und die damit ver-
bundene Forschung prägen den Begriff der Wandlungsfähigkeit. Ausgehend von 
der Frage, wie ein wandlungsfähiges System zu planen und zu gestalten ist, wer-
den auch entsprechende Bewertungsansätze entwickelt. Die Lebenszyklusanalyse 
fokussiert stark die verschiedenen Phasen, die ein System durchläuft und analy-
siert im Hinblick auf das Produktionssystem die insgesamt entstehenden Kosten 
einschließlich der durch Systemumstellungen hervorgerufenen Aufwendungen. 
Arbeiten zur Realoptionsbewertung hingegen setzen einen besonderen Schwer-
punkt auf die Verfahrensauswahl und deren mathematische Gestaltung. 

Die aus den genannten Fachgebieten für die formulierte Problemstellung relevan-
ten Ansätze werden in den nächsten Abschnitten einheitlich anhand der Größen 
Bewertungsfokus, Bewertungsziel, Bewertungsobjekt, Bewertungsdimension, 
Bewertungskriterien und Bewertungsmethode verglichen (vgl. auch FÖRSTER

1999). Der Bewertungsfokus beschreibt, ob in der jeweiligen Arbeit das Haupt-
augenmerk auf die Entwicklung eines Bewertungsverfahrens gelegt ist. Im ande-
ren Fall ist dieses als Bestandteil einer übergeordneten Planungsmethode meist 
weniger detailliert dargestellt. Das Bewertungsziel umfasst die globalen Motive 
für die Bewertung und ist in Initialplanung und betriebsbegleitende Planung un-
terschieden. Aus der Ausprägung dieses Kriteriums lässt sich u. a. ableiten, wann 
und von wem bzw. von welcher unternehmerischen Instanz eine Bewertung an-
gestoßen wird. Das Bewertungsobjekt stellt die untersuchte Einheit dar und lässt 
sich einer der Ebenen eines Produktionssystems (vgl. Abbildung 2 auf S. 11) zu-
ordnen. Die Bewertungsdimension bezeichnet im Zusammenhang mit Wand-
lungsfähigkeit die Frage, ob ein spezieller Aspekt der Veränderungsfähigkeit in 
den Blick genommen wird (z. B. die räumliche Veränderbarkeit) oder ob ggf. 
mehrere charakteristische Größen in die Untersuchung einfließen. Die Bewer-

tungskriterien sind die Merkmale, mit deren Hilfe der Unterschied zwischen ver-
schiedenen Bewertungsobjekten im Hinblick auf das Bewertungsziel aufgezeigt 
werden kann. Der Untersuchungspunkt Bewertungsmethode lässt sich in die Un-
terebenen des gewählten (formalen) Verfahrens, der Abbildung der Unsicherheit

und der Aspekte einer praktischen Anwendung einteilen. Für die praktische An-
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wendung wiederum sind drei Kriterien von Bedeutung. Die Übertragbarkeit ist 
gegeben, wenn das Verfahren leicht auch in einem anderen Anwendungskontext 
nutzbar ist. Es ist darüber hinaus erweiterbar, wenn zusätzliche, spezifische An-
forderungen berücksichtigt, vom Nutzer in der Vorgehensweise abgebildet und, 
sofern vorhanden, in ein unterstützendes Softwarewerkzeug integriert werden 
können. Unter dem Begriff der Integrationsfähigkeit wird die Möglichkeit, die 
vorgestellten Konzepte mit bereits bestehenden Systemen (technische Integrati-
onsfähigkeit) oder etablierten Vorgehensweisen und Abläufen (methodisch-
organisatorische Integrationsfähigkeit) zu verknüpfen, zusammengefasst. Da es 
ein wesentliches Ziel dieser Arbeit ist, die Praxistauglichkeit der zu entwickeln-
den Methode sicherzustellen, kommt den drei letztgenannten Kriterien der prak-
tischen Anwendung eine große Bedeutung zu. Auf sie wird deshalb jeweils ge-
sondert eingegangen. 

Im folgenden Abschnitt 3.2 sind zunächst Ansätze aus der Fabrikplanung be-
schrieben und in ihrer jeweiligen Ausprägung hinsichtlich der genannten Krite-
rien analysiert. Darauf folgt eine Diskussion von Konzepten, die der Lebenszyk-
lusrechnung entstammen (Abschnitt 3.3), ehe in Abschnitt 3.4 auf aktuelle Arbei-
ten zu Realoptionsbewertung eingegangen wird. Den Abschluss des Kapitels bil-
det in Abschnitt 3.5 die Zusammenfassung und ein Zwischenfazit zum Stand der 
Erkenntnisse. 

3.2 Bewertungsansätze aus der Fabrikplanung 

In diesem Abschnitt werden bestehende Arbeiten vorgestellt, die sich explizit mit 
der Bewertung wandlungsfähiger Systeme befassen. Entsprechend der Prägung 
dieses Konzeptes sind sie dem Fachgebiet der Fabrikplanung zuzuordnen und 
stammen aus der deutschsprachigen Forschung. 

Aufbauend auf den Arbeiten von HARTMANN (1995) entwickelt FÖRSTER (1999) 
eine Vorgehensweise, um die Wandlungsfähigkeit von Organisationseinheiten zu 
bewerten. Er zeigt eine Möglichkeit auf, den aktuellen Zustand eines Produkti-
onsbereiches anhand der bestehenden Ziele, der vorhandenen Ressourcen sowie 
der geltenden Randbedingungen abzubilden. Auf Basis eines Soll-Ist-Vergleichs 
können so notwendige Anpassungsmaßnahmen identifiziert werden. Die Diffe-
renz zwischen der für die Durchführung dieser Veränderungen notwendigen und 
der dafür zur Verfügung stehenden Zeit ist in diesem Modell ein Maß für die 
Wandlungsfähigkeit. Die vorgeschlagene Vorgehensweise zur Beschreibung der 
Zustände des Produktionssystems ist intuitiv, gut visualisierbar und leicht zu er-
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weitern. Allerdings werden die Veränderungen, aus denen die angestrebte Wand-
lungsfähigkeit abgeleitet wird, nur isoliert betrachtet. FÖRSTER geht nicht darauf 
ein, wie sich widersprechende Anforderungen, die sich ggf. aus der Berücksich-
tigung mehrerer Anpassungsprozesse ergeben, berücksichtigen lassen. Auch ein 
möglicher Zusammenhang zwischen den Kosten einer Veränderung und der Ver-
änderungsgeschwindigkeit wird nicht betrachtet. 

DOHMS (2001) fokussiert in seiner Arbeit zur Bewertung und Gestaltung wand-
lungsfähiger Produktionsstrukturen die Ausgestaltung des betriebsbegleitenden 
Controllings. Er leitet ein umfangreiches Kennzahlensystem ab, mit dessen Hilfe 
die Effizienz einer bestehenden wandlungsfähigen Produktionsstruktur beurteilt 
werden kann. Darauf aufbauend lässt sich analysieren, in welchen Situationen 
bzw. bei welchen Entwicklungen einzelner Kennzahlen das vorhandene Potenzial 
genutzt und die Struktur angepasst werden sollte. Die Bestimmung eines anzu-
strebenden Grades an Wandlungsfähigkeit oder der Vergleich unterschiedlich 
wandlungsfähiger Alternativen ist jedoch nicht Inhalt der Arbeit. 

In seiner Arbeit zur Planung und zum Betrieb wandlungsfähiger Logistiksysteme 
in der variantenreichen Serienproduktion folgt DÜRRSCHMIDT (2001) der in Ab-
schnitt 2.1.3 erläuterten Trennung von Flexibilität und Reaktionsfähigkeit. Er 
legt die These zugrunde, dass die Reaktionsfähigkeit, die die Fähigkeit zur An-
passung bei unvorhergesehenen und nicht vorausgeplanten Ereignissen be-
schreibt, prinzipiell nicht geplant und bewertet werden kann. Dies liegt seinen 
Ausführungen nach darin begründet, dass zur Planung Informationen über den 
Zustand des Systems, der Umwelt und möglicher Zielszenarien notwendig sind, 
die Reaktionsfähigkeit aber eine völlig dimensionslose und ungerichtete Eigen-
schaft eines Systems ist (DÜRRSCHMIDT 2001, S. 91). Diese Argumentation muss 
hinterfragt werden, da sie die Existenz lösungsneutraler, technischer Gestaltungs-
merkmale wie beispielsweise der Modularität ausschließt. Wertvoll für die vor-
liegende Arbeit ist die detaillierte Beschreibung von Wandlungsstrategien, um 
das Logistiksystem an veränderte Rahmenbedingungen anzupassen. 

Im Rahmen der Systematisierung der Wandlungsfähigkeit in der Fabrikplanung 
geht HERNÁNDEZ (2003, S. 83-91) auch auf die Bewertung verschiedener alter-
nativer Gestaltungsmöglichkeiten ein. Er entwickelt eine qualitatives Vorgehen, 
welches der Unterstützung von Planung und Gestaltung dient. Durch Systemati-
sierung und Visualisierung erleichtert das Modell den Abgleich zwischen den 
Anforderungen an die Wandlungsfähigkeit, die von mehreren unterschiedlichen 
Szenarios aufgespannt werden, und den Fähigkeiten einzelner Gestaltungsobjek-
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te. Die Arbeit gibt wichtige Anregungen, wie sich mit Hilfe der Szenariotechnik 
zukünftige Anforderungen an Produktionssysteme ableiten lassen. Die einzelnen 
Szenarios werden bei der Ausgestaltung der Wandlungsfähigkeit jedoch als 
gleich wahrscheinlich angesehen, was ggf. zu einer überproportionalen Ausrich-
tung an Extrementwicklungen führt. 

Ein Ziel des Forschungsprojektes „Modular Plant Architecture“ war es, durch 
Modularisierung der Produktionsstruktur den Grad der Wandlungsfähigkeit zu 
erhöhen (SCHUH ET AL. 2004b). Die entwickelte Methode erlaubt es, in Abhän-
gigkeit von einer projizierten unsicheren Zukunft sinnvolle Fabrikmodule zu 
identifizieren. Eine vergleichende wirtschaftliche Bewertung unterschiedlicher 
Alternativen soll mit Hilfe der Methode von SESTERHENN (vgl. dazu Ab-
schnitt 3.4) erfolgen. 

VIELHABER (2004) beschreibt in seiner Arbeit einen Wandlungsfähigkeitsindex, 
der sich aus den Kosten und der Zeit der Anpassungsmaßnamen berechnet. 
VIELHABER selbst führt an, dass die Wandlungszeiten gewichtet werden müssen 
und dass es bisher nicht gelungen ist, eine allgemeingültige Definition des Wand-
lungsfähigkeitsindex festzuschreiben. Als Alternative wird eine dynamische 
Wirtschaftlichkeitsrechnung vorgeschlagen, welche die Anpassungskosten, die 
sich verändernde Systemleistung und den Zeitpunkt von Zahlungen berücksich-
tigt (VIELHABER 2004, S. 46). Weitere Details finden sich dazu allerdings nicht 
in ausreichendem Maße, so dass auf den geleisteten Arbeiten schwer aufgebaut 
werden kann. 

Speziell für wandelbare Materialflusssysteme entwickelt HEINECKER (2006) ei-
nen Bewertungsansatz. Dieser baut auf einer Punktebewertung ähnlich der 
Nutzwertanalyse auf, in welcher der Erfüllungsgrad der Kriterien Fördergutflexi-
bilität, Layoutflexibilität und Durchsatzflexibilität bestimmt wird. In der Metho-
de ist zwar berücksichtigt, ob eine Systemanpassung durch Erweiterung erfolgt. 
Eine wirtschaftliche Bewertung fokussiert HEINECKER jedoch nicht selbst, son-
dern er verweist diesbezüglich auf bestehende Arbeiten (z. B. SCHUH 

ET AL. 2005, WIENDAHL ET AL. 2005, ZAEH ET AL. 2005a). Hilfreich für die vor-
liegende Problemstellung ist das für verschiedene Fördersysteme abgeleitete 
(qualitative) Maß der Veränderungsfähigkeit, das die Bestimmung der Verände-
rungskosten eines Produktionssystems erleichtern kann. 

Aufbauend auf den Arbeiten von HERNÁNDEZ (2003) entwickelt HEGER (2007) 
ein Vorgehen zur Bewertung der Wandlungsfähigkeit von Fabrikobjekten. Dabei 
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verbindet er die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung mit einer sog Wandlungspotenti-
alwertanalyse. In dieser wird für alle Fabrikobjekte bestimmt, inwieweit sie all-
gemeine Gestaltungsprinzipien (z. B. Universalität, Neutralität, etc.) erfüllen. 
Diese sind für die Objekte jeweils durch technische Merkmale wie z. B. „Tragfä-
higkeit“ konkretisiert, für die wiederum spezielle Zielerreichungskriterien entwi-
ckelt wurden. Die Wirtschaftlichkeitsanalyse basiert auf dem Kapitalwertverfah-
ren, mit dem eine unsichere Wandlungshäufigkeit über Erwartungswerte berück-
sichtigt wird. Entsprechend besitzt diese Vorgehensweise auch die in Ab-
schnitt 2.2 beschriebenen Schwächen. Der Beitrag des Ansatzes von HEGER liegt 
somit weniger in der Berechnung einer monetären Bewertungsgröße, sondern in 
der sehr umfassenden Detaillierung der technischen Merkmale der Wandlungsfä-
higkeit für Fabrikobjekte, die auch für die zielgerichtete Gestaltung von Produk-
tionssystemen hilfreich ist. 

Abschließend können noch die praktische Ausgestaltung der vorgestellten Ansät-
ze und die Übertragbarkeit auf einen anderen Kontext, ihre Erweiterbarkeit und 
die Möglichkeit ihrer Integration in bestehende Systematiken bzw. Werkzeuge 
beurteilt werden. Alle dargestellten Ansätze haben den Anspruch, für die weit 
gefasste Wandlungsfähigkeit ein allgemeingültiges Bewertungsverfahren zu ent-
wickeln. Sie sind damit bewusst sehr universell ausgestaltet, so dass eine Über-
tragung leicht möglich ist. 

Das von SCHUH ET AL. vorgeschlagene Verfahren zielt nur auf die Bestimmung 
des Modularitätsgrades ab und ist nicht darauf ausgerichtet, bspw. auf die übri-
gen Wandlungsbefähiger nach HERNÁNDEZ angewandt zu werden. Das von 
FÖRSTER genutzte System zur Darstellung des Zustandes eines Produktionsberei-
ches ist zwar einfach um beliebige Komponenten zu ergänzen, die eigentliche 
Bewertung stützt sich jedoch sehr stark auf den Faktor Zeit. Eine Erweiterung um 
andere Größen ist zwar möglich, bedarf aber eines relativ hohen Anpassungs-
aufwandes. DOHMS nutzt in dem von ihm entwickelten Vorgehen ein Control-
lingsystem, das aus einer Vielzahl interdependenter Faktoren besteht. Eine Er-
weiterung ist prinzipiell möglich, erscheint aufgrund der hohen Komplexität aber 
schwierig. Die übrigen Arbeiten können aufgrund ihres offenen Charakters und 
der begrenzten Komplexität leicht erweitert werden.
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Bewertung Fokus

Planung 

Bewertungsziel Initialplanung 

Betriebsbegleitende Planung 

Bewertungsobjekt Produktionsnetz 

Fabriksystem 

Prozess/Ressource 

Eindimensional Bewertungs-
dimension Mehrdimensional 

QualitativBewertungs-
kriterien (primär) Quantitativ

Quantitativ-monetär 

Controlling/Kostenrechnung 

Kapitalwertverfahren 

Bewertungs-
methode 

Optionsbewertung 

Sonstige 

Statische Zukunft (ein Szenario) 

Dynamische Zukunft (viele Szenarios) 

Übertragbarkeit 

Erweiterbarkeit 

Integrationsfähigkeit 

Tabelle 5: Vergleichende Darstellung der untersuchten Verfahren aus der 

Fabrikplanung zur Bewertung der Wandlungsfähigkeit von Pro-

duktionssystemen

Die Vorgehensweisen von FÖRSTER und SCHUH ET AL. sind in sich abgeschlos-
sen und fokussieren die Entwicklung einer eigenständigen und sehr spezifischen 
Bewertungsmethode. Es werden für ihre Anwendung spezielle Daten benötigt, so 
dass eine Einbettung in bestehende Vorgehensweisen und Systeme tendenziell 
aufwändiger sein wird. Die Integrationsfähigkeit der Ansätze von DOHMS,
DÜRRSCHMIDT, und HERNÁNDEZ ist insofern gegeben, als dass bekannte Metho-
den verwendet werden, für die jedoch auf die Problemstellung abgestimmte In-
formationen zu erheben sind. Sie sind als zusätzliche Verfahren anzusehen und 
stehen nicht in enger Beziehung zu den bereits bestehenden. Das gilt z. T. auch 
für das Vorgehen nach HEGER, jedoch ist das Kapitalwertverfahren in den Unter-
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nehmen etabliert und die Methode diesbezüglich gut integrierbar. Die Anwen-
dung des Ansatzes von HEINECKER wird nicht beurteilt, da er keine eigene Wirt-
schaftlichkeitsbewertung beinhaltet; eine Aussage zum selben Kriterium ist für 
die Arbeit von VIELHABER aufgrund der knappen Darstellung nicht möglich. Die 
Ergebnisse der Analyse sind zusammenfassend in Tabelle 5 dargestellt. 

3.3 Optionsorientierte Ansätze 

Seit MYERS (1977) Ende der 1970er Jahre den Begriff der realen Optionen präg-
te, beschäftigt sich eine Vielzahl von Autoren mit der theoretischen und prakti-
schen Weiterentwicklung dieses Konzeptes. Insbesondere in den letzten fünfzehn 
Jahren erfuhr die Idee, unternehmerische Handlungsspielräume analog zu Fi-
nanzoptionen zu bewerten, wachsende Popularität.  

Die existierende und für die Aufgabenstellung relevante Literatur zu Realoptio-
nen lässt sich in drei Bereiche einteilen. So behandeln viele Arbeiten die formale 

Technik der Realoptionsbewertung. Das darin verfolgte Ziel ist es, die im Be-
reich der Bewertung von Finanzoptionen bestehenden Verfahren möglichst gut 
auf die Spezifika der Realoptionen zu übertragen und ggf. notwendige Weiter-
entwicklungen vorzunehmen. Im Rahmen dieser Arbeit soll kein neues Verfah-
ren entwickelt, sondern ein oder mehrere geeignete ausgewählt werden. 

Der zweite Bereich umfasst die Anwendung der Realoptionsbewertung. Insge-
samt existieren mehrere hundert solcher Arbeiten (vgl. BAECKER & HOMMEL

2004, S. 3, MCGRATH ET AL. 2004, S. 87), von denen einige Dutzend produkti-
onsnahe Fragestellungen behandeln (vgl. Tabelle 4 auf S. 45, LANDNER & 
PINCHES 1998, BENGTSSON 2001, MILLER & PARK 2002, BAECKER & HOMMEL

2004). Die z. T. sehr spezifischen Vorgehensweisen sind oft nicht übertragbar 
bzw. erfordern ein großes Maß theoretischen Methodenwissens, um bei anderen 
Problemstellungen genutzt werden zu können. Eine leichte praktische Anwen-
dung ist deshalb häufig nicht gegeben. Vor allem befassen sich die Arbeiten nicht 
mit der wichtigen Fragestellung, wie man in der Produktion vorhandene Realop-
tionen identifiziert und welche im konkreten Fall bewertet werden sollten. 

In ihrer Arbeit beschreiben SCHÄFER & SOCHOR (2005) die Bewertung von 
Wandlungsfähigkeit mit Hilfe einer Wechseloption. Der von den Autoren ge-
wählte Ansatz, die Unsicherheiten in einem Binomialbaum abzubilden und für 
verschiedene Produktionskonzepte alternative Wertebäume aufzustellen, zwi-
schen denen gewechselt werden kann, ist vielversprechend und kommt auch in 
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der vorliegenden Arbeit zur Anwendung. Die Ausführungen zum Vorgehen blei-
ben jedoch sehr abstrakt. SUDHOFF (2007) präzisiert sie im Hinblick auf die Mo-
bilität als ein Bestandteil der Wandlungsfähigkeit von Produktionssystemen (vgl. 
dazu auch SCHILLING-PRAETZEL ET AL. 2002, REINHART & CISEK 2003, ZÄH 

ET AL. 2003a). Die Möglichkeit, in Abhängigkeit von der regionalen Markt-, 
Währungs- oder Kostenentwicklung den Produktionsstandort zu verlegen, wird 
ebenfalls mit Hilfe einer Wechseloption abgebildet (ZÄH ET AL. 2003b, ZAEH 

ET AL. 2004, ZAEH ET AL. 2005d). Auch BAUMGARTEN ET AL. (2003) nutzen Re-
aloptionen, um die Wandlungsfähigkeit eines Produktionssystems zu bewerten. 
Sie beschreiben sowohl Investitionen in die Reduktion der Komplexität einer 
strategischen Geschäftseinheit als auch in die Erhöhung der Flexibilität der Pro-
duktionsprozesse als Realoption. Zwar stellen sie ein Vorgehensmodell zur Real-
optionsbewertung vor, bleiben dabei jedoch auf sehr abstraktem Niveau. Darüber 
hinaus verwenden sie die Optionsanalyse nur, um in einem ersten Schritt die 
notwendige Gesamtflexibilität eines Systems zu bewerten. Die Berücksichtigung 
von dessen Anpassungskosten über den Lebenszyklus hinweg erfolgt erst an-
schließend. Somit ist ein wichtiges Element wandlungsfähiger Systeme bei der 
Realoptionsbewertung nicht durchgängig mit einbezogen. 

Der dritte Bereich, der den Prozess der Realoptionsbewertung ganzheitlich und 
stark praxisorientiert betrachtet, wird erst seit wenigen Jahren intensiver bearbei-
tet. MÜLLER (2003) skizziert eine Vorgehensweise, bei der zunächst der Barwert 
eines Projektes ohne Unsicherheiten und Optionen berechnet wird. Dieser dient 
dann dazu, mit Hilfe von Sensitivitätsanalysen und Simulationen zu ermitteln, 
welches die wichtigsten Unsicherheiten sind und zu welcher Schwankung des 
Projektwertes deren Einfluss führt. Dies ist ein wichtiger Aspekt für die vorlie-
gende Aufgabenstellung. Allerdings sind die Entscheidungen in diesem Modell 
nur an die Projektwerte geknüpft. Die Frage, ob bei Erreichen eines bestimmten 
Zustandes die Produktionsstruktur geändert werden soll, lässt sich so nicht be-
antworten. Darüber hinaus finden sich keine Hinweise, wie man die zu bewer-
tenden Realoptionen identifizieren kann. KROLLE & OßWALD (2003) hingegen 
schlagen Kreativitätstechniken und allgemeine Methoden der Strategiefindung 
vor, um die entsprechenden Handlungsmöglichkeiten festzulegen. Sie kombinie-
ren die Realoptionsbewertung mit einem Entscheidungsbaum, so dass Entschei-
dungen in Abhängigkeit von beliebigen Größen (wie z. B. dem Erreichen der Ka-
pazitätsgrenze) modelliert werden können. Wie die identifizierten Realoptionen 
zu priorisieren sind, wird jedoch nicht ausgeführt. Beide Ansätze fokussieren die 
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allgemeine Strategiefindung und -bewertung und legen keinen speziellen 
Schwerpunkt auf die Produktion. 

Einen Prozess zur Realoptionsbewertung bei IT-Projekten entwickelt BENAROCH

(2002). Auch er kombiniert Entscheidungsbäume und Optionsanalyse, legt aber 
ein besonderes Gewicht auf das Erkennen vorhandener Realoptionen und die 
Auswahl wertvoller Handlungsmöglichkeiten für eine Bewertung. Elementarer 
Bestandteil seines Ansatzes ist die Gegenüberstellung von möglichen Risiken in 
IT-Projekten und Realoptionen, mit denen diese Risiken verringert werden kön-
nen. Einen ähnlichen Ansatz wählen BRÄUTIGAM ET AL. (2003), die das Konzept 
von BENAROCH aufgreifen und verallgemeinern. Die Idee, Risiken und Realopti-
onen integriert zu betrachten, scheint auch für die vorliegende Arbeit vielver-
sprechend. Vor dem Hintergrund der genauen Zielstellung ist dann jedoch eine 
Berücksichtigung der speziellen Anforderungen in der Produktion notwendig, die 
in beiden Arbeiten nicht gesondert fokussiert werden. 

Auf die pharmazeutische Entwicklung bezieht sich der von PRITSCH (2000) dar-
gestellte Prozess zur Identifikation und Priorisierung von Realoptionen. Auf Ba-
sis von Experteninterviews erstellt er einen Katalog der Optionen, die im F&E-
Prozess von Medikamenten sinnvoll sein können. Aufgrund der dabei herrschen-
den sehr speziellen Abläufe und gesetzlichen Vorgaben bei der Entwicklung und 
Markteinführung von pharmazeutischen Produkten scheint eine Übertragung in 
andere Branchen kaum möglich. Die Untersuchungen von PRITSCH liefern jedoch 
für die vorliegende Arbeit insofern einen wichtigen Beitrag, als eine intensive 
Diskussion unterschiedlicher Realoptionsverfahren (vgl. Abschnitt 5.3) im Hin-
blick auf einen Einsatz in der Praxis erfolgt. 

Die Frage, wie die Realoptionsbewertung genutzt werden kann, um die Gestal-
tung von komplexen technischen Systemen zu verbessern, ist ein Forschungs-
schwerpunkt der Engineering Systems Division am Massachusetts Institute of 
Technology (MIT). Realoptionen werden als wichtiges Element gesehen, um 
herrschende Unsicherheit schon bei der Konzeptionierung eines Systems adäquat 
zu berücksichtigen (DE NEUFVILLE 2001, 2002). WANG (2005) stellt einen An-
satz vor, bei dem sinnvolle Optionen in einem Staudammprojekt mit Hilfe stati-
scher Screening-Modelle ermittelt werden. Dabei ist das Gesamtsystem zu Be-
ginn in unabhängige Subsysteme zerlegt, die dann bei Bedarf jeweils einzeln 
hinzugefügt werden können. WANG nutzt die Realoptionsbewertung, um die 
Reihenfolge und den Zeitpunkt der Investition zu bestimmen. Die Interpretation 
von technischen Modulen als „Designoptionen“, in die bei Bedarf investiert wird, 
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scheint auf Produktionssysteme übertragbar zu sein. Das von WANG entwickelte 
Screening-Modell ist jedoch spezifisch auf die Anwendung in einem Staudamm-
projekt ausgelegt. 

Auch der Ansatz von HUNGENBERG ET AL. (2005) ist nicht speziell auf eine An-
wendung im Kontext der Produktion ausgerichtet. Im Mittelpunkt der Arbeit 
steht stattdessen die Frage, ob eine Handlungsmöglichkeit zukünftig eine wert-
volle Realoption werden kann. Dazu schlagen HUNGENBERG ET AL. die Verwen-
dung mehrerer Kennzahlen vor, um die Signifikanz und damit die Priorität spe-
zieller Optionen zu beurteilen. Wie und mit welchem Aufwand sich die zur Be-
rechnung dieser Kennzahlen notwendigen Eingangsgrößen erheben lassen, wird 
nicht ausgeführt. Darüber hinaus bleiben die Ausführungen zur eigentlichen Be-
wertung recht abstrakt. Die Suche nach konkreten Realoptionen wird durch die 
aufgezeigte Vorgehensweise auf grobem Niveau unterstützt. Die Arbeit bietet 
insgesamt betrachtet eine sehr gute Basis, die für eine Anwendung im Bereich 
der Produktion konkretisiert werden muss. 

Eine detaillierte Aufführung der einzelnen Untersuchungsdimensionen (vgl. 
Tabelle 5) erübrigt sich für optionsorientierte Ansätze: Sie sind eindimensionale, 
quantitativ-monetäre und an der Bewertung ausgerichtete Verfahren. Arbeiten, 
die einen spezifischen Anwendungsfall der Realoptionsbewertung in der Produk-
tion beinhalten, sind prinzipiell für alle Ebenen (Produktionsnetz, Fabriksystem, 
Prozess/Ressource) zu finden, wobei die abstrakten Fragestellungen dominieren. 
Die Ansätze, die sich mit dem Prozess der Realoptionsbewertung befassen, sind 
ebenfalls sehr allgemein gehalten und damit grundsätzlich übertragbar. Aller-
dings zieht der hohe Abstraktionsgrad großen Anpassungsaufwand nach sich 
bzw. erfordert Bewertungsspezialisten. Eine Ausnahme bilden die Arbeiten von 
WANG (2005) und BENAROCH (2002). Diese geben sehr konkrete Handlungs-
hinweise, scheinen durch ihren speziellen Fokus jedoch schwer auf produktions-
technische Fragestellungen übertragbar. Eine Integration in bestehende techni-
sche Systeme wird von keinem Autor thematisiert und eine methodisch-organisa-
torische Integration gestaltet sich aufgrund der hohen Komplexität insgesamt 
schwierig.

3.4 Lebenszyklusorientierte Ansätze 

Bei einer lebenszyklusorientierten Analyse von Produkten ist es notwendig, die 
unterschiedlichen Entwicklungsstufen des untersuchten Objektes, in der vorlie-
genden Arbeit das als Produkt interpretierte Produktionssystem (vgl. Ab-
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schnitt 2.3), bei dessen Planung und Bewertung zu berücksichtigen und dessen 
Ausgestaltung im Hinblick auf die gesamte Lebenszeit zu optimieren. Entspre-
chend der in Abschnitt 1.2 formulierten Zielsetzung werden in diesem Abschnitt 
Arbeiten untersucht, die eine Bewertung von Produktionssystemen bzw. 
-konzepten im Rahmen einer Initialplanung beinhalten und dazu eine primär kos-
tenrechnerische, am gesamten Lebenszyklus orientierte Vorgehensweise wählen. 
Es muss dabei die Abgrenzung zu Ansätzen des Controlling und der kontinuierli-
chen Adaption von Produktionssystemen betont werden, die eine optimale Nut-
zung eines bestehenden Potenzials fokussieren (vgl. dazu bspw. DOHMS 2001, 
MEIER & HANENKAMP 2003, CISEK 2005, NIEMANN & WESTKÄMPER 2006). 

Auf die grundlegenden Ansätze der Lebenszykluskostenrechnung wurde bereits 
in Abschnitt 2.3 eingegangen. Um eine einheitliche Berechnung der sog. Total 

Costs of Ownership (TCO) zu ermöglichen, definieren Normungsgremien bzw. 
große Unternehmen verbindliche Kostengliederungsstrukturen oder Vorgehens-
weisen, die durch die Standardisierung einen unternehmensübergreifenden Ver-
gleich der TCO möglich machen sollen (DIN EN 60300-3-3, SAE M-110.2,
VDI 2884). Diese Richtlinien leisten einen wichtigen Beitrag im Rahmen der 
vorliegenden Arbeit, da sie verbindliche und allgemein akzeptierte Kosteneintei-
lungen vorgeben. Allerdings wird zur Berücksichtigung einer möglichen Dyna-
mik zukünftiger Entwicklungen nur die Durchführung von Sensitivitätsanalysen 
empfohlen. Die Abbildung von Entscheidungen in einer unsicheren Zukunft ist in 
den entsprechenden Richtlinien ebenfalls nicht erläutert. 

Gegenstand aktueller Forschung ist die Prognose des Ausfallverhaltens von 
Werkzeugmaschinen, einzelner Komponenten oder komplexer Produktionssys-
teme über deren Lebenszyklus (vgl. ABELE ET AL. 2006a, FLEISCHER 

ET AL. 2006b, DENKENA ET AL. 2007). Es wird eine verbesserte Risikoabschät-
zung für Maschinen- und Anlagenbauer im Rahmen von TCO-Verträgen ange-
strebt (z. B. FLEISCHER & WAWERLA 2006) sowie die Einbeziehung von Service- 
bzw. adäquater Dienstleistungen in die Lebenszyklusanalyse forciert (z. B. NES-
GES 2005, FLEISCHER ET AL. 2006a, FLEISCHER ET AL. 2007, SCHUH & KLOTZ-
BACH 2007). Da in der vorliegenden Arbeit fabrikplanerische Aspekte im Mittel-
punkt stehen, werden solche Ansätze nachfolgend nicht weiter vertieft. 

VON BRIEL (2002) entwickelt ein umfangreiches Modell zur Beurteilung der 
Wirtschaftlichkeit von Anpassungsinvestitionen in Fertigungssysteme. Er geht 
damit über die Arbeit von VON DER OSTEN-SACKEN (1999) hinaus, der seine Un-
tersuchungen auf Werkzeugmaschinen beschränkt. Beide stellen eine umfangrei-
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che Kostengliederungsstruktur auf, die weit über die Vorgaben bspw. der 
VDI 2884 hinausgehen, berücksichtigen jedoch nicht den stochastischen Charak-
ter der Zukunft und gehen entsprechend auch von einer definierten Entwicklung 
des Bewertungsobjektes aus. 

SESTERHENN (2003) betrachtet dagegen struktur- und betriebsvariable Produkti-
onssysteme, die die Fähigkeit zur Anpassung im Zeitablauf besitzen. Die Vorge-
hensweise baut auf den Kostenmodellen von VON BRIEL und VON DER OSTEN-
SACKEN auf, besitzt jedoch einen gröberen Detaillierungsgrad. Für die Bewer-
tung sind nach diesem Ansatz zunächst mehrere alternative Strukturstufen festzu-
legen, in die das Produktionssystem überführt werden kann. Der Übergang zwi-
schen den einzelnen Stufen wird entweder vom Planer definiert oder in einer Si-
mulation automatisch ermittelt. Prinzipiell ist diese Trennung sinnvoll, da sich so 
der Aufwand zur Formulierung notwendiger Anpassungsregeln reduziert und 
sich die Möglichkeit der Beeinflussung durch den Planer verbessert. Allerdings 
berücksichtigt SESTERHENN nur Veränderungen auf der Basis der Auslastung. 
Diese Vorgehensweise ist auf den seiner Arbeit zugrunde liegenden Anwen-
dungsfall des automobilen Rohbaus zugeschnitten. Für andere Branchen ist diese 
Fokussierung jedoch weniger sinnvoll. SESTERHENN reduziert die Betrachtung 
von Unsicherheiten auf die Bildung von Szenarios und geht dann bei der simula-
tiven Ermittlung der notwendigen Anpassungen und der resultierenden Kosten 
eines Systems von einer quasi-sicheren Zukunft aus. 

Mit einer lebenszyklusorientierten Bewertung von Produktionssystemen befassen 
sich auch die Arbeiten, die im Rahmen des Projektes LicoPro11 durchgeführt 
wurden. Ähnlich wie SESTERHENN fokussieren ALEXOPOULOS ET AL. (2005) in 
ihrer Methode DESYMA12 die Auslastung und daraus resultierende Anpassungen. 
Dabei berücksichtigen sie jedoch stärker die Risikoaspekte, indem sie umfang-
reiche Sensitivitätsanalysen durchführen. Im Konzept von URBANI & AVAI

(2005) und dem daraus abgeleiteten Programm LifeC3 hingegen werden die Mög-
lichkeiten zur Anpassung erweitert (vgl. auch URBANI & BECCARIS 2005, 
URBANI 2006). 

Hervorzuheben sind die Arbeiten, die vom WZL der RWTH Aachen und dem 
DaimlerChrysler Forschungszentrum im Zuge von LicoPro zur Anwendung in 

                                             

11 Lifecycle Design for global collaborative Production (EU-Forschungsprojekt IST-2001-37603) 

12 Design of Systems for Manufacture.
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der Automobilbranche durchgeführt wurden. Im Gegensatz zu bspw. SESTER-
HENN nutzen sie die Simulation nicht zur Bestimmung des Systemverhaltens, 
sondern zur Variation der zukünftigen Entwicklung (WEMHÖNER 2006). Die ggf. 
durchzuführenden Anpassungsmaßnahmen und die resultierenden Kosten werden 
mit Hilfe mathematischer Verfahren aus dem Bereich des Operations Research 
bestimmt. Dies erfolgt sowohl auf der Ebene von Produktionsnetzen (FRIESE

ET AL. 2004, FRIESE ET AL. 2005), umgesetzt in der Software NetworkAnalyzer,
als auch einzelner Werke bzw. Linien, umgesetzt mit dem sog. Lifecycle Adapta-

tion Planner (BÜRKNER ET AL. 2005). Mit den Flexibilitätsfenstern wird eine 
Analysemethode vorgestellt, die den Zusammenhang zwischen Stückkosten und 
Lieferfähigkeit in Abhängigkeit von der Auslastung aufzeigt (SCHUH 

ET AL. 2004a, SCHUH ET AL. 2004c, WEMHÖNER 2006). Die Ansätze erweitern 
die Arbeiten von JORDAN & GRAVES (1995), die sich mit der optimalen Produkt-
flexibilität von Automobilwerken in Abhängigkeit von einer unsicheren Nach-
frage beschäftigen. Da Strukturanpassungen (z. B. Aus- oder Umbau) vor allem 
im automobilen Rohbau technisch-wirtschaftlich kaum möglich sind, werden in 
den Arbeiten nur Betriebsanpassungen (d. h. Änderung von Schichtmodell, 
Bandbelegung oder Prioritäten erlaubter Fertigungsflüsse) betrachtet (WEM-
HÖNER 2006, S. 130). Dies schränkt den Einsatz der entwickelten Methoden in 
anderen Anwendungsfällen erheblich ein, da dort häufig gerade die mögliche 
Anpassung der Struktur einen wichtigen Bestandteil der Wandlungsfähigkeit ei-
nes Systems darstellt. Sinnvoll erscheint die Vorgehensweise der Autoren, bei 
bestehender Unsicherheit über die zukünftige Entwicklung die Ergebnisse einer 
Kosten- bzw. Kapitalwertberechnung zur Vermeidung von Scheingenauigkeit 
nicht auf einen einzelnen Wert zu verdichten. Die stattdessen vorgeschlagene 
Ausweisung des Ergebnisses in Form einer stochastischen Häufigkeitsverteilung 
erlaubt dagegen differenzierte Analysen. 

Abschließend werden wieder die Übertragbarkeit, die Erweiterbarkeit und die 
Integrationsfähigkeit der vorgestellten lebenszyklusorientierten Bewertungsan-
sätze analysiert. Die im Rahmen des LicoPro-Projektes entstandenen Arbeiten 
sowie das Konzept von VON DER OSTEN-SACKEN sind stark an den Anforderun-
gen spezifischer Industriezweige ausgerichtet und lassen sich, auch aufgrund der 
implementierten spezifischen Optimierungsverfahren, nur eingeschränkt übertra 
gen. Eine Ausnahme bildet der NetworkAnalyzer, dessen hoher Abstraktionsgrad 
eine breite Nutzung erlaubt. Die Erweiterungsfähigkeit der lebenszyklusorientier-
ten Ansätze kann insgesamt als eingeschränkt beurteilt werden. Dies liegt zum  
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Bewertung Fokus

Planung 

Bewertungsziel Initialplanung 

Betriebsbegleitende Planung 

Produktionsnetz 

Fabriksystem 

Bewertungsob-
jekt

Prozess/Ressource 

Eindimensional Bewertungs-
dimension Mehrdimensional 

QualitativBewertungs-
kriterien (primär) Quantitativ

Quantitativ-monetär 

Controlling/Kostenrechnung 

Kapitalwertverfahren 

Bewertungs-
methode 

Optionsbewertung 

Sonstige 

Statische Zukunft (ein Szenario) 

Dynamische Zukunft (viele Szenarios) 

Übertragbarkeit 

Erweiterbarkeit 

Integrationsfähigkeit 

Tabelle 6: Vergleichende Darstellung der untersuchten Verfahren aus dem 

Bereich lebenszyklusorientierter Bewertung 

einen an der hohen Komplexität der Modelle und Optimierungsverfahren, zum 
anderen ist die (prototypische) Umsetzung in Spezialsoftware erfolgt, was eine 
Modifikation nur mit hohem Aufwand erlaubt. Eine Ausnahme bilden hier natür-
lich die TCO-Ansätze, die eine Vorgehensweise zur Anpassung der enthaltenen 
Kalkulationsschemata an die eigenen Bedürfnisse enthalten. Die Integrationsfä-
higkeit muss differenziert beurteilt werden. Grundsätzlich bauen die vorgestellten 
Ansätze auf allgemeinen Kostenrechnungsprinzipien auf, die in jeder Unterneh-
mung Anwendung finden sollten – eine methodische Integration ist somit zumin-
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dest prinzipiell leicht möglich. Allerdings wird z. B. beim Ansatz von VON BRIEL

eine große Menge an Informationen benötigt, die in der Praxis oft nicht gesam-
melt vorliegt und deren Sammlung bzw. Erhebung sehr zeitaufwändig sein kann. 
Darüber hinaus stellt die Verwendung von Spezialsoftware (hier NetworkAnaly-

zer und LifeC3) eine rein technische Hürde dar. Die Verwendung von Standard-
software hingegen erleichtert die Integration in eine bestehende Systemland-
schaft.

Die Ergebnisse der Analyse sind zusammenfassend in Tabelle 6 dargestellt. 

3.5 Zwischenfazit 

Die Ausführungen zeigen, dass bereits eine Vielzahl von Arbeiten existiert, die 
sich mit der Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme befassen. Gleich-
zeitig wurde aber auch deutlich, dass noch eine Reihe von Defiziten besteht, so 
dass die Bestimmung des „richtigen“ Grades an Wandlungsfähigkeit in der Pra-
xis immer noch eine Herausforderung darstellt. Die in den vorangegangen Ab-
schnitten dieses Kapitels beschriebenen Untersuchungen sollen nachfolgend 
nochmals kurz zusammengefasst und gegenübergestellt werden.  

Ansätze aus dem Fachgebiet der Fabrikplanung orientieren sich an der Aufgabe, 
den Auswahl- und Gestaltungsprozess von Fertigungs-, Montage- und Logistik-
systemen zu unterstützen. Dabei stehen vor allem technische, aufbau- und ab-
lauforganisatorische Fragen im Mittelpunkt. Die Investitionsbewertung, die auch 
nach der klassischen Fabrikplanungslehre selbstverständlich angewandt wird, ist 
dabei relativ einfach gehalten. Mathematisch komplexere Verfahren, die einen 
aussagekräftigen Zusammenhang zwischen unsicheren Einflussgrößen (bspw. 
Nachfrageentwicklung) und der zu erwartenden wirtschaftlichen Leistungsfähig-
keit eines Systems herstellen können, finden sich in den untersuchten Ansätzen 
nicht. Ihre Stärke liegt in der engen Verbindung zu den „klassischen“ Aufgaben 
der Layout- und Strukturgestaltung sowie der technischen Ausgestaltung von 
Systemen und Subsystemen. 

Einen anderen Blickwinkel nimmt hier die Lebenszyklusanalyse ein, in welcher 
die Produktionssysteme allgemein aus der Sicht der insgesamt im Zeitablauf ent-
stehenden Kosten untersucht werden. In ihr erfolgt eine Konzentration auf solche 
technisch-organisatorische Gestaltungsparameter, die über den Lebenszyklus 
Auswirkungen auf die Kostenstruktur des Systems haben. Durch das dadurch im 
Vergleich zu den Ansätzen aus der Fabrikplanung höhere Abstraktionsniveau 
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sind die angewandten Methoden der Kosten- und Investitionsrechnung der Le-
benszyklusrechnung deshalb deutlich feiner ausgestaltet. Die Vorgehensweise 
zur Erfassung, Einteilung und Berechnung relevanter Kosten eines Systems ist 
durch die untersuchten Ansätze, Normen und Richtlinien klar aufgezeigt. Es fin-
den sich ausgereifte Methoden, die auch die Unsicherheit der Zukunft bei der 
Berechnung und bei der Beurteilung der Investitionsalternativen berücksichtigen. 
Eine direkte Übertragung auf andere Branchen erscheint aufgrund der z. T. sehr 
restriktiven Annahmen jedoch schwierig. Insgesamt wird bei keiner der unter-
suchten Arbeiten berücksichtigt, dass die während der Lebensdauer auftretende 
schrittweise Reduktion der Unsicherheit Auswirkungen auf das menschliche Ent-
scheidungsverhalten hat. Folglich kann auch das durch die Wandlungsfähigkeit 
gebildete Potenzial zur Anpassung nicht richtig erfasst werden. 

Speziell diesen Aspekt fokussiert die Realoptionsbewertung. Die zugrunde lie-
gende Theorie ist aus wissenschaftlicher Sicht hinreichend genau erarbeitet, al-
lerdings ist die Verbreitung in der Praxis noch gering. Zwar hat in der jüngeren 
Zeit das Kriterium der Anwendbarkeit in den wissenschaftlichen Veröffentli-
chungen an Gewicht gewonnen. Die wichtige Frage, wie bestehende Optionen zu 
identifizieren und welche Realoptionen im konkreten Fall zu bewerten sind, wur-
de für Produktions- und Fabriksysteme, im Gegensatz bspw. zu IT-Systemen, 
jedoch noch nicht vollständig beantwortet. 

Es bleibt festzuhalten, dass keiner der untersuchten Ansätze in der Lage ist, das 
Potenzial der Wandlungsfähigkeit hinreichend genau monetär zu erfassen. So-
wohl die klassische Fabrikplanung als auch die Lebenszyklusanalyse und die Re-
aloptionstheorie fokussieren Teilaspekte, die in einer Methode zur Bewertung 
wandlungsfähiger Produktionssysteme zu berücksichtigen sind. Die Anforderun-
gen an eine solche Methode, die sich aus den aufgezeigten Grundlagen und den 
Defiziten bestehender Ansätze ableiten lassen, werden im nachfolgenden Ab-
schnitt 4 detailliert formuliert. 
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4 Anforderungen an eine Methode zur Bewertung 

wandlungsfähiger Produktionssysteme 

4.1 Allgemeines 

Es ist die übergeordnete Zielsetzung dieser Arbeit, den Einsatz wandlungsfähiger 
Produktionssysteme in Unternehmen zu fördern. Als prinzipielle Lösungsansätze 
gelten nach den Ausführungen in Abschnitt 1.2 dabei zum einen die Entwicklung 
neuer technisch-organisatorischer Gestaltungsformen für Fertigungs- und Mon-
tagesysteme, um die Kosten der Wandlungsfähigkeit zu reduzieren. Zum anderen 
ist ein verbesserter Nachweis des finanziellen Nutzens anpassungsfähiger Syste-
me im Rahmen einer Investitionsbewertung zielführend. Diesen Aspekt der Be-
wertung fokussiert die vorliegende Arbeit. 

Aufbauend auf den in Kapitel 2 verdeutlichten grundlegenden Eigenschaften von 
Wandlungsfähigkeit, der Charakterisierung der Problemstellung sowie den in 
Kapitel 3 aufgezeigten Defiziten bestehender Verfahren werden im Folgenden 
zunächst die allgemeinen Anforderungen beschrieben, die eine Methode zur Be-
wertung wandlungsfähiger Produktionssysteme erfüllen muss (Abschnitt 4.2). 
Aufgrund der besonderen Bedeutung der Bewertungsmethode sind für diese in 
den Abschnitten 4.3 bis 4.5 zusätzliche, spezielle Anforderungen definiert. 

4.2 Allgemeine Anforderungen 

Die Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme erfolgt im Rahmen der 
Fabrikplanung und ist der Initialplanung zuzurechnen. Ein wichtiges Planungs-
prinzip in dieser Phase stellt die Alternativplanung dar. Danach werden zunächst 
parallel mehrere Lösungsmöglichkeiten entwickelt, bewertet und dann schritt-
weise verfeinert sowie erneut bewertet, bis schließlich die umzusetzende techni-
sche Lösung feststeht (KETTNER ET AL. 1984, S. 5 f., WIENDAHL ET AL. 1996, 
S. 9-7 ff.). In diesen iterativen Prozess ist die zu entwickelnde Methode zu inte-
grieren, die entsprechend eine a-priori-Bewertung unterstützen muss, indem sie 
einen Alternativenvergleich als Bewertungsziel hat. Diese Alternativen werden 
im weiteren Verlauf der Arbeit  als gegeben angesehen. Die Darstellung der all-
gemeinen Anforderungen an die Methode ist nachfolgend nach der in Ab-
schnitt 3.1 eingeführten Einteilung in Bewertungsziel, Bewertungsobjekt, Bewer-

tungsdimension und Bewertungskriterien strukturiert.  
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Die Systemebene, auf der die Wandlungsfähigkeit betrachtet wird, ist nach Defi-
nition 2 (Wandlungsfähigkeit) und den Erläuterungen in Abschnitt 2.1.3 nicht 
eindeutig festgelegt. Die zu entwickelnde Methode ist demnach so auszulegen, 
dass sie die Bewertung der Wandlungsfähigkeit auf verschiedenen Ebenen mit 
deren spezifischen Wandlungsobjekten, die das jeweilige Bewertungsobjekt dar-
stellen, ermöglicht. Im Rahmen dieser Arbeit erfolgt jedoch eine Einschränkung 
von der Fabrik- bis zur Zellenebene (vgl. Abbildung 2 auf S. 10). Es müssen des-
halb keine Aspekte berücksichtigt werden, die sich durch die Interaktion einzel-
ner Einheiten in komplexen Produktionsnetzen ergeben. 

Die Wandlungsfähigkeit wird durch eine Kombination unterschiedlicher Gestal-
tungsdimensionen (z. B. Mobilität von Betriebsmitteln, Ablauforganisation, etc.) 
verwirklicht. Die zu entwickelnde Methode soll diese als Bewertungsdimensio-

nen ganzheitlich berücksichtigen und bei der Bewertung integriert betrachten. 

Die Methode soll helfen, die höheren Kosten, die durch ein wandlungsfähiges 
System zunächst entstehen, durch den Nachweis eines Nutzens zu rechtfertigen. 
Eine rein qualitative Beurteilung ist nicht geeignet, da sie sich nicht hinreichend 
genau mit dem entstehenden finanziellen Aufwand in Beziehung setzen lässt. Der 
Nutzen ist demnach quantitativ zu bestimmen.13 Da Kennzahlen über das Maß 
der vorhandenen Wandlungsfähigkeit, analog zur Flexibilität, keine direkte Aus-
sage über den Nutzen erlauben (vgl. JORDAN & GRAVES 1995), erscheint nur die 
Verwendung von monetären Bewertungskriterien zielführend (vgl. den folgenden 
Abschnitt 4.3 und WEMHÖNER 2006, S. 75). 

4.3 Spezielle Anforderungen an das Bewertungsverfahren 

Für das Bewertungsverfahren lassen sich aus der Zielsetzung der Arbeit und den 
aufgezeigten Randbedingungen die folgenden Anforderungen ableiten: 

Monetäres Verfahren: Die Wahl eines monetären Verfahrens begründet sich 
zunächst aus der in Abschnitt 1.2 angeführten Absicht, den Einsatz wirt-
schaftlicher, wandlungsfähiger Produktionssysteme zu fördern. Als überge-
ordnetes Erfolgsziel von Unternehmen (THOMMEN & ACHLEITNER 2005) 

                                             

13  Bei der endgültigen Entscheidungsfindung sind sowohl qualitative als auch quantitative Aspekte zu 
berücksichtigen. Da der rein qualitative Nachweis des wirtschaftlich schwer zu bewertenden Nutzens 
in der Literatur bereits umfassend dokumentiert ist (z. B. ZANGEMEISTER 1973, GHANDFOROUSH 

ET AL. 1985), wird im Rahmen dieser Arbeit auf dessen umfassende Darstellung verzichtet. 
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misst die Wirtschaftlichkeit das Verhältnis aus Ertrag und Aufwand bzw. Er-
lösen und Kosten und ist somit eine monetäre Bewertungsgröße (DOMSCHKE

& SCHOLL 2003, S. 8). Ebenso folgt die Festlegung aus der Einordnung der 
Fragestellung dieser Arbeit als Investitionsproblem. 

Abbildung von Anpassungen: Die Methode muss im Sinne der Definition der 
Wandlungsfähigkeit (vgl. Definition 2 auf S. 18) die dynamische Konfigura-
tion des Systems einbeziehen. 

Berücksichtigung von Unsicherheiten: Die Fähigkeit zur Adaption des Pro-
duktionssystems im Sinne der Wandlungsfähigkeit ist nur dann wertvoll, 
wenn keine deterministischen Entwicklungen vorliegen. Entsprechend muss 
eine Methode zur Bewertung von Wandlungsfähigkeit die bestehende Unsi-
cherheit hinsichtlich der zukünftigen Entwicklung abbilden und berücksichti-
gen.

Informationsgewinnung: Ein wichtiges Merkmal der Wandlungsfähigkeit ist 
die Fähigkeit der agierenden Personen, Informationen, die im Laufe des Le-
benszyklus verfügbar werden, zu verarbeiten und zu nutzen. Dies ist in die zu 
entwickelnde Methode zu integrieren. 

Ausgehend von der oben aufgeführten Anforderung nach einer monetären Inves-
titionsbewertung unter Berücksichtigung von Unsicherheiten sind zunächst alle 
der in Abschnitt 2.2 beschriebenen Verfahren für die vorliegende Aufgabenstel-
lung prinzipiell geeignet. Allerdings ist es nur mit dem Entscheidungsbaum oder 
der Realoptionsbewertung, die strukturell verwandt sind (COPELAND & KEENAN

1998), möglich, einen Informationsgewinn im Lauf der Zeit und eine darauf auf-
bauende flexible Anpassung des Produktionssystems abzubilden. Aufgrund der 
beschriebenen konzeptionellen Ähnlichkeit zwischen Realoptionen und Wand-
lungsfähigkeit sowie der aufgeführten Vorteile gegenüber dem Entscheidungs-
baumverfahren wird in dieser Arbeit die Realoptionsbewertung eingesetzt. 

4.4 Spezielle Anforderungen an die Modellierung des Un-
ternehmensumfeldes 

Die geforderte Ableitung der wirtschaftlichen Kenngrößen Aufwand und Ertrag 
bzw. Kosten und Erlöse kann nur erfolgen, wenn die Produktion und deren Ei-
genschaften nicht als isoliertes System modelliert werden, sondern auch ihre 
Einbettung in das wirtschaftlich-technische Umfeld abgebildet ist. Für diese not-
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wendige Umweltmodellierung ergeben sich auf Basis der Ausführungen in den 
vorangegangenen Abschnitten zwei Anforderungen. 

Dynamische Umwelt: Die für Wandlungsfähigkeit charakteristischen Anpas-
sungen eines Systems im Zeitverlauf erfolgen aufgrund einer Veränderung 
des Umfelds. Damit die Fähigkeit zur schnellen und aufwandsarmen Anpas-
sung bewertet werden kann, ist eine dynamische Modellierung der Umwelt 
erforderlich.

Zeitabhängige Unsicherheit: Es wurde gezeigt, dass die Überführung der Un-
sicherheit in eine quasi-sichere Zukunft die Realität unzulässig vereinfacht 
(vgl. Abschnitt 2.2.1). Es ist deshalb eine Form der Modellierung zu wählen, 
welche die schrittweise Reduktion der Unsicherheit im Verlauf der Zeit (vgl. 
Abbildung 8 auf S. 27) widerspiegelt. 

Eine vollständige Abbildung von Ursache-Wirkungs-Beziehungen und sich da-
raus ergebenden dynamischen Entwicklungen des wirtschaftlich-technischen 
Umfelds ist aufgrund der vielschichtigen Abhängigkeiten nicht zu leisten. Eine 
Reduktion der Komplexität ist daher erforderlich und kann mit Hilfe des in Ab-
schnitt 2.1.4 erläuterten Rezeptormodells erfolgen. 

4.5 Spezielle Anforderungen für die praktische Anwendung 

Das Ziel dieser Arbeit, den Einsatz wandlungsfähiger Produktionssysteme durch 
die Entwicklung geeigneter Bewertungsverfahren zu unterstützen, kann nur er-
reicht werden, wenn die konzipierte Methode nicht nur theoretisch korrekt ist, 
sondern auch in der Praxis Verwendung findet. Dazu ist es wichtig, dass der 
Aufwand für die Anwendung den erzielten Nutzen nicht übersteigt. Aus der Cha-
rakterisierung der Problemstellung sowie der adressierten Anwendergruppe las-
sen sich folgende Anforderungen ableiten, deren Erfüllung einen praktischen 
Einsatz der Methode fördert: 

Übertragbarkeit: Die Übertragbarkeit ist wichtig, da Fabrikplanungsprojekte 
stets eine gewisse Einmaligkeit besitzen. Entsprechend muss die zu entwi-
ckelnde Methode durch den Anwender auf einen jeweils neuen Einsatzfall 
übertragen werden. Die wesentliche Voraussetzung dafür ist zunächst die 
Allgemeingültigkeit der grundsätzlichen Vorgehensweise. Nur durch eine 
hinreichende Transparenz der Methode ist es für den Anwender möglich zu 
erkennen, an welcher Stelle ggf. Anpassungen vorgenommen werden müs-
sen.
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Erweiterbarkeit: Es ist möglich, dass aufgrund der Individualität der geplan-
ten Fabriken und der Einmaligkeit der Planungen benötigte Spezialfunktio-
nen in der Methode nicht vorgesehen sind. Deshalb muss sie Erweiterungen 
durch den Anwender zulassen. Dazu ist es erforderlich, dass die bestehenden 
Berechnungsvorschriften im unterstützenden Softwaretool veränderbar sind. 
Sofern dies nicht gegeben ist, benötigt man auf technischer Ebene definierte 
Schnittstellen oder die Möglichkeit zur Programmierung.

Integrationsfähigkeit: Unter diesem Punkt werden die technische und die me-
thodische Integrationsfähigkeit in bereits bestehende Strukturen zusammen-
gefasst. Der Einsatz der Methode wird erleichtert, wenn sie auf bereits etab-
lierten Verfahren und Berechnungen aufbaut und somit Standardgrößen so-
wie Standardverfahren eingesetzt werden. Die Verwendung von Standard-

software erleichtert die Verknüpfung mit anderen Systemen und vereinfacht 
darüber hinaus auch die Benutzung. 

Die aufgeführten Anforderungen gelten nicht nur für die zu entwickelnde Me-
thode, sondern im Speziellen auch für die verwendete Form der Realoptionsbe-
wertung. Es wird allgemein betont, wie wichtig deren Anpassungsfähigkeit 
(BAECKER & HOMMEL 2004, S. 28) sowie eine geringe (mathematische) Kom-
plexität und hohe Transparenz (ebd. und VOLLRATH 2003, S. 371) für deren Ak-
zeptanz im Unternehmen sind. Darüber hinaus muss ihre Kompatibilität zu exis-
tierenden Bewertungstechniken sowie die Integrationsfähigkeit in bestehende 
Bewertungsprozesse und -systeme (LUEHRMAN 1998a, S. 51 u. 67, TRIANTIS & 
BORISON 2001, S. 21) sichergestellt sein. 

4.6 Zusammenfassung

Die definierten Anforderungen, die eine Methode zur Bestimmung der Wirt-
schaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme erfüllen muss, sind zusam-
menfassend in Abbildung 18 aufgeführt. 
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Allgemeine Anforderungen Anforderungen Bewertungsmethode

Bewertungsziel
• Bewertung a priori
• Alternativenvergleich

Bewertungsobjekt
• Fabrikobjekte von der 

Arbeitsstation bis zur Fabrikebene

Bewertungsdimensionen
• ganzheitliche und integrierte 

Betrachtung

Bewertungskriterien
• quantitativ-monetäre Bewertung

Bewertungsziel
• Bewertung a priori
• Alternativenvergleich

Bewertungsobjekt
• Fabrikobjekte von der 

Arbeitsstation bis zur Fabrikebene

Bewertungsdimensionen
• ganzheitliche und integrierte 

Betrachtung

Bewertungskriterien
• quantitativ-monetäre Bewertung

Bewertungsverfahren
• monetäres Verfahren
• Abbilden von Anpassungen
• Berücksichtigung von Unsicherheiten
• Informationsgewinnung

Modellierung Unternehmensumfeld
• dynamische Umwelt
• zeitabhängige Unsicherheit

praktische Anwendung
• Übertragbarkeit
• Erweiterbarkeit
• Integrationsfähigkeit

Bewertungsverfahren
• monetäres Verfahren
• Abbilden von Anpassungen
• Berücksichtigung von Unsicherheiten
• Informationsgewinnung

Modellierung Unternehmensumfeld
• dynamische Umwelt
• zeitabhängige Unsicherheit

praktische Anwendung
• Übertragbarkeit
• Erweiterbarkeit
• Integrationsfähigkeit

Förderung des Einsatzes wandlungsfähiger Produktionssysteme 
durch verbesserten Nachweis des Nutzens anpassungsfähiger 

Systeme und adäquate Berechnung von deren Wirtschaftlichkeit

Förderung des Einsatzes wandlungsfähiger Produktionssysteme 
durch verbesserten Nachweis des Nutzens anpassungsfähiger 

Systeme und adäquate Berechnung von deren Wirtschaftlichkeit

Abbildung 18: Übersicht der Anforderungen an eine Methode zur Bestimmung 

der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme 

In diesem Kapitel wurden jedoch nicht nur die Anforderungen an die zu entwi-
ckelnde Methode definiert, sondern auch die Realoptionsbewertung abschließend 
als geeignetes Verfahren zur Lösung der Aufgabenstellung festgelegt. In Kapi-
tel 5 werden deshalb nachfolgend zunächst die Ausführungen der Abschnit-
te 2.2.2 bis 2.2.4 vertieft und die finanztheoretischen Grundlagen der Realopti-
onsbewertung verdeutlicht. Darauf aufbauend erfolgt dann in Kapitel 6 die Ent-
wicklung einer Methode zur Bestimmung der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähi-
ger Produktionssysteme. 
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5 Bewertung von Realoptionen 

5.1 Allgemeines 

In Abschnitt 2.2 wurde die Analogie zwischen Finanzoptionen und Investitions-
projekten aufgezeigt, Wandlungsfähigkeit als ein Bündel von Realoptionen defi-
niert und ein Überblick über verschiedene Erscheinungsformen realer Optionen 
gegeben. In diesem Kapitel wird nun die Bewertung von Realoptionen ausführli-
cher beschrieben. 

Dazu ist es zunächst notwendig, wichtige investitions- und finanztheoretische 
Grundlagen zu erläutern (Abschnitt 5.2). Aufbauend auf den zwei Grundprinzi-
pien der Arbitragefreiheit (Abschnitt 5.2.1) sowie der Bewertung durch Duplika-
tion (Abschnitt 5.2.2) wurden in der Vergangenheit verschiedene Verfahren ent-
wickelt, um die korrekten Preise zunächst für Finanz- und später auch für Real-
optionen zu ermitteln. Deren bedeutendste Vertreter sind in Abschnitt 5.3 kurz 
beschrieben.  

Anschließend wird in Abschnitt 5.4 erörtert, welche der vorgestellten Modelle 
und Ansätze sich für die Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme eig-
nen. Da auch in der Forschung keine einheitliche Meinung hinsichtlich einer 
Anwendbarkeit der Realoptionsbewertung auf produktionstechnische Fragestel-
lungen besteht, wird zusammenfassend deren Relevanz für die vorliegende Ar-
beit kritisch diskutiert (Abschnitt 5.5). 

5.2 Fundamentalprinzipien der Optionsbewertung 

5.2.1 Arbitragefreiheit bei stochastischen Zahlungsströmen 

Die Bewertung von Optionen beruht auf dem grundlegenden Prinzip der Arbitra-
gefreiheit, das nachfolgend für stochastische Zahlungsströme kurz an einem Bei-
spiel in Anlehnung an FRANKE & HAX (1999, S. 358 f.) erläutert wird. 

Gegeben seien drei auf einem Kapitalmarkt gehandelte Wertpapiere (WP), für 
die im Zeitpunkt t=0 jeweils ein bekannter Preis existiert. Die Unsicherheit der 
Zukunftsentwicklung ist im Beispiel vereinfacht durch zwei in t=1 mögliche dis-
krete Zustände abgebildet. Nach einer Periode erhält der Inhaber der Wertpapiere 
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Zahlungen, die vom eingetretenen Zustand abhängen. Sowohl die Preise als auch 
die zustandsbedingten Auszahlungen sind in Abbildung 19 aufgeführt. 

Zustand 0

Preise für WP 1: 0,90 €
WP 2: 0,60 €
WP 3: 0,28 €

Zustand 0

Preise für WP 1: 0,90 €
WP 2: 0,60 €
WP 3: 0,28 €

Zustand 1

Zahlung aus WP 1: 1 €
WP 2: 1 €
WP 3: 0 €

Zustand 1

Zahlung aus WP 1: 1 €
WP 2: 1 €
WP 3: 0 €

Zustand 2

Zahlung aus WP 1: 1 €
WP 2: 0 €
WP 3: 1 €

Zustand 2

Zahlung aus WP 1: 1 €
WP 2: 0 €
WP 3: 1 €

WP: Wertpapier

t

1

0

Abbildung 19: Preise und zustandsbedingte Zahlungen von drei Wertpapieren 

Der Besitzer von WP 1 erhält für 0,90 € Einsatz sowohl in Zustand 1 als auch in 
Zustand 2 jeweils 1 € ausbezahlt. Somit beträgt der risikolose Zinssatz, mit dem 
die sicheren Zahlungen in Höhe von 1 € in t=1 zu diskontieren sind, in diesem 
Beispiel 11,1%. 

Eine identische Auszahlung erhält der Investor, wenn er je ein Stück von WP 2 
und WP 3 kauft, wofür bei den in t=0 herrschenden Preisen insgesamt 0,88 € 
Einsatz erforderlich sind. Wenn er nun in t=0 WP 1 verkauft (d. h. emittiert), also 
einen Kredit über 0,90 € aufnimmt, kann der Investor die anderen beiden Wert-
papiere für 0,88 € kaufen. In t=1 wird der Kredit aus den Erlösen aus WP 2 bzw. 
WP 3 zurückgezahlt. Übrig bleibt ein risikoloser Gewinn von 0,02 €. Dieses ge-
winnbringende Ausnutzen von Preisdifferenzen durch simultanes Kaufen und 
Verkaufen von Gütern wird als Arbitrage bezeichnet (FRANKE & HAX 1999, 
S. 358). Man geht nun bei der Optionsbewertung davon aus, dass solche Situati-
onen am Markt nicht vorkommen. Da die Marktteilnehmer die Arbitragemög-
lichkeit erkennen, kaufen sie solange WP 2 und WP 3, bis sich durch die erhöhte 
Nachfrage deren Preis so stark erhöht, dass keine Preisdifferenz zu WP 1 mehr 
besteht.

5.2.2 Bewertung mit Hilfe von Duplikationsportfolios 

Der Ansatz der Duplikation leitet sich aus der im vorigen Abschnitt dargestellten 
und für die Kapitalmärkte angenommenen Arbitragefreiheit ab. Er basiert auf der 
Annahme, dass zwei unterschiedliche Investitionen, die zukünftig den gleichen 
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Ertrag liefern, wie gezeigt auch heute den gleichen Wert besitzen müssen. In der 
modernen Optionspreistheorie wird nun versucht, „(…) aus bereits bewerteten 

unsicheren Zahlungsströmen auf der Basis des Duplizierungsgedankens (…) den 

Wert anderer unsicherer Zahlungsströme abzuleiten“ (KROLLE & OßWALD

2003, S. 180). Dieses Vorgehen ist nachfolgend anhand eines einfachen Beispiels 
in Anlehnung an PESKE (2002, S. 52 f.) verdeutlicht. 

Gesucht wird der Wert C0 einer Option zum Zeitpunkt t=0, die das Recht ver-
brieft, eine Aktie nach einer Periode zum Preis von X=230 € zu kaufen. Die Ak-
tie notiert in t=0 bei 200 €. Ihr zukünftiger Kurs wird, ebenso wie der Wert der 
Option, vereinfacht in einem binomischen Modell mit nur zwei möglichen Zu-
ständen in t=1 in Abbildung 20 dargestellt. Weiterhin beträgt der risikolose Zins-
satz 4%. 

Bt Wert einer risikolosen Anleihe zum Zeitpunkt t
Ct Wert der Option zum Zeitpunkt t, C1 {C+;C-}
St Wert einer Aktie zum Zeitpunkt t, S1 {S+;S-}

rf risikoloser Zins
X  Ausübungspreis

€200S0

€250S1

€170S1

€1B0

€1,04

)r(1*BB f01

€1,04

)r(1*BB f01

?C0

€20

X;0}max{SC 11

€0

X;0}max{SC 11

(a) Aktie (b) risikolose Anleihe (c) Option(a) Aktie (b) risikolose Anleihe (c) Option

Legende

:
:

:
:
: 1 1

11

Abbildung 20: Beispielhafte Werteprofile von Aktie, risikoloser Anleihe und 

Kaufoption für die Zeitpunkte t=0 und t=1, dargestellt in einem 

vereinfachten binomischen Modell 

Es lässt sich nun durch das Kaufen und Verkaufen der Aktie sowie der mit dem 
risikolosen Zinssatz verzinsten Anleihe ein Portfolio konstruieren, das in jedem 
Zustand in t=1 denselben Wert wie die Option besitzt. Eine solche Nachbildung 
des Werteprofils mit Hilfe anderer Wertpapiere wird als Duplikation bezeichnet. 
Die Kombination aus m Anteilen einer Aktie und B Anteilen einer Anleihe, wel-
che die gesuchte Bedingung erfüllt, heißt Duplikationsportfolio und lässt sich 
durch Lösen des folgenden Gleichungssystems bestimmen:  
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101

101

)(1

)(1

CBrmS

CBrmS

f

f
(4)

m Anteil der Aktie am Duplikationsportfolio 

rf risikoloser Zinssatzi

tC Wert der Option zum Zeitpunkt t bei positiver Entwicklung des Underlying 

tC Wert der Option zum Zeitpunkt t bei negativer Entwicklung des Underlying 

tt SS / Wert der Aktie zum Zeitpunkt t bei positiver/negativer Entwicklung von St-1,
entspricht dem Preis der Aktie an der Börse 

Bt Wertieiner mit dem risikolosen Zins verzinsten Anleihe zum Zeitpunkt t,
t  {0;1} 

Ct Wertider Option zum Zeitpunkt t, t  {0;1}, C1 };{ 11 CC

St Wertider Aktie zum Zeitpunkt t, t  {0;1}, S1 }{ 11 ; SS

Daraus ergibt sich im vorliegenden Beispiel: 

€01,04€170
€201,04€250

0

0

Bm
Bm

(5)

25,0
€170€250

€0€20
m (6)

€87,40
04,1

€25025,0€20
0B (7)

Das negative Ergebnis von B0 ist als Kreditaufnahme zu interpretieren. Aufgrund 
des Arbitragegedankens muss nun das Portfolio, das die Zahlungsströme der Op-
tion vollständig dupliziert, denselben Wert wie die Option besitzen. Daraus er-
gibt sich der gesuchte Preis der Option (C0) in t=0 zu 

€13,9€87,40€20025,0000 BmSC . (8)

Um ein Duplikationsportfolio bilden zu können, ist ein Gut notwendig, aus des-
sen Wert sich in jedem beliebigen Umweltzustand eindeutig der Wert des zu be-
wertenden Vermögensgegenstandes ableiten lässt. Das bedeutet, dass sich der 
Optionswert bezogen auf einen definierten Zeitpunkt nicht ändert, ohne dass sich 
der Wert des so genannten perfekt korrelierten Gutes (engl. twin security) geän-
dert hat. Als weitere wichtige Voraussetzung muss die Möglichkeit bestehen, den 
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Wert dieses Gutes am Markt direkt zu beobachten oder ihn so zu bestimmen, 
dass die zukünftigen Chancen und Risiken korrekt einkalkuliert sind. 

Die Berücksichtigung des Risikos bei der Bewertung ist das Kernproblem, das 
die Verwendung des Duplikationsansatzes motiviert. Eine grundlegende Annah-
me in der Investitionstheorie ist die der Risikoaversität (vgl. dazu und nachfol-
gend LUENBERGER 1998, S. 5). Sie besagt, dass ein Investor aus zwei alternati-
ven Projekten mit demselben angenommenen Erfolg, ausgedrückt durch den Er-
wartungswert der zukünftigen Zahlungen, dasjenige wählt, dessen zukünftige 
Zahlungen ein geringeres Risiko aufweisen. Risiko ist dabei als mögliche Ab-
weichung vom Erwartungswert definiert und wird durch die Varianz der zukünf-
tigen Zahlungen ausgedrückt. Je höher es ist, desto größer ist der notwendige 
Risikozuschlag, der sich in einem erhöhten Kalkulationszins niederschlägt (vgl. 
dazu auch Abschnitt 2.2.1). 

Der notwendige Zuschlag lässt sich jedoch nicht einfach bestimmen (für weiter-
führende Ausführungen vgl. z. B. COPELAND & WESTON 1992, LUENBERGER

1998, COPELAND ET AL. 2000). Hier setzt das Duplikationsverfahren an, das den 
risikoangepassten Zins implizit auf der Basis des Arbitragegedankens aus ande-
ren risikobehafteten und bereits korrekt bewerteten Zahlungen ableitet. Für die 
angeführte Option lässt sich z. B. im Nachhinein bei gleicher Wahrscheinlichkeit 
für eine positive bzw. eine negative Entwicklung mit (9) ein angepasster Kalku-
lationssatz von i=9,53% bestimmen, der deutlich über den risikolosen 4% liegt: 

%53,9

0953,1
€13,9

€0€105,05,0
1

0

11

i
C

CC
i

(9)

Das Prinzip der Duplikation bildet die Grundlage der bedeutendsten Bewer-
tungsmodelle für Finanz- und Realoptionen (PESKE 2002, S. 51). Bisher wurde 
jedoch nur ein stark vereinfachter Einperiodenfall angenommen. Im weiteren 
Verlauf ist es deshalb notwendig, die Überlegungen auf einen allgemeinen 
Mehrperiodenfall auszuweiten und dafür geeignete Bewertungsmodelle abzulei-
ten.
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5.3 Verfahren zur Realoptionsbewertung 

5.3.1 Allgemeines 

Die dargestellten Prinzipien der Arbitragefreiheit und der Bewertung mit Hilfe 
von Duplikationsportfolios bilden die Grundlage, um den Wert von Optionen zu 
bestimmen. In der Realität ist die Betrachtung des in Abschnitt 5.2 erläuterten 
diskreten Einperiodenfalls jedoch nicht ausreichend. Um auch bei einer Verall-
gemeinerung auf einen Mehrperiodenfall, bei dem die Wertentwicklung des Un-
derlying nicht durch einzelne Werte, sondern durch einen stochastischen Prozess 
beschrieben wird, den Optionswert bestimmen zu können, wurden in der Fi-
nanzmathematik mehrere sog. Optionspreismodelle entwickelt, die in Ab-
schnitt 5.3.2 erläutert werden. 

Für eine Anwendung zur Bewertung von Realoptionen müssen die ursprünglich 
für Finanzoptionen entwickelten Modelle angepasst werden. Insbesondere die 
Definition des Underlying gestaltet sich schwierig, da die entsprechenden Inves-
titionsprojekte, welche Realoptionen darstellen, nicht an öffentlichen Börsen ge-
handelt werden. Zur Lösung dieses Problems existieren in der Literatur mehrere 
Ansätze, die in Abschnitt 5.3.3 vorgestellt und diskutiert werden. 

Auf der Basis der Ausführungen in den nachfolgenden Abschnitten sowohl zu 
den Optionspreismodellen als auch zu der Bestimmung eines Underlying ist es 
dann möglich, in Abschnitt 5.4 einen für die Problemstellung dieser Arbeit ge-
eigneten Bewertungsansatz auszuwählen. 

5.3.2 Optionspreismodelle 

Zur Berechnung des Wertes einer Option wurden in der Forschung mehrere al-
ternative Modelle entwickelt, die in Abbildung 21 in einer Übersicht dargestellt 
sind. Nachfolgend werden die unterschiedlichen Ansätze kurz beschrieben. Für 
eine ausführliche Diskussion sei exemplarisch auf LANDNER & PINCHES (1998), 
PRITSCH (2000) und BAECKER & HOMMEL (2004) verwiesen. 

Auch die auf den Mehrperiodenfall verallgemeinerten Modelle basieren auf der 
Bildung eines Duplikationsportfolios aus der Option und einem zugehörigen Un-
derlying (vgl. Abschnitt 5.2). Aufgrund der Arbitragefreiheit muss die Wertent-
wicklung eines risikolosen Portfolios zu jedem Zeitpunkt mit der Rendite aus ei-
nem risikolosen Wertpapier übereinstimmen. Über die Zeit verändert sich jedoch 
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der Wert des Underlying (und damit auch der des Derivats14), was mit Hilfe un-
terschiedlicher, in Form von Differentialgleichungen formalisierter stochastischer 
Prozesse darstellbar ist (vgl. DIXIT & PINDYCK 1994, S. 59-92). Aufgrund der 
sich fortlaufend verändernden Werte muss auch die Zusammensetzung des Port-
folios kontinuierlich angepasst werden, um die Bedingung der Risikolosigkeit 
jederzeit zu erfüllen. Diese Gleichgewichtsbedingung lässt sich für den jeweili-
gen stochastischen Prozess ebenfalls in partiellen Differentialgleichungen (PDG) 
formulieren.

Optionspreis-
modelle

analytische 
Verfahren

numerische 
Verfahren

geschlossene 
Lösungen

Näherungs-
verfahren

Approximation der 
partiellen Differen-

tialgleichungen

Approximation des 
stochastischen Ent-
wicklungsprozesses

• Black-Scholes-
Modell

• Margrabe-Modell

• Finite Differenzen
• Finite Elemente

• Lattice-Ansätze
• Monte-Carlo-

Simulation

Modellzuordnung

• Geske-Johnson-
Modell

• Ho et al.-Modell

Abbildung 21: Überblick der Optionspreismodelle (in Anlehnung an BAECKER

ET AL. 2003, S. 26, HUNGENBERG ET AL. 2005, S. 8) 

Mit analytischen Verfahren wird versucht, für genau spezifizierte Optionen und 
ihre geltenden Nebenbedingungen (z. B. die Bedingungen der Ausübung) diese 
Differentialgleichungen exakt zu bestimmen und eine geschlossene Lösung zu 
ermitteln. Der bekannteste Repräsentant dieser Verfahrensklasse ist das Black-
Scholes-Modell, das für ein spezielles stochastisches Verhalten von Aktienkursen 
eine Bewertungsformel für europäische Call- und Put-Optionen formuliert 
(BLACK & SCHOLES 1973). Mehrere Autoren haben diesen Ansatz konzeptionell 
verfeinert oder durch analytische Näherungen den Anwendungsbereich ausge-
weitet (z. B. MARGRABE 1978, GESKE & JOHNSON 1984, HO ET AL. 1997). 

                                             

14  Als Derivate werden Wertpapiere bezeichnet, deren Wert sich vom Preis sowie den Preisschwankun-
gen und -erwartungen eines zugrunde liegenden Basisinstrumentes ableitet (BREALEY & MYERS

2000, S. 1064). 
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Häufig ist es jedoch nicht möglich, die die Wertentwicklung der Option be-
schreibende PDG exakt zu lösen. Zu deren numerischer Approximation findet in 
der Finanzmathematik vor allem die Methode expliziter oder impliziter finiter 

Differenzen Verwendung, selten die der finiten Elemente. Dabei werden sowohl 
die Zeit- als auch die Preisachse des Underlying diskretisiert und auf ein in Ab-
hängigkeit von der zu bewertenden Option sinnvolles Intervall eingeschränkt. 

Alternativ lässt sich an Stelle der PDG auch der stochastische Preisprozess des 
Underlying approximieren. Zunächst wird der Bewertungszeitraum in einzelne 
Zeitintervalle mit den diese begrenzenden Zeitpunkten unterteilt. Bei Verwen-
dung einer Monte-Carlo-Simulation erzeugt man nacheinander viele einzelne 
mögliche Entwicklungen des hinterlegten Preisprozesses (Pfade), berechnet dann 
für jede davon die resultierenden Zahlungen zu den einzelnen Zeitpunkten und 
bestimmt daraus den Wert der Option. Durch die Gewichtung der Ergebnisse aus 
den einzelnen Repräsentationen mit der relativen Häufigkeit ihres Auftretens er-
hält man eine Näherungslösung. 

Eine weitere Verfahrensklasse stellen die sog. Lattice-Ansätze oder Baumansätze

dar, welche die stochastische Preis- bzw. Wertentwicklung des Underlying durch 
einen zeitdiskreten Prozess mit zwei oder mehr Folgezuständen annähern. Über 
mehrere Perioden ergibt sich ein Gitter (engl. lattice), das die möglichen Ausprä-
gungen bspw. eines Aktienpreises in diskreten Punkten darstellt, in denen der 
Wert der Option somit ebenfalls bestimmbar ist. Die Genauigkeit der Näherung 
hängt dabei von der Anzahl der Schritte und somit von der Länge des mit einem 
Schritt abgebildeten Zeitintervalls ab. 

5.3.3 Ansätze zur Bestimmung des Underlying einer Realoption 

Optionspreismodelle wurden ursprünglich zur Bewertung derivativer Wertpapie-
re entwickelt. Im Vergleich zu diesem Einsatzfeld erschwert sich bei ihrer An-
wendung auf Realoptionen die konzeptionelle Bestimmung der benötigten Para-
meter (vgl. Tabelle 3 auf S. 45). Insbesondere ist das eigentliche Underlying zu 
identifizieren, dessen aktueller Wert zu bestimmen sowie die zukünftige Wert-
entwicklung bzw. deren Volatilität zu schätzen. Die wissenschaftliche Forschung 
schlägt zur Lösung dieses Problems mehrere Ansätze vor, die nachfolgend in 
Anlehnung an BORISON (2003) kurz vorgestellt und im Anschluss in Ab-
schnitt 5.4 auf ihre Eignung für diese Arbeit untersucht werden. 



5.3  Verfahren zur Realoptionsbewertung 

81

Der klassische Ansatz fußt auf der Annahme, dass an den Kapitalmärkten das zur 
Bewertung benötigte perfekt korrelierte Gut (vgl. Abschnitt 5.2.2) existiert. Das 
können bspw. Aktien eines Unternehmens sein, welches ein identisches Risiko 
wie das Investitionsprojekt besitzt, auf das sich die Option bezieht. Oft werden 
als twin security auch Rohstoffe verwendet, deren Preise an Terminmärkten zu 
beobachten sind (z. B. BRENNAN & SCHWARTZ 1985). Stark an diese Vorge-
hensweise angelehnt ist der subjektive Ansatz, der grundsätzlich auf denselben 
theoretischen Annahmen beruht, aber Schätzungen für Parameter explizit zulässt. 
LUEHRMAN (1998a, 1998b) schlägt vor, den Wert der durch die Auslösung einer 
Option geschaffenen Zahlungen mit dem herkömmlichen Kapitalwertverfahren 
zu bestimmen und dabei Durchschnittswerte zu nutzen. Erst in einem zweiten 
Schritt ist das so errechnete Ergebnis mit einer geschätzten Unsicherheit zu be-
aufschlagen. Ziel dieser Vorgehensweise ist es, die Optionsanalyse in bestehende 
Bewertungssysteme zu integrieren. 

Der sog. Market-Asset-Disclaimer (MAD-Ansatz) nach COPELAND & ANTIKA-
ROV (2001) löst den strengen Bezug zu den Kapitalmärkten (vgl. auch BREALEY

& MYERS 2000). Zunächst wird unter Einbeziehung bestehender Unsicherheiten 
der Wert des Projektes mit Hilfe herkömmlicher Verfahren (Kapitalwertver-
fahren, Monte-Carlo-Simulation) so berechnet, als ob es keine Flexibilitäten, d. h. 
Optionen, beinhalten würde. Dieses starre Projekt bildet dann das Underlying für 
die Optionsbewertung. 

Entgegen dem MAD-Ansatz sind einige Autoren der Ansicht, dass die Bewer-
tung mit Hilfe des Arbitragegedankens, auf dem die Realoptionstheorie basiert, 
nur dann korrekt ist, wenn das in einer als Realoption interpretierten Investition 
enthaltene Risiko tatsächlich an Finanzmärkten gehandelt wird. Es ist jedoch un-
strittig, dass ein Teil von Projektrisiken sog. private Risiken sind, die nur ein Un-
ternehmen oder ein spezifisches Projekt betreffen. Im revidierten klassischen 

Ansatz nach DIXIT & PINDYCK (1994) wird deshalb gefordert, die Realoptions-
bewertung nur dann anzuwenden, wenn die Marktrisiken eines Projektes die pri-
vaten Risiken überwiegen. Auch der integrierte Ansatz greift diese Unterschei-
dung auf. Die Zahlungsströme werden danach in die privaten Anteile und die 
Marktanteile zerlegt und je nach Zugehörigkeit nach den Grundsätzen des Ent-
scheidungsbaum- oder des Realoptionsverfahrens bewertet (SMITH & NAU 1995, 
NEELY & DE NEUFVILLE 2001).

Bisher ist nicht entschieden, welche der Vorgehensweisen generell überlegen ist 
(KALLIGEROS 2004, S. 4). Deshalb ist für jede Bewertungsaufgabe nicht nur 
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grundsätzlich zu untersuchen, ob das Konzept der Realoptionen angewendet 
werden sollte, sondern es ist in Abhängigkeit von der jeweiligen Zielsetzung und 
den Randbedingungen auch ein konkretes Verfahren auszuwählen. 

5.4 Auswahl eines Bewertungsverfahrens 

Aus dem vorangegangenen Abschnitt geht hervor, dass derzeit keine einzelne, 
allgemeingültige Vorgehensweise existiert, nach der Realoptionen zu bewerten 
sind. Deshalb wird nachfolgend dargelegt, welches der Optionspreismodelle bzw. 
welcher Ansatz zur Bestimmung des Underlying einer Realoption geeignet ist, 
um in einer Methode zur Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme 
Verwendung zu finden. 

Auswahl des Optionspreismodells 

Die analytischen Verfahren zur Optionsbewertung sowie die Ansätze zur Appro-
ximation der PDG der Option werden wegen ihrer Exaktheit geschätzt (ALKAS

2002, S. 51). Allerdings sind bei beiden Vorgehensweisen sehr restriktive An-
nahmen über die Wertentwicklung des Underlying zu treffen, die in der Praxis 
jedoch oft nicht gelten. Insbesondere ist der Wertverlauf von Investitionsprojek-
ten meist von Sprüngen gekennzeichnet, die bspw. durch das Erreichen von Ka-
pazitätsgrenzen hervorgerufen werden (vgl. ALKAS 2002, S. 48). 

Ferner müssen für die Bewertung realer Investitionsoptionen die möglichen zu-
künftigen Zahlungen geschätzt werden. Diese Aufgabe ist mit vertretbarem Auf-
wand nur für längere diskrete Zeitabschnitte, bspw. Monate, Quartale oder Jahre, 
durchführbar. Eine Berechnung, die auf einem stetigen Modell beruht, täuschte in 
diesem Fall eine Genauigkeit vor, die durch eine relativ ungenaue, zeitdiskrete 
Ermittlung der Eingangsgrößen kontrastiert würde. Weitere Kritik an den analy-
tischen Verfahren betrifft den Verlust von Transparenz. Durch die Reduktion 
komplexer Problemstellungen auf einfache, in einer Formel ausgedrückte Lösun-
gen entziehen sich deren methodische Details und die getroffenen Annahmen 
dem Verständnis des nicht vertieft geschulten Anwenders (BAECKER 

ET AL. 2003, S. 27). Bei den Verfahren zur Lösung der PDG hingegen ist die ma-
thematische Komplexität sehr hoch (PRITSCH 2000, S. 237). Beides, zu große 
Einfachheit und zu hohe Komplexität, verringert die geforderte Transparenz und 
erschwert die Anpassbarkeit an industrielle Fragestellungen. Aus den aufgeführ-
ten Gründen werden deshalb weder die analytischen Verfahren noch die Methode 
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expliziter oder impliziter finiter Differenzen zur Anwendung auf die Fragestel-
lung dieser Arbeit berücksichtigt.

Sowohl die Monte-Carlo-Simulation als auch die Baumverfahren sind dagegen 
intuitiv zugänglich und deshalb für den praktischen Einsatz tendenziell besser 
geeignet (BAECKER ET AL. 2003, S. 28). Die Simulation hat Vorteile, wenn die 
Optionsausübung von mehreren Unsicherheitsfaktoren gleichzeitig abhängt. In 
diesem Fall steigt die Komplexität von Bäumen aufgrund der zweidimensionalen 
Darstellung schnell an (SICK 2005, S. 22). Auf der anderen Seite lassen sich ame-
rikanische Optionen nur eingeschränkt mit Hilfe von Simulationen bewerten 
(SCHULMERICH 2003, S. 87), wobei die hierfür entwickelten Verfahren einen 
hohen Rechenaufwand erfordern (z. B. LONGSTAFF & SCHWARTZ 2001, GAMBA

2003). Bei der Verwendung von Bäumen sind derartige Bewertungen durch die 
Anwendung der dynamischen Programmierung leicht möglich. Da die Wand-
lungsfähigkeit einem zeitlich unbestimmten Potential und damit einer amerikani-
sche Option entspricht, ist für diese Arbeit ein Baumansatz als Basis eines Be-
wertungsverfahrens besser geeignet. Hinzu kommt, dass es dessen Anwendung 
erfordert, „(…) Projektspezifika transparent zu machen und Risiken und Chance 

der Entscheidungssituation einer detaillierten Analyse zu unterzie-

hen“ (BAECKER ET AL. 2003, S. 30). Dies entspricht dem Ziel dieser Arbeit, den 
Einsatz von Wandlungsfähigkeit nicht nur durch adäquate Bewertungsverfahren 
auf strategischer Ebene, sondern auch durch einen verbesserten Nachweis des 
finanziellen Nutzens über den Lebenszyklus auf taktischer Ebene zu fördern (vgl. 
Abschnitt 1.2). 

Ansatz zur Bestimmung des Underlying 

Die Wahl eines geeigneten Ansatzes zur Bestimmung des Underlying begründet 
sich vor allem aus dem in Abschnitt 4.2 formulierten Ziel, mehrere alternative 
Produktionssysteme miteinander zu vergleichen. Dabei soll die Nutzung der Me-
thode in unterschiedlichen Fabrikplanungsprojekten möglich sein, was eine leich-
te Anwendbarkeit und Übertragbarkeit erfordert. Sowohl beim (revidierten) klas-
sischen als auch beim integrierten Ansatz ist es für jedes Projekt notwendig, ein 
börsengehandeltes Gut als Underlying zu finden. Dieses muss die spezifische 
Risikostruktur des Investitionsprojektes mit Optionscharakter widerspiegeln, um 
so den am Kapitalmarkt ermittelten Preis für ein spezifisches Risiko bei der Be-
wertung berücksichtigen zu können. Dieses Vorgehen ist ohne entsprechende 
Spezialkenntnisse über Wertpapiere und deren Märkte nicht möglich und scheint 
deshalb in Fabrikplanungsprojekten wenig praktikabel. 
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Der Market-Asset-Disclaimer hingegen baut auf der in der Praxis verbreiteten 
Vorgehensweise auf, dem gesamten Unternehmen, einzelnen Geschäftsfeldern 
oder Projektklassen einen Kalkulationszins als Mindestrendite vorzugeben. Die-
ser wird in gewissen Abständen überprüft und an die globalen Randbedingungen 
(z. B. Zinsniveau, Markttrends, allgemeine Finanzierungskosten des Unterneh-
mens, etc.) angepasst. Bei Verwendung des MAD-Ansatzes wird nun für eine der 
Investitionsalternative im Projekt angenommen, dass sie mit dem vorgegebenen
Zins richtig bewertet ist. Sie bildet deshalb das Referenzobjekt. Alle anderen Al-
ternativen werden dann relativ zu dieser Referenz richtig bewertet.

In der vorliegenden Arbeit wird ein Vergleich von produktionstechnischen Alter-
nativen mit einem unterschiedlichen Grad an Wandlungsfähigkeit angestrebt. Es 
ist zusammenfassend festzuhalten, dass der MAD-Ansatz genau auf diese Frage-
stellung ausgerichtet ist. Da er sich zudem durch hohe Anwendungsorientierung 
auszeichnet (KALLIGEROS 2006, S. 43), baut die in Kapitel 6 dargestellte Metho-
de auf diesem Verfahren auf und kombiniert sie mit einem Baumansatz, der im 
Vergleich zu analytischen oder simulativen Modellen die höchste Transparenz 
besitzt.

5.5 Zwischenfazit und kritische Würdigung der Realopti-
onstheorie

Es ist unbestritten, dass die Realoptionsbewertung in der Praxis bisher wenig 
Verbreitung gefunden hat (PESKE 2002, S. 90 ff., VOLLRATH 2003). In der For-
schungslandschaft überwiegen zwar die Arbeiten, die ihr eine hohe Bedeutung 
zumessen und sie als anderen Methoden deutlich überlegenes Verfahren zur Be-
wertung von Handlungsmöglichkeiten ansehen (z. B. COPELAND ET AL. 2000, 
S. 395). Es gibt aber auch gegenteilige Meinungen, wonach eine deutlich diffe-
renziertere Beurteilung erforderlich sei (z. B. ADNER & LEVINTHAL 2004). Auch 
für die Bewertung produktionstechnischer Handlungsfreiräume erachten einige 
Autoren Realoptionen als geeignet (AMICO ET AL. 2003a, ABELE ET AL. 2006b, 
SUDHOFF 2007), andere lehnen ihre Anwendung ab (HEGER 2007). Vor dem Hin-
tergrund dieses uneinheitlichen Bildes ist die Bedeutung der Realoptionsbewer-
tung auch in dieser Arbeit zu hinterfragen. 

Die Kritik zielt meist darauf ab, dass die Analogie zwischen Finanz- und Realop-
tionen in der Praxis Einschränkungen unterliegt (HOMMEL & PRITSCH 1999b, 
S. 15 ff., HUNGENBERG ET AL. 2005, S. 12). Es wird vor allem auf das Fehlen 
eines am Markt gehandelter Basiswertes, der die Risikostruktur des zu bewerten-
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den Investitionsprojektes widerspiegelt, hingewiesen sowie die hohe Komplexität 
des Verfahrens bemängelt (HEGER 2007, S. 47). Der Verlust des Marktbezuges 
verhindere eine korrekte Ermittlung eines risikoangepassten Zinses (DANGL & 
KOPEL 2003, S. 39), so dass die Optionsbewertung eine Scheingenauigkeit er-
zeuge.

Auch die Befürworter der Realoptionsbewertung räumen diese Probleme ein 
(HUNGENBERG ET AL. 2005, S. 12). Allerdings betonen sie, dass es sich bei dem 
Konzept nicht nur um eine elegante Möglichkeit handelt, einen risikoangepassten 
Zins zu bestimmen. Vielmehr sind Realoptionen ein Weg, um Handlungsmög-
lichkeiten zu beschreiben (WANG 2005, S. 132). Mehr und mehr setzt sich die 
Meinung durch, dass es sich um „Real Options as a Way of Thinking“ handelt 
(TRIANTIS & BORISON 2001, S. 10, ähnlich LANDNER & PINCHES 1998, S. 541, 
HOMMEL & PRITSCH 1999b, S. 43, PRITSCH 2000, S. 197, DE NEUFVILLE 2001, 
S. 12, WANG 2005, S. 131 ff.), dessen formalisierter Modellierungsprozess häu-
fig erhebliche Erkenntnisgewinne ermöglicht (HOMMEL & PRITSCH 1999b, 
S. 43) 

Diese Sichtweise ist insbesondere bei der Bewertung von ingenieurwissenschaft-
lichen Projekten sinnvoll, bei denen Annahmen über die Zukunft häufig grobe 
Schätzungen sind. Das Augenmerk ist hier nicht auf die Ermittlung eines absolu-
ten Wertes gerichtet, sondern auf einen Vergleich zwischen Alternativen und 
damit zweier Werte relativ zueinander, um so eine Entscheidung treffen zu kön-
nen (DE NEUFVILLE 2001, S. 11, KALLIGEROS 2006, S. 45 ff.). Dazu ist oft auch 
eine unpräzise Näherung ausreichend, die anders als der bisher als Maßgröße 
angewandte Kapitalwert zusätzlich Handlungsmöglichkeiten berücksichtigt 
(LUEHRMAN 1998a, S. 51). Diese Sichtweise korrespondiert mit der in den vor-
hergehenden Abschnitten beschriebenen Auswahl eines Baumansatzes und des 
Market-Asset-Disclaimers. 

Bei der Kritik muss auch berücksichtigt werden, dass die Realoptionsbewertung 
und das Entscheidungsbaumverfahren nicht nur konzeptionell eng miteinander 
verwandt sind (COPELAND & KEENAN 1998, S. 44), sondern dass beide Vorge-
hensweisen bei korrekter Anwendung zu identischen Ergebnissen führen (SMITH

& NAU 1995, DANGL & KOPEL 2003). Der Vorteil der Realoptionsbewertung 
liegt somit vor allem in der Formalisierung des Options Thinking. Durch die 
Duplikation und die beim MAD-Ansatz notwendige Berechnung der Projektwer-
te jeweils mit und ohne Optionen werden die bestehenden Unsicherheiten stärker 
fokussiert und der Wert von Handlungsmöglichkeiten besonders hervorgehoben 
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(DE NEUFVILLE 2001). Hinzu kommt eine durch die Modelle offerierte Formali-
sier- und Explizierbarkeit (NIPPA & PETZOLD 2000, S. 18), die hilft, sich bei der 
Analyse, Modellierung und Bewertung auf die wichtigsten Optionen zu konzen-
trieren (WANG 2005, S. 133). 

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass  

der Mehrwert der Realoptionsbewertung für diese Arbeit nicht primär in der 
präziseren Bestimmung eines risikoangepassten Zinssatzes besteht, sondern 
dass

durch Options Thinking die Identifikation wichtiger Optionen und deren 
wertorientierte Verwendung und Steuerung gefördert wird und dass 

die gewählten Modelle und Ansätze zur Bestimmung des Underlying (Baum-
ansatz, MAD-Ansatz) darauf abzielen, einen Vergleich mehrerer Alternativen 
durchzuführen und dabei die produktionstechnischen Handlungsmöglichkei-
ten zu berücksichtigen. 

Aus diesen Gründen wird die Realoptionsbewertung als geeignetes und ver-
gleichbaren anderen Bewertungsverfahren überlegenes Hilfsmittel angesehen, 
um die Zielstellung einer Bestimmung der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger 
Produktionssysteme zur erreichen.  
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6 Methode zur Bewertung wandlungsfähiger Produk-

tionssysteme

6.1 Bewertungsvorgehen und Aufbau der Methode 

Die Methode, die in der vorliegenden Arbeit entwickelt und in diesem Kapitel 
beschrieben wird, hat eine monetäre Bewertung mehrerer technischer Alternati-
ven relativ zueinander zum Ziel. Es soll der Wert der Anpassungsfähigkeit quan-
tifiziert und so der Nutzen der Wandlungsfähigkeit aufgezeigt werden. Ein ge-
eignetes Verfahren dafür ist die im vorangegangenen Kapitel detailliert unter-
suchte Realoptionsbewertung, die jedoch im Vergleich zu herkömmlichen Inves-
titionsrechenverfahren deutlich komplexer ist und deshalb ein effizientes und 
effektives Vorgehen erfordert. In diesem Abschnitt wird erläutert, aus welchen 
Schritten der Prozess der Realoptionsbewertung für wandlungsfähige Produkti-
onssysteme besteht und wie diese in einer Methode zur Bewertung wandlungsfä-
higer Produktionssysteme zusammenwirken. 

Bei Investitionsrechenverfahren als zukunftsorientierte Entscheidungsmodelle
handelt es sich, wie bei allen Modellen, um eine Abstraktion der Wirklichkeit. 
Grundsätzlich besteht dabei ein Zielkonflikt zwischen der Modellkomplexität, 
der Genauigkeit und der Richtigkeit einerseits sowie der Verständlichkeit und 
Handhabbarkeit andererseits. Je umfassender das Modell ist, desto schwerer fällt 
es, die bestehenden Zusammenhänge zu erkennen und die für eine Entschei-
dungsfindung wesentlichen Informationen zu extrahieren. 

Um eine Analyseparalyse (COURTNEY 2001, S. 132) als Folge eines zu komple-
xen Modells zu vermeiden, wird deshalb ein stufenweises Vorgehen vorgeschla-
gen, in dem die Bewertungsgenauigkeit und damit der Bewertungsaufwand 
schrittweise zunehmen (Abbildung 22). Durch die Skalierung des Modellum-
fangs wird zum einen der Nutzer des Modells Stück für Stück mit der Problem-
stellung vertraut gemacht. Zum anderen können viele Entscheidungen bereits auf 
der Basis weniger Informationen zu Beginn der Bewertung getroffen werden, so 
dass im Anwendungsfall die komplexe Modellierung zielgerichtet auf wenige 
technische Alternativen eingeschränkt ist oder ganz entfallen kann. 
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Abbildung 22: Bestandteile der Methode zur Bestimmung der Wirtschaftlichkeit 

wandlungsfähiger Produktionssysteme und wesentliche Schritte 

eines iterativen Bewertungsprozesses 

Den Ausgangspunkt des Bewertungsprozesses bildet eine statische Kapitalwert-
rechnung, wie sie auch bisher in der Unternehmenspraxis verbreitet ist (Stufe 1). 
Diese geht zwar von einer erwarteten, quasi-sicheren Zukunft sowie einer starren 
Planung und damit passiven, nicht zu ungeplanten Anpassungen fähigen Produk-
tionssystemen aus. Sie ist aber geeignet, um im Sinne eines Screening nach 
WANG (2005) diejenigen Alternativen von einer weiteren Bewertung auszu-
schließen, die trotz geringerer Wandlungsfähigkeit einen niedrigen (statischen) 
Kapitalwert besitzen. 

In Stufe 2 wird untersucht, welchen Einfluss ein sich dynamisch veränderndes 
Umfeld auf die Wirtschaftlichkeit der verbleibenden technisch-organisatorischen
Alternativen besitzt. Das hängt sowohl von der Größe der Unsicherheit ab als 
auch von der Stärke und Intensität, in der das Produktionssystem auf eine Verän-
derung der Eingangsgrößen reagiert. Zusätzlich zur Ermittlung dieses Anpas-

sungsbedarfes wird in der zweiten Phase der Bewertung auch abgeschätzt, wel-
ches Anpassungspotenzial durch verschiedene Realoptionen besteht und auf der 
Basis beider Kriterien eine Rangfolge der Optionen gebildet. 

Die Annahme passiver Systeme bleibt bis zur 3. Stufe bestehen, die die eigentli-
che Realoptionsbewertung umfasst. In dieser werden nacheinander einzelne 
Handlungsmöglichkeiten, welche die Fähigkeit einer Alternative zu einer aktiven 
Anpassung während der Projektlaufzeit beschreiben, wirtschaftlich bewertet. 
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Hierbei ist auf dieser Stufe auch die Fähigkeit zur Informationsverarbeitung und 
zu aktiven Entscheidungen während der Projektlaufzeit berücksichtigt. Da nach 
jeder einzelnen Berechnung eines Realoptionswertes über die Fortführung der 
Bewertung entschieden wird, ist die geforderte Effizienz und schrittweise Ver-
feinerung des Bewertungsprozesses sichergestellt. 

Grundsätzlich ist es unmöglich, alles genau zu bewerten (FABRYCKY & 
BLANCHARD 1991, S. 131) und insbesondere bereits zu Beginn eines Projektes 
die relevanten Einflussgrößen zu identifizieren. Es ist deshalb davon auszugehen, 
dass die einzelnen Stufen nicht einmalig sequenziell durchlaufen werden, son-
dern dass es zu Iterationen kommt. Entsprechend erfolgt die Darstellung der Me-
thode nicht unterteilt nach Stufen und den damit verbundenen Prozessschritten, 
sondern sie ist inhaltlich in die Modellierung (Abschnitt 6.3), die Bewertung 
(Abschnitt 6.4) und die Analyse (Abschnitt 6.5) gegliedert (Abbildung 22).

6.2 Annahmen und Eingrenzungen 

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird von mehreren Annahmen und Ein-
schränkungen ausgegangen, die nachfolgend zusammengefasst aufgeführt sind: 

Als Eingangsgröße liegen bereits geplante, alternative Produktionssysteme 
vor, deren Wirtschaftlichkeit zu ermitteln ist. 

Für jede zu bewertende Alternative Aj ist der Grad der Wandlungsfähigkeit 
w(Aj) mit einer geeigneten Methode (vgl. z. B. ZÄH ET AL. 2004, ZAEH

ET AL. 2005c, DRABOW 2006, HEGER 2007) bestimmt und die Konzepte sind 
entsprechend nach ihrer relativen Veränderungsfähigkeit sortiert worden. 

Es wird angenommen, dass alle Ausgaben bzw. Einnahmen sofort zahlungs-
wirksam werden und somit kein Unterschied zu Auszahlungen bzw. Einzah-
lungen besteht. Die beiden Begriffspaare sind in dieser Arbeit nachfolgend 
bedeutungsgleich verwendet (vgl. WÖHE & DÖRING 2002, S. 826 ff.). 

Ferner seien Ausgaben, Aufwand und Kosten bzw. Einnahmen, Ertrag und 
Leistung ebenfalls deckungsgleich. Eine Voraussetzung dafür ist, dass nur 
der betriebliche Aufwand (Zweckaufwand) und nur die Grundkosten in die 
Berechnung Eingang finden. Insbesondere werden kalkulatorische Kosten 
nicht berücksichtigt (vgl. WÖHE & DÖRING 2002, S. 826 ff.). 
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Der risikolose Zins wird, je nach Projektlaufzeit, aus der Rendite deutscher 
Staatsanleihen oder dem EURIBOR ermittelt (vgl. WÖHE & DÖRING 2002, 
S. 717). 

Die unterschiedlichen technischen Alternativen besitzen dieselbe Lebens-
dauer bzw. die Wirtschaftlichkeit eines Systems wird nur anhand einer defi-
nierten Zeitspanne beurteilt. Darüber hinaus gehende Nutzungen werden über 
Abschlusszahlungen (z. B. angenommene Verkaufserlöse) berücksichtigt. 

Im Unternehmen sind Renditevorgaben definiert, welche die Kapitalstruktur 
des Unternehmens, das bestehende Zinsniveau an den Kapitalmärkten sowie 
die branchen- und unternehmensspezifische Risikostruktur berücksichtigen. 
Diese Renditevorgaben werden in regelmäßigen Abständen überprüft und 
ggf. angepasst. 

6.3 Bewertungsorientierte Modellierung der Produktion 

6.3.1 Modellbestandteile und Vorgehensschritte 

Vor der Durchführung der eigentlichen Bewertung muss zunächst ein bewer-
tungsorientiertes Modell der Produktion aufgestellt werden, in dem gemäß der 
allgemeinen Modelldefinition die wesentlichen der für diese Aufgabe notwendi-
gen Eigenschaften des Systems hervorgehoben sind und die übrigen vernachläs-
sigt werden (BROCKHAUS 1991, S. 706). 

Aus der Charakterisierung der Problemstellung (Abschnitt 2.1.5) und den in Ka-
pitel 4 beschriebenen Anforderungen lassen sich drei Elemente ableiten, die für 
eine Bewertung flexibler und wandlungsfähiger Produktionssysteme zu berück-
sichtigen sind: Unsicherheiten über zukünftige Entwicklungen, die Lebenszyk-

luskosten der jeweiligen Systemkonzepte sowie deren Anpassungsmöglichkeiten

an ein verändertes Umfeld. In den folgenden Abschnitten wird die Entwicklung 
entsprechender Teilmodelle beschrieben. 

Aus dem in Abschnitt 2.1.4 bereits erläuterten Rezeptormodell lässt sich nach 
einer weiteren Detaillierung der Rezeptoren ein Umfeldprofil für das Projekt auf-
stellen (Abschnitt 6.3.2), das die Führungsgrößen der Produktion definiert sowie 
die herrschenden Unsicherheiten aufzeigt und beschreibt. Aufbauend auf einer 
allgemeinen Kostengliederung und etablierten Kostenfunktionen ergeben sich für 
die zu vergleichenden Systeme ferner Kostenprofile (Abschnitt 6.3.3). Aus einem 
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Katalog, der generelle Handlungsmöglichkeiten zur Anpassung der Produktion 
enthält, werden für die einzelnen Alternativen durchführbare Veränderungsmaß-
nahmen bestimmt und in ihrer spezifischen Ausprägung konkretisiert. Durch de-
ren weitere Priorisierung und Filterung ergibt sich daraus schließlich das Opti-

onsprofil der jeweiligen technischen Alternative (Abschnitt  6.3.4). Die folgende 
Abbildung 23 fasst die aufgezeigten Modellbestandteile in einer Übersicht zu-
sammen.

6.3*
Modellierung

6.4*
Bewertung

6.5*
Analyse

€

Technische 
Alternativen (Eingangsgrößen)

Optionsprofile
(Abschnitt 6.3.4)

Kostenprofile
(Abschnitt 6.3.3)

Umfeldprofil
(Abschnitt 6.3.2)

Kostenmodell

Handlungs-
möglichkeiten

Rezeptor-
modell

Abschnitt 2.1.4 Abschnitt 6.3.4.2

Abschnitt 6.3.3.3

* Abschnitt der Arbeit

Abbildung 23: Zusammenhang zwischen den einzelnen Vorgehensschritten zur 

Vorbereitung der Realoptionsbewertung 

Aus Abbildung 23 wird ersichtlich, dass zwischen dem Umfeldprofil sowie den 
Kosten- und Optionsprofilen wechselseitige Beziehungen bestehen. Das Umfeld-
profil hat Einfluss darauf, welche Kosten zu modellieren sind und welches De-
taillierungsniveau, bspw. in Abhängigkeit von den verfügbaren Daten, sinnvoll 
ist. Umgekehrt sind in einer bestehenden Kostenstruktur Informationen technolo-
gischer und organisatorischer Art enthalten, die zu einer sinnvollen Fokussierung 
des Umfeldprofils beitragen. Die Optionsprofile werden erst durch den Bezug zur 
Umwelt sinnvoll eingeschränkt und beeinflussen je nach der zu bewertenden Re-
aloption die Art und die Genauigkeit der Kostenmodellierung. Sie können aber 
auch nicht ohne Kenntnis der bestehenden Kostenstruktur priorisiert werden. Aus 
diesem Grund ist keine rein sequenzielle Vorgehensweise möglich, sondern ein 
mehrfaches Durchlaufen der in den nachfolgenden Abschnitten beschriebenen 
Tätigkeiten notwendig. 
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6.3.2 Umfeldprofil

6.3.2.1 Begriffsklärung 

Ein Umfeldprofil beschreibt, welche außerhalb der Systemgrenze festgelegten 
Anforderungen die Produktion erfüllen muss und wie sich diese in der Zukunft 
verändern werden. Es hängt somit von den definierten Projektinhalten ab, die 
z. B. die zu erfüllende Produktionsaufgabe oder auch den Planungsinhalt und 
-umfang bestimmen. Zentrale Aufgabe des Umfeldprofils ist es, die unsicheren 
Einflussfaktoren zu identifizieren, deren mögliche Entwicklungen darzustellen 
und ihre Bedeutung in Abhängigkeit ihrer Wirkung auf die wirtschaftliche Leis-
tung des Projektes zu bewerten. In den folgenden Abschnitten sind die zum Auf-
stellen des Umfeldprofils erforderlichen Schritte erklärt. 

6.3.2.2 Übernahme der Planungsdaten

Zu Beginn der Bewertung erfolgt eine Ermittlung der Daten und der Annahmen, 
auf deren Basis die zu vergleichenden Konzepte für alternative Produktionssys-
teme erarbeiten worden sind. Es handelt sich dabei um die Rekapitulation der 
bereits im Rahmen der Ziel- und Vorplanung des Projektes sowie der Konzept-
planung generierten Daten bzw. um deren ggf. erforderliche Ergänzung. 

Die Informationen lassen sich im Wesentlichen vier Bereichen zuordnen. Durch 
die Analyse von Prozess- oder Ablaufdarstellungen wird die organisatorische 
und logistische Einbindung des geplanten Bereiches im Kontext der Auftragsab-
wicklung (AGGTELEKY 1990, S. 36 ff.) verdeutlicht. Eine Produktanalyse be-
schreibt das mit einem neuen System zu produzierende Produktspektrum, die 
funktionale und technische Struktur der Produkte sowie deren Arbeitspläne 
(EVERSHEIM 1989, S. 162 ff., BERGHOLZ 2005, S. 164). Die Analyse des Produk-

tionsprogramm ermöglicht Aussagen über Auftragsarten, Stückzahlen und das 
Abrufverhalten der Kunden (KETTNER ET AL. 1984, S. 43 ff., GRUNDIG 2006, 
S. 52 ff.). Bei der Wertkettenanalyse schließlich wird die Eigenwertschöpfungs-
tiefe und -breite geprüft, was sich in einer Sammlung der internen und externen 
Lieferantenbeziehungen für den Planungsbereich äußert (BERGHOLZ 2005, 
S. 165). Sollten einzelne oder mehrere dieser Informationen nicht verfügbar sein, 
ist deren Erhebung vor Beginn der Bewertung erforderlich. Zu klären sind dar-
über hinaus auch der Planungsstand der alternativen Produktionssysteme sowie 
die Fabrikebene, auf der die Konzepte eingeordnet werden können (vgl. dazu 
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WIENDAHL ET AL. 2007). Beides sind wichtige Indikatoren dafür, um das anfäng-
liche Detaillierungsniveau der Modellierung festzulegen. 

Insgesamt ist es das Ziel dieses Arbeitsschrittes, vorhandene bzw. bereits erho-
bene Daten der vorangegangenen Planungsphasen zu sammeln, diese allen an der 
Bewertung beteiligten Personen zugänglich zu machen und so ein einheitliches 
Verständnis vom Projekt und der technischen Planungssituation zu schaffen. 
Dies umfasst sowohl die bestehenden Fabrikstrukturen und Randbedingungen als 
auch die Einbindung in den Prozess der Auftragsabwicklung. 

6.3.2.3 Aufnahme des Planungsumfeldes 

In den meisten Fällen sind bei der Planung und der Ermittlung von Planungsda-
ten mögliche Unsicherheiten bereits teilweise berücksichtigt, bspw. in Form von 
Best- oder Worst-Case-Betrachtungen. In diesem Abschnitt wird beschrieben, 
wie mit Bezug auf das Rezeptormodell (vgl. Abschnitt 2.1.4) eine systematische 
Beschreibung dynamischer Entwicklungen erfolgen kann. Die Untersuchung 
baut auf der vorangegangenen Übernahme der Planungsdaten auf, die mit einer 
primär internen Sicht vor allem ein einheitliches Verständnis des technischen 
Projektes fördert, und fokussiert das unsichere externe Produktionsumfeld. 

Wie in Abschnitt 2.1.4 erläutert wurde, lassen sich die an die Produktion und die 
Produktionssystemplanung gestellten Anforderungen durch die sechs Rezeptoren 
Stückzahl, Produkt, Qualität, Zeit, Kosten und Technologie logisch zusammen-
fassen und als Führungsgrößen deuten. Die Einteilung reicht jedoch für eine Be-
schreibung konkreter Managementvorgaben nicht aus. In Tabelle 7 sind die ein-
zelnen Rezeptoren deshalb weiter detailliert. Darüber hinaus wurde gezeigt, dass 
die aufgeführten möglichen Anforderungen an die Produktion bereits das Ergeb-
nis einer Interpretation von Entwicklungen im Umfeld des Unternehmens durch 
das Management sind. Dies lässt sich mit einem Beispiel illustrieren: Als Reakti-
on auf generelle Marktentwicklungen (z. B. Markteintritt eines Anbieters kosten-
günstiger Produkte) werden unternehmensspezifische Handlungsstrategien ent-
wickelt (z. B. Differenzierung durch stärkere Kundenorientierung), die sich für 
die Produktion in veränderten Vorgaben (z. B. kürzere Lieferzeit) äußern. Die 
Produktionssystemplanung hat dann verschiedene Möglichkeiten, auf die Verän-
derung der Führungsgröße zu reagieren (z. B. Verschiebung des Kundenentkopp-
lungspunktes und teilweise Umstellung auf Pull-Fertigung), aus denen sich Her-
ausforderungen (z. B. Verringerung der Losgrößen) und konkreter Anpassungs-
bedarf (z. B. neues Werkzeug) ergeben. 
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Rezeptor Führungsgrößen der Produktion 

Stückzahl auftragsunabhängig (lang- u. mittel-
fristig)

 kumulierte Gesamtmenge über 
den Lebenszyklus 

 gesamte Produktionsmenge 
einer Periode 

 (Gesamt-)Stückzahlanteil ein-
zelner Varianten 

 Länge des Lebenszyklus 

 Stärke der Saisonalität 

auftragsabhängig (kurzfristig)

 Anzahl Aufträge pro Zeiteinheit: 
erwarteter Wert und Schwan-
kung 

 Bestellmenge pro Kundenauf-
trag: erwarteter Wert und 
Schwankung 

 Variantenverteilung pro Kunden-
auftrag: erwarteter Wert und 
Schwankung 

Produkt Baustruktur

 Anzahl verbauter Teile 

 Art der verbauten Materialien 
und Teile 

 Fertigungs- und Verbaureihen-
folge

Fertigungs- und Montagetechnolo-
gien

 Anzahl und Art der Verfahren 

 Prozesszeiten 

Werkstückgestaltung

 Form 

 Abmessungen 

 Masse 

Qualität  Material 

 Toleranzen 

 Lieferqualität (gefordertes ppm-
Niveau) 

 Prüfstandards (Normen) 

Zeit Outbound

 Länge der Bestellvorausschau 

 Kundenreaktionszeit (Delivery 
Lead Time) 

Inbound

 Länge der Wiederbeschaffungs-
zeit 

 Schwankung der Wiederbeschaf-
fungszeit

Kosten Kosten für Leistungsfaktoren

 Arbeit 

o Lohn- und Gehaltsniveau für dispositive Arbeit (Planung, Steue-
rung, Kontrolle) 

o Lohn- und Gehaltsniveau für operative Arbeit (wertschöpfende Ar-
beit, produktionsnahe Dienstleistungen wie Logistik, Instandhal-
tung)

 Betriebsmittel 

o Preise und Mieten für Grundstücke und Gebäude 

o Preise für Maschinen und Anlagen 

o Preise für Einrichtungen (Werkzeuge, Vorrichtungen, Hilfsmittel) 

 Werkstoffe 

o Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffpreise (inkl. Energie) 

o Marktpreise für Halb- und Fertigerzeugnisse 

 externe Dienstleistungen 

Technologie  neue Technologie verfügbar (Rationalisierung, Verbesserung) 

 neue Technologie gefordert (externe Anforderung) 

Tabelle 7: Detaillierung der Rezeptoren der Produktion 
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Mit Hilfe des in Abbildung 24 illustrierten Schemas lassen sich die zukünftigen, 
erwarteten Entwicklungen der Führungsgrößen übersichtlich darstellen. Für die 
einzelnen Faktoren wird qualitativ bestimmt, ob eine Änderung der aktuellen 
Ausprägung über die Zeit zu erwarten ist (Dynamik), welche Ereignisse zu Ver-
änderungen der Produktionsstruktur führen könnten (Strukturbrüche) und ob eine 
gewisse Unschärfe in der Prognose besteht. Diese tritt insbesondere bei Faktoren 
auf, die sich über einen größeren, zusammenhängenden Wertebereich erstrecken 
und bei denen die zukünftigen Ausprägungen um den prognostizierten, erwarte-
ten Wert schwanken können. Die sog. ereignisgetriebenen Veränderungen hinge-
gen besitzen einen binären Charakter (Ereignis tritt ein oder tritt nicht ein) und 
sind deshalb frei von Unschärfe im obigen Sinn, was für eine spätere detaillierte 
Modellierung von Bedeutung ist. Abschließend ist die jeweilige Führungsgröße 
noch nach ihrer Bedeutung abzuschätzen, um die Komplexität der nachfolgenden 
Analysen zu reduzieren. 
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Abbildung 24: Schema zum Aufstellen eines qualitativen Umfeldprofils mit bei-

spielhaft ausgewählten Rezeptoren und Führungsgrößen 

SUDHOFF (2007, S. 120 f.) stellt dafür ein geeignetes Verfahren vor. Mit diesem 
lässt sich die Bedeutung einer Unsicherheit anhand des Kriteriums Auswirkungen 

der Unsicherheit auf den Kapitalwert, der Wahrscheinlichkeit des Auftretens ei-
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ner Schwankung und ihrer Prognosefähigkeit differenziert beurteilen. Das Ver-
fahren ist damit grundsätzlich auch für diese Arbeit geeignet. Allerdings soll zu 
dem Zeitpunkt, zu dem die Analyse des Planungsumfeldes durchgeführt wird, 
lediglich eine grobe Einschätzung der Bedeutung der Unsicherheiten übergrei-
fend für alle technischen Alternativen gemeinsam erfolgen. Aus diesem Grund ist 
eine Klassifizierung in A-Unsicherheiten, die unbedingt zu berücksichtigen sind, 
B-Unsicherheiten, die ggf. in einer zukünftigen Iteration genauer zu untersuchen 
sind, und C-Größen, die nachfolgend vernachlässigt werden können, ausrei-
chend. Diese Einteilung entspricht der Einschätzung weiterer Autoren. So führen 
COPELAND & ANTIKAROV (2001, S. 236) an, dass der größte Teil der Unsicher-
heit eines Projektwertes meist auf die Schwankung von nur zwei bis drei Fakto-
ren zurückzuführen ist. Auch HUNGENBERG (2002, S. 28) empfiehlt gemäß der 
80:20-Regel eine Konzentration auf wenige Größen. Als alternative, im Ver-
gleich zur Vorgehensweise von SUDHOFF weniger differenzierte Verfahren kom-
men deshalb auch ein paarweiser Vergleich oder Expertenschätzungen in be-
tracht.

Um das in Abbildung 24 skizzierte Schema zu vervollständigen, sind zwei An-
sätze möglich. Bei einer Bottom-up-Vorgehensweise schätzt das Planungsteam 
auf der Basis des eigenen, z. T. impliziten Erfahrungswissens und unter Verwen-
dung vorhandener historischer Daten eine Veränderung der Ausprägungen der 
Rezeptoren ab. Der Ansatz ist auswirkungsorientiert, d. h. mögliche zukünftige 
Realisierungen einzelner Merkmale werden beschrieben, ohne explizit die Grün-
de dafür aufzuzeigen. Diese Vorgehensweise eignet sich, wenn bereits vergleich-
bare Projekte durchgeführt worden sind und der Planungsumfang relativ gering 
ist.

Je umfangreicher die Planungsaufgabe und je weniger Wissen aus ähnlichen Pro-
jekten vorhanden ist, desto eher empfiehlt sich ein Top-down-Vorgehen. Dieses 
basiert auf der Szenarioanalyse, bei der verschiedene konsistente Zukunftsbilder 
erzeugt werden. Das Verfahren findet in seinen unterschiedlichen Varianten seit 
mehreren Jahren in vielen Bereichen Anwendung und ist in der Literatur umfang-
reich dokumentiert (z. B. SCHNAARS 1987, SCHOEMAKER 1995, GAUSEMEIER

ET AL. 1996, MILLER & WALLER 2003). Auch in der Fabrikplanung wird es ge-
nutzt (HERNÁNDEZ 2003). Ein Vorteil der Szenariotechnik liegt darin, dass über 
die Analyse von bestimmten Schlüsselfaktoren und deren Effekten auf die Fabrik 
konkrete Wirkgefüge abgeleitet werden, die eine bestimmte Ausprägung eines 
Rezeptors erklären. Allerdings ist ein relativ hoher Aufwand erforderlich, um 
eine vollständige Untersuchung durchzuführen (HEGER 2007, S. 106). 
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Die Aufnahme des dynamischen Planungsumfeldes fördert das Verständnis des 
bestehenden Umfeldes. Das in Abbildung 24 illustrierte, übersichtliche Analyse-
schema zeigt qualitativ auf, welche Veränderungen im Hinblick auf die Füh-
rungsgrößen erwartet und wie deren Bedeutung für die Produktion vom Pla-
nungsteam eingeschätzt werden. Es ist im Sinne des grundlegenden Stufenmo-
dells einer schrittweisen Detaillierung der Ausgangspunkt, um nachfolgend aus-
gewählte Unsicherheiten genauer zu untersuchen und zu modellieren (Abschnitt 
6.4.3.1). Die in diesem Abschnitt beschriebene Aufnahme des dynamischen Pla-
nungsumfeldes ist zwar eine Aufgabe, die zu Beginn einer Bewertung auszufüh-
ren, die aber nie vollständig abgeschlossen ist. Sie bedarf im Verlaufe des Pro-
jektes bei weiterem Erkenntnisgewinn, insbesondere durch die nachfolgend be-
schriebene Kostenmodellierung, einer regelmäßigen Überprüfung und Aktuali-
sierung.

6.3.3 Kostenprofile

6.3.3.1 Begriffsklärung 

In den nachfolgenden Abschnitten wird ein Kostenmodell hergeleitet, das die 
Bestimmung der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme, das in 
diesem Kapitel einleitend erläuterte Prinzip der schrittweisen Detaillierung sowie 
die Realoptionsbewertung unterstützt. Auf die Angabe konkreter Berechnungs-
vorschriften für einzelne Kostenpositionen wird bewusst verzichtet, da dies auf-
grund der Vielfältigkeit möglicher Fabrikplanungsprojekte nicht zielführend ist. 
Das entwickelte Kostenmodell definiert hingegen einen Bezugsrahmen, inner-
halb dessen für jedes Projekt spezifische Modelle abzuleiten sind. Diese indivi-
duellen Ausprägungen, die sich daraus ergeben und die sich für die zu verglei-
chenden Alternativen unterscheiden können, werden als (alternativenabhängige) 
Kostenprofile bezeichnet. 

6.3.3.2 Anforderungen an ein Kostenmodell zur Bewertung wand-

lungsfähiger Produktionssysteme 

Ein Kostenmodell reduziert in Anlehnung an die Modelldefinition nach 
STACHOWIAK (1973) das unternehmerische Handeln in seinen Folgen auf bewer-
tete Leistungs- bzw. auf die durch zeitliche Abgrenzung daraus folgenden Zah-
lungsströme (zum Kostenbegriff vgl. WÖHE & DÖRING 2002, S. 357 f.). Speziell 
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im Kontext einer wandlungsfähigen Produktion ergeben sich daraus zahlreiche 
Anforderungen. Neben den Grundregeln der Kostenrechnung und den in Kapi-
tel 4 aufgeführten Randbedingungen sind in einem Kostenmodell weitere Cha-
rakteristika zu berücksichtigen, die sich aus dem Gesamtaufbau der Methode zur 
Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme ableiten. 

Das stufenweise Vorgehen erfordert zunächst nur eine grobe Kalkulation einzel-
ner Kostenbestandteile, die dann nach und nach zu verfeinern ist. Um das Auf-
wand-Nutzen-Verhältnis zu minimieren, ist ein entsprechend skalierbares Kos-

tenmodell notwendig, dessen Umfang, Genauigkeit und damit Komplexität wäh-
rend des Bewertungsprojektes zunehmen. So ist eine Konzentration der Model-
lierung auf die entscheidungsrelevanten Kostenelemente möglich. Gleichzeitig 
kann so berücksichtigt werden, dass der Informationsstand im Zuge der Planung 
zunimmt. 

Weiterhin muss das Kostenmodell einerseits universellen Charakter besitzen, 
andererseits individuell auszugestalten sein. Dieses Spannungsfeld folgt daraus, 
dass die Methode für verschiedene Planungsfälle z. B. mit Fokus auf unterschied-
liche Systemebenen anwendbar sein soll und somit einen universellen Rahmen 
vorgeben muss. Gleichzeitig ist zu berücksichtigen, dass die Charakteristika der 
Projekte in unterschiedlichen Unternehmen, möglicherweise in verschiedenen 
Branchen, durch eine individuelle Anpassung des Modells auch in der Kosten-
struktur abgebildet werden. 

Neben der Skalierbarkeit, der Universalität und der Individualität wurden bereits 
in den vorangegangenen Abschnitten zwei weitere Anforderungen abgeleitet: Die 
Orientierung am gesamten Lebenszyklus eines Produktionssystems erfordert die 
Unterscheidung einzelner Phasen (Abschnitt 2.3), und nur durch die Einbezie-
hung von Unsicherheiten in die Berechnung kann die Fähigkeit eines Systems 
zur Veränderung bewertet werden (Abschnitt 4.3). Nachfolgend wird ein Kos-
tenmodell entwickelt, welches alle diese Randbedingungen berücksichtigt. 

6.3.3.3 Entwicklung eines Kostenmodells zur Bewertung wandlungs-

fähiger Produktionssysteme 

Ein Kostenmodell entsteht durch das Zusammenwirken einer Kostengliederungs-

struktur und ausgewählter geeigneter Kostenelemente. Beide Begriffe werden im 
Folgenden zunächst kurz erläutert. Anschließend ist dann beschrieben, wie beide 
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Bestandteile des Modells in der entwickelten Methode ausgestaltet sind, um die 
im vorangegangenen Abschnitt 6.3.3.2 definierten Anforderungen zu erfüllen.

Die Kostengliederungsstruktur (engl. cost breakdown structure) dient dazu, ein-
zelne Kostenelemente nach verschiedenen Gliederungsgrundsätzen zu systemati-
sieren. Sie stellt ein Hilfsmittel dar, um relevante Bestandteile der Lebenszyklus-
kosten zu identifizieren und konsistent zu ordnen. 

Durch die Gliederungsstruktur werden einzelne Kostenelemente definiert, die bei 
der Anwendung des Modells zu quantifizieren sind. Kostenelemente können 
selbst wieder ein eigenes Modell und damit Gliederungsstrukturen beinhalten 
(FABRYCKY & BLANCHARD 1991, S. 134) oder aber die Zusammenhänge zwi-
schen Einflussgrößen der Kostenentstehung und der Kostenhöhe aufzeigen. Die-
se mathematische Verknüpfung mehrerer Eingangsgrößen wird nachfolgend als 
Kostenfunktion bezeichnet. 

Kostengliederungsstruktur

Die Kostengliederungsstruktur, welche die in Abschnitt 6.3.3.2 aufgezeigten An-
forderungen erfüllt, ist an die in der DIN EN 60300-3-3 zur Bestimmung von Le-
benszykluskosten entwickelte Systematik angelehnt. Die dort vorgenommene 
Einordnung der einzelnen zu prognostizierenden Kostenelemente anhand der 
Dimensionen verursachendes Objekt, Entstehungszeitpunkt und Art der Kosten

wird in dieser Arbeit übernommen und auf die Fabrikplanung übertragen. 

Die Aktivitäten in den Planungs- und Gestaltungsfeldern der Fabrikplanung ver-
ursachen die Kosten und bestimmen deshalb die erste Dimension der Kostenglie-
derungsstruktur. Die Einteilung in Personal und Organisation, Betriebsmittel

sowie Material, Gebäude und Fläche ist an die Ausführungen von WIENDAHL 

ET AL. (1996) angelehnt. In den vorangegangenen Abschnitten zeigte sich viel-
fach die Bedeutung des Produktes für ein Modell zur Bewertung wandlungsfähi-
ger Produktionssysteme. Die Verantwortung für dessen Gestaltung liegt zwar in 
erster Linie bei der Entwicklung und Konstruktion. Allerdings bestehen starke 
Bestrebungen, im Zuge eines Simultaneous Engineering Anforderungen aus der 
Produktion bei der Produktentwicklung zu berücksichtigen. Aus diesem Grund 
wird als zusätzliches Gliederungselement das Produkt hinzugenommen, das die 
Marktleistung stärker berücksichtigt. 

Der Lebenszyklus eines Produktionssystems unterteilt sich in die Planungs-, die 
Beschaffungs- und die Inbetriebnahmephase, den Betrieb sowie die Entsorgung 
(VDI 2884, S. 5, VDMA 34160, S. 3). Es wird davon ausgegangen, dass der Pla-
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nungsaufwand für die zu untersuchenden Alternativen grundsätzlich vergleichbar 
ist. Eventuell anfallende spezielle Kosten werden nachfolgend den Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten15 zugerechnet, so dass das entwickelte Kostenmo-
dell die Betrachtungen mit der Betriebsphase beginnt. Diese wird von den Le-
benszyklen der gefertigten Produkte überlagert, so dass sie sich als u. U. mehrma-
lige Abfolge von Anlauf, Normalbetrieb und Auslauf ergibt. Eine damit verbun-
dene Umstellungsplanung wird zur Vereinfachung nicht als eigener Zeitabschnitt 
interpretiert, sondern nur über anfallende Einmalkosten berücksichtigt. Abschlie-
ßend erfolgen dann Abbau und Entsorgung des Produktionssystems. Diese Pha-
sen definieren den Lebenslauf des Produktionssystems und spannen die zweite 

Dimension der Gliederungsstruktur auf. 

Die dritte Dimension orientiert sich an der individuellen Art der Kostenerfassung 
und der vorhandenen Kostenrechnungssysteme im Unternehmen. Die Anlehnung 
an ein bestehendes Schema von Aufwandskonten, über welche die betrieblichen 
Kosten ermittelt werden, hat mehrere Vorzüge. Zunächst wird die Akzeptanz der 
Methode gesteigert, da sie als Ergänzung und nicht als Ersatz etablierter Systeme 
verstanden wird. Zudem erhöht sich die Vergleichbarkeit und durch die teilweise 
Nutzung von Vergangenheitsdaten auch die Belastbarkeit der Ergebnisse. Eine 
ggf. vorhandene detaillierte hierarchische Struktur der Konten erleichtert es auch, 
die für die Bewertung im individuellen Fall notwendigen Kostenbestandteile zu 
identifizieren. Nachteilig ist, dass aufgrund der unternehmensindividuellen Aus-
gestaltung entsprechender Systeme keine allgemeingültige Kostengliederungs-
struktur erstellt werden kann.

Die folgenden Ausführungen legen deshalb beispielhaft den Industriekontenrah-
men zugrunde (IKR 1987). Er stellt eine Empfehlung für produzierende Unter-
nehmen dar und ist als Muster und Vorlage gedacht, um unternehmensindividuel-
le Systeme zu entwickeln. Nach diesem Kontenrahmen lassen sich die Kostenar-
ten auf oberster Ebene zu Personalkosten, Material- und Verbrauchskosten, Ge-

bäudekosten, externen Leistungen, Gemeinkosten und sonstigen Kosten aggregie-
ren. Da die Abschreibungen als kalkulatorische Größe bei der Investitionsrech-
nung keine Berücksichtigung finden, werden sie für den bestehenden Anwen-
dungszweck durch den Posten Investitionen ersetzt. Auf diese Weise bleibt der 
Zeitpunkt der Zahlungsentstehung ersichtlich. 

                                             

15  Nach § 255 Abs.1 HGB gehören alle Kosten des Erwerbs und der Inbetriebnahme inkl. Nebenkosten 
zu den Anschaffungskosten. 
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Die oberste Ebene der Kostengliederungsstruktur ist in Abbildung 25 zusam-
mengefasst und beispielhaft für ein Element aufgebrochen. Die dem Planungsob-
jekt Produkt zugeordneten Kosten sind feiner gegliedert, indem zunächst nur die 
Zeitdauer betrachtet wird, in der mit dem gewählten Produktionssystem das Pro-
dukt 3 gefertigt wird. Dieses besteht im Beispiel aus zwei Modulen, für deren 
Herstellung externe Leistungen in Form von Transport und Lohnfertigung benö-
tigt werden. Ausgehend von der durch das Beispiel beschriebenen Detaillie-
rungsstufe ist eine Verfeinerung der Kosten jederzeit durchführbar. So ließe sich 
bspw. der Transport in Abhängigkeit von dem Verkehrsmittel unterscheiden; die 
Lohnfertigung könnte einen extern durchgeführten Prozess wie Beschichten oder 
manuelles Verpacken und Kommissionieren des Endproduktes durch einen 
Dienstleister beinhalten. 
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Abbildung 25: Kostengliederungsstruktur zur Bewertung von Produktionssyste-

men auf der obersten Ebene mit beispielhafter Detaillierung eines 

Kostenelementes (in Anlehnung an DIN EN 60300-3-3, S. 14) 

Kostenfunktionen 

Die einzelnen Würfel in der Kostengliederungsstruktur stellen Kostenelemente 
dar, die entweder eine genauere Gliederung aufweisen oder die eine Berech-
nungslogik in Form einer Kostenfunktion enthalten. Für unterschiedliche An-
wendungsfälle existiert eine Vielzahl geeigneter Kostenfunktionen, deren voll-
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ständige Wiedergabe im Rahmen dieser Arbeit nicht zielführend ist. Exempla-
risch wird auf die bereits erwähnten Normen, Richtlinien und Standardwerke zur 
Lebenszykluskostenrechnung verwiesen, die umfassende Ausführungen zu Be-
rechnungsvorschriften für verschiedenen Kostenkategorien enthalten (AIR 1939,
DIN EN 60300-3-3, SAE M-110.2, VDI 2884, FABRYCKY & BLANCHARD 1991, 
DOHMS 2001, SCHIMMELPFENG 2002, VON BRIEL 2002). 

Die aufgestellte Kostengliederungsstruktur ist ein Hilfsmittel, um die relevanten 
Bestandteile der Lebenszykluskosten zu identifizieren und konsistent zu ordnen. 
Demgegenüber beschreiben Kostenfunktionen eine mathematische Vorschrift, 
nach der eine Berechnung durchzuführen ist und die erst durch die Einordnung 
als ein Kostenelement der Gliederungsstruktur eine logische Bedeutung gewinnt. 
Dieser Zusammenhang wird in Kapitel 7 vertieft. 

6.3.3.4 Auswahl von Kostenelementen 

Durch die Auswahl der Kostenelemente und ihre Einordnung in die Gliederungs-
struktur wird entschieden, welche Kosten zu berücksichtigen und wie sie zu ver-
rechnen sind. Diese Festlegung ergibt sich aus dem Abgleich der Bewertungsan-
forderungen im Projekt, der Kostenrechnungssystematik des Unternehmens und 
dem aktuellen Planungsstand. Eine allgemeingültige Auswahl von Kostenele-
menten ist aufgrund der Heterogenität von Fabrikplanungsprojekten (SCHULTE

2002, KOLAKOWSKI ET AL. 2005, S. 214, MÜLLER 2007) nicht sinnvoll. 

Wie bei der allgemeinen Aufnahme des Planungsumfeldes kann zwischen einer 
Bottom-up- und einer Top-down-Vorgehensweise unterschieden werden. Ausge-
hend von vergleichbaren Projekten in der Vergangenheit ist es zum einen mög-
lich, existierende Kalkulationsschemata zu übertragen und anzupassen (bottom-
up). Allerdings sind in den etablierten Rechenvorschriften die Flexibilitätsaspek-
te häufig nicht adäquat berücksichtigt (ZAEH ET AL. 2006, ZÄH ET AL. 2006). 
Top-down untersucht man dagegen ausgehend von dem bestehenden Umfeld 
sowie von einer technischen Produkt- und Prozessanalyse, welche Kostenele-
mente auszuwählen und wie sie zu verknüpfen sind, um die sich für die Alterna-
tiven evtl. unterscheidenden Auswirkungen eines dynamischen Umfeldes korrekt 
zu erfassen. 

In der entwickelten Methode findet ein Gegenstromverfahren (vgl. SCHUH 

ET AL. 2007) Verwendung, in dem beide Aspekte berücksichtigt sind. Parallel zur 
Übernahme der Planungsdaten (Abschnitt 6.3.2.2) wird zunächst der eher erfah-
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rungsgestützte Bottom-up-Ansatz verwendet, um bestehende Restriktionen und 
Besonderheiten der unternehmensspezifischen Kostenrechnung zu erkennen. Aus 
der Unsicherheitsanalyse (Abschnitt 6.3.2.3) und der Ableitung von Optionspro-
filen (Abschnitt 6.3.4) ergibt sich eine analytische Betrachtung, die dann auf die 
Auswahl der Kostenelemente ausgedehnt wird. 

Abschließend ist es erforderlich, für die festgelegten Kostenelemente die jeweili-
gen Kostenparameter alternativenabhängig (z. B. Platzbedarf zur Berechnung der 
Raumkosten) zu ermitteln. Das verdeutlicht nochmals, dass die Kostenprofile der 
zu vergleichenden Systeme nicht identisch sind. Es ist möglich, dass sich sowohl 
die Parameterausprägungen unterscheiden als auch dass bspw. in Abhängigkeit 
von den enthaltenen Realoptionen unterschiedliche Kostenelemente in die Be-
rechnung einbezogen werden. 

6.3.4 Optionsprofile

6.3.4.1 Begriffsklärung 

Ziel des Abschnittes 6.3.4 ist es, die Herleitung von Optionsprofilen zu verdeut-
lichen. Zum besseren Verständnis der nachfolgenden Ausführungen wird dieser 
Begriff kurz erläutert. Ein Optionsprofil beschreibt, welche konkreten Maßnah-
men durchgeführt werden können, um eine technisch-organisatorische Alternati-
ve an veränderte Randbedingungen anzupassen. Es ist sowohl projekt- als auch 
alternativenspezifisch und deshalb vor jeder Bewertung neu zu erstellen. 

6.3.4.2 Handlungsmöglichkeiten zur Veränderung der Produktion 

Realoptionen stellen zukünftige Handlungsspielräume dar, operative Entschei-
dungen an veränderte Umweltbedingungen anzupassen (vgl. Definition 3 auf 
S. 38). Dieser abstrakte Begriff der Handlungsspielräume muss, um das Konzept 
der Realoptionen praktisch nutzen zu können, in seiner Bedeutung im Hinblick 
auf die Produktion und bezüglich möglicher Anpassungsmaßnahmen konkreti-
siert werden. In diesem Abschnitt erfolgt daher die Herleitung eines Kataloges 
genereller Handlungsmöglichkeiten, welche die Adaption von Fertigung und 
Montage an veränderte Umfeldbedingungen beschreiben. Aus dieser Sammlung 
sind dann in einem nachfolgenden Schritt (vgl. Abschnitt 6.3.4.3) Realoptionen 
zu extrahieren, indem die einzelnen Anpassungsmaßnahmen auf das Vorhanden-
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sein der konstituierenden Merkmale Flexibilität, Unsicherheit und Irreversibilität 
untersucht werden. 

Suchraum für Handlungsmöglichkeiten in der Produktion 

Die Identifikation der Handlungsmöglichkeiten wird methodisch mit Hilfe eines 
Suchraumes vorgenommen, dessen Dimensionen Gestaltungsfeld der Fabrik,
Fabrikebene, Rezeptor der Produktion und Realoptionskategorie sind. 

Die Gestaltungsfelder umfassen Personal und Organisation, Betriebsmittel, Mate-
rial sowie Gebäude und Fläche. Wie bereits in Abschnitt 6.3.3.3 erläutert wurde, 
bestimmt das Produkt den Charakter und die Ausprägung der Produktion in be-
sonderem Maße und ist aus Sicht des Unternehmens ein entscheidendes Gestal-
tungsobjekt. Da jedoch die Verantwortung für die Produktentwicklung organisa-
torisch nicht in der Fabrikplanung zu sehen ist, wird dieses Gestaltungsfeld nicht 
in die Suche nach Handlungsmöglichkeiten einbezogen. 

Die Ebenen einer Fabrik teilen sich nach HERNÁNDEZ (2003, S. 42 f.) und 
SUDHOFF (2007, S. 20) in Wertschöpfungsnetz, Fabrik- und Werksebene, Pro-
duktions- und Logistikbereich, Fertigungs-, Montage- und Logistiksystem sowie 
Arbeitsstation. Da die Betrachtungen in der vorliegenden Arbeit auf einen ein-
zelnen Standort beschränkt sind, wird die Ebene der Wertschöpfungsnetze nicht 
berücksichtigt.

In Abschnitt 2.1.4 konnten die Rezeptoren der Produktion, welche die extern ge-
gebenen Führungsgrößen der Produktionssystemplanung beschreiben, identifi-
ziert und in Abschnitt 6.3.2.3 weiter detailliert werden. Aus Gründen der Über-
sichtlichkeit bleibt der Suchraum in seiner Darstellung nachfolgend auf die obere 
Ebene der Rezeptoren beschränkt. Er beinhaltet dabei jedoch implizit die in 
Tabelle 7 auf S. 95 aufgeführten Unterpunkte. 

Mit Wachstums-, Versicherungs- und Lernoptionen werden Realoptionen nach 
ihren unterschiedlichen ökonomischen Investitionsmotiven unterschieden (vgl. 
Abschnitt 2.2.4). Wachstums- bzw. Versicherungsoptionen ermöglichen es einem 
Unternehmen, ein bestehendes Projekt bei besonders guter bzw. schlechter Ent-
wicklung an die veränderten Rahmenbedingungen anzupassen. Dementgegen 
beschreibt die Lernoption die Möglichkeit, bspw. durch Vorprojekte wie Markt-
studien die Unsicherheit aufzulösen und erst dann zu investieren. Diese Arbeit 
fokussiert jedoch die Wahl zwischen verschiedenen Produktionssystemkonzep-
ten, so dass hier die Entscheidung zur Durchführung einer Investition bereits ge-
troffen wurde. Nachfolgend ist deshalb nur zwischen Wachstums- und Versiche-
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rungsoptionen unterschieden. Die Abbildung 26 verdeutlicht den entwickelten 
Suchraum.
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Abbildung 26: Suchraum zur Identifikation von Handlungsmöglichkeiten in der 

Produktion bei Veränderung des Umfeldes 

Katalog der Handlungsmöglichkeiten in der Produktion 

Der Katalog der Handlungsmöglichkeiten basiert auf bestehenden Ansätzen zur 
Unterstützung einer lebenszyklusorientierten Planung, die in das erarbeitete 
Schema zur Klassifikation (Abbildung 26) eingeordnet wurden (vgl. BREIT 1999, 
DOHMS 2001, DÜRRSCHMIDT 2001, SESTERHENN 2003, KRÜGER 2004). Darüber 
hinaus fanden aufbauend auf eigenen Projekterfahrungen sowie geführten Exper-
teninterviews weitere Maßnahmen Eingang. Die prinzipielle Form des Kataloges 
ist in Abbildung 27 verdeutlicht, die einen Auszug aus dem Katalog der Hand-
lungsmöglichkeiten für das Gestaltungsfeld Betriebsmittel zeigt. Eine vollständi-
ge Auflistung findet sich in Abschnitt 10.1. Grundsätzlich sind für jedes Gestal-
tungsfeld die Handlungsmöglichkeiten in einer eigenen Tabelle hinterlegt, die 
wiederum nach den Betrachtungsebenen unterteilt ist. Die dargestellte Zuord-
nung zwischen den einzelnen Maßnahmen und den Rezeptoren identifiziert mög-
liche Reaktionsstrategien in einem unsicheren Umfeld. Es ist die Frage zu klären, 
inwieweit sich eine Maßnahme prinzipiell dazu eignet, das Produktionssystem 
bei einer Veränderung des entsprechenden Rezeptors adäquat anzupassen. Zu-
sätzlich ist jeweils angegeben, ob es sich um eine wachstumsorientierte oder eine 
versichernde Handlungsmöglichkeit handelt. Insgesamt konnten mit Hilfe des 
aufgestellten Suchraumes mehr als 100 generische Maßnahmen identifiziert wer-
den, die mögliche Anpassungen des Produktionssystems an veränderte Randbe-
dingungen beschreiben. 
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Abbildung 27: Auszug aus dem Katalog der Handlungsmöglichkeiten für das 

Gestaltungsfeld Betriebsmittel auf der Ebene Arbeitsstation 

Die aufgeführten Maßnahmen zielen darauf ab, Veränderungsvorgänge im Hin-

blick auf ihr Ergebnis zu beschreiben. Dies ist notwendig, um die monetären 
Konsequenzen von Anpassungsmaßnahmen zu erfassen und so den wirtschaftli-
chen Nutzen quantifizieren zu können. Der Katalog unterscheidet sich durch sei-
ne ergebnisorientierte Formulierung von Ansätzen, die die Veränderungsfähig-
keit von Fabrikobjekten anhand der Ausprägung spezieller Merkmale, die einen 
Rückschluss auf den notwendigen Anpassungsaufwand erlauben, bewerten (z. B. 
HERNÁNDEZ 2003, HEGER 2007). Solche auf die Veränderungskosten konzen-
riertenVorgehensweisen erleichtern zwar, in der Optionssprache ausgedrückt, die 
Quantifizierung der Ausübungspreise. Die entsprechenden Ansätze leisten somit 
einen wesentlicher Beitrag zu der in der vorliegenden Arbeit verfolgten realopti-
onsbasierten Bewertung. Der Ausweis des Nutzens der Wandlungsfähigkeit wird 
in ihnen jedoch nicht fokussiert. 

Der entwickelte Katalog erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit, sondern er 
stellt vielmehr die essenziellen Grundbausteine für die Bewertung von Flexibili-
tät und Wandlungsfähigkeit in der Produktion bereit, die bei Bedarf detailliert 
und ergänzt werden können. Eine allgemeingültige Spezifizierung und technische 
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Beschreibung ist ohne eine Einschränkung des Betrachtungsbereiches sowie der 
zu berücksichtigenden Technologien nicht möglich. Aus diesem Grund und we-
gen des Umfangs des Katalogs muss nachfolgend eine projektspezifische Aus-
wahl relevanter Handlungsmöglichkeiten getroffen und eine Priorisierung durch-
geführt werden. 

6.3.4.3 Filterung von Scheinoptionen 

Nicht alle im Katalog der Handlungsmöglichkeiten aufgeführten Anpassungs-
maßnahmen (vgl. Abschnitt 6.3.4.2) sind tatsächlich technisch durchführbar bzw. 
erfordern eine detaillierte Bewertung. Damit aus einer möglichen Investition zur 
Veränderung der Produktion eine Realoption wird, muss sie einen gewissen Grad 
an Irreversibilität besitzen, signifikant mit Unsicherheiten des Umfeldes in Be-
ziehung stehen und eine hinreichende Flexibilität aufweisen (LEITHNER & 
LIEBLER 2003, S. 225). Im Hinblick auf die Zielsetzung eines Alternativenver-
gleichs ist eine Handlungsmöglichkeit ferner nur dann zu berücksichtigen, wenn 
sie die Auswahl zwischen den unterschiedlichen Konzepten beeinflusst und so-
mit Entscheidungsrelevanz besitzt. 

Im Zuge der in den folgenden Abschnitten beschriebenen Arbeitsschritte werden 
die allgemein formulierten Handlungsmöglichkeiten auf die konkrete Projektsi-
tuation und die jeweiligen technisch-organisatorischen Alternativen bezogen. 
Durch die Überprüfung der konstituierenden Merkmale einer Option lassen sich 
Scheinoptionen identifizieren und die Anzahl möglicher Realoptionen deutlich 
reduzieren. Eine Scheinoption bezeichnet eine Handlungsmöglichkeit, durch 
welche die Produktion angepasst werden kann, die jedoch nicht die konstituie-
renden Merkmale einer Option besitzt. Das durch diese Überprüfung abgeleitete 
Optionsprofil bildet die Grundlage, um in einem nächsten Schritt die wichtigsten 
Realoptionen mit der größten wirtschaftlichen Auswirkung in die Bewertung der 
vorliegenden Systemalternativen einzubeziehen. 

Irreversibilität

Als ein konstituierendes Element einer Option wird neben der Unsicherheit und 
Flexibilität die Irreversibilität genannt. Sie ist dann gegeben, wenn die Investiti-
onsentscheidung eines Unternehmens nur zeitverzögert und durch Inkaufnahme 
zusätzlicher Kosten rückgängig gemacht werden kann. 

Aus den Ausführungen in Abschnitt 2.2.2 geht hervor, dass Investitionen in der 
Produktion oft sehr firmen- oder branchenspezifisch sind, so dass eine erworbene 
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Anlage nur mit Verlust wieder verkauft werden kann. Einmalig anfallender Um-
stellungsaufwand, der auch eventuelle Produktionsunterbrechungen beinhaltet 
(CISEK 2005, S. 110 f.), kann ebenfalls nicht wiedergewonnen werden. Aus die-
sem Grund ist die Irreversibilität im Kontext dieser Arbeit immer gegeben, so 
dass zur Filterung von Scheinoptionen die Unsicherheit und Flexibilität maßgeb-
lich sind (vgl. BURMANN 2002, S. 72, HUNGENBERG ET AL. 2005, S. 24). 

Signifikanz der Unsicherheit 

Die wirtschaftliche Attraktivität einer Optionsausübung hängt davon ab, wie sich 
der Preis des Underlying zukünftig entwickelt. Die Größe der diesbezüglich be-
stehenden Unsicherheit beeinflusst deshalb auch den Wert der Option. Dieser 
Zusammenhang wird als das erste konstituierende Element von Optionen, die

Unsicherheit, bezeichnet (HOMMEL & PRITSCH 1999b, S. 18). Eine Anpas-
sungsmaßnahme aus dem Katalog der Handlungsmöglichkeiten ist also nur dann 
eine potenzielle Realoption, wenn sie zu einem Unsicherheitsfaktor in Beziehung 
steht, dessen Veränderung die Zahlungsströme und damit den Wert der Produkti-
onssystemalternative beeinflusst. 

In einem ersten Schritt sind die im Katalog aufgeführten Maßnahmen mit dem 
aufgestellten Umfeldprofil abzugleichen. Eine Beurteilung der Signifikanz der 
unsicheren Einflussgrößen und damit eine Abschätzung ihres Einflusses auf den 
wirtschaftlichen Erfolg des zu bewertenden Vorhabens spiegelt sich bereits in der 
Einteilung in verschiedene Kategorien wider (vgl. Abschnitt 6.3.2.3). 

Die A-Unsicherheiten sind somit der Ausgangspunkt zur Identifikation mögli-
cher Realoptionen. Der durch die Unsicherheit angesprochene Rezeptor schränkt 
den Suchraum im Katalog der Handlungsmöglichkeiten ein. Für jede Maßnahme, 
für die eine Beziehung zum betrachteten Rezeptor aufgezeigt ist, muss überprüft 
werden, ob sie im konkreten Anwendungsfall prinzipiell eine sinnvolle Reaktion 
darstellt. Wenn das System nach Ausführen der Anpassungsmaßnahme die ver-
änderten Anforderungen besser erfüllen kann, wird die individuelle Ausprägung 
dieser Handlungsmöglichkeit für den vorliegenden Anwendungsfall in Abhän-
gigkeit der technisch-organisatorischen Alternativen genau beschrieben. Die 
nachfolgende Abbildung 28 zeigt das geschilderte Vorgehen in einer Übersicht. 
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Abbildung 28: Vorgehen zur Bestimmung von Maßnahmen aus dem Katalog der 

Handlungsmöglichkeiten, die das Kriterium einer Signifikanz der 

Unsicherheit erfüllen 

Nach der geschilderten Überprüfung der Signifikanz der Unsicherheit liegen als 
Zwischenergebnis bereits projekt- und alternativenspezifisch konkretisierte An-
passungsmaßnahmen vor. Dies stellt i. d. R. schon eine deutliche Reduktion des 
ursprünglichen Katalogs dar. Jede der noch verbliebenen potenziellen Realoptio-
nen wird anschließend auf die Signifikanz der Flexibilität sowie die Entschei-
dungsrelevanz untersucht und, sofern eines der Kriterien nicht erfüllt ist, von den 
weiteren Betrachtungen ausgeschlossen. 

Signifikanz der Flexibilität 

„Mit einer Option verbindet sich das Recht und nicht die Verpflichtung, eine be-

stimmte Transaktion auszuüben“ (HOMMEL & PRITSCH 1999b, S. 9). So be-
schreiben HOMMEL & PRITSCH die charakteristische Eigenschaft der Flexibilität, 
die eine Realoption besitzen muss. Eine Identifikation bestehender Verpflichtun-
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gen ist aus diesem Grund eine Voraussetzung zum Erkennen von Scheinoptio-
nen.

Eine wichtige Einschränkung möglicher Flexibilität folgt aus der Vertragsgestal-
tung mit Kunden oder Lieferanten des Unternehmens. Wenn in jedem zukünfti-
gen Zustand nur unter Berücksichtigung der wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit 
über eine Optionsausübung befunden werden kann, handelt es sich um eine Typ-

I-Option, die volle Entscheidungsfreiheit bietet. Bei einer Typ-II-Option ist dage-
gen festgelegt, dass in definierten Zuständen unabhängig von der wirtschaftli-
chen Vorteilhaftigkeit eine Ausübung erfolgen muss. Es handelt sich deshalb 
nicht um eine Realoption im engeren Sinn. Da jedoch eine große strukturelle 
Ähnlichkeit zu einer Warteoption oder einer Option der Mehrstufigkeit in Anleh-
nung an TRIGEORGIS (1996) besteht, wird nachfolgend dennoch eine Bezeich-
nung solcher Anpassungsmöglichkeiten als „Option“ beibehalten. Der konzepti-
onelle Unterschied lässt sich anhand eines Beispiels illustrieren. Oft besteht eine 
vertragliche Verpflichtung, jede innerhalb eines definierten Korridors abgerufene 
Stückzahl zu liefern. Ob erweitert wird, hängt in diesem Fall nur von der nachge-
fragten Menge ab (Typ-II). Bei voller Entscheidungsfreiheit (Typ-I) würde die 
Ausübung nur dann erfolgen, wenn der aus der zusätzlich verfügbaren Produkti-
onskapazität resultierende Barwert den Ausübungspreis der Realoption über-
steigt. Die aufgezeigte Differenzierung ist notwendig, da Typ-I- und Typ-II-
Optionen unterschiedlich modelliert werden (vgl. Abschnitt 6.4.6.4). 

Weitere Einschränkungen ergeben sich ggf. durch strategische Vorgaben der Un-
ternehmensleitung, die einzelne Maßnahmen explizit verbieten, so dass diese 
keine Realoptionen darstellen. Möglich sind auch implizite Einschränkungen, die 
aus den mit der Option verbundenen Zahlungsströmen resultieren. Wirtschaftli-
che Flexibilität ist nur gegeben, wenn sich die Ausübung in einer bestimmten 
Situation in der Zukunft lohnt, in einer anderen jedoch nicht. Es ist deshalb zu 
untersuchen, ob die bisher ausgewählten Anpassungsmaßnahmen tatsächlich 
Veränderungen der Zahlungsströme bewirken. Werden primär qualitative Ver-
besserungen erreicht (z. B. Erhöhung der Transparenz in der Montage, intensi-
vierte Kommunikation), liegt keine optionstypische Flexibilität vor. 

Entscheidungsrelevanz

Ein letztes Merkmal, mit dessen Hilfe sich die Anzahl der für eine Bewertung in 
Frage kommenden Realoptionen reduzieren lässt, ist die Entscheidungsrelevanz. 
Sofern eine Anpassungsmaßnahme, die wie erläutert vor allem das Ergebnis ei-
nes Veränderungsprozesses beschreibt, von allen zu bewertenden technisch-



6.3  Bewertungsorientierte Modellierung der Produktion 

111

organisatorischen Alternativkonzepten auf die selbe Art umgesetzt werden kann, 
sind die Auswirkungen auf die Zahlungsströme identisch. Somit bleibt auch die 
Rangfolge der relativen Vorteilhaftigkeit unverändert, die Handlungsmöglichkeit 
ist folglich nicht entscheidungsrelevant und muss deshalb auch nicht modelliert 
werden. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass eine für mehrere Alternativen re-
levante Handlungsmöglichkeit k aus dem Katalog bei einer Bewertung aufgrund 
ihrer immer vorliegenden individuellen Ausprägung alternativenspezifisch zu 
modellieren ist, bspw. für A1 und A2 als O1,k bzw. O2,k.

6.3.5 Zusammenfassung

Im Zuge der bewertungsorientierten Modellierung der Produktion werden drei 
sog. Profile erstellt, die das Bewertungsprojekt sowie die zu vergleichenden Sys-
temkonzepte charakterisieren. Ihre Inhalte lassen sich wie folgt zusammenfassen: 

Das Umfeldprofil beschreibt die zu erfüllende Produktionsaufgabe sowie den 
Planungsinhalt und -umfang. Darüber hinaus stellt es die unsicheren Ein-
flussgrößen Ui zunächst qualitativ dar und zeigt auf, welche Entwicklungen in 
der Zukunft eintreten können. 

In den Kostenprofilen ist für jede der vorliegenden technisch-organisatorisch-
en Alternativen definiert, welche Kostenelemente über den Lebenszyklus des 
Produktionssystems hinweg berücksichtigt werden müssen. Darüber hinaus 
sind die Parameter für die verschiedenen Kostenfunktionen bestimmt. 

Für jede Alternative Aj liegt darüber hinaus ein eigenes Optionsprofil vor, das 
mögliche Anpassungsmaßnahmen Oj,k aufzeigt, mit denen auf eine Verände-
rung der durch die Rezeptoren beschriebenen Vorgaben an die Produktion re-
agiert werden kann. Die Optionsprofile filtern die im Katalog der Hand-
lungsmöglichkeiten aufgeführten Maßnahmen, bewerten sie somit qualitativ 
und konkretisieren sie im Hinblick auf den Anwendungsfall sowie die jewei-
lige technisch-organisatorische Alternative. 

Die einzelnen Profile sind kein statisches Ergebnis einer einmaligen Modellie-
rung, sondern sie unterliegen einer kontinuierlichen Veränderung. Entsprechend 
werden im folgenden Abschnitt 6.4, in dem die Schritte des Bewertungsprozesses 
näher erläutert sind, einzelne Aspekte der vorangegangenen Abschnitte erneut 
aufgegriffen und vertiefend dargestellt.
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6.4 Bewertung

6.4.1 Vorgehensschritte 

Die Bestimmung der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme 
besteht aus einer Reihe aufeinander aufbauender Vorgehensschritte, die nachfol-
gend kurz erläutert sind. 

Der Prozess beginnt mit einer sog. Basisbewertung bei erwarteter Zukunft und 
starrer Planung. Anhand einer reduzierten Betrachtung, die keine Unsicherheiten 
und Entscheidungen abbildet, lassen sich die Alternativen ermitteln, die im wei-
teren Verlauf der Berechnungen vernachlässigt werden können (Abschnitt 6.4.2). 
Für die verbleibenden Systeme erfolgt dann in Abschnitt 6.4.3 eine Dynamisie-
rung der Analyse. Dazu werden die Veränderungen des Umfeldes modelliert und 
die Leistungsfähigkeit der einzelnen zu untersuchenden Systeme in diesem be-
wertet. Eventuell existierende Realoptionen, welche die einzelnen Alternativen 
beinhalten, bleiben dabei zunächst noch unberücksichtigt. 

Viele Autoren merken an, dass der Realoptionsbewertung eine hohe Komplexität 
innewohnt (z. B. LANDNER & PINCHES 1998, S. 557, BAECKER & HOMMEL 2004, 
S. 28, HEGER 2007, S. 47). Ein praktischer Einsatz dieses Verfahrens erfordert 
deshalb die Definition eines effizienten und effektiven Bewertungsvorgehens. Es 
ist somit naheliegend, in einem sequenziellen Prozess zunächst die Realoptionen 
zu berücksichtigen, deren Einfluss auf die Entscheidungsfindung am größten ist. 
Die bis dato erfolgte Beurteilung der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit passiver 
Systeme in einem dynamischen Umfeld bildet die Basis, um entsprechend dieser 
Zielsetzung in Abschnitt 6.4.4 das ökonomische Potenzial der einzelnen Realop-
tionen abzuschätzen. Als Ergebnis liegt eine Reihenfolge vor, nach der die Opti-
onen in die Bewertung, die in Abschnitt 6.4.6 erklärt ist, einzubeziehen sind. Um 
den in Kapitel 5 als geeignet identifizierten Baumansatz einsetzen zu können, ist 
ferner eine angepasste Modellierung der Unsicherheiten erforderlich, auf die in 
Abschnitt 6.4.5 eingegangen wird. Abbildung 29 veranschaulicht das geschilder-
te Vorgehen. 
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Abbildung 29: Vorgehensschritte zur Bewertung der zu vergleichenden Alterna-

tiven unter Einbeziehung des Wertes identifizierter Realoptionen 

6.4.2 Basisbewertung bei erwarteter Zukunft und starrer Planung 

Die Bestimmung der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssyteme 
beginnt mit einer starren Bewertung bei quasi-sicherer Zukunft (vgl. Abbil-
dung 22 auf S. 88). Dazu findet aufgrund der hohen Verbreitung in der Praxis 
(vgl. PIKE 1988, PETRY & SPROW 1993) und der Einfachheit die Kapitalwertme-
thode (vgl. Abschnitt 2.2.1) Verwendung. Nachfolgend sind die Besonderheiten 
erklärt, die sich aus der Einbettung dieses Verfahrens in das entwickelte Bewer-
tungsvorgehen ergeben. 

Bei einer quasi-sicheren Zukunft werden die Bewertungsverfahren so angewen-
det, als läge eine deterministische Entwicklung vor. Im vorliegenden Fall erfolgt 
eine Reduktion der stochastischen Eingangsgrößen auf ihren Erwartungswert, um 
die unsichere Zukunft abzubilden. Alternativ ist es möglich, vom Planungsteam 
ermittelte Schätzwerte zu verwenden, die durch die implizite Berücksichtigung 
individueller Zukunftserwartungen bis zu einem gewissen Grad ebenfalls die be-
stehende Unsicherheit reflektieren16. Diese (reduzierte) Entwicklung wird nach-
folgend als Basisszenario z0 bezeichnet (10): 

                                             

16  In diesem Fall wird bei diskreten Merkmalen anstelle des Mittelwertes der Median, der eine Stichpro-
be in zwei gleich wahrscheinliche Hälften teilt, oder auch der Modalwert, der den häufigsten Wert 
benennt, genutzt (vgl. HARTUNG ET AL. 1995, S. 32 ff.). 
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))E(),...,(E( 10 TUUz (10)

E(Ut) zum Zeitpunkt tierwartete Ausprägung der Zukunft, die in Form eines Zu-
fallsvektorsiUt beschrieben ist 

n Anzahl der Merkmale, deren Ausprägung einen Umweltzustand definiert 

Ut Zufallsvektor,ider die Ausprägung der Umwelt zum Zeitpunkt t anhand von n
Merkmalenibeschreibt;
Ut=(Ut,1, …, Ut,n)17

Ut,i dasiUmfeld beschreibender Einflussfaktor i zum Zeitpunkt t als Zufallsvari-
able

U(t) stochastischer Prozess, der die Zukunftsentwicklung für die Dauer T als Folge 
von ZufallsvariableniUt beschreibt; 
U(t)=(U1,U2,…,UT)

z0 Basisszenario als eine Realisation der Zufallsvariablen Z

Z Beschreibung der Umfeldentwicklung als stochastischer Prozess
Z=U(t)

Bewertet wird die Systemkonfiguration, welche die prognostizierten Anforde-
rungen im Basisszenario z0 technisch bewältigen kann und sich dabei am wirt-
schaftlichsten verhält. Zur Verdeutlichung dient das folgende Beispiel: Gegeben 
sei eine Zukunftsentwicklung für drei Perioden, die lediglich durch die zu mon-
tierende Menge mit z0=(100, 200, 300) bestimmt ist. Eine Person erbringt eine 
Montageleistung von 100 Stück, an einer Station können maximal zwei Men-
schen arbeiten. Die technisch-wirtschaftlich optimale und zu bewertende Konfi-
guration ist entsprechend für t=1 ein Mitarbeiter an einer Station, für t=2 sind es 
zwei Mitarbeiter an einer Station und für t=3 drei Mitarbeiter an zwei Stationen. 

Da die Zukunft als quasi-sicher angenommen wird, lässt sich eine optimale Kon-
figuration bereits zum Zeitpunkt der Planung bestimmen. Die Herleitung solcher 
Systeme ist in der Literatur beschrieben und deshalb in der vorliegenden Arbeit 
nicht vertieft (z. B. KETTNER ET AL. 1984, SPUR 1994, EVERSHEIM & SCHUH

1996, FELIX 1998, GRUNDIG 2006). Ebenso verhält es sich mit der Auswahl zu 
berücksichtigender Kostenpositionen, die umfassend dokumentiert ist (z. B. DIN
EN 60300-3-3, VDI 2693-1, VDI 2693-2, VDI 2884, VDI 6025, VON DER OSTEN-
SACKEN 1999, VON BRIEL 2002). 

                                             

17  Die Darstellung von Zufallsvektoren ohne Vektorpfeil ist an die in der Stochastik gebräuchliche Nota-
tion angelehnt (HARTUNG ET AL. 1995, S. 104). 
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Damit das für die Basisbewertung aufgestellte Kalkulationsmodell im Sinne einer 
schrittweisen Detaillierung auch für die weiteren Phasen der Bewertung Verwen-
dung finden kann, müssen folgende Kriterien eingehalten werden: 

Berücksichtigung unsicherer Größen als Eingangsparameter: Bei der Model-
lierung ist darauf zu achten, dass der funktionale Zusammenhang zwischen 
den im Umfeldprofil aufgeführten Einflussfaktoren und einzelnen Kostenar-
ten nicht implizit, sondern explizit formelhaft in einem parametrischen Mo-
dell ausgedrückt wird. Es ist dazu notwendig, die Auswirkungen der Unsi-
cherheiten auf die Leistung des Produktionssystems sowie die entstehenden 
Kosten analytisch zu erfassen. Die Grundlagen dafür werden bereits bei der 
Herleitung des Umfeldprofils sowie der Kosten- und Optionsprofile ermittelt. 

Abbildung von Ineffizienzen, insbesondere von Kapazitäts- und Teilepuffern:
Bei Abweichungen der unsicheren Einflussgrößen von ihrem prognostizier-
ten Wert ändert sich in der Praxis die Effizienz des Produktionssystems. Die-
se Veränderung ist ebenfalls abzubilden. Dazu hilft es, die Einteilung von 
Verschwendung in Anlehnung an die Prinzipien einer „Schlanken Produkti-
on“ zu nutzen und sie zu einzelnen Unsicherheitsfaktoren in Beziehung zu 
setzen. Bei Verschwendung im obigen Sinn handelt es sich um Überproduk-
tion, unnötige Bewegung, Warten (d. h. Überkapazität von Mensch oder Ma-
schine), Transport, überflüssige oder doppelte Bearbeitung, Lagerbestand 
und Nacharbeit (vgl. z. B. SHINGO 1989, MONDEN 1998). Insbesondere sind 
unausgelastete Kapazitäten sowie Teilepuffer zu berücksichtigen, ebenso wie 
eine falsche Proportionalisierung von Kosten, bspw. durch undifferenzierte 
Maschinenstundensätze, zu vermeiden ist. 

Prozessorientierte Kalkulation: Die Auswirkungen von Veränderungen am 
untersuchten Fabrikobjekt auf die vor- und nachgelagerten sowie die unter-
stützenden Prozesse, die durch die unsicheren Einflussgrößen hervorgerufen 
werden, sind zu berücksichtigen. Eine automatisierte Anlage, die aufgrund 
langer Rüstzeiten eine losweise Produktion erfordert, wird bspw. anders in 
ein Gesamtsystem integriert als ein manueller Arbeitsplatz. 

Die Einhaltung der genannten Kriterien für die Basisbewertung ist nicht zwin-
gend erforderlich, da in ihr die Unsicherheiten auf einen Erwartungswert redu-
ziert sind. Sowohl die Auswahl der Kostenpositionen als auch die empfohlene 
technische Modellierung können prinzipiell auch in den folgenden Phasen ange-
passt werden. Allerdings lässt sich durch ein vorausschauendes Vorgehen, das 
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bereits zum Zeitpunkt der starren Basisbewertung die später folgende Dynamisie-
rung berücksichtigt, etwaiger Doppelaufwand bei der Modellierung verringern. 

Für jedes der alternativen Konzepte Aj liegt als Ergebnis der beschriebenen Be-
wertung ein statischer Kapitalwert vor, anhand dessen eine erste Investitionsprä-
ferenz abgeleitet werden kann. Die Alternative A* besitzt bei der angenommenen 
statischen Zukunft z0 die höchste Wirtschaftlichkeit. Es ist nach dem im Folgen-
den dargestellten und in Abbildung 30-(a) visualisierten Prozess zu entscheiden, 
ob ein weiterer Bewertungsschritt notwendig ist und welche Alternativen dabei 
zu berücksichtigen sind. 

Hierfür wird zunächst die Rangfolge der Wirtschaftlichkeit, basierend auf dem 
zuvor ermittelten Kapitalwert, mit der Rangfolge der Wandlungsfähigkeit vergli-
chen. Alle Alternativen, die weniger wandlungsfähig sind und gleichzeitig eine 
geringere Wirtschaftlichkeit aufweisen als ein anderes System, müssen nicht wei-
ter betrachtet werden. Im Beispiel in Abbildung 30-(b) betrifft dies die Alternati-
ven A2 und A5.

Auch durch die Berücksichtigung von Realoptionen bei der Berechnung wird der 
Projektwert nicht beliebig erhöht. Für eine Realoptionsbewertung sind deshalb 
nur die Alternativen geeignet, bei denen der Wertabstand zum aktuellen Refe-
renzprojekt A* einen Anteil  am eigenen Kapitalwert nicht übersteigt: 

)(

)(*)(

j

j

ANPV

ANPVANPV
(11)

A* Referenzalternative mit dem höchsten statischen Kapitalwert

Aj untersuchteiAlternative

subjektiver Grenzwert für die zulässige relative Abweichung der Wirtschaft-
lichkeit von Aj gegenüber der von A* (bezogen auf Aj),ioberhalb dessen für Aj

keine Realoptionsbewertung erfolgti

Das Studium der Literatur zeigt, dass einzelne Realoptionen den Projektwert bis 
zu 40% erhöhen können (vgl. KULATILAKA & TRIGEORGIS 1994, BENGTSSON & 
OLHAGER 2002, AMICO ET AL. 2003a, SCHÄFER & SOCHOR 2005, WANG 2005, 
SUDHOFF 2007). Da für mehrere Optionen keine Wertadditivität vorliegt 
(TRIGEORGIS 1996, S. 227 ff.), wird  deshalb als Richtwert auf 0,4 festgelegt, 
ist aber ggf. subjektiv anzupassen. Im Beispiel in Abbildung 30-(b) überschreitet 
Alternative A5 diese Grenze. Nur wenn beide Kriterien erfüllt sind, ist es sinn-
voll, Aj im weiteren Verlauf in die Optionsbewertung einzubeziehen. 
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(b) Beispiel
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w(Aj) : Grad der Wandlungsfähigkeit 

von Aj

: subjektiver Grenzwert für die zulässige 
relative Abweichung der Wirtschaftlichkeit 
von Aj gegenüber der von A* (bezogen 
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wert, der durch eine 
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tung noch auf 
NPV(A*) gesteigert 
werden kann
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Statische Wirt-
schaftlichkeit NPV(Aj)
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NPV(A*) – NPV(Aj)

NPV(Aj)

Abbildung 30: Entscheidungsprozess zur Auswahl der in eine Realoptionsbewer-

tung einzubeziehenden Konzepte mit illustrierendem Beispiel 



6  Methode zur Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme 

118

Anzumerken ist, dass produktionstechnische Investitionsentscheidungen oft nur 
auf der Basis der Investitionsausgaben und der Betriebskosten getroffen werden, 
da sich eine Bestimmung von Erlösen in vielen Fällen schwierig gestaltet. 
Stimmt die Grenze des betrachteten Systems mit der organisatorischen Grenze 
eines Profit Centers überein, sind die (Verrechnungs-)Preise der erzeugten Güter 
bekannt. In den anderen Fällen ist theoretisch der Anteil zu bestimmen, den ein-
zelne Wertschöpfungsschritte am Produktpreis haben. Praktisch ist dies jedoch 
kaum umsetzbar, so dass lediglich ein Kapitalwert der Kosten (Net Present Cost)
berechnet wird (WEMHÖNER 2006, S. 138). Eine Entscheidung über die absolute 
Vorteilhaftigkeit des Investitionsvorhabens ist auf der Basis dieses Kriteriums 
zwar nicht möglich. Es eignet sich jedoch zum Vergleich von Alternativen, so-
fern die grundsätzliche Entscheidung zur Durchführung einer Investition strate-
gisch vorgegeben ist. 

Die beschriebene Basisbewertung stellt die heute gängige Praxis in Unternehmen 
dar (PETRY & SPROW 1993). Ohne eine Erweiterung um die dynamische Ent-
wicklung des Umfeldes und die Möglichkeiten der Anpassung würde die Alter-
native mit dem höchsten (positiven) Kapitalwert A* zur Realisierung vorgeschla-
gen werden. 

6.4.3 Dynamisches Grundmodell 

6.4.3.1 Quantitative Beschreibung von Unsicherheiten 

Die in Abschnitt 6.4.2 beschriebene statische Basisbewertung berücksichtigt 
zwar die Entwicklung von Einflussgrößen über die Zeit, sieht diese aber als si-
cher an. Um auch die darüber hinaus gehenden dynamischen Veränderungen des 
Umfeldes einzubeziehen, muss eine quantitative Abbildung der zukünftigen un-
sicheren Anforderungen (Führungsgrößen) erfolgen. In diesem Abschnitt wird 
deshalb beschrieben, wie die im Zuge der Umfeldanalyse (Abschnitt 6.3.2) 
durchgeführten qualitativen Untersuchungen zu erweitern sind. 

Die in der vorliegenden Arbeit berücksichtigten Unsicherheiten werden nachfol-
gend in verschiedene, durch drei formale Kriterien bestimmte Klassen eingeteilt. 
Zunächst ist zwischen einzelnen stochastischen Ereignissen und Entwicklungen 
einer Zufallsgröße über einen Zeitraum hinweg, sog. stochastischen Prozessen,
zu differenzieren. Ein Beispiel für die zweite Ausprägung sind sich kontinuier-
lich verändernde Materialeinkaufspreise; eine mögliche Produkteinführung in 
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einem Zeitpunkt t oder die Länge eines Produktlebenszyklus sind hingegen nach 
dem Begriffsverständnis der Wahrscheinlichkeitstheorie einzelne stochastische 
Ereignisse. Darüber hinaus kann der Zustandsraum der Unsicherheit in stetiger

(z. B. die Materialeinkaufspreise) oder diskreter Form (z. B. die Länge des Pro-
duktlebenszyklus als ganzzahliges Vielfaches einer Saison) vorliegen. Anhand 
eines dritten Kriteriums, das nur für stochastische Ereignisse mit diskretem Wer-
tebereich relevant ist, wird unterschieden, ob die Ausprägung einer Zufallsvari-
ablen X Auswirkungen auf die Ausprägung einer Zufallsvariablen Y besitzt. Ein 
Beispiel hierfür ist die unsichere Einführung einer Produktänderung, die nur nach 
einer erfolgten Technologieanpassung erfolgen kann. Die beschriebene Eintei-
lung ist in Abbildung 31 visualisiert. 

Unsicherheiten

stochastische Ereignisse stochastische Prozessestochastische Ereignisse stochastische Prozesse

stetiger 
Wertebereich

diskreter 
Wertebereich

stetiger 
Wertebereich

diskreter 
Wertebereich

stetiger 
Wertebereich

diskreter 
Wertebereich

stetiger 
Wertebereich

diskreter 
Wertebereich

Unabhängigkeit AbhängigkeitUnabhängigkeit Abhängigkeit

Abbildung 31: Einteilung von Unsicherheiten 

In diesem Abschnitt sind zunächst mehrere für die vorliegende Arbeit bedeuten-
de stochastische Prozesse charakterisiert, ihre Modellierung erklärt sowie ihre 
Einsatzmöglichkeiten erläutert. Anschließend erfolgt analog eine Darstellung 
stochastischer Ereignisse, ehe kurz auf die Ermittlung der erforderlichen Parame-
ter eingegangen wird. 

Stochastische Prozesse 

Die Entwicklung einer unsicheren Größe über einen längeren Zeitraum hinweg 
wird als stochastischer Prozess X(t) beschrieben, welcher die endliche Realisati-
on einer Folge von Zufallsvariablen Xt (t=0,1,…,T) über den Zeitraum T bezeich-
net (HARTUNG ET AL. 1995, S. 678). Die Xt sind unabhängig voneinander, wenn 
die Ereignisse der ersten n-1 Perioden keinen Einfluss auf das Ergebnis der n-ten 
Periode t=n haben. Liegt ein solcher Prozess vor, sind für jede Periode die (steti-
gen oder diskreten) Wahrscheinlichkeitsverteilungen auszuwählen und die zuge-
hörigen Parameter zu bestimmen. Als Beispiel kann die durchschnittliche Auf-
tragslosgröße genannt werden. Die Modellierung entsprechender Prozesse ent-
spricht der von stochastischen Ereignissen. 
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Häufiger sind in der Praxis allerdings abhängige Prozesse zu beobachten. Eine 
wichtige Rolle nimmt dabei die Markov18-Eigenschaft erster Ordnung ein. Sie 
charakterisiert Prozesse, bei denen die Entwicklung der Zukunft zwar von dem 
Zustand der Gegenwart, nicht aber von der Entwicklung davor abhängig ist 
(DIXIT & PINDYCK 1994, S. 62 f.). Formal lässt sich dies durch (12) ausdrücken: 

001111 ,...,, xXxXxXxXP tttttt

tttt xXxXP 11

(12)

P(A B) Wahrscheinlichkeit von A unter der Bedingung B

Xt beliebigeiZufallsvariable zum Zeitpunkt t; X folgt einem stochastischen Pro-
zess

xt Realisierung der Zufallsvariable xt i

Der wichtigste Prozess mit dieser Eigenschaft ist der sog. generalisierte Wiener-

Prozess, der auch als Brownsche Bewegung (engl. Brownian Motion (BM)) be-
zeichnet wird. Er beschreibt Vorgänge, bei denen sich ein Wert ausgehend von 
der aktuellen Realisierung über die Zeit um eine Drift sowie einen zufälligen, 
standardnormalverteilten Fehler t verändert (DIXIT & PINDYCK 1994, S. 65, 
LUENBERGER 1998, S. 305 ff.): 

tz

ztX

t

t

dd

mitddd
(13)

t Zufälliger, standardnormalverteilter Fehler, t ~ N(0;1) 

Änderungsrate (Drift), entspricht dem mittleren Zuwachs pro Periode 

Volatilität des Prozesses 

Dabei sind  und  nicht notwendigerweise konstant, sondern über die Zeit ver-
änderlich. Mit diesem additiven Modell können jedoch insbesondere Preisent-
wicklungen nicht realistisch nachgebildet werden, da nach (13) auch negative 
Werte möglich sind. Bei einem multiplikativen Prozess 

tzeXX

zXtXX

t
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t

ttt

dd,
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,

mitddd
2

d
0

(14)

Änderungsrate (Drift) der Zuwachsrate

X0 Startwert des Prozesses i

                                             

18  Als alternative Schreibweise des Namens sind neben Markov auch Markow und Markoff verbreitet. 
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tritt dieser Fall nicht ein (LUENBERGER 1998, S. 310). Man nimmt dabei an, dass 
die prozentuale Zuwachsrate t  dz sich wie bei einer Brownschen Bewe-
gung verhält, d. h. es handelt sich um eine normalverteilte Zufallsvariable mit 
Drift19. Dieser Prozess ist als Geometrisch Brownsche Bewegung (engl. Geo-

metric Brownian Motion (GBM)) bekannt. 

Wenn der stochastische Prozess U(t) einer BM (bzw. einer GBM) folgt, lässt sich 
auf der Basis von (13) (bzw. (14)) ausgehend von einem gegebenen Startwert u0

in der Gegenwart die zukünftige Entwicklung einer konrekten Unsicherheit für 
kleine t mit (15) (bzw. mit (16)) näherungsweise berechnen: 

.bzw1 ttuu ttt (15)

tt
tt teuu 1 (16)

Wenn die Unsicherheit hingegen nur diskrete Werte annehmen kann, ist eine 
Abbildung des Prozesses mit Hilfe einer BM oder GBM nicht möglich. In diesem 
Fall eignet sich eine Modellierung als sog. Random Walk (DIXIT & PINDYCK

1994, S. 60 ff): 

xxx ttt 1 (17)

t Zufallsvariable einer Auf- oder Abwärtsbewegung mit p( t=1)=q( t=-1)=0,5i

x Veränderungshöhe („Schrittweite“) 

Bei diesem Prozess verändert sich das Merkmal von einer Periode zur nächsten 
um x. Eine mögliche Drift lässt sich durch eine Veränderung der Wahr-
scheinlichkeiten für die Aufwärts- bzw. Abwärtsbewegung bzw. durch verschie-
dene Schrittweiten berücksichtigen, da gilt:

)1(,)1()1()E( 1 qpxqxpxx tttt (18)

Die drei beschriebenen Prozesse sind in Abbildung 32 illustriert. 

                                             

19  Da es sich bei (14) um einen zeitstetigen Prozess handelt, liegt ein kontinuierlicher Wachstumspro-
zess vor. Teilt man diesen in n Perioden, so lässt sich der Wachstumsfaktor als (1+r/n)n=er für m
schreiben (LUENBERGER 1998, S. 14 ff.). Daraus folgt, dass St=S0 er gilt, wobei r in diesemiFall all-
gemein eine Zuwachsrate ist. Somit ergibt sich r=ln(St /S0). i
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Random Walk 
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Abbildung 32: Darstellung von als Random Walk, Brownsche Bewegung mit 

Drift und Geometrisch Brownsche Bewegung mit Drift modellier-

ten stochastischen Prozessen X(t) 

Sowohl die Brownsche Bewegung als auch der Random Walk, die für t 0
konvergieren, besitzen Eigenschaften, die eine adäquate Abbildung realer Vor-
gänge erlauben. Zum einen nimmt die Unsicherheit mit der Zeit zu, d. h. die 
Schätzungen werden ungenauer. Dies ist in Abbildung 32 an den größer werden-
den Konfidenzbereichen zu erkennen. Zum anderen ist die Annahme eines zufäl-
ligen normalverteilten Fehlers in vielen Fällen realistisch. Sie ist nach dem zent-
ralen Grenzwertsatz der Stochastik und seinen Erweiterungen dann gerechtfer-
tigt, wenn eine Vielzahl von (unkorrelierten) Einflüssen wirksam ist. Das ist ein 
Grund dafür, dass vor allem solche Entwicklungen mit den beschriebenen sto-
chastischen Prozessen modelliert werden, die auf Märkten zu beobachten sind, 
denn hier ist durch die Vielzahl an Akteuren die Normalverteilungsannahme 
sinnvoll. Entsprechend finden sich in der Literatur zahlreiche Beispiele, in denen 
Preisentwicklungen für Rohstoffe, Baugruppen, Endprodukte bzw. Mieten oder 
Löhne mit Hilfe von GBMs modelliert werden (vgl. auch VDI 6025, S. 10 f.). 
Ähnliches gilt für Zinsen, Währungskurse, erwartete EBITs, aggregierte Kosten 
und insbesondere auch Werte der Marktnachfrage (vgl. auch KRÜGER 2004, 
S. 31 f.). Auch wenn multiplikative Ansätze generell häufiger Verwendung fin-
den (COPELAND & ANTIKAROV 2001, S. 122), muss zwischen den erläuterten 
Modellierungsarten stets individuell entschieden werden. 

Stochastische Ereignisse 

In vielen Fällen verändern sich die Merkmale, die das unsichere Umfeld kenn-
zeichnen, nicht kontinuierlich. Sie beschreiben hingegen singuläre Ereignisse 
oder die Ausprägung von Parametern, die das Projekt als Ganzes charakterisie-
ren. Singuläre stochastische Ereignisse besitzen eine definierte Eintrittswahr-
scheinlichkeit p. Als Beispiel bereits genannt wurde eine mögliche Produktein-
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führung zum Zeitpunkt t. Ist die Merkmalsausprägung ui einer Zufallsvariablen 
Ui ungewiss, wird dies über eine geeignete (stetige oder diskrete) Wahrschein-
lichkeitsverteilung berücksichtigt (Abbildung 33). Auf diese Weise würde die 
schon erwähnte Länge des Lebenszyklus abgebildet werden. Die charakteristi-
schen Eigenschaften, die typischen Einsatzgebiete und die zur Modellierung be-
nötigten Parameter ausgewählter Verteilungen sind in Abschnitt 10.2.1 beschrie-
ben.

Wesentliches Merkmal unabhängiger stochastischer Ereignisse ist, dass ihr Ver-
halten keinen Einfluss auf andere Unsicherheiten hat. Im Gegensatz dazu beein-
flusst bei abhängigen Ereignissen die realisierte Ausprägung eines Faktors die 
Wahrscheinlichkeitsverteilung eines anderen. Bspw. ermöglicht erst ein erfolg-
reiches Vorentwicklungsprojekt (Ereignis 1) die Weiterführung einer Technolo-
gie zur Serienreife (Ereignis 2). Solche verketteten Ereignisse können leicht gra-
phisch modelliert werden. Wie bei dem Entscheidungsbaumverfahren (vgl. Ab-
schnitt 2.2.1) stellen Knoten Zeitpunkte und Zustände dar, in denen unterschied-
liche Entwicklungen eintreten können, während Kanten die erfolgte (zufällige) 
Realisierung symbolisieren (Abbildung 33). In dieser Arbeit werden die Untersu-
chungen auf solche Situationen beschränkt, in denen binäre Entwicklungen vor-
liegen („entweder A oder B“), die sich in gleichmäßig-periodischen Abständen 
darstellen lassen. Diese Annahme schränkt die Allgemeingültigkeit der weiteren 
Betrachtung nicht ein, sie vereinfacht aber die späteren Berechnungen. Insbeson-
dere die Umrechnung der Diskontierungsfaktoren auf unterschiedliche Perioden-
längen wird so vermieden. 

singuläres Ereignis Variablenausprägung abhängige Ereignisse

p q=(1-p)

ja

nein

Bernoulli-Verteilung Normalverteilung

x

(x)
(x*)

x*

Ereignisbaum

A

A

B1

B2

A

A

…
0,3

0,7

0,7

0,3

0,5

0,5

q : Gegenwahrscheinlichkeit zu p, q=1-p
(x) : Dichtefunktion der Normalverteilung
(x) : Verteilungsfunktion der Normalverteilung

Legende

A/Bi : Ereignis A/Bi eingetreten
A : Ereignis A nicht eingetreten

p : Eintrittswahrscheinlichkeit

Abbildung 33: Modellierung stochastischer Ereignisse mit diskretem und steti-

gem Wertebereich für eine Zufallsvariable X sowie Abbildung 

abhängiger Ereignisse in Ereignisbäumen 
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Ermittlung der Parameter 

Die Bestimmung der erforderlichen Eingangsgrößen erfolgt analog der in Ab-
schnitt 6.3.2 beschriebenen Vorgehensweise. Sofern historische Daten vorliegen, 
lassen sich unter Verwendung von Methoden der Statistik Verteilungen und Pa-
rameter berechnen. In vielen Fällen stehen jedoch nur die Erfahrungen des Ma-
nagements zur Verfügung, so dass das Planungsteam Schätzungen abgeben muss. 
Wie diese zur Bestimmung der Parameter verwendet werden können, ist in Ab-
schnitt 10.2.2 erläutert. Je neuer und umfangreicher das Projekt ist, desto sinnvol-
ler ist es grundsätzlich, gezielte Umfeld- und Marktanalysen durchzuführen. 

Eine generelle Aussage, wie welche Unsicherheit modelliert werden muss, kann 
zusammenfassend nicht getroffen werden. In der Literatur wird darauf verwiesen, 
dass das Verhalten einer Zufallsgröße stets genau zu analysieren und dann mit 
den Eigenschaften einer Verteilung abzugleichen ist (MUN 2002, S. 116). Die 
Erläuterungen in diesem Abschnitt verdeutlichen die Charakteristika wichtiger 
stochastischer Prozesse und Ereignisse. Dadurch wird die Auswahl eines geeig-
neten Modellierungsansatzes im individuellen Fall unterstützt. 

6.4.3.2 Leistungsgrenzen der Alternativen ohne Realoptionen 

Bisher wurde die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit der verschiedenen Alternati-
ven im Basisszenario z0 ermittelt. Große Bedeutung für die nachfolgenden Schrit-
te der Bewertung besitzt darüber hinaus die Information, wie sich die jeweilige  
wirtschaftliche Leistung des Projektes bei Abweichungen von z0 verändert, so-
fern keine Anpassungsmaßnahmen durchgeführt werden. Zu ermitteln ist das 
dynamische wirtschaftliche Verhalten der technisch-organisatorischen Alternati-
ven bei Beibehaltung einer statischen Systemkonfiguration, in der keine Realop-
tionen vorliegen. Dies geschieht zusätzlich zu den in Abschnitt 6.4.2 aufgeführ-
ten Modellierungsansätzen mit Hilfe von Strafkosten, die anfallen, sobald einzel-
ne Unsicherheiten einen bestimmten Grenzwert überschreiten. 

Die Strafkosten quantifizieren, wie groß die wirtschaftlichen Folgen der Unsi-
cherheit sind. Sie gehen über die bereits abgebildeten Zusammenhänge wie Be-
schäftigungseffekte in Folge geringer Auslastung (Abschnitt 6.4.2) hinaus und 
umfassen z. B. 

entgangenen Umsatz, bspw. in Folge zu geringer Produktionskapazität, 
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Vertrags- und Konventionalstrafen, bspw. aufgrund unzureichender Liefer-
qualität oder 

Aufwand für Sondermaßnahmen, bspw. für Fremdvergabe von Produktions-
schritten bei fehlendem Know-how. 

Solche Kosten entstehen, wenn die absoluten Leistungsgrenzen eines Systems 
überschritten sind. Bspw. kann nur eine definierte Stückzahl pro Zeiteinheit her-
gestellt werden oder Produkte lassen sich nur bis zu einer bestimmten Masse mit 
der geplanten Fördertechnik transportieren. Dagegen verändert sich die Kosten-
struktur bereits früher nach Überschreiten einer relativen Leistungsgrenze. Ist 
bspw. die Auftragsdurchlaufzeit (DLZ) zzgl. der Wiederbeschaffungszeit (WBZ) 
kleiner als die geforderte Kundenreaktionszeit (KRZ), kann ohne Lagerhaltung 
vollständig auftragsbezogen produziert werden. Sobald sich das Verhältnis aus 
WBZ, DLZ und KRZ verändert, ist ab einer bestimmten Grenze ohne Fertig- 
oder Rohteilbestände keine termingerechte Auftragsabwicklung mehr möglich, 
so dass sich in der Folge die Kostenstruktur verändert. Denkbar sind auch erhöh-
ter Handhabungs- und Transportaufwand in Folge eines suboptimalen Layouts. 

Für die einzelnen Unsicherheiten sind somit die absoluten und relativen Leis-
tungsgrenzen zu ermitteln sowie in Abhängigkeit davon die entstehenden fixen 
oder variablen Strafkosten zu modellieren. Dabei ist darauf zu achten, einzelne 
Effekte nicht doppelt zu erfassen. Sofern bspw. die positiven Cash Flows auf Ba-
sis der absetzbaren Stückzahl ermittelt werden, müssen bei nicht ausreichender 
Kapazität Strafkosten addiert werden. Liegt den positiven Zahlungsströmen aber 
die tatsächlich produzierte Menge zugrunde, sind keine Strafkosten anzusetzen. 

Die Modellierung von Strafkosten erweitert die in Abschnitt 6.4.2 erläuterte Ba-
sisbewertung. Dadurch wird es nachfolgend möglich, auf Basis der Auswirkun-
gen, die eine Veränderung der einzelnen unsicheren Einflussgrößen auf die wirt-
schaftliche Leistungsfähigkeit der Alternativen hat, die Bedeutung verschiedener 
Realoptionen zu beurteilen (Abschnitt 6.4.4). Die aufgezeigte Erweiterung ist 
darüber hinaus notwendig, um in Abschnitt 6.4.6 die zusätzlichen durch die Aus-
übung einer Realoption entstehenden Zahlungsströme abgrenzen zu können. 
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6.4.4 Quantitative Optionsauswahl und -priorisierung 

6.4.4.1 Allgemeines 

Durch die qualitative Optionsauswahl, die in Abschnitt 6.3.4 beschrieben wurde, 
ist die Menge potenzieller Realoptionen bereits deutlich eingeschränkt. In den 
meisten Fällen ist es jedoch aufgrund der hohen Komplexität nicht möglich und 
auch nicht sinnvoll, alle der nach diesem Schritt verbliebenen Handlungs-
möglichkeiten in die Bewertung einzubeziehen. Es ist deshalb notwendig, sie 
nach ihrem Einfluss auf die Wirtschaftlichkeit der Alternative zu sortieren. 

Dieser Einfluss bestimmt sich aus dem Anpassungsbedarf und dem Anpassungs-
potenzial. Der Anpassungsbedarf hängt davon ab, wie sehr die Veränderung ein-
zelner Faktoren in der Zukunft die Wirtschaftlichkeit einer Alternative Aj beein-
flusst. Je stärker sich eine Alternative bei Schwankungen in dem definierten un-
sicheren Umfeld (vgl. Abschnitt 6.4.3.1) von ihrem derzeitigen optimalen Be-
triebspunkt entfernt, desto größer ist die Notwendigkeit, diesen Betriebspunkt zu 
verändern. In Abschnitt 6.4.4.3 wird erläutert, wie sich dieser nachfolgend als 
äußeres Potenzial einer Optionsausübung bezeichnete Anpassungsbedarf ab-
schätzen lässt. Dagegen ist das innere Potenzial einer Optionsausübung ein Maß 
dafür, wie groß die durch die Ausübung einer Realoption erreichbaren Verände-
rungen der Kosten- oder Erlösstruktur einer Alternative sind (Abschnitt 6.4.4.3). 
Beide Größen werden in Abschnitt  6.4.4.4 zu einer integrierten Kennzahl zu-
sammengeführt, um so die Verbindung zwischen Anpassungsbedarf und Anpas-
sungspotenzial für jede der vorausgewählten Realoptionen herzustellen. 

6.4.4.2 Äußeres Potenzial einer Optionsausübung 

Bereits die in Abschnitt 6.3.2.3 erläuterte Erstellung des Umfeldprofils beinhaltet 
eine Untersuchung des äußeren Potenzials einer Optionsausübung. Sie ist jedoch 
rein qualitativer Natur und übergreifend auf alle zu vergleichenden Alternativen 
bezogen. An dieser Stelle ist eine präzisere Analyse erforderlich, weshalb nach-
folgend eine Vorgehensweise vorgestellt wird, die eine quantitative sowie alter-

nativenspezifische Beurteilung des äußeren Potenzials ermöglicht. Die hierbei 
eingesetzte Methode ist die Sensitivitätsanalyse. 

Eine Sensitivitätsanalyse ist „(…) the study of how uncertainty in the output of a 

model (numerical or otherwise) can be apportioned to different sources of uncer-
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tainty in the model input“ (SALTELLI ET AL. 2004, S. 45). Im einfachen Fall, der 
sog. lokalen Untersuchung, wird der Einfluss i eines beliebigen Faktors Fi auf 
bspw. den Kapitalwert durch die partielle Ableitung i= NPV/ Fi bestimmt. 
Solch eine Vorgehensweise ist jedoch nicht geeignet, wenn die Einflussgrößen 
als Zufallsvariablen vorliegen. In dieser Konstellation ist sowohl die Stärke der 
Unsicherheit (Varianz der Einflussgröße) als auch die Sensitivität der Ergebnis- 
auf Veränderungen der Einflussgröße zu berücksichtigen (MISHRA 2004). Aus 
diesem Grund werden für die Eingangsgrößen entsprechend ihrer zugrunde lie-
genden Wahrscheinlichkeitsverteilung definierte Werte (z. B. 10%- und 90%-
Quantil) angenommen und der isolierte Einfluss einer entsprechenden Variation 
der Eingangsgröße auf den Ergebniswert untersucht. Im weiteren Verlauf der 
Arbeit sind die Zusammenhänge stets mit Hilfe der vier Quantile zu den Niveaus 

, 1-  und 1-  illustriert. 

Die Abweichungen vom erwarteten Kapitalwert (Mittelwert), die sich für die 
unterschiedlichen Quantilsniveaus ergeben, lassen sich für die einzelnen Unsi-
cherheiten Ui bezogen jeweils auf eine Alternative Aj in Form eines sog. Torna-
do-Diagramms visualisieren. Ein Beispiel ist in Abbildung 34 gezeigt. 

An… An……A1 …A1 …A1

NPV=NPVU (0,5)NPV=NPVU (0,5)

Unsicherheit 1Unsicherheit 1

Unsicherheit 2Unsicherheit 2

Unsicherheit iUnsicherheit i

Unsicherheit nUnsicherheit n

Legende

)(NPV ,UU 11

)(NPV ,UU 11

)(NPV -,1UU 11

)(NPV -,1UU 11

: Wert des NPV, wenn c.p. Unsicherheit Ui

das Quantil zum Niveau annimmt
: Quantilsniveaus
: NPV wenn alle Unsicherheiten ihren 

Erwartungswert annehmen
NPVNPV

)(NPV ,UU ii

Alternative j A

U

,Ui

Aj

nA

nU

: Alternative j
: Anzahl der Alternativen
: Anzahl der Unsicherheiten
: Quantil der Unsicherheit i 

zum Niveau 

, , 1- , 1-

i

Abbildung 34: Tornado-Diagramm zur Visualisierung des Einflusses von Unsi-

cherheiten

Bei einer idealen Kostenstruktur müsste sich die Zielgröße Kapitalwert bei einer 
symmetrischen Variation der Unsicherheiten jeweils gleich stark erhöhen bzw. 
verringern. Wenn die negative Abweichung in der Realität größer ist, bedeutet 
dies, dass das System ungünstigen Entwicklungen überproportional ausgesetzt ist 
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bzw. dass an vorteilhaften Veränderungen nicht vollständig partizipiert werden 
kann. Ist hingegen die positive Abweichung größer als die negative, liegt eine für 
das Unternehmen günstige Situation vor: Gegen schlechte Entwicklungen ist es 
abgesichert und von günstigen kann es überdurchschnittlich profitieren. Aus die-
ser Überlegung lassen sich zwei unterschiedliche Bestandteile des äußeren Po-
tenzials einer Optionsausübung ableiten. Die ermittelte und mit ihrer Eintretens-
wahrscheinlichkeit gewichtete Höhe der negativen Abweichung vom erwarteten 
Kapitalwert verdeutlicht das Risiko, das durch die Veränderung einer Unsicher-
heit bezogen auf die Alternative Aj besteht. Die Chance zeigt entsprechend die 
Verbesserung auf sowie ob und ggf. wie stark die jeweils betrachtete Alternative 
unterproportional an einer positiven Veränderung des Umfelds partizipiert. Die 
Ermittlung beider Größen ist für eine Unsicherheit und eine Alternative in Ab-
bildung 35 illustriert. 

: Wert des NPV, wenn c.p. Unsicherheit i das Quantil zum Niveau annimmt
: Abweichung des NPV vom Mittelwert bei Veränderung der Unsicherheit Ui auf ihr 
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: gesamte, gewichtete negative Abweichung des NPV bei ungünstiger Entwicklung 

von Ui

: gesamte, gewichtete positive Abweichung („Chance“) oder zusätzlich mögliche 
Abweichung („entgangene Chance“) des NPV bei günstiger Entwicklung von Ui

: Quantilsniveaus
: Quantil der Unsicherheit i zum Niveau 
: erwarteter Kapitalwert (Mittelwert)
: Dichtefunktion der Unsicherheit Ui

NPV-)(NPV xi,ixi,
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i,1-
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f(Ui)
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)i,(iNPV

i, i,1

„Risiko“ „Chance“ „entgangene
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Veränderung des NPV bei 
„Verbesserung“ von Ui

Möglicherweise verpasste 
Veränderung des NPV bei 

„Verbesserung“ von Ui

;

Chance

--(0,5{0;max -i,1-i,1i )()

}

Chanceentgangene
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-
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)--(( i,i,
-
i )5,0()

Veränderung des NPV bei 
„Verschlechterung“ von Ui

Abbildung 35: Darstellung der Berechnung des äußeren Potenzials einer Opti-

onsausübung mit den Bestandteilen „Risiko“ und „Chance“ 
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Die Abweichungen vom ewarteten Kapitalwert NPV  werden für unterschiedli-
che Quantile der untersuchten Unsicherheit ermittelt. Für eine Zusammenfassung 
zu einem Wert sind die berechneten Ergebnisse unter Berücksichtigung der Ein-
tretenswahrscheinlichkeit zu gewichten. Wie sich die Gewichtungsfaktoren aus 
den Quantilsniveaus ergeben, ist im unteren Teil von Abbildung 35 verdeutlicht. 
Sofern eine Veränderung der Zufallsgröße Ui nur in eine Richtung auftritt, kann 
einer der beiden Bestandteile des äußeren Potenzials, entweder „Chance“ oder 
„Risiko“, nicht erhoben werden. Dieser bekommt dann den Wert 0 zugewiesen. 

Durch die beschriebene Vorgehensweise lässt sich für jede der zu vergleichenden 
technischen Alternativen unabhängig voneinander ermitteln, wie groß der Ein-
fluss der einzelnen Unsicherheiten auf den Wert des jeweiligen Konzeptes ist. In 
einem nächsten Schritt muss untersucht werden, wie stark sich durch einzelne 
Realoptionen das ermittelte äußere Potenzial einer Optionsausübung, hervorgeru-
fen durch Veränderungen des Umfeldes, beeinflussen lässt. 

6.4.4.3 Inneres Potenzial einer Optionsausübung 

Im Gegensatz zum äußeren Potenzial einer Optionsausübung, das sich durch eine 
Variation des Umfeldes bei einer konstanten Struktur des Produktionssystems 
ergibt (vgl. Abschnitt 6.4.4.2), verdeutlicht das innere Potenzial einer Options-

ausübung, welche Verbesserung der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit durch 
Anpassungen der jeweiligen Alternative erzielt werden kann. 

Der Wert einer Realoption hängt davon ab, wie hoch der Ausübungspreis X (Auf-
wand) ist und wie stark eine Veränderung der Produktionsstruktur die Kosten- 
bzw. Erlöspositionen beeinflusst (Nutzen). Letztere lassen sich in die variablen, 
leistungsmengenabhängigen und die fixen, leistungsmengenunabhängigen Be-
standteile unterscheiden. Prinzipiell ist es möglich, insbesondere die Ausübungs-
preise und die durch Anpassungen hervorgerufenen Veränderungen in den fixen 
Größen für alle der noch zur Auswahl stehenden Realoptionen zu bestimmen. 
Allerdings hat eine solch detaillierte Betrachtung einen hohen Aufwand zur Fol-
ge, was der Forderung nach einem effizienten Bewertungsprozess widerspricht. 
Vor allem jedoch gestaltet sich eine exakte Bestimmung der absoluten Höhe der 
leistungsmengenabhängigen Kosten- bzw. Erlösveränderungen schwierig, da die 
Leistungsmenge (z. B. produzierte Stückzahl, Anzahl Transporte, etc.) selbst oft 
unsicher ist. Aus diesen Gründen ist es zielführend, nicht ein absolutes, sondern 
ein relatives inneres Potenzial in Form einer Rangfolge der Realoptionen zu 
bestimmen. 
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Zu diesem Zweck werden die drei das innere Potenzial bestimmenden Faktoren 
(Ausübungspreis, Veränderung der variablen und fixen Kosten- und Erlöspositi-
onen) zunächst unabhängig voneinander beurteilt und die Realoptionen in Bezug 
auf sie jeweils in eine Rangfolge gebracht. Dies kann, insbesondere bei einer 
großen Anzahl zur Auswahl stehender Optionen, durch die Methode des paar-
weisen Vergleichs unterstützt werden. Das relative innere Potenzial ergibt sich 
dann aus der Summe der drei Rangzahlen: 

))(rg)(rg)(rg(rg)(rg ,Var,Fix,X,I kjkjkjkj OOOO (19)

rg(xi) Rang von xi in x1,…, xn

Oj,k Realoption k aus dem Katalog der Handlungsmöglichkeiten, bezogen auf Aj

rgI (Oj,k ) Rang der Realoption k (bezogen auf Aj) im Hinblick auf ihr inneres Poten-
zial

rgX (Oj,k ) Rang der Realoption k (bezogen auf Aj) im Hinblick auf ihren Ausübungs-
preis

rg Fix (Oj,k ) Rangider Realoption k im Hinblick auf die Höhe der Veränderung der 
leistungsmengenunabhängigen Kosten- oder Erlösstruktur bei Ausübung 
von Oj,k

rg Var (Oj,k ) Rangider Realoption k im Hinblick auf die Höhe der Veränderung der leis-
tungsmengenabhängigen Kosten- oder Erlösstruktur bei Ausübung von Oj,k

Da kleine Werte eine niedrige Rangzahl erhalten (vgl. HARTUNG ET AL. 1995, 
S. 79), besitzt die Realoption mit der höchsten Rangzahl das größte innere Poten-
zial. Aus (19) ist ersichtlich, dass diese Größe alternativenübergreifend ermittelt 
wird. Folglich existiert in Bezug auf das innere Potenzial, im Gegensatz zum al-
ternativenspezifisch ermittelten äußeren Potenzial, nur eine Rangliste. 

6.4.4.4 Priorität der einzelnen Realoptionen 

Nach der Ermittlung des äußeren und inneren Potenzials einer Optionsausübung 
ist bekannt, in welchem Ausmaß die verschiedenen technisch-organisatorischen 
Alternativen von der Variation einzelner Unsicherheiten betroffen sind bzw. wel-
che Handlungsmöglichkeiten die Kosten- und Erlösstruktur am stärksten beein-
flussen können. Die Betrachtungen sind jedoch bisher sequenziell und isoliert 
erfolgt. Um in einer Bewertung schrittweise die Realoptionen berücksichtigen zu 
können, welche den größten Einfluss auf die Auswahlentscheidung haben, muss 
eine Verbindung zwischen Anpassungspotenzial und Anpassungsbedarf herge-
stellt werden. 
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Das Ziel besteht somit darin, eine alternativenübergreifende gemeinsame Rang-
liste der zur Auswahl stehenden Realoptionen zu erstellen. Dazu sind zwei 
Schritte notwendig. Zunächst wird der Rang der einzelnen Handlungsmöglich-
keiten mit der Bedeutung der Unsicherheit, deren Auswirkungen auf das Produk-
tionssystem durch die Option begegnet wird, gewichtet. Auf der Basis dieses Er-
gebnisses ist dann erneut eine Rangfolge der Realoptionen zu bilden. Als Ein-
gangsgrößen liegen vor: 

das äußere Potenzial einer Optionsausübung jeweils für die verschiedenen 
Alternativen und Unsicherheiten, ermittelt durch die Auswirkung der als rele-
vant erachteten Unsicherheiten (Bewertung mit A, vgl. Abschnitt 6.3.2.3) auf 
die einzelnen technisch-organisatorischen Systemkonzepte und 

das innere Potenzial der Optionen, das übergreifend für alle Alternativen ge-
meinsam bestimmt wurde. 

Zunächst muss zugeordnet werden, welches äußere Potenzial einer Optionsaus-
übung mit dem inneren Potenzial einer spezifischen Realoption korrespondiert. 
Vorhandene Versicherungsoptionen ermöglichen es, die Auswirkungen einer 
wirtschaftlich ungünstigen Entwicklung einer speziellen Unsicherheit Ui zu min-
dern. Sie tragen durch eine potenzielle Ausübung zur Minderung des Risikos 

)( ji A  der Alternative Aj bei. Dementgegen sprechen Wachstumsoptionen den 
Bestandteil Chance )( ji A  des äußeren Potenzials an. 

In Anlehnung an die Methode der FMEA soll eine Kombination der beiden Grö-
ßen zu einem Kriterium j,k (Gesamtpotenzial der auf Aj wirkenden Realoption 
Oj,k) durch Multiplikation erfolgen. Dazu ist es jedoch erforderlich, das äußere 
Potenzial ebenfalls in eine Rangskala zu transformieren. Die beschriebenen 
Schritte sind in Abbildung 36 graphisch verdeutlicht. 
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Abbildung 36: Ermittlung des wirtschaftlichen Potenzials von Realoptionen aus 

ihrem inneren sowie dem jeweils korrespondierenden äußeren 

Potenzial der Alternativen 

Formal berechnet sich j,k aus (20):
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rgI(Oj,k) Rang der Realoption Oj,k im Hinblick auf ihr inneres Potenzial

j,k Gesamtpotenzial einer Realoption k, die sich auf Aj bezieht

)()(
ji A erwartete Änderung des Kapitalwertes von Aj bei Veränderung 

der Unsicherheit Ui, Anteil „Risiko“ („Chance“) 

Je größer j,k, ist, desto größere wirtschaftliche Bedeutung besitzt die Realoption 
Oj,k und desto früher sollte sie bei einer Bewertung berücksichtigt werden. Die 
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Addition aller j,k einer Alternative Aj ergibt einen Näherungswert für deren Ge-
samtpotenzial )( jA . Theoretisch müsste somit das Maximum der )( jA  dem 
Potenzial )( *jA  der wandlungsfähigsten Alternative *jA  entsprechen. Anhand 
dieser Beziehung ist es möglich, zum Abschluss der Realoptionsauswahl und  
-priorisierung die Konsistenz des Ergebnisses mit den theoretischen Grundlagen 
zu überprüfen und eventuelle Fehler im Zuge einer Iteration zu beheben. 

6.4.5 Auswahl und Modellierung primärer und sekundärer Unsi-

cherheiten 

6.4.5.1 Allgemeines 

In Abschnitt 5.4 wurde gezeigt, dass für die Problemstellung dieser Arbeit die 
Verwendung eines Bewertungsverfahrens zielführend ist, das auf der Modellie-
rung der Unsicherheit mit Hilfe von Bäumen bzw. Gittern aufbaut. Solche 
Baumdarstellungen sind intuitiv zugänglich und flexibel, können aber nur eine 
begrenzte Anzahl von Unsicherheiten abbilden. Es ist deshalb notwendig, die 
Auswahl der Unsicherheiten sowie den Aufbau eines Baumes näher zu beschrei-
ben. Entsprechend werden in den Abschnitten 6.4.5.2 bis 6.4.5.5 die folgenden 
Fragen beantwortet: 

1. Welche Unsicherheiten werden in einem Baum modelliert (nachfolgend als 
primäre Unsicherheiten bezeichnet) und welche sind sog. sekundäre Unsi-

cherheiten (Abschnitte 6.4.5.2 und 6.4.5.3, vgl. zu dieser Unterscheidung 
auch ZAEH ET AL. 2005a)? 

2. Welche grundlegende Form hat der Baum (Abschnitt 6.4.5.3)? 

3. Wie sind die wichtigsten Parameter zu bestimmen, durch welche die Gestalt 
des Baumes festgelegt ist (Abschnitt 6.4.5.5)? 

6.4.5.2 Anforderungen an eine primäre Unsicherheit 

In der Regel wird das Umfeld der Produktion durch eine Vielzahl von Faktoren 
beeinflusst, die sich in der Zukunft unterschiedlich entwickeln können. Eine 
gleichwertige Abbildung aller dieser Größen erhöht den Modellierungsaufwand 
erheblich. Die Unterscheidung in primäre und sekundäre Unsicherheiten ermög-
licht es dagegen, die vorteilhafte Darstellung der Unsicherheit in Form eine 
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Baumes zu nutzen und gleichzeitig die Komplexität zu beschränken (ZAEH 

ET AL. 2005a, SUDHOFF 2007, S. 117 ff.). Nachfolgend ist kurz aufgezeigt, wel-
che Eigenschaften eine Einflussgröße besitzen muss, um als primär eingestuft 
werden zu können. 

Eine Modellierung von Unsicherheiten in Form eines Baumes erlaubt es, einen 
Informationsgewinn über die Zeit abzubilden. Zudem ist es möglich, einzelne, 
diskrete Entscheidungssituationen explizit und nicht in Form einer Blackbox dar-
zustellen20, so dass die Transparenz der Umweltentwicklung gefördert wird (vgl. 
SUDHOFF 2007, S. 59). Beide Sachverhalte sind in der nachfolgenden Abbildung 
37 verdeutlicht. 

Betrachtungs-
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Betrachtungs-
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Betrachtungs-
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PeriodePeriode

0 1 2 30 1 2 3

RRR
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explizite Darstellung von 
Entscheidungssituationen
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Erweiterung?
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R : Spannweite

Abbildung 37: Modellierung von Informationszuwachs und explizite Darstellung 

einer Entscheidungssituation in einem Baum am Beispiel der 

Stückzahlentwicklung als primäre Unsicherheit 

Es kommen also nur die Unsicherheiten als primär in Frage, aufgrund deren 
Ausprägung Entscheidungen getroffen werden. Das bedeutet, dass sich als rele-
vant eingestufte und priorisierte Realoptionen (Abschnitt 6.4.4.4) auf sie bezie-
hen und es sich gleichzeitig um Unsicherheiten handelt, die entweder eine Ent-
wicklung über die Zeit (stochastischer Prozess) oder eine Reihe verketteter Er-
eignisse beschreiben. Für alle Projektunsicherheiten Ui, die diese Bedingungen 
erfüllen, sind die Potenziale der sich auf sie beziehenden Typ-I-Optionen zu 

 (Ui) zu addieren und eine Rangfolge zu bilden. Nicht berücksichtigt wird das 
Potenzial von Typ-II-Optionen sowie von Handlungsmöglichkeiten, die sich auf 
eine bereits von der Betrachtung ausgeschlossene Alternative beziehen. 

                                             

20  Die explizite Darstellung diskreter Entscheidungssituationen erleichtert auch die Umsetzung in einem 
unterstützenden EDV-Werkzeug, vgl. dazu Kapitel 7. 
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6.4.5.3 Bestimmung der grundlegenden Form des Baumes und Aus-

wahl der primären Unsicherheit 

Prinzipiell lassen sich in einem Baum mehrere Unsicherheiten kombiniert dar-
stellen, wodurch jedoch dessen Übersichtlichkeit abnimmt und die Komplexität 
steigt. Eine quadranomiale Form, die zwei Größen zusammenfasst (Abbil-
dung 38), kann sinnvoll sein, wenn die Differenz zwischen den beiden größten 

 (Ui) sehr gering ist. Nachfolgend wird aufgrund der größeren Übersichtlichkeit 
von einem binomialen Baum ausgegangen. Diese Beschränkung hat keinerlei 
konzeptionelle Auswirkungen und schränkt die Allgemeingültigkeit nicht ein21.
Somit wird als primäre Unsicherheit i* diejenige ausgewählt, für die 
max {  (Ui)}=  (Ui*) gilt. In der Praxis wird häufig die Stückzahlentwicklung 
(Gesamtmenge, Variantenaufteilung etc.) diese Größe sein, da sie „(…) Haupt-

auslösegrund für Anpassungsmaßnahmen“ ist (REINHART & DÜRRSCHMIDT

1998, S. 135, SESTERHENN 2003, S. 69, AGGTELEKY 1981, S. 27)22.

Weiterhin gilt es zu entscheiden, ob ein nicht-rekombinierender oder ein rekom-
binierender Baum (COPELAND & ANTIKAROV 2001, S. 121, WANG 2005, S. 148) 
gewählt werden soll. Letzterer hat eine deutlich geringere Komplexität zur Folge, 
da in ihm die in Abbildung 38 aufgeführte Bedingung erfüllt ist und deshalb die 
Anzahl der Knoten mit der Zeit weniger stark zunimmt.  

V up1 down2=
V down1 up2V down1 up2

Quadranomialbaum
nicht-rekombinierend

Quadranomialbaum
rekombinierend

pfadabhängige 
Entscheidung

Weg B:
Erweiterung in t3

Weg A:
Erweiterung in t1

Bedingung rekombi-
nierender Bäume:

V : Wert des Aus-
gangsknotens

upt : Wertänderung bei 
Aufwärtsbewegung 
in t

downt : Wertänderung bei 
Abwärtsbewegung 
in t

Abbildung 38: Vergleichende Darstellung von quadranomialen rekombinieren-

den und nicht-rekombinierenden Bäumen sowie Illustration von 

Pfadabhängigkeit

                                             

21  Erläuterungen dazu finden sich z. B. bei COPELAND & ANTIKAROV (2001, S. 279 ff.). 

22  Zur Modellierung von Stückzahlentwicklungen sei exemplarisch auf EGGERT (2003) verwiesen. 
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Es ist allerdings nicht möglich, ausgehend von einem besimmten Zustand (Kno-
ten) eindeutig die Entwicklung (Pfad) zu bestimmen, welche zu diesem Zustand 
geführt hat. Pfadabhängige Entscheidungen, bei denen bspw. über eine System-
erweiterung bei Erreichen einer definierten Stückzahlgrenze entschieden wird,  
lassen sich deshalb nur mit nicht-rekombinierenden Bäumen abbilden. Abbil-
dung 38 zeigt diese Zusammenhänge. Die Entscheidung, wie zu modellieren ist, 
hängt somit von der als primär gewählten Unsicherheit und den mit ihr verknüpf-
ten Entscheidungen ab. 

6.4.5.4 Baumparameter

Bei der Abbildung der Unsicherheiten in einen Baum muss darauf geachtet wer-
den, dass deren charakteristische Größen bzw. die ihrer Verteilungsfunktionen 
erhalten bleiben. Entscheidend für die Modellierung ist ferner, welche Informati-
onen der Anwender kennt bzw. verfügbar hat. Es lassen sich Grundsätze formu-
lieren, aus denen für den Einzelfall konkrete Modellierungen abgeleitet werden 
können:

Der Erwartungswert und die Standardabweichung der Stichprobe, die durch 
die Auswahl diskreter Knoten im Baum gebildet wird, sollten in jeder Perio-
de mit dem theoretischen bzw. geschätzten Erwartungswert übereinstimmen. 

Durch Erhöhung der Knotenanzahl zu einem Zeitpunkt, d. h. durch eine Ver-
ringerung von t und somit eine größere Anzahl an Schritten pro Periode, 
wird die tatsächliche Verteilung der Werte bei gleich bleibendem Erwar-
tungswert und Standardabweichung angenähert. 

Handelt es sich bei der primären Unsicherheit um eine verkettete Folge isolierter 
Ereignisse, ist dies zwingend mit Hilfe eines nicht-rekombinierenden Baumes zu 
modellieren. Dessen Aufbau ist intuitiv zugänglich, da für jeden Knoten ausge-
hend vom Vorgänger eine Eintrittswahrscheinlichkeit und die Ausprägung be-
stimmt werden muss (siehe Abbildung 33 auf S. 123). Falls aus anderen Gründen 
ein nicht-rekombinierender Baum erforderlich ist (z. B. bei sich ändernder Un-
schärfe, vgl. COPELAND & ANTIKAROV 2001, S. 342), lässt er sich auf eine Folge 
rekombinierender Bäume zurückführen, so dass nachfolgend nur diese näher be-
trachtet werden. 

Die Standardvorgehensweisen bei der Konstruktion von Bäumen stellen „vor-
wärts-gerichtete“ Ansätze dar. Dabei werden aus einem Anfangswert (Ausgangs-
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knoten) bei gegebener Drift und Schwankung die zukünftigen Realisierungen, 
d. h. die nachfolgenden Knoten, abgeleitet. Bei einer „rückwärtsgerichteten“ 
Vorgehensweise schätzt man die denkbaren Extremwerte der Zukunft und ermit-
telt daraus mit dem in Abschnitt 10.2.2 erläuterten Vorgehen die Baumparameter. 

Ausgehend von (15) ergibt sich für eine additive Entwicklung (BM) die folgende 
Gleichung (21). Die Parameter sind dabei so gewählt, dass die drei genannten 
Grundsätze eingehalten werden (DIXIT & PINDYCK 1994, S. 68 f.). 

PeriodeSchritteAnzahl
ngePeriodenlä

,

mit

egungAbwärtsbewfalls

wegungAufwärtsbefalls
1

t

ty

,
t

yu

,
t

yu
u

t
t

t
t

t

(21)

y Baumparameter, der den durch die stochastische Schwankung hervorgerufenen 
Abstand zwischen zwei Knoten bestimmt („Schrittweite“). In einem rekombinie-
renden Baum ist y über die gesamte Zeit konstant. 

t Zeiteinheit, in die die betrachtete Periodenlänge in einem Baum unterteilt wird. 
Die Kürze von t ist ein Maß für die Genauigkeit der Abbildung im Baum. 

Diese Art von Baummodellierung ist dadurch gekennzeichnet, dass die Schwan-
kung mit der Zeit absolut größer wird, als Folge eines konstant gewählten y

relativ jedoch abnimmt. Da für t 0 die Verteilung der Werte in jeder Periode 
je nach Wahl von p bzw. q gegen eine symmetrische oder verzerrte Normalver-
teilung konvergiert (COPELAND & ANTIKAROV 2001, S. 124), ist es ferner nicht 
möglich, asymmetrische Situationen abzubilden, in denen die maximale positive 
(negative) Abweichung vom Mittelwert größer ist als die negative (positive). Ein 
großer Vorzug eines additiven Prozesses ist, dass auch bei einer Veränderung der 
Drift t über die Zeit dennoch ein rekombinierender Baum erhalten bleibt. Es 
lassen sich so insbesondere Lebenszyklusverläufe flexibel und übersichtlich ab-
bilden.

Prinzipiell ist dies auch mit einem multiplikativen Prozess möglich. Allerdings ist 
in diesem Fall die Darstellung im Baum visuell weniger intuitiv, da zur Anpas-
sung der Drift t eine Veränderung der Wahrscheinlichkeiten p und q=1-p not-
wendig ist und die Anordnung der Knoten im Baum unverändert bleibt 
(LUENBERGER 1998, S. 314 f.). In diesem Prozess können die Werte nicht nega-
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tiv werden, so dass er sich insbesondere zur Modellierung von Preisen eignet. 
Durch die Multiplikation mit einem Parameter up bzw. down, der durch die Stär-
ke der Unsicherheit bestimmt ist, bleibt die relative Schwankung über die Zeit 
konstant.

Als Folge der Diskretisierung im Baum erfolgt vor allem in den ersten Schritten 
eine ungenaue Modellierung. Da der gesamte Wertebereich nur durch zwei ein-
zelne Knoten repräsentiert wird, sind bei der beschriebenen Vorgehensweise die 
Extremwerte nicht berücksichtigt. Alternative Konstruktionsverfahren wie das 
von SUDHOFF (2007) vorgeschlagene, das jedoch nicht die formulierten Grund-
sätze zur Bestimmung der Baumparameter erfüllt, gewichten hingegen die mini-
male und maximale Ausprägung zu stark. Deshalb wird empfohlen, ein variables 

t zu verwenden. So kann durch kleine Zeitschritte zu Beginn die Genauigkeit 
erhöht und durch deren Vergrößerung in späteren Perioden die Komplexität der 
Modellierung dennoch begrenzt werden. Andererseits ist es nicht zielführend, 
einen sehr kleinen Wertbereich durch eine hohe Anzahl von Knoten abzubilden. 
SUDHOFF (2007, S. 124) weist deshalb darauf hin, dass ggf. eine Verkürzung des 
Baumes sinnvoll ist, indem mehrere Perioden zusammengefasst werden. 

6.4.5.5 Modellierung sekundärer Unsicherheiten 

In einem Baum repräsentiert jeder Knoten genau eine spezielle Entwicklung des 
Umfeldes. Wenn mehrere voneinander unabhängige Unsicherheiten in einem 
multinomialen Baum abgebildet werden sollen, wächst aufgrund der Kombinato-
rik die Komplexität stark an. Deshalb ist es notwendig, zwischen primären und 
sekundären Unsicherheiten zu differenzieren (vgl. ZAEH ET AL. 2005a, ZAEH

ET AL. 2005d, ZAEH ET AL. 2006, SUDHOFF 2007). Unsicherheiten werden als 
sekundär eingestuft, wenn sich im Hinblick auf sie im Laufe der Zeit keine zu-
sätzlichen, die Unsicherheit reduzierenden Informationen gewinnen lassen, wenn 
auf ihre Veränderung nicht mit einer Anpassung des Produktionssystems reagiert 
werden kann oder wenn ihre Auswirkung auf die Wirtschaftlichkeit verglichen 
mit der von anderen Einflussgrößen geringer ist. Somit sind alle isolierten Ereig-
nisse und Variablenausprägungen (vgl. Abschnitt 6.4.3.1) immer sekundär. Im 
Gegensatz zu den primären Unsicherheiten, von denen die Fähigkeit einer akti-
ven Veränderung durch das Management angesprochen wird, zeigen die sekun-
dären auf, wie sich ein passives System in einem schwankenden Umfeld verhält. 

Eine Methode, mit der sich Unsicherheiten sehr flexibel modellieren lassen, ist 
die Monte-Carlo-Simulation. Bei diesem Verfahren wird in einer Ziehung für alle 



6.4  Bewertung 

139

definierten Zufallsgrößen entsprechend zugrunde liegender Verteilungsfunktio-
nen gleichzeitig jeweils eine Ausprägung ermittelt. Gemeinsam mit der (konstan-
ten) Ausprägung der primären Unsicherheit bildet eine Ziehung k die Realisie-
rung zk der Umfeldentwicklung Z ab. Bei häufiger Wiederholung des Vorganges 
nähern sich die empirischen relativen Häufigkeitsverteilungen der einzelnen 
Größen den definierten theoretischen Verteilungen aller Ut,i an. Da für jedes zk

auch der Kapitalwert der Alternativen berechnet wird, ergibt sich in Konsequenz 
auch für die Wirtschaftlichkeit eine Häufigkeitsverteilung, die dem Risikoprofil 
einer Alternative entspricht (vgl. Abbildung 39). 
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Abbildung 39: Anwendung der Monte-Carlo-Simulation in Kombination mit ei-

nem binomialen Baum zur Ableitung eines Risikoprofils 

Isolierte Ereignisse können durch Verteilungen, die in modernen Software-
Programmen wie Crystal Ball® der Firma Decisioneering standardmäßig hinter-
legt sind, beschrieben werden. Ebenso einfach gestaltet sich die Abbildung der in 
(15) und (16) formal definierten Prozesse (siehe S. 121), indem die Ausprägung 
der N(0;1)-verteilten Zufallsgröße t simuliert wird. Zulässig ist auch eine Ver-
allgemeinerung, bei der die Drift (t) und Schwankung (t) über die Zeit nicht 
konstant bleiben (vgl. SUDHOFF 2007, S. 120 ff.). 
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6.4.5.6 Zwischenfazit 

Die Unterscheidung in primäre und sekundäre Unsicherheiten erlaubt es, die 
Vorteile einer Baumdarstellung zu nutzen und gleichzeitig die Komplexität signi-
fikant zu reduzieren. In diesem Abschnitt wurde gezeigt, wie ausgehend von ei-
ner Bewertung des Potenzials der Realoptionen die primäre(n) Unsicherheit(en) 
zu bestimmen ist (sind), wie die Parameter eines Baumes gewählt werden müs-
sen und wie sich sekundäre Unsicherheiten über eine Monte-Carlo-Simulation 
berücksichtigen lassen. Auf dieser Grundlage ist es möglich, nachfolgend die 
konkrete Berechnung von Optionswerten zu erläutern. 

6.4.6 Berechnung des Optionswertes 

6.4.6.1 Allgemeines 

Es wurde bereits dargelegt, dass zu Beginn der Untersuchungen für jede der zu 
vergleichenden technischen Alternativen eine Basisbewertung bei quasi-sicherer 
Zukunft und starrer Planung nach dem herkömmlichen Kapitalwertverfahren 
vorzunehmen ist (Abschnitt 6.4.1). Danach sind für jede Periode die entstehen-
den Kosten und Erlöse für den erwarteten Umweltzustand bekannt, so dass auch 
für jede Periode ein eindeutiger Zahlungsstrom besteht. Diese Betrachtungen 
sind für eine Realoptionsbewertung auszuweiten, so dass ein Übergang von einer 
starren auf eine dynamische Untersuchung erfolgt.

Die in der Literatur beschriebenen Verfahren zur Realoptionsbewertung ermitteln 
dazu den gegenwärtigen Wert eines Projektes und prognostizieren dann dessen 
zukünftigen Verlauf. Es wird also nur einmal ermittelt, wie sich die Zahlungs-
ströme zusammensetzen, und dann ein stochastischer Prozess für den Wertever-
lauf angenommen. Auf produktionstechnische Fragestellungen ist diese Vorge-
hensweise in der Regel nicht übertragbar, da sich so die Zusammenhänge zwi-
schen der Veränderung des Umfelds und der technischen Leistungsfähigkeit nur 
unzureichend berücksichtigen lassen. Die Herausforderung besteht darin, die zu-
künftigen Zahlungsströme in Abhängigkeit von einer unsicheren Umwelt und der 
bestehenden Systemkonfiguration zu ermitteln. Dazu werden die Veränderungen 
der wichtigsten Einflussfaktoren als stochastische Prozesse modelliert und in 
Abhängigkeit davon die entstehenden Aufwände und Erlöse bestimmt. Die Form 
der Wertentwicklung des untersuchten Projektes resultiert dann aus der Kosten- 
und Leitungsbetrachtung des technischen Konzeptes, ist also ein Ergebnis der 
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Bewertung und keine zugrunde liegende Annahme. Über die Ausübung einer Re-

aloption wird dabei nur auf Basis ihres jeweiligen Wertbeitrages entschieden, so 
dass auch für die einzelnen Optionen ein (isolierter) Werteverlauf zu bestimmen 
ist.

Als wichtiges Prinzip der Optionsbewertung wurde in Abschnitt 5.2 die Anpas-
sung des Kalkulationszinses an die individuelle Risikostruktur genannt. Bei dem 
MAD-Ansatz nach COPELAND & ANTIKAROV ist dazu ein Basisprojekt als Un-
derlying notwendig, das keine Anpassungsfähigkeit besitzt und von dem ange-
nommen wird, dass es mit den herkömmlichen Bewertungsverfahren korrekt be-
wertet ist. 

Aus den dargestellten Zusammenhängen lassen sich mehrere Tätigkeiten ablei-
ten, die für eine Realoptionsbewertung erforderlich sind und die in den nachfol-
genden Abschnitten genauer erläutert werden: 

1. Ermittlung der Zahlungsströme für die verschiedenen technisch-organisato-
rischen Alternativen und die bestehenden Realotionen (Abschnitt 6.4.6.2) 

2. Identifikation und Definition eines Underlying bzw. Basisprojektes (Ab-
schnitt 6.4.6.3) 

3. Ermittlung des Werteverlaufes von Alternativen und Realoptionen, die Un-
tersuchung der Optionsausübung und schließlich die Konsolidierung in einer 
integrierten Bewertung (Abschnitt 6.4.6.4) 

Die Abfolge dieser Schritte ist in Abbildung 40 visualisiert. Die Bestimmung der 
Zahlungsströme für die Alternativen ohne enthaltene Realoptionen sowie die 
Abgrenzung des Basisobjektes erfolgt einmalig zu Beginn des Vorgehens. An-
schließend wird für jeden Bewertungszyklus zunächst diejenige Typ-I-Option zur 
Untersuchung ausgewählt, welche bezogen auf die primäre Unsicherheit den 
größten Rang besitzt und die noch nicht in die Bewertung einbezogen ist. An-
schließend sind für diese Realoption die resultierenden Zahlungsströme zu ermit-
teln23, ehe dann die eigentliche technisch-mathematische Bewertung erfolgt.

                                             

23  Dieser Schritt ist abweichend von der Reihenfolge im Bewertungsprozess bereits in Abschnitt 6.4.6.2 
erläutert, da kein konzeptioneller Unterschied zu der Ermittlung von Zahlungsströmen der Alternati-
ven ohne Realoptionen besteht. 
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Abbildung 40: Iterativer Prozess der Realoptionsbewertung 

6.4.6.2 Bestimmung der Zahlungsströme 

Im Zuge der Basisbewertung wurde bereits ermittelt, welche Aufwands- und Er-
löspositionen für die Berechnung relevant sind. Aufbauend auf der Baumdarstel-
lung der primären Unsicherheit kann deren Quantifizierung nicht nur für den Er-
wartungswert der Perioden, sondern für jeden Knoten erfolgen (Abbildung 41). 
Zu beachten ist, dass es sich um eine an Zahlungsströmen orientierte Rechnung 
handelt und deshalb kalkulatorische Größen, insbesondere Abschreibungen und 
Kosten für gebundenes Kapital wie Bestände24, nicht einbezogen werden. Die 
Berechnungen sind zunächst für alle technischen Alternativen Aj in ihrer Grund-
konfiguration, welche die optimale Bewältigung des Basisszenarios z0 ermög-
licht, vorzunehmen. 

                                             

24  An Stelle von Bestandskosten gehen die Zahlungen aus der Erhöhung oder Verringerung der Bestän-
de in die Rechnung ein. 
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Abbildung 41: Berechnung der Zahlungsströme in Abhängigkeit von den diskre-

ten Zuständen der primären Unsicherheit für die zu vergleichen-

den technischen Alternativen und deren alternative Betriebsmodi 

Die Realoptionen Oj,k stellen die Möglichkeiten dar, bei Bedarf ein Produktions-
system zu verändern und von j,0, dem Betriebsmodus der Alternative Aj ohne 
Option, in j,k, den Betriebsmodus der Alternative Aj nach Ausübung von Oj,k,
zu wechseln. In j,0 sind bereits die jeweiligen sich auf Aj beziehenden Typ-II-

Optionen eingeschlossen, bei denen über eine Ausübung nicht auf der Basis des 
generierten wirtschaftlichen Nutzen entschieden wird. Um dagegen beurteilen zu 
können, zu welchem Zeitpunkt ein Vorteil aus einem Wechsel in den durch eine 
Typ-I-Option geschaffenen Betriebsodus möglicherweise resultiert und wie hoch 
dieser ggf. ist, sind für j,k der zu bewertenden Realoption die Zahlungsströme 
gesondert zu bestimmen. Sofern eine solche Aufstellung manuell erfolgt, kann 
der dazu benötigte Aufwand schnell sehr groß werden. Allerdings lässt er sich 
durch eine Unterstützung mit geeigneten EDV-Systemen stark reduzieren (vgl. 
Kapitel 7). 

Der abschließende Arbeitsschritt besteht in der Quantifizierung der Zahlungen, 
die durch die Ausübung der Realoptionen, d. h. einen Wechsel des Betriebsmo-
dus und die damit verbundenen Anpassungsmaßnahmen, entstehen. In vielen 
Fällen besteht dabei kein Zusammenhang mit dem unsicheren Umfeld, so dass 
ein einzelner statischer, über die Zeit konstanter Ausübungspreis bestimmt wer-
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den kann. Sollte eine Abhängigkeit von der Ausprägung der primären Unsicher-
heit gegeben sein, muss eine Berechnung ebenfalls für jeden Knoten im Baum 
vorgenommen werden. Für die Ermittlung der Wechselkosten selbst werden in 
der Literatur zahlreiche Vorgehensweisen beschrieben (z. B. CISEK 2005, 
SESTERHENN 2003, VON BRIEL 2002). 

6.4.6.3 Abgrenzung eines Basisobjektes 

COPELAND & ANTIKAROV (2001) legen in ihrer Arbeit dar, dass als Underlying 
zur Duplikation der Zahlungsströme eines Projektes mit Handlungsmöglichkei-

ten, d. h. mit enthaltenen Realoptionen, die Zahlungsströme desselben Projektes 

ohne Handlungsmöglichkeiten, nachfolgend als Basisobjekt bezeichnet, verwen-
det werden können. Sie begründen dies damit, dass ein solches Projekt mit den 
herkömmlichen Verfahren korrekt bewertbar ist, da ohne inhärente Realoptionen 
keine asymmetrischen Auszahlungsprofile auftreten, die eine Anpassung des 
Diskontierungszinses erforderlich machen. Vor allem aber argumentieren sie, 
dass ein Projekt mit Flexibilität und ein Projekt ohne Flexibilität perfekt mitein-
ander korreliert sind. Diese Erkenntnis ist essenziell, da grundsätzlich aus dem 
Werteverlauf eines Projektes nicht auf die Entwicklung der Umwelt geschlossen

werden kann. Eine perfekte Korrelation ist die Voraussetzung, um eine Duplika-
tion nur bei Kenntnis des Werteverlaufes durchführen zu können. 

Die Abgrenzung des Basisobjektes für die in der vorliegenden Arbeit entwickelte 
Methode baut auf diesen Überlegungen auf. Durch den Ansatz, den Projektwert 

d
,htPV  für jeden Umweltzustand ausgehend von den anfallenden Zahlungen zu 

ermitteln, ist immer sichergestellt, dass sich die Zahlungsströme unterschiedli-
cher Alternativen, die sich an derselben Stelle im Baum befinden, auf denselben 
Zustand beziehen. Eine perfekte Korrelation der Wertentwicklung ist somit für 
die Duplikation nicht mehr erforderlich. Ohne eine Optionsbewertung würde 
man die Konfiguration A* zur Realisierung auswählen und sie als korrekt bewer-
tet ansehen. Entsprechend ist genau dieses A* als Referenz zu interpretieren, zu 
der die anderen Alternativen relativ beurteilt werden müssen. A* bildet somit das 
zu verwendende Basisobjekt. 

Dieses Basisobjekt wurde bisher nur für eine quasi-sichere Zukunft z0 bewertet, 
d. h. mit zu jedem Zeitpunkt genau einer Ausprägung des Umfeldes. Es soll je-
doch als Referenz für alle zi dienen, so dass die Betrachtung für A* auf eine dy-
namische Entwicklung mit mehreren alternativen Zuständen auszuweiten ist. Da-
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bei muss für das Basisobjekt jedoch die Inflexibilität von A* sowie die Charakte-
ristik einer starren Planung erhalten bleiben25.

Zunächst ist deshalb zu untersuchen, ob mit A* die möglichen Zustände der dy-
namischen Zukunft zu jedem Zeitpunkt t erreicht werden können (vgl. dazu auch 
die Abschnitte 6.3.4.3 und 6.4.3.2). Ist dies nicht der Fall, bestehen mehrere 
Möglichkeiten:

1. Es wird eine Investition bestimmt, um zum Zeitpunkt t in einen solchen Be-
triebsmodus zu wechseln, mit dem die Einhaltung der vertraglich definierten 
Leistung möglich ist. 

2. Es werden für jeden Knoten unterschiedliche Vertragsstrafen ermittelt, falls 
in ihm eine Anforderung nicht erfüllt werden kann. 

3. Sollte mit der Alternative A* nur ein sehr geringer Teil der möglichen Ent-
wicklungen bewältigt werden können, ist ggf. ein anderes Basisobjekt zu 
wählen, das eine größere Basisflexibilität besitzt. 

Da für das Basisobjekt die Charakteristik einer starren Planung erhalten bleiben 
soll, muss in allen Zuständen einer Periode das System im selben vorgegebenen 
Betriebsmodus arbeiten. Die resultierenden Zahlungsströme werden anschließend 
in einen Wertebaum überführt. Dabei geht man analog zum Entscheidungsbaum-
verfahren rekursiv vor (vgl. Abschnitt 2.2.1). Ausgehend von den Knoten der 
letzten Periode T, in denen die Werte PVT,h den Zahlungsströmen CFT,h entspre-
chen, lassen sich die d

h,tPV  bestimmen, indem die ihnen nachfolgenden d
h1,tPV

bzw. d
h1,tPV 1  jeweils mit ihrer Eintretenswahrscheinlichkeit p bzw. q gewichtet 

und mit der Renditeforderung i diskontiert werden.

Mit der Bestimmung und Abgrenzung des Basisobjektes ist die letzte Vorausset-
zung erfüllt, um die eigentliche mathematische Realoptionsbewertung durchfüh-
ren zu können. Diese wird im nachfolgenden Abschnitt erläutert. 

                                             

25  Diese Inflexibilität bedeutet nicht, dass A* in der Realität unveränderbar ist und absolut keine Wand-
lungsfähigkeit besitzt. Es wird vielmehr ein Referenzverhalten festgehalten. Wenn A* auch durch Re-
aloptionen verändert werden kann, ist dies als eigene Alternative zu modellieren. 
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6.4.6.4 Berücksichtigung von Realoptionen und Bestimmung des er-

weiterten Kapitalwertes 

Nach der Auswahl der zu bewertenden Realoptionen (Abschnitt 6.4.4), der Be-
stimmung der Zahlungsströme (Abschnitt 6.4.6.2) und der Abgrenzung des Ba-
sisobjektes (Underlying) (Abschnitt 6.4.6.3) wird in diesem Abschnitt darauf 
eingegangen, wie ein sog. erweiterter Kapitalwert für die verschiedenen techni-
schen Alternativen bestimmt wird, der den Wert der vorhandenen Realoptionen 
berücksichtigt. Als Eingangsinformationen sind der Wertebaum des Basisobjek-
tes, die Zahlungsstrombäume der verschiedenen Betriebsmodi sowie die Aus-
übungspreise für die einzelnen Realoptionen bekannt. 

Das grundlegende (technisch-mathematische) Vorgehen einer Realoptionsbewer-
tung besteht aus folgenden Schritten: Bestimmung der Wertentwicklung der op-
tionsfreien technischen Alternative Aj A* durch Duplikation (1), Ableitung der 
Zahlungsströme der Realoption k aus dem Betriebsmodus j,k (2), Berechnung 
des Optionswertes NPVk (3) und schließlich Ermittlung des erweiterten Kapital-
wertes NPVE der Alternative Aj (4). Dieser Prozess ist mit seinen vier Einzel-
schritten in der Abbildung 42 aufgezeigt und wird nachfolgend erläutert.

Für die Herleitung aller Berechnungsvorschriften in diesem Abschnitt gilt im 
Folgenden die Annahme, dass das Recht der Ausübung zu Beginn jeder Periode 
besteht.

Wert des Betriebsmodus j,0 ohne Realoptionen 

Bereits die Berechnung der Wertentwicklung der technischen Alternativen Aj

ohne Berücksichtigung von Realoptionen erfordert die Verwendung des Duplika-
tionsansatzes, da sich die Zahlungen von Aj im Betriebsmodus j,0 und damit das 
Risiko von denen des Basisobjektes A* unterscheiden. Entsprechend ist der Kal-
kulationszins implizit anzupassen, indem in Anlehnung an die Gleichungen (4) 
und (8) auf S. 76 der Gegenwartswert zweier zukünftiger Zahlungen für jeden 
Knoten im Baum mit 

1,1,

1,1,

)1(

)1(

thtftht

thtftht

VBrSm

VBrSm
(22)
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Als Ergebnis ergibt sich der Barwert zu  

hththththt BSmVduPV ,,,,, . (25)

duPV durch Duplikation ermittelter Barwert des Projektes (übrige Notation siehe 
oben)26

Differenzzahlungsreihe der ausgeübten Realoption 

Anschließend ist die Zahlungsreihe der bisher noch nicht bewerteten Realoption, 
die das höchste Potenzial bezogen auf die primäre Usicherheit besitzt (vgl. 
Abbildung 40 auf S. 142), als Differenzzahlungsreihe zu ermitteln. Ziel ist es, die 
aus einem Wechsel des Betriebsmodus resultierenden zusätzlichen oder niedrige-

ren Zahlungen zu ermitteln. Für die erste zu bewertende Realoption ergeben sich 
die gesuchten Zahlungsströme aus  

CFt,h (Oj,k) = CFt,h ( j,k) - CFt,h ( j,0). (26)

Bei den folgende Optionen ist zu berücksichtigen, dass durch die Auslösung von 
Oj,k ggf. ein neuer Betriebsmodus als Kombination aus j,0 und j,k geschaffen 
wurde. Die Differenzzahlungsreihe für Oj,l bestimmt sich deshalb zu 

).()()( ,0,,,,,, kjjhtljhtljht OCFCFOCF (27)

)( ,0,, kjjht OCF Zahlungsreihe des durch die Ausübung der Option Oj,k verbesserten 
Betriebsmodus j,0

Dieses Prinzip ist auch in Abbildung 43 verdeutlicht. Aus den Zahlungsströmen 
lassen sich dann ebenfalls unter Verwendung der Duplikation die )( ,

ex
, kjht OduPV

und damit der Wert einer seit dem Zeitpunkt t=0 ausgelösten Realoption Oj,k

bestimmen.  

Wie bei der Ermittlung der Differenzzahlungsreihe ist auch bei der Bestimmung 
der Ausübungspreise Xt,h auf die Reihenfolge zu achten, nach der die einzelnen 
Realoptionen bewertet werden. Beispielsweise kann sich der für eine Layoutan-
passung erforderliche Umstellungsaufwand abhängig von der Anzahl vorhande-
ner Arbeitsplätze entwickeln und somit in Beziehung zu eventuell vorher ausge-
lösten Skalierungsoptionen stehen. 

                                             

26  Anmerkung zur Notation: Mit PV wird immer ein korrekt ermittelter Barwert bezeichnet, der ggf. 
durch Duplikation errechnet wurde. Die Notation duPV hebt lediglich zum besseren Verständnis her-
vor, dass der entsprechende Barwert auf einer Duplikation beruht. 
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Betriebsmodi

CF( j,0|Oj,k) : Zahlungen eines durch die Ausübung von Oj,k verbesserten Betriebsmodus j,0

Abbildung 43: Bestimmung der Differenzzahlungsreihe einer Realoption 

Untersuchung der Optionsausübung und Wert der Realoption 

Bisher wurde weder das typische Optionsrecht noch der bestehende Ausübungs-
preis berücksichtigt. Für Typ-I-Optionen ist in jedem Zeitpunkt t zu entscheiden, 
ob der durch die Ausübung der Realoption mögliche Zusatznutzen 

)( ,, kj
ex
ht OduPV  den Ausübungspreis Xt,h übersteigt. Entsprechend der Grundsätze 

der dynamischen Programmierung wird rekursiv vorgegangen. Der Wert einer 
Optionsausübung in t=T, also im letzten Knoten des Baumes, bestimmt sich ohne 
Duplikation, da zu dem Zeitpunkt T in den einzelnen Zuständen keine Unsicher-
heit mehr besteht: 

[2]falls,

[1]falls,

0;)()(max

0;)(max

)(

,,,,

,,,

,,

TT

TT

XOCFOPV

XOCF

OPV

P

P

htkjhTkj
ex

T,h

htkjhT

kj
d

hT

(28)

)( ,, kj
d

hT OPV Barwert der Realoption Oj,k der Alternative Aj zum Zeitpunkt T im Knoten 
h einschließlich der Zahlungen in T (d)

)( ,, kj
ex

hT OPV Barwert der ausgeübten (ex) Realoption Oj,k der Alternative Aj zum Zeit-
punkt T im Knoten h ohne die Zahlungen aus T

PVT,h(Oj,k) Barwert einer Fortführung des Projektes ohne Ausübung der Realoption Oj,k

in T zum Zeitpunkt T in Knoten h

TP Dauer des Projektes (in Perioden)i

T Zeitraum, der in Form eines Baumes modelliert ist (in Perioden) 

Xt,h Ausübungpreis der Realoption zum Zeitpunkt t im Knoten h i
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Ist der Betrachtungszeitraum TP mit der Länge T des Baumes identisch, wird der 
Wert eines Wechsels des Betriebsmodus direkt aus den entsprechenden Zah-
lungsströmen CFT,h (Oj,k) bestimmt (Zeile [1] in Gleichung (28)). Es ist jedoch 
auch denkbar, dass das Projekt ab dem Zeitpunkt t=T semi-deterministisch27 fort-
geführt wird (Abbildung 44). In diesem Fall muss der Fortführungswert bei der 
Entscheidungsfindung berücksichtigt werden (Zeile [2] in Gleichung (28)). Die 
Zahlungen, die während der semi-deterministischen Phase entstehen, sind mit der 
Renditevorgabe i zu diskontieren. In der Zeit zwischen TP und T hat sich zwar die 
Schwankung des im Baum modellierten Underlying aufgelöst, so dass keine 
Duplikation erforderlich ist, doch ist das Umfeld aufgrund der bestehenden se-
kundären Unsicherheiten nicht risikolos. 

Periode

TP

semi-deterministisch

Diskontierung mit iDuplikation

T
1 2 4 50 631 2 4 50 63

Abbildung 44: Verkürzte Baumdarstellung mit einer semi-deterministischen 

Fortführung des unsicheren Umfeldes 

Dagegen wird für alle Knoten mit 0 t T der Wert mit Hilfe der Duplikation er-
mittelt und es gilt: 

warten

)(;

ausübenOption

)()(max)( ,,,,,,, kjhtkjhtkj
ex

t,hkj
d
ht OduPVXOCFOduPVOduPV

(29)

                                             

27  Ein Projekt wird semi-deterministisch fortgeführt, wenn sich ein Großteil der Unsicherheit in den 
ersten Periodenides Betrachtungszeitraumes auflöst (vgl. auch SUDHOFF 2007, S. 167). Diese Situati-
on ist zu unterscheidenivon der in Abschnitt 6.4.5 empfohlenen Verkürzung des Baumes, bei der ins-
besondere gegen Endeides Betrachtungszeitraumes die Zeitschritte t vergrößert werden, um die 
Komplexität zuiverringern. Es wird nachfolgend davon ausgegangen, dass eine Ausübung von Real-
optionen zum Zeitpunkt t für T < t  TP nicht möglich ist. 
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Für die Gleichungen (28) und (29) wurde angenommen, dass die Umstellung in 
der Produktion unendlich schnell durchgeführt wird. Sei nun TX die Zeit, die zwi-
schen der Entscheidung zur Systemveränderung (Optionsausübung) und der Rea-
lisierung vergeht (time lag), dann folgt mit  = TX / t:

warten

)(;

ausübenOption

max)( ,,,,,, kjhththtkj
d
ht OduPVXOduPV mit

[4]sonst,),(

[3]falls,

[2]11falls,))(),((

[1]11falls,))(),((

1
1,1

1
,1

,

,1,1,,1

,1,1,,1

,

htht

P
t
ht

kj
d,ex

htkj
d,ex

ht

kj
d,ex

htkj
d,ex

ht

ht TtTPV

TtOPVOPV

TtOduPVOduPV

(30)

(31)

i
htPV ,

Barwert aller nachfolgenden Zahlungen im Zeitpunkt i, abgezinst auf 
den Zeitpunkt t in Knoten h

(V+,V -) diskontiert den Wert von V+ und V- mit Hilfe einer Duplikation 

)O(duPV k,j
exd,

h,t
mit Hilfe einer Duplikation errechneter Barwert der ausgeübten (ex)
Realoption Oj,k der Alternative Aj zum Zeitpunkt t im Knoten h inkl. 
der Zahlungen aus t (d)

Wenn die Umsetzung einer Anpassungsmaßnahme nicht unendlich schnell er-
folgt, wird durch eine Optionsausübung in t der Gegenwert der ab t+TX nachfol-
genden Zahlungen gekauft. Durch den rekursiven Aufruf der Funktion  in Glei-
chung (31)-[4] ist eine korrekte Duplikation über mehrere Zeitstufen hinweg si-
chergestellt. Die Bedingungen (31)-[1] und (31)-[2] sind analog zu (28)-[1] und 
(28)-[2] zu interpretieren, während (31)-[3] die Wertermittlung im semi-
deterministischen Bereich beschreibt. Dies ist in Abbildung 45 verdeutlicht. 

Periode

1 2 4 5
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Abbildung 45: Verdeutlichung der Optimierungsbedingung für die Ausübung 

von Optionen bei einem time lag von TX= =2
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Typ-II-Optionen werden aufgrund der fehlenden Entscheidungsfreiheit nicht ge-
sondert analog zu Typ-I-Optionen bewertet, sondern sind bereits im Betriebsmo-
dus j,0 modelliert (vgl. Abschnitt 6.4.6.2). Der richtige Auslösezeitpunkt lässt 
sich entsprechend nicht mit einer Maximumfunktion, sondern durch Wenn-Dann-

Bedingungen ermitteln, da eine Umstellung allein durch das Erreichen eines de-
finierten Zustandes erzwungen wird. 

Mit der in diesem Abschnitt beschriebenen Vorgehensweise ist es möglich, iso-
lierte voneinander unabhängige Optionen28 zu bewerten. Allerdings existieren 
auch sog. compound options, die erst durch die Ausübung einer bestimmten Op-
tion Oj,k geschaffen werden. Um den Wert dieser Optionen auf Optionen zu 
bestimmen, sind einige der erläuterten Gleichungen anzupassen. Die für eine 
Bewertung solcher zusammengesetzter Realoptionen erforderlichen Ergänzungen 
lassen sich in die beschriebene Vorgehensweise prinzipiell integrieren. Dies wird 
aber in dieser Arbeit nicht weiter ausgeführt. 

Erweiterter Kapitalwert der Alternative 

Der erweiterte Kapitalwert einer Alternative ergibt sich schließlich aus der 
Summe des Kapitalwertes bei Risiko (Betriebsmodus j,0) und der Wertbeiträge 
der Realoptionen, die sich auf Aj beziehen: 

)A(Omitk)A(NPV)A(NPV)A(NPV jkj
k

kjRjE (32)

NPVR(Aj) statischer Kapitalwert von Aj bei Risiko ohne Berücksichtigung in Aj enthalte-
ner Realoptionen 

NPVk(Aj) zusätzlicher durch die Realoption Oj,k generierter Kapitalwert der Alternative 
Aj

NPVE(Aj) erweiterter Kapitalwert der Alternative Aj, der den Wert enthaltener Realopti-
onen berücksichtigt i

)( jA Menge aller Realoptionen, die Aj verändern. kjjk AO ,)(

Bei den einzelnen NPVk(Aj) handelt es sich nicht um den Wert der jeweiligen 
Realoption. Diese Größe basiert auf den Differenzzahlungsströmen, die wieder-
um von der Reihenfolge abhängen, nach der die einzelnen Handlungsmöglichkei-
ten in die Berechnung integriert werden. NPVk(Aj) quantifiziert somit den Beitrag 
einer Realoption k zum Wert der Alternative j in Abhängigkeit der bereits be-
rücksichtigten Optionen. 

                                             

28  Diese Optionen werden auch als plain vanilla options bezeichnet (HOMMEL & PRITSCH 1999b, S. 17). 
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Wie in Abschnitt 6.4.5 erläutert und in Abbildung 39 auf S. 139 gezeigt, werden 
die dargestellten Berechnungen zur Bestimmung des Realoptionswertes nicht nur 
einmal durchgeführt, sondern für jede Ziehung der Monte-Carlo-Simulation wie-
derholt. Als Konsequenz liegt nicht ein einzelner NPVE(Aj) vor, sondern eine em-
pirische Häufigkeitsverteilung, die sich aus den n Ziehungen der Simulation er-
gibt. Die sekundären Unsicherheiten, die so berücksichtigt werden, haben vor 
allem Auswirkungen auf den Kapitalwert bei Risiko. Es ist aber auch möglich, 
dass ihre Ausprägung die Optionsausübung und somit die Bedeutung der Realop-
tionen beeinflusst. 

Mit der dargestellten Vorgehensweise lässt sich der Wertbeitrag der identifizier-
ten relevanten Realoptionen für die einzelnen Alternativen bestimmen. Im Ver-
gleich zu einer einfachen Kapitalwertrechnung erfordert sie, bedingt vor allem 
durch die Duplikation, einen deutlich größeren Rechenaufwand. Eine effiziente 
Anwendung der Realoptionsbewertung ist somit nur bei Einsatz einer unterstüt-
zenden Software möglich, durch die ein Großteil der anfallenden Aufgaben au-
tomatisiert bearbeitet wird. Ein solches Werkzeug ist in Kapitel 7 vorgestellt. 

Für eine zielgerichtete, effiziente Bewertung ist eine iterative Verfeinerung der 
erläuterten Berechnungen (siehe (32)) notwendig. Die Entscheidung, wie oft der 
beschriebene Bewertungsvorgang erfolgt, ist Gegenstand der Ergebnisanalyse, 
deren Ausgestaltung in den nächsten Abschnitten erläutert wird. 

6.5 Analyse

6.5.1 Allgemeines 

Die Analyse als Bestandteil jedes Bewertungszyklus (vgl. Abbildung 40 auf 
S. 142) umfasst mehrere Aufgaben, die in den nachfolgenden Abschnitten be-
schrieben sind. Zunächst ist jeweils darüber zu entscheiden, ob der iterative Be-
wertungsprozess fortgeführt und durch die Berücksichtigung einer weiteren Op-
tion verfeinert werden soll (Abschnitt 6.5.2). Da die dynamischen Berechnungen 
mit Hilfe einer Simulation erfolgen, liegt als Ergebnis nicht nur ein einzelner 
Wert vor, so dass eine Aufbereitung notwendig ist. Welche Darstellungsformen 
im Kontext der entwickelten Methode zum Einsatz kommen können, ist in Ab-
schnitt 6.5.3 aufgezeigt. Abschließend werden in Abschnitt 6.5.4 über den reinen 
Alternativenvergleich hinaus weitere typische Entscheidungsfälle diskutiert, für 
die die in dieser Arbeit entwickelte Methode ebenfalls eine Unterstützung bietet. 
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6.5.2 Entscheidung über eine Fortführung der Bewertung 

Der beschriebene Bewertungsprozess verläuft iterativ und hat eine schrittweise 
Verfeinerung der Analyse zum Ziel. Um dabei die Effizienz und Effektivität des 
Vorgehens sicherzustellen, ist nach jeder Berechnung eines Optionswertes (vgl. 
Abbildung 40 auf S. 142) zu entscheiden, ob ein weiterer Bewertungszyklus 
durchlaufen werden soll. 

Jede Realoption Oj,k bezieht sich nur auf eine Alternative Aj, so dass nach einem 
Bewertungszyklus nur deren erweiterter Kapitalwert NPVE(Aj) differiert. Es wird 
nun überprüft, ob diese Veränderung eine Auswirkung auf die Reihenfolge der 
verschiedenen Systemkonzepte im Hinblick auf deren errechnete Wirtschaftlich-
keit hat. In Abhängigkeit davon beginnt ein Entscheidungsprozess, der in 
Abbildung 46 aufgezeigt ist. 

In diesem Prozess wird die durch die bewertete Realoption Oj,k angesprochene 
Alternative Aj nacheinander paarweise mit allen anderen Konzepten verglichen. 
Besitzt Aj nach dem Zyklus einen höheren Kapitalwert und gleichzeitig eine grö-
ßere Wandlungsfähigkeit als Ai, ist die Wirtschaftlichkeit der Anpassungsfähig-
keit gezeigt (vgl. Abschnitt 6.4.2). Wenn die Alternative Aj ein größeres Gesamt-
potenzial Ver (Aj) im Hinblick auf die verbliebenen, noch nicht in die Bewertung 
einbezogenen Realoptionen besitzt als Alternative Ai ( Ver (Ai)), ist die Alternati-
ve Aj in der gegebenen Umfeldentwicklung Ai wirtschaftlich überlegen. Die rela-
tive Vorteilhaftigkeit verändert sich auch nicht bei Berücksichtigung zusätzlicher 
Realoptionen, so dass Ai deshalb bei der weiteren Analyse nicht mehr berück-
sichtigt und der nächste paarweise Vergleich durchgeführt wird. Wenn hingegen 
die wandlungsfähigere Alternative Aj noch keinen höheren Kapitalwert als Ai

besitzt, folgt eine Überprüfung, ob sich dies möglicherweise in einem nächsten 
Zyklus ändern kann: Nur wenn entsprechend das verbliebene Gesamtpotenzial 

Ver (Aj) größer als ist Ver (Ai), sollte Aj weiterhin bewertet werden. 

Wenn bis auf eine Alternativen alle weiteren von der Bewertung ausgeschlossen 
sind oder bereits sämtliche Realoptionen Berücksichtigung gefunden haben, wird 
kein neuer Zyklus begonnen. Es folgt dann die Aufbereitung der Berechnungser-
gebnisse (Abschnitt 6.5.3) und anschließend die endgültige Auswahl zwischen 
den verschiedenen Alternativen (Abschnitt 6.5.4). Falls nach Berücksichtigung 
der für die primäre Unsicherheit i* relevanten Realoptionen keine Entscheidung 
getroffen werden kann, ist ein anderes i* zu wählen oder in einem quadranomia-
len Model eine weitere primäre Unsicherheit hinzuzufügen. 
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Start:
i=1, j entsprechend der im letzten Zyklus 

bewerteten Realoption Oj,k

Entferne A i aus Liste 
der zu bewertenden 

Alternativen

Bewertung mit nächster 
Realoption höchster 

Priorität bzgl. primärer 
Unsicherheit i* fortsetzen

(Abschnitt 6.4.5)

Ende: Entscheidungsfindung
(Abschnitt 6.5.4)

Wähle 

nächstes A i
ja

ja

ja

nein

ja

nein

ja
Überprüfe Bewertung der 

Unsicherheiten, ggf. neue oder 
zusätzliche primäre Unsicherheit 
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Ver(A j)
> Ver(A i)

Abbildung 46: Prozess zur Entscheidung über die Fortführung der Bewertung 

6.5.3 Ergebnisdarstellung 

Eine zentrale Eigenschaft der in den vorangegangenen Abschnitten beschriebe-
nen Modellierung und Bewertung ist die Abbildung der Unsicherheiten im unter-
nehmerischen Umfeld in Form von Verteilungsfunktionen. Die in Abschnitt 6.4.5 
erläuterte Trennung in primäre und sekundäre Unsicherheiten sowie die Ver-
wendung einer Monte-Carlo-Simulation führen dazu, dass auch die errechneten 
Ergebnisse in Form einer (empirischen) Verteilung vorliegen. Diese lässt sich mit 
Methoden der deskriptiven Statistik (vgl. HARTUNG ET AL. 1995, BOL 1998) be-
schreiben und analysieren. 
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Für die Realoptionsbewertung wird ein erweiterter Kapitalwert NPVE berechnet, 
der sich als Summe aus dem NPVR(Aj) einer Alternative j im Betriebsmodus j,0

und den jeweiligen Wertbeiträgen der Realoptionen NPVk(Aj) ergibt. Sowohl die-
ser NPVE als auch dessen einzelne Bestandteile lassen sich in Form von 
Histogrammen visualisieren und für verschiedene Alternativen vergleichen 
(Abbildung 47). Wichtige Kennzahlen, die aus den empirischen Daten gewonnen 
werden können, sind der Erwartungswert sowie definierte Quantile der Vertei-
lung des NPVE.

NPVE(Aj) erweiterter Kapitalwert von Aj

EBIT Earnings Before Interest and Taxes
E(·) Erwartungswert einer Größe

Entwicklung des 
Deckungsbeitrages

Periode

1 2 3 4

20

10

€

40

0

mögliche Bandbreite 
der Herstellkosten

mögliche Bandbreite 
des Marktpreises

[€] [€]

Option 1

NPV1(Aj) NPV2(Aj)

Option 2

W
‘k

e
it*

W
‘k

e
it*

* Wahrscheinlichkeit
0 [€]

Alternative j
inkl. Optionen

NPVE(Aj)

W
‘k

e
it*

0 [€]

Alternative j, j,0

NPVR(Aj)

W
‘k

e
it*

E(NPVR(Aj))E(NPVR(Aj))

E(NPVE(Aj))E(NPVR(Aj))

Projektwertverteilung

-Quantil 1- -Quantil

NPVR(Aj) statischer Kapitalwert von Aj bei
Risiko (ohne Realoptionen)

NPVk(Aj) Wertbeitrag der Realoption Oj,k

:

:
:
:
:

Legende
Bereich außerhalb des 

-Konfidenzbereiches

Periode

1 2 3 4

2

4

0

%

8

-2

-4
Erwartungswert
Konfidenzintervall

Entwicklung des EBIT

ErwartungswertErwartungswert

Quantilsgrenze zum Niveau , 1-

Abbildung 47: Mögliche Visualisierung des Ergebnisses der Berechnungen in 

Form einer Projektwertverteilung, einer Deckungsbeitrags- und 

einer EBIT-Entwicklung 

In vielen Unternehmen sind jedoch neben dem Kapitalwert weitere Entschei-
dungskriterien gebräuchlich. Um die Akzeptanz der vorgestellten Methode zu 
erhöhen, kann deshalb eine Überführung des berechneten NPVE in andere Größen 
sinnvoll sein. Dazu sind in den meisten Fällen eine zeitliche und eine inhaltliche 
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Abgrenzung erforderlich. Inhaltliche Abgrenzungen ergeben sich direkt aus den 
Berechnungsvorschriften für die jeweilige Kennzahl; bspw. sind bei kostenorien-
tierten Ansätzen wie dem EBIT-Kriterium periodisierte Abschreibungen an Stel-
le der Investitionszahlungen zu berücksichtigen, die bei zahlungsorientierten 
Verfahren Verwendung finden. Zeitliche Abgrenzungen sind notwendig, wenn 
die Entwicklung eines Kriteriums verdeutlicht werden soll, bspw. die realisierba-
ren Herstellkosten eines Produktes. Als Folge der Trennung von primären und 
sekundären Unsicherheiten müssen dann die Verteilungen des zu untersuchenden 
Kriteriums in jedem Knoten einer Periode erfasst und in einer gemeinsamen Pe-

riodenverteilung konsolidiert werden29. In Abbildung 47 sind neben der Visuali-
sierung des Kapitalwertes in Form eines Histogramms mit der EBIT-Ent-
wicklung und einem Preis-Kosten-Diagramm zwei weitere gebräuchliche Dar-
stellungsmöglichkeiten aufgezeigt. 

Welche der illustrierten Auswertungen sinnvoll ist, hängt nicht nur wie erwähnt 
von den verwendeten Unternehmensstandards ab, sondern steht auch im Zusam-
menhang mit der konkreten Entscheidungssituation. Im nachfolgenden Abschnitt 
wird deshalb auf verschiedene Entscheidungsfälle eingegangen. 

6.5.4 Entscheidungsfindung

In Abschnitt 1.2 ist als Zielsetzung dieser Arbeit formuliert, einen monetären 
Vergleich unterschiedlich wandlungsfähiger technischer Alternativen zu ermög-
lichen. Nachfolgend wird zunächst erläutert, anhand welcher Entscheidungskrite-
rien dieser Vergleich durchzuführen ist und welche weiterführenden Entschei-
dungsfälle im Rahmen eines Projektes zur Bewertung wandlungsfähiger Produk-
tionssysteme häufig auftreten. 

Ein reiner Vergleich von zwei sich gegenseitig ausschließenden Investitionspro-
jekten, wie er nach der Aufgabenstellung dieser Arbeit durchgeführt werden 
muss, gehört bei einer statischen Betrachtung zu den einfachsten Entscheidungs-
fällen. Unter der Annahme einer angestrebten Gewinnmaximierung ist die Alter-
native zu wählen, die den höchsten Kapitalwert besitzt. 

                                             

29  Der Ausweis einer periodenorientierten Verteilung ist auch für den NPVE denkbar, so dass der Value-
at-Risk (VaR) bzw. ein Value-at-Chance (VaC) (WEMHÖNER 2006, S. 140 f.) berechnet werden kann. 
Der VaR (VaC) ist die Höhe der negativen (positiven) Abweichung vom erwarteten Wert innerhalb 
einer definierten Zeitspanne, die mit einer statistischen Sicherheit von  nicht überschritten wird 
(WILKENS & VÖLKER 2001, S. 415 f.). 
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Allerdings bleibt bei der Anwendung dieses Entscheidungskriteriums die Höhe 
des Risikos unberücksichtigt. Generell sollte bei einem größeren Risiko auch ein 
höherer erwarteter Wertzuwachs (Rendite auf das investierte Kapital) möglich 
sein (BREALEY & MYERS 2000, S. 17 ff.). Welche genaue Rendite-Risiko-
Kombination zu wählen ist, kann allerdings nicht allgemeingültig beantwortet 
werden. Hierzu sind verschiedene betriebswirtschaftliche Theorien entwickelt 
worden (vgl. z. B. LUENBERGER 1998, WÖHE & DÖRING 2002, S. 127 ff.). Indem 
durch die in dieser Arbeit vorgestellte Vorgehensweise das Risiko quantifiziert 
und das Systemverhalten in unterschiedlichen Situationen bestimmt wird, kann 
eine Auswahlentscheidung auf der Basis einer dieser Theorien erfolgen. Zu be-
rücksichtigen ist in allen Fällen die individuelle bzw. die im Unternehmen festge-
legte Risikopräferenz.

In der Praxis sind nicht nur die Entwicklungen der Einflussfaktoren unsicher, 
sondern auch die über diese Unsicherheit getroffenen Annahmen. Es ist deshalb 
zielführend, nicht nur eine Simulation durchzuführen, sondern diese mehrfach 
mit unterschiedlichen Parametern für die einzelnen Verteilungen zu wiederholen. 
Dabei geht es vor allem um eine Veränderung der Varianz, d. h. der Prognoseun-
sicherheit, da diese direkt den Wert der Realoptionen beeinflusst: Eine größere 
Schwankung erhöht den Wert der Anpassungsfähigkeit, während er bei geringe-
rer Unsicherheit sinkt (LESLIE & MICHAELS 1997, S. 9, HUNGENBERG 

ET AL. 2005, S. 9). Auf diese Weise ist nicht nur eine Abschätzung der Sensitivi-
täten möglich. Es lässt sich vielmehr auch die Frage beantworten, in welchen 
Situationen bzw. ab welchem Grenzszenario im Hinblick auf die bestehende Un-
sicherheit sich der Grad der Wandlungsfähigkeit einer bestimmten Alternative 
lohnen würde. 

Ein bedeutender Parameter von Realoptionen, der in die Analyse einbezogen 
werden muss, ist der Ausübungspreis X. Er stellt eine wichtige Kenngröße dar, 
welche die technische Gestaltung des bewerteten Systems in einer monetären 
Größe zusammenfasst. Es ist naheliegend, die bereits erläuterte Variation der 
Eingangsparameter auch auf X auszudehnen. Auf diese Weise lassen sich Hin-
weise auf eine Optimierung der Systemgestaltung gewinnen. Um Aussagen über 
den isolierten Wert einzelner Handlungsmöglichkeiten zu erhalten, ist eine Ver-
änderung der Bewertungsreihenfolge erforderlich. Es ist auch denkbar, eine Re-
aloption zunächst nur im Hinblick auf ihre Auswirkungen bei Ausübung zu mo-
dellieren und den eigentlichen Prozess der Umstellung als technische Blackbox 
zu betrachten. So kann ermittelt werden, wie viel die Leistung einer Realoption 
wert ist und daraus der maximal zulässige Ausübungspreis X abgeleitet bzw. die 
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mögliche initiale Zusatzinvestition in ein entsprechend wandlungsfähigeres Sys-
tem abgeschätzt werden. 

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die beschriebenen Entscheidungsfälle 
meist nicht isoliert, sondern in Kombination auftreten. Es ist dabei wichtig, nicht 
nur die im Zuge des Bewertungsprozesses gewonnenen Erkenntnisse zum wirt-
schaftlichen Verhalten der unterschiedlichen technischen Systemalternativen und 
zu möglichen zukünftigen Entwicklungen zu berücksichtigen, sondern auch viel-
fältige strategische Überlegungen in die Entscheidungsfindung einzubeziehen. In 
letzter Konsequenz ist es auch das Wesen unternehmerischer Entscheidungen, 
dass diese immer von einer zum Teil subjektiven Einschätzung der zukünftigen 
Entwicklung geprägt bleiben. 

6.6 Zwischenfazit 

In diesem Kapitel wurde eine Methode zur Bestimmung der Wirtschaftlichkeit 
wandlungsfähiger Produktionssysteme unter Verwendung der Realoptionsbewer-
tung entwickelt. Eines ihrer wesentlichen Merkmale ist die schrittweise Verfeine-
rung der Analyse von einer starren Planung bei quasi-sicherer Zukunft über ver-
einfachte dynamische Betrachtungen bis zur Einbeziehung ausgewählter Realop-
tionen in die Kalkulation. 

In Abschnitt 6.3 wurde zunächst der Aufbau eines bewertungsorientierten Mo-
dells der Produktion erläutert. Dieses besteht aus einem Umfeldprofil, das an das 
Rezeptormodell einer wandlungsfähigen Produktion angelehnt ist, sowie aus ei-
nem lebenszyklusorientierten Kostenmodell. Weitere wesentliche Bestandteile 
sind darüber hinaus die jeweiligen Optionsprofile für die zu bewertenden techni-
schen Alternativen. 

In den Optionsprofilen sind die Handlungsmöglichkeiten, die die Produktionssys-
templanung bei Veränderungen des Unternehmensumfeldes besitzt, zunächst 
qualitativ beschrieben und bewertet. In Abschnitt 6.4 wurden dann die Vorge-
hensweisen zu einer weitergehenden quantitativen Betrachtung erläutert. Auf-
bauend auf einer Basisbewertung bei quasi-sicherer Zukunft und starrer Planung, 
einer quantitativen Beschreibung bestehender Unsicherheiten sowie einfachen 
Modellen, die das Verhalten der verschiedenen technischen Alternativen in die-
sem unsicheren Umfeld abbilden, wird dabei das wirtschaftliche Potenzial der 
einzelnen Realoptionen abgeschätzt. Dies dient dazu, eine Reihenfolge aufzustel-
len, nach der die bestehenden Anpassungsmöglichkeiten in die quantitative Ana-
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lyse einzubeziehen sind. Die Ausführungen in Abschnitt 6.4.6 behandelten 
schließlich die eigentliche, technisch-mathematische Realoptionsbewertung, an 
deren Ende die Wirtschaftlichkeit der Systemalternativen in Form eines erweiter-
ten Kapitalwertes quantifiziert ist. 

Die erweiterte Analyse dieser und weiterer Größen war Gegenstand der Ausfüh-
rungen in Abschnitt 6.5. Neben der Erläuterung möglicher Darstellungs- und 
Auswertungsformen erfolgte eine Herleitung von Kriterien, mit deren Hilfe sich 
ein Abbruchzeitpunkt des iterativen Bewertungsprozesses, in dem nach und nach 
durch die Hinzunahme weiterer Realoptionen die Komplexität und die Genauig-
keit zunehmen, bestimmen lässt. Darüber hinaus wurden mit dem Alternativen-
vergleich, der Ableitung von Grenzszenarios sowie der Systemgestaltung drei 
Entscheidungsfälle aufgezeigt, in denen ein unterstützender Einsatz des entwi-
ckelten Bewertungsverfahrens sinnvoll sein kann. 

Es bleibt festzuhalten, dass es sich bei der entwickelten Methode um eine an die 
Realoptionstheorie angelehnte Vorgehensweise handelt. Da nicht von einem de-
finierten stochastischen Prozess ausgegangen wird, nach dem sich der Wert des 

Underlying entwickelt, weicht das Verfahren von den üblichen Ansätzen ab. In-
dem die Zahlungen und damit auch der Wert der verschiedenen Alternativen aus 
den explizit beschriebenen Umweltzuständen abgeleitet werden, lassen sich Ent-
scheidungen zur Anpassung der jeweiligen Systemkonfiguration treffen. Gleich-
zeitig handelt es sich durch die Diskretisierung der Betrachtung um ein heuristi-
sches Vorgehen, mit dem kein exakter Wert der technischen Alternativen be-
stimmt werden kann. Dennoch ist der ermittelte erweiterte Kapitalwert genauer 
als herkömmliche Größen und ermöglicht somit bessere Entscheidungen. 
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7 Umsetzung der Methode 

7.1 Allgemeines 

Ziel dieses Kapitels ist es, die Umsetzung der Methode zur Bestimmung der 
Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssysteme zu illustrieren sowie 
deren Nutzen und Praxistauglichkeit zu reflektieren. Um den Aufwand für die 
dargestellte Kostenberechnung sowie die Realoptionsbewertung zu reduzieren, 
wurde gemeinsam mit der Siemens AG ein unterstützendes Softwarewerkzeug 
entwickelt, das in Abschnitt 7.2 vorgestellt ist. Das in Abschnitt 7.3 beschriebene 
industrielle Anwendungsbeispiel ist mit diesem Werkzeug modelliert worden 
und dient dazu, das in den vorangegangen Kapiteln aufgezeigte Vorgehen zu 
verdeutlichen. Anhand der gewonnenen Erfahrungen soll die Methode abschlie-
ßend im Hinblick auf die in Kapitel 4 aufgestellten Anforderungen validiert wer-
den (Abschnitt 7.4).

7.2 Softwarewerkzeug PlantCalc®

7.2.1 Allgemeines 

In den vorangegangenen Kapiteln wurde betont, dass der Aufwand für eine Real-
optionsbewertung deutlich höher ist als für die statischen Standardrechnungen. 
Das resultiert zunächst aus einem erhöhten Informationsbedarf durch die Berück-
sichtigung einer dynamischen Entwicklung des Unternehmensumfeldes. Darüber 
hinaus steigt der Aufwand durch zusätzlich notwendige Rechenoperationen. Er-
schwert wird die Anwendung der vorgestellten Methode ferner durch die beste-
henden Abhängigkeiten zwischen den einzelnen Vorgehensschritten und die 
Vielzahl an zu berücksichtigender und zu verarbeitender Information. Während 
sich der erhöhte Datenbedarf aus einer genaueren Problembetrachtung ergibt und 
sich deshalb der Ermittlungsaufwand nur schwer reduzieren lässt, kann in den 
beiden anderen Fällen sinnvolle Unterstützung durch eine adäquate Software ge-
geben werden: Durch eine Automatisierung der Berechnungen lässt sich die 
Komplexität der Bewertungsaufgabe ebenso wie durch eine übersichtliche Struk-
turierung und Visualisierung verringern. 

Um die Umsetzung der entwickelten Methode zu fördern, wurde in Zusammen-
arbeit mit der Siemens AG, Bereich Corporate Technology - Production Proces-
ses, Abteilung Production Networks & Factory Planning (CT PP3) das Pro-
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gramm PLANTCALC
® realisiert, das die lebenszyklusorientierte Bewertung von 

Fabrikplanungsprojekten bei Unsicherheit unterstützt und die Realoptionsbewer-
tung integriert. Da dieses Werkzeug bereits in mehreren Projekten zum Einsatz 
gekommen ist, sind in ihm nicht nur die in dieser Arbeit abgeleiteten methodi-
schen Anforderungen berücksichtigt, sondern es wurde auch den Erfordernissen 
der praktischen Anwendung Rechnung getragen (vgl. auch ZAEH ET AL. 2006, 
ZÄH ET AL. 2006, REINHART ET AL. 2007). 

In PLANTCALC
® wird das in der Methode verfolgte Vorgehen aufgegriffen, eine 

komplexe Bewertungsaufgabe in ihre einzelnen Bestandteile zu zerlegen und zur 
Lösung von Teilaufgaben standardisierte Bewertungsmodule zu verwenden. 
Durch die Konfiguration eines Bewertungsprojektes aus mehreren solcher Modu-
le kann für unterschiedliche Planungsprojekte jeweils flexibel eine individuelle 
Kalkulation aufgebaut werden, ohne dabei die Berechnungslogik immer wieder 
neu zu entwickeln. Ziel des Programms ist neben der Förderung der Wiederver-
wendbarkeit auch, eine Wissensbasis zu schaffen, die sich durch Verbesserung 
bestehender und durch Hinzunahme neuer, spezialisierter Module dynamisch an 
veränderte Anforderungen anpasst.  

In den folgenden Abschnitten wird PLANTCALC
® näher erläutert. Das Programm 

selbst unterstützt vor allem die konkrete Berechnung von Kosten und Kapitalwer-
ten, indem eine Reihe von Kalkulations- und Analysemodulen vordefiniert, in 
einer logischen Struktur geordnet und in Form einer Modulbibliothek bereitge-
stellt wird (Abschnitte 7.2.2). Darüber hinaus sind Hilfsmittel zur Konfiguration 

und Verwaltung von Bewertungsprojekten in das Programm integriert (Ab-
schnitt 7.2.3). 

7.2.2 Modulbibliothek 

Die standardisierten Bewertungsmodule, aus denen ein Bewertungsprojekt kon-
figuriert wird, sind in einer Modulbibliothek hinterlegt. Diese dient als Informa-
tionsspeicher, der die einzelnen Module systematisiert und einen Rahmen für den 
Datenaustausch zwischen den Modulen definiert. 

Ein Modul umfasst Daten und eine Berechnungslogik, die dasselbe Detaillie-
rungsniveau besitzen und die sich auf eine abgegrenzte Teilaufgabe der Bewer-
tung beziehen, bspw. die Berechnung variabler Lohnkosten. Technisch sind die 
Module in Microsoft EXCEL

® (nachfolgend EXCEL
®) und Microsoft VISUAL 

BASIC
® umgesetzt und bestehen jeweils aus einer oder mehrerer Dateien. Für die 
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Monte-Carlo-Simulation findet das Produkt Crystal Ball® der Firma Decisionee-
ring Verwendung und ist in die Berechnungsvorschriften bzw. den Programmco-
de integriert. Im Folgenden wird zunächst auf die Modulstruktur und anschlie-
ßend auf den Datenaustausch eingegangen. 

Modulstruktur

Die entwickelten Module lassen sich verschiedenen Modulklassen zuordnen 
(Abbildung 48). In der Grundstruktur sind Module mit Basisfunktionen aufge-
führt, die bspw. die Berechnungsvorschriften für den Kapitalwert beinhalten. Ei-
ne gesonderte Stellung nehmen die sog. Planungsaufgaben ein, die die Gestal-
tungsfelder der Fabrikplanung widerspiegeln (vgl. Abbildung 25 auf S. 101). Sie 
enthalten übergreifende Information zu den geplanten Objekten; für das Gestal-
tungsfeld „Produkt“ sind dies bspw. Arbeitspläne und Stücklisten sowie für „Per-
sonal“ die Aufstellung verschiedener Entgeltgruppen. Die Planungsaufgaben 
werden ferner genutzt, um die anfallenden Kosten zu sammeln und zu strukturie-
ren. Sie bilden damit die Schnittstelle zwischen der Grundstruktur und der Kos-
ten-, Investitions- und Ertragsrechnung. 

Unsicherheiten

Kosten Investitionen/
Kapazität

Planungsaufgaben
(Produkte, Betriebsmittel,…)

Basisrechnung
(NPV, EBIT, Optionen)

Grundstruktur

NPV

Stückzahlen

Lohnkosten 

…

Ereignisse

StückzahlenStückzahlenStückzahlen

Lohnkosten Lohnkosten Lohnkosten 

………

EreignisseEreignisseEreignisse

Erträge

Auswertungen

NPV

Risiko 

…

Herstellkosten

Auswertungen

NPVNPVNPV

Risiko Risiko Risiko 

………

Herstellkosten

Systemverhalten, BetriebsmodiUmwelteinflüsse

…

Service

Verkauf

………

ServiceServiceService

VerkaufVerkaufVerkauf

…

Material

Personal

………

MaterialMaterialMaterial

PersonalPersonalPersonal

…

Kapazität

Investitionen

………

KapazitätKapazitätKapazität

InvestitionenInvestitionenInvestitionen

Abbildung 48: Modulklassen in der PLANTCALC
®-Bibliothek (ZAEH et al. 2006, 

S. 703) 

Die Einteilung der Kostenmodule basiert auf der in Abschnitt 6.3.3.3 aufgezeig-
ten Systematik, um den Aufbau eines entsprechenden Kostenmodells zu erleich-
tern. Ausgehend von den obersten Kategorien Personalkosten, Material- und Ver-
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brauchskosten, Gebäudekosten, externe Leistungen, Gemeinkosten und sonstige 
Kosten erfolgt eine schrittweise Verfeinerung der Berechnungslogik. Dabei liegt 
der Grundsatz einer iterativen, zielgerichteten Verfeinerung der Kalkulation 
zugrunde. Auf oberster Ebene sind zunächst nur Gliederungsfunktionen mit der 
Möglichkeit zur manuellen Eingabe vorhanden, die etwaige Ergebnisse von Be-
rechnungen aus untergeordneten Modulen, die speziellere Berechnungsvorschrif-
ten beinhalten, konsolidieren. Im Gegensatz zu dieser hierarchischen Abhängig-
keit können Module auf derselben Ebene alternativ verwendet werden. Ein Aus-
zug aus einer beispielhaften Gliederungsstruktur ist in Abbildung 49 dargestellt. 

Abbildung 49: Auszug aus einer beispielhaften Kostengliederungsstruktur in der 

Modulbibliothek von PLANTCALC
®

Die Module der Kapazitäts-, der Investitions- und der Ertragssrechnung sind 
grundsätzlich nach denselben Prinzipien wie die der Kostenrechnung strukturiert, 
beinhalten aber entsprechend andere inhaltliche Schwerpunkte. Gleiches gilt für 
die Auswertungsmodule, die keine Berechnungen enthalten, sondern vor allem 
Informationen graphisch aufbereiten. Zur Modellierung von Schwankungen der 
Führungsgrößen der Produktion schließlich dienen die Unsicherheitsmodule.

Eine besondere Rolle nimmt das Modul zur Ermittlung des erweiterten Kapital-
wertes ein. In ihm sind die Regeln definiert, auf deren Basis über die Ausübung 
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einer Realoption entschieden wird. Ein wesentliches hierfür benötigtes Element 
sind die Differenzzahlungsströme der einzelnen Handlungsmöglichkeiten, deren 
Berechnung ebenfalls in diesem Modul erfolgt. Um sie zu bestimmen, ist es er-
forderlich, in jedem Knoten des modellierten Baumes die unterschiedlichen Be-
triebsmodi unter Berücksichtigung bereits erfolgter Optionsausübungen indivi-
duell zu kombinieren. Als Hilfsmittel dazu dient ein sog. Optionscockpit, in dem 
der Werteverlauf der berücksichtigten Handlungsmöglichkeiten über die Zeit 
visualiert sowie der in jedem Knoten gewählte Betriebsmodus aufgezeigt sind. 
Weitere Entwicklungen wie eine vereinfachte Einbeziehung der Duplikation oder 
das automatische Hinzufügen einer neuen Realoption und des durch sie geschaf-
fenen Betriebsmodus ergänzen die beschriebene Funktionalität. 

Datenaustausch

Aus den bisherigen Ausführungen wird ersichtlich, dass die einzelnen Module 
zueinander flexibel in Beziehung stehen können. Das erfordert eine Standardisie-
rung des Datenaustausches bzw. eine Systematik, um die in EXCEL

® erforderli-
chen Verknüpfungen leicht definieren zu können. Dazu tragen besonders defi-
nierte Bereiche sowie die hierarchische Ordnung der Modulstruktur bei. 

Durch die Festlegung eines Datenaustauschbereiches in einem gesonderten Ta-
bellenblatt können die verschiedenen Module bildlich gesprochen übereinander 
gelegt werden. Im Austauschbereich ist immer ein Baum aufgebaut, in dem ein 
Knoten durch eine definierte, konstante Anzahl von Zellen gebildet wird. Dieses 
Prinzip ist in der folgenden Abbildung 50 verdeutlicht. 

++

+
+

Personalkosten nach Arbeitsplan

0 1
Stundenlohn x 273.091,00 € Stundenlohn x 293.091,00 €
Akkordlohn x 90.734,00 € Akkordlohn x 100.734,00 €
Rüstanteil Rüstanteil

€ 536.459 € 592.354

Stundenlohn x 253.091,00 €
Akkordlohn x 80.734,00 €
Rüstanteil

€ 483.942

Modul 1

Modul 2

Module 3 & 4
AustauschbereichAustauschbereich

-
-

-
-

-
-

€-€- €-€-

€-€-

Abbildung 50: Prinzipdarstellung des Datenaustausches zwischen den Modulen 

von PLANTCALC
®
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Die Modulbibliothek verändert sich dynamisch. Die Erfahrungen aus den durch-
geführten Bewertungsprojekten zeigen, dass eine Vielzahl der Aufgaben mit den 
bereits vorhandenen Modulen gelöst werden können. Allerdings erfordern indi-
viduelle Besonderheiten meist die Erweiterung einiger bestehender oder auch die 
Erstellung neuer Module. So wächst die Wissensbasis über die Zeit mit der An-
zahl der unter Verwendung von PLANTCALC

® durchgeführten Projekte. 

7.2.3 Modul- und Projektverwaltung 

Die Dekomposition der komplexen Bewertung von Produktionssystemen in Teil-
aufgaben und der Aufbau einer Modulbibliothek als Wissensspeicher führen zu 
einer Vielzahl an Modulen, die in der Modulstruktur, aber auch in Projekten 
verwaltet werden müssen. Als zweiter Bestandteil von PLANTCALC

® hat die Mo-
dul- und Projektverwaltung die Aufgabe, den Nutzer bei der Konfiguration von 
Bewertungsprojekten zu unterstützen und die Module organisiert bereitzustellen. 

In der Modulverwaltung wird definiert, welche Module verfügbar sind, aus wel-
chen Dateien sie bestehen und wie sie logisch in die definierte Struktur eingeord-
net sind. Ebenfalls angegeben sind Meta-Informationen wie der Ersteller eines 
Moduls, das Datum der letzten Änderung etc. Durch die Modulverwaltung ist die 
logische Struktur von der physischen Dateiorganisation getrennt, indem jedem 
Modul eine frei definierbare Anzahl an Dateien zugewiesen sowie für diese ein 
beliebiger Speicherort gewählt werden kann. 

Die Projektverwaltung dient der Konfiguration von Bewertungsprojekten und 
nutzt dafür die in der Modulverwaltung definierten Strukturen. Als spezielle 
Sicht auf die Modulbibliothek dienen Planungsvorlagen. Sie sind eine Form des 
Wissensspeichers, indem sie aus der Gesamtheit aller Module eine für bestimmte 
Bewertungsaufgaben sinnvolle Teilmenge selektieren. Der Benutzer wählt aus 
der Vorlage die Module, die in einem konkreten Projekt benötigt werden. Daraus 
ergibt sich eine Projektsicht, in der wiederum festzulegen ist, auf welche techni-
sche Alternative sich das einzelne Modul bezieht. Möglich sind auch globale 
Größen, die für alle der zu vergleichenden Systeme identisch sind, bspw. die 
Entwicklung einzelner Unsicherheiten. Diese Zuordnung ist in der Alternativen-

sicht visualisiert. Abbildung 51 fasst die beschriebene Aufteilung zusammen. 
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Abbildung 51: Vorgehen bei der Konfiguration eines Projektes (in Anlehnung an 

REINHART ET AL. 2007) 

Das Programm PLANTCALC
® stellt darüber hinaus weitere Werkzeuge bereit, die 

einzelne Vorgänge des operativen Prozesses der Bewertung wie die Dateneinga-
be, die Erfassung des Projektstatus etc. unterstützten. Insgesamt hilft die Projekt-
verwaltung, wie gefordert die Konfiguration der Bewertungsaufgabe zu struktu-
rieren, zu visualisieren und so die Komplexität zu verringern. 

7.3 Anwendungsbeispiel

7.3.1 Beschreibung des Anwendungsbeispiels 

Das Beispiel, das zur Illustration der entwickelten Methode dienen soll, ist an 
eine Fallstudie angelehnt, die im Rahmen der Arbeiten im Forschungsfeld 
„Wandlungsfähige Produktion“ am iwb durchgeführt wurde (vgl. ZÄH

ET AL. 2004, ZAEH ET AL. 2005c). Darüber hinaus sind zur besseren Verdeutli-
chung der Vorgehensweise einzelne Aspekte aus zwei weiteren industriellen 
Anwendungen eingeflossen, in denen Teile der Methode bei einem Hersteller 
von Produkten der Energietechnik bzw. bei einem Zulieferer mechatronischer 
Bauteile für Nutzfahrzeuge Anwendung fanden. 



7  Umsetzung der Methode 

168

In der Fallstudie wurde bei einem Nutzfahrzeughersteller ein Montagesystem zur 
Ausstattung von Fahrerhausdächern untersucht. Wegen der für die einzelnen Ka-
binen sehr unterschiedlichen Arbeitsumfänge erfolgt deren Ausrüstung entkop-
pelt vom Takt des Hauptbandes in einem eigenen Bereich mit parallelen Arbeits-
bühnen. Die Zusammenführung von montiertem Dach und Fahrerhaus erfolgt n
Takte später an einer speziellen Station, so dass für die Tätigkeiten ein genau 
definierter maximaler Zeitraum Takttn  zur Verfügung steht. Nachdem das Abhe-
ben vom Fahrerhaus und die Bereitstellung in der Montage an einem Übergabe-
platz erfolgt ist, müssen die Dächer dort gepuffert und in freier Reihenfolge zu 
den Arbeitsbühnen gefördert werden. Nach erfolgter Ausstattung sind ein erneu-
ter Transport sowie eine Zwischenpufferung notwendig, bevor das komplettierte 
Dach wieder an entsprechender Position in die „Perlenkette“, d.h. in die geplante 
und fixierte Auftragsreihenfolge, des Hauptbandes eingefügt wird. 

Um die Wandlungsfähigkeit des Gesamtsystems zu erhöhen, wurden im Zuge der 
Fallstudie mehrere alternative technische Konzepte für die Fördertechnik entwi-
ckelt, die sich in Bezug auf ihre Anpassungsfähigkeit an veränderte Randbedin-
gungen unterscheiden. Die Anwendung der in dieser Arbeit entwickelten Metho-
de ist nachfolgend beispielhaft für die Auswahlentscheidung zwischen einem 
wandlungsträgen Gurtband mit Laufkatze (Alternative A1) und einem wandlungs-
fähigen System aus einzelnen Transportwägen (Alternative A2) illustriert und in 
PLANTCALC

® (Abschnitt 7.2) umgesetzt. Eine genauere Beschreibung der beiden 
alternativen technischen Konzepte erfolgt im nächsten Abschnitt 7.3.2, in dem 
die Entwicklung des bewertungsorientierten Modells der Produktion, bestehend 
aus Umfeld-, Kosten- und Optionsprofil, erläutert ist. Die einzelnen Schritte des 
Bewertungsprozesses sind in Abschnitt 7.3.3 verdeutlicht. 

7.3.2 Bewertungsorientiertes Modell der Produktion 

Generelle Annahmen 

Der Betrachtungshorizont in diesem Beispiel beträgt fünf Jahre. Zur Analyse 
wurde er in fünf diskrete Zeitpunkte unterteilt (t=1, 2, …, 5; t = 1 Jahr). Das 
Unternehmen hat die Kapitalkosten entsprechend seiner Finanzierungsstruktur, 
der herrschenden Zinsniveaus an den Märkten sowie des allgemeinen Branchen-
risikos ermittelt und daraus entsprechend eine Renditevorgabe formuliert. Für 
dieses Beispiel betrage der entsprechende Diskontierungsfaktor i=7,5% und der 
risikolose Zins rf=4%. Die Bewertung der Wirtschaftlichkeit soll nur über die 
nächsten fünf Jahre erfolgen, in denen keine neue Baureihe eingeführt wird. 
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Umfeldprofil

Mit Hilfe der in Tabelle 7 auf Seite 94 aufgeführten Detaillierung der Rezeptoren 
der Produktion konnten die relevanten unsicheren Einflussgrößen im Unterneh-
mensumfeld identifiziert und systematisiert werden. 

Vor allem im Hinblick auf die genaue Stückzahlentwicklung besteht Unkenntnis: 
Betrachtet werden muss hier vor allem die maximale Produktionsmenge einer 
Periode und deren generelle Aufteilung auf die zwei Grundvarianten. Auftrags-
abhängige Unsicherheiten bestehen im Fallbeispiel nicht, da durch eine entspre-
chende Steuerung der „Perlenkette“ und deren Fixierung eine gewisse Gleichmä-
ßigkeit garantiert werden kann. Hinsichtlich des Rezeptors Produkt besteht Unsi-
cherheit darüber, ob sich die Schwankungsbreite des Ausstattungsumfangs und 
damit der Montagezeiten verändert, was eine Auswirkung auf die Anzahl der 
benötigten Pufferplätze hat. Zusätzlich wird überlegt, eine neue Ausstattungsva-
riante anzubieten, die für den Abstransport von den Montagebühnen spezielle 
Aufnahmen erfordert. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die grundsätzliche 
Werkstückgestaltung bis zur Ablösung der aktuellen Baureihe bestehen bleibt. 

Ebenso verhält es sich mit den Anforderungen aus dem Rezeptor Qualität: Es 
werden bereits Dächer aus Stahl und aus Kunststoff verbaut, eine Umstellung ist 
nicht angedacht. Die Anforderungen an die Lieferqualität bleiben bestehen und 
die erforderlichen Toleranzen sind auf die Prozesse ausgelegt, die am Hauptband 
installiert sind und die sich bis zur Ablösung der Baureihe nicht verändern wer-
den. Bezüglich des Rezeptors Zeit besteht ebenfalls keine Unsicherheit: A-Teile 
werden JiS angeliefert, die Einhaltung entsprechender Zeitfenster ist vertraglich 
abgesichert. Durch die Kopplung an das getaktete Hauptmontageband ist darüber 
hinaus die Reaktionszeit, die der Kunde (im vorliegenden Fall die Station zur 
Montage von Fahrgestell und Dach) fordert, ebenso wie die Länge der Bestell-
vorausschau deterministisch.  

Unsicherheit besteht jedoch im Hinblick auf die Entwicklung der Kosten für ei-
nige Leistungsfaktoren. So ist die Lohnsteigerung ungewiss und wie die Energie-
kosten Schwankungen unterworfen. Es sei für das Fallbeispiel darüber hinaus 
angenommen, dass Wartung, Reinigung und Reparatur der Anlagen von einem 
externen Dienstleister vorgenommen werden und eine Abrechnung nach dem 
tatsächlich anfallenden Aufwand erfolgt. Die identifizierten Unsicherheiten sind 
zusammenfassend in Abbildung 52 aufgeführt und entsprechend ihrer Bedeutung 
für den betrachteten Prozess des Förderns und Pufferns bewertet. 
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S : Stückzahl  P : Produkt  K : Kosten  A : große Bedeutung  B : mittlere Bedeutung  C : geringe Bedeutung 
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Abbildung 52: Qualitatives Umfeldprofil des dargestellten Fallbeispiels 

Kostenmodell

Das Kostenmodell ist zur verbesserten Illustration der Realoptionsbewertung 
bewusst einfach gehalten und in Tabelle 8 zusammengefasst. Es wird davon aus-
gegangen, dass ein externer Dienstleister für das Handling der Dächer 15 € pro 
Stück verlangen würde. Dieser Betrag bildet einen (fiktiven) Deckungsbeitrag,
der durch den Transport eines Daches erzielt werden kann. Die Produktion er-
folgt einschichtig, woraus sich auf Basis der aktuellen Transport- und Handlings-
zeiten eine Kapazität von 4.000 Stück pro Jahr und Transportwagen sowie von 
20.000 Stück pro Jahr für die Kombination aus Gurtband und Laufkatze ergibt. 

Die wesentliche Kostenposition bei beiden Alternativen sind die Personalkosten.
Für die Bedienung des Gurtbandes und der Laufkatze ist ein eigener Mitarbeiter 
erforderlich, so dass dessen Lohn unabhängig von der transportierten Menge als 
Fixkosten anfällt. Bei den Transportwagen sei für die erforderlichen Tätigkeiten 
ein manueller Zeitaufwand in Höhe von insgesamt 12,2 Minuten pro Dach ange-
nommen (fixieren auf Handwagen, einzelne Vormontageumfänge durchführen,  
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Position Gurtband Handwagen 

fiktiver  

Deckungsbeitrag 
15 €/Stk. 15 €/Stk. 

maximale

Kapazität
20.000 Stk./Jahr 4.000 Stk./(Jahr * Wagen) 

Personalkosten 220 AT * 8 Std. * 28 €/Stunde 

= 49.280 €/Jahr (fix) 

12,2 min/Stk. * 28/60 €/min  

= 5,69 €/Stk. (variabel) 

fixe Betriebskosten Betriebsstoffe

5.000 € (inkl. Energie) 

Reinigung

26 * 30 € = 780 € 

Wartung

13 * 150 € = 1.950 € 

Reparaturen

4 * 2.000 € = 10.000 € 

Wartung u. Reparatur

10.000 €/Wagen (pauschal) 

Investitionen 270.000 € 55.000 €/Wagen 

AT: Arbeitstage

Tabelle 8: Wichtige Positionen des Kostenmodells im Fallbeispiel 

Fahrt zur und Umladen auf die Montagebühne, erneutes Umladen nach Vollen-
dung der Dachausstattung und Transport zu den Pufferplätzen). Den Berechnun-
gen liegt ein Lohn von 28 € pro Stunde zugrunde, so dass sich bei 220 Arbeitsta-
gen und einer 40-Stunden-Woche für das Gurtband Personalkosten von 49.280 € 
pro Jahr bzw. für die Transportwagen von 5,69 € pro Dach ergeben. 

Zusätzliche fixe Betriebskosten fallen pro Transportwagen für Wartungs- und 
Reparaturarbeiten an, die pauschal auf 10.000 € geschätzt sind. Bei dem Gurt-
band werden 5.000 € p.a. für Betriebsstoffe (inkl. Energie) gezahlt. Zusätzlich 
besteht ein Vertrag mit einem Dienstleister, der Reinigung, Wartung und Repara-
tur der Anlage übernimmt. Alle zwei Wochen sind 30 € für Reinigung, alle vier 
Wochen 150 € für Wartung und ca. vier Mal pro Jahr 2.000 € für Reparaturen 
erforderlich (zusammen 10.730 € pro Periode). Insgesamt summieren sich die 
Fixkosten (inkl. Personal) für das Gurtband in t=0 auf 65.010 € p.a. 

Die erforderlichen Investitionen zur Anschaffung von A1 (Gurtband) belaufen 
sich auf 270.000 €, während für einen sondergefertigten Transportwagen (A2) mit 
Aufnahmen für die verschiedenen Dachvarianten 55.000 € zu zahlen sind, je-
weils inkl. sämtlicher Anschaffungsneben- und Inbetriebnahmekosten. 
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Optionsprofil

Die Optionsprofile für die beiden Alternativen A1 und A2 werden mit Hilfe des 
entwickelten Katalogs der Handlungsmöglichkeiten abgeleitet. Entsprechend der 
betrachteten Systemebene ist die Analyse auf Anpassungsmaßnahmen auf Ar-
beitsstationsebene sowie auf die Ebene des Fertigungs-, Montage- und Logistik-
systems fokussiert. Aufgrund der identifizierten Randbedingungen ergeben sich 
keine Handlungsmöglichkeiten aus den Gestaltungsfeldern Gebäude und Fläche 
sowie Material. Die übrigen potenziellen Realoptionen sind in Tabelle 9 aufge-
führt und kurz erläutert. Als weitere Information sind dort auch bereits Scheinop-
tionen anhand der Kriterien Flexibilität und Entscheidungsrelevanz gefiltert so-
wie der Typ der Realoption identifiziert. Ferner ist angegeben, auf welche Alter-
native sich die Maßnahme jeweils bezieht und welche Unsicherheit primär ange-
sprochen wird. 
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Beschreibung Wirkung

T
y

p
F

le
x

E
R

B
e

z

1 Insourcing von Funktionsbe-
reichen [A1]

Übernahme der Reinigungs-, Wartungs- und 
Instandhaltungsarbeiten für die automati-
sche Fördertechnik [U5]

I O1,1

2 Montage- und Verkettungs-
prinzip ändern [A1]

Einführung einer getakteten Linienfertigung, 
Gurtband zur Verkettung der Stationen [U2]

I O1,2

3 Montage- und Verkettungs-
prinzip ändern [A2]

Nutzung der Transportwagen als Montage-
bühnen, die über Schleppförderer o. Ä. be-
wegt werden [U2]

I O2,1

4 Übernahme der Tätigkeiten 
anderer Betriebsmittel  
[A1, A2]

weitere Vormontagen, Verpackungen, Si-
cherungsmaßnahmen während der Puffe-
rung [U2]

I X X  

5 Verlagerung des Betriebs-
mittels in andere Bereiche 
[A2]

Nutzung der Transportwagen für andere 
Transporte (entspricht „Verkauf“), siehe 
Nr. 10 [U1]

I O2,2

6 Erweiterung der Anzahl be-
dienter Stationen [A1]

durch Verlängerung der Förderstrecke und 
Ausweitung der Kranbahn [U1]

I O1,3

7 Erweiterung der Anzahl be-
dienter Stationen [A2]

durch verlängerte Transportwege möglich, 
z. B. bei zusätzlichen Pufferplätzen [U1, U2]

I O2,3

8 Verringerung der Anzahl 
bedienter Stationen [A1]

Nutzung nur eines Teils des Puffers und der 
Kranbahn [U1]

I X 

9 Verringerung der Anzahl 
bedienter Stationen [A2]

Durch verkürzte Transportwege bei Layout-
veränderung möglich, z. B. weniger Monta-
gebühnen [U1]

I O2,3

10 Verkauf von Betriebsmitteln 
[A2]

Verkauf einzelner Wagen, Nutzung in ande-
ren Bereichen, siehe Nr. 5 [U1]

I O2,2

11 Kauf von Betriebsmitteln [A2] Kauf weiterer Handwagen zur Ausweitung 
der Kapazität [U1]

II O2,4

12 Kauf von Betriebsmitteln [A2] Kauf eines Gurtbandes mit Verkauf der 
Transportwagen, Umstellung auf Gurtband-
modus [U1, U4]

I O2,5

13 Kauf von Betriebsmitteln [A1] Kauf einer zusätzlichen Laufkatze [U1] II O1,4

14 Werkstückzufuhr automati-
sieren [A2]

Teilautomatisierung des Handling an den 
Übergabestationen zum Hauptmontageband 
[U1, U4]

I O2,6

15 Integration Prüftechnik [A2] Transportwagen mit spezieller „mobiler“ 
Prüftechnik [U3]

I X

16 Integration Hilfsprozesse 
[A1, A2]

Integration von Vormontagen während der 
Pufferzeit, siehe Nr. 2 [U2]

I X X  

17 Umrüstung [A1, A2] Veränderung der Aufnahme bei Einführung 
einer neuen Ausstattungsvariante [U3]

II
O1,5

O2,7

Flex: Flexibilität  ER: Entscheidungsrelevanz  Bez: Bezeichnung

Tabelle 9: Identifizierte Handlungsmöglichkeiten und Filterung von Schein-

optionen für die Alternativen A1 und A2 des Anwendungsbeispiels 
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7.3.3 Bewertung 

7.3.3.1 Basisbewertung

Der Basisbewertung liegt das erwartete Basisszenario z0 zugrunde, das in Tabel-
le 10 aufgezeigt ist. Es wird davon ausgegangen, dass sich die Stückzahl nur in 
den ersten zwei Jahren verändert und danach auf einem konstanten Niveau ver-
bleibt. Das Lohnniveau wachse mit einer Steigerungsrate von 2% pro Jahr. Die 
übrigen Größen besitzen keine kontinuierliche Entwicklung über die Zeit (Dy-
namik). Trotz erwarteter Absatzsteigerung bleiben die Gesamtstückzahlen wäh-
rend der Projektlaufzeit unter der Kapazitätsgrenze des Gurtbandes, so dass keine 
Anpassung der Konfiguration von A1 notwendig wird. Damit die Alternative A2

das Basisszenario z0 bewältigen kann, sind drei Wagen erforderlich. Wie bei A1

bleibt während der betrachteten fünf Jahre diese Konfiguration unverändert. 

Nr. Beschreibung Startwert Dynamik Werte in t1; t2; t3; t4; t5

U1 Stückzahl gesamt 
10.000

Stk. 
+1.000 Stk. p.a.

11.000; 12.000; 12.000; 
12.000; 12.000 

U2
Schwankung des Aus-

stattungsumfangs 
12% 12%; 12%; 12%; 12%; 12% 

U3
Einführung einer neuen 
Ausstattungsvariante 

nein

U4 Lohnentwicklung 1 + 2 % p.a. 
1,02; 1,041; 1,062; 1,083; 

1,105

U5
Fehleranzahl,  

Reparaturhäufigkeit 
5  5; 5; 5; 5; 5 

Tabelle 10: Beschreibung des Basisszenario z0 für das Anwendungsbeispiel 

Die beiden Kapitalwerte errechnen sich zu NPV(A1)=254.501 € bzw. zu 
NPV(A2)=203.663 €. Damit ist A1 die Referenzalternative A*. Da für den Grad 
der Wandlungsfähigkeit w(A2)>w(A1) gilt und zudem die Differenz zwischen 
dem Wert von A1 und A2 ~ 25% < = 0,4 beträgt (bezogen auf A2), werden beide 
Alternativen in die nachfolgende dynamische Bewertung eingeschlossen. Zu ana-
lysieren ist somit, ob sich durch die Berücksichtigung von Realoptionen die Vor-
teilhaftigkeit der wandlungsfähigeren Alternative A2 belegen lässt. 

7.3.3.2 Dynamisches Grundmodell 

In einem nächsten Schritt wird das dynamische Grundmodell aufgestellt. Die 
Stückzahlentwicklung ist als additiver Prozess abgebildet, der eine Schwan-
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kungsbreite  von 20% p.a. besitzt. Bei Überschreiten der absoluten Leistungs-
grenzen kann ein entsprechend geringerer (fiktiver) Deckungsbeitrag generiert 
werden, so dass keine Strafkosten zu modellieren sind. Die Lohnsteigerung ver-
laufe prozentual und ist entsprechend als GBM abgebildet. Die Schwankungs-
breite  wird zu 1,5% p.a. angenommen. Darin enthalten sind auch mögliche 
Veränderungen der Lohnnebenkosten. Die Anzahl der Reparaturen, die durch 
den externen Dienstleister am Gurtband bzw. der Laufkatze durchzuführen sind, 
ist poissonverteilt mit Mittelwert =5 (vgl. DIN 53804). Hinsichtlich beider Grö-
ßen existieren keine abzubildenden Leistungsgrenzen. 

Bei einer Zunahme der Schwankung der Montagezeit sinkt dagegen für Alterna-
tive A2 die Kapazität eines Transportwagens (relative Leistungsgrenze), da mit 
wachsender Schwankung die Anzahl der maximal benötigten Pufferplätze zu-
nimmt. Entsprechend sind dann auch mehr Transportwagen erforderlich. Es wird 
angenommen, dass sich die Varianz in der Ausstattung in jedem Jahr isoliert be-
trachtet die nächsten drei Jahre maximal um ein Viertel (gleichverteilt) erhöht. 

Bei der Einführung einer neuen Ausstattungsvariante, die ab dem ersten Jahr 
möglich ist (Wahrscheinlichkeit p=10%), werden veränderte Aufnahmen erfor-
derlich, was Investitionen in Höhe von 30.000 € (Laufkatze) bzw. je 5.000 € pro 
vorhandenem Transportwagen erfordert. Die Modellierung erfolgt als Verkettung 
binomialer Ereignisse, aus der sich eine Eintretenswahrscheinlichkeit von insge-
samt 46,9 % für die Neueinführung ermitteln lässt. 

7.3.3.3 Quantitative Optionsauswahl und Auswahl primärer und se-

kundärer Unsicherheiten 

Auf der Basis des dynamischen Grundmodells, in dem die Modellierung der Un-
sicherheiten sowie die Leistungsgrenzen der Alternativen in Bezug auf die ein-
zelnen Einflussfaktoren abgebildet sind, lässt sich das äußere Potenzial einer 
Optionsausübung ermitteln. Das Ergebnis der Berechnungen bei Verwendung der 
10%-, 30%-, 70%- und 90%-Quantile ist in Abbildung 53 mit Hilfe eines Torna-
do-Diagramms visualisiert30 sowie die ermittelten )( ji A  bzw. )( ji A  in einer 

                                             

30  Da sich für die zur Modellierung gewählte Bernoulliverteilung nicht die für die Auswertung gewähl-
ten Quantile (10%, 30%, 70%, 90%) ermitteln lassen, werden für die Unsicherheit U3 „Einführung ei-
ner neuen Ausstattungsvariante“ die möglichen Abweichungen von der Ergebnisgröße Kapitalwert di-
rekt mit ihrer Auftretenswahrscheinlichkeit gewichtet. Eine zu den anderen Veränderungen gleich-
wertige Darstellung im Tornado-Diagramm ist deshalb nicht möglich. 
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Tabelle aufgeführt. Deutlich wird der große Einfluss einer möglichen Stückzahl-
schwankung auf den Wert der jeweiligen Alternative. Zu erkennen ist ferner, 
dass sich eine Verschlechterung und eine Verbesserung der Ausprägung dieses 
Unsicherheitsfaktors in Bezug auf A1 jeweils gleich stark auswirken. Dagegen 
profitiert das System „Transportwagen“ in der untersuchten Konfiguration unter-
proportional von einer positiven Entwicklung. Die nur zu einer Seite auftretende 
Variation des Kapitalwertes bei einer Veränderung von U2 resultiert daraus, dass 
sich die Schwankung des Ausstattungsumfangs gemäßt der getroffenen Annah-
men nur erhöhen kann und somit keine „Chance“ existiert. 

Handwagen

Gurtband

-100 T€-200 T€ 100 T€ 200 T€ Abweichung 
von NPV
Abweichung 
von NPV

0

U1: StückzahlentwicklungU1: Stückzahlentwicklung

U5: Reparaturhäufigkeit

U4: Lohnentwicklung

U1: Stückzahlentwicklung

U4: Lohnentwicklung

006.0558.073Reparaturhäufigkeit [U5]

3.1012.9852.1672.251Lohnentwicklung [U4]

6.841012.083Neue Ausstattungsvariante [U3]

016.18300Schwankung Ausstattungsumfang [U2]

23.84446.25977.60077.600Stückzahlentwicklung [U1]

+-+-
Alternative 2Alternative 1

006.0558.073Reparaturhäufigkeit [U5]

3.1012.9852.1672.251Lohnentwicklung [U4]

6.841012.083Neue Ausstattungsvariante [U3]

016.18300Schwankung Ausstattungsumfang [U2]

23.84446.25977.60077.600Stückzahlentwicklung [U1]

+-+-
Alternative 2Alternative 1

i i i ii i i i

äußeres Potenzial einer 
Optionsausübung

+(-) : gewichtete positive (negative) Abweichung vom erwarteten 
Kapitalwert NPV bei Variation von Ui

Legende

T€ : Tausend Euroi

U2: Schwankung des 
Ausstattungsumfangs

Abbildung 53: Für das Anwendungsbeispiel alternativenspezifisch ermitteltes 

äußeres Potenzial einer Optionsausübung für U1 bis U5

Die Bewertung des inneren Potenzials erfolgt mit Hilfe eines paarweisen Ver-
gleichs. Abbildung 54 zeigt das bereits aggregierte Ergebnis bezüglich der ge-
genübergestellten potentiellen Veränderungen von fixen und variablen Kosten, 
die sich durch eine Ausübung der jeweiligen Realoption ergeben können, sowie 
der jeweiligen Ausübungspreise. Typ-II-Optionen werden dabei nicht berück-
sichtigt (vgl. Abschnitt 6.4.4.3). Aus der Gewichtung der ermittelten inneren 
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Potenziale mit den zugehörigen äußeren Potenzialen lässt sich eine Rangliste der 
Realoptionen im Hinblick auf ihre angenommene wirtschaftliche Bedeutung 
erstellen. Im vorliegenden Fall sind zunächst die Option über den Verkauf ein-
zelner Transportwagen, dann die Umstellungsoption (von Transportwagen auf 
Gurtband) und anschließend die mögliche Teilautomatisierung des Handling in 
die Bewertung einzubeziehen. 

U1

U1

U4

U2

U2

U5

U2

U2

Unsicher-
heit

rg( +(-)(Aj))
Gesamt-
potenzial

8

7

6

5

3,5

3,5

2

1

RO

O2,2

O2,5

O2,6

O2,1

O1,2

O1,1

O2,3

O1,3

rgI(Oj,k) RO-Kategorie

Versicherung

Wachstum

Versicherung

Wachstum

Wachstum

Versicherung

Versicherung

Versicherung

8

7

6

3

2

5

4

1

Rang der 
RO

8

7

4

2

2

5

6

2

64

49

24

10

7

17,5

12

2

*
rgI(Oj,k) : Rang der Realoption k im Hinblick auf ihr inneres Potenzial
rg ( +(-)(Aj)) : Rang der Unsicherheit bezüglich des äußeren Potenzials 

„Chance“ (+) bzw. „Risiko (-)

Legende

RO : Realoption

Abbildung 54: Gewichtung des inneren Potenzial der Realoptionen mit dem äu-

ßeren Potenzial der Optionsausübung und Ableitung einer Rang-

folge der Realoptionen für das Anwendungsbeispiel 

Als primäre Unsicherheit kommen aufgrund der geforderten Entwicklung über 
die Zeit (Informationsgewinnung) die Stückzahl- und die Lohnentwicklung so-
wie die Einführung einer neuen Ausstattungsvarianten in Betracht. Auf der Basis 
des jeweiligen Potenzials  (Ui) wird in diesem Beispiel die Stückzahlentwick-
lung gewählt und nachfolgend in einem binomialen Baum abgebildet, der ab t=3
semi-deterministisch verläuft (vgl. auch Abbildung 55 auf S. 179). Die weiteren 
Einflussgrößen sind mit den im vorigen Abschnitt 7.3.3.2 erläuterten Parametern 
als Unsicherheiten in PLANTCALC

® bzw. einer Monte-Carlo-Simulation hinter-
legt.

7.3.3.4 Realoptionsbewertung 

Nach der Ermittlung ihres jeweiligen Potenzials sind die einzelnen Realoptionen 
schrittweise in die Bewertung einzubeziehen. Im Folgenden wird einheitlich von 
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einem Time lag von TX=0 ausgegangen. Den mit Hilfe der Monte-Carlo-
Simulation ermittelten Werten liegen stets 10.000 Ziehungen zugrunde. 

Als erstes wird O2,2 untersucht. Diese Realoption beinhaltet die Möglichkeit, ei-
nen oder mehrere der Transportwagen zu verkaufen, sofern dessen bzw. deren 
Kapazität aufgrund einer sinkenden Stückzahl nicht mehr erforderlich ist. Da es 
sich um einen Put handelt, resultiert in diesem Fall ein positiver Ausübungspreis. 
Es wird angenommen, dass eine Veräußerung für 75% der Anschaffungsinvesti-
tion möglich ist. Der Betriebsmodus 2,2 ist modelliert, indem die jeweils opti-
male Transportkapazität bestimmt und in Abhängigkeit davon die resultierenden 
Kosten abgeleitet werden. Im Gegensatz dazu bildet 2,0 lediglich die Erweite-
rung um zusätzliche Transportwagen ab (Typ-II-Option O2,4). Aus der Differenz 
der Zahlungsströme CF( 2,2)-CF( 2,0) ergibt sich CF(O2,2) und daraus mit Hilfe 
der Duplikation der Verlauf der )( 2,2

ex
, OduPV ht . Ausgelöst wird die Realoption 

im Knoten (2,3), an dem über zwei Perioden eine ungünstige Stückzahlentwick-
lung eingetreten ist. Der in einem Simulationslauf ermittelte Erwartungswert von 
NPV2(A2) beträgt 24.944 €. Da somit die Wirtschaftlichkeit von A2 noch nicht 
nachgewiesen ist, gleichzeitig aber die verbliebenen Realoptionen für A2 ein grö-
ßeres Potenzial besitzen als die von A1, wird die Bewertung fortgesetzt (vgl. Ite-
ration 1 in Tabelle 11). 

Die Abbildung der zweiten Realoption O2,5 verläuft analog. Der Ausübungspreis 
Xt,h berechnet sich hier aus den erforderlichen Anschaffungskosten für die Kom-
bination aus Gurtband und Laufkatze und einmaligen Umbaukosten in Höhe von 
10.000 € abzüglich der Erlöse, die sich durch den Verkauf der zum Zeitpunkt der 
Auslösung vorhandenen Transportwagen erzielen lassen (75% der Anschaffungs-
investition). Der Betriebsmodus 2,5 ist mit dem der Alternative A1 identisch. 
Wie in Abschnitt 6.4.6.4 erläutert wurde, ergeben sich die Zahlungsströme der 
zweiten bewerteten Realoption als Differenz zu dem in der ersten Iteration ermit-
telten optimierten Betriebsmodus als Kombination aus 2,0 und 2,2. Abbil-
dung 55 zeigt die entstehenden Zahlungsströme sowie die resultierenden Barwer-
te für eine Ziehung der Monte-Carlo-Simulation und verdeutlicht die Situation 
der Auslösung. Unabhängig von der Realisierung der sekundären Unsicherheiten 
erfolgt diese immer in Knoten (3,1) und in ca. 8% der Fälle auch in Knoten (3,2), 
wenn eine sehr günstige Kostenentwicklung z. B. im Hinblick auf die Reparatur-
häufigkeit des automatisierten Systems eingetreten ist. 
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duPVd,ex : mit Duplikation ermittelter Barwert der ausgeübten Real-
option zum Zeitpunkt t einschl. der Zahlungen in t
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Abbildung 55: Ermittlung des Wertes der Realoption O2,5 des Anwendungsbei-

spiels in einem binomialen Baum für eine Ziehung der Monte-

Carlo-Simulation mit Verdeutlichung der Optionsausübung 

Nach dieser Iteration ergibt sich der erweiterte Kapitalwert NPVE (A2) zu 
259.898 €. Er ist damit höher als derjenige der Referenzalternative A*=A1. Da 
auch das Potenzial der verbliebenen Realptionen Ver (A2) größer ist als Ver (A1),
kann die Bewertung an dieser Stelle beendet werden (Tabelle 11). 
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1 O2,2 245.042 € 178.211 € 24.944 € 203.155 € 26,5 95 

2 O2,5 245.042 € 178.211 € 56.74 € 259.898 € 26,5 46 

Tabelle 11: Wertentwicklung der Alternativen A1 und A2 des Anwendungsbei-

spiels im Verlauf des iterativen Bewertungsprozesses 

Das Ergebnis zeigt, dass es sich bei der Abschätzung der Rangfolge der Realop-
tionen lediglich um eine Näherung handelt. Im vorliegenden Beispiel ist der Wert 
von O2,5 höher als der von O2,2, obgleich für diese ein größeres Potenzial ausge-
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wiesen ist. Im konkreten Fall resultiert dies daraus, dass eine Umstellung von den 
Transportwagen auf das Gurtband zwei Unsicherheiten anspricht: Es handelt sich 
bei O2,5 um eine Wachstumsoption bei zunehmender Stückzahl und gleichzeitig 
um eine Versicherungsoption bei steigendem Lohnniveau. Für die Ermittlung 
von  2,5 wird jedoch nur eine der beiden Optionalitäten berücksichtigt, was zu 
einer Unterschätzung des Potenzials führt. 

Das in Abschnitt 7.3.3.1 formulierte Ziel, durch die Berücksichtigung von Real-
optionen die Vorteilhaftigkeit der wandlungsfähigeren Alternative A2 zu belegen, 
konnte im gewählten Anwendungsbeispiel erreicht werden. Eine abschließende 
Investitionsempfehlung lässt sich erst nach Analyse der Risikostruktur des Pro-
jektes aussprechen. Die verwendete Software PLANTCALC

® sowie die Monte-
Carlo-Simulation Crystal Ball® beinhalten entsprechende Funktionen, um geeig-
nete Auswertungen bspw. in Form von Histogrammen zu erstellen. Diese können 
auch genutzt werden, um den Einfluss der getroffenen Annahmen auf das Ergeb-
nis gezielt zu untersuchen. Im vorliegenden Anwendungsbeispiel streut der Kapi-
talwert von A2 weniger stark um seinen Mittelwert als der von A1. Somit ist der 
minimal erzielte Kapitalwert NPVmin (A2) größer als NPVmin (A1). Allerdings las-
sen sich mit A1 im günstigen Fall höhere Gewinne erwirtschaften, da der 
NPVmax (A1) größer als der NPVmax (A2) ist. Eine generelle Handlungsempfehlung 
kann deshalb nicht ausgesprochen werden, sondern die Entscheidung für eine der 
Alternativen ist entsprechend der Risikopräferenz des Unternehmens zu treffen. 

In diesem und den vorangegangenen Abschnitten wurde die Anwendung der ein-
zelnen Schritte der entwickelten Methode anhand eines Beispiels erläutert. Dar-
auf aufbauend kann im Folgenden eine Bewertung des Vorgehens im Hinblick 
auf die in Kapitel 4 aufgestellen Anforderungen erfolgen. 

7.4 Bewertung des Vorgehens 

In diesem Abschnitt soll zusammenfassend beurteilt werden, inwieweit die ent-
wickelte Methode sowie das darauf aufbauend konzeptionierte Softwaretool 
PLANTCALC

® die gestellten Anforderungen erfüllen (vgl. Kapitel 4). Dazu dienen 
vor allem die Erkenntnisse aus dem erläuterten Anwendungsbeispiel, es werden 
aber auch Erfahrungen aus weiteren durchgeführten Bewertungen berücksichtigt 
(vgl. ZÄH ET AL. 2006, REINHART ET AL. 2007). 
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Nachfolgend wird die Leistungsfähigkeit der Methode anhand des Anforde-
rungskatalogs (vgl. Abbildung 18 auf S. 72) kritisch reflektiert. In Abbildung 56 
sind die Ergebnisse dieser Untersuchung dann graphisch zusammengefasst. 

Allgemeine Anforderungen 

Die Methode wurde gezielt entwickelt, um mehrere technisch-organisatorische 
Alternativen a priori zu vergleichen. Mit einer Investitionsrechnung unter Unsi-
cherheit werden die Besonderheiten einer ungewissen Zukunft einbezogen und 
durch den Zeitwert von Zahlungsströmen (Diskontierung) berücksichtigt. Der für 
die Realoptionsbewertung gewählte MAD-Ansatz ist speziell für einen Alternati-
venvergleich geeignet, da er verschiedene Projekte relativ zueinander beurteilt. 
Die an das Bewertungsziel gestellten Anforderungen werden somit erfüllt. 

Die geforderte Anwendbarkeit der Methode auf Bewertungsobjekte von der Ar-
beitsstation bis zur Fabrikebene spiegelt sich im aufgestellten Katalog der Hand-
lungsmöglichkeiten wider. Dieser schließt lediglich Anpassungsmaßnahmen im 
Produktionsnetz nicht mit ein. Das hierarchische Gliederungsschema des Kos-
tenmodells ist ebenfalls für unterschiedliche Abstraktionsebenen geeignet. 

Durch die Beschränkung auf eine quantitativ-monetäre Bewertung ist der gestell-
ten Anforderung an das zu verwendende Bewertungskriterium entsprochen. Al-
lerdings ergeben sich daraus Limitationen hinsichtlich der Bewertungsdimension.
Qualitative Aspekte sind nicht berücksichtig, was die geforderte ganzheitliche 
und integrierte Bewertung erschwert. Andererseits ist es durch die Auslegung der 
Methode auf eine rein monetäre Betrachtung möglich, verschiedene gestalteri-
sche Aspekte (z. B. Mobilität, Modularität, etc.) bei entsprechender Interpretation 
ihrer jeweiligen monetären Auswirkungen in der Analyse zu berücksichtigen. 

Anforderungen an die Bewertungsmethode 

Mit der Realoptionsbewertung findet in dieser Arbeit ein Bewertungsverfahren

Verwendung, das die gestellten Anforderungen grundsätzlich erfüllt. Es wird 
empfohlen, um den monetären Wert von Projekten zu bestimmen, welche Hand-
lungsmöglichkeiten bei einer unsicheren Entwicklung der Zukunft beinhalten 
und die dem Management eine aktive Modifikation getroffener Entscheidungen 
erlauben. In Bezug auf die vorliegende Aufgabenstellung entspricht dies den 
Charakteristika wandlungsfähiger Produktionssysteme. 

Die Anforderungen an eine Modellierung des Unternehmensumfeldes können mit 
der entwickelten Methode nicht vollständig erfüllt werden. Zwar wurden vielfäl-
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tige Möglichkeiten aufgezeigt, um unsichere Entwicklungen formal korrekt zu 
beschreiben. Die schwierige Prognose der erforderlichen Parameter wird jedoch 
nicht vereinfacht. Lediglich die Untersuchung alternativer Annahmen ist durch 
das Softwarewerkezeug PLANTCALC

® erleichtert. Als geeigneter Ansatz zur Ab-
bildung einer zeitabhängigen Unsicherheit, die sich im Verlauf eines Projektes 
reduziert, werden in der entwickelten Methode Bäume eingesetzt. Für eine prak-
tische Anwendung ist dieses Vorgehen aufgrund einer schnell wachsenden Kom-
plexität jedoch auf die gleichzeitige Modellierung von ein bis zwei unsicheren 
Einflussgrößen beschränkt. 

Allgemeine Anforderungen Anforderungen Bewertungsmethode

Bewertungsziel
• Bewertung a priori
• Alternativenvergleich

Bewertungsobjekt
• Fabrikobjekte von der 

Arbeitsstation bis zur Fabrikebene

Bewertungsdimensionen
• ganzheitliche und integrierte 

Betrachtung

Bewertungskriterien
• quantitativ-monetäre Bewertung

Bewertungsverfahren
• monetäres Verfahren
• Abbilden von Anpassungen
• Berücksichtigung von Unsicherheiten
• Informationsgewinnung

Modellierung Unternehmensumfeld
• dynamische Umwelt
• zeitabhängige Unsicherheit

praktische Anwendung
• Übertragbarkeit
• Erweiterbarkeit
• Integrationsfähigkeit

Bewertungsverfahren
• monetäres Verfahren
• Abbilden von Anpassungen
• Berücksichtigung von Unsicherheiten
• Informationsgewinnung

Modellierung Unternehmensumfeld
• dynamische Umwelt
• zeitabhängige Unsicherheit

praktische Anwendung
• Übertragbarkeit
• Erweiterbarkeit
• Integrationsfähigkeit

Förderung des Einsatzes wandlungsfähiger Produktionssysteme 
durch verbesserten Nachweis des Nutzens anpassungsfähiger 

Systeme und adäquate Berechnung von deren Wirtschaftlichkeit

Förderung des Einsatzes wandlungsfähiger Produktionssysteme 
durch verbesserten Nachweis des Nutzens anpassungsfähiger 

Systeme und adäquate Berechnung von deren Wirtschaftlichkeit

Legende

Anforderungen nicht erfüllt   Ansätze vorhanden   wichtige Aspekte umgesetzt  
Anforderungen überwiegend umgesetzt   Anforderungen vollständig umgesetzt

Abbildung 56: Beurteilung der Leistungsfähigkeit der entwickelten Bewertungs-

methode

Gefordert ist in Kapitel 4 auch, die Methode im Hinblick auf die praktische An-

wendung zu entwickeln. Ein wichtiges Kriterium hierfür ist die Übertragbarkeit,
die durch den aufgestellten Katalog der Handlungsmöglichkeiten gefördert wird. 
Als Folge der notwendigen projekt- und alternativenspezifischen Konrektisierung 
der generischen Anpassungsmaßnahmen wird einerseits eine zu starke Fokussie-
rung auf einen Anwendungsfall vermieden, andererseit ein allgemeingültiger 
Vorgehensrahmen aufgespannt. Einen wichtigen Beitrag zur erforderlichen Mo-
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delltransparenz leistet die Trennung in primäre und sekundäre Unsicherheiten, 
die eine gezielte Analyse der ermittelten Einflussgrößen sowie die Modifikation 
einzelner Schwankungsparameter unterstützt. Förderlich für ein Verständnis des 
Vorgehens ist ferner die Konfiguration einer Bewertungsaufgabe aus einzelnen 
Bewertungsmodulen. Einzelne Berechnungsschritte lassen sich so einfach nach-
vollziehen und ggf. anpassen. Kritisch muss angemerkt werden, dass die Kom-
plexität durch diesen Modulansatz und die daraus resultierenden zahlreichen 
Verknüpfungen zwischen einzelnen Elementen bei großen Projekten wiederum 
zunimmt. Zielführend scheint es, zukünftig die Granularität der Modularisierung 
bei Bedarf anzupassen.

Das aufgezeigte Konzept fördert auch die Erweiterbarkeit der Methode. Das 
entwickelte Kostenmodell sowie die Gestaltung der technischen Schnittstelle 
(vgl. Abschnitt 7.2.2) erleichtern es, zusätzliche Module zu erstellen, durch Ver-
knüpfungen neue Zusammenhänge herzustellen und auch bereits existierende 
Berechnungen einzubinden. Die technische Integrationsfähigkeit ist durch die 
Verwendung von Standardsoftware weitestgehend gewährleistet. Insgesamt las-
sen sich jedoch sowohl die Erweiterbarkeit als auch die Integrationsfähigkeit 
durch eine Weiterentwicklung der Software PLANTCALC

® weiter erhöhen. 

Der wesentliche Nutzen der Methode liegt darin, dass durch eine differenzierte 
Betrachtung vorhandener Handlungsmöglichkeiten in der Produktion und den 
Ausweis eines entsprechenden wirtschaftlichen Vorteils der Einsatz wandlungs-
fähiger Produktionssysteme gefördert und so die Wettbewerbsfähigkeit der Un-
ternehmen gesteigert werden kann. Das aufgezeigte Vorgehen bildet somit ein 
wichtiges Element im Entscheidungsprozess, der jedoch gerade bei vielschichti-
gen strategischen Fragen unbedingt um weitere, qualitative Bewertungsverfahren 
zu ergänzen ist. Dabei fokussiert das options thinking die bestehenden Unsicher-
heiten im Unternehmensumfeld und rückt damit den Aspekt der Anpassungsfä-
higkeit mehr als bisher ins Zentrum der Fabrikplanung. Ein Einsatz der Methode 
kann deshalb auch über die Bestimmung eines quantitativen Optionswertes hin-
aus die Entscheidungsfindung unterstützen. 

Dennoch muss auch der für die Bewertung erforderliche Aufwand bei einer Beur-
teilung der Leistungsfähigkeit der entwickelten Methode einbezogen werden. Es 
besteht kein Zweifel, dass dieser höher ist als für eine vergleichbare Kapitalwert-
rechnung, so dass das Vorgehen erst für mittlere Projektvolumina angewandt 
werden sollte. Auch der Nutzen des Softwarewerkzeuges PLANTCALC

® zeigt sich 
vor allem nach einer einmaligen individuellen Anpassung der Modulbibliothek 
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an die spezifischen Anforderungen eines Unternehmens. Es ist somit primär für 
einen Einsatz in Planungsabteilungen geeignet, die mehrmals im Jahr Fabrikpla-
nungsprojekte bewerten. 



8  Zusammenfassung und Ausblick   

185

8 Zusammenfassung und Ausblick 

„Wandlungsfähigkeit: Schlüsselbegriff der zukunftsfähigen Fabrik“ – mit dieser 
Überschrift eines Beitrages von WIENDAHL (2002) lässt sich die Herausforde-
rung bei der Planung wettbewerbsfähiger Produktionsstätten in Deutschland tref-
fend zusammenfassen. Zwar sind Prognosen über Absatzmengen, nachgefragte 
Produktvarianten, technologische Entwicklungen oder Einkaufspreise für Materi-
alien nicht erst in den letzten zwanzig Jahren unsicher geworden. Doch durch die 
Intensivierung des globalen Wettbewerbs hat die Marktdynamik zugenommen 
und die Vorhersage von Entwicklungen gestaltet sich auch aufgrund der starken 
Vernetzung zunehmend schwierig. Die Anpassungsfähigkeit von Fabriken an 
wechselnde Rahmenbedingungen ist gerade in Deutschland, wo ein konkurrenz-
fähiger Produktpreis aufgrund des vergleichsweise hohen Lohnniveaus in vielen 
Fällen nur durch Nutzung kapitalintensiver Produktionseinrichtungen erzielt 
werden kann, von besonderer Bedeutung. 

Allerdings darf die Wandlungsfähigkeit sich nicht von einem Paradigma in der 
Fabrikplanung zu einem Dogma entwickeln, das unkritisch bei der Gestaltung 
der Produktionseinrichtungen verfolgt wird. Über allem steht das „Primat der 

Wirtschaftlichkeit“ (WESTKÄMPER 2002a), das auch von wandlungsfähigen Sys-
temen einzuhalten ist. Entsprechend besitzen, neben technischen Konzepten zur 
Erhöhung der Wandlungsfähigkeit, Bewertungsmethoden eine große Bedeutung, 
die eine Bestimmung des richtigen Maßes an Wandlungsfähigkeit erlauben und 
es den Unternehmen ermöglichen, von der Veränderungsfähigkeit ihres Produk-
tionssystems in Zukunft zu profitieren, gleichzeitig aber auch Überwandlungsfä-
higkeit zu vermeiden. Etablierte Investitionsrechenverfahren wie die Kapital-
wertmethode greifen hinsichtlich dieser Anforderung zu kurz, da sie von einer 
statischen und einschätzbaren Zukunft und einer starren Planung ausgehen.

Die Wandlungsfähigkeit eines Produktionssystems kann als ein Bündel von Re-
aloptionen angesehen und mit aus der Finanztheorie entlehnten Verfahren bewer-
tet werden. Gleichzeitig sind jedoch Aspekte der Fabrikplanung sowie der Le-
benszyklusbewertung einzubeziehen, um der Problemstellung gerecht zu werden. 
Ein Bewertungsansatz, der diese drei Domänen verbindet, existierte bisher nicht. 
Die in dieser Arbeit entwickelte Methode schließt diese Lücke. Sie basiert auf 
der Realoptionstheorie und ermöglicht es, den für wandlungsfähige Systeme 
wichtigen Informationsgewinn im Verlauf eines Projektes abzubilden und die 
davon abhängigen Entscheidungen in die Bewertung zu integrieren. 
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Das aufgezeigte Stufenmodell zielt darauf ab, die Komplexität und Genauigkeit 
der Bewertung schrittweise zu erhöhen und den Bewertungsprozess selbst flexi-
bel zu gestalten. Durch diesen Ansatz ist es möglich, die entwickelte Methode in 
einem breiten Spektrum von Bewertungsszenarios, in weiten Teilen unabhängig 
von der Branche, dem Betrachtungsumfang und dem Bewertungsobjekt, anzu-
wenden. Grundlage dafür ist ein skalierbares, stufenübergreifendes und bewer-
tungsorientiertes Modell der Produktion, das speziell die Unsicherheiten fokus-
siert und ein hierarchisches, lebenszyklusorientiertes Kostenmodell definiert. 
Durch das Aufstellen von Optionsprofilen und die entwickelte Vorgehensweise 
zur Priorisierung der Optionen wird die Anwendung der Realoptionstheorie im 
Rahmen einer Fabrikplanung strukturiert.  

Die eigentliche Realoptionsbewertung nutzt einen lattice-Ansatz und ermittelt 
den Wert einer Handlungsmöglichkeit nicht in Bezug zum Kapitalmarkt, sondern 
zu einer Referenzalternative (Marktverzichtsannahme). Schrittweise werden die 
wirtschaftlich bedeutendsten Anpassungsmaßnahmen modelliert und in die Be-
wertung integriert, bis entweder die Vorteilhaftigkeit der wandlungsfähigeren
Alternative monetär aufgezeigt werden kann oder auf der Basis der verbliebenen 
Realoptionen nicht mehr von einer entscheidungsrelevanten Veränderung der 
erweiterten Kapitalwerte auszugehen ist. 

Häufig wird die Verwendung der Realoptionsbewertung kritisch beurteilt. Viele 
der Argumente, die gegen dieses Verfahren sprechen, werden jedoch durch die 
entwickelte Methode entkräftet. Insbesondere zeigt sich in der Integration in das 
Softwarewerkzeug PLANTCALC

® die Praxistauglichkeit des Ansatzes. Durch die 
Relativbewertung der verschiedenen technischen Alternativen zueinander liegt 
der Nutzen der entwickelten Methode weniger in einer verfeinerten Bestimmung 
eines korrekten Kalkulationszinses, sondern vielmehr in der Verankerung des 
Options Thinking im Fabrikplanungsprozess. Die stärkere Fokussierung auf be-
stehende Unsicherheiten und die strukturierte Suche nach wirtschaftlich sinnvol-
len Anpassungsmöglichkeiten leisten einen Beitrag zur Gestaltung wettbewerbs-
fähiger Produktionssysteme. Zudem hilft die für eine Anwendung der Methode 
notwendige Explizierung und Formalisierung des technischen und wirtschaftli-
chen Verhaltens der untersuchten Produktionskonzepte in verschiedenen Situati-
onen, insgesamt ein größeres Systemverständnis zu erlangen. 

Die Anwendung in der Praxis zeigte das Potenzial des dargestellten Ansatzes zur 
Bewertung wandlungsfähiger Produktionssysteme. Gleichzeitig wurde zusätzli-
cher Handlungsbedarf deutlich. Die entwickelte Methode kann einerseits Grund-
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lage zukünftiger Arbeiten sein, zum anderen treten durch sie bestehende For-
schungslücken deutlicher hervor. 

So bleiben die Betrachtungen in dieser Arbeit auf einfache Realoptionen be-
schränkt, die nicht interagieren oder aufeinander aufbauen. Die Einbindung sol-
cher komplexerer compound oder rainbow options ist sowohl eine methodische 
Herausforderung als auch im Hinblick auf eine technische Integration in Soft-
warewerkzeuge wie PLANTCALC

® aufwändig. Es ist anzunehmen, dass hierfür 
zusätzliche Optimierungsalgorithmen eingesetzt werden müssen bzw. dass Spe-
zialsoftware erforderlich ist. Überdies fanden entsprechend des Betrachtungsfo-
kus der vorliegenden Arbeit bisher keine Realoptionen auf der Ebene von Pro-
duktionsnetzen Berücksichtigung. 

Weiterer Handlungsbedarf besteht bei der Ableitung von Kostenmodellen. In der 
Literatur sind zwar für unterschiedlichste Anwendungsfälle mögliche Berech-
nungen beschrieben. Häufig handelt es sich dabei um Vollkostenansätze, die ei-
nen umfassenden Ausweis der entstehenden Kosten zum Ziel haben. Sinnvoll 
erscheint jedoch ein Vorgehen, das sich gezielt an den vorhandenen Flexibilitäten 
und Anpassungsfähigkeiten ausrichtet. Es sollte ferner angestrebt werden, die für 
die Initialplanung durchgeführte Modellierung auch in späteren Phasen der Pla-
nung und des Betriebs zu nutzen. Das Ziel muss es sein, einen deutlich verlänger-
ten Lebenszyklus der erstellten Bewertungsmodelle zu definieren. 

Ein weiterer Ansatzpunkt für zukünftige Forschungsarbeiten liegt in der Integra-
tion der Methode in frühere Phasen der Systementwicklung. In dieser Arbeit 
wurde davon ausgegangen, dass die zu vergleichenden Alternativen bereits be-
kannt sind. Es kann jedoch sinnvoll sein, den Aspekt der Unsicherheit des Um-
feldes und der technisch-organisatorischen Anpassungsfähigkeit bereits vorher 
stärker zu berücksichtigen. Eine Möglichkeit ist hier die Integration der entwi-
ckelten Ansätze in die Werkzeuge der Digitalen Fabrik (vgl. RUDOLF 2007, 
S. 30 ff.). 

Die in dieser Arbeit entwickelte Methode leistet einen Beitrag, zukünftig einen 
verbesserten Nachweis der Wirtschaftlichkeit wandlungsfähiger Produktionssys-
teme zu erbringen. Die Investition in anpassungsfähige Anlagen und Fabriken
verringert nicht nur das Risiko für Unternehmen, sondern ermöglicht es ihnen 
auch, auf der Basis von Innovationen, Schnelligkeit und hoher Qualität ihre 
Wettbewerbsfähigkeit sicherzustellen. 
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10 Anhang

10.1 Handlungsmöglichkeiten zur Anpassung der Produktion 

10.1.1 Personal und Organisation 

Rezeptor Opt.
 Legende:

Handlungsmöglichkeit relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit z. T. relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit wenig relevant bei Veränderung von …

Ebene Handlungsmöglichkeit Erläuterung S
tü

c
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h
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e
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n

g
 

Kapzitätsangebot

Kurzarbeit   x
Überstunden  x
Neueinstellung Festangestellte  x
Neueinstellung Zeitarbeiter  x
Freisetzen Festangestellte   xF

a
b

ri
k
 u

n
d

 
W

e
rk

Freisetzen Zeitarbeiter   x
Kapzitätsangebot

Anzahl Schichten erhöhen  x
Anzahl Schichten verringern   x
Reallokation von Mitarbeitern Einsatz der Mitarbeiter mit 

gleicher Tätigkeit in anderem 
Bereich 

x x

Kapazitätsbedarf

Outsourcing der Spitzenlast Vergabe von Aufträgen in ande-
re Produktionsbereiche 

x

Insourcing bei Unterlast Übernahme von Aufträgen aus 
anderen Produktionsbereichen 

 x

Aufbau- und Ablauforganisation

Insourcing von Funktionsberei-
chen

Übernahme bisher externer 
Aufgaben, z. B. Instandhaltung, 
Wareneingang, etc. 

x x

Outsourcing von Funktionsbe-
reichen 

Fremdvergabe einzelner Funk-
tionen, bspw. Instandhaltung, 
Wareneingang, etc. 

x x

Organisationsbereich auflösen auflösen / zusammenlegen von 
Bereichen, bspw. zwei Seg-
menten

 x

Organisationsbereich schaffen Schaffung eines neuen organi-
satorischen Bereichs, bspw. 
eines Segmentes 

x

Organisationsbereich teilen Aufteilung eines Bereiches in 
zwei oder mehrere Bereiche 

x

P
ro

d
u

k
ti

o
n

s-
 u

n
d

 L
o

g
is

ti
k
b

e
re
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h

 

Umstellung übergeordnetes 
Steuerungskonzept 

Veränderung der Prinzipien der 
Auftragseinlastung und Auf-
tragssteuerung, andere IT-
Systeme 

x x
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Rezeptor Opt.
 Legende:

Handlungsmöglichkeit relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit z. T. relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit wenig relevant bei Veränderung von …

Ebene Handlungsmöglichkeit Erläuterung S
tü

c
k
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h
l

P
ro

d
u

k
t 

Q
u
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t
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V
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g
 

Kapzitätsangebot

Mitarbeitereinsatz im Bereich 
erhöhen 

z. B. bei Montage im U-Layout, 
Vergrößerung bestehender 
Teams oder neue Teams 

x

Mitarbeitereinsatz im Bereich 
verringern 

z. B. bei Montage im U-Layout, 
Verkleinerung bestehender 
Teams oder weniger Teams  

 x

Zuordnung der Teams verän-
dern

Aufgaben von Teams verän-
dern

x x

Reallokation von Mitarbeitern Neuzuordnung einzelner Mitar-
beiter (z. B. in andere Teams) 

x x

Aufbau- und Ablauforganisation

Outsourcing von Prozess-
schritten

Fremdvergabe einzelner Schrit-
te im Herstellungsprozess 

x x

Insourcing von Prozessschrit-
ten

Übernahme zusätzlicher Schrit-
te im Herstellungsprozess 

x x

Umstellung der Fertigungs- 
und Montagesteuerung 

z. B. Änderung von Prioritätsre-
geln und Losgrößen 

x x

Fertigungs- und Montageorganisation 

Fertigungsprinzip ändern  x x
Montageprinzip ändern  x x

F
e

rt
ig

u
n

g
s

-,
 M

o
n

ta
g

e
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u
n

d
 L

o
g

is
ti

k
sy

s
te

m
 

Verkettungsprinzip ändern  x x
Nutzung anderer Betriebsmittel Mitarbeiter kann/darf für die 

gleiche Tätigkeit andere Be-
triebsmittel nutzen 

x

A
rb

e
it

s
-

s
ta

ti
o

n

Übernahme der Tätigkeiten 
anderer Betriebsmittel 

Mitarbeiter kann an seinem 
Arbeitsplatz Tätigkeiten anderer 
Stationen übernehmen 

 x

Tabelle 12: Handlungsmöglichkeiten bezüglich Personal und Organisation 
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10.1.2 Betriebsmittel 

Rezeptor Opt.
 Legende:

Handlungsmöglichkeit relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit z. T. relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit wenig relevant bei Veränderung von … 

Ebene Handlungsmöglichkeit Erläuterung S
tü

c
k
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h
l

P
ro

d
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k
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Q
u
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it
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F
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e
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Nutzung und damit Verlagerung 
von Betriebsmitteln in andere 
Bereiche 

Integration in andere, nicht 
betrachtete Wertschöpfungsket-
ten des Unternehmens  

 x

gemeinsame Nutzung von Be-
triebsmitteln mit anderen Berei-
chen

gemeinsame Nutzung als zent-
rale Betriebsmittel (zu Beginn 
oder im Verlauf der Lebensdau-
er)

x xP
L

B
*

Betreibermodell nutzen   x

Verlagerung im Bereich Verlagerung von Betriebsmitteln 
zur Optimierung des Layouts 

x x

Verkettung

Kapazität erhöhen Erhöhung der Transportleistung 
(Geschwindigkeit, zusätzliche 
Transportmittel) 

x

Kapazität verringern kostenwirksame Verringerung 
der Transportleistung (z. B. 
Verkauf von Transportmitteln) 

 x

Automatisierungsgrad verändern (erhöhen und verringern) 

Verkettungs- und Logistikein-
richtungen 

automatisierte Transportsyste-
me, z. B. Gurtband vs. manuell 

x x

Lagereinrichtungen z. B. Hochregallager vs. Block-
lager 

x x

Integration 

Erweiterung der Anzahl bedien-
ter Stationen 

Ausweitung automatisierter 
Transportsysteme, Anschluss 
zusätzlicher Stationen 

x

Einschränkung der Anzahl be-
dienter Stationen 

Reduktion / Rückbau automati-
sierter Transportsysteme 

 x

Umrüsten (Auf- und Abrüsten) 

Transportmittel x x
Transporthilfsmittel, Werkstück-
träger

x x

Lagereinrichtungen x x
Lagermittel x x
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Lagerbediengeräte 

Anpassung an veränderte An-
forderungen bez. Größe, Trag-
last, Schutz und Fixierung des 
Produktes, Stapelhöhe, Trans-
portlosgröße, Integration in 
andere Systeme, etc. x x
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Rezeptor Opt.
 Legende:

Handlungsmöglichkeit relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit z. T. relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit wenig relevant bei Veränderung von … 

Ebene Handlungsmöglichkeit Erläuterung S
tü
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Kapazität 

Stilllegung temporäre Stillegung mit ver-
bundener Kostenreduktion 

 x

Vermietung (temporäre) Vermietung von 
Betriebsmitteln

 x

Verkauf Verkauf von Betriebsmitteln  x
Reaktivierung Reaktivierung vorher temporär 

stillgelegter Betriebsmittel 
x

Anmieten / Leasen mieten oder leasen zusätzlicher 
Betriebsmittel

x

Kauf Kauf neuer Betriebsmittel x
Automatisierungsgrad verändern (erhöhen und verringern) 

Werkstückzu- und -abfuhr Automatisierung der Bestü-
ckung

x x

Rüsten Werkzeug- und Vorrichtungs-
wechsel, Spannen, Positionie-
ren

x x

Messen und prüfen automatisierte Prüfung x x
(Des-)Integration 

Bearbeitungsschritte (Des-)Integration von Ferti-
gungs-/Montagetechnologien in 
eine Maschine oder den Ar-
beitsplatz 

x x

Mess- und Prüfprozesse (Des-)Integration von Mess- 
und/oder Prüfprozessen in eine 
Maschine oder den Arbeitsplatz 

x x

Hilfsprozesse (Des-)Integration von Hilfspro-
zessen (z. B. Verpackung) in 
eine Maschine oder den Ar-
beitsplatz 

x x

Umrüsten (Auf- und Abrüsten) 

Bearbeitungssystem x x
Werkzeuge / Vorrichtungen x x
Mess- und Prüftechnik x x
Speichertechnik x x

A
rb

e
it

s
st

a
ti

o
n

 

Handhabungstechnik 

Anpassung an veränderte An-
forderungen bez. Größe und 
Geometrie, Traglast, Schutz 
und Fixierung des Produktes, 
Oberflächenbeschaffenheit und 
Material, etc. x x

* Produktions- und Logistikbereich

Tabelle 13: Handlungsmöglichkeiten bezüglich der Betriebsmittel 
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10.1.3 Material

Rezeptor Opt.
 Legende:

Handlungsmöglichkeit relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit z. T. relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit wenig relevant bei Veränderung von …

Ebene Handlungsmöglichkeit Erläuterung S
tü

c
k
za

h
l

P
ro

d
u

k
t 

Q
u

a
li

tä
t

Z
e

it
 

K
o

s
te

n
 

T
ec

h
n

o
lo

g
ie

 

W
a
c
h

s
tu

m
 

V
e

rs
ic

h
e

ru
n

g
 

Lieferantenanbindung generelles Anlieferungskonzept 
(Verkehrsmittel, Ort der Anliefe-
rung am Werk oder Logistik-
zentrum, Häufigkeit, etc.) 

x x

F
a
b

ri
k
 u

n
d

 
W

e
rk

Distributionsanbindung generelles Distributionskonzept 
(Verkehrsmittel, Ort der Auslie-
ferung am Werk oder Logistik-
zentrum, Häufigkeit, etc.) 

x x

Beschaffungsstrategien

Wechsel zwischen Single- und 
Multisourcing 

Wechsel zwischen Single- und 
Multisourcing x x

Lieferantenwechsel Wechsel des Lieferanten x x

P
ro

d
u

k
ti

o
n

s
- 

u
. 

L
o

g
is

ti
k
b

e
re

ic
h

 

Materialwechsel Austausch durch gleichwertige 
Materialien x x

Versorgung

Wechsel der Dispositionsstra-
tegie

z. B. verbrauchsgesteuert, JiT, 
JiS

x x

Veränderung der Anlieferung Zentral- vs. Direktbelieferung x x
Änderung der generellen Be-
reitstellungsstrategie 

z. B. zentrale Vorkommisionie-
rung, arbeitsplatznahe Handla-
ger, etc. 

x x

Aufbau- und Ablauforganisation

Veränderung der Aufgaben 
zwischen Lieferant und Kunde 

z. B. Bestandsführung, Quali-
tätsprüfung, Bereitstellung 

x x

Umstellung auf Pull-Steuerung Auftragssteuerung ausgehend 
vom Endprodukt 

x

F
e

rt
ig

u
n

g
s

-,
 M

o
n

ta
g

e
- 

u
n

d
 L

o
-

g
is

ti
k

s
ys

te
m

 

Umstellung auf Push-
Steuerung 

Auftragssteuerung auf Basis 
von Bedarfsprognosen 

 x

Anliefer- und Abholungscharakteristik

Änderung des Anlieferzustands z. B. Menge, Gebindegröße, 
Behälterart 

x x

Veränderung der Organisation 
der Materialbereitstellung 

bereitstellende Person, An-
lieferungsfrequenz, Anlieferzei-
ten

x x

Änderung des Abholungszu-
stands

Menge, Gebindegröße, Behäl-
terart bezogen auf das Produkt, 
aber auch auf Entsorgung, 
Behälterkreisläufe 

x x

A
rb

e
it

s
st

a
ti

o
n

Veränderung der Organisation 
der Materialabholung 

bereitstellende Person, Ab-
lieferungsfrequenz, Lieferzeiten 

x x

Tabelle 14: Handlungsmöglichkeiten bezüglich Material 



10  Anhang 

222

10.1.4 Gebäude und Fläche 

Rezeptor Opt.
 Legende:

Handlungsmöglichkeit relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit z. T. relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit wenig relevant bei Veränderung von …

Ebene Handlungsmöglichkeit Erläuterung S
tü

c
k
za

h
l

P
ro

d
u

k
t 

Q
u

a
li

tä
t

Z
e

it
 

K
o

s
te

n
 

T
ec

h
n

o
lo

g
ie

 

W
a
c
h

s
tu

m
 

V
e

rs
ic

h
e

ru
n

g
 

Flächenangebot

Grundstück kaufen bestehendes Grundstück erwei-
tern

x

Gebäude kaufen neues Gebäude kaufen x
Gebäude bauen neues Gebäude bauen oder 

bestehendes erweitern 
x

(Teil eines) Gebäude(s) mieten zusätzliches Gebäude mieten x
Grundstück (teilweise) verkau-
fen

bestehendes Grundstück ver-
kleinern

 x

Grundstück (teilweise) vermie-
ten

bestehendes Grundstück ver-
kleinern

 x

Gebäude verkaufen Gebäude(teil) verkaufen  x
Gebäude (teilweise) vermieten Gebäude(teil) vermieten  x

Flächennutzung / Umwidmung

Anbindung an Infrastruktur ver-
ändern 

Art, Größe und Lage der Anbin-
dung an öffentliche Infrastruktur 
ändern, z. B. Lkw-Zufahrt, Was-
server- und -entsorgung, etc. 

x x

Produktions- zu Logistikflächen auf Gebäudeebene, z. B. Pro-
duktions- zu Lagerhallen, etc. 

x x

Logistik- zu Produktionsflächen auf Gebäudeebene, z. B. Lager- 
zu Montageflächen, etc. 

x x

Produktions- zu Produktionsflä-
che anderer Anforderung 

Umwidmung von Produktions-
gebäuden für eine Produktion 
mit anderen Anforderungen, 
z. B. Fertigung zu Montage, 
Werkzeugbau zu Fertigung, etc.

x x

E
b

e
n

e
 F

a
b

ri
k

 

sonstige Flächen auf Gebäudeebene, z. B. zentra-
le Dienste wie Feuerwerh, Kun-
denzentrum, etc. 

x x

Flächenangebot

Fläche ausweiten Nutzung von Flächen in ande-
ren Bereichen (Produktion, 
Logistik, Sozialräume, Büros, 
etc.)

x

vorhandene Fläche bele-
gen/reaktivieren 

Expansionsfläche im eigenen 
Bereich (Produktion, Logistik, 
Sozialräume, Büros, etc.) 

x

P
ro

d
u

k
ti

o
n

s-
 u

n
d

 L
o

-
g

is
ti

k
b

e
re

ic
h

 

Fläche einschränken kostenwirksame Verringerung 
der Produktions- oder Logistik-
fläche

 x
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Flächennutzung / Umwidmung

Produktions- zu Bürofläche innerhalb eines Gebäudes oder 
Bereichs 

 x

Büro- zu Produktionsfläche innerhalb eines Gebäudes x
Produktions- zu Logistikfläche innerhalb eines Gebäudes x
Logistik- zu Produktionsfläche innerhalb eines Gebäudes  x
Produktions- zu Produktionsflä-
che anderer Anforderung 

Nutzung als Produktionsfläche 
für Bereiche mit anderen Anfor-
derungen, z. B. Fundamentie-
rung, Belüftung, Zuwegung, etc.

x x

P
ro

d
u

k
ti

o
n

s
- 

u
n

d
 L

o
g

is
-

ti
k
b

e
re

ic
h

Anbindung Material verändern Art und Lage der logistischen 
An- und Ablieferpunkte 

x x

Flächennutzung / Umwidmung

Produktions- zu Logistikfläche im Fertigungs- und Montagebe-
reiche (produktionsnahe, de-
zentrale Lager) 

x

Logistik- zu Produktionsfläche im Fertigungs- und Montagebe-
reiche (produktionsnahe, de-
zentrale Lager) 

 x

Produktions- zu Produktionsflä-
che anderer Anforderung 

Nutzung als Produktionsfläche 
für Bereiche mit anderen Anfor-
derungen, z. B. Fundamentie-
rung, Belüftung, Zuwegung, etc.

x x

F
M

S
*

Anbindung Medienversorgung 
verändern 

andere Medien, anderer Ort der 
Anbindung oder Veränderung 
der benötigten Menge 

x x

A
rb

e
it

s
-

s
ta

ti
o

n
 

* Fertigungs-, Montage- und Logistiksystem

Tabelle 15: Handlungsmöglichkeiten bezüglich Gebäude und Fläche 

Rezeptor Opt.
 Legende:

Handlungsmöglichkeit relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit z. T. relevant bei Veränderung von …
Handlungsmöglichkeit wenig relevant bei Veränderung von …

Ebene Handlungsmöglichkeit Erläuterung S
tü

c
k
za

h
l

P
ro

d
u

k
t 

Q
u

a
li

tä
t

Z
e

it
 

K
o

s
te

n
 

T
ec

h
n

o
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g
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a
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h

s
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m
 

V
e
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h
e
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n

g
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10.2 Stochastische Prozesse 

10.2.1 Relevante Verteilungsfunktionen 

Die nachfolgenden Beschreibungen sind zu großen Teilen MUN (2002) entnom-
men. Die aufgeführten Verteilungsfunktionen werden dort als „most commonly 

used distributions“ bezeichnet (MUN 2002, S. 117). Für weitergehende Ausfüh-
rungen sei auf Standardwerke der Statistik wie HARTUNG ET AL. (1995) verwie-
sen.

Gleichverteilung

Alle Werte zwischen dem Minimum und dem Maximum sind gleich wahr-
scheinlich.

Beschreibung:

Das Minimum a ist bekannt bzw. wird angegeben. 

Das Maximum b ist bekannt bzw. wird angegeben. 

Es handelt sich um eine stetige Verteilung (x nimmt stetige Werte an). 

Alle Werte dazwischen treten mit derselben Wahrscheinlichkeit auf. 

-3 -2 -1 0 1 2 3
0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

a = -3
b = +3

[-]

[-]

Dichtefunktion der Gleichverteilung

sonst

bxafür,
ab)x(f X

0

1

bx

bxafür

ax

,

,
ab

ax
,

)x(FX

1

0

Dichtefunktion:

Verteilungsfunktion:

Abbildung 57: Dichtefunktion der Gleichverteilung 

Normalverteilung

Die Normalverteilung ist die wichtigste Verteilung, da sie eine Reihe natürlicher 
Phänomene sehr gut beschreibt. Eine wichtige theoretische Fundierung für die 
Anwendung der Normalverteilung ist der zentrale Grenzwertsatz, nach dem die 
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Summe identisch verteilter Zufallsvariablen normalverteilt ist (HARTUNG 

ET AL. 1995, S. 122). 

Beschreibung:

Ein Wert der Verteilung ist am wahrscheinlichsten (der Mittelwert). 

Die Wahrscheinlichkeit, dass eine Realisierung der Zufallsvariable ober-
halb oder unterhalb des Mittelwertes eintritt, ist gleich hoch (Symmetrie). 

Es handelt sich um eine stetige Verteilung (x nimmt stetige Werte an). 

Die Zufallsvariable liegt mit größerer Wahrscheinlichkeit nah am Mittel-
wert als weit davon entfernt. 

-3 -2 -1 0 1 2 3
0

0.1

0.2

0.3

0.4 = 0
= 1

[-]

[-]

Dichtefunktion der Normalverteilung

e
)x(

X )x(f 2

2

2

2

1
Dichtefunktion:

Abbildung 58: Dichtefunktion der Normalverteilung 

Dreiecksverteilung

Die Dreiecksverteilung beschreibt eine Situation, in der das Minimum, das Maxi-
mum und der wahrscheinlichste Wert des Eintretens bekannt sind. 

Beschreibung:

Das Minimum a ist bekannt bzw. wird angegeben. 

Das Maximum b ist bekannt bzw. wird angegeben. 

Es handelt sich um eine stetige Verteilung (x nimmt stetige Werte an). 

Der wahrscheinlichste Wert (Modalwert H) fällt zwischen das Minimum 
und das Maximum. Eine Symmetrie (vgl. Normalverteilung) muss nicht 
zwingend vorliegen, allerdings sind Realisierungen in der Nähe vom Mit-
telwert wahrscheinlicher als nah am Minimum oder Maximum. Insbeson-
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dere die Summe zweier gleichverteilter Zufallsvariablen ergibt eine sym-
metrische Dreiecksverteilung. 

-3 -2 -1 0 1 2 3
0

0.1

0.2

0.3

0.4

[-]

[-]

Dichtefunktion der Dreiecksverteilung

sonst,

bxHfür,
Hb

zb

ab

Hxafür,
aH

az

ab

)x(f X

0

2

2

Dichtefunktion:a = -3

b = +3

H = 1

Abbildung 59: Dichtefunktion der Dreiecksverteilung 

Binomialverteilung 

Die Binomialverteilung beschreibt die Häufigkeit, in der ein bestimmtes Ereignis 
in einer festen Anzahl von Wiederholungen bzw. Versuchen eintritt, z. B. beim 
Werfen einer Münze. 

Beschreibung:

Für jeden Versuch sind zwei Ergebnisse möglich. 

Die Versuche sind unabhängig voneinander. 

Es handelt sich um eine diskrete Verteilung. 

Die Eintrittswahrscheinlichkeiten p und q=1-p bleiben über alle Versuche 
hinweg konstant. 

0 5 10 15 20 25
0

0.05

0.1

0.15

0.2

n = 50
p = 0,2[-]
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Dichtefunktion der Binomialverteilung

knk
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Dichtefunktion:

Abbildung 60: Dichtefunktion der Binomialverteilung 
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Poissonverteilung 

Die Poissonverteilung beschreibt die Anzahl an Ereignissen in einem definierten 
Zeitintervall, z. B. die Anzahl von Telefonanrufen pro Minute oder die Anzahl 
von Isolationsfehlern bei Kupferdraht. Die Eintretenswahrscheinlichkeit des ein-
zelnen Ereignisses ist gering, es sind sog. seltene Ereignisse. 

Beschreibung:

Die theoretisch mögliche Auftretensanzahl in einem Zeitintervall ist unbe-
grenzt.

Das Auftreten einzelner Ereignisse ist unabhängig voneinander. Die An-
zahl in einem Zeitintervall beeinflusst nicht die Anzahl in anderen Inter-
vallen.

Die durchschnittliche Anzahl bleibt über die einzelnen (gleich langen) In-
tervalle gleich groß. 
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Abbildung 61: Dichtefunktion der Poissonverteilung 

Lognormalverteilung 

Die Lognormalverteilung wird oft genutzt, wenn eine postive Schiefe vorliegt. 
Die Werte sind nach unten durch Null beschränkt, können aber theoretisch un-
endlich groß sein. 

Beschreibung:

Die Zufallsvariable kann theoretisch unendlich große Werte annehmen, 
aber nicht unter Null fallen. 

Die Zufallsvariable ist rechtsschief, d. h. Werte kleiner als der Mittelwert 
sind häufiger zu beobachten als Werte größer als der Mittelwert. 
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Der natürliche Logarithmus der Zufallsvariable ergibt eine Normalver-
teilung.
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Abbildung 62: Dichtefunktion der Lognormalverteilung 

10.2.2 Bestimmung von Konfidenzintervallen 

Während der Erwartungswert als Parameter intuitiv verständlich ist, stellt die 
Volatilität bzw. Schwankung einer Unsicherheit eine schwer fassbare Größe dar. 
Einfacher ist es, nach der maximalen bzw. minimalen für möglich gehaltenen 
Ausprägung zu einem Zeitpunkt zu fragen. Diese Spannbreite wird dann als Kon-

fidenzintervall zu einem Niveau  (meistens 95%) angenommen, aus dem sich in 
Abhängigkeit von der jeweiligen Verteilung der Schwankungsparameter ableiten 
lässt. Für die BM und die GBM ergeben sich beispielsweise: 

tnT
T

uu
T

t
tT

,
2

1
0

max

(33)

tnT
T

u
u n

t
t

T

,
2

ln
10

max

(34)

max
Tu Schätzwert für die obere Grenze der Unsicherheit

t Drift der Unsicherheit zum Zeitpunkt t

t Drift der Veränderungsrate der Unsicherheit zum Zeitpunkt t

Für den Random Walk ergibt sich das Konfidenzniveau aus der Kombination aus 
Schrittzahl (betrachteter Zeitraum), Wahrscheinlichkeit und Drift. Es gilt: 

npUT )E( (35)
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xkuT
max (36)

!!
)1()( kUPkUP TT

(37)

),B(~ pnUT (38)

n Anzahl der Schritte bis T

B(n,p) Binomialverteilung bei n-maliger Durchführung eines Experimentes mit Er-
folgswahrscheinlichkeit p

Da E(UT) und k in (35) und (36) durch die Schätzungen festgelegt sind, müssen n
und p gerade so aufeinander abgestimmt werden, dass (37) erfüllt und max

Tu  das 
Quantil zum Konfidenzniveau  ist. UT folgt dabei der Binomialverteilung (38), 
die den Ausgang einer Folge von gleichartigen Versuchen mit jeweils zwei mög-
lichen Ergebnissen (  x=  x+ oder  x=  x-) beschreibt. Für weitergehende Aus-
führungen dazu sowie zur Ermittlung der Parameter der einfachen Verteilungen 
wird auf Standardwerke der Statisik (z. B. HARTUNG ET AL. 1995) verwiesen. 
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10.3 Übersetzungen englischer Zitate 

Abschnitt Original deutsche Übersetzung 

1.1 „(…) one has to conclude that 

the successful adoption of real 

option valuation critically de-

pends on the use of simple, albeit 

inaccurate, techniques to gain 

the acceptance of top manage-

ment“ (BAECKER & HOMMEL

2004, S. 28) 

(…) es ist zu folgern, dass die 
erfolgreiche Einführung der Re-
aloptionsbewertung von der Nut-
zung einfacher, wenn auch unge-
nauer Methoden abhängt, mit 
denen sich die Akzeptanz durch 
das Top-Management erlangen 
lässt.

2.3 „For capital expenditures above 

$10.000 - $25.000 it is wise to 

consider the use of LCC“

(BARRINGER 2003, S. 2).

Bei Investionen über $10.000 -
 $25.000 ist es sinnvoll, die Le-
benszykluskostenrechnung 
(LCC) zu verwenden. 

2.3  „(…) products (or systems) that 

are open. An open system is a 

system that evolves over time and 

changes with its environment“

(EMBLEMSVÅG 2003, S. 24). 

(…) offene Produkte (oder Sys-
teme). Ein offenes System ist ein 
System, das sich über die Zeit 
entwickelt und dass sich mit sei-
ner Umgebung verändert. 

6.4.4.2 „(…) the study of how uncer-

tainty in the output of a model 

(numerical or otherwise) can be 

apportioned to different sources 

of uncertainty in the model in-

put“ (SALTELLI ET AL. 2004, 
S. 45) 

(…) die Untersuchung, wie die 
Unsicherheit des Modellergeb-
nisses (zahlenmäßig oder ander-
weitig) auf unterschiedliche un-
sichere Eingangsgrößen des Mo-
dells aufgeteilt werden kann. 

Tabelle 16: Deutsche Übersetzung der in der Arbeit verwendeten englischen 

Zitate
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10.4 Genannte Firmen 

DaimlerChrysler Forschungszentrum  

Wilhelm-Runge-Straße 11 
89013 Ulm 
<http://www.daimlerchrysler.de> 

Decisioneering, Inc. Decisioneering Europe GmbH 

1515 Arapahoe St., Suite 1300 
Denver, CO 80202
USA
<http://www.decisioneering.com>

Platz der Einheit 1 
60327 Frankfurt 
<https://decisioneering.de>

Microsoft Corporation Microsoft Deutschland GmbH 

1 Microsoft Way 
Redmond, WA 98052 
USA
<http://www.microsoft.com>

Konrad-Zuse-Straße 1 
85716 Unterschleißheim 
<https://www.microsoft.de>

Siemens AG  

Wittelsbacherplatz 2 
80333 München 
<http://www.siemens.de>
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10.5 Genutzte Softwareprodukte 

Crystal Ball® 7.2.1  

Monte-Carlo-Simulation 
Decisioneering, Inc. 

Microsoft Excel® 2002  

Tabellenkalkulation
Microsoft Corporation 

Microsoft Visual Basic® for Applications 6.0  

Programmiersprache
Microsoft Corporation 

PLANTCALC
®

Software zur Bewertung in der Fabrikplanung
Siemens AG 
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67 Mechatronische Produktionssysteme · Die Virtuelle Werkzeug-
maschine: Mechatronisches Entwicklungsvorgehen, Integrierte Mod-
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78 Mechatronik · Trends in der interdisziplinären Entwicklung von 
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81 Rapid Manufacturing · Heutige Trends –
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Prozesskettenorientierte Bereitstellung nicht formstabiler Bauteile
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