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Abstract. Grofie Investitionen in Informationstechnologie (IT) sind oftmals
langfristig geplante Investitionsvorhaben, die sich iiber einen ldngeren Zeitraum
erstrecken und dadurch Investitionsauszahlungen in mehreren Perioden
erfordern. Bei deren Planung und Budgetierung muss daher ein mehrperiodiger
Planungshorizont inklusive relevanter finanzieller Rahmenbedingungen und
Risiken beriicksichtigt werden. Dadurch kdnnen Hohe und Zeitpunkt der
Investitionsauszahlungen iiber mehrere Perioden hinweg optimal bestimmt und
der erhoffte Wertbeitrag des Investitionsvorhabens abgesichert bzw. ggf. sogar
gesteigert werden. Dies gilt insbesondere fiir Unternehmen, deren verfligbare
finanzielle Eigen- und Fremdmittel stark begrenzt bzw. besonders unsicher sind.
Deshalb sollten bei der Planung von langfristigen IT-Investitionen sowohl
aktuelle, als auch zukiinftig drohende finanzielle Beschrankungen beriicksichtigt
werden. Dies erfordert einen Disziplinen-iibergreifenden Ansatz, der
Erkenntnisse aus Finanzmanagement und IT-Management verbindet. In diesem
Beitrag wird daher ein Optimierungsmodell entwickelt, bei dem relevante
finanziellen = Rahmenbedingungen bei  der  Planung  eines  IT-
Investitionsvorhabens beriicksichtigt werden, wodurch dessen Wertbeitrag
gesteigert werden kann.
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1 Einleitung und Motivation

IT-Investitionen sind durch die zunehmende Durchdringung von Unternehmen mit IT
und die rapide fortschreitende Digitalisierung ein entscheidender Wettbewerbsfaktor
fir Unternehmen. Sie leisten einen wichtigen Beitrag zum langfristigen
wirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens. Gleichzeitig konnen Unternehmen
allerdings gezwungen sein, aufgrund finanzieller Beschriankungen geplante Budgets fiir
langfristige IT-Investitionen zu reduzieren (vgl. bspw. [15], [26], [35]). Dadurch kann
ein Unternehmen die Riickfliisse aus dem jeweiligen Investitionsvorhaben nicht bzw.
nicht in geplanter Hohe realisieren, wodurch der dazugehdrige Wertbeitrag erheblich
reduziert wird oder sogar ein negativer Wertbeitrag resultieren kann. Die finanzielle
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Situation eines Unternehmens spielt daher auch fiir das Management von IT-
Investitionen eine entscheidende Rolle. Folglich ist eine Disziplinen-iibergreifende
Integration von IT-Investitions- und Finanzmanagement notwendig, um IT-spezifische
und finanzielle Aspekte integriert beriicksichtigen zu kdnnen [30]. Eine Kombination
etablierter Ansétze verschiedener Disziplinen bietet die Moglichkeit neue Losungen fiir
unternehmerische Fragestellungen zu entwickeln — selbst ohne eine grundlegende
Weiterentwicklung der Ansidtze. Gleichzeitig stellen wird eine wertvolle Grundlage
geschaffen fiir weiterfilhrende Arbeiten wie bspw. empirische Studien oder
exemplarische Anwendungen und Weiterentwicklungen auf Basis von realen Daten.

Zur Bewertung der okonomischen Potentiale von IT-Investitionen existieren
zahlreiche, iiberwiegend empirische, Arbeiten (bspw. [4], [27], [38], [40]), die den
Zusammenhang zwischen IT-Investitionen wund unternehmerischem Erfolg
untersuchen. Daneben existiert in der Literatur eine weitere Forschungsrichtung, in der
auf Basis quantitativer bzw. finanzwirtschaftlicher Ansdtze Methoden fiir eine
risikointegrierte Bewertung von IT-Investitionen entwickelt und analysiert werden. Zur
Beriicksichtigung von IT-spezifischen Risiken erweitert bspw. [39] den allgemeinen
Kapitalkostensatz um einen spezifischen IT-Risikozuschlag (WACC zu WACIT). [42]
vermindern hingegen den stochastischen Kapitalwert der IT-Investitionen um einen IT-
spezifischen Risikoabschlag. [41] und [21] betrachten in ihrer Arbeit insbesondere das
Risiko durch stochastische Abhéngigkeiten der IT-Investitionen.

In dieser Arbeit werden Ansidtze des Investitions- und Finanzmanagements zur
Beriicksichtigung finanzieller Beschrankungen ([2], [13]) auf den Kontext der IT-
Investitionsplanung {ibertragen und um eine entsprechende Risikobetrachtung
erweitert. Dabei ist es nicht origindres Ziel diese Ansédtze weiter zu entwickeln.
Vielmehr sollen bestehenden Ansétze auf eine Problemstellung in einem anderen
Kontext iibertragen und entsprechend angepasst werden, um neue
Losungsmoglichkeiten zu entwickeln. Dadurch ist es moglich, finanzielle
Rahmenbedingungen bei der Bewertung und Planung von langfristigen IT-
Investitionen zu beriicksichtigen. Mit Hilfe des entwickelten Optimierungsmodells
kann gezeigt werden, dass der erwartete Wertbeitrag abgesichert bzw. sogar erhoht
werden kann, wenn auf finanzielle Beschrinkungen mit einer Liquiditéts- bzw.
Budgetreserve — welche in der Finanz- bzw. Investitionsliteratur als probates Mittel
anerkannt ist ([5], [18]) — reagiert wird. Um die Auswirkungen einer solchen Reserve
auf den Wertbeitrag des IT-Investitionsvorhabens zu quantifizieren, wird dieser mif und
ohne Reserve ermittelt und werden beide Alternativen miteinander verglichen.

Dazu wird ein Modell zur Planung von IT-Investitionen entwickelt, mit dessen Hilfe
fir ein Unternehmen die in Bezug auf Investitionszeitpunkt und Hohe optimalen
Auszahlungen in das IT-Investitionsvorhaben unter Beriicksichtigung finanzieller
Rahmenbedingungen bestimmt werden konnen. Da es sich um einen integrierten
Ansatz handelt, der IT-Investitions- und Finanzmanagement verbindet, wird die zur
Entwicklung des Modells relevante Literatur an den jeweiligen Stellen herangezogen,
sodass die Literatureinbettung im Modellteil und nicht wie zumeist iiblich in einem
gesonderten Literaturkapitel erfolgt.

Danach werden grundlegende Einfliisse zentraler Faktoren auf den Wertbeitrag des
Investitionsvorhabens diskutiert und auf Basis eines Fallbeispiels analysiert. Zuletzt
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werden die Ergebnisse und Limitationen des Beitrags zusammengefasst und ein
Ausblick auf weiterfilhrende Forschungsfragen und praxisrelevante Implikationen
gegeben.

2 Modell und relevante Literatur

Zunichst werden die Annahmen fiir die Bewertung des IT-Investitionsvorhabens
anhand der relevanten Literatur vorgestellt und darauf aufbauend fiir das betrachtete
Unternehmen die optimalen Investitionsauszahlungen (bzgl. Zeitpunkt und Hoéhe) zur
Erreichung des maximalen Wertbeitrags (WB) ermittelt. Um den FEinfluss der
finanziellen Rahmenbedingungen auf den WB zu verdeutlichen, wird darauffolgend
der resultierende WB in deren Abhéngigkeit analysiert.

2.1 Modellannahmen

Im Rahmen eines Zwei-Perioden-Modells wird ein Unternehmen betrachtet, das die fiir
ein mehrperiodiges IT-Investitionsvorhaben verfiigbaren finanziellen Eigen- und
Fremdmittel mit Hilfe einer Reserve optimal auf zwei mogliche Investitionszeitpunkte
aufteilen mochte (vgl. Abbildung 1).

IT-Investitionsvorhaben
A :

Investitions- Investitions- Investitions-
Auszahlung Auszahlung Einzahlung

Tilgung

[
T't=0

Abbildung 1. Entscheidungssituation des Modells

Annahme 1) Das Unternehmen verfiigt in den Zeitpunkten t = 0 und t = 1 iiber die
Cashflows CF, aus dem bestehenden Unternehmensportfolio, die fiir die IT-
Investitionen verwendet werden konnen. CF, ist bekannt, wohingegen CF, unbekannt
und gemdf3 CF, ~ N(E [CF,], az(ﬁ'l)) normalverteilt ist.

Bei der Planung mehrperiodiger IT-Investitionsvorhaben ist es nicht ausreichend,
nur fiir den gegenwiartigen Zeitpunkt die Investitionsauszahlungen zu planen, da deren
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Finanzierung iiber den kompletten Planungszeitraum hinweg sichergestellt sein muss.
Andernfalls wir der insgesamt erwartete WB gefdhrdet, falls das Unternehmen
zukiinftige Investitionsauszahlungen nicht in ausreichender Hohe finanzieren kann.

Die Cashflows des Unternechmens stellen die Basis fiir die Planung der Investitionen
dar. Dabei wird der zeitliche Horizont der Investitionen beriicksichtigt, wobei sich
Teilinvestitionen eines IT-Investitionsvorhabens in lang- und kurzfristige IT-
Investitionen unterscheiden lassen (vgl. [24], [31], [43]). Dabei konkurrieren die
Teilinvestitionen  eines Investitionsvorhabens indireckt ~um  begrenzte
Unternehmensressourcen, wodurch sie sich gegenseitig beeinflussen und daher im
Rahmen der IT-Investitionsplanung integriert betrachtet werden sollten [30].

Zur Finanzierung des Investitionsvorhabens kann das Unternehmen zusitzlich zu
den Cashflows CF, auch Kredite aufnehmen und die fiir die Investition zu titigenden
Auszahlung I, mit t € {0,1} dadurch erhéhen.

Annahme 2 a) Im Zeitpunkt t nimmt das Unternehmen einen Kredit in Hohe von K, mit
t € {0,1} auf, welcher im Zeitpunkt t = 2 vollstindig getilgt wird. Die mit dem
risikolosen Zinssatz 1y anfallenden Zinsen sind zusammen mit der Tilgung im Zeitpunkt
t = 2 endfillig zu zahlen.

Insbesondere bei IT-Investitionen ist die Moglichkeit der Fremdfinanzierung
allerdings oftmals stark eingeschrankt, da IT-Investitionen (bspw. die Entwicklung
einer Software) i. d. R. zu einem hohen Anteil immateriell sind [22] bzw. mit Hilfe von
IT-Investitionen unternehmensindividuelle, immaterielle Giter (bspw.
Informationsverfiigbarkeit und -qualitit) geschaffen werden [10]. IT-Investitionen
haben daher héufig einen spezifischen Wert fiir das jeweilige Unternehmen, der auch
erhebliche immaterielle Investitionsbestandteile (bspw. aufgebautes Wissen) umfasst.
Dieser unternehmensspezifische Wert ist durch den unternehmensspezifischen
Wertanteil i. d. R. deutlich hoher als ein rein anhand der Investitionsauszahlungen (1)
feststellbarer objektiver Liquidationswert [11]. Dariiber hinaus konnen IT-
Investitionen bei einer kurzfristig notwendigen Liquidation nur mit erheblichen
Preisabschldgen verduBert werden (falls {iberhaupt), da fiir ein anderes Unternehmen
erneut erhebliche unternehmensspezifische Anpassungen erforderlich wiren. Dadurch
kann kurzfristig oftmals selbst der objektive Liquidationswert nicht erldst werden.

Finanzielle Restriktionen dieser Art fithren grundsétzlich zu einer Einschrinkung
der Investitionsfahigkeit eines Unternehmens [7], [12], [13]. Dies gilt insbesondere fiir
IT-Investitionen, da deren hoher immaterieller Werteanteil die Aufnahme von Krediten
zur Finanzierung der Investitionsauszahlungen erschwert [1], [20], [33]. Diese
Besonderheit muss daher bei der IT-Investitionsplanung beriicksichtigt werden, da
dadurch die maximal finanzierbaren Investitionsauszahlungen begrenzt werden [1],
[20], [33].
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Annahme 2 b) Die Héhe des Kredits K, im Zeitpunkt t € {0,1} ist gemdfp K, <
(1 - y,t) - I beschrdnkt und hdngt von der Hohe der Investitionsauszahlungen I, des
Unternehmens im jeweiligen Zeitpunkt ab. Dabei bezeichnet y,, € (0,1) einen IT-
investitionsspezifischen Illiquidititsparameter.

Der Illiquiditédtsparameter y;, bildet die beschrdnkte Fremdfinanzierungsmdglichkeit
von IT-Investitionen ab. Die Hohe des Illiquidititsparameters ist investitionsspezifisch,
wobei bspw. ein erworbener Server (als standardisierte Hardware leichter iibertragbar)
i. d. R. mit einem geringeren Abschlag liquidiert werden kann als eine speziell
entwickelte Individualsoftware (i. d. R. nur nutzbar fiir das jeweilige Unternehmen).

Um die verfligbaren Mittel optimal auf die periodischen Investitionsauszahlungen
allokieren zu konnen, muss ein Unternehmen schéitzen, wie die Hohe der erreichbaren
Investitionseinzahlungen (d.h. die Riickfliisse der Investitionen) von der Hohe der
Investitionsauszahlungen abhédngt. Dadurch kann unter Beriicksichtigung der
geschitzten  Grenzein- bzw. -auszahlungen der Wertbeitrag des IT-
Investitionsvorhabens maximiert werden. Dazu muss ein Unternehmen das
O0konomische Potential, d.h. die fiir das Unternehmen realisierbaren Einzahlungen, des
IT-Investitionsvorhabens schitzen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass verschiedene IT-
Investitionen teilweise deutlich unterschiedliche 6konomische Potenziale aufweisen,
die auch vom Investitionszeitpunkt und —umfang beeinflusst werden kdnnen. So weist
bspw. eine frithzeitige Investition in eine IT-Innovation i.d.R. ein sehr hohes
O0konomisches Potential auf, da sich dadurch bspw. neue Geschiftsfelder und Mérkte
erschlieBen lassen. FEine Investition in eine neue Verwaltungssoftware hat dagegen
i.d.R. ein niedrigeres 6konomisches Potential, da sich damit zwar Effizienzgewinne
erzielen lassen, diese aber oftmals deutlich geringer sind.

Zur Schitzung des Verhéltnisses von monetdren und nichtmonetéren Inputgréfien zu
Outputgrofen skalierbarer IT-Investitionen kann bspw. eine Funktion auf Grundlage
der allgemeinen Produktionstheorie [37] verwendet werden (bspw. [8], [9], [16]).
Solche Produktionsfunktionen finden bei der Planung von IT-Investitionen
Anwendung [3], [22], wobei der dabei angenommene Zusammenhang i. d. R. nicht
linear ist. Insbesondere bei grofen IT-Investitionen sinkt mit steigendem Input der
marginale Output, da mit steigendem Umfang die Komplexitit und der
Organisationsaufwand iiberproportional zunehmen [6], [22] , d.h. die Einzahlungen
sind oftmals durch abnehmende Grenzeinzahlungen gekennzeichnet.

Dariiber hinaus lassen sich aufgrund der komplexen und vielfiltigen
Abhingigkeitsbeziehungen und Wechselwirkungen die Ein- und Auszahlungen von IT-
Investitionen ex ante nur schwer abschétzen, weshalb diese mit einer groflen
Unsicherheit behaftet sind [16], [22]. Dabei tragen insbesondere die unsicheren
Einzahlungen einer IT-Investition zu deren finanziellen Risiko bei [29], [34]. Zur
Vermeidung von Fehlallokationen des IT-Budgets ist daher das Risiko bzw. die
Unsicherheit der FEinzahlungen von IT-Investitionen im Rahmen der IT-
Investitionsplanung zu beriicksichtigen [24].
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Annahme 3) Die im Zeitpunkt t = 2 durch die Investitionsauszahlungen fiir das
Unternehmen ermdoglichten Einzahlungsiiberschiisse werden durch die Funktionen
EZ;(I,) = k; - fi(I,) mit k; ~ N(E[k;],0%(k;)) mit i = {0,1} abgebildet. Dabei bildet
k; das unsichere 6konomische Potenzial der IT-Investition ab und f;(I,) sind streng
monoton steigende und konkave Funktionen. Diese reprdsentieren fiir das
Unternehmen den Barwert aller in Abhdngigkeit von den Investitionsauszahlungen I,
in der Zukunft realisierbaren Einzahlungsiiberschiisse.

Wie bereits beschrieben verringert die Unsicherheit iiber zukiinftig verfiigbare
Eigen- und Fremdmittel die Investitionsfahigkeit eines Unternehmens [7], [12], [13].
Zur finanziellen Absicherung existieren verschiedene Methoden, wobei in dieser Arbeit
das Vorhalten einer Reserve betrachtet wird, da viele Unternechmen bspw. nach [5], [18]
hohe Summen als finanzielle Reserven vorhalten. Dariiber hinaus ist bspw. eine
Betrachtung von Kreditlinien im Rahmen der IT-Investitionsplanung nicht sinnvoll, da
IT-Investitionen durch ihre hohe Illiquiditdt nur sehr eingeschrdnkt als Sicherheit
verwendet werden konnen und mit Kreditlinien weitere Beschrankungen verbunden
sind [12].

Annahme 4) Das Unternehmen bildet in t = 0 eine (unverzinsliche) Reserve R = 0,
welche in t =1 zusdtzlich fiir die Finanzierung der Investitionsauszahlung zur
Verfiigung steht.

Das Unternehmen steht somit vor der Entscheidung, in welcher Hohe die aktuell
verfiigbaren finanziellen Mittel sofort investiert oder teilweise als Reserve fiir eine
Absicherung der Investition in t =1 vorgehalten werden sollen. Auf Basis der
getroffenen Annahmen ergeben sich fiir das Unternehmen die folgenden Cashflows CF,
fir t € {0,1,2}, die die Grundlage fiir die Entscheidung bilden:

CFy=CFy+K,—1I,—R
CF,=CF, +K,— 1, +R
~ 2
CF, =EZy(Iy) + EZ,(I) — Ko - (1 +715)" — Ky - (1 +17) (1)

Dabei bezeichnet CF, = 0 den nachschiissig anfallenden Free Cashflow, der fiir
Ausschiittungen an die Eigenkapitalgeber zur Verfiigung steht und die Grundlage fiir
eine objektive Bewertung der IT-Investition bildet [19].

Um den Zeitwert der Zahlungen zu beriicksichtigen, wird der Wert des
Investitionsvorhabens zum Bewertungszeitpunkt t = 0 mit Hilfe eines Discounted
Cashflow-Verfahrens ermittelt [25]. Die Risiken der unsicheren Zahlungsiiberschiisse
konnen dabei mit Hilfe der Risikozuschlags- oder Risikoabschlagsmethode
beriicksichtigt werden, welche bei konsistenter Anwendung zu identischen Ergebnissen
fihren [14], [32]. Zur Bewertung mehrperiodiger Investitionen kann die
Risikoabschlagsmethode verwendet werden [28], bei der ein Abzug ecines
Risikoabschlags von den erwarteten Free Cashflows geméB E[CF,] — RA(CF,) erfolgt.
Der Risikoabschlag RA(CF,) wird dabei basierend auf dem Capital Asset Pricing
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Model (CAPM)! [17] multiplikativ mit Hilfe des Marktpreises des Risikos 4 = %

M
und der Kovarianz des Zahlungsiiberschusses CF; mit der Rendite 1, des
Marktportfolios? Cov(CF;, 1) ermittelt [23], [36]:

RA(CF,) = A - Cov(CF;,1y) 2)

Somit kann ein risikoadjustierter WB fiir den Zahlungsstrom der IT-Investition als
Summe der auf den Zeitpunkt ¢ = 0 mit dem risikolosen Zinssatz 7y diskontierten
Cashflows abziiglich der jeweiligen Risikoabschlége berechnet werden. Dabei soll der
erwartete WB durch die Wahl der optimalen Hohe der Investitionsauszahlungen I; mit

t € {0,1} maximiert werden, wodurch sich das folgende Optimierungsproblem ergibt:
E[CF¢]-RA(CF;) _ CFO + E[CF1]-A-Cov(CFy,rp) , E[CF3]—A-Cov(CF,rp)

(1+rf)t 1475 (1+rf)z

max WB = Y2,
t

CF, >0 fiir t € {0,1,2}
K. < (1-v,) I firte{0,1} 3)

Da im Optimum der Barwert der erwarteten Grenzzahlungsiiberschiisse aus dem IT-
Investitionsvorhaben dem Barwert der marginalen Investitionsauszahlungen
entsprechen muss, kdnnen die optimalen Investitionsauszahlungen I; folgendermaf3en
bestimmt werden:

LersT—a. £l %Y.
owB _ 0= E[EZy(15)] /1,‘0(10)2 Cov(korm) _ 1 fiir t=0 )
dlp (1+Tf)
oWB E[EZ{UD]-A-f{ U})-Cov(k1,my) 1 .

=0 = t=1 5
on (1+rf)2 (1+7f) fiir (%)

Von I} abweichende Investitionsauszahlungen vermindern den Wertbeitrag, da
einerseits hohere Investitionsauszahlungen (I, > I;) nicht durch die hieraus zusétzlich
resultierenden risikoadjustierten Zahlungsiiberschiisse kompensiert werden und
andererseits niedrigere Investitionsauszahlungen (I, < I}) weitere, noch mogliche
Steigerungen des Wertbeitrags nicht realisieren.

2.2 Analyse des Modells

Im Folgenden wird die Investitionsstrategie eines Unternehmens analysiert, das
finanziellen Beschrdnkungen unterliegt, d.h. es kann die eigentlich optimalen
Investitionsauszahlungen I auf Grund von zu niedrigen bzw. zu unsicheren Cashflows
CF, oder zu hohen Illiquidititsabschligen Y1, bei der Kreditaufnahme nicht finanzieren.

Es liegen keine Unsicherheit und intertemporalen Abhédngigkeiten bzgl. der Verteilungs-
parameter vor, sodass eine mehrperiodige Anwendung des CAPM moglich ist.

Das Marktportfolio enthilt alle am Kapitalmarkt verfligbaren Vermdgenswerte im Verhéltnis
zu ihrer Kapitalisierung.
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Somit kann das Unternehmen selbst bei Verwendung aller zu den
Investitionszeitpunkten ¢ € {0,1} verfligbaren Mittel nur die geringeren
Investitionsauszahlungen eines finanziell beschrinkten Unternehmens 1B < I}
finanzieren. Zur Maximierung des WB kann das Unternehmen mit Hilfe einer Reserve
die Investitionsauszahlungen IZ mit t € {0,1} folgendermafBen optimieren:

Einerseits wird die Investitionsauszahlung IZ durch die Bildung der Reserve
verringert und andererseits die Investitionsauszahlung I erhoht. Folglich verringert
bzw. erhoht sich der resultierende Zahlungsiiberschuss der jeweiligen Teilinvestition
des Investitionsvorhabens. Je nachdem, welche Verdnderung die hoheren
Auswirkungen hat, wird durch die Einzahlung in eine Reserve der insgesamt aus dem
Investitionsvorhaben resultierende Wertbeitrag negativ oder positiv beeinflusst. Zur
Maximierung muss daher die optimale Hohe der Reserve R* bestimmt werden.

Das Unternehmen wird in beiden Investitionszeitpunkten alle verfiigbaren Mittel
investieren, weil die Investition hhere Grenzein- als -auseinzahlungen erwarten lasst,
da IZ < I} fiir t € {0,1}. Zusitzlich werden die Investitionen mit so hohen Krediten
wie moglich finanziert um die Investitionsauszahlungen zu erhdhen. Somit ergibt sich
18 mit Hilfe von Annahme 2b) und Formel (1) folgendermaBen:

1§ =5t (©)
Yip

Sie ist von der Hohe der verfiigbaren finanziellen Mittel sowie von der Hohe der
gebildeten Reserve abhidngig. Analog dazu ist in t=1 die Hohe der
Investitionsauszahlung IZ ebenfalls von der Hohe der risikoadjustierten finanziellen
Mittel und der Hohe der in diesem Zeitpunkt aufgeldsten Reserve gemél

I{_; _ E[CF1]-A-Cov(CFy,rp)+R )
Yy
abhéngig. Da in beiden Investitionszeitpunkten alle verfiigbaren finanziellen Mittel
investiert werden (CF, = CF; = 0), ist nur der resultierende Cashflow des Zeitpunkts
t = 2 fiir die Bestimmung der optimalen Hohe der Investitionsauszahlungen relevant.
Das Optimierungsproblem des Unternehmens ldsst sich damit nach

Elkol fo(18)-2fo(18)-cov(korm) | Elkl-fi(1B)=2-f1(18)-Covky,rm)

B _
max WB™ = (1477)° + (1)’
_ (i) () (4rp*  (1y1y)-(F)-(147p) ®)
(147p)° (1+rp)?

als Summe der risikoadjustierten Barwerte der erwarteten Zahlungsiiberschiisse aus
dem IT-Investitionsvorhaben abziiglich der Barwerte der Tilgung der aufgenommenen
Kredite (inklusive Zinsen) abbilden.

Wie bereits erldutert hat die Reserve fiir das Unternehmen sowohl erh6hende, als
auch verringernde Auswirkungen auf den Wertbeitrag. Daher werden so viele Mittel in
die Reserve eingestellt, bis die marginale Erhéhung des WB (durch die hohere
Investitionsauszahlung in t = 1) der marginalen Verringerung des Wertbeitrags (durch
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die geringere Investitionsauszahlung in t = 0) entspricht. Diese optimale Héhe der
finanziellen Reserve R* kann mit Hilfe der folgenden Bedingung bestimmt werden:

[Elkol - £5U5) = 2 £5U) - Covho, ) = (1=1,) - (1+7)]- ()
= [Ela) - U2 = 2- 0P - Covllnmg) = (1 =) - (1+7)] - (55) &

And [E[ko] “fo (CAF;:—_R) -1 fo (CAF;%) Cov(ker) —(1—v,) (1 + Tf)z] . (i)

Io

E[CF,] +R*—/1-Cov(CAF1,rM))

AN

= () o
—A-f (E[CFl“R*‘ZIC"”(CFl'TM)) Covlkey,m) —(1—y,) - (L+7)| "

Unter Beriicksichtigung der marginalen Erhdhung bzw. Verringerung des WB kann
ein finanziell beschrinktes Unternechmen durch optimale Wahl der Hohe der
finanziellen Reserve R* den resultierenden WB maximieren. Diese Mdoglichkeit zur
Maximierung besteht allerdings nur fiir ein Unternehmen, welches finanzielle
Beschriankungen bereits bei der IT-Investitionsplanung beriicksichtigt.

Um die Auswirkung der Reserve auf den WB zu quantifizieren, wird filir ein
finanziell beschrinktes Unternehmen der WB mit optimaler Hohe der Reserve WBE-
(d.h. unter Beriicksichtigung der finanziellen Beschrankungen im Rahmen der IT-
Investitionsplanung) mit dem WB ohne Reserve WBE_, verglichen. Somit kann eine
Wertbeitragssteigerung WBSy+ als Differenz der beiden Wertbeitrage definiert werden:

WBSg- = WBE. —WBE_, > 0 (10)

Im Folgenden wird das Modell auf Basis eciner exemplarische Anwendung
analysiert, um die Effekte geénderter finanzieller Beschrankungen zu quantifizieren.

3 Exemplarische Anwendung des Modells

Die folgende exemplarische  Anwendung hat zum  Ziel, zentrale
Wirkungszusammenhidnge des Modells mit Hilfe von Sensitivititsanalysen zu
verdeutlichen. Dabei werden auch die fiir ein Unternehmen relevanten 6konomischen
Auswirkungen einer Reserve veranschaulicht. Fiir die exemplarische Anwendung
werden zundchst die optimalen Investitionsauszahlungen ermittelt — ohne und mit
Beriicksichtigung der finanziellen Situation des Unternehmens — und anschlieBend
mittels der Sensitivititsanalysen der Einfluss relevanter Parameter auf den
resultierenden WB bzw. die mogliche WBSg+ analysiert.

Da eine Evaluierung des Modells auf Basis von Realweltdaten noch aussteht, wird
im vorliegenden Beitrag als erster Schritt eine Analyse auf Basis exemplarischer Werte
bzw. Funktionen vorgenommen. Dabei wird von den in Tabelle 1 aufgefiihrten
Funktionen ausgegangen, sodass sich durch Abzug der Risikokosten von den
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Einzahlungen und deren Optimierung anhand Formel (4) bzw. (5) optimale
Investitionssauzahlungen I; i. H. v. 55,47 bzw. 113,38 Geldeinheiten (GE) ergeben.

Tabelle 1. Einzahlungen, Risikokosten und optimale Investitionsauszahlungen

Zeitpunkt EZ;(I)3 A fi(ly) - Cov(k;,my) It
t=0 1-100 - In(ly) 2,67 -100 - In(ly) - 0,15 55,47
t=1 1-150 - In(l;) 2,67 -150 - In(1y) - 0,075 115,38

Uber die zur Finanzierung der Investitionsauszahlungen verfiigbaren Cashflows
(d.h. Eigenmittel) liegen Schétzungen zur erwarteten Hohe und deren Risiko vor. Die
eingeschrinkte Kreditaufnahme ist durch den Illiquiditétsparameter y,;, abgebildet.
Tabelle 2 enthilt die entsprechenden Werte zur Hohe der in den Investitionszeitpunkten
verfligbaren Eigen- und Fremdmittel.

Tabelle 2. Parameterwerte zur finanziellen Situation des Unternehmens

t=0 t=1 t=2
Bestehender Cashflow CF, 20 20 20
Standardabweichﬂlg der i 10 15
Cashflows a(CF,)
Illiquidititsparameter y;, 0,5 0,9 -

Auf Basis der in den Investitionszeitpunkten beschréinkten Eigen- und Fremdmittel
plant das Unternehmen fiir den Zeitpunkt t = 0 mit 40 GE (vgl. Formel (6)) und fiir
den Zeitpunkt t = 1 mit 15,55 GE (vgl. Formel (7)) als erwartete Mittel, die fiir das IT-
Investitionsvorhaben zur Verfiigung stehen. Mit diesen Werten, die deutlich unter den
optimalen Investitionsauszahlungen liegen (vgl. Tabelle 1), kann nur ein erwarteter WB
i. H. v. 497,79 GE erreicht werden (vgl. Formel (3)). Werden dagegen mit Hilfe einer
Reserve verfiigbare Mittel i. H. v. 9,96 GE von t = 0 auf t = 1 {ibertragen, so konnen
Investitionsauszahlungen i. H. v. 20,05 GE in t = 0 und 26,2 GE in t = 1 finanziert
werden, die ebenfalls deutlich unter den optimalen Investitionsauszahlungen liegen,
aber einen héheren WB i. H. v. 528,07 GE (vgl. Formel (8)) erméglichen.

Tabelle 3. Vergleich der Situation mit und ohne Reserve

R* 1B 1B WBg*
Mit Reserve 9,96 20,05 26,2 528,07
Ohne Reserve - 40 15,56 497,79

Ohne Reserve wiirde das Unternehmen in t = 0 einen zu hohen Betragundint = 1
einen zu niedrigen Betrag investieren. Die Reserve ermdglicht eine optimale
Anpassung der Investitionsauszahlungen, wodurch eine Wertbeitragssteigerung

3 Die Funktionen bilden den Barwert aller zukiinftig anfallenden Einzahlungsiiberschiisse zum

Zeitpunkt t = 2 ab.
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WBSg« 1. H. v. 30,28 GE (~ 6,1%) erreicht werden kann. Um zu verdeutlichen, wie
WBSg+« von den finanziellen Rahmenbedingungen beeinflusst wird, werden die
folgenden Sensitivititsanalysen durchgefiihrt.

3.1 Analyse des Cashflows aus dem Unternehmensportfolio in t =

Istin t = 0 ein im Vergleich zu den Startwerten des Beispiels hoherer Cashflow CF,
verfiigbar, werden die hoheren Mittel auf die Investitionsauszahlung in diesem
Zeitpunkt und die Reserve aufgeteilt. Je hoher dabei CF, ist, desto hoher ist auch die
Einstellung in die Reserve, da das Unternehmen durch die Investitionsauszahlungen in
t =1 hohere Grenzeinzahlungen erreichen kann. Ohne Reserve wiirde der hohere
Zahlungsiiberschuss fiir die Investitionsauszahlungen in t = 0 verwendet werden,
wodurch aufgrund der niedrigeren Grenzeinzahlungen nur ein geringerer WB erzielt
werden kdnnte. Zur Veranschaulichung sind in Abb. 2 sind WBSg+ und R* in
Abhingigkeit vom CF, abgebildet.

900 4 Wertbeitragssteigerung und Reserve

50,0 - WBSg:
- R‘

7 84 98 112 126 14 154 168 182 196 21
Zahlungsiiberschuss in t=0

Abbildung 2. Einfluss der Hohe des Cashflows int = 0

Der wertbeitragssteigernde Effekt der Reserve wird groBer und eine hohere Reserve
wird vorgehalten, je héher der in t = 0 verfiigbare Cashflow CF, ist.

3.2  Analyse des Cashflows aus dem Unternehmensportfolio in t = 1

Erwartet das Unternehmen in t =1 einen im Vergleich zu den Startwerten des
Beispiels hoheren Cashflow CF;, kann die Hohe der Reserve verringert werden, da
mehr Mittel zur Finanzierung der Investitionsauszahlung in t = 1 erwartet werden. Bei
einem niedrigeren Cashflow CF; wird die Reserve dagegen erhcht, um die
Investitionsfahigkeit in t = 1 abzusichern. Ohne Reserve kann das Unternehmen die
verfiigbaren Investitionsauszahlungen in t = 1 nicht erhdhen, obwohl eine hdhere
Investition vorteilhaft wére, da sich in t = 1 hohere marginale Einzahlungen erreichen
lassen. Die Wertbeitragssteigerung W BSg+ wird daher auch liberproportional grofer, je
niedriger der erwartete Cashflow E [(,/T'l] ist (vgl. Abb. 3).
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1400 1 Wertbeitragssteigerung und Reserve

WBSy
120,0 -=- R*

100,0

7 84 98 112 126 14 154 168 182 196 21
Erwarteter Zahlungsiiberschuss in t=1

Abbildung 3. Einfluss der Hohe des erwarteten Cashflows int = 1

Abb. 3 verdeutlicht, dass bei sinkendem erwarteten Cashflow E [C‘Tfl] durch eine
Erhohung der Reserve eine zunehmende Wertbeitragssteigerung W BSy+- moglich ist.

3.3  Analyse des Risikos des Einzahlungsiiberschusses in £ = 1

Erhoht sich das Risiko des Cashflows CF; (d.h. o(CF;)) im Vergleich zu den
Startwerten des Beispiels, sinken die verfligbaren risikoadjustierten Mittel in t =1
durch die hoheren Unsicherheit. Durch die Reserve kann dies bei der IT-
Investitionsplanung beriicksichtigt werden, sodass mehr Mittel fiir die Investition in
t = 1 vorgehalten werden. Dabei steigt WBSg+ wenn sich das Risiko des Cashflows
o (CF,) erhoht (vgl. Abb. 4).

60,0 Wertbeitragssteigerung und Reserve

0525 063 0735 084 0945 105 1155 126 1365 147 1575
Risiko des Zahlungsiiberschusses in t=1

Abbildung 4. Einfluss des Risikos des Zahlungsiiberschusses in t = 1

Insgesamt erhoht sich somit der Vorteil einer Reserve (gemessen durch WBSg+), je
niedriger aktuelle und je hoher zukiinftige erwartete finanzielle Beschrédnkungen sind.
Die Reserve hat somit einen hohen positiven Einfluss auf den WB von IT-Investitionen
wenn ein Unternehmen gegenwirtig {iber hohe Mittel verfiigt und davon einen Teil fiir
Investitionen in zukiinftigen Perioden vorhilt, in denen die Finanzierung der geplanten
Investitionsauszahlungen sehr unsicher ist.
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4 Zusammenfassung und Ausblick

Durch finanzielle Beschrinkungen besteht die Gefahr, dass langfristige IT-
Investitionen eingeschrankt bzw. sogar kurzfristig abgebrochen werden miissen,
wodurch ein Unternehmen deren geplanter WB nicht realisieren kann. Da die Relevanz
von IT-Investitionen bspw. durch die voranschreitende Digitalisierung fiir
Unternehmen verschiedenster Branchen weiter zunimmt und eine Beriicksichtigung der
finanziellen Rahmenbedingungen bei der Planung von solchen Investitionsvorhaben
i. d. R. nicht ausreichend erfolgt, wurden in dieser Arbeit IT-Investitions- und
Finanzmanagement in einen Ansatz integriert.

Mit dem entwickelten Modell kénnen mit Hilfe einer finanziellen Reserve die
negativen Auswirkungen finanzieller Beschrinkungen verringert werden, da ein
Unternehmen die Investitionsauszahlungen anpassen kann und dadurch der
resultierende WB steigt. Zur Verdeutlichung des Einflusses der Reserve wurde die
mogliche Wertbeitragssteigerung anhand eines Fallbeispiels analysiert. Dabei zeigen
die durchgefiihrten Sensitivititsanalysen, dass der wertbeitragssteigernde Effekt
besonders deutlich ist, wenn ein Unternehmen aktuell {iber hohe Mittel verfiigt und
zukiinftige Mittel geringer bzw. unsicher sind und dadurch die zukiinftige
Investitionsfahigkeit gefdhrdet ist. In diesem Fall kann durch die Reserve die
langfristige Finanzierung des IT-Investitionsvorhabens abgesichert und dessen WB
gesteigert werden.

Daher sollten Unternehmen bei der Budgetierung langerfristiger IT-
Investitionsvorhaben nicht nur die Investitionsauszahlungen der aktuellen Periode
optimieren, sondern auch zukiinftige Investitionsauszahlungen beriicksichtigen und
deren Finanzierung absichern. Daher sollte eine Abstimmung zwischen Finanz- und IT-
Abteilung erfolgen, damit die notwendigen Mittel zum richtigen Zeitpunkt zur
Verfiigung stehen. Dazu sollte ein langfristiges Optimierungskalkiil zugrunde gelegt
werden, bei dem neben IT-spezifischen Faktoren auch finanzielle Ertrags- und
Risikoaspekte beriicksichtigt werden. Auf dieser Basis konnen optimale langfristige
Budgets bestimmt werden. Dabei sollte es einem IT-Projektmanager auch ermoglicht
werden einen Teil des Budgets fiir Investitionsauszahlungen in Folgeperioden zu
reservieren, ohne eine Budgetkiirzung befiirchten zu miissen.

Durch die getroffenen Annahmen und gewéhlten Parameter weist das Modell
Schwichen bzw. Einschrankungen auf, die allerdings zugleich Raum fiir
Erweiterungen im Rahmen zukiinftiger Forschungsarbeiten bieten. So konnte fiir die
Quantifizierung der Einzahlungen und Risiken Schétzverfahren entwickelt werden, die
fiir verschiedene IT-Investitionen passende Funktionen auf Basis historischer Daten
spezifizieren. Da der Fokus der Arbeit auf den finanziellen Aspekten der IT-
Investitionen liegt, bleibt eine tiefergehende Analyse und Abbildung immaterieller
Werte von IT-Investitionen kiinftiger Forschung vorbehalten. Da das auf bestehenden
Ansdtzen aufbaut und diese neu kombiniert, kann es keine fundamentale
Weiterentwicklung dieser Ansitze leisten. Nichtsdestotrotz bietet das Modell einen
Disziplinen-iibergreifenden Ansatz, der im Rahmen weiterer Arbeiten empirisch
validiert oder anhand eines realen Praxisbeispiels angewendet werden konnte (bspw.
durch grof3zahlige empirische Untersuchungen oder Fallstudien).
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Trotz der genannten Restriktionen kann der vorliegende Beitrag in einem ersten
Schritt zeigen, dass eine Beriicksichtigung finanzieller Rahmenbedingungen bei der
Planung mehrperiodiger IT-Investitionen einen Beitrag zur Absicherung bzw.
Erhohung des resultierenden WB leisten kann.
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