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Einleitung 1

Einleitung

Die Bewertung von Unternehmen ist sowohl von standiger praktischer Relevanz als auch von
grolRem theoretischen Interesse. Das Interesse der betriebswirtschaftlichen Forschung richtet
sich auf die Ermittlung des ,richtigen* Unternehmenswertes, also eines Wertes, aus dem mit
Hilfe von Entscheidungsregeln im Sinne der préskriptiven Entscheidungstheorie vorteilhafte
Handlungen abgeleitet werden kdnnen. Zwingende Voraussetzung zur Ermittlung des richti-
gen Wertes ist daher die Erfassung aller bewertungsrelevanten Aspekte. Nach herrschender
Meinung sind alle subjektiven Vorteile der (potentiellen) Eigentiimer zu erfassen: Diesem
Anspruch werden am ehesten die Bewertungsverfahren gerecht, die auf dem Kalkil der dy-
namischen Investitionsrechnung basieren. In diesen Verfahren werden alle zukiinftigen Zah-
lungsstrome, die dem Eigentlimer aus dem Unternehmen zuflieRen, zu einem subjektiven Un-
ternehmenswert verdichtet. Die Unsicherheit von Zahlungsstromen wird dabei zwar berlck-
sichtigt, allerdings wird der EinfluR zukinftiger, subjektiver Entscheidungen von Eigenti-
mern und Management vernachldssigt. In der Bewertung wird daher unterstellt, dai? alle zu-
kinftigen Entscheidungen bereits heute getroffen werden, so dal? in der Zukunft keine Hand-
lungsspielrdume mehr bestehen — eine wenig realitdtsnahe Annahme. Handlungsspielrdume
kdnnen abstrakt als Recht interpretiert werden, eine unsichere Entwicklung zunéchst abzuwar-
ten und danach erst eine Entscheidung zu treffen. Bezieht sich dieses Recht auf den Leis-
tungsbereich eines Unternehmens, so wird es als Realoption bezeichnet, und die Vermutung
liegt nahe, dall Realoptionen einen 6konomischen Wert besitzen. In diesem Fall wéren sie als

bewertungsrelevante Aspekte in die Ermittlung des Unternehmenswertes einzubeziehen.

Ziel dieser Arbeit ist, den 6konomischen Wert von Realoptionen aufzuzeigen, den Realopti-
onsansatz in die Unternehmensbewertung zu integrieren und das Potential des neuen Ansatzes
zu diskutieren. Dazu werden in Kapitel 1 zun&chst die Grundlagen der Unternehmensbewer-
tung und die bestehenden Verfahren dargestellt. Aufgrund einer Bewertungsschwache dieser
Verfahren wird ein optionstheoretischer Lésungsansatz aufgezeigt, der in Kapitel 2 konzepti-
onell zu einem Kalkul der Unternehmensbewertung entwickelt wird. Die Leistungsfahigkeit
dieses Kalkils, sowie dessen konzeptionelle und praktische Grenzen werden in Kapitel 3 dis-
kutiert, bevor die Erkenntnisse dieser Arbeit abschlielend zusammengefal3t werden.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 2

A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive

In der Unternehmensbewertung ist ein Bewertungssubjekt an dem Wert eines Unternehmens,
dem Bewertungsobjekt, interessiert. Welche Anldsse der Unternehmensbewertung existieren,
welche Funktionen dem Bewertenden, im folgenden als Bewerter bezeichnet, zukommen, und
welche allgemeinen Grundsétze zu beachten sind, analysiert Abschnitt A.l, bevor in Abschnitt
A1l verschiedene Bewertungsverfahren vorgestellt werden. Die Unzulénglichkeit der vorge-
stellten Verfahren fiihrt schlieBlich zur Entwicklung eines optionstheoretischen Ldsungsan-
satzes in Abschnitt A.l11.

I.  Grundlagen der Unternehmensbewertung

1. Anlé&sse

Ziel einer Unternehmensbewertung ist, den Wert eines Unternehmens festzustellen. Als Wert
sei allgemein der subjektive Beitrag eines Gutes bezeichnet, den dieses zur Befriedigung indi-
vidueller Bedurfnisse direkt oder indirekt leisten kann. Damit ist der Begriff des ,,Wertes*
streng von dem Begriff des ,,Preises” abzugrenzen. In dem in dieser Arbeit zugrunde gelegten
Verstandnis bildet sich ein Preis auf der Grundlage eines angestrebten oder tatsachlich reali-
sierten Transaktionsprozesses, wohingegen der Wert eines Unternehmens zunéchst losgel6st
von einem solchen Prozel3 zu betrachten ist: Der Wert kann Basis eines Preisfindungsprozes-
ses sein und sich im Preis unter Umstdnden manifestieren. MOXTER spricht in diesem Zu-
sammenhang vom Wert eines Unternehmens als dessen potentiellem Preis.! Da nicht jede
Unternehmensbewertung auf eine Transaktion und damit eine Preisfindung ausgerichtet ist,
kann der Wert eines Unternehmens auch nicht ausschliel3lich als dessen potentieller Preis an-
gesehen werden, sondern muf3 abhéngig vom Anlal der Bewertung ermittelt werden. Der je-
weilige AnlaB gibt Anhaltspunkte fur das Vorgehen im Bewertungsprozel3 und schlagt sich
letztendlich im Unternehmenswert nieder: Verschiedene Anlasse konnen zu unterschiedlichen
Unternehmenswerten fuhren. Da die Anlésse einer eindeutigen Gliederung schwer zuganglich
sind, hat sich in der Literatur keine einheitliche Systematisierung etabliert. Trotzdem kann ein

Gliederungsschema aus drei grundlegenden Merkmalen entwickelt werden:?
e Anderung der Eigentumsstruktur

e Dominanz der Verhandlungssituation

! vgl. MOXTER (Grundsétze 1983), S 5.

Vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 107ff; IDW (IDW S 1 2000), S. 826f; PEEMOL-
LER/KELLER (Unternehmensbewertung 2000), S. 991; SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4321ff.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 3

e Art der zugrundeliegenden Bindung

Die Anderung der Eigentumsstruktur bezeichnet, ob mit dem AnlaB der Unternehmensbewer-
tung ein Wechsel in den Eigentumsverhaltnissen des Unternehmens verbunden ist oder ob
diese vom AnlaR unberthrt bleiben. Das Kriterium der Dominanz bezieht sich auf die Unge-
bundenheit der Parteien in bezug auf die durch den Anlal3 erzeugte Situation: Eine nicht do-
minierte Verhandlungssituation liegt genau dann vor, wenn alle beteiligten Parteien die Mdg-
lichkeit haben, die Verhandlung abzubrechen und den gegebenen Status beizubehalten.® Im
Gegensatz dazu hat in einer dominierten Verhandlungssituation mindestens eine der beteilig-
ten Parteien dieses Recht nicht. Regelmélig genieflen dominierte Parteien den Schutz des
Gesetzes, indem gesetzliche, gerichtlich tiberpriifbare Regelungen die Situation bestimmen.”
Daneben kénnen auch privatvertragliche Bindungen oder ein génzlicher Verzicht auf Bindun-
gen fir die jeweilige Situation malgeblich sein. Kombiniert man alle Auspragungen dieser
Kriterien und berlcksichtigt, dal ein Verzicht auf Bindungen dann nicht vorliegen kann,
wenn eine gesetzliche Bindung sozusagen als Minimalanforderung besteht, so wird fiir die

Anlasse einer Unternehmensbewertung folgender Kombinationsbaum generiert:

¥ vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 108.
4 vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S.108.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 4
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Abbildung 1: Anlasse der Unternehmensbewertung

In diesem Gliederungsversuch ergeben sich verschiedene Basisfalle, in denen die nicht domi-
nierten Situationen jeweils eine privatvertragliche oder keine Bindung aufweisen und die do-
minierten Situationen gesetzlich oder wiederum auch privatvertraglich® geregelt sind. Nimmt
man die Austauschbarkeit von jeweils zwei Bindungsarten an, so kann man von vier Basisfél-
len sprechen (zwei dominierte und zwei nicht dominierte Situationen): Dominierten Situatio-
nen liegt prinzipiell eine gesetzliche (Minimal-) Forderung zugrunde, die in einigen Fallen
durch privatvertragliche Regelungen erganzt oder ersetzt werden kann. Genauso liegt in nicht
dominierten Situationen zundchst keine Bindung vor, jedoch steht es allen Wirtschaftssubjek-
ten grundséatzlich offen, auch dort privatvertragliche Bindungen einzugehen. Die gesetzlichen
Regelungen beziehen sich im Falle des Eigentumswechsels in dominierten Situationen vor

allem auf die Abfindung von Minderheitsgesellschaftern sowie auf familien- und erbrechtli-

5 Eine privatvertragliche Regelung ist aufgrund der Vertragsfreiheit immer moglich, solange sie nicht sittenwidrig ist oder

gegen gesetzliche Regelungen verstoft.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 5

che Anlasse.® In dominierten Situationen ohne Eigentumswechsel spielen gesetzliche Rege-

lungen vor allem zur Ermittlung von Steuerbemessungsgrundlagen eine Rolle.

Den nicht dominierten Situationen liegen beziglich der Unternehmensbewertung keine spezi-
ellen gesetzlichen Bindungen zugrunde, es kdnnen jedoch privatvertragliche vereinbart wer-
den. Die Situationen mit Eigentumswechsel umfassen mit dem Kauf/Verkauf von Unter-
nehmen oder Unternehmensteilen die grofRte und wichtigste Gruppe der Bewertungsanlésse.
Zu dieser Gruppe gehort auch die Emissionspreisfindung bei Borsengéngen, die in der jinge-
ren Vergangenheit vor allem durch den Neuen Markt an Bedeutung gewonnen hat und ange-

sichts groRer Differenzen von Emissionspreis und erster Kursnotiz kontrovers diskutiert wird.

Zunehmend gewinnen Bewertungsanlasse in nicht dominierten Situationen ohne Eigentums-
wechsel dadurch an Bedeutung, dal? verschiedene Managementkonzepte die Berticksichtigung
des Unternehmenswertes explizit fordern. Um diese Konzepte zu operationalisieren, muf} der
Wert des Eigenkapitals bekannt sein, so dal} die Unternehmensbewertung zur Management-
aufgabe wird.” In diesem Sinne wird die Unternehmensbewertung nicht nur zur Bestimmung
des Unternehmenswertes, sondern auch zur strategischen Unternehmensfiihrung eingesetzt —
von Zielvereinbarungen in der Planung bis zur Leistungsbeurteilung von Fiihrungskréften.?
Entsprechende Konzepte seien hier unter dem Begriff des wertorientierten Managements zu-

sammengefalit.

Die nicht dominierten Situationen, insbesondere die beiden zuletzt genannten Gruppen des
wertorientierten Managements und des Kaufs/Verkaufs von Unternehmen oder Unterneh-
mensteilen, sind aufgrund der nicht vorhandenen gesetzlichen Bindung nicht auf spezifische
Verfahren der Unternehmensbewertung beschrankt. Daher bieten sich diese Anlésse fir die
Anwendung innovativer Verfahren an und sind damit von besonderem Interesse im Rahmen
dieser Arbeit.

Durch die Systematisierung der Bewertungsanlasse werden die grundlegenden Bewertungssi-
tuationen charakterisiert. Noch nicht identifiziert ist hingegen der jeweilige Zweck, der in den
verschiedenen Situation durch die Unternehmensbewertung erfiillt werden soll. Der Zweck
wird nicht allein durch den Bewertungsanlal? bestimmt, sondern zusétzlich mussen die Per-
spektive des Bewertungssubjektes und die Zielsetzung des Bewertungsprozesses berticksich-

tigt werden. Die Berlcksichtigung von Perspektive und Zielsetzung schlégt sich im Grad der

®  Zu verschiedenen gesetzlich geregelten Bewertungsanlassen mit Eigentumswechsel vgl. z.B. DRUKARCZYK (Unter-

nehmensbewertung 1998), S. 109 — 114.
7 vgl. BALLWIESER (Aspekte 1995), S. 121.
8 vgl. COPELAND/KOLLER/MURRIN (Unternehmenswert 1998), S. 15.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 6

Subjektivitat des ermittelten Unternehmenswertes nieder und findet formal Ausdruck in den

Funktionen der Unternehmensbewertung.

2. Funktionen

Bis in die 60er Jahre galt der Unternehmenswert als ein objektiver Wert, der unabhangig von
den Vorstellungen und Einschatzungen der an der Unternehmensbewertung interessierten
Parteien (Bewertungssubjekte) zu ermitteln war.® In der Folgezeit wandelte sich dieses Ver-
stdndnis von einer objektiven zu einer subjektiven Werttheorie, die von den subjektiven Wert-
schatzungen einer Partei gerade nicht abstrahiert, sondern diese explizit in die Bewertung ein-
bezieht.® Auch wenn die prinzipielle Subjektbezogenheit heute allgemein als ein Prinzip der
Unternehmensbewertung anerkannt ist, zeigte sich jedoch, daf eine vollstdndige Subjektbezo-
genheit nicht in jedem Fall angemessen sein kann.'! Vielmehr wird klar, daB der Grad der
Subjektivitat nur in Abhédngigkeit vom jeweiligen Bewertungszweck gewéhlt werden kann.
Diese Erkenntnis schlagt sich im Zweckadaquanzprinzip™ nieder und kommt in der Funktio-

nenlehre der Unternehmensbewertung zum Ausdruck.

Zu unterscheiden sind die Kolner Funktionenlehre und die Funktionenlehre des IDW. Die
Kolner Funktionenlehre differenziert nach Haupt- und Nebenfunktionen. Als wesentliche Ne-
benfunktionen sind die Informationsfunktion (nach handelsrechtlichen Erfordernissen), die
Steuerbemessungsfunktion und die Vertragsgestaltungsfunktion (zur Festlegung von Abfin-

dungen in Gesellschaftervertragen) zu nennen.'® Die Hauptfunktionen schlieBlich sind die
e Beratungsfunktion, die
e Vermittlungsfunktion und die
e Argumentationsfunktion.

Die Ausgestaltung dieser Funktionen ist in erster Linie auf Situationen mit Eigentumswechsel

ausgerichtet.

Das Ziel der Beratungsfunktion ist die Ermittlung von Entscheidungswerten.'* Entschei-
dungswerte drlicken die subjektive Wertschétzung einer Partei fir ein Unternehmen aus und
ergeben sich aus dem Vergleich mit der jeweils bestmdglichen Handlungsalternative dieser

Partei. Ein solcher Nutzenvergleich kann prinzipiell auch nicht-finanzielle Zielsetzungen und

°® vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4315.
10 vgl. HAYN (Bewertung 2000), S. 37.

11 vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4315.
12 Sjehe auch Abschnitt 1.1.3.

18 vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4316.
% vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4316.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 7

Mehrfachzielsetzungen umfassen. Der Entscheidungswert ergibt sich als Grenzpreis aus dem
Vergleich mit der bestmdglichen, aber gerade nicht mehr besseren Alternative. Bei exakt die-
sem Grenzwert wechselt die Vorteilhaftigkeit des Unternehmens als Investitionsobjekt das
Vorzeichen. Fir einen potentiellen Kéufer bedeutet dies, daR ein Kaufpreis, der kleiner oder
gleich seinem Entscheidungswert ist, 6konomisch vorteilhaft und ein héherer Kaufpreis 6ko-
nomisch nicht begriindbar ist. Fir einen Verkaufer gelten die entsprechenden Relationen ge-
rade umgekehrt. Mit der Ermittlung von Entscheidungswerten liefert die Beratungsfunktion
eine Entscheidungsregel im Sinne der praskriptiven Entscheidungstheorie: Die Ermittlung
von Entscheidungswerten ist damit ein praktisches Erkenntnisziel' der betriebswirtschaftli-

chen Forschung.

Die Aufgabe der Vermittlungsfunktion ist die parteiunabhangige Ermittlung eines Schieds-
wertes (auch: Arbitriumwert) in einer Konfliktsituation, in der sich die beteiligten Parteien
nicht auf einen allgemein akzeptierten Unternehmenswert einigen konnen.*® Voraussetzung
und Ausgangspunkt eines Vermittlungsverfahrens missen die (subjektiven) Entscheidungs-
werte der beteiligten Parteien sein.!” Die Differenz zwischen dem Entscheidungswert des po-
tentiellen Kéaufers und dem Entscheidungswert des potentiellen Verkaufers ist als Transakti-
onsbereich definiert. Ist der Transaktionsbereich positiv (Entscheidungswert Kaufer > Ent-
scheidungswert Verk&aufer), so wirkt ein Schiedswert innerhalb dieses Bereiches fir beide
Parteien nutzensteigernd. Die theoretisch begriindete Festlegung dieses Wertes und damit die

Aufteilung des Bereiches ist allerdings nicht trivial.'®

Aus Vereinfachungsgriinden wird z.B.
haufig eine hélftige Aufteilung oder eine Aufteilung nach dem Verhaltnis der Entscheidungs-
werte zum Transaktionsbereich vorgenommen.* Ist der Transaktionsbereich hingegen negativ
(Entscheidungswert Kéufer < Entscheidungswert Verk&ufer), so ist ein innerhalb dieses Be-
reiches liegender Schiedswert fir beide Parteien negativ. In einer nicht dominierten Verhand-
lungssituation kommt in diesem Fall keine Einigung zustande, da sich mindestens eine der
Parteien schlechter stellen wiirde.”’ Anders muB man die Situation in einer dominierten Ver-
handlungssituation bewerten, in der einer Partei die Konditionen aufgezwungen werden kon-
nen. In diesem Fall sorgen gesetzliche Regelungen, die in der Vermittlungsfunktion selbstver-

standlich beriicksichtigt werden mussen, fir den Schutz der dominierten Partei. Die Vermitt-

5 vgl. ZELEWSKI (Grundlagen 1996), S. 31ff.

18 vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4318.

17" vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 115f.

8 vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 115.

1 vgl. PEEMOLLER/KELLER (Unternehmenshewertung 2000), S. 990.
2 ygl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4318.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 8

lungsfunktion hat als Gegenstand der betriebswirtschaftlichen Forschung eine &hnliche Stel-

lung wie die Beratungsfunktion.

Die Argumentationsfunktion hat das Ziel, die Verhandlungsposition einer Partei zu stér-
ken.? Als wesentliche Aufgabe dieser Funktion ergibt sich daraus, einen fiir die eigene Partei
maoglichst vorteilhaften Argumentationswert glaubhaft zu begriinden. Bei einem potentiellen
Kéufer (Verkdufer) liegt dieser Wert moglichst weit unter (Giber) dem eigenen Entschei-
dungswert. PEEMOLLER/KELLER empfehlen in diesem Zusammenhang die Kenntnis aller
mdoglichen Bewertungsverfahren, ,,um letztlich das fur die Verhandlung vorzuschlagen, das
den eigenen Vorstellungen am nachsten kommt.“?? Dariiber hinaus spielt in dieser Situation
das individuelle Verhandlungsgeschick eine grolie Rolle, so daB die Argumentationsfunktion
~einer rationalen, Gber die ausgefiihrten allgemeinen Uberlegungen hinausgehenden Analyse

“23 jst. Fir die betriebswirtschaftliche Forschung ist die Argumentations-

kaum zugénglich
funktion damit lediglich als deskriptives Erkenntnisziel von Interesse. Da sich aus der Argu-
mentationsfunktion keine eindeutigen Verfahren ableiten lassen, erklart BALLWIESER gar,
dal? es nur zwei wesentliche Funktionen in der Unternehmensbewertung gibt — die ,,Ermitt-

lung von Grenzpreisen“ und die Ermittlung von ,,fairen Einigungspreisen*?*.

Wiahrend PEEMOLLER/KELLER die Funktionenlehre des IDW vereinfachend dadurch be-
ricksichtigen, dal3 sie die Funktion des neutralen Gutachters zu den bekannten Funktionen der
Kolner Funktionenlehre hinzufiigen,? ist die Funktionenlehre des IDW eigentlich als eigen-

standige Funktionenlehre anzusehen. Das IDW unterscheidet drei Funktionen:?®
e Neutraler Gutachter
o Berater
e Schiedsgutachter/Vermittler

Oberflachlich scheinen Berater und Schiedsgutachter/Vermittler mit der Beratungs- bzw.
der Vermittlungsfunktion der Kdlner Funktionenlehre zu korrespondieren. Dies bezieht sich
jedoch allenfalls auf den Inhalt dieser Funktionen, keinesfalls auf die methodische Vorge-
hensweise.?” Eine zentrale Rolle in allen drei Funktionen spielt der sogenannte objektivierte

Wert: ,,.Der objektivierte Unternehmenswert ist ein typisierter Zukunftserfolgswert, der sich

2L ygl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4319.

22 pEEMOLLER/KELLER (Unternehmensbewertung 2000), S. 988f.

2 DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 117.

2+ Beide Zitate BALLWIESER (Komplexitatsreduktion 1990), S. 5.

% vgl. PEEMOLLER/KELLER (Unternehmensbewertung 1998), S. 844f.
% vgl. IDW (IDW S 1 2000), S. 827.

21 vgl. HAYN (Bewertung 2000), S. 51.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 9

bei Fortflihrung des Unternehmens in unverédndertem Konzept und mit allen realistischen Zu-
kunftserwartungen im Rahmen seiner Marktchancen und —risiken, finanziellen Mdglichkeiten
und sonstigen Einflussfaktoren ergibt.“*® Ausgehend von diesem Wert ermittelt der Wirt-
schaftsprifer in der Funktion des Beraters den subjektiven Entscheidungswert, d.h. ,,unter
Beriicksichtigung der vorhandenen individuellen Méglichkeiten und Planungen“?®. Von die-
ser zweistufigen Vorgehensweise ist nur in Ausnahmefallen abzugehen, in denen der Ent-
scheidungswert direkt ermittelt werden kann. Auch im Rahmen der Tétigkeit als Schiedsgut-
achter ist ein Ruckgriff auf den objektivierten Wert notwendig — entweder indirekt tber die
Bestimmung der Entscheidungswerte oder direkt, um ausgehend von diesem Wert unter Ein-
beziehung subjektiver Wertschatzungen zu einem Einigungswert zu gelangen. Der Eini-
gungswert soll, wie der Vermittlungswert in der Kolner Funktionenlehre, zur Ldsung einer
Konfliktsituation fuhren. Damit sind die Funktionen des Beraters und Schiedsgutachters in-
haltlich weitgehend kongruent mit den entsprechenden Funktionen in der Kolner Funktionen-

lehre.

Keine Entsprechung hat hingegen die Funktion des neutralen Gutachters, der als unabhan-
giger Gutachter einen von den Verhandlungsparteien losgeldsten Unternehmenswert feststel-
len soll.*® Ein solcher Wert ist der objektivierte Unternehmenswert, der unter den Annahmen
eines typisierten Datenkranzes ermittelt wird.! Typisierende Annahmen sind u.a. die Nichtbe-
ricksichtigung von bis zum Bewertungsstichtag geplanten, aber noch nicht eingeleiteten
MaRnahmen und die Annahme eines typisierten Unternehmenseigners. Durch diese Annah-
men wird von den strategischen Planungen und den persénlichen Erfolgsbeitragen des Unter-
nehmenseigners abstrahiert, so daR in dem Fall, in dem ein tberdurchschnittlich erfolgreicher
Unternehmenseigner sein Unternehmen verdufert, der objektivierte Wert unter dem subjekti-
ven Entscheidungswert des Eigners liegen wird. Es ist unverstédndlich, wie ein solcher Wert
als neutrale Bewertung eines unabhéngigen Sachverstandigen gelten soll. Selbst in den Féllen,
in denen der bisherige Unternehmenseigner keinen positiven Wertbeitrag liefert, wird der
objektivierte Wert eher in der Nahe des Entscheidungswertes des Verkéaufers als des Kaufers
liegen. Durch diesen Sachverhalt unterliegt der Verkédufer in Verhandlungssituationen einem

systematischen Nachteil. Noch deutlicher wird diese Benachteiligung durch die Erléduterung

%% IDW (IDW S 1 2000), S. 827. Das Konzept des objektivierten Wertes ist durch die Neufassung der Grundsétze zur Un-
ternehmensbewertung des IDW nach (IDW S 1 2000) prinzipiell nicht verandert worden, so daB die Kritik aus der Zeit
vor der Veroffentlichung der Neufassung Gultigkeit behalt. Zur Konstanz des Konzeptes vgl. SIE-
PE/DORSCHELL/SCHULTE (IDW Standard 2000), S. 947f.

2 IDW (IDW S 1 2000), S. 827.

% vgl. IDW (IDW S 1 2000), S. 827.

1 vgl. SIEPE/DORSCHELL/SCHULTE (IDW Standard 2000), S. 947f.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 10

im WP-Handbuch, daB der objektivierte Wert die absolute Wertuntergrenze darstelle.* In
diesem Fall dréngt sich die Frage auf, fiir wen eine solche Wertuntergrenze hilfreich ist. Sie
kann natdrlich fur den potentiellen K&ufer interessant sein, um ein Argument zu besitzen, die
Preisforderungen des Verkaufers moglichst weit zu driicken.® Diese Funktion diirfte aber
nicht im Interesse eines Wirtschaftspriifers und noch weniger im Interesse eines neutralen
Gutachters sein. Daher stellt sich in letzter Konsequenz die Frage, welche Aufgabe (und damit
Existenzberechtigung) die Funktion des neutralen Gutachters hat, wenn lediglich die Ermitt-

lung des objektivierten Wertes als Methode zur Verfiigung steht.>*

Fur die Funktion des Schiedsgutachters ergeben sich ganz éhnliche Probleme mit dem objek-
tivierten Wert. Insbesondere dann, wenn die beteiligten Parteien nicht bereit sind, ihre Ent-
scheidungswerte offenzulegen — und das ist in den meisten Konfliktsituationen zu erwarten —,
ist der Riickgriff auf den objektivierten Wert vorgesehen.®® Selbst wenn dieser nur als Aus-
gangspunkt der Ermittlung eines Einigungswertes dienen sollte, ist der Verkaufer in der Regel
durch die Nahe des objektivierten Wertes zu seinem Entscheidungswert benachteiligt.
SCHILDBACH legt exemplarisch dar, da das Konzept des objektivierten Wertes in vielen
Fallen zu systematischen Fehlern in der Bewertung fiihrt.*® Uberspitzt formuliert nehmen
Schiedsgutachter und neutraler Gutachter regelméRig die Argumentationsfunktion des Kéu-
fers wahr, und das, obwohl doch gerade die Argumentationsfunktion in der Funktionenlehre
des IDW aufgrund der Unvereinbarkeit®” mit den Berufsgrundsétzen der Wirtschaftspriifer

keine Entsprechung gefunden hat.

In Anbetracht der aufgezeigten Schwéchen der Funktionenlehre des IDW und der allgemeinen
Anerkennung der Kdlner Funktionenlehre in der Betriebswirtschaftslehre wird letztere, soweit

nicht ausdriicklich anders hervorgehoben, in dieser Arbeit verwendet.

3. Grundséatze
In diesem Abschnitt werden einige grundlegende Prinzipien dargelegt, die als allgemeine
Leitlinien der Unternehmensbewertung gelten kdnnen. In Analogie zu den Grundsatzen ord-

nungsmaBiger Buchfuhrung handelt es sich um Grundsatze ordnungsmaRiger Unternehmens-

82 v/gl. WP-Handbuch (Band 11 1992), S. 6. Die aktuelle Auflage lag mir leider nicht vor, aus HAYN (Bewertung 2000), S.
49, schlieRe ich jedoch, daR diese Aussage auch fir die neue Auflage gilt.

% vgl. BALLWIESER (Aspekte 1995), S. 127.

3 Aus dem IDW Standard geht eindeutig hervor, daB der neutrale Gutachter sich des objektivierten Unternehmenswertes zu
bedienen hat. VVgl. IDW (IDW S 1 2000), S. 827.

s Vgl. SIEPE/DORSCHELL/SCHULTE (IDW Standard 2000), S. 948.

% vgl. SCHILDBACH (Verkaufer 1995), siehe bes. S. 631.

7 vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4320.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 11

bewertung (GoU). Unter diesem Begriff hat MOXTER eine umfassende Zusammenstellung
und Systematisierung der wichtigsten Grundsatze vorgenommen.*® Obwohl bereits 1983 ver-
Offentlicht, haben einige allgemeine Grundsétze in der dort dargestellten Form nicht an Be-
deutung verloren, auch wenn neuere verfahrensspezifische Entwicklungen (z.B. die DCF-
Verfahren) nicht erfalt sind.*® Natiirlich unterliegen solche Grundsétze zum einen dem Wan-
del — insbesondere dem Fortschritt in der betriebswirtschaftlichen Forschung — und sind zum
anderen von der Intention und Interpretation des jeweiligen Autors abhangig: GoU haben kei-
ne Rechtsnormqualitt und besitzen nur in Einzelfallen rechtsnormahnliche Verbindlichkeit.*’
Von einem abgeschlossenen, verbindlichen System kann nicht die Rede sein. Trotz allem
existieren mit den GoU wichtige Prinzipien, die nicht immer unumstritten sind, die aber wich-
tige Sachverhalte im Rahmen der Unternehmensbewertung problematisieren und einen zulds-
sigen Losungsbereich fur ein Bewertungsproblem aufzeigen. In dieser Arbeit sollen die GoU
als Malistab dienen um festzustellen, ob sich der zu analysierende Kalkil des Realoptionsan-
satzes mit den anerkannten Ansichten der Unternehmensbewertungslehre vereinbaren lait
bzw. in welcher Hinsicht sich Unstimmigkeiten ergeben und wie diese zu beurteilen sind. Aus
diesem Grund werden hier nur von spezifischen Verfahren abstrahierende Grundsatze disku-
tiert, die unabhangig von bestehenden Systematisierungen in folgender Struktur gegliedert

seien:
e Zweckadéaquanzprinzip
e Gesamtbewertungsprinzip
e Zukunftsbezogenheitsprinzip

Im Zweckadaquanzprinzip finden die Betrachtungen der vorangegangenen Abschnitte ihren
Niederschlag: Dieses Prinzip stellt sicher, dal} das Bewertungsverfahren dem jeweiligen Be-
wertungszweck angemessen ist. Insbesondere missen Anlal und Funktion einer Bewertung
beriicksichtigt werden. So hat sich auch die Entwicklung von der objektiven zur subjektiven
Werttheorie im Zweckadaquanzprinzip in Form des Subjektivitatsprinzips niedergeschlagen,
das darauf hinweist, daR ein Unternehmenswert sich immer in subjektiven Nutzenvorstellun-
gen manifestieren muf. Da eine rein subjektive Bewertung jedoch nicht immer erwiinscht

oder realisierbar ist, relativiert das Ubergeordnete Zweckadaquanzprinzip die strenge Subjekt-

% vgl. MOXTER (Grundsétze 1983).
% vgl. BALLWIESER (Aspekte 1995), S. 120.
0 vgl. PEEMOLLER/KELLER (Unternehmensbewertung 2000), S. 992.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 12

bezogenheit.** Der wichtigste Grund fiir eine Einschrankung des Subjektivitatsprinzips liegt
in der Komplexitatsreduktion.** Diese bezieht sich auf die Ermittlung und Bewertung indivi-
duellen Nutzens und die Ableitung praktikabler Entscheidungsregeln. Eine Reduktion von
Komplexitat 1aRt sich z.B. bei einer groBen Zahl von betroffenen Bewertungssubjekten
dadurch erreichen, dall an die Stelle der individuellen Nutzenfunktionen eine gemeinsame,
typisierte Funktion tritt. Das Zweckadaquanzprinzip zielt also auf die Relation des Bewer-
tungssubjektes zum Bewertungsobjekt, wobei das Subjektivitatsprinzip die dominierende
Auspragung ist.

Das Gesamtbewertungsprinzip bezieht sich hingegen nicht auf die Subjekt-Objekt-Relation,
sondern auf das Objekt, die Unternehmenseinheit: Das Gesamtbewertungsprinzip (auch:
Grundsatz der Bewertungseinheit) postuliert die Bewertung eines Unternehmens als abge-
schlossene Einheit. Der Wert eines Unternehmens ist damit nicht als ,,Konglomerat von Ein-

zelwerten“*®

aufzufassen, sondern als synthetischer Wert eines zusammenhangenden Kom-
plexes. Dabei stellt sich das Problem der Abgrenzung dieses Komplexes von anderen Wirt-
schaftseinheiten und damit auch der Abgrenzung der jeweiligen ErfolgsgroRen. Insbesondere
die Erfassung und Zurechnung von Synergieeffekten sind problematisch. Betrachtet man die-
ses Problem losgeldst vom speziellen Kontext der Unternehmensbewertung, so erkennt man
das aus der Investitionstheorie bekannte Interdependenzproblem.* Das Interdependenzprob-
lem tritt in der Unternehmensbewertung jedoch nicht nur in der Abgrenzung der zu bewerten-
den Einheit nach auRen, sondern regelméfRig auch innerhalb dieser Einheit auf: Um das Prog-
noseproblem zukinftiger Zahlungsstrome zu verringern, ist es naheliegend, die Prognose von
der Ebene der in ihrer Gesamtheit zu bewertenden Wirtschaftseinheit auf kleinere Teileinhei-
ten herunterzubrechen. Das geschieht beispielsweise dadurch, daf man in einem Mehrproduk-
tunternehmen versucht, Prognosen auf Produktgruppen- oder Produktebene durchzufihren,
um die Ergebnisse dann auf Unternehmensebene zu aggregieren. Das ist nur dann ohne Prob-
leme zuldssig, wenn zwischen diesen Teileinheiten keinerlei Interdependenzen bestehen.
Existieren hingegen Interdependenzen, so miissen diese zur Ermittlung eines korrekten Unter-
nehmenswertes gesondert erfalit werden, da in einem solchen Fall die Wertadditivitat der ein-

zelnen Teileinheiten nicht gilt.

1 vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4315.

2 vgl. BALLWIESER (Komplexitatsreduktion 1990), S. 5 - 11.
8 SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4316.

#vgl. z.B. SCHAFER (Unternehmensinvestitionen 1999), S. 13ff.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 13

Das Prinzip der Zukunftsbezogenheit fa3t schlieRlich VVerfahrensgrundsatze zusammen, die
unabhéngig von spezifischen Ansatzen erfiillt werden sollten. Die offenkundige Forderung
dieses Prinzips lautet, dal3 allein die zukinftige Entwicklung des Unternehmens mafRgeblich
fir den Unternehmenswert ist. Insofern l&(3t sich ein Verfahren, das sich hauptsachlich auf
vergangenheitsbezogene Daten stutzt, mit diesem Prinzip nicht vereinbaren. Vielmehr missen
in der Bewertung zukinftige Zuflisse der Eigentlimer beruicksichtigt werden (ZufluBprinzip),
da nur der zukiinftig zu erwartende Vorteilsstrom fiir diese relevant ist.*> Neben monetaren
GroRen umfaldt dieser Vorteilsstrom grundséatzlich auch nichtmonetére GroRen, die allerdings
in der Regel bei der Unternehmensbewertung vernachléssigt werden, weil ihr Wertbeitrag nur
schwer eindeutig zu quantifizieren ist. Der Wertbeitrag von Zahlungsstromen &Rt sich hinge-
gen eindeutig bestimmen, aber aufgrund der geforderten Zukunftsbezogenheit lassen sich die
entsprechenden Zahlungsstrome nicht mit Sicherheit voraussagen, sondern sind risikobehaf-
tet. Da einwertige Prognosen nur scheinbare Sicherheit suggerieren, sollten daher alle Progno-
sen zunéchst mehrwertig vorgenommen (Mehrwertigkeitsprinzip) und erst im AnschluR daran
verdichtet werden. BALLWIESER formuliert die Aufgabe der Unternehmensbewertung vor
diesem Hintergrund als ,,die Ermittlung und Bewertung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen
kiinftiger Vorteile“*®. Die Verdichtung®’ mehrwertiger Prognosen muR das Aquivalenzprinzip
erflllen, so dal} eine subjektiv gleichwertige, einwertige Grolie entsteht. Bei der Betrachtung
zukinftiger Ereignisse ist es zudem notwendig, einen Stichtag zugrunde zu legen, an dem die
Zukunft sozusagen ,,beginnt®. Durch das Stichtagsprinzip wird bertcksichtigt, welche Infor-
mationen zum Zeitpunkt der Bewertung verflighar und welche Vorteilsstrome einzubeziehen
sind. Strittig ist grundsatzlich, ab welchem Realisierungsgrad Projekte und MaRnahmen in die
zukinftigen Vorteilsstrome einflielen. Das IDW unterscheidet in diesem Fall beispielsweise,
ob ein objektivierter oder ein subjektiver Wert ermittelt werden soll, und definiert daraufhin
den erforderlichen Realisierungsgrad.“® Die Frage der Einbeziehung lediglich geplanter MaR-
nahmen hat insbesondere vor dem Hintergrund von Strategiebewertungen Bedeutung. Zu-
sammengefalt ergeben sich Stichtags-, Aquivalenz-, Mehrwertigkeits-, und ZufluRprinzip als

Konsequenz aus der geforderten Zukunftsbezogenheit.

% vgl. MOXTER (Grundsétze 1983), S. 79.

6 BALLWIESER (Komplexitatsreduktion), S. 6.

47 Grundsatzlich ist natiirlich auch eine Beibehaltung von Bandbreiten oder Verteilungen moglich.
8 vgl. IDW (IDW S 1 2000), S. 829 — 831.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 14

Il. Verfahren der Unternehmensbewertung

In den bisherigen Ausfiihrungen ging es um allgemeine Betrachtungen zum Wesen der Unter-
nehmensbewertung. In diesem Abschnitt werden nun verschiedene Verfahren diskutiert, in
denen sich wie auch schon in den Grundlagen die Entwicklung der Unternehmensbewertung
widerspiegelt. Weil auch theoretisch fragwirdige Verfahren in der Praxis Verwendung finden
und im Rahmen anderer Verfahren teilweise eine untergeordnete Hilfsfunktion haben, werden
die gebrauchlichen Ansétze, nicht zuletzt aus Grinden der Vollstandigkeit, kurz dargestellt.
Sie lassen sich grundlegend in Substanzwert-, Zukunftserfolgswert-, und Marktwertverfahren

gliedern, so dal sich unter Vernachlassigung moglicher Kombinationen folgende Zuordnung

ergibt:

Verfahren zur
Unternehmensbewertung
I

[ | 1
Marktorientierte
{ Substanzwertverfahren ] [ Zukunftserfolgswertverfahren ] [ Vergleichsverfahren ]

[ErtragswertverfahrenJ[ DCF-Verfahren ]
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Abbildung 2: Verfahren zur Unternehmensbewertung

Die Zukunftserfolgswertverfahren bestimmen aufgrund ihrer theoretischen und praktischen
Dominanz eindeutig das Bild. VVon links nach rechts betrachtet kann in Abbildung 2 eine gro-
be chronologische Entwicklung der Verfahren nachvollzogen werden, an der sich auch die
Gliederung der folgenden Diskussion orientiert: In Abschnitt A.1l.1 wird zunachst das Sub-
stanzwertverfahren dargestellt, bevor sich in Abschnitt A.l1.2 die wichtige Gruppe der Zu-
kunftserfolgswertverfahren anschliet. Abschnitt A.11.3 erldutert die marktorientierten Ver-
gleichsverfahren, die sich weniger in der betriebswirtschaftlichen Forschung, sondern eher

aus der Praxis entwickelt haben.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 15

1. Substanzwertverfahren

Das Substanzwertverfahren ermittelt den Unternehmenswert als Summe der Einzelwerte vor-
handener Vermdgensgegenstande und Schulden.*® Die Einzelwerte leiten sich aus Wiederbe-
schaffungs- und nicht aus VerduRerungspreisen ab, so dal der Substanzwert als Reprodukti-
onswert eines Unternehmens gilt. Der Reproduktionswert ergibt sich aus dem Aufwand der
Nachbildung. Bei der Reproduktion werden jedoch nur die betriebsnotwendigen und nicht die
(iberzahligen Vermdgensgegenstande®® des zu bewertenden Unternehmens berticksichtigt.
Uberzahlige Vermogensgegenstande werden nicht reproduziert und gehen zu VerauRerungs-
preisen in den Substanzwert ein. Die Reproduktion gestaltet sich insbesondere bei immateriel-
len und nicht marktgdngigen Vermdogensgegenstdnden problematisch. Daher unterscheidet
man zwischen Voll- und Teilreproduktionswert. Der Teilreproduktionswert umfalit nur mate-
rielle Werte und diejenigen immateriellen Werte, die einzeln marktgéngig sind.>* Der Vollre-
produktionswert beinhaltet hingegen die Reproduktion des Unternehmens wie es ist, also mit
allen innewohnenden Rechten und F&higkeiten: Das reproduzierte Unternehmen muf} exakt
dasselbe Ertragspotential aufweisen wie sein Vorbild.>® Die Differenz aus Voll- und Teilre-
produktionswert bezeichnet man als Geschaftswert, der damit hauptsachlich aus selbstge-
schaffenen, immateriellen und nicht marktgéngigen Werten besteht.> Es ist ohne weitere Dis-
kussion einsichtig, dall die Ermittlung eines solchen Geschaftswertes und damit des Volire-
produktionswertes problematisch und mit groRer Unsicherheit behaftet ist. Der Vorteil des
Substanzwertkonzeptes sollte jedoch gerade die Ermittlung eines dem Unternehmen auf jeden
Fall innewohnenden und damit sicheren, objektiven Wertes sein. Als relativ sicherer, aber
dafur wenig aussagefahiger Wert bleibt nur der Teilreproduktionswert. Neben dieser Proble-
matik verstolit das Substanzwertverfahren auBerdem gegen die fundamentalen Prinzipien der
Zweckadaquanz, der Gesamtbewertung und der Zukunftsbezogenheit: Einen (potentiellen)
Eigentlimer interessiert es im Sinne der Zukunftsbezogenheit i.d.R. wenig, welchen Wert die
Substanz des Unternehmens besitzt, sondern vorrangig, welcher Vorteilsstrom in Zukunft aus
diesem Unternehmen zu erwarten ist. Die bloRe Addition von Einzelwerten verstoRt gegen
das Gesamtbewertungsprinzip; Interdependenzen werden nicht bericksichtigt, und das

Zweckadaquanzprinzip bleibt durch die Zweckunabhangigkeit der Bewertung unbeachtet. Nur

49 vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4327.

% Eine solche Abgrenzung ist natiirlich problembehaftet.

1 vgl. PEEMOLLER/KELLER (Unternehmensbewertung 2000), S. 1013.
52 vgl. PEEMOLLER/KELLER (Unternehmensbewertung 2000), S. 1012,
% Vgl. MOXTER (Grundsatze 1983), S. 42.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 16

in dem Sonderfall, daRR der Zweck gerade einen solchermaRen objektivierten Wert erforderte,
wie ihn das Substanzwertverfahren bereitzustellen vermag, wére dieses Prinzip erfullt. Es
zeigt sich, dal} das Substanzwertverfahren den Anforderungen der Unternehmensbewertungs-
theorie in keiner Hinsicht (mehr) gerecht wird und daher als eigenstdndiges Verfahren abzu-
lehnen ist.>* Daher stellt sich die Frage, ob und in welcher Weise der Substanzwert noch eine

Bedeutung haben konnte.

Als eigenstandiges Verfahren bzw. als Teil von Kombinationsverfahren kommt dem Sub-
stanzwert in der Ermittlung von Einheitswerten als Steuerbemessungsgrundlage noch Bedeu-
tung zu. In dieser Funktion Uberwiegen Vereinfachungs- und Objektivierungsziele, so daB die
konzeptionellen Schwéchen in Kauf genommen werden. Eine Betrachtung der Steuerbemes-
sungsfunktion ist nicht Gegenstand dieser Arbeit. Unabhdngig von dieser Verwendung wird
angefihrt, man konne den Substanzwert als eigenstéandiges Verfahren noch in der Argumenta-
tionsfunktion nutzen.* Dies ist allerdings ausschlieBlich denkbar, wenn die Gegenseite nur
eine sehr geringe Kompetenz in Fragen der Unternehmensbewertung besitzt — anderenfalls
konnte die eigene Glaubwiirdigkeit, die ja gerade in der Argumentationsfunktion entscheidend
ist, durch die Verwendung eines zweifelhaften Verfahrens angegriffen werden.>® Auch bei der
Argumentationsfunktion ist daher von der Verwendung des Substanzwertverfahrens abzuse-
hen, so dal} fur den Substanzwert nur noch im Rahmen anderer Verfahren die Moglichkeit

bestiinde, eingesetzt zu werden.

H&ufig angefuhrt wird in diesem Zusammenhang die Verzinsung des Substanzwertes zum
landesiiblichen Zins, um so eine RentabilitatsgroRe als VergleichsmaBstab zu erhalten.®’ Die-
se Verwendung halt jedoch einer kritischen Uberpriifung nicht stand:*® Das VVorgehen beruht
auf der Idee, den Substanzwert als gebundenes Kapital zu betrachten, dessen Verzinsung zum
landesiiblichen Zins einen Wert liefert, mit dem man die Giite der Schatzung des zuktinftigen
Ertrages uberprifen kann. Nimmt man als AusgangsgrélRe den Teilreproduktionswert, so er-
geben sich regelmaRig viel zu niedrige Vergleichswerte, da der Teilreproduktionswert den
Geschaftswert nicht erfal3t und es damit unmdglich macht, einen sinnvollen MaRstab zu ent-
wickeln. Ein solcher MaRstab, der alle Aspekte des Unternehmens umfalit, lieRe sich nur aus
dem Vollreproduktionswert ermitteln. Dieser ist jedoch gerade als Nachbau eines bestimmten

% Eine entgegengesetzte Minderheitenansicht vertraten beispielsweise BELLINGER/VAHL noch 1992. Vgl. BELLIN-
GER/VAHL (Unternehmensbewertung 1992), S. 419.

% vgl. BALLWIESER (Methoden 1993), S. 170; SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993) Sp. 4328.
% vgl. SIEBEN (Unternehmensbewertung 1993), Sp. 4328.

5 vgl. PEEMOLLER/KELLER (Unternehmensbewertung 2000), S. 1012.

58 Fir eine ausfuhrliche Diskussion vgl. MOXTER (Grundsitze 1983), S. 44 — 50.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 17

Ertragspotentials definiert und basiert damit auf den Ertragsschatzungen, die eigentlich durch
ihn Gberpruft werden sollen. Aus dieser Zirkularitat 1aRt sich kein logisch sinnvoller Schluf3
mehr ableiten. Die einzig gehaltvolle Aussage, die sich aus dem Vollreproduktionswert ergibt,
falls dieser tatsachlich zu ermitteln sein sollte, besteht darin, den maximalen Kaufpreis eines
Unternehmens zu reprasentieren. Dieser Schlul’ ergibt sich aber nicht erst aus dem Substanz-
wertverfahren, sondern aus der Definition des Kaufer-Entscheidungspreises, nach der der
Kauf des Unternehmens mit der bestmdglichen Alternative zu vergleichen ist. Falls diese im
vollstandigen Nachbau besteht, entspricht der Entscheidungswert dem Vollreproduktionswert,
der damit als maximaler Entscheidungswert des Kaufers aufgefaBt werden kann.>® Daher lie-

fert das Substanzwertverfahren auch als Kontrolle keinen zusétzlichen Nutzen.

AbschlieBend bliebe die Moglichkeit der Verwendung als Hilfsgroie, z.B. zur Planung des
Investitionsbedarfs oder zur Priifung der Kreditfahigkeit.®° Diese Verwendung verkennt je-
doch die Definition des Substanzwertes und verwechselt ihn mit der in einem Unternehmen
zweifelsfrei vorhandenen Substanz — es findet eine Vermischung der Begriffe Substanz und
Substanzwert statt. Im Gegensatz zum Substanzwert, der die vorhandenen Vermogensgegen-
stdnde zu Wiederbeschaffungspreisen erfal3t, sind diese Vermdgensgegenstédnde als Substanz
im Sinne ihres zukinftigen Nutzenpotentials aufzufassen: So beeinfluf3t die zum Bewertungs-
zeitpunkt vorhandene Substanz den Investitionsbedarf in der Zukunft, aus dem sich wiederum
Konsequenzen fir den Finanzbedarf und damit verbunden fur die Kreditfahigkeit ergeben. So
falt SIEBEN bereits 1963 die Substanz im Sinne von vorgeleisteten Ausgaben auf.” In die-
sem Verstandnis hat Substanz nichts mehr mit dem traditionellen Verstdndnis des Substanz-
wertes gemeinsam, sondern ist vielmehr bereits Teilaspekt der Zukunftserfolgswertverfahren:
»Die Ausgabereihe des Bewertungsobjekts, die der Substanzwertermittlung [im neueren Sin-
ne, GS] zugrunde gelegt werden muR, ist dieselbe, die auch in die Formel fur die Ermittlung
des Zukunftserfolgswertes (Zukunftserfolgswert = Barwert der Einnahmereihe — Barwert der

Ausgabereihe) eingeht.“%?

Zusammengefalit ist das ,traditionelle” Substanzwertverfahren theoretisch nicht haltbar und

weist auch in Nebenfunktionen keinen zusétzlichen Nutzen auf. Wird es dennoch eingesetzt,

% Analog laBt sich der minimale Entscheidungswert des Verkéufers aus dem Liquidationswert ableiten. Bei diesem Verfah-

ren besteht aber schon dadurch nicht die Gefahr der Verwechslung mit dem Substanzwertverfahren, da der Liquidations-
wert aus VerauBerungs- und nicht aus Wiederbeschaffungspreisen ermittelt wird.

8 vgl. PEEMOLLER/KELLER (Unternehmensbewertung 2000), S. 1012.

81 vgl. SIEBEN (Substanzwert 1963), S. 80.

62 SIEBEN (Aspekte 1963), S. 43.

Studien zum Finanz-, Bank- und Versicherungsmanagement, Band 7, http://Iff.wiwi.uni-kl.de
© Alle Rechte beim Autor



A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 18

flhrt es zu groben Vereinfachungen, so daf dem Ergebnis mit entsprechender Skepsis zu be-

gegnen ist.

2. Zukunftserfolgswertverfahren

a. Gemeinsame Grundlagen

Die Grundkonzeption aller Zukunftserfolgswertverfahren ist die Diskontierung zukiinftiger
Vorteilsstrome, die den Eigentiimern vom Unternehmen zuflieR3en, auf einen Bewertungszeit-
punkt. Als Problemstellungen ergeben sich daraus die Auswahl der zu bewertenden Grofe,
deren Ermittlung (Prognoseproblem) und die Wahl eines geeigneten Kapitalisierungszinsfu-
Res (Bewertungsproblem). In der konkreten Auspragung dieser drei Parameter liegen die
Hauptunterschiede der im folgenden betrachteten Verfahren. Als Vorteilsstrome und somit
entscheidungsrelevante Zielgroen kommen in diesen Verfahren nur finanzielle Grolzen in
Betracht. Andere GroRen kdnnen nur indirekt in die Kalkile eingehen, sofern sie namlich eine
substitutionale Beziehung zu entsprechenden finanziellen GroRRen besitzen. Die Zukunftser-
folgswertverfahren basieren damit auf der dynamischen Investitionsrechnung, insbesondere

auf dem Kalkil der Kapitalwertmethode.

Die Vorteilsstrome werden als GesamtgroRe ermittelt, eine Einzelbewertung wie beim Sub-
stanzwertverfahren ist nicht zulassig. Als Vorteilsstrome der Eigentimer werden die entzieh-
baren Einzahlungsiiberschisse aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen des Unternehmens
definiert. Um als entziehbar zu gelten, missen sie zum einen ausschittungsfahig und zum
anderen finanzierbar sein.?® Die Finanzierbarkeit ergibt sich aus einer Zahlungsstrombetrach-
tung (Zahlungsmittelrechnung), wohingegen die Ausschiittungsféahigkeit insbesondere auf
gesellschaftsrechtliche oder steuerliche Vorschriften zurtickzufiihren ist, so daB eine Betrach-
tung der Aufwendungen und Ertrage (ErtragsiberschufRrechnung) notwendig wird. Erst durch
die Kombination dieser beiden Rechnungen kann die dem Eigentimer zuflieRende GroRe

sinnvoll ermittelt werden.

Da eine fundierte Prognose der entziehbaren Einzahlungsuberschiisse nur fur einen begrenz-
ten Zeitraum mdglich ist, unterscheidet man i.d.R zwei verschiedene Phasen der Ermittlung.®*
In der ersten Phase wird der Wert BVpetwii der detailliert prognostizierten Einzahlungstber-
schusse aus dem betriebsnotwendigen Vermdgen ermittelt. In der daran anschlieenden Phase

werden die Einzahlungstberschisse konstanten oder konstant wachsend fortgeschrieben, so

8 vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 127.
8 vgl. IDW (IDW S 1 2000), S. 832f.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 19

daf? sie als unendliche Rente aufgefal3t werden kénnen, deren Wert sich zu BVgor ergibt. Lie-
gen Informationen uber einen kiirzer anzunehmenden Fortbestand des Unternehmens vor, sind
diese naturlich einzubeziehen. Das nichtbetriebsnotwendige Vermdgen wird gemaR seiner
bestmdglichen Verwendung bewertet und berlcksichtigt. So ergibt sich dessen Wert NBV
entweder zu den Barwerten zukinftiger finanzieller Uberschiisse oder zum Liquidationswert.
Der Unternehmenswert in den Zukunftserfolgswertverfahren UWzgy setzt sich also aus den
Barwerten der Einzahlungsilberschisse des betriebsnotwendigen Vermdgens und dem Wert

des nichtbetriebsnotwendigen Vermogens zusammen:

UWZEW = BVDetaiI + BVFort +NBV (1)

AbschlieRBend ist zu priufen, ob der so ermittelte Wert groRer als der Liquidationswert des ge-

samten Unternehmens ist. Der grof3ere von beiden ist als Unternehmenswert zu verwenden.

Prinzipiell sind die betrachteten Verfahren fiir alle Funktionen der Unternehmensbewertung
einsetzbar; die Subjektivitét ergibt sich aus der Prognose der Zahlungsstréme und der entspre-
chenden Behandlung des Risikos. Dieses wird entweder dadurch beriicksichtigt, dal unsiche-
re Zahlungsstrome mit einem risikoangepaliten Zinssatz diskontiert werden, oder dadurch,
dal? sie auf ein Sicherheitsaquivalent reduziert und dann mit einem risikolosen Zinssatz kapi-
talisiert werden. Im Rahmen des Subjektivitatsprinzips ist auch die individuelle Einkommen-
steuer des Bewertungssubjektes von Bedeutung, wird aber in der weiteren Betrachtung bei
allen Verfahren aus Vereinfachungsgriinden vernachlassigt:*® Fiir die Analyse dieser Arbeit
ist die Wirkung der Einkommensteuer nicht von Interesse. Auf Unternehmensebene findet als
einzige Steuer die Korperschaftsteuer Berticksichtigung, deren Satz fiir Ausschittung und

Thesaurierung gleich ist.®

b. Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ist eine in Deutschland relativ weit verbreitete Variante der Zu-
kunftserfolgswertverfahren.®” Die Bezeichnung dieses Verfahrens ist historisch bedingt und
sorgt fur Verwirrung: Anfanglich war die Grundlage der Ertragswertermittlung der aus einer

Ertragsliberschullrechnung ermittelte Periodengewinn. Erst danach hat sich die Erkenntnis

% Durch das Steuersenkungsgesetz (StSenkG) vom 14. Juli 2000 gewinnt die Einkommensteuer im Rahmen der Unterneh-

mensbewertung an Bedeutung, da aufgrund des neu eingefiihrten Halbeinkiinfteverfahrens eine grundsatzlich andere Be-

handlung von finanziellen Uberschiissen aus Unternehmen und aus Finanztiteln als Alternativinvestition stattfindet.

Aufgrund des StSenkG ergibt sich eine einheitlich Belastung mit einem Steuersatz von s,=25%.

7 vgl. PEEMOLLER/BOMELBURG/DENKMANN (Erhebung 1994), S. 742f. Die Studie wurde bereits im Herbst 1993
durchgefuhrt, doch den Zukunftserfolgswertverfahren kommt wohl immer noch die mit Abstand gréRte Bedeutung zu,
mit der Einschrankung, daR eine Verschiebung von der speziell deutschen Ertragswertmethode zu den international ge-
pragten DCF-Verfahren stattgefunden haben dirfte.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 20

durchgesetzt, dal} die entscheidende GroRe nicht der Ertragsiiberschu® des Unternehmens ist,
sondern der Zahlungsstrom, der dem Eigentiimer aus dem Unternehmen zuflief3t, und dieser
ist regelmaBig nicht mit dem Periodengewinn identisch.®® Aus dem Barwert des Zahlungs-
stromes an den Eigentimer wird direkt der Wert des Eigenkapitals ermittelt, ohne zundchst
den Gesamtwert des Unternehmens (inklusive Wert des Fremdkapitals) zu berechnen: Das
Ertragswertverfahren ist somit ein Netto-Ansatz. Der Zahlungsstrom vom Unternehmen zum
Eigentlmer stellt auf der Ebene des Eigentiimers einen Ertrag dar und ist nicht zu verwech-
seln mit den Ertragen auf Unternehmensebene.®® Auf der Unternehmensebene wird der ent-
sprechende Zahlungsstrom namlich aus einer Zahlungsmittelrechnung bestimmt, nicht aus
einer ErtragsiiberschulRrechnung. Gleichwohl kann eine ErtragstiberschuBrechnung den Aus-
gangspunkt darstellen, wenn sich die Zahlungsmittelrechnung nicht direkt aufstellen laft.
Letztendlich werden jedoch auf Unternehmensebene beide Rechnungen benétigt: Aus der
ErtragsuberschulRrechnung, die auf Plan-Bilanzen und Plan-GuV aufbaut, ist die Ausschit-
tungsfahigkeit der Uberschiisse zu ermitteln und aus der Zahlungsmittelrechnung die Finan-
zierbarkeit. Aus der Kombination der beiden Rechnungen resultiert ein Cash-flow, wie er
auch im Rahmen der spater dargestellten Discounted-Cash-flow-Verfahren (DCF-Verfahren),
speziell im Equity-Ansatz, ermittelt wird. Trotzdem setzt sich nur langsam die Erkenntnis
durch, daB der relevante Vorteilsstrom™ in beiden Ansatzen grundsatzlich identisch ist. Die

entsprechenden Verlautbarungen des IDW tragen leider nicht immer zur Klarung bei.™

Die Identitat der Ansatze bezieht sich jedoch nur auf die Definition der entziehbaren Einzah-
lungstiberschiisse. Aufgrund der geforderten Mehrwertigkeit sollten die Einzahlungsuber-
schusse zunachst als Zahlungsverteilungen anfallen. Die Bewertung solcher Zahlungsvertei-
lungen findet in der Ertragswertmethode Uber einen Vergleich statt. Die Definition des hier
als Ertragswert zu ermittelnden Entscheidungswertes fordert den Vergleich des Unternehmens
mit der bestmdglichen Investitionsalternative. Unterschiede in der Zahlungsstruktur, im Fi-
nanzierungsbedarf und der Besteuerung behindern den direkten Vergleich der Zahlungsvertei-
lungen, so daR man sich mit einem indirekten Vergleich tiber die Barwerte von Alternativen
behelfen mulk. Im Ertragswertverfahren basiert die Bewertung i.d.R. auf einem Vergleich mit
inlandischen, risikolosen Finanzinvestitionen. Zur Vermeidung von Bewertungsfehlern durch

Vernachléssigung der Zinsstrukturkurve missen die Félligkeitszeitpunkte der Finanzinvestiti-

% \gl. MOXTER (Grundsitze 1983), S. 81f.

8 vgl. z.B. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 285; MANDL/RABEL (Unternehmensbewertung 1997),
S. 31; MOXTER (Grundsétze 1983), S. 79.

Fir eine schematische Zahlungsstromdefinition siehe Abschnitt 1.2.2.3.
™ Sjehe Anhang A.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 21

onen mit den tatsachlichen Ausschittungen des zu bewertenden Unternehmens an die Eigen-
timer zusammenfallen. Um Probleme mit der Wiederanlagepramisse zu umgehen, ist es
zweckmaRig, Zerobonds als Alternativanlagen zu wahlen.” Bei langen (insbesondere unend-
lichen) Laufzeiten mul? mangels entsprechender Anleihen eventuell trotzdem auf die Annah-
me der zukiinftigen Wiederanlage zuriickgegriffen werden.”® Die aus den Finanzinvestitionen
gewonnenen, laufzeitspezifischen Basiszinssédtze i; berticksichtigen per definitionem noch
nicht die Unsicherheit der Zahlungsstrome des Bewertungsobjektes. Diese Unsicherheit wird
entweder Uber Risikozuschlage des KapitalisierungszinsfulRes bei der Barwertermittlung oder
uber Sicherheitsdquivalente der Verteilung der Einzahlungstiberschiisse beruicksichtigt. Das
Sicherheitsaquivalent SA; einer einperiodigen Zahlungsverteilung Z; ist genau der sichere Be-
trag, bei dem ein Investor indifferent beziglich des sicheren Betrages und der unsicheren Zah-
lungsverteilung ist. Mit der Risikonutzenfunktion u(x) entspricht der Nutzen des Sicherheits-

aquivalentes dem Erwartungswert E des Nutzens der unsicheren Zahlungsverteilung:”
U(SAt) = E[U(Zt)] 2)

Aus dem Sicherheitsédquivalent lassen sich zusammen mit dem Erwartungswert der Zahlungs-
verteilung E[Z;] Rickschlusse auf die Risikonutzenfunktion des Investors ziehen. Ist das Si-
cherheitsaquivalent gleich dem Erwartungswert, dann ist der Investor risikoneutral. Risiko-
aversion (Risikofreude) liegt hingegen vor, wenn das Sicherheitsaquivalent kleiner (groRer)

als der zugehorige Erwartungswert ist. Im folgenden sei ein risikoaverser Investor unterstellt.

Der Barwert der Zahlungsverteilungen kann nun entweder durch Diskontierung der Sicher-
heitsdquivalente SA; mit den risikolosen Zinssatzen i; oder durch Diskontierung der Erwar-
tungswerte der Zahlungsverteilungen E[Z;] mit risikoangepalten Zinssatzen (i; + z;) erfolgen.
Eigentlich muBten die risikoangepalten Zinssatze analog zu den Sicherheitsaquivalenten aus
der individuellen Risikonutzenfunktion des Bewertungssubjektes bestimmt werden, aber zur
Vereinfachung werden pauschal Risikozuschlége z: verwendet. Eine prézise Ermittlung der
Risikozuschlage ist daher nicht méglich, sondern es kdnnen allenfalls Grenzen angegeben
werden, in denen sich ein solcher Zuschlag aus rationalen Erwagungen heraus bewegen soll-

te.”> Um einige Eigenschaften von Risikozuschlagen zu verdeutlichen, wird fiir die folgende

2 Dupliziert man einen Zahlungsstrom mit konventionellen Anleihen besteht das Problem, das zwischenzeitlich anfallende

Zinszahlungen zu am Ausgangszeitpunkt noch unsicheren Zinssatzen wieder angelegt werden miissen. Um diese Unsi-
cherheit zu vermeiden, kdnnen Zerobonds verwendet werden, mit denen per definitionem nur zum Zeitpunkt der Fallig-
keit eine einzige Auszahlung verbunden ist.

" vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 331.

™ vgl. BAMBERG/COENENBERG (Entscheidungslehre 2000), S. 89.

™ vgl. BALLWIESER (Methoden 1993), S. 159ff; DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 325ff.
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Betrachtung die Annahme getroffen, daR die Zuschlége entsprechend der Risikonutzenfunkti-
on gegriffen werden. Diese Annahme impliziert, dal} beide soeben beschriebenen Vorge-

hensweisen zur Ermittlung des Ertragswertes EW zum gleichen Ergebnis flhren:

ToSsA, & E[Z]

EW =>"

S@a+i)t G+ +z,)

©)

Aus dieser Gleichung kdnnen die Risikozuschlége z; nicht eindeutig bestimmt werden, so dal3
eine starkere Bedingung notwendig ist. Daher sei zusatzlich gefordert, dall die Barwerte jeder

einzelnen Periode iibereinstimmen muissen:

@+i)" Q@+i, +z)"
Also ergibt sich fur die Risikozuschlage z;:
1
E[Z,]) .
Z, =||——| -1|1+1 5
: [ SA, j @+i) (5)

Der Einsatz von Risikozuschldgen wird hdufig der Bestimmung von Sicherheitsaquivalenten
vorgezogen, da jedes Sicherheitsaquivalent aufgrund der (i.d.R. unbekannten) individuellen
Risikonutzenfunktion bestimmt werden mifite. Gleichung (5) zeigt deutlich, dal? die Alterna-
tive des Risikozuschlags ebenso problembehaftet ist: Insbesondere wird klar, dal sich selbst
bei Konstanz von Zahlungsverteilung, zugehorigem Sicherheitsdquivalent und risikolosem
Zins der Risikozuschlag mit der Veradnderung der Laufzeit &ndern muR3, also periodenspezi-
fisch ist. Das Problem entsteht, weil der Risikozuschlag z; in der obigen Berechnung gleich-
maRig Uber alle Perioden verteilt ist, so dal3 er laufzeitabhangig wird. Modifiziert man Glei-
chung (4) so, daR der Risikozuschlag nur auf die der Zahlung vorausgehende Periode ange-
rechnet wird, so wird z; unabhéngig von vorangegangenen Perioden und der Laufzeit:"
SA, E[Z,]
@Q+i)" @+i)"t@+i +z,)

(6)

Diese rechentechnische Vereinfachung 1aBt sich 6konomisch so erkléren, dafl3 sich die Unsi-
cherheit ausschlieBlich und vollstandig in der letzten Periode auflost. Die so gebildeten Kapi-
talisierungszinsfiite mifRten bei Beriicksichtigung der Einkommensteuer noch um den fir die

Alternativanlage zutreffenden Satz gemindert werden.’’

® vgl. SCHMIDT (Abwandlung 1995), S. 1103.
T vgl. SIEPE/DORSCHELL/SCHULTE (IDW Standard 2000), S. 952f.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 23

Mit Gleichung (1) folgt schlieBlich fiir den Unternehmenswert nach der Ertragswertmethode
UWErtrag:

T . .
UWErtrag =z SAt t +— SAT+1 - NT +
t=1 (1+It) (IT _g)(1+IT)

SAr.; ist das Sicherheitsaquivalent der aus der Detailprognose fortgeschriebenen Zahlungs-

NBV ©)

verteilungen Z;. Die Fortschreibung wird als unendliche, konstant mit g wachsende Rente mit

der Bedingung g<i angenommen.”

c. Discounted-Cash-flow-Verfahren
Die Discounted-Cash-flow-Verfahren (DCF-Verfahren) haben ihren Ursprung im angelsach-
sischen Raum, basieren aber wie das Ertragswertverfahren auf dem Kapitalwertkalkil und
greifen zur Bewertung auf Cash-flows zuriick. Im wesentlichen sind drei Ansétze zu unter-
scheiden:’

e Adjusted-Present-Value-Ansatz (APV-Ansatz)

e Weighted-Average-Cost-of-Capital (WACC-Ansatz)

e Equity-Ansatz (auch: Flow-to-Equity-Ansatz)
Die ersten beiden Ansatze sind Brutto-Ansatze, die den Wert des Eigenkapitals aus der Diffe-
renz von Gesamt- und Fremdkapitalwert ableiten, wohingegen der Equity-Ansatz den Wert
des Eigenkapitals direkt Uber die Diskontierung der dem Eigentiimer zustehenden, zukinfti-
gen Zahlungen ermittelt. Letzterer Ansatz ist damit wie das Ertragswertverfahren ein Netto-
Ansatz. Dem Ertragswertverfahren und dem Equity-Ansatz liegt eine &hnliche Konzeption
zugrunde: Bei beiden sollen die Cash-flows an den Eigentimer aus einer Einzahlungstber-
schuRrechnung ermittelt werden. Die Idee im Equity-Ansatz ist, alle Zahlungsstréme zwi-
schen dem Unternehmen und seiner Umwelt exklusive des Eigentlimers zu erfassen, so daf
sich als Differenz ein Zahlungsstrom ergibt, der nur dem Eigenttimer zur Verfligung steht. Da
die direkte Ermittlung dieser Zahlungsdifferenz meist nicht moglich ist, wird eine Ertrags-
tiberschuRrechnung zu Hilfe genommen.®’ Ohne die Vielzahl verschiedener, mitunter sehr

detaillierter Cash-flow-Definitionen zu diskutieren, sei zur Darstellung des Verfahrens ein

™ Zur Herleitung der des entsprechenden Terms in Gleichung 7 und zur Begriindung der Bedingung g<i siehe Anhang B.

™ vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 176; IDW (IDW S 1 2000), S. 837; ROSS/
WESTERFIELD/JAFFE (Corporate Finance 1999), S. 436. Andere Systematisierungen scheinen mdoglich; so identifiziert
KUBMAUL (Darstellung 1999), S. 336ff, beispielsweise zusétzlich eine Total-Cash-Flow-Ansatz. M. E. ist dieser nur ei-
ne spezielle Auspréagung des WACC-Ansatzes.

8 Siehe auch Abschnitt 1.2.2.2.
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grobes Schema in Anlehnung an das IDW herausgegriffen.®* Firr den Cash-flow des Equity-

Ansatzes CFeto gelte:®

Handelsrechtliches Jahresergebnis
+  Abschreibungen und andere zahlungsunwirksame Aufwendungen
—  Zahlungsunwirksame Ertrége
- Investitionsauszahlungen
+/— Vermind./ Erhéhung des Nettoumlaufvermdogens inkl. der Zahlungsmittel
= CFpetto

Abbildung 3: Ermittlung von CFyeo

Dieser Cash-flow, aufgrund der Unsicherheit wiederum eine mehrwertige Zahlungsverteilung,
beriicksichtigt bereits die Zahlungen an die Fremdkapitalgeber, so dal CFyeo Vollstandig an
die Eigenkapitalgeber fliel3t und daher allein mit dem Erwartungswert der Eigenkapitalrendite
rex diskontiert wird. Die Eigenkapitalrendite wird in allen DCF-Verfahren lber Kapital-
marktmodelle, z.B. das Capital Asset Pricing Model (CAPM), ermittelt, hier in der tblichen

Beta-Form der Renditegleichung:®

Fex =1+ Pec (fy —1) (8)
Die erwartete Eigenkapitalrendite rex errechnet sich aus dem risikolosen Zins i zuzuglich ei-
ner Risikopramie. Diese bildet sich aus dem Produkt der erwarteten Uberrendite des Markt-
portfolios (ry-i) und dem Faktor gk, der das eigenkapitalbezogene, systematische Risiko des

Unternehmens bezeichnet. Unter Bericksichtigung von Gleichung (1) folgt damit fir den

Unternehmenswert UWeqity in Analogie zu Gleichung (7):

L E[CFNetto,t] + E[CFNetto,T+l]

UWeiw =
= tz=1: 1+ rEK)t (rew — 9)(@+rg )T

NBV (9)
Neben den explizit in den Gleichungen (8) und (9) benutzten GroRen hangt UWgquiyy Uber Bex
implizit von der Kapitalstruktur des Unternehmens ab. Die Bedeutung der Kapitalstruktur

wird im WACC-Ansatz deutlicher.

8 vgl. IDW (IDW S 1 2000), S. 837f.

8 In Anlehnung an die Systematisierung von SCHIERENBECK (Betriebswirtschaftslehre 2000), S. 63, kénnte man CFyeto
als ,,Freien Netto Cash-flow" charakterisieren.

8 vgl. KRUSCHWITZ (Finanzierung 1999). S. 174.
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Im Gegensatz zum Equity-Ansatz umfat der zu bewertende Zahlungsstrom im WACC-
Ansatz nicht nur die Anspriiche der Eigenkapitalgeber, sondern die aller Kapitalgeber. Im

Unterschied zu CFyetto gilt fiir CFauio:®*

CFNetto
+ Fremdkapitalzinsen
- Unternehmenssteuer-Ersparnis aufgrund des ,,tax shiel
= CFarutto

du85

Abbildung 4: Ermittlung von CFgyo

Daher mul3 dieser Zahlungsstrom mit einem gewogenen Kapitalkostensatz (weighted-average
cost of capital) rwacc diskontiert werden, der die Erwartungen aller Zahlungsempfanger re-
flektiert:

FK EK

Mwace = Fex (1=5)

Die Erwartungswerte der Renditen werden gewichtet mit dem Verhéaltnis des Marktwertes der
jeweiligen Kapitalart FK bzw. EK zum Marktwert des Gesamtkapitals GK. Die erforderliche
Eigenkapitalrendite &Rt sich wiederum Uber Gleichung (8) bestimmen, und die Renditeforde-
rung der Fremdkapitalgeber entspricht dem gewogenen Durchschnitt der bestehenden Zins-
verpflichtungen. Der Fremdkapitalsatz wird aufgrund der Abzugsfahigkeit von Fremdkapital-
zinsen zudem durch die Ertragsbesteuerung des Unternehmens gemindert. Existieren weitere
Finanzierungsquellen, so sind diese ebenfalls gewichtet in Gleichung (10) einzubringen.® So
wird durch Diskontierung von E[CFguto, t] Mit rwacc zunédchst der Gesamtkapitalwert des
Unternehmens berechnet, von dem der Marktwert des Fremdkapitals FK abzuziehen ist, um
schlieBlich den Unternehmenswert UWwacc zu erhalten:®’

T E[CF E[CF
WACC Z [ Brutto, t] [ Brutto,T+1] - _ FK n NBV (11)

= L+ rWACC) (rWACC = 9)(L+ fyace)

Die Verwendung von ryacc zur Ermittlung des Gesamtkapitalwertes GK erweist sich als

problematisch, da GK in Gleichung (10), bei der Bestimmung von rwacc, bereits als bekannt

8 Wiederum als grobes Schema, angelehnt an IDW (IDW S 1 2000), S. 837. Fiir eine detailliertere Darstellung von CFaryto
vgl. z.B. BALLWIESER (Unternehmensbewertung 1998), S. 86.

Der ,,tax shield* ist die Steuerersparnis, die sich aufgrund der Minderung der Steuerbemessungsgrundlage durch Fremd-
kapitalzinsen ergibt.

% vgl. BREALEY/MYERS (Principles 2000), S. 547.

8 Die Uberlegungen zu Gleichung (1) gelten analog.

85
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vorausgesetzt wird. Die Annahme einer Zielkapitalstruktur oder ein iteratives VVorgehen sind

die in der Literatur tiblichen Lésungsvorschlage fiir dieses Zirkularitatsproblem.®®

Das Zirkularitatsproblem existiert im APV-Ansatz auf den ersten Blick nicht: In diesem An-
satz wird ein Unternehmen zundchst so bewertet, als ob es rein eigenfinanziert ware. Danach
erst werden Finanzierungseffekte betrachtet, von denen hier nur solche Berticksichtigung fin-
den, die auf das nicht finanzierungsneutrale Steuersystem zuriickzufiihren sind.*® Der Unter-

nehmenswert UWapy folgt dann schematisch aus

U\NAPV = UWAPV,eigenfinanziert + UWAPV,Steuereffekte - FK+NBV (12)

Der Unternehmenswert bei hypothetischer Eigenfinanzierung UWapy, eigenfinanziert Dasiert wie
zuvor auf dem Cash-flow CFgnuo, der jetzt allerdings mit der Eigenkapitalrendite rex, eigen
diskontiert wird, die bei der unterstellten, reinen Eigenfinanzierung gelten mufite. Der Term
UWapv, steuerefiekte €rfalt alle Steuereffekte, die sich aufgrund der tatsachlichen Kapitalstruktur
gegenlber dem eigenfinanzierten Fall einstellen. Den zuvor getroffenen Annahmen folgend,
wird hier nur der Effekt betrachtet, der sich aufgrund der Korperschaftsteuer sy ergibt.* Zur
Vereinfachung der Ermittlung des Unternehmenswertes sei nur noch ein endlicher Prognose-
zeitraum unterstellt. Aus Gleichung (12) folgt dann:*!

T E[CFBrutto,t] T SkiFKt_l

UW o, = +>

t=1 (1+ rEK, eigen )t t=1 (1+ I)t

~ FK, + NBV (13)

Zusétzlich steckt in dieser Gleichung die Annahme von risikolosem Fremdkapital, so dafl der
Steuervorteil sicher entsteht. Implizit ist diese Annahme auch in der Renditeforderung im Fal-
le vollstandiger Eigenfinanzierung rek, eigen €nthalten: Diese Grofle kann uber das CAPM
(Gleichung 10) gewonnen werden, wobei fir Reigen bei unterstellter, vollstandiger Eigenfinan-

zierung gilt:*

Bigen = ——— 5= (14)

8 vgl. KUBMAUL (Darstellung 1999), S. 341.

8 vgl. DRUKARCZYK (Anmerkungen 1995), S. 331. Zu weiteren Finanzierungseffekten, die durch die APV-Methode
erfal3t werden konnen vgl. z. B. BREALEY/MYERS (Principles 2000), S. 556f.

% Fir eine umfassende Betrachtung verschiedener Effekte siehe DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S.
208ff.

% In Anlehnung an DRUKARCZYK (Anmerkungen 1995), S. 331.

%2 vgl. DRUKARCZYK (Unternehmensbewertung 1998), S. 260. Zur Herleitung siehe auch ROSS/-
WESTERFIELD/JAFFE (Corporate Finance 1999), S. 449f.

Studien zum Finanz-, Bank- und Versicherungsmanagement, Band 7, http://Iff.wiwi.uni-kl.de
© Alle Rechte beim Autor



A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 27

Neben allen anderen vereinfachenden Annahmen der Modigliani-Miller-Welt vernachlassigt
Gleichung (14) das systematische Risiko des Fremdkapitals mit Bex=0. Problematisch ist

auch hier, dal’ zur Bestimmung des Eigenkapitalwertes dieser bereits bekannt sein mufite.

3. Marktorientierte Vergleichsverfahren
Die Zukunftserfolgswertverfahren sind dadurch geprégt, daf ein fur das jeweilige Bewer-

tungssubjekt individueller Wert ermittelt wird, der moglicherweise in der Folge zu einem
Preis (z.B. im Falle eines Unternehmenskaufs) werden kann. Das Vorgehen der marktorien-
tierten Vergleichsverfahren ist genau umgekehrt, indem sie den Wert eines Unternehmens aus
beobachtbaren Preisen ermitteln. Dieser Wert ist damit insofern ein ,,objektiver®, als er losge-
I6st von einem Bewertungssubjekt gilt. Voraussetzung fiir eine solche Bewertung sind nach
PEEMOLLER/KELLER zum einen die Existenz entsprechender Markte und zum anderen die
Moglichkeit der Marktteilnehmer, relevante Informationen aus diesen Markten zu erlangen
und zu verarbeiten.”® Hinzuzufiigen ist m.E. die Forderung nach strenger Informationseffizi-
enz* dieser Markte, da nur dann davon auszugehen ware, daR der Wert der tatsachlich ,,wah-
re* ist.

Das Grundkonzept der Vergleichsverfahren sieht die Ermittlung des Unternehmenswertes
durch Vergleich mit einem anderen Unternehmen vor, dessen Preis bekannt ist. Der Preis ei-
nes Unternehmens ist in verschiedenen Situationen beobachtbar, an denen sich auch die An-

satze der Vergleichsverfahren orientieren:*
e Similar-public-company-Ansatz
e Recent-acquisitions-Ansatz
e Initial-public-offering-Ansatz

Diese Ansdtze unterscheiden sich durch die Vergleichssituation auf die sie zurtickgreifen.
Entweder wird dem Vergleich der Kurs eines bdérsennotierten Unternehmens (Similar-public-
company-Ansatz), der erzielte Preis bei einem vor kurzem durchgefuhrten Unternehmenskauf
(Recent-acquisitions-Ansatz) oder der Ausgabekurs eines Unternehmens beim Bdrsengang
(Initial-public-offering-Ansatz) zugrunde gelegt. Die grundsétzliche Funktionsweise aller
Ansatze ist jedoch gleich: Zunéchst mul} ein mit dem Bewertungsobjekt vergleichbares Un-

ternehmen identifiziert werden. Die Vergleichbarkeit wird anhand verschiedener Kriterien

% vgl. PEEMOLLER/KELLER (Unternehmenshewertung 2000), S. 1016.

% vgl. z.B. DRUKARCZYK (Finanzierung 1993), 85f.

% Fir eine detailliertere Darstellung der Ansatze siehe z.B. MANDL/RABEL (Unternehmensbewertung 1997), S. 259 —
264.
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und Kennziffern vorgenommen, ohne da jedoch eine allgemein anerkannte Menge an Aus-
wahlkriterien bestiinde.® Ist ein Vergleichsunternehmen VU mit dem Preis Pyy gefunden,
dann ergibt sich der Unternehmenswert UWyergeich des Bewertungsobjektes U durch Ver-
gleich einer zuvor in beiden Unternehmen ermittelten, preisbestimmenden BezugsgrofRe B

(z.B. Gewinn):

-R, =B, Et—U*K (15)

U

UW,

Vergleich

Unter Umstanden sind noch Anpassungen vorzunehmen, um die beiden Unternehmen ,,bes-
ser“ vergleichen zu kénnen.*” Solche Anpassungen seien in der KorrekturgroRe K aggregiert.
Die damit verbundenen Zu- oder Abschlége sind stark vom jeweiligen Bewerter abhéngig und

flhren zu einer groben Vereinfachung des Bewertungsproblems.

Eine noch weitergehende Vereinfachung stellen schlieBlich die sogenannten Multiplikatorver-
fahren dar, in denen nicht mehr der Vergleich mit einem sorgfaltig ausgewahlten Unterneh-
men, sondern die Orientierung an brancheniblichen Multiplikatoren Grundlage der Bewer-
tung ist. Der Unternehmenswert wird analog zu Gleichung (15) ermittelt, mit dem Unter-
schied, daR der unternehmensspezifische Quotient Py/Byy durch einen allgemeinen Multipli-

kator (z.B. Kurs-Gewinn-Verhaltnis) ersetzt wird und der Korrekturfaktor K i.d.R. entfallt.

Dall Multiplikatorverfahren nur einen sehr groben Anhaltspunkt fir den Wert eines Unter-
nehmens liefern, ist allgemein bekannt. Umstritten ist jedoch die Qualitat der davor darge-
stellten VVergleichsverfahren. Selbst wenn man strenge Informationseffizienz unterstellt, maf-
te zunéchst grundsétzlich geklart werden, warum die gewéhlte BezugsgroRe B als Indikator
fur den Unternehmenswert gilt.*® Ferner wirft die mangelnde Identitat zweier Unternehmen
die Frage nach der Vergleichbarkeit bzw. nach Anpassungen auf: Durch die Marktorientie-
rung wird der subjektive Nutzen des Eigentiimers aufgegeben; es entsteht jedoch nur eine
scheinbare Objektivitét, da die subjektiven Entscheidungen des Bewerters zur Anpassung der
VergleichsgréRen das Ergebnis mafgeblich beeinflussen. Diese Art von Subjektivitat hat
nichts mit dem in den GoU geforderten Subjektivitatsprinzip zu tun. Auer gegen dieses Prin-

zip verstollen die Vergleichsverfahren gegen die Prinzipien der Zukunftsbezogenheit und der

% vgl. BUCHNER/ENGLERT (Unternehmensvergleich 1994), S. 1575.

" vgl. BUCHNER/ENGLERT (Unternehmensvergleich 1994), S. 1576. Hierunter fallen auch Zu- oder Abschlage fir
Unterschiede in der Fungibilitat oder bei den Kontrollrechten.

% Vgl. BALLWIESER (Methoden 1993), S. 168.
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Mehrwertigkeit.*® Gibt man schlieBlich die Annahme strenger Informationseffizienz auf, stellt

sich zusatzlich noch die Frage nach Relevanz und Richtigkeit der Marktbewertung.

AbschlieRend kann man den marktorientierten Verfahren allenfalls zubilligen, Anhaltspunkte
zu liefern. Ihnen eine groRere Bedeutung beizumessen, ,,da sich Kéaufer und Verkaufer stark

an den in ihrer Branche gangigen Faktoren orientieren*!%

, ginge zu weit und k&me einer Ka-
pitulation der Unternehmensbewertungslehre gleich. Damit riickte man diese geféhrlich nahe

an die wissenschaftliche Glaubwirdigkeit sich selbst erflllender Prophezeiungen.

I11. Bewertungsprobleme und optionsbasierter Losungsansatz

In diesem Abschnitt werden die Probleme der bisher dargestellten Ansatze systematisch auf-
gegriffen und diskutiert, um dann fir eine bestimmte Problemklasse die Parallele zur Opti-
onspreistheorie aufzuzeigen und einen optionsbasierten Losungsansatz herauszuarbeiten. Ab-
schnitt A.111.1 thematisiert bisher lediglich grob skizzierte Probleme der Zukunftserfolgswert-
verfahren. Das Substanzwertverfahren und die marktorientierten Verfahren sind bereits kri-
tisch dargestellt worden und werden aufgrund der aufgezeigten theoretischen und praktischen
Unzulanglichkeiten nicht weiter berticksichtigt. Ansatzpunkt der weiteren Uberlegungen sind
daher die Zukunftserfolgswertverfahren und ihre Schwachen, die sich insbesondere bei der
Bewertung ,,strategischer Aspekte zeigen (Abschnitt A.111.2). Abschnitt A.I11.3 skizziert
schliellich einen optionsbasierten Losungsansatz und veranschaulicht diesen an einem einfa-
chen Beispiel.

1. Schwachen der Zukunftserfolgswertverfahren

In der Literatur wird des 6fteren angefuhrt, daR die dargestellten Zukunftserfolgswertverfah-
ren am Markt beobachtbare Preise nicht begriinden kénnen.'®* Man kann sich dieses Phano-
mens natlirlich wie PEEMOLLER/KELLER/RODL entledigen, die unter Verweis auf DIR-
RIGL feststellen, dal? die Erklarung solcher Abweichungen ,,nicht zu den Aufgaben der funk-

tionalen Unternehmensbewertungslehre*%

gehdrt. Zum einen ist der Verweis auf DIRRIGL
sinnentstellend *® , und zum anderen impliziert eine solche Aussage, da? PEEMOL-

LER/KELLER/RODL davon ausgehen, daB die Verfahren der funktionalen Unternehmens-

% vgl. auch BOCKING/NOWAK (Marktorientierte Unternehmensbewertung 1999), S. 175.

100 y/gl. HINZ/BEHRINGER (Unternehmensbewertung 2000), S. 27.

101 SERFLING/PAPE (Strategische 1996), S. 57.

102 pEEMOLLER/KELLER/RODL (Verfahren 1996), S. 77.

' DIRRIGL (Konzepte 1994), S. 412, stellt fest, daB ,.die Erklarung von effektiv fiir den Eigentumsiibergang an Unterneh-
men gezahlten Preisen bislang nicht im Mittelpunkt der Uberlegungen zur Wertbestimmung ... stand.“ Daraus zu schlie-
Ren, daR die Erklarung von Differenzen zwischen ermittelten Werten und gezahlten Preisen nicht zur funktionalen Unter-
nehmenshewertungslehre gehort, ist eine recht eigenwillige Interpretation.
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bewertungslehre auf jeden Fall zum richtigen Ergebnis flihren — nur dann wére eine Erklarung
von Abweichungen nicht Aufgabe der Unternehmensbewertungslehre. Eine solche Auffas-
sung steht jedoch im Widerspruch zu einem kritisch rationalen Wissenschaftsverstandnis.
Folgt man PEEMOLLER/KELLER/RODL nicht, so sind prinzipiell folgende Griinde fur

Abweichungen denkbar:
e Konzeptionelle Bewertungsfehler (Bewertungsgréfie und —verfahren)
e Fehlerhafte Prognose der Zahlungsverteilungen (Prognosefehler)
e Verwendung eines unangemessenen Kapitalisierungszinsfulles

Diese Griinde korrespondieren mit den in den gemeinsamen Grundlagen der Zukunftser-
folgswertverfahren identifizierten Problemfeldern (Definition der zu bewertenden GroRe, Er-
mittlung dieser GroRe und Wahl eines geeigneten KapitalisierungszinsfuRes). Lediglich der
Punkt Bewertungsfehler ist etwas weiter gefalit: Nicht nur die Definition der zu bewertenden
Grole konnte falsch sein, sondern grundsétzlich konnten bewertungsrelevante Aspekte tiber-
haupt nicht erfal3t worden sein. Letztere Mdglichkeit sei zunéchst hintangestellt.

Die Definition der Bewertungsgrofe ist zuvor ausfuhrlich mit dem Ergebnis diskutiert wor-
den, dal3 es sich um den Eigentimern zur Verfligung stehende Zahlungsstrome handeln mufR.
Das Prognoseproblem im Sinne einer Ermittlung mehrwertiger GroRen ist nicht thematisiert
worden, sondern es wurde in den Betrachtungen vereinfachend unterstellt, dal3 ein entspre-
chender Erwartungswert der Zahlungsstrome vorliegt. Das Risiko der Erwartungswerte wurde
hingegen explizit berlcksichtigt, die Problematik angemessener Kapitalisierungszinsfulie aber

nur kurz angerissen:

In der Ertragswertmethode wird entweder ein Sicherheitsdquivalent der Zahlungsverteilung
verwendet, oder die Kapitalisierung erfolgt mit einem risikoangepal3ten Zins. Beide Vorge-
hensweisen sind insofern problematisch, als sie letztendlich auf die individuelle Risikonutzen-
funktion des Bewertungssubjektes zurtickgefuhrt werden miifiten. Da konsistente Risikonut-
zenfunktionen in der praktischen Anwendung i.d.R. nicht zur Verfigung stehen, ist ein sol-
ches Vorgehen der Willkiir des Bewerters ausgesetzt. Um systematische Fehler zu vermeiden,
miRten die KapitalisierungszinsfiiBe zumindest verteilungs- und laufzeitspezifisch bestimmt
werden.'® Weniger willkiirbehaftet scheint die Ermittlung von Kapitalisierungszinsfiien in
den DCF-Verfahren, die auf kapitalmarkttheoretische Gleichgewichtsmodelle, hauptsachlich

104 sjehe Gleichung (5).
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 31

das CAPM, zurlickgreifen. Doch auch die Verwendung des CAPM st nicht frei von Proble-
men: Ein grundsatzlicher Einwand richtet sich gegen die Verwendung von vergangenheitsbe-
zogenen Daten zur Gewinnung von Kalkulationszinsfil3en, die dann dazu verwendet werden,
zukunftige Cash-flow-Verteilungen zu diskontieren. Gegen das CAPM selbst wird eingewen-
det, daR diesem zahlreiche restriktive Annahmen zugrunde liegen.’® Diese kénnen zu Lasten
der Einfachheit des Modells jedoch teilweise relaxiert werden. Insbesondere die Einperiodig-
keit und die Homogenitat der Erwartungen aller Marktteilnehmer werden bei der Verwendung
des einfachen Modells regelmaBig verletzt.'® Ferner liefern auch empirische Uberpriifungen
des CAPM unterschiedliche Ergebnisse, die dessen Giiltigkeit zum Teil in Frage stellen.*”’
Fur die Unternehmensbewertung ergeben sich darlber hinaus Probleme dadurch, dal3 in ei-
nem betrachteten Kapitalmarkt(segment) nicht geniigend liquide Aktien gehandelt werden,
Marktdaten nicht stabil sind und die Ubertragung von R-Werten bérsennotierter Unternehmen
auf nichtborsennotierte letztendlich nur zu einer Naherungslésung filhren kann.'® Neben den
allgemeinen Modellannahmen sind daher durch den Bewerter bei der Ermittlung der notwen-
digen Ausgangsdaten (erwartete Marktrendite, risikolose Rendite, Berechnung des relevanten
R) zahlreiche weitere Annahmen zu treffen, die einen relativ grofien Ermessensspielraum zu-
lassen, so daR auch dieses Vorgehen der Willkiir des Bewerters unterliegt.'®® Eine Uberpri-
fung der jeweils getroffenen Annahmen ist daher unabdingbar. Je weniger stabil die bendtig-
ten Ausgangsdaten sind, desto groRer sind die Ermessensspielrdume: Hieraus dirften sich
insbesondere einige mit der Bewertung sich dynamisch entwickelnder Unternehmen verbun-
dene Bewertungsprobleme erkléren lassen. Das CAPM aufgrund der aufgezeigten Unzulang-

lichkeiten als , Beta-Kokolores“!*°

vollstdndig abzulehnen, scheint jedoch mangels praktikab-
ler Alternativen etwas zu weit gegriffen. Als Ergebnis festzuhalten ist vielmehr die allgemeine
Schwierigkeit der Zukunftserfolgswertverfahren, mit unsicheren Zahlungsverteilungen umzu-

gehen und entsprechend risikoangepalite Zinsfll3e bereitzustellen.

Die bis hierher betrachteten Aspekte gehen nur von Mangeln in der Anwendung der Verfah-
ren aus, nicht jedoch von Fehlern in diesen selbst. Als ein solcher konzeptioneller Mangel

wird immer wieder angefihrt, dal? strategische Aspekte nicht oder nicht hinreichend berck-

105 vgl. KRUSCHWITZ (Finanzierung 1999), S. 156ff.

106 v/gl. BALLWIESER (Unternehmenshewertung 1998), S. 82.
07 vgl. BREALEY/MYERS (Principles 2000), S. 199.

108 v/gl. BALLWIESER (Unternehmenshewertung 1998), S. 82.
109 v/gl. BAETGE/KRAUSE (Beriicksichtigung 1994), S. 433.
10 SCHNEIDER (Entscheidungstheorie 1995), S. 133.
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A. Unternehmensbewertung und optionstheoretische Perspektive 32

sichtigt und bewertet werden.'*! Zur Ldsung dieses Problems wird die sogenannte ,,strategi-
sche* Unternehmensbewertung offeriert, ohne dal darunter jedoch ein homogenes Konzept zu
verstehen ware.™? Letztendlich finden sich in diesen Konzepten Uberlegungen zur Beriick-
sichtigung von Synergieeffekten, Restrukturierungspotentialen oder zusatzlich zu berucksich-
tigenden Zielsetzungen. Problematisch ist die inkonsistente Verwendung dieser Begriffe und
die Bedeutung des ,,Strategischen®. Mdglicherweise liefern ,,strategische” Aspekte tatsachlich
einen eigenen Wertbeitrag, der in den Zukunftserfolgswertverfahren nicht erfalst wird und
somit zu einem konzeptionellen Bewertungsfehler fuhren wirde. Mit diesem Aspekt beschaf-
tigt sich der folgende Abschnitt.

2. Berucksichtigung strategischer Aspekte

Zur Analyse strategischer Aspekte wird nicht auf Ansatze zur strategischen Unternehmens-
bewertung zuriickgegriffen.'* Vielmehr soll eine eigene, systematische Betrachtung zeigen,
welche konzeptionellen Fehler im Sinne einer mangelhaften Erfassung denkbar sind. Zumin-
dest zwei Mdoglichkeiten existieren: Zum einen kdnnten andere Zielsetzungen auller dem Ziel
finanzieller Uberschiisse bewertungsrelevant sein, und zum anderen kénnten zusatzliche, re-

levante Zahlungsstréme vorliegen.***

Zusatzliche Zahlungsstrome kdénnen darin begriindet sein, da die Abgrenzung der bereits
erfalSten Zahlungsstrome des Unternehmens nicht prézise ist oder dal} Interdependenzen nicht
richtig erfalt werden. In diese Kategorie fallen haufig sogenannte Synergieeffekte. Es ist
wichtig, das Potential zukiinftiger Zahlungsstréme an den Eigentlimer vollstandig abzubilden.
Nicht beachtet werden dabei in der Regel die Wachstumsmaglichkeiten, die mit einem Projekt
verbunden sein kénnen. Erdffnet ein Projekt dem Unternehmen den Zugang zu einem neuen
Markt, so sind nicht nur die mit dem Projekt direkt verbundenen Zahlungsstrome, wie sie von
den Zukunftserfolgswertverfahren erfal3t werden, relevant, sondern zusatzlich sollte die Mdg-
lichkeit zuklnftiger Investitionen in Betracht gezogen werden. Ein solches Projekt beinhaltet
sozusagen die Option fiir zukiinftiges Wachstum.'!®> Den Optionscharakter einer Wachstums-
maoglichkeit hat MYERS bereits 1977 erkannt und die Idee von Realoptionen geprégt, indem

11 Fir eine Ubersicht tiber verschiedene strategische Aspekte in der Unternehmensbewertung siehe TOMASZEWSKI (Un-

ternehmenserwerb 2000), S. 26.
12 ygl. z.B. PEEMOLLER/KELLER/RODL (Verfahren 1996); VALCAREL (Briicke 1992).
113 Fir eine Systematisierung und Analyse der Ansatze zur ,,strategischen” Unternehmensbewertung siehe DIRRIGL (Kon-
zepte 1994).
Neben finanziellen Uberschiissen kénnen andere Ziele wie z.B. Reputation, Macht oder Marktanteile relevant sein. Da
eine eindeutige Transformation solcher Ziele in monetére ZielgréRen i.d.R. nicht eindeutig méglich ist, ist auch deren Er-
fassung im Rahmen zahlungsstrombasierter Bewertungsverfahren schwierig.
115 v/gl. KESTER (Growth 1984), S. 154.

114
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er den Unternehmenswert differenziert hat nach ,,assets already in place” und ,,future growth

opportunities.*®

Zusétzliche Zahlungsstrome konnten auBerdem aus einer Analyse der allgemeinen Vorteils-
strome resultieren. Dabei ist zu beriicksichtigen, dafl neben monetéren Zielen auch andere
Ziele fur den Eigentimer relevant sein konnen, die sich auf nicht-monetare Vorteilsstrome
beziehen. Bei den nicht-monetéren Zielen ist weiter danach zu unterscheiden, ob sie eindeutig
mit monetaren ZielgrofRen korreliert sind. Im Falle der eindeutigen Korrelation lassen sich
diese Ziele in die Zukunftserfolgswertverfahren integrieren. Die Erzielung eines bestimmten
Marktanteils dirfte beispielsweise eng korreliert sein mit damit verbundenen Zahlungsstro-
men, so dal eine zusétzliche, explizite Berlicksichtigung des Marktanteilziels fir die Ermitt-
lung des Unternehmenswertes nicht notwendig ist. Sind die nicht-monetéaren Ziele hingegen
nicht eindeutig mit monetaren ZielgroRen korreliert, dann sind mit ihnen zusétzliche Vorteils-
strome verbunden, die durch die Zukunftserfolgswertverfahren nicht erfallt werden kénnen.
Solche Ziele werden z.B. explizit in Verfahren der Mehrfachzielsetzungen berlicksichtigt, die
allerdings aufgrund ihrer Komplexitét in praxi kaum anzuwenden sind.**" Deshalb wird eine
besonders wichtige, nicht-monetére Zielsetzung bei der Bewertung von Unternehmen auch
regelmaRig nicht bertcksichtigt: die Moglichkeit des Managements, in der Zukunft Entschei-
dungen zu treffen, flexibel zu agieren und nicht nur das auszuftihren, was zum Bewertungs-

zeitpunkt als Strategie festgelegt wird.

Eine Strategie sei definiert als eine Abfolge von Handlungsanweisungen vom Bewertungs-

stichtag bis zum zeitlichen Modellhorizont.*®

Aufgrund der Unsicherheit der zukinftig ein-
tretenden Umweltzustande reicht es nicht aus, der Bewertung eines Unternehmens eine einzi-
ge Strategie zugrunde zu legen. Ein solches VVorgehen ware grob vereinfachend. Vielmehr
mussen die Handlungsspielrdume des Managements erfal3t werden. Diese bestehen darin, in
der Zukunft Entscheidungen treffen zu kdnnen, die von der bis dahin eingetretenen Entwick-
lung der Umweltzustéande abhangig sind. Naturlich kdnnen im Bewertungszeitpunkt nicht alle
potentiellen Umweltzustande berticksichtigt werden; es ist jedoch méglich, explizit einige der
zukinftigen Entscheidungsmaoglichkeiten in den Bewertungskalkil zu integrieren. Vom Be-
wertungszeitpunkt aus betrachtet wird dadurch ein Strategienraum aufgespannt, der eine

Menge mdglicher Abfolgen von Handlungsanweisungen umfait.'® Die GroRe dieses Strate-

116 v/gl. MYERS (Determinants 1977), S. 150.

17 vgl. BALLWIESER (Methoden 1993), S. 174.

118 v/gl. SALIGER (Entscheidungstheorie 1993), S. 101.
119 v/gl. SALIGER (Entscheidungstheorie 1993), S. 101.

=
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gienraumes besitzt einen 6konomischen Wert, und die Mdéglichkeiten des Managements, sich
in diesem Strategienraum zu bewegen, Handlungsspielrdume auszunutzen, seien als Flexibili-

tatsoptionen bezeichnet.

Neben den Wachstumsoptionen stellen Flexibilitdtsoptionen eine zweite Kategorie von Rea-
loptionen dar.*® Beide spiegeln strategische Aspekte eines Unternehmens wider: Flexibili-
tatsoptionen beschreiben den existierenden Strategienraum, wohingegen Wachstumsoptionen
aus diesem hinausfiihren bzw. ihn erweitern. Keiner dieser strategischen Aspekte wird bei
einer Unternehmensbewertung mit Zukunftserfolgswertverfahren erfalt, so dal zu klaren ist,

wie Realoptionen bewertet werden kdnnen.

3. Realoptionen als Lsungsansatz

Realoptionen beziehen sich auf reale Investitionsobjekte im Leistungsbereich eines Unter-
nehmens. Mit ihnen verbunden ist die Mdglichkeit des Managements, Entscheidungen in der
Zukunft zu treffen. Diese Moglichkeit ist nicht verpflichtend, sondern stellt ein Recht dar, das
eine bedingte Handlung charakterisiert.”® Damit wird die Parallele von Realoptionen zu Fi-
nanzoptionen deutlich: Finanzoptionen sind bedingte Termingeschéfte auf Finanztitel, die fur
den Kaufer mit dem Recht, nicht aber mit der Verpflichtung zur Ausubung verbunden sind. In
Analogie zu Finanzoptionen sind Realoptionen immer dann von Bedeutung, wenn Entschei-
dungen unter Unsicherheit zu treffen sind. In dieser Situation bekommt das Recht, eine Ent-
scheidung erst spéater zu treffen, einen Wert, weil dadurch die Mdglichkeit besteht, zusétzliche
Informationen zu sammeln. Werden die zusatzlichen Informationen in die Entscheidung ein-
bezogen, reduziert sich die Unsicherheit. Geht man im Ausgangszeitpunkt beispielsweise von
einer Normalverteilung der risikobehafteten GroRe (z.B. Wert eines Projektes) aus, fuhren
Realoptionen zu einer asymmetrischen Risikostruktur:** In Abhangigkeit von der Umwelt-
entwicklung kann eine vorteilhafte Entscheidung getroffen werden. Das Management kann
aufgrund der Handlungsspielrdume positive Entwicklungen nutzen bzw. die Auswirkungen
negativer Entwicklungen mindern. Es stellt sich die Frage nach dem Wert dieser Anpassungs-
fahigkeit.

Diese Frage sei an einem einfachen Beispiel erlautert:**® Das zu bewertende Unternehmen

besitze die Lizenz, ein Projekt durchzufihren, das ein Jahr nach der Investitionsauszahlung

1

N

% Vgl. KILKA (Realoptionen 1995), S. 37.
121 vgl. NIPPA/PETZOLD (Okonomische 2000), S. 6.
122 y/gl. TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 122f.

Implizit getroffene Annahmen sowie das Bewertungsverfahren werden ausfiihrlich in Kapital 2 diskutiert. Das Beispiel
ist in Anlehnung an TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 153ff.

N

1

N
W
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von lo =96GE einen EinzahlungsiiberschuB von entweder CF* =180GE oder CF~ =60GE ge-
neriert. Die Wahrscheinlichkeit fiir beide Zustande betrage q* =g~ =0,5. Es sei unterstellt, daR
eine Aktie S existiere, die perfekt mit den Einzahlungstberschiissen des Projektes korreliert
ist, also auch das gleiche Risiko besitzt (siehe Abbildung 5).

CF* =180, S* =36

CF,=?, S, =20

CF =60, S =12

t=0 t=1

Abbildung 5: Beispiel, Ausgangslage

Der risikolose Zins betrage i=8%; der risikoangepalite fur die Cash-flow-Verteilung ist durch
das perfekt korrelierte Wertpapier mit rs=20% bestimmt.'?* Fiir den Kapitalwert K, des Pro-
jektes ergibt sich damit:

+ + - - * *
KozCFO—IO:q CF"+q CF _|0:0,5 180+ 0,5 60—96:100—96:4
1+ 1+0,2

Mit diesem Kapitalwert geht das Projekt auch in den Unternehmenswert nach einem Zu-
kunftserfolgswertverfahren ein. Nun sei jedoch weiter angenommen, das Projekt misse nicht
sofort durchgefiihrt werden, sondern es bestehe die Mdglichkeit, eine Periode abzuwarten und
erst dann auf der Grundlage des eingetretenen Umweltzustandes zu entscheiden. Durch die
Realoption édndert sich die Risikostruktur, da nur dann investiert wird, wenn der positive
Umweltzustand eintritt, anderenfalls wird die Investition nicht getétigt, so daR kein negativer
Kapitalwert entstehen kann. Der Kapitalwert des Projektes inklusive Option KO ist in Periode
1 jeweils das Maximum aus dem zustandsabhangigen Kapitalwert und null im Falle der
Nichtausiibung. Der Wert der Option kann daher nicht negativ werden. Die Investitionsaus-
zahlung Iy verzinse sich mit dem risikolosen Zins i, so dal flr die Projektwerte inklusive Op-
tion in t=1 mit 1; =(1+i)l, gilt:

124 (0,5%36+0,5%12)/20 - 1= 0,2
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KO™ =max(CF " — I,; 0) = max(180 — 103,68; 0) = 76,32

KO™ =max(CF ™~ —1,;0) =max(60 —103,68; 0) =0
Da der optionsbasierte Projektwert KOy nicht mit der Kapitalwertmethode bestimmt werden
kann, erfolgt die Bewertung mit dem aus der Optionspreistheorie stammenden Ansatz eines

Duplikationsportfolios.

CF* =180, KO*" = 76,32

CF, = 100, KO, = ?

CF =60, KO =0

t=0 t=1

Abbildung 6: Beispiel, optionshasierter Lésungsansatz

Generiert ein Portfolio in Periode 1 die gleichen Zahlungsstrome wie das Projekt, so mul es
im unterstellten Kapitalmarktgleichgewicht im Zeitpunkt t=0 auch den gleichen Wert wie das
Projekt besitzen, weil sonst risikolose Arbitragegewinne moglich waren. In t=0 gilt fir den
Wert des Duplikationsportfolio DPy, das aus ns Aktien sowie aus risikolosen Wertpapieren B

besteht'?*:

DR, =n,S,+B (16)
Eigentlich maRten anstelle der Aktien Anteile des Projektwertes verwendet werden. Weil bei-
de Aktiva perfekt korreliert sind, kann die Aktie jedoch als sogenanntes ,,twin security ver-
wendet werden. Im Gegensatz zu Anteilen des Projektwertes ist die Aktie am Kapitalmarkt
gehandelt, so daB ihr Kurs und ihre Volatilitdt bekannt sind und diese zu den erwarteten

Kurswerten in Periode 1 fihren. Aus der Forderung, dal? Portfolio und Option die gleichen
Zahlungsstrome haben missen, folgt ein Gleichungssystem mit zwei Unbekannten:

nsS* +(@1+i)B=KO" a7
ngS™ +(1+i)B=KO"~ (18)

Setzt man in diese Gleichungen die bereits bekannten Werte ein, dann folgt

125 Die risikolosen Wertpapiere verkorpern eine Geldanlage bzw. Kreditaufnahme zum Zinssatz i in dem Portfolio. Ist B
negativ, so handelt es sich um Kreditaufnahme.
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ng *36+ (1+0,08)B =76,32
ng *12+(1+0,08)B=0

und als Lésung erhalt man ns=3,18 und B=-35,33. Mit diesen Werten berechnet sich schliel3-
lich der Wert des Portfolios nach Gleichung (16) und damit der Projektwert inklusive Option
zum Zeitpunkt t=0 zu

KO, =DP, =nS, +B = 3,18 %20 + (-35,33) = 28,27

Das ist der Kapitalwert des Projektes inklusive der Option, das Projekt um eine Periode zu
verschieben. Im Vergleich zum Kapitalwert ohne diesen Handlungsspielraum ist der Wert
signifikant groRer. Die Differenz ist der Wertbeitrag der Realoption RO:

RO =KO, - K, =28,27 -4 =24,27

Dieser Wertbeitrag ware bei einer Unternehmensbewertung mit Zukunftserfolgswertverfahren
nicht erfalt worden. Daher wird im folgenden analysiert, ob und gegebenenfalls wie der Rea-
loptionsansatz in der Unternehmensbewertung verwendet werden kann. Eine detaillierte Be-
trachtung dieses Ansatzes vor dem Hintergrund der Unternehmensbewertung ist Gegenstand
von Kapitel 2.
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B. Der Realoptionsansatz als Kalkil der Unternehmensbewer-
tung

Im Kapitel 1 ist die Notwendigkeit aufgezeigt worden, in der Unternehmensbewertung auf
optionshasierte LOsungsansatze zurlickzugreifen. Die zu bewertenden Optionen wurden als
Realoptionen charakterisiert. In diesem Kapitel stehen zunachst Fragen nach der Natur von
Realoptionen und deren Bewertung im Mittelpunkt (Abschnitt B.I). Danach werden verschie-
dene Typen von Realoptionen, ihre Eigenschaften und ihre Bedeutung fur die Unternehmens-
bewertung dargelegt (Abschnitt B.II), bevor Abschnitt B.111 schlieflich analysiert, inwieweit
der Realoptionsansatz mit der bestehenden Unternehmensbewertung vereinbar ist bzw. wie er

sich in diese integrieren laRt.

I. Optionstheoretische Grundlagen

1. Realoptionen als Analogie zu Finanzoptionen

Geht man davon aus, daRR die Optionspreistheorie ganz allgemein auf Verfligungsrechte an-
gewandt werden kann, dann sind Finanzoptionen genauso wie Realoptionen ein Sonderfall
allgemeiner Verfugungsrechte. Da Finanzoptionen als ,klassischer Anwendungsfall sehr
verbreitet sind, werden als Ausgangspunkt der Betrachtung eben diese gewahlt: Der K&ufer
(Inhaber) einer Finanzoption hat das Recht, innerhalb eines gegebenen Zeitraumes (amerika-
nische Option) oder zu einem bestimmten Zeitpunkt (européische Option) einen genau spezi-
fizierten Basiswert (Underlying) zu einem vorher festgelegten Preis (Austbungspreis) zu er-
werben (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-Option). Zur Erfillung dieser durch den K&ufer
(optional) initiierten Transaktion ist als Gegenseite der jeweilige Verk&ufer (Stillhalter) ver-
pflichtet. Der Verkéufer erhalt bei Abschluf} des Optionskontraktes als Kompensation fir sei-

ne Stillhalter-Position die Optionspramie vom Kéufer.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen Finanz- und Realoptionen ist der, daR bei Realoptio-
nen die Stillhalter-Position i.d.R. nicht existiert. Der Inhaber erzielt den Erfolg im Fall der
Auslibung nicht zu Lasten eines Stillhalters, sondern dadurch, dal er einen Handlungsspiel-
raum wahrnimmt. Die daraus resultierende Handlung flhrt zu einer Verénderung im Lei-
stungsbereich des Unternehmens und wirkt dann auf einen Markt, z.B. indem eine hohere
Produktionsmenge abgesetzt wird. Dementsprechend kann der Inhaber einer Realoption auch
keine Optionspramie an einen konkreten Stillhalter gezahlt haben, sondern die Optionspramie
entspricht dem Aufwand, der einem Unternehmen zur Erhaltung oder Schaffung von Hand-
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126 Trotz dieser Differenzen gleicht das Prinzip von Realoptionen

lungsspielrdumen entsteht.
dem der Finanzoptionen:**’ Das Underlying, bei Finanzoptionen ein Finanztitel, ist bei Rea-
loptionen ein reales Investitionsobjekt. Dem Kurs des Underlying entspricht in diesem Ver-
standnis der Barwert der mit dem realen Investitionsobjekt verbundenen, zukunftigen Einzah-
lungsiiberschisse. Die Einzahlungstberschiisse umfassen nicht die Zahlungen (z.B. Investiti-
onsauszahlungen, Desinvestitionseinzahlungen), die mit der Wahrnehmung des Handlungs-
spielraumes, also der Ausubung der Realoption, einhergehen. Die austibungsbedingten Zah-
lungen sind vielmehr analog zu Finanzoptionen als Austibungspreis zu verstehen. Durch die
Zahlung des Austibungspreises (z.B. Investitionsauszahlung) bewirkt der Inhaber der Option
die Verénderung des realen Investitionsobjektes (z.B. Erweiterung oder Stillegung einer An-
lage). Schliellich endet sowohl bei Finanz- als auch bei Realoptionen die Optionsfrist an dem
Zeitpunkt, bis zu dem sie spatestens ausgetibt werden kann. Allerdings zeichnen sich Fi-
nanzoptionen durch Exklusivitét aus, die Realoptionen nicht zwangslaufig besitzen: Eine Rea-
loption steht unter Umsténden nicht einem Inhaber exklusiv zu. Ubt ein anderer (z.B. Konkur-
rent bei Markteintritt) eine Realoption zuerst aus, so mindert das den Wert der Option aller
anderen Inhaber, eventuell sogar vollstandig. Diese Minderung kann formal mit einer Divi-
dendenzahlung verglichen werden, die zwar der Inhaber des Underlying, nicht jedoch der
Inhaber der Option erhélt; aufgrund dessen muR sich der Wert der Option verringern. Allge-
mein werden Vorteile, die aus dem Halten des Underlying resultieren, als ,,convenience yield*

(Objektertrag) bezeichnet'?.

Aus der Betrachtung wird klar, dal} insbesondere aufgrund der Tatsache, dal? reale Investiti-
onsobjekte nicht standardisiert sind, auch Realoptionen nicht standardisiert sein kénnen. Zur
Verdeutlichung der Analogie sei an dieser Stelle noch einmal das Beispiel aus Abschnitt
A.111.3 betrachtet: Das Projekt ist das Underlying, und dessen Kurs wird durch die Zahlungs-
strome des Projektes reprasentiert. Tritt der positive Umweltzustand ein, so daR CF =180
realisiert werden kann, wird das Unternehmen die Option ausuben und als Ausibungspreis
die Investitionsauszahlung I; vornehmen. Realisiert sich hingegen der negative Umweltzu-
stand mit der damit verbundenen Zahlung CF=60, wird nicht investiert, und die Option ver-
fallt wertlos. Die mit dem Beispiel verbundene Realoption ahnelt einem europaischen Call,

der nur am Ende der Laufzeit (t=1) ausgetibt werden kann.

126 ge|hstverstandlich kann dieser als Optionspramie zu verstehende Aufwand mit einer Zahlung an einen Dritten, z.B. fiir
eine Lizenz, verbunden sein. Dann fallen diese beiden GrdRen zuféllig zusammen, die Zahlung, die dieser Dritte erhalt,
ist aber weder eine Optionspramie, noch ist dieser Dritte Stillhalter der Realoption.

127 v/gl. CRASSELT/TOMASZEWSKI (Realoptionen 1999), S. 556f.

128 y/gl. LAUX (Handlungsspielraume 1993), S. 942.
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B. Der Realoptionsansatz als Kalkiil der Unternehmensbewertung 40

2. Modelle zur Optionsbewertung

a. Zeitdiskrete Bewertung

Aufgrund der Heterogenitit und mangelnden Standardisierung von Realoptionen gibt es auch
kein Bewertungsverfahren, das alle Typen gleichermal3en bewerten kann. Der Ansatz der Be-
wertung ist allerdings prinzipiell fur alle Typen gleich und basiert auf dem von BLACK und
SCHOLES 1973 verdffentlichten Modell zur Bewertung von Optionen.*® Im hier zuerst be-
trachteten Fall der zeitdiskreten Bewertung wird das erst spater von COX, ROSS und RU-

BINSTEIN entwickelte Binomialmodell vorgestellt.**°

Der Vorteil des Binomialmodells ist,
dai? in die Grundversion relativ leicht weitere Aspekte, wie beispielsweise Objektertrage, zu
diskreten Zeitpunkten integriert werden konnen. Im folgenden wird das Modell fiir einen eu-
ropéischen Call auf ein Underlying ohne Objektertrdge entwickelt. Die Herleitung erfolgt

(iber die Bewertung eines Duplikationsportfolios™".

Im Binomialmodell wird die Wertentwicklung des Underlying zeitdiskret durch einen multi-
plikativen binomialen ProzeR modelliert: Der Wert des Underlying U entwickelt sich in jeder
Periode entweder mit dem Faktor u und der Wahrscheinlichkeit q nach oben oder mit dem
Faktor d und der Wahrscheinlichkeit 1-q nach unten. Es existieren keine homogenen Erwar-
tungen beziglich g.

uJ

1-q du

Abbildung 7: Binomialmodell, Ausgangslage Ein-Perioden-Fall

Die bisherige Wertentwicklung hat keinen Einfluf auf die jeweils aktuelle Anderung, so dal
zumindest die schwache Form der Informationseffizienz vorausgesetzt wird. Ferner sei der
Kapitalmarkt kompetitiv (alle Teilnehmer sind Mengenanpasser) und reibungslos (keine
Transaktionskosten etc.). Am Kapitalmarkt werden neben dem Underlying europdische Opti-
onen auf eben dieses Underlying und risikolose Wertpapiere B gehandelt. Leerverkdufe sind

129 vgl. BLACK/SCHOLES (Pricing 1973).
130 v/gl. COX/RUBINSTEIN (Options 1985), S. 166.
181 Die Darstellung erfolgt in Anlehnung an COX/RUBINSTEIN (Options 1985), S. 165 — 178.

Studien zum Finanz-, Bank- und Versicherungsmanagement, Band 7, http://Iff.wiwi.uni-kl.de
© Alle Rechte beim Autor



B. Der Realoptionsansatz als Kalkiil der Unternehmensbewertung 41

uneingeschrankt moglich, und es existieren keine Arbitragegelegenheiten. Die Wertpapiere B
verzinsen sich zum konstanten, risikolosen Satz i. Aus Grunden einer einfacheren Darstellung
sei aullerdem R;=1+i definiert. Fir R; muB u>R;>d gelten, da ansonsten risikolose Arbitrage-
gewinne moglich waren."*? Wenn K fiir den Ausiibungspreis der Option C steht, dann gilt:

C,= max(0; uU - K)

1-q C4=max(0; dU - K)

Abbildung 8: Binomialmodell, Zustédnde des Call-Wertes

Um den Optionswert zu berechnen, wird ein Duplikationsportfolio aus ny Anteilen am Un-
derlying und Krediten B (leerverkauften Wertpapieren) gebildet, um die Zahlungsstrome der
Option nachzubilden. Bei identischer Zahlungsstruktur muR® sich auf einem arbitragefreien
Markt der gleiche Marktwert fur Portfolio und Option einstellen, so dal der Optionswert indi-

rekt tiber das Portfolio ermittelt werden kann.

C,=nyuU +RB
C=n,U+B

1q C,=n,dU + RB

Abbildung 9: Binomialmodell, Lésungsansatz
Die L6sung des Gleichungssystems
n,uU +R,B=C, (19)
n,dU + R,B=C, (20)

fuhrt zu

182 Falls beispielsweise u>d>r; gelten wiirde, konnte sich ein Investor risikolos zu i verschulden und das Underlying kaufen.
Dessen Rendite u-1 bzw. d-1 ware in jedem Fall gréRer als der Kreditzins.
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C, -C,

n, =——> und 21

b= u—d) (21)

B:UCd—dCu (22)
(u-d)R,

Mit diesen Gleichungen 1&Rt sich der Wert des Call C bestimmen:

u

_C.-Cy |, uC, ~dC
u-du  (u-d)R

_ KR ~d jcu . [“ R, ch }R (23)
u-—d u-d

Setzt man in Gleichung (23) fiir p=(Ri-d)(u-d)™, so vereinfacht sich diese zu

C=n,U +B

C=[pC, + (- P)C IR (24)

Uberraschend an dieser Bewertungsgleichung ist, daR die Eintrittswahrscheinlichkeit g nicht
beriicksichtigt wird. Subjektive Einschatzungen der Wertentwicklung und individuelle Risi-
kopraferenzen werden nicht benotigt. Das ist eine der fundamentalen Erkenntnisse der Opti-
onspreistheorie: Die Bewertung erfolgt risikoneutral. Die Begrindung besteht darin, daR die
Bewertung nicht absolut, sondern relativ zum Underlying durchgefuhrt wird und die Ein-
schatzungen aller Marktteilnehmer beztglich der Wertentwicklung des Underlying bereits im
aktuellen Kurs™? enthalten sind, so daR sie nicht noch einmal bei der Bewertung der Option
beriicksichtigt werden miissen.** Aus diesem Grund ist wichtig, daR das Underlying einer
Option moglichst kontinuierlich gehandelt wird, damit der Kurs auch tatsachlich die jeweils
aktuellen Einschatzungen der Marktteilnehmer widerspiegelt. Aufgrund ihrer Verwendung in
Gleichung (24) kann man p und 1-p als Eintrittswahrscheinlichkeiten der Kursentwicklung
betrachten. Diese Interpretation ist jedoch nur fur den Fall der risikoneutralen Bewertung zu-
lassig, so daB diese Wahrscheinlichkeiten als Pseudowahrscheinlichkeiten bezeichnet wer-

den135

Der einperiodige BinomialprozeR ist nun auf zwei Perioden zu erweitern:

188 |m Folgenden werden aus dem Marktgleichgewicht gewonnene Werte auch als Kurse bezeichnet.
13 vgl. HULL (Options 2000), S. 205.
135 vgl. KRUSCHWITZ (Finanzierung 1999), S. 274. Unterstellt man einen risikoneutralen Investor, dann miiRte der risiko-
lose Zins i dem Erwartungswert der Rendite des Underlying entsprechen:
p(u-1)+(1-p)(d-1)=(R;-d)(u-1)/(u-d)+(u-R;)(d-1)/(u-d)=R;-1=i.
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u2U, C,, = max(0; uU - K)
uu, C,
y,C duU, C 4 = Cy, = max(0; duU - K)
du, C,
d?U, Cyy= max(0; d?U - K)

Abbildung 10:  Binomialmodell, Zwei-Perioden-Fall

Das Vorgehen zur Bewertung ist retrograd: Nachdem die Werte von C, und Cy4 bestimmt
worden sind, kann der Wert von C mit Hilfe von Gleichung (24) berechnet werden. Zur Er-
mittlung von C; wird wiederum ein Duplikationsportfolio gebildet. Berticksichtigt man, dal}
der zu C, gehdrende Kurs des Underlying uU ist, ergibt sich analog zu (19) und (20):

nu’U+RB=C, (25)
n,duU +R,B =C, (26)

Die durch ny und B représentierte Zusammensetzung des Portfolio &ndert sich in jeder Perio-
de und ist in jedem Zweig unterschiedlich. Im Zeitablauf mifte ein solches Portfolio daher in
jedem Betrachtungszeitpunkt angepalt werden, um die Option standig nachzubilden. Flr die
Ermittlung der Bewertungsgleichung ist die Zusammensetzung des Portfolios unerheblich, da
sie nur einen Zwischenschritt darstellt. Nach Lésung des Gleichungssystems (25), (26) ergibt
sich Cy dhnlich zu (23) (der Kurs des Underlying hat sich inzwischen um den Faktor u er-
hoht):

C, =nyuU +B=w = Cu U = 0GR 2o o fUZR e
(u—-d)uu (u—-d)R, u-d

=[pC,, + (1~ P)Cy IR (27)

Cq kann analog ermittelt werden, so dal3 sich fir C schlieBlich durch Einsetzen von (27) in
(24) ergibt:

C=[pC, + (- P)C,IR*
=[p(pC,, + (- P)C,)R™ + (L= P)(PCy + L — P)Cx R IR
:[pZCuu +2p(l-p)Cy +(1~- p)ZCdd ]Ri_2
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=[p? max(0; u’U —K)+2p(- p) max(0; udU — K) + (1 p)* max(0; d °U — K)]R,?

:[i(i}pk(l— p)> ™ max(0; u*d**U — K)}R;2 (28)

k=0
In dieser rekursiven Bewertungsformel fur zwei Perioden sind die Pseudowahrscheinlichkei-
ten bereits als Binomialkoeffizienten zusammengefalit. Erweitert man das Modell auf n Peri-
oden, so erhalt man fir den Optionswert entsprechend:

Eine weitere formale Vereinfachung dieser Formel ist durch die Eliminierung der Maximum-
funktion moglich. Hierzu miRte sichergestellt werden, dal? die Summe nur Uber die positiven
Werte gebildet wird, also daB u‘d"*U-K>0 gilt. Daher bestimme man a” so, daB u® d* *U=K

gilt. Durch Logarithmieren und Auflésen nach a” erhalt man

()

Nun wahle man a als die kleinste, nicht-negative ganze Zahl, fur die a>a” gilt, und (27) ver-

einfacht sich zu

C {Z@p (- p)"* (U d"™U - K)}Ri“

k=a

:U[i@pka‘ P Rf”“kdn_k} Ri‘”K[i[Ekaa— p)”‘k} (30)

k=a k=a

Der Term in der zweiten Klammer ist die kumulierte Binomialwahrscheinlichkeit @, und der
Term in der ersten Klammer kann ebenso interpretiert werden, wenn man p"=(u/R;)p und
1-p"=(d/R;)(1-p) substituiert:

C=Ud(a;n, p)-R"KD(a;n, p) (31)

Letztendlich stellt sich der Optionswert als gewichtete Differenz zwischen aktuellem Wert des
Underlying und dem auf den Bewertungszeitpunkt abgezinsten Austibungspreis dar. Obwohl
die geschlossene Darstellung von Gleichung (31) von formaler Eleganz ist, liegt der groRte
Nutzen des Binomialmodells in der expliziten, rekursiven Berechnung des vollstdndigen
Baumes, so wie es Gleichung (29) beschreibt. In einer expliziten Bewertung kdnnen diskrete

Objektertrage erfaldt und die Frage nach vorzeitiger Ausiibung in jedem Zeitpunkt gepriift
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werden. Fur das dargestellte Grundmodell existieren zahlreiche Modifikationen fir verschie-

dene Optionscharakteristika®®.

b. Zeitstetige Bewertung

Im Gegensatz zu den zeitdiskreten Bewertungsmodellen zeichnen sich die zeitstetigen Model-
le dadurch aus, dal sie eine kontinuierliche Kursentwicklung des Underlying zugrunde legen.
Das fuhrt zwar prinzipiell zu genaueren Ergebnissen, bedingt jedoch die zusétzliche Annah-
me, dal} das Underlying auch tatsachlich kontinuierlich am Markt gehandelt wird. Im folgen-
den wird das Black-Scholes-Modell**” zur Bewertung eines européischen Call ohne Dividen-
denzahlungen vorgestellt.*® Dieses Modell ist Ausgangspunkt der modernen Optionspreis-

theorie, und die meisten anderen Modelle bauen auf dem dort angewendeten Prinzip auf.

Zuzuglich der oben angefiihrten Bedingung des kontinuierlichen Handels gelten die bereits im
Binomialmodell gemachten Annahmen. Die Grundidee der Bewertung ist, dal} die Rendite
eines risikolosen Hedgeportfolios H in einem Markt ohne Arbitragegelegenheiten gleich dem

risikolosen Zins r sein muf:*%

d?H =rdt bzw. dH =rHdt (32)
Der Vorteil dieses Ansatzes liegt wiederum darin begrindet, dal’ die Risikopraferenz von In-
vestoren nicht bertcksichtigt werden muB. Das Hedgeportfolio wird aus dem Leerverkauf
eines Call C auf das Underlying und einem Anteil des Underlying U konstruiert (siehe (33)).
Dieser Anteil bestimmt sich aus dem sogenannten Optionsdelta (Hedge-Ratio), das aus der

partiellen Ableitung des Call-Wertes nach dem Kurs des Underlying gebildet wird:

H=-C+ EU (33)
oU

So gilt fur die Wertanderung des Portfolios in einem infinitesimalen Zeitintervall:

dH =—dc + %€ qu (34)
ou

1% vgl. HULL (Options 2000), S. 395ff.

%7 v/gl. BLACK/SCHOLES (Pricing 1973). Wesentlichen Einflug auf die Entwicklung des Modells hatte MERTON, der
fast zeitgleich zur Veroffentlichung von BLACK/SCHOLES die Erweiterung des Modells samt einer alternativen Herlei-
tung veréffentlichte. Vgl. MERTON (Theory 1973).

%8 Die Darstellung erfolgt in Anlehnung an HULL (Options 2000), S. 218 — 252.

%9 |m Unterschied zum bisher verwendeten risikolosen Zins i ist r ein stetiger Zins. d bezeichnet im folgenden keinen
»down*“-Faktor mehr wie im vorhergehenden Abschnitt, sondern ist in der tiblichen Verwendung als infinitesimale Diffe-
renz zu verstehen.
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Unterldgen sowohl der Call als auch das Underlying derselben Unsicherheitsquelle, dann
flhrte diese Konstruktion flr den Augenblick der Betrachtung zu einem risikolosen Portfolio:
Eine durch die Unsicherheitsquelle verursachte Kursanderung des Underlying in einem (infi-
nitesimal kleinen) Zeitintervall wiirde genau durch eine entgegengesetzte Verdnderung des
Call-Wertes kompensiert; die Wertentwicklung des Portfolios wére damit unabhangig von der
beschriebenen Unsicherheitsquelle. Daher ist zundchst ein Blick auf die Modellierung der
unsicheren Kursentwicklung des Underlying notwendig. Dabei wird unterstellt, dal3 die Mo-

mentanrendite des Underlying einem verallgemeinerten Wiener-ProzeR**° folgt:

dTU=,udt+0'dZ (35)
In dieser Gleichung ist & der Erwartungswert und o die Standardabweichung der (stetigen)
Rendite des Underlying. Der Term dz représentiert einen einfachen Wiener-ProzeR, der sich
zum einen dadurch auszeichnet, dal3 die Werte von zwei aufeinanderfolgenden Intervallen dt
unabhéngig voneinander sind, und der zum anderen einer Normalverteilung mit dem Erwar-
tungswert null sowie einer mit der L&nge des Zeitintervalls linear zunehmenden Varianz folgt.

Die Unsicherheit der Entwicklung wird also in dz modelliert:
dz = e/dt mit &=N(0,1) (36)

Aus (35) und (36) geht hervor, dall die Momentanrendite normalverteilt ist, wohingegen der

Kurs des Underlying als log-normalverteilt angenommen wird:

dU =uUdt+oU dz (37)

Um von der Kursentwicklung des Underlying auf die Wertentwicklung der Option zu schlie-
Ren, bedient man sich des Ito-Lemmas. Durch dieses Lemma wird eine Funktion beschrieben,
die abh&ngt von der Zeit und einer Grolie, die einem Ito-ProzeR folgt. Da der verallgemeinerte
Wiener-Prozel ein Sonderfall eines Ito-Prozesses ist, 14/t sich das Lemma in diesem Fall an-

wenden, und es ergibt sich fur die Wertanderung des Call:

—uJ +—+—=

2
dc - oC oC 1 0%*C
oU ot 20U?

oU? dt+§08dz (38)
0S

In Gleichung (38) zeigt sich, dal} der Call genau wie das Underlying der Unsicherheitsquelle

dz unterliegt, und wenn man nun (38) und (37) in (34) einsetzt, dann wird deutlich, dafl3 fur

das Intervall dt dieses Portfolio tatsachlich risikolos ist, da der Term dz eliminiert wird:

140 verallgemeinerter Wiener-ProzeR: dx=adt+bdz mit a, b=const.
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2
dH:[—ﬁ—l‘a Co-zuzjdt (39)

Macht man nun von der Annahme Gebrauch, daR sich ein risikoloses Portfolio auch zum risi-
kolosen Satz verzinsen muf} (ansonsten wéren risikolose Arbitragegewinne mdglich), dann
setze man (39) und (33) in (32) ein:

2
(—ﬁ—la ¢ azuz]dt:r[—c +%Ujdt

ot 26U?
bzw
2
e iloy:0C o (40)
ot ou 2 ouU?

Das ist die partielle Differentialgleichung des Black-Scholes-Modells. Sie liefert nicht nur fur
den hier betrachteten Fall eines europdischen Call ohne Dividendenzahlungen eine Ldsung,
sondern hat viele Losungen. Die konkreten Ldsungen lassen sich mit Hilfe der jeweiligen
Nebenbedingungen ermitteln, deren wichtigste fur den européischen Call der Wert am Fallig-

keitszeitpunkt ist:

C =max(0;U — K) (41)
BLACK und SCHOLES haben die Losung der Differentialgleichung unter der Nebenbedin-
gung (41) auf die Losung der physikalischen Warmeleitgleichung zurtickgefuhrt, deren Lo-

sung bereits bekannt war.**! Fiir den Wert des Call folgt schlieRlich:

C=U,N(d,) - Ke""N(d,) (42)
mit
’ U, /K)+ (r+o?12)T
' oVT
InU, /K)+(r-o?/2)T
d, =——0 =d, —oT
2 O'\/? 1

In diesen Gleichungen ist Uy der aktuelle Kurs des Underlying, K der Ausibungspreis, T die
Restlaufzeit der Option und N die Standardnormalverteilung. Die Volatilitdt des Underlying
wird durch o repréasentiert und als Standardabweichung der logarithmierten Renditen des Un-

derlying berechnet.

% vgl. BLACK/SCHOLES (Pricing 1973), S. 643f.
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Auffallig ist die Ahnlichkeit der Gleichungen (42) und (31) — es laRt sich zeigen, daB das Bi-

142 Mehr noch als das

nomialmodell gegen das zeitstetige Black-Scholes-Modell konvergiert.
auf eine geschlossene Bewertungsgleichung (31) verdichtete Binomialmodell unterliegt das
Black-Scholes-Modell engen Grenzen des Anwendungsbereiches. Zwar ermdglichen zahlrei-
che Modifikationen und Erweiterungen, andere Optionscharakteristika zu erfassen, dafiir muf3
jedoch i.d.R. trotz der grundsatzlichen Ahnlichkeit die entsprechende partielle Differential-
gleichung neu aufgestellt und vor allem geldst werden. Ansatzpunkt fir Veranderungen kon-
nen prinzipiell alle Annahmen sein: Es kdnnen andere Optionsarten, Objektertrage, stochasti-
sche Zins- und Volatilitatsverlaufe, verandertes Austibungsverhalten sowie andere Kursver-
laufe angenommen werden. Der unterstellte Kursverlauf ist von der Art des Underlying ab-
hangig, und selbst fir Aktien wird die zuvor unterstellte Log-Normalverteilung kritisch disku-

tiert.143

Daher spielen Veranderungen der Kursverlaufshypothesen, also der zugrunde liegen-
den stochastischen Prozesse, eine wichtige Rolle in der Modellierung des jeweiligen Un-
derlying. Beispielsweise sind als Sonderfall eines verallgemeinerten Wiener-Prozesses soge-
nannte Mean-Reverting-Prozesse zu nennen. In solchen Prozessen wird unterstellt, dal sie
langfristig immer um einen Mittelwert schwanken. Typisches Anwendungsgebiet fiir solche
Prozesse sind Rohstoffpreise. *** Einer anderen ProzeRklasse zuzurechnen sind Sprung-
Prozesse, in denen unterstellt wird, dal in unregelmaRigen Abstanden diskrete Spriinge im
Kursverlauf auftauchen; solche Verlaufe werden mit Poisson-Verteilungen modelliert.*** Ein
Anwendungsgebiet fur solche Sprungprozesse konnte eine bessere Modellierung von Aktien-

kursen sein, da diese z.B. bei Gewinnwarnungen diskrete Spriinge aufweisen.

Alle Modellannahmen sind letztendlich immer vom betrachteten Underlying und der Art der
Option abhéangig. Da Realoptionen nicht standardisiert sein konnen, sondern individuelle Cha-
rakteristika besitzen, sind allgemeine Bewertungsformeln nur bedingt anwendbar. Fir eine
ganze Reihe von ,,Grundproblemen* existieren Losungsansatze, und im konkreten Bewer-
tungsfall ist zu prifen, ob die Verwendung eines solchen Ansatzes eine zuléssige Vereinfa-
chung darstellt. Eine ausfiihrliche Darstellung von Ldsungen zu verschiedenen Grundproble-
men geben beispielsweise TRIGEORGIS und DIXIT/PYNDICK.' In vielen Fallen ist eine
exakte Losung nicht moglich, entweder weil das Problem nicht auf eine partielle Differential-

gleichung zurlckgefuhrt werden kann oder weil diese nicht mehr analytisch zu l6sen ist. In

142 v/gl. COX/RUBINSTEIN (Options 1985), S. 204ff.

143 vgl. OEHLER/UNSER (Risikomanagement 2001), S. 87.

144 vgl. DIXIT/PYNDICK (Uncertainty 1994), S. 74.

145 vgl. DIXIT/PYNDICK (Uncertainty 1994), S. 85.

146 vgl. DIXIT/PYNDICK (Uncertainty 1994), S. 135 — 428; TRIGEORGIS (Real Options 1996), 203 — 226.
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solchen Situationen sind numerische Naherungsverfahren nitzlich, zu denen auch das explizi-

te Binomialmodell zihlt.**’

Dieses Vorgehen ist zwar weniger elegant und vor allem nicht so
exakt, aber sehr méachtig. Neben dem hohen mathematischen Aufwand solcher Verfahren

bleibt die Hauptschwierigkeit jedoch auch hier die problemadéaquate Modellierung.

3. Qualitative Analyse

Optionen kdnnen mit Hilfe von Kennzahlen analysiert werden, die nach HAUCK in statische,
finanzmathematische und volatilitatsbezogene Kennzahlen differenziert werden konnen.**® In
diesem Abschnitt werden nur die finanzmathematischen Kennzahlen (Sensitivitatskennzah-
len) betrachtet, mit denen sich qualitative Unterschiede zwischen Optionsbewertung und kapi-
talwertorientierten Bewertungsverfahren verdeutlichen lassen. Auch wenn das Black-Scholes-
Modell nicht allgemein auf alle Optionstypen anwendbar ist, so besitzt das zugrunde liegende
Prinzip Allgemeingultigkeit und wird auch durch die zuvor aufgezeigten Modifikationen nicht

beeintrachtigt."*®

Das erlaubt, formal aus dem Black-Scholes-Modell abgeleitete, qualitative
Aussagen als repréasentativ fir die Optionspreistheorie anzusehen, so dal die Ergebnisse die-
ser Analyse auch flr Realoptionen gelten. Ausgangspunkt der Analyse ist die Bewertungs-
gleichung (42), deren partielle Ableitungen die Sensitivitatskennzahlen ergeben, aus denen

hervorgeht, wie sich der Optionswert in Abhéngigkeit von den einzelnen Variablen dndert:

Kurs der Underlying Uo: A, :%: N(d,) mit0 <Ac<1
0

Das Delta des Call Ac zeigt die Abhangigkeit des Optionswertes von der Kursentwicklung des
Underlying auf. Beinhaltet die (Real-)Option, wie im Falle eines Call, das Recht, einen zu-
kinftig mit dem Underlying verbundenen Zahlungsstrom zu nutzen, dann ist das Delta immer
groRer null, d.h. dal der Optionswert c.p. mit steigendem Kurs des Underlying zunimmt.
Liegt umgekehrt, wie bei einem Put, der Option das Recht zugrunde, einen zukunftigen Zah-

lungsstrom abzugeben, so sinkt c.p. der Optionswert mit steigendem Kurs des Underlying.
.. . . oC _ T 150
Ausuibungspreis K: 8—K_—e N(d,)<0

Der Wert eines Call sinkt c.p. mit steigendem Austbungspreis: Das Recht, zukinftig in ein

Investitionsobjekt investieren zu dirfen, verliert mit Zunahme der Investitionsauszahlung an

1

N

7 Vgl. HULL (Options 2000), S. 16ff; TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 306ff.

148 vgl. HAUCK (Optionspreise 1991), S. 228.

149 vgl. NIPPA/PETZOLD (Okonomische 2000), S. 21.

150 |m originaren Modell wird diese Betrachtung nicht vorgenommen, da K als konstant angenommen wird.

[SA -
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B. Der Realoptionsansatz als Kalkiil der Unternehmensbewertung 50

Wert. Ein Put hingegen gewinnt c.p. mit steigendem Austibungspreis an Wert, da der Inhaber

des Put dann einen hoheren Preis flr die abzugebenden Zahlungsstréme erzielen kann.

Risikoloser Zins r: P :aa—c =TKe " N(d,)>0
r

Durch das Rho wird die Abhangigkeit der Option vom risikolosen Zins erfalst. Der Wert eines
Call nimmt c.p. mit steigendem Zinssatz zu. Entgegen den Erwartungen aufgrund der Kapi-
talwertmethode gewinnt damit die Mdglichkeit, in der Zukunft eine Investition vornehmen zu
kdnnen, mit steigenden Zinsen an Wert. Eine zukinftige Investitionsauszahlung wird mit
steigenden Zinsen stérker abgezinst, so dal} der Wert des Call steigt. Die c.p.-Bedingung ist in
diesem Fall jedoch sehr streng und dirfte insbesondere bei realen Investitionsobjekten mei-
stens nicht erfullt sein: Der Wert des realen Investitionsobjektes, also der Barwert der zukiinf-
tigen Ruckflisse, dirfte durch die Zinsédnderung nicht beeinflult werden, wenn die c.p.-
Bedingung halten soll. Entgegengesetzt verhalt sich eine als Put konzipierte Option (jedoch
mit denselben VVorbehalten) und verliert c.p. mit einer Zinserhdhung an Wert.

oC _U,N'(d)o
oT 2T

Die Kennziffer Theta beschreibt die Abh&ngigkeit des Optionswertes von der Restlaufzeit.

Restlaufzeit T: (-1)0. = +rke""N(d,) >0

Ungeachtet der Art der Option nimmt der Optionswert c.p. mit sinkender Restlaufzeit ab; der
Zeitwert der Option sinkt: Der Wert einer Option besteht aus dem inneren Wert, der aus der
Differenz von aktuellem Kurs des Underlying und Ausubungspreis gebildet wird, sowie dem
Zeitwert. Am Félligkeitstermin ist der Zeitwert null. Das Sinken des Zeitwertes im Zeitablauf
kann so erklart werden, daB sich das Ausmal} einer mdglichen positiven Entwicklung immer
weiter verringert, da immer weniger Zeit fur diese Entwicklung bleibt.

oC

oo

Volatilitat o: ¢, =¢p = U,~TN'(d,) >0

Fur alle Optionstypen gilt, dal? ihr Wert c.p. positiv mit der Volatilitat korreliert ist. Die Vola-
tilitat ist im origindren Modell als Standardabweichung der logarithmierten Renditen und da-
mit als ein zweiseitiges Risikomal definiert, was die Moglichkeit der positiven wie der nega-
tiven Entwicklung gleichermalen erfalit. Aufgrund der asymmetrischen Risikostruktur einer
Option fuhrt das schlieflich dazu, dafl die Gewinnmdglichkeiten steigen, wohingegen die

Verlustmdglichkeiten begrenzt sind. Dadurch ergibt sich ein grundlegender Unterschied der

151 Im originaren Modell wird diese Betrachtung nicht vorgenommen, da cals konstant angenommen wird.
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B. Der Realoptionsansatz als Kalkiil der Unternehmensbewertung 51

Optionsbewertung zu traditionellen Bewertungsverfahren: Risiko wirkt werterhohend. Jedoch
ist Risiko natdrlich nicht per se werterhdhend, so dal3 im folgenden analysiert werden muB, in

welchen Situationen tberhaupt Realoptionen vorliegen und wie diese strukturiert sind.

Il. Systematisierung und Eigenschaften von Realoptionen

Bisher standen allgemeine Charakteristika von Optionen im Mittelpunkt der Betrachtung, und
Realoptionen wurden sehr abstrakt als ein bedingter Anspruch auf zukiinftige Zahlungsstrome
realer Investitionsobjekte behandelt. Daher werden Realoptionen im folgenden differenziert
betrachtet und analysiert. Zunéchst identifiziert und systematisiert Abschnitt B.11.1 die ver-
schiedenen Arten von Realoptionen, bevor spezielle Charakteristika von Realoptionen in Ab-
schnitt B.11.2 aufgegriffen und diskutiert werden. Diese Diskussion bezieht sich zunachst auf
isolierte Realoptionen. Da mit einem zukinftigen Zahlungsstrom jedoch mehrere Realoptio-

nen verbunden sein kénnen, analysiert Abschnitt B.I11.3 mogliche Interaktionen.

1. Typologie

In Analogie zu Finanzoptionen wurden bisher die Begriffe Call und Put auch fir Realoptio-
nen verwendet. Ferner wurde bei der Einflihrung von Realoptionen im Abschnitt A.111.2. zwi-
schen Wachstums- und Flexibilitatsoptionen unterschieden. Diese Differenzierung ist in der
Literatur relativ weit verbreitet, jedoch begrifflich nicht sehr prézise, da letztendlich mit jeder

152 Der entschei-

Realoption Flexibilitdt im Sinne eines Handlungsspielraumes verbunden ist.
dende Unterschied scheint zu sein, daR Flexibilitatsoptionen die Mdglichkeit der Nutzung
gegebener Handlungsspielraume bieten, wahrend sich Wachstumsoptionen auf die Schaffung
zukunftiger Handlungsspielraume beziehen. In der zuvor gewéhlten Terminologie (Abschnitt
A.111.2.) erweitern Wachstumsoptionen den existierenden Strategienraum und seien daher als
strategische Optionen definiert.>® Flexibilitatsoptionen kénnen dann als Méglichkeit der
Nutzung dieses Strategienraumes aufgefalit werden und seien daher als operative Optionen
bezeichnet.™>* Den operativen Optionen werden verschiedene konkrete Typen zugeordnet, die

in Anlehnung an Finanzoptionen noch einmal in Investitionsoptionen (ahnlich zu Calls) und

152 Zur grundsétzlichen Systematisierung nach Wachstums- und Flexibilitdtsoptionen vgl. z.B. HOLST/WALL (Realoptio-
nen 1998), S. 7; KILKA (Realoptionen 1995), S. 37; SCHAFER (Unternehmensinvestitionen 1999), S. 389. Da allen Re-
aloptionen ein Handlungsspielraum gemein ist, charakterisieren KUHN/FUHRER/

JENNER (Reale Optionen 2000), S. 47, diese auch als Warteoptionen.

158 Diese Definition ist strikt zu trennen von der pauschalen Bezeichnung von Realoptionen als strategischen Optionen. Fiir
ein derartiges, nicht weiter fundiertes Vorgehen vgl. z.B. LIEBLER (Strategische Optionen 1996), S. 64ff.

154 Vergleichbare Terminologien finden sich bei KOCH und MOSTOWFI, die jedoch beide von der hier gewahlten Abgren-
zung etwas abweichen. Vgl. KOCH (Unternehmensbewertung 1999), S. 92f; MOSTOWFI (Bewertung 2000), S. 74f.
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B. Der Realoptionsansatz als Kalkiil der Unternehmensbewertung 52

Desinvestitionsoptionen (ahnlich zu Puts) unterteilt werden koénnen, so dal’ sich schlieRlich

folgende Systematisierung ergibt:

Strategische Optionen ] call® Aufschub ]

Investition Erweiterung |

[ — Wiedereroffnung ]
Wechsel ]

Operative Optionen

Einschrankung

Desinvestition Stillegung

,Put® Abbruch

Abbildung 11:  Typologie von Realoptionen

Der Unterschied zwischen strategischen und operativen Optionen besteht aufgrund dieser
Systematisierung in der Art des jeweiligen Underlying. Einer operativen Option liegt direkt
ein reales Investitionsprojekt zugrunde. Mit diesem ist eine zukinftige Entscheidung verbun-
den, so daB in der Zukunft ein Handlungsspielraum wahrgenommen werden kann. Dieser
Handlungsspielraum existiert bereits und ist Teil des Strategienraumes. Im Gegensatz dazu ist
das Underlying einer strategischen Option eine weitere (operative oder strategische) Option.
Eine strategische Option erdffnet neue Handlungsspielrdume und erweitert so den bereits be-
stehenden Strategienraum. Der Wert einer strategischen Option ergibt sich aus dem Biindel
zukiinftiger Folgeoptionen und Investitionsmoglichkeiten, die sich aus einer gegenwartigen
Investition ergeben konnen.™® Ein typischer Fall, in dem strategische Optionen auftauchen,
sind z.B. Investitionen in Forschung und Entwicklung: Ob und wann marktfahige Produkte
entstehen, ist nicht klar, aber durch die Investition in Forschung und Entwicklung wird erst
die Grundlage einer zukunftigen Investitionsmoglichkeit in die Produktion eines noch zu ent-
wickelnden Produktes gegeben. Strukturiert man einen EntwicklungsprozeR in aufeinander
aufbauenden Stufen, nach denen jeweils tber die Weiterfiihrung der Entwicklung entschieden
wird, dann stellt sich dieser Prozel3 als Folge von strategischen Optionen dar. Eine solche
Folge von Optionen ist aufgrund der immanenten Entscheidungsmaoglichkeiten wertvoller als

155 vgl. KESTER (Growth 1984), S. 155.
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B. Der Realoptionsansatz als Kalkiil der Unternehmensbewertung 53

ein Entwicklungsprozel3, in dem diese Optionen nicht vorhanden sind. Die angemessene Be-

wertung dieses mehrstufigen Prozesses ist nur mit Hilfe der Optionspreistheorie moglich™®.

Operative Optionen beinhalten das Recht, Entscheidungen beziiglich eines konkreten, realen
Investitionsobjektes zu verschieben, um diese abhangig von in der Zukunft eintretenden Um-
weltzustanden zu treffen.’®” Im Fall der Aufschuboption wird die Durchfiihrung eines Inves-
titionsvorhabens verzogert, um durch zusatzliche Informationen den erwarteten Kapitalwert
dieser Investition besser einschétzen zu kdnnen. Dadurch erhoht sich die Qualitat der Investi-
tionsentscheidung. Im Falle einer negativen Entwicklung kann auf die Investition vollstandig
verzichtet bzw. so lange gewartet werden, bis die Durchfihrung wieder vorteilhaft ist. Wie
lange ein Aufschub tUberhaupt mdglich und sinnvoll ist, hdngt zusétzlich davon ab, ob das
Recht zu investieren exklusiv dem Unternehmen zusteht oder ob andere Unternehmen dieses
Recht auch wahrnehmen kodnnen. Die Ausiibung einer nicht-exklusiven Option durch ein Un-
ternehmen fiihrt zu sinkenden Optionswerten fur andere Unternehmen, die diese Option eben-
falls besitzen. Eine Aufschuboption ist im Prinzip eine Call-Option auf den Bruttokapitalwert
einer geplanten Realinvestition, wobei die erforderliche Investitionsauszahlung dem Aus-
ubungspreis entspricht. Eine explizit vorgegebene Restlaufzeit existiert i.d.R. nicht, ist aber in

Zusammenhang mit zeitlich befristeten Patenten oder Lizenzen denkbar.

Im Gegensatz zur Aufschuboption kommt eine Erweiterungsoption erst zum Tragen, wenn
das Investitionsobjekt bereits existiert. Diese Option ermdglicht einem Unternehmen die Er-
héhung des Projektumfangs (Erweiterung des Investitionsobjektes), um z.B. auf eine gestie-
gene Nachfrage reagieren zu konnen. Der Vorteil einer Erweiterungsoption liegt darin, daf}
ein Unternehmen zundchst nur ein kleineres Engagement einzugehen braucht und damit we-
niger risikoexponiert ist: Im Falle einer negativen Entwicklung ist der Verlust geringer, und
an einer positiven Entwicklung kann das Unternehmen durch eine Erweiterungsinvestition
trotzdem voll partizipieren. Der Preis dieses Vorteils ist die Optionspramie, die in diesem Fall
aus dem zusétzlichen Aufwand entsteht, daB die Investition erweiterbar sein muf3 — es entsteht

beispielsweise ein hdherer Planungsaufwand.

Ahnlich aufgebaut wie Erweiterungsoptionen sind Wiedereréffnungsoptionen, denen eine
Stillegung des betroffenen Investitionsprojektes vorausgegangen sein muf3. Eine Wiedereroff-

nungsoption bietet die Moglichkeit, gegen Zahlung der variablen Kosten die entsprechenden

1% vgl. JAGLE (Shareholder value), S. 284.

157 Die Unterscheidung nach verschiedenen operativen Optionen erfolgt in Anlehnung an TRIGEORGIS (Real Options
1996), S. 10ff.
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Riickflisse wieder zu erhalten. So haben auch vortibergehend stillgelegte Produktionsanlagen
einen Wert, namlich den, daR sie bei positiver Umweltentwicklung wieder in Betrieb genom-

men werden kdnnten.

Etwas anders als die bisher betrachteten Investitionsoptionen sind Wechseloptionen aufge-
baut. Mit einem Investitionsobjekt ist eine Wechseloption verbunden, wenn es die Mdglich-
keit bietet, Input- oder Outputfaktoren zu variieren. Wechseloptionen erfassen die Flexibilitat
von Produktionssystemen: Geht man beispielsweise davon aus, dal3 in einem Produktionssy-
stem zwei Inputfaktoren vollstandig substitutional sind, dann ist es vorteilhaft, den jeweils
relativ glinstigeren zu verwenden. Die Wechseloption ist ein Call auf den durch einen Wech-
sel der Inputfaktoren entstehenden Preisvorteil, wobei der Austbungspreis die mit einem
Wechsel verbundenen Umstellungskosten représentiert. Der Wert dieser Option liegt um so
hoher, je starker die Preise der beiden Inputfaktoren negativ korreliert sind, da die Schwan-

kung des relativen Preisvorteils die Volatilitat des Underlying ist.

Die Desinvestitionsoptionen korrespondieren weitgehend mit den gerade dargestellten Inves-
titionsoptionen, aufler der Wechseloption, die auf Seiten der Desinvestitionsoptionen keine
Entsprechung findet. Die Option einer voribergehenden Stillegung fiihrt bei Ausiibung
zwangslaufig zu einer entsprechenden Wiedereroffnungsoption. Der Wert einer Einschran-
kungsoption ist umgekehrt zu einer Erweiterungsoption darin zu sehen, dal3 der Projektum-
fang schrittweise nach unten angepaRt werden kann.*® Sind beide Optionsarten, Einschran-
kung und Erweiterung, mit einem Investitionsobjekt verbunden, ermdglichen sie eine optima-
le Kapazitatsanpassung. Die Abbruchoption bedeutet schlieRlich das Recht einer vorzeitigen
Projektbeendigung. Voraussetzung fir die Existenz einer solchen Option ist nattrlich, dal}
dem Abbruch keine rechtlichen oder sonstigen vertraglichen Bindungen entgegenstehen. Ist
diese Bedingung erfillt, bezieht die Abbruchoption ihren Wert aus dem mdglichen Liquida-
tionserlds™*® der Realinvestition: Sie kann als Put auf den Nettokapitalwert der bestehenden
Investition mit dem Liquidationswert als Austbungspreis aufgefalst werden. Bei der Aus-
Ubung ist zu berticksichtigen, daR alle anderen mit dieser Investition verbundenen Realoptio-

nen vernichtet werden.

Reale Investitionsobjekte sind oft mit einer ganzen Reihe teilweise aufeinander aufbauender
Realoptionen verbunden. Solche Optionen auf Optionen bzw. allgemein verbundene Optionen
werden als ,,compound options* (Verbundoptionen) bezeichnet. Die hier dargestellten

158 \/gl. TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 11f.
15 Auch der Gewinn aus einer alternativen Verwendung sei hier als Liguidationserlds aufgefait.
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Grundtypen sind hingegen isoliert betrachtete Idealtypen, die somit eine Vereinfachung der
Realitat darstellen. Insbesondere die Aufschuboption durfte isoliert kaum zu finden sein, da
sie als Option auf ein Investitionsobjekt indirekt immer auch eine Option auf mit diesem In-
vestitionsobjekt verbundene Optionen ist. Das ist wohl auch der Grund, warum die Auf-
schuboption teilweise nicht zu den operativen, sondern zu den strategischen Optionen gezahlt
wird.*® M.E. ist die isoliert betrachtete Aufschuboption jedoch eindeutig operativer Natur:
Sie bezeichnet einen durch die Planung der Investition vorgegebenen Handlungsspielraum.

Der Strategienraum selbst wird durch diese Option nicht erweitert.

Zur zeitstetigen Bewertung werden die isolierten Optionstypen entsprechend der obigen Cha-
rakterisierung als Investitions- oder Desinvestitionsoption meist in Anlehnung an Finanztitel
als Calls bzw. Puts modelliert; in einigen Féllen werden jedoch bereits Grundtypen (z.B.
Wachstumsoption, Wechseloption) als komplexere Verbundoptionen modelliert. So basiert
die Bewertung isolierter Realoptionen zwar grundsétzlich auf dem Prinzip des Black-Scholes-
Modells, aber nur selten ist das flr Finanzoptionen entwickelte Instrumentarium direkt tber-
tragbar, so daB eigenstdndige Bewertungsmodelle entwickelt werden missen. Einen umfas-
senden Uberblick Gber die in der Literatur diskutierten Ansétze zur Bewertung der Grundty-
pen gibt TRIGEORGIS.* Problematisch fiir die praktische Anwendbarkeit des Realoptions-
ansatzes ist, dal? selbst diese Modelle den Erfordernissen realer Investitionsobjekte haufig

nicht gerecht werden.

2. Besondere Charakteristika isolierter Realoptionen

Realoptionen sind in Analogie zu Finanzoptionen definiert worden. Neben den damit verbun-
denen Problemen der Definition und praktischen Ermittlung der relevanten Grélien (Wert des
Underlying, Austibungspreis etc.) sind dieser Analogie konzeptionelle Grenzen gesetzt, die
von den besonderen Charakteristika der Realoptionen herriihren. Als wesentliche konzeptio-
nelle Unterschiede sind im Rahmen der Bewertung der Grad der Exklusivitat und die Fun-
gibilitat von Realoptionen besonders zu beachten.'®?

Stehen Finanzoptionen einem einzigen Inhaber exklusiv zu, so ist das bei Realoptionen nicht
zwangslaufig der Fall: Strategische Optionen und Aufschuboptionen stehen theoretisch nicht
nur einem einzigen Inhaber zu, sondern solche Optionen kénnen von verschiedenen Inhabern

gleichzeitig gehalten werden, d.h. sie sind nicht exklusiv. Beispielsweise entwickeln zwei

180 yv/gl. MOSTOWFI (Bewertung 2000), S. 75.
181 v/gl. TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 2f.
162 v/gl. TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 127ff.
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Produzenten unabhéngig voneinander ein neues Produkt, entschlielen sich aber, mit der
Markteinfiihrung wegen der schlechten konjunkturellen Lage zu warten. Sie besitzen damit
beide eine Aufschuboption auf dieselben zukiinftigen Umsitze. Ubt nun einer seine Auf-
schuboption aus und fihrt das Produkt ein, dann verliert die Option des anderen an Wert. All-
gemein gilt, daR sobald einer der Inhaber einer nicht exklusiven Option seinen Anteil der Op-
tion auslbt, der Wert der anderen Optionsanteile zwangslaufig negativ beeinflut wird. Im
Gegensatz dazu sind Optionen, die einem Inhaber exklusiv zustehen, unabhangig vom Verhal-
ten anderer Marktteilnehmer. Zwischen den beiden extremen Formen der vollstdndigen Ex-
Klusivitat und der Situation, dal} eine Option allen Marktteilnehmern gleichermalien zusteht,
sind Mischformen maoglich. Entscheidend fir den Wert und die Ausilibungsstrategie einer
Realoption ist daher der Grad der Exklusivitat. Zusatzlich zum aktuellen Exklusivitatsgrad ist
die weitere Entwicklung der Exklusivitat von Bedeutung: Liegt z.B. die oben angefuihrte Auf-
schuboption zuné&chst vollig exklusiv einem einzigen Produzenten vor, so dal} nur er in der
Lage ist, das neu entwickelte Produkt einzufiihren, dann kdnnte die Exklusivitét in der Zu-
kunft dadurch gemindert werden, dal? ein Wettbewerber ein &hnliches Produkt entwickelt. Der
Wert der Aufschuboption des ersten Produzenten sinkt, da seine Option nicht mehr exklusiv
ist, sondern ein Wettbewerber eine dhnliche Option besitzt. Zusétzlich zum aktuellen Exklusi-
vitatsgrad ist daher die Marktform bei der Bewertung zu beriicksichtigen:*®® Es ist anzuneh-
men, dal} der Wert von Realoptionen c.p. in Markten vollkommener Konkurrenz mit freiem
Marktzugang am niedrigsten und in Monopolmarkten am héchsten ist.*** In Monopolmarkten
ist mangels Konkurrenz im Prinzip jede Option exklusiv, wohingegen in Mérkten vollkom-
mener Konkurrenz selbst urspriinglich exklusive Optionen ohne besonderen, beispielsweise

rechtlichen Schutz ihre Exklusivitat schnell verlieren werden.

Ist eine Realoption nicht (mehr) exklusiv, dann riickt die Frage nach der optimalen Auslibung
in den Mittelpunkt: Die Austibung wird optimal, sobald die Kosten des Abwartens den Wert
der Option Ubersteigen. Neben tatséchlich anfallenden Kosten zur Aufrechterhaltung der Op-
tion umfassen die Kosten des Abwartens vor allem Opportunitatskosten in Form entgangener
Einzahlungen. Fur diese Betrachtung muf das Konkurrenzverhalten modelliert werden. Hier-
zu sind drei Vorgehensweisen denkbar:'® Zum ersten konnte das Konkurrenzverhalten als
deterministisch und nicht beeinfluBbar angenommen werden, so dal} feststeht, wann und in

welchem Umfang sich der Optionswert vermindern wird. In der Optionsbewertung kénnen

182 vgl. KESTER (Growth 1984), S. 159.
164 v/gl. BERNHARD (Unternehmensbewertung 2000), S. 50f.
185 v/gl. TOMASZEWSKI (Unternehmenserwerb 2000), S. 153.
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solche Wertminderungen wie erwartete Dividendenzahlungen auf Aktien behandelt werden.
Erheblich schwieriger gestaltet sich die Modellierung im zweiten Fall, in dem das Konkur-
renzverhalten zwar auch als deterministisch, jedoch beeinfluBbar unterstellt wird, d.h. es ist
bekannt, daB ein bestimmter Konkurrent einen Optionsanteil halt. Gleichzeitig sind auch die
Konsequenzen der Auslibung dieses Anteils bekannt, und es wird angenommen, dal} der Kon-
kurrent durch das eigene Verhalten (z.B. auf Oligopolmarkten) beeinfluf3t wird. In einer sol-
chen Situation ist die Modellierung unter Einbeziehung spieltheoretischer Elemente vorzu-
nehmen. Im letzten Fall wird schlieBlich unterstellt, daR das Konkurrenzverhalten nicht mehr
deterministisch sondern stochastisch ist, d.h. die Wertminderung einer Option durch Konkur-
renzverhalten folgt einem stochastischen ProzeR. Zur Modellierung scheinen Sprungprozesse
geeignet. Diese muRten kombiniert werden mit den Prozessen zur Beschreibung der Kursent-
wicklung des Underlying, so dal3 Gber einen stochastischen ProzeR das Underlying, die Ex-
klusivitat und die Marktform beschrieben wiirden.*®® Auch in diesem Fall stellt sich die Frage

nach der praktischen Anwendbarkeit.

Nicht nur aufgrund der eingeschrankten ExKklusivitat sondern auch aufgrund der nicht mogli-
chen Standardisierung sind Realoptionen i.d.R. nicht eigenstandig handelbar. Eine Ausnah-
me kann vorliegen, wenn eine Realoption ein verbrieftes Recht darstellt (z.B. eine Lizenz). In
allen anderen Féllen konnen Realoptionen nur zusammen mit dem zugrundeliegenden Investi-
tionsobjekt gehandelt werden. Dieser Handel durfte aufgrund des wenig perfekten Marktes
mit hohen Kosten verbunden sein, so daB letztendlich die meisten Realoptionen als nicht han-
delbar angenommen werden konnen.'®” Das bedeutet, daf aus der Option selbst kein Zah-
lungsstrom gewonnen werden kann, sondern dal? sie tatsachlich ,,nur* eine Bewertung anderer
Zahlungsstréme darstellt: Die Funktion von Realoptionen ist in erster Linie die optionstheore-
tisch fundierte Bewertung von Handlungsspielrdumen. Daraus darf nicht geschlossen werden,
der Wert einer Realoption misse aufgrund der mangelnden Fungibilitat eigentlich niedriger
sein als durch die fir handelbare Finanzoptionen entwickelte Optionspreistheorie berechnet.
Der Wert ist richtig, er ist allerdings kein Preis. Bedeutung fiir den Wert einer Realoption be-
kommt die mangelnde Handelbarkeit nur in Zusammenhang mit der mangelnden Exklusivitat:
Droht die Austibung einer nicht exklusiven Realoption durch einen anderen Inhaber, dann ist

dem Wertverlust nur durch die eigene vorzeitige Ausibung zu begegnen, nicht aber durch

188 v/gl. KOCH (Unternehmensbewertung 2000), S. 52.
187 vgl. TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 128.
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Verkauf. Dadurch geht der Zeitwert der Option auf jeden Fall verloren. Dies kénnte jedoch

auch im Falle der Handelbarkeit nur ein Informationsvorsprung verhindern.

3. Interaktionen mehrerer Realoptionen

Die in Abschnitt B.I1.1 vorgestellten Realoptionen sind isoliert betrachtete Grundtypen, die in
der Realitat in dieser Form nur selten vorzufinden sind. Vielmehr ist es wahrscheinlich, daf}
mit einem einzigen Investitionsobjekt mehrere Realoptionen verbunden sind, so dal’ zu kl&ren
ist, ob und wie diese Optionen aufeinander wirken. Unter einer Interaktion sei damit die
Wechselwirkung mehrerer Realoptionen verstanden, die sich auf dasselbe Investitionsobjekt
beziehen. Wechselwirkungen sind deshalb zu erwarten, weil jede Realoption zum einen durch
ihre Existenz und zum anderen durch ihre Auslibung den Wert des Investitionsobjektes ver-
andert. Der Effekt, der durch die blof3e Existenz entsteht, wird auch als Interaktion erster
Ordnung und der Effekt aufgrund der Ausiibung als Interaktion zweiter Ordnung bezeich-
net.'®® Der Effekt erster Ordnung ist darauf zuriickzufiihren, daB jede Option einen nicht-
negativen Wert hat und dieser Wert zum Gesamtwert des Investitionsobjektes beitragt. Erhéht
sich der Gesamtwert des Investitionsobjektes, fuhrt das zu einer Wertdnderung aller anderen
mit diesem Investitionsobjekt verbunden Realoptionen, da diese vom Gesamtwert des Un-
derlying abhéngen. Daher wirkt die Existenz anderer Realoptionen werterhéhend auf Investi-
tionsoptionen (Calls) und wertmindernd auf Desinvestitionsoptionen (Puts).*®® Die Interakti-
on zweiter Ordnung tritt dagegen nicht durch die blo3e Existenz, sondern erst durch Aus-
ubung auf: Durch die Auslibung vorgelagerter Optionen kann sich der Wert des Underlying
veréndern, so dal3 sich auch der Wert nachfolgender Optionen veréndert. Diese beiden Effekte
iiberlagern sich und fiihren dazu, daB Wertadditivitat, also die Aquivalenz von Gesamtwert

und Summe der isoliert betrachteten Einzelwerte, nur in einem Sonderfall vorliegt.

Eine Interaktion wird durch die Wahrscheinlichkeit der gemeinsamen Ausiibung und die
Richtung der Interaktion beschrieben. Im Fall einer positiven Interaktion ist der gemeinsame
Wert groRer als die Summe der Einzelwerte und bei negativer Interaktion kleiner. Vier Fakto-

ren beeinflussen die Interaktion®’®:
e Reihenfolge der Austibung

e Abstand der Auslibungstermine

188 vgl. TRIGEORGIS (Option Interactions 1993), S. 7f.

189 Aus Grinden einer kiirzeren Darstellung seien im folgenden wieder die Begriffe ,,Call“ und ,,Put” fiir die Investitions-
bzw. Desinvestitionsoptionen verwendet.

170 v/gl. TRIGEORGIS (Option Interactions 1993), S. 8.
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e Verhaltnis: Wert des Underlying zum Ausiibungspreis, ,,moneyness*
e Verschiedenartigkeit der Optionen

Zur Analyse grundlegender Interaktionen sei die Betrachtung auf zwei Optionen beschrénkt —
prinzipiell ist sie auf beliebig viele erweiterbar. Ferner sei angenommen, daf die jeweils zwei-
te Option proportional an die Wirkung der ersten angepal’t wird, also einen relativen und kei-
nen absoluten Bezug zum Underlying besitzt.'"* Zunéchst wird klar, daR die Richtung der
Interaktion von der ersten Option, also der Reihenfolge der Ausliibung, abhéngt: Ist die erste
Option ein Call, erweitert dieser bei Austibung den Projektumfang.!”? Daraus folgt direkt eine
Wertsteigerung der zweiten Option, da diese auf einen erweiterten Projektumfang wirkt, d.h.
daf? die Interaktion positiv ist. Umgekehrt wird die Interaktion negativ, wenn die erste Option
ein Put ist und dadurch die Mdoglichkeit einer Verringerung des Projektumfangs besteht. Im
Extremfall wird die auf einen Put folgende Option dadurch wertlos, daf? die Auslibung des Put
das Investitionsobjekt vollstandig beseitigt (z.B. durch eine Liquidationsoption). Allgemein
sei das Ausmal} der jeweiligen Interaktion schematisch am Beispiel eines Call mit dem Aus-

ubungszeitpunkt t;, dem ein Put an t; folgt, erlautert.

In U /

Cra /

Call
In UO | CBasis\ . PBasis >
~
~. t
E,f I
Max [ =~ .

Abbildung 12:  Call-Put-Interaktion”

11 Angenommen die erste Option ist eine Einschrankungsoption (Put), die den Projektumfang halbiert, dann wird der Aus-
ibungspreis der zweiten Option proportional angepalt: Ist die zweite Option z.B. eine Liquidationsoption, dann ware es
unwahrscheinlich, daB ihr Ausiibungspreis noch dem Liquidationswert des vollen Projektumfangs entspricht. Vielmehr
scheint es plausibel, daB sie sich auf den Liquidationswert des durch die erste Option eingeschrankten Projektumfangs
bezieht.

172 Hier seien nur solche Optionen betrachtet, deren Austibung sich tatsachlich direkt auf den Projektumfang auswirkt. Es
gibt Ausnahmen, wie z.B. Aufschuboptionen, die sich der hier dargestellten Betrachtung entziehen.

178 schematische Anlehnung an TRIGEORGIS (Option Interactions 1993), S. 6.
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Dargestellt sind der Bereich des mdglichen Kursverlaufs des Underlying U sowie die Spannen
(CgasisCmax, PBasisPmax), in denen die Optionen ausgelibt werden. Der Call befindet ist zum
Zeitpunkt ty aus dem Geld (Basispreis Cgasis liegt Uber Ug) und der Put liegt am Geld (Basis-
preis Cgasis=Uop). Der Call wird zum Zeitpunkt t; nur dann ausgeubt, wenn U;>=Cagggs ist. Wird
der Call genau zum Basispreis Cgasis ausgelibt, dann bedeutet das, dal der Kurs aufgrund des

unterstellten stochastischen Prozesses zum Zeitpunkt t; nicht kleiner als Py, sein kann. Da-
mit reduziert sich der Austibungsbereich des Puts auf P,,., Pgasis. Wird der Call zu einem ho-

heren Kurs als Cgasis ausgelibt, so verringert sich der Ausubungsbereich des Puts weiter. Der

maximale Auslbungsbereich P, Pgasis des Put, bei dem zuvor schon der Call ausgetbt wor-

den ist, sei als Uberdeckungsbereich der beiden Optionen bezeichnet. Der Uberdeckungsbe-
reich stellt die Wahrscheinlichkeit der gemeinsamen Auslibung beider Optionen dar und ist

damit ein Mal3 flr die (hier: positive) Interaktion.

Verringert sich der zeitliche Abstand (t,-t;) zwischen den beiden Auslibungszeitpunkten, so
verringert sich bei konstanten Basispreisen Cgasis und Pgasis auch der Uberdeckungsbereich;
die Interaktion sinkt, bis sie bei gleichzeitiger Ausubung (t;=t;) null betriige. In einem sol-
chen Fall wére aufgrund fehlender Interaktion der Gesamtwert gleich der Summe der beiden
Einzelwerte (Wertadditivitat). Lage schliellich der Auslibungszeitpunkt des Put vor dem des
Call, ergébe sich eine negative Interaktion. Bezlglich der Frage, in welcher Weise das Ver-
haltnis vom Kurs des Underlying U zum jeweiligen Basisspreis das AusmaR der Interakti-
on beeinfluf3t, gilt fur beide Optionen: Je weiter die Option im Geld ist, desto groRer ist c.p.
die Interaktion. Der Call ware bei einer Verringerung des Basispreises und der Put bei einer
Erhéhung weiter im Geld. Graphisch l&it sich das so veranschaulichen, dal3 Cgasis Nach unten
bzw. Pgasis Nach oben verschoben ware. Dadurch wiichse in beiden Féllen der Uberdeckungs-

bereich Py, Pgasis.

Die dargestellte Analyse ist fur alle anderen Kombinationen analog gultig. Die Darstellung
der Interaktionsstarke durch den Uberdeckungsgrad verdeutlicht auRerdem, daB gleichartige
Optionen prinzipiell stirker interagieren als verschiedenartige. Auch wenn sich die Uberle-
gungen grundsatzlich auf beliebig viele Optionen ausdehnen lassen, ergibt sich sehr schnell
das Problem einer nur schwer zu erfassenden Vielfalt von Interaktionen. Hinzu kommt, dai
mit dieser Betrachtung tatséchlich nur die Optionen richtig erfalst werden, deren Ausiibung
direkt auf den Projektumfang wirkt. Das Problem der Interaktion flhrt letztendlich zu zwei
weiteren Problembereichen, die bei der Anwendung des Realoptionsansatzes geldst werden

mussen: Samtliche relevanten Optionen muften identifiziert und unter Berticksichtigung aller
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Interaktionen bewertet werden. Abgesehen davon, dal? eine solche Bewertung aufgrund der
gegebenen Wechselwirkungen simultan erfolgen muRte, dirfte bereits die Ermittlung aller
relevanten Realoptionen problematisch sein. In diesem Zusammenhang weisen viele Autoren
darauf hin, dal bei einer unvollstandigen Erfassung von Realoptionen der Grenzwert jeder
weiteren, zusatzlich identifizierten und in die Gesamtbewertung einbezogenen Option ab-
nimmt, so daR die Erfassung nur der wertvollsten Optionen ausreiche.!’”® Die Begriindung
dieser Aussage wird regelmaBig auf TRIGEORGIS zuriickgefihrt, der diesen Sachverhalt

anhand eines ausfiihrlichen numerischen Beispiels erl4utert:'"

Durch die groliere Anzahl be-
trachteter Realoptionen vergroRere sich bei einer ausreichend groRen Zahl auch der gesamte
Uberdeckungsbereich, so daB die Interaktionen starker werden.*”® Ferner seien negative Inter-
aktionen in realen Projekten vorherrschend, so da der Grenzwert zusétzlich einbezogener
Realoptionen sinkt.”” In vielen Fallen mag diese Begriindung zutreffen, aber eine befriedi-
gende Losung bietet sie erst dann, wenn zusétzlich geklart ist, welche der Realoptionen tat-
sachlich vernachlassigt werden kénnen.'® Eine allgemeine Lésung steht noch aus. Fir die
Bewertung von interagierenden Realoptionen ist daraus nur der Schluf? zu ziehen, dal3 Verein-
fachungen zwar notwendig sind, das Ergebnis aber stark von den jeweils vernachlassigten
Realoptionen abhéngt. Vernachléssigt man Interaktionen erster Ordnung, kdnnen viele Situa-
tionen mit Hilfe des Binomialmodells erfalt werden, strebt man dagegen eine analytisch
exakte Losung an, diirften die Problemstellungen schnell prohibitiv komplex werden.'”® M.E.
kdnnte es jedoch mdglich sein, ausgehend von den isolierten Werten aller identifizierten Rea-

loptionen iterativ zu einer Gesamtbewertung zu kommen.

Derartige Bewertungsschwierigkeiten sind kein Grund fiir eine Ablehnung des Realoptions-
ansatzes, sie stellen lediglich eine Einschrankung dar: Per definitionem verkorpern Realoptio-
nen ein Recht und sind nicht mit der Pflicht zur Ausiibung verbunden, d.h. dal der Gesamt-
wert aller Optionen auf jeden Fall grofier sein muf als der Wert jeder isoliert betrachteten
Option.™® Wire der Wert einer isoliert betrachteten Realoption gréRer als der Gesamtwert,
dann lieRe sich der Gesamtwert dadurch erhdhen, dal3 alle anderen Optionen verfallen gelas-

1 vgl. z.B. KILKA (Realoptionen 1995), S. 131; KOCH (Unternehmensbewertung 1999), S. 186; MEISE (Investitionskal-
kil 1998), S. 124; TOMASZEWSKI (Unternehmenserwerb 2000), S. 203.

175 vgl. TRIGEORGIS (Option Interactions 1993), S. 12 — 19.
178 vgl. TRIGEORGIS (Option Interactions 1993), S. 17.
177 vgl. TRIGEORGIS (Option Interactions 1993), S. 19.

178 zumindest die zuvor genannten Autoren lassen diese Frage offen, und die Anhaltspunkte, die MEISE anfuhrt, bieten
tatsachlich nur eine erste ,,Orientierungshilfe. VVgl. MEISE (Investitionskalkil 1998), S. 125.

179 v/gl. HOLST/WALL (Realoptionen 1998), S. 54ff; MEISE (Investitionskalkiil 1998), S. 125.
180 \/gl. MOSTOWFI (Bewertung 2000), S. 134.
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sen werden; dann wére der Wert der noch vorhandenen Option der neue Gesamtwert. Selbst
wenn man nur einen einzigen von mehreren Handlungsspielrdumen beriicksichtigt, erzielt
man daher ein besseres Ergebnis als mit einem kapitalwertorientierten Verfahren, in dem
Handlungsspielrdume Gberhaupt nicht beriicksichtigt werden konnen. Der ermittelte Wert
liegt auf jeden Fall unter dem ,,wahren* Gesamtwert und ist mindestens so grol} wie der mit

einem kapitalwertorientierten Verfahren bestimmte.

I11. Wertbeitrag von Realoptionen

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt bereits angedeutet wurde, wie der Wert von Realop-
tionen zusammen mit kapitalwertorientierten Verfahren verwendet werden kann, ist nun dar-
zulegen, wie sich der Realoptionsansatz in der Unternehmensbewertung einsetzen 1aBt. Durch
den Realoptionsansatz kann ein erweiterter Unternehmenswert ermittelt werden, der auf den
bestehenden Verfahren aufbaut (Abschnitt B.111.1). Mit einer Wertverdnderung konnte eine
Anderung des Risikos verbunden sein, so daR Abschnitt B.I11.2 den Auswirkungen des Rea-
loptionsansatzes auf die Risikoposition des Unternehmenswertes nachgeht. In Abschnitt
B.111.3 ist schlieBlich kritisch zu priifen, inwieweit der dargestellte Ansatz mit den Grundsét-

zen ordnungsmaliiger Unternehmensbewertung zu vereinbaren ist.

1. ,Erweiterter” Unternehmenswert

Unternehmerische Handlungsspielrdume besitzen einen 6konomischen Wert und dieser wird
bei der Bewertung mit einem Zukunftserfolgswertverfahren nicht erfallt. Das war der Aus-
gangspunkt der Uberlegungen, einen optionsbasierten Lésungsansatz in der Unternehmens-
bewertung zu berlicksichtigen. Der Realoptionsansatz ist in der Lage, die zuvor nicht richtig
erfalBten Handlungsspielrdume zu bewerten, so daR eine Kombination beider Verfahren nahe-
liegt. KESTER verdeutlicht dieses Vorgehen mit der Bewertung einer Optionsanleihe:*® Die
Anleihekomponente wird mit dem DCF-Verfahren bewertet und die Optionskomponente mit
einem Optionspreismodell. Nur durch diese Differenzierung konnen alle Wertkomponenten
richtig erfat werden. Ubertragt man dieses Vorgehen auf reale Investitionsobjekte, dann
ergibt sich der Wert des Investitionsobjektes aus dem Nettokapitalwert zuziiglich des Wertes
der mit dem Investitionsobjekt verbundenen Realoptionen — dieser Wert wird als erweiterter
Nettokapitalwert bezeichnet.'® In Analogie zu diesem Vorgehen sei hier der erweiterte Un-

ternehmenswert auf Gleichung (1) basierend definiert als

181 \/gl. KESTER (Growth 1984), S. 154.
182 v/gl. TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 152.
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UW, oq =UW,e, + OW =BV, + BV, + NBV +OW  mitOW >0. (43)

erweitert

Der erweiterte Unternehmenswert UWerweitert baut auf dem mit Hilfe eines Zukunftserfolgs-
wertverfahrens ermittelten, statischen Unternehmenswert UWzgyw auf. Mit welchem der Zu-
kunftserfolgswertverfahren UWzgy ermittelt wird, ist zum einen aufgrund der ergebnisbezo-
genen Aquivalenz der Verfahren unerheblich und zum anderen fiir den einzubeziehenden Op-
tionswert OW nicht von Bedeutung: Grundsatzlich kann keines der Verfahren Handlungs-
spielrdume richtig erfassen, auch wenn manchmal ein entsprechender Versuch unternommen
wird'®. Daher gehe man davon aus, dai Handlungsspielrdume tberhaupt nicht erfalt werden,
so dall der zusétzlich einzubeziehende Optionswert verfahrensunabhangig in allen Fallen
identisch ist. Da der Wert einer Option nicht negativ sein kann, ist der erweiterte Unterneh-

menswert damit in jedem Fall groRer gleich dem statischen Unternehmenswert UWzgw.

Der Optionswert gliedert sich nicht nur in die bekannten Kategorien strategischer und opera-
tiver Optionen, sondern umfal3t zwei verschiedene Ebenen. Zum einen handelt es sich um die
Ebene des zu bewertenden Unternehmens, dem verschiedene Realoptionen innewohnen und
dessen Management diese Realoptionen als Handlungsspielrdume wahrnehmen kann. Zum
anderen ist die Ebene des Unternehmenseigentiimers zu beachten, fur den das Unternehmen
ein Investitionsobjekt ist, mit dem individuelle Handlungsspielrdume verbunden sind. Be-
zeichnet man die Optionen der Unternehmensebene als interne und die auf der Eigentu-
merebene als externe Realoptionen, dann ergibt sich fiir den Optionswert OW unter Bertick-

sichtigung der bekannten Kategorien

oW =0OW +O0OW. +0OW

int, operativ int, strat ext, operativ

+O0OW

ext, strat

(44)

bzw. in einer Mengenbetrachtung, in der nicht die Optionswerte OW, sondern die Menge der

Optionen O betrachtet wird:*®*

O = Oint,operativ o Oint,strat o Oext,operativ o Oext, strat (45)

Die internen operativen Optionen Ointoperativ reprasentieren die Handlungsspielraume im be-
stehenden Strategienraum des Unternehmens, und die internen strategischen Optionen Oin, sirat
bieten die Mdglichkeit, diesen Strategienraum zu erweitern. Fur die externen Optionen gelten
entsprechende Betrachtungen bezogen auf den Strategienraum des Eigenttimers. Zu prufen ist
zunachst, ob beziiglich dieser Optionsmengen Uberschneidungen existieren, die dazu fiihren

18 Ein solches Vorgehen konnte auf dem Entscheidungsbaumverfahren der flexiblen Planung beruhen, fiihrt jedoch nur
zufallig zu richtigen Ergebnissen. Die Abgrenzung des Realoptionsansatzes zu diesem Verfahren ist Gegenstand von Ab-
schnitt 3.1.1.

18 Die zuvor eingefiihrte Indizierung bleibt bestehen.
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wiirden, daR Handlungsspielrdume mehrfach erfaft und bewertet werden. Eine solche Uber-

schneidung scheint bei den internen strategischen Optionen Oin, sirat VOrzuliegen:

0 ext,operativ) o (Oim,strat M Oext,strat) (46)

=(O N0

int, strat int, strat

Der Teil der externen operativen Optionen, der bei Ausiibung das Investitionsobjekt Unter-
nehmen direkt veréndert, bewirkt mit der Austbung eine Veranderung des Strategienraumes
des Unternehmens. Diese Veranderung wird ebenfalls durch die internen strategischen Optio-
nen erfalt, so dal diese Handlungsspielrdume durch die Schnittmenge (Oint, strat " Oext, operativ)
beschrieben werden. Die internen strategischen Optionen beinhalten zusétzlich alle Erweite-
rungen, die nicht schon im Strategienraum des Eigentimers erfalt sind, und die sowohl zu
einer Erweiterung des Strategienraumes des Unternehmens als auch des Strategienraumes des
Eigentlmers flihren. Dieser Teil der internen strategischen Optionen ist daher die Schnitt-
menge aus den internen strategischen Optionen und den externen strategischen Optionen
(Oint, stratMOext, strat). Offensichtlich liegt bei der Erfassung eine Redundanz vor, die durch ei-
nen Verzicht auf entweder Oy, swar Oder die entsprechenden Anteile von Oeyt, operaiv Und
Oext, strat Vermieden wird. Hier wird letztere Mdéglichkeit gewahlt, da es dann letztendlich rela-
tiv problemlos moglich ist, nur die Optionen zu betrachten, die unabhdngig vom Strategien-
raum des Eigentiimers existieren.'® Daher miissen die entsprechenden Anteile von Oy strat

uNd Oext, operativ @bgegrenzt und eliminiert werden:

Die externen operativen Optionen Oex:, operativ €Nthalten nicht nur Investitions- und Desinvesti-
tionsoptionen, die das Investitionsobjekt Unternehmen direkt verédndern, sondern auch solche,
die dem Eigentiimer eine Veranderung seines Anteil am Unternehmen — nicht jedoch des Un-
ternehmens selbst — erlauben. In diese Kategorie fallen die bekannten Finanzoptionen auf Un-
ternehmensanteile. Diese Optionen sind eigenstdndige Vermdgensgegenstande, die tblicher-
weise nicht in den Unternehmenswert einbezogen werden. Weil dieser Teil der externen ope-
rativen Optionen Oey, operativ Nicht berlicksichtigt zu werden braucht und der andere Teil tiber
die internen strategischen Optionen erfal3t ist, kann der Wert OWeyt, operativ @Us dem Options-

wert OW eliminiert werden.

Durch die internen strategischen Optionen werden diejenigen externen strategischen Optionen
mit erfal3t, die eine Erweiterung des Strategienraumes sowohl des Unternehmens als auch des
Eigentlimers mit sich bringen. Nicht erfaf3t sind dagegen jene externen strategischen Optio-

nen, die zwar auf dem Investitionsobjekt Unternehmen beruhen, jedoch nicht den Strategien-

18 v/gl. hierzu auch Abschnitt 3.2.
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raum des Unternehmens beeinflussen, sondern nur den des Eigenttimers. Allgemein betrachtet
geht es um Synergiepotentiale, die dem Eigentlimer aus dem Besitz des Unternehmens er-
wachsen, dem Unternehmen selbst jedoch keine zusétzlichen Handlungsspielraume gewéhren.
Diese Optionen seien konsequent mit Oeyt, strat, syn D€Z€IChNEt, SO dal schliellich fur den redun-
danzfreien Optionswert nach Gleichung (44) gilt:

oW =0W, +OW, +OW

int, operativ int, strat ext, strat, syn

(47)

Es bleibt zu kléren, inwieweit zwischen den so aggregierten Realoptionen Interdependenzen
bestehen. Die Interdependenzen zwischen Realoptionen auf dasselbe Underlying sind Wech-
selwirkungen, die bereits im Abschnitt B.11.3 als Interaktionen diskutiert worden sind. Noch
nicht betrachtet worden sind hingegen Interdependenzen zwischen Realoptionen auf unter-
schiedliche Underlyings. Hier sté3t man bei der eindeutigen Abgrenzung und Zuordnung von
Zahlungsstromen und Handlungsspielraumen auf das aus der Investitionstheorie bekannte
Interdependenzproblem. Dieses Problem wird nicht erst durch Realoptionen in die Unterneh-
mensbewertung getragen, sondern besteht bei jeder Prognose zukunftiger Zahlungsstrome.
Eine allgemein anwendbare Ldsung existiert nicht. In Bezug auf Handlungsspielrdume scheint
i.d.R. die Annahme vertretbar, daR zwischen zwei Realoptionen, die sich auf unterschiedliche
Investitionsobjekte beziehen, entweder keine Interdependenzen existieren oder diese so gering
sind, dal} sie vernachl&ssigt werden kdnnen. Sollte ausnahmsweise eine starkere Wechselwir-
kung identifiziert und beriicksichtigt werden, so geschehe das in der Modellierung der be-
troffenen Realoptionen. Aufgrund dieser Annahmen wird der Optionswert OW hier auch nicht
um einen Korrekturterm fir Interdependenzeffekte erweitert. Zusammengefa3t gilt fir den
erweiterten Unternehmenswert UWeneiterr, der auf dem statischen Wert eines Zukunftser-

folgswertverfahrens aufbaut und den Wert von Realoptionen OW integriert:

UW, e =UWoe, + OW =UW,,, +OW +OW,., yur + OW

int, operativ int, strat ext, strat, syn

(48)

erweitert

2. ,,Erweitertes* Risiko

Der erweiterte Unternehmenswert ergibt sich aus der Summe des statischen Unternehmens-
wertes und dem Optionswert, der durch die Bewertung von Handlungsspielradumen mit Hilfe
des Realoptionsansatzes zustande kommt. Wie schon festgestellt, kdnnen Realoptionen nur
einen nicht-negativen Wert annehmen, so dal} der erweiterte Unternehmenswert mindestens
dem statischen Unternehmenswert entspricht. Allerdings ist nicht nur der Wert der Realoptio-
nen zu beachten, sondern auch deren Risiko, das von dem bisher fur das Unternehmen ange-
nommenen Risiko abweicht. Der Wert von Realoptionen wird zwar Uber eine risikoneutrale

Bewertungssituation bestimmt, aber die Option selbst ist natiirlich risikobehaftet. Das syste-
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B. Der Realoptionsansatz als Kalkiil der Unternehmensbewertung 66

matische Risiko einer Option kann in Abhéngigkeit vom systematischen Risiko des Un-
derlying bestimmt werden: Man betrachte dazu das risikolose Hedgeportfolio, das zur Herlei-

tung der Black-Scholes-Formel fur einen europdischen Call verwendet wurde:

H=-C+ EU (33)
ouU
Der 3-Wert eines Portfolios setzt sich aus den anteilsmalig gewichteten 3-Faktoren der ein-

zelnen Positionen zusammen, so daf fur das Hedgeportfolio gilt:

C oC U
=— + 49
P 'BCU+C ﬁ“auum (49)

Da Ry per definitionem null betragt, folgt fiir das systematische Risiko 3¢ des Call:

oC U
ﬂc :%Eﬂu :Qcﬂu (50)

Das systematische Risiko B¢ des Call ist tber den Faktor Q¢ direkt vom systematischen Risi-
ko Ry des Underlying abhdngig. Der Faktor Q¢ wird als Optionsomega bezeichnet, das fir

Calls stets groBer gleich und fur Puts stets kleiner gleich null ist.*®

Genauso wie das Options-
delta ist auch das Optionsomega eine dynamische Kennziffer, d.h. das systematische Risiko

einer Option andert sich standig.

Aufgrund der Schwankungen der Optionsbetas unterliegt auch der erweiterte Unternehmens-
wert einem stérker schwankenden systematischen Risiko. Um die zusétzlich zu bericksichti-
genden Risikokomponenten in das Bewertungsmodell zu integrieren, muf} zundchst eine An-
nahme darlber getroffen werden, welche dieser Risikokomponenten bereits vom Markt be-
ricksichtigt werden und sich entsprechend im CAPM niederschlagen. Es scheint plausibel
anzunehmen, dal’ der Markt interne Optionen berlicksichtigt, externe hingegen vernachlassigt,
da diese eigentlimerindividuell sind. Das unter Vernachl&ssigung externer Optionen im
Marktgleichgewicht zu beobachtende, systematische Risiko sei durch 3y ausgedruckt. For
den erweiterten Unternehmenswert inklusive der externen strategischen Optionen gilt dem-
nach das erweiterte Risiko Rerweitert, das sich wiederum durch die Gewichtung der jeweiligen
Betas mit dem Wertanteil der zugehtrigen Komponenten am erweiterten Unternehmenswert

UWerneitert €rgibt:

erweitert ext, strat, syn ext, strat, syn, j
ﬂerweitert = lBo t + z / ext, strat, syn, 'ﬂu, j (51)
uw = uw Y

erweitert

erweitert 1=

18 COX/RUBINSTEIN (Options 1985), S. 186.
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So werden die Betas samtlicher externer strategischer Realoptionen Oy, strat, syn, j Mit Syner-
giepotential erfalit und berlicksichtigt. Zumindest theoretisch ist diese Berechnung maoglich,
da aufgrund der Optionsbewertung alle Underlyings am Markt gehandelt sein mussen. Daher
ist fur jedes Underlying auch das MaR des systematischen Risikos By, j bestimmbar.

Ein &hnliches Vorgehen ist zur Bestimmung der erwarteten Eigenkapitalrendite als Diskont-
faktor in den Zukunftserfolgswertverfahren notwendig. Die Diskontfaktoren sollten dem Risi-
ko der unsicheren Zahlungsverteilungen Rechnung tragen, in denen noch keine Handlungs-
spielraume berucksichtigt sind. Daher kénnen die Diskontfaktoren nicht direkt aus Ry ge-
wonnen werden, das fur den Unternehmenswert inklusive interner Realoptionen gilt. Viel-
mehr muften aus diesem systematischen Risiko zundchst die Einfllisse aller internen Realop-
tionen eliminiert werden. Formal ist dies in Anlehnung an Gleichung (51) méglich und flhrt
zur konzeptionellen Vollstandigkeit des Bewertungsmodells, allerdings stellt sich die Frage,
inwieweit ein solches Vorgehen 6konomisch sinnvoll ist: Die Ermittlung risikoangepafter
Diskontfaktoren ist in der praktischen Anwendung sowohl lber Risikonutzenfunktionen als
auch Uber Kapitalmarktgleichgewichtsmodelle nicht sehr prazise’®. In der oben dargelegten
Vorgehensweise werden daher wenig prazise 3-Faktoren durch andere, gleichfalls unprazise
R-Faktoren angepafit. Zudem besteht die Gefahr, dal nicht alle Handlungsspielrdume identifi-
ziert und richtig abgebildet werden, so dafl u.U. die Anpassung der 3-Faktoren nicht nur un-
prazise, sondern zusatzlich noch unvollstandig ist. Aus Mangel an Alternativen ist diese Vor-
gehensweise trotzdem notwendig; es wird aber deutlich, daR auch hier wichtig ist, vor allem
die wertvollsten Handlungsspielrdume richtig zu erfassen und deren systematisches Risiko in

die Bewertung zu integrieren.

Eine tendenzielle Aussage Uber das so erweiterte, systematische Risiko des erweiterten Un-
ternehmenswertes im Vergleich zum Risiko des statischen Unternehmenswertes zu treffen, ist
schwierig. Das liegt darin begriindet, da? Optionen zum einen abhdngig von ihrem Un-
derlying und ihrem Typ sowohl positive als auch negative 3-Werte besitzen kénnen und zum
anderen in einem Unternehmen eine groRe Anzahl von Realoptionen vorhanden sein kann.
Festzuhalten bleibt aber in allen Fallen, dal? sich das systematische Risiko eines Unterneh-
mens durch die Bewertung mit Hilfe des Realoptionsansatzes nicht veréndert, sondern daf? das
entsprechende Risiko bereits vorhanden ist und durch den Realoptionsansatz lediglich der

Bewertung zuganglich gemacht wird: Durch die Zukunftserfolgswertverfahren wird ein Teil

187 Zur Problematik risikoangepaRter Diskontfaktoren siehe Abschnitt 1.3.1.
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des Risiko erfat; daneben existiert jedoch ein weiterer Teil, den erst der Realoptionsansatz
enthdllt.

3. Vereinbarkeit mit den GoU

In den beiden vorangegangenen Abschnitten erfolgte die konzeptionelle Integration des Rea-
loptionsansatzes in die Unternehmensbewertungsverfahren. In diesem Abschnitt ist nun zu
priifen, inwieweit der Realoptionsansatz den qualitativen Erfordernissen der Unternehmens-
bewertungslehre gerecht werden kann. Malistab dieser Erfordernisse sind die in Abschnitt
A.1.3 diskutierten GoU, die dort nach den Prinzipien der Zweckadaquanz, der Gesamtbewer-

tung und der Zukunftsbezogenheit gegliedert wurden.

Durch das Zweckadaquanzprinzip soll sichergestellt werden, dal} das angewendete Verfah-
ren der Bewertungssituation gerecht wird bzw. auf die konkrete Situation angepal’t werden
kann. Der Realoptionsansatz ist grundsatzlich in allen Bewertungssituationen einsetzbar, kann
aber mit einem hohen MaR an Komplexitat verbunden sein. Diese Komplexitat wird von Art
und Anzahl der zu betrachtenden Handlungsspielrdume sowie deren Interdependenzen be-
stimmt. Abh&ngig von der Bewertungssituation kann das Verfahren durch bewuf3te Vernach-
lassigung bestimmter Handlungsspielraume und Interdependenzen vereinfacht werden. Die
Kompatibilitdt des Realoptionsansatzes mit den Zukunftserfolgswertverfahren ermdglicht,
zundchst den Unternehmenswert auf Grundlage der Zukunftserfolgswertverfahren als Basis-
wert zu ermitteln und dann je nach erforderlicher Genauigkeit zusatzlich den Wert von Hand-
lungsspielrdumen Uber den Realoptionsansatz einzubeziehen. Ein Teil dieser Handlungsspiel-
rdume, insbesondere die externen strategischen Realoptionen, ist eindeutig an das Bewer-
tungssubjekt gebunden. Das Subjektivitatsprinzip wird daher Uber die Einbeziehung entspre-
chender individueller Handlungsspielrdume gewadhrleistet. Die Bewertung von Realoptionen
ist dagegen durch den Ruckgriff auf den Marktwert des Underlying objektiv. Diese Objektivi-
tat der Bewertung steht dem Subjektivitatsprinzip nicht entgegen: Letztendlich stellt jede Rea-
loption einen zukinftig durch den Eigentimer wahrzunehmenden Handlungsspielraum dar,
der subjektiv genutzt werden kann und objektiv bewertet wird. Sowohl das Subjektivitéts- als

auch das ubergeordnete Zweckadaquanzprinzip kdnnen daher als erflllt betrachtet werden.

Die Betrachtung und Bewertung isolierter Realoptionen und deren Aggregation im erweiter-
ten Unternehmenswert erfullen das Gesamtbewertungsprinzip nicht. Die zusatzliche Be-
ricksichtigung von Interdependenzen (bzw. von Interaktionen, wenn es sich um Realoptionen
auf dasselbe Underlying handelt) behebt diesen Mangel zumindest teilweise. Da aber weder
alle Interdependenzen zu erfassen sind, noch eine simultane, umfassende Bewertung aller

Handlungsspielraume mdglich ist, wird der Realoptionsansatz das Gesamtbewertungsprinzip
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in der praktischen Anwendung nie vollstandig erflllen kénnen. Ein solch umfassender An-
spruch ist schon fir die Zukunftserfolgswertverfahren utopisch, da dort die erwarteten Zah-
lungsverteilungen fur eine fundierte Prognose von der Unternehmensebene auf kleinere Ein-
heiten (z.B. Produktgruppen) herunter gebrochen werden miissen. Auch dieses VVorgehen ver-
nachlassigt Interdependenzen. Trotz dieses allgemeinen Prognoseproblems ist die Problematik
der Gesamtbewertung aufgrund der mitunter sehr grofRen Interdependenzen bei Realoptionen
von besonderer Bedeutung. Das Gesamtbewertungsprinzip verdeutlicht die Notwendigkeit
einer umfassenden Bertcksichtigung relevanter Interdependenzen (Interaktionen) zwischen

Realoptionen. Der jeweilige Grad der Erflllung hédngt von der Modellierung ab.

Allgemein betrachtet erfiillt der Realoptionsansatz das Prinzip der Zukunftsbezogenheit par
excellence. Eine Realoption liefert nur dann einen zusatzlichen Wertbeitrag, wenn der be-
trachtete Handlungsspielraum in der Zukunft liegt. Eine sofort zu treffende Entscheidung wird
durch den Realoptionsansatz genauso bewertet wie durch die Kapitalwertmethode. Der Ein-
satz des Realoptionsansatzes ist nur bei entsprechender Zukunftsbezogenheit der Betrachtung
sinnvoll. Insbesondere erfillt der Realoptionsansatz das Prinzip der Mehrwertigkeit dadurch,
dafl} der Handlungsspielraum Uber den Kurs des Underlying abgebildet wird und dadurch eine
bestimmte Verteilung zugrunde gelegt ist. Die Verdichtung dieser Verteilung, also die eigent-
liche Optionsbewertung, folgt streng dem geforderten Aquivalenzprinzip. Dieses Prinzip ist
eine Grundannahme der Optionsbewertung, die in der Arbitragefreiheit ihren Ausdruck findet:
Der Wert einer Option entspricht exakt dem Wert des dquivalenten Portfolios, das zur Bewer-
tung gebildet wird. Damit ist die Aquivalenz von einwertigem Optionswert und mehrwerti-
gem Kurs des Underlying sichergestellt. Ein wesentlicher Teil des so ermittelten Optionswer-
tes kann der Zeitwert der Option sein. Dieser kann aufgrund der mangelnden Fungibilitat von
Realoptionen nicht durch Verkauf realisiert werden. Da der Zeitwert auerdem bei der Aus-
ubung verféllt bzw. bis zum Falligkeitszeitpunkt auf null sinkt, scheint bei dieser Komponente
des Optionswertes das Zuflul3prinzip verletzt: Der Zeitwert wird den Eigentimern einer Rea-
loption i.d.R. niemals zuflieen. Trotzdem verletzt er das ZufluRprinzip nicht, weil er den
Wert des Wartens und damit den Wert der Unsicherheit der zukiinftigen Zahlungsstrome ver-
korpert. Durch den Zeitwert kommt zum Ausdruck, welche Zahlungsstrome dem Eigentiimer
in der Zukunft zuflieRen kdnnten. Damit ist das Prinzip der Zukunftsbezogenheit in jeder Hin-
sicht erfullt, und dem Einsatz des Realoptionsansatzes in der Unternehmensbewertung steht

aus Sicht der hier betrachteten GoU nichts entgegen.
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C. Leistungsfahigkeit des Realoptionsansatzes in der Unterneh-
mensbewertung

In Kapitel 2 wurde der Realoptionsansatz konzeptionell als Kalkul der Unternehmensbewer-
tung entwickelt. In diesem Kapitel steht nun die Anwendung des Ansatzes in der Unterneh-
mensbewertung im Mittelpunkt. In Abschnitt C.I wird zunéchst erortert, welche Stellung dem
Realoptionsansatz zukommt. Abschnitt C.I1 diskutiert den mit der Anwendung des Realopti-
onsansatzes verbundenen Nutzen, bevor die Betrachtung mit bestehenden Anwendungsfeldern

und zukunftigem Forschungsbedarf in Abschnitt C.111 schlief3t.

I. Eigenstandiger Kalkul oder unterstttzende Heuristik

1. Abgrenzung zum Entscheidungsbaumverfahren

Grundsatzlich wurde bisher unterstellt, dal eine angemessene Erfassung und Bewertung von
Handlungsspielrdumen mit Hilfe der Zukunftserfolgswertverfahren nicht moglich ist. Sieht
man sich das Binomialmodell der Optionsbewertung an, so entsteht aber der Eindruck, dal}
der Losungsansatz strukturelle Ahnlichkeit zum Entscheidungsbaumverfahren besitzt. Ent-
scheidungsbaumverfahren werden auch in der kapitalwertorientierten Investitionstheorie (z.B.
flexible Investitionsplanung) benutzt, besitzen jedoch praktische Defizite bei der Bewertung
von Realoptionen: Die entscheidenden Unterschiede zwischen dem Entscheidungsbaumver-
fahren und dem Binomialmodell scheinen die Diskontfaktoren und der Rickgriff auf ein Un-
derlying zu sein.’® Die Tatsache, daR in der Optionsbewertung neben dem Binomialmodell
stetige Modelle verwendet werden, sei hier nicht als grundlegender Unterschied betrachtet, da
stochastische Entscheidungsbdume auch stetige Verteilungen modellieren kénnen.

Der Verzicht auf ein Underlying kdnnte im Entscheidungsbaumverfahren dadurch kompen-
siert werden, daR alle méglichen Handlungskonsequenzen explizit im Entscheidungsbaum
abgebildet werden. Dieser Unterschied ist jedoch nicht gravierend, weil ein solches VVorgehen
auch im Binomialmodell im Falle der Abbildung komplexer Optionen oder diskreter Zah-
lungsstréme notwendig wird. Wichtiger sind die Diskontfaktoren: Wéhrend im Realoptions-
ansatz aufgrund der risikoneutralen Bewertung der risikolose Zins benutzt werden kann, mus-
sen im Entscheidungsbaumverfahren die Diskontsétze risikoangepaldt sein. Die Problematik
der Ermittlung risikoangepalter Diskontfaktoren wurde bereits im Rahmen der Zukunftser-

folgswertverfahren diskutiert. Aus dieser Diskussion, insbesondere aus Gleichung (5), geht

188 v/gl. BREALEY/MYERS (Principles 2000), S. 633; TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 66f.
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hervor, daB die Diskontfaktoren zeit- und zustandsabhangig sein miiRten'®®. Fir jeden einzel-
nen Zweig des Entscheidungsbaumes muf3 ein entsprechender Diskontfaktor ermittelt werden.
Bei Erflllung dieser VVoraussetzung fiilhren Optionsbewertung und Entscheidungsbaumverfah-
ren zum selben Ergebnis und lassen sich formal auf den Time-State-Preference-Ansatz'*° zu-
riickfuhren.*** Dann ware die Ermittlung des erweiterten Unternehmenswertes als Kombinati-
on aus Zukunftserfolgswertverfahren und Realoptionsansatz tatsachlich ein Umweg, da auch
die durch Handlungsspielrdume bedingten, zustandsabhangigen Zahlungsstrome direkt durch
die Zukunftserfolgswertverfahren bewertet werden kénnten.**? Das wiirde den Realoptionsan-
satz auf die Rolle einer unterstiitzenden Heuristik zur Problemstrukturierung reduzieren. So-
lange wir uns aber nicht in einer Arrow-Debreu-Welt befinden, in der sich die zeit- und zu-
standsabhéngigen Diskontfaktoren aus den reinen Wertpapieren ermitteln lieBen, bietet der
Realoptionsansatz einen zusatzlichen Nutzen und ist als eigenstandiger Kalkil zu betrachten.
Einzuwenden waére, da der Realoptionsansatz aufgrund der gleichen theoretischen Basis
strenggenommen genauso wenig eingesetzt werden kann wie das Entscheidungsbaumverfah-
ren, wenn Kkein vollstandiger Kapitalmarkt vorliegt. Der Ausweg liegt darin, daf das Problem
durch den Ruckgriff auf das Underlying umgangen wird: Die Bewertung von Realoptionen
erfolgt nicht absolut, sondern relativ zum Underlying. Der Gegenwartswert der zukunftigen,
zustandsabhéngigen Zahlungen wird nicht direkt ermittelt, sondern Gber die Kursentwicklung
des Underlying erfalit. Die Aggregation und Bewertung bleibt im Prinzip dem Markt (iberlas-
sen und wird ber den Kurs und die Volatilitdt des Underlying einbezogen. Allerdings muf
strenggenommen der Erwartungswert und nicht ein vergangenheitsbezogener Wert der Volati-
litdt verwendet werden, so dalR man das Prognoseproblem doch nicht vollstandig umgehen,
sondern nur reduzieren kann. Zusammengefalt ist der Realoptionsansatz von anderen Bewer-
tungsverfahren abzugrenzen und aufgrund des zugrunde liegenden Losungsprinzips sowie der
damit verbundenen Problemstrukturierung als eigenstandiger Kalkil zu charakterisieren.

% Die Zustandsabhéngigkeit ergibt sich aus dem Erwartungswert und die Zeitabhéngigkeit aus der betrachteten Periode.

Im Time-State-Preference-Ansatz wird zur Bewertung von zukiinftigen, zustandsabhangigen Zahlungen auf reine Wert-
papiere zuriickgegriffen. Ein reines Wertpapier (auch: fiihrt in genau einem Zeitpunkt bei genau einem eingetretenem Zu-
stand zu einem RuckfluR. Ein vollstandiger Kapitalmarkt aus reinen Wertpapieren sei als Arrow-Debreu-Welt bezeichnet.
Existiert eine solche Welt, dann kann man mit Hilfe der Preise der reinen Wertpapiere (Arrow-Debreu-Preise) alle zu-
kiinftigen, zustandsabhéngigen Zahlungen eindeutig bewerten. Dann ware natiirlich auch die Ermittlung der im Entschei-
dungsbaumverfahren notwendigen zeit- und zustandsabhéngigen Diskontfaktoren ohne Probleme mdglich.

191 v/gl. FISCHER/HAHNENSTEIN/HEITZER (Kapitalmarkttheoretische 1999), S. 1224.

182 vgl. FISCHER/HAHNENSTEIN/HEITZER (Kapitalmarkttheoretische 1999), S. 1226.

190
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2. Kiritische Anwendungsvoraussetzungen

Wie bereits deutlich wurde, ist das Underlying einer Option flr die Bewertung von zentraler
Bedeutung. Nur wenn der Handel des Underlying (zumindest ann&hernd) kontinuierlich statt-
findet und laufend Gleichgewichtspreise ermittelt werden, ist eine objektive Marktbewertung
gewadhrleistet. Die Erwartungen der Marktteilnehmer schlagen sich im Kurs nieder, und dieser
ist wiederum der Bezugspunkt zur Bewertung einer Option. Beim Underlying von Realoptio-
nen handelt es sich oft um die Barwerte zukinftiger Zahlungsverteilungen aus einem realen
Investitionsobjekt. Diese Barwerte sind jedoch i.d.R. unternehmensspezifisch und werden
nicht oder nicht ausreichend an Markten gehandelt, d.h. entsprechende Markte existieren nicht
oder sind nicht liquide genug. Im Gegensatz zu Finanzoptionen, deren Underlying an relativ
liquiden und vollkommenen Markten gehandelt werden, ist damit die optionsbasierte Bewer-
tung in Frage gestellt. Zur weiteren Betrachtung sei das Problem nach drei Féllen unterschie-
den: Im einfachsten Fall existiere doch ein ausreichend liquider Markt, an dem das Un-
derlying kontinuierlich gehandelt wird. Dann ist die optionsbasierte Bewertung ohne Proble-
me anwendbar. In den beiden anderen Féllen sei das Underlying nicht handelbar und es werde
weiter danach unterschieden, ob ein vollstandiger Markt vorliegt. Liegt ein solcher Markt vor,
dann kénnen die Riickflisse des Underlying durch ein Portfolio von am Markt gehandelten
Vermdgensgegenstanden (,,Spanning Assets*) nachgebildet werden.'®® In einem arbitrage-
freien Markt muf? die Wertentwicklung des Replikationsportfolios dem Wert des Underlying
entsprechen, so dal3 der Bewertung einer Realoption auf das urspriingliche Underlying der
Kurs und das systematische Risiko dieses Portfolios zugrunde gelegt werden kénnen. Im letz-
ten Fall sei der Markt schlieflich als unvollstandig angenommen, d.h. die zukinftige Zah-
lungsverteilung des Underlying kann mangels entsprechender Markttitel nicht repliziert wer-
den. Strenggenommen sind in diesem Fall weder Underlying noch Realoption mit irgendei-
nem Verfahren zu bewerten, da der Investitionsméglichkeitenraum durch diese Investition

erweitert wiirde'®*,

Wenn ein nicht-handelbares Underlying nicht vollstdndig repliziert werden kann, entweder
aufgrund der Unvollstandigkeit des Marktes oder aufgrund der Komplexitat des theoretisch

maoglichen Replikationsportfolios, dann entstehen Abweichungsfehler (,tracking errors®).

198 perfekte Replikation wird auch in einem vollstandigen Markt praktisch nicht méglich sein, da eine kontinuierliche An-
passung des Replikationsportfolios wenig realistisch ist. Fir diesen Fall hat MERTON gezeigt, daf? eine Replikationsstra-
tegie, die auf Minimierung der Abweichungsfehler (,,tracking errors*) ausgerichtet ist, ausreicht. Das systematische Risi-
ko der Abweichungsfehler ist null, so daf? das nicht-perfekte Replikationsportfolio trotzdem zur Bewertung verwendet
werden kann. Vgl. MERTON (Applications 1998), S. 333.

184 vgl. LAUX (Handlungsspielraume 1993), S. 940.
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Einige dieser Abweichungsfehler lassen sich durch eine Anpassung der Wachstumsrate des
zugrunde liegenden stochastischen Prozesses kompensieren.® So kénnen beispielsweise
auch Objektertrage berticksichtigt werden, die mit dem Halten des Underlying verbunden
sind, Optionsinhabern jedoch entgehen. Neben Objektertrdgen identifizieren AM-
RAM/KULATILAKA zwei weitere Quellen von Abweichungsfehlern, die beide zum nicht-
systematischen Risiko des Underlying gehoren:'*® Dazu zahlt zum einen das Risiko, das aus
nicht perfekt korreliertem systematischen Risiko (,,basis risk”) entsteht, z.B. wenn als Span-
ning Asset fir Flugbenzin in London in New York gehandeltes leichtes Heiz6l gewahlt wird,
und zum anderen das mit diesem speziellen Investitionsobjekt individuell verbundene Risiko
(,,private risk*), z.B. beziiglich des tatsachlichen Erfolges von spezifischen Investitionen in
Forschung und Entwicklung. Die Bewertung dieser Risiken kann nicht aus dem Markt ge-
wonnen werden. Sie gehen damit auch nicht in die Bewertung von Underlying und Realoption
ein, sondern fuhren zu Abweichungsfehlern. Eine Berlicksichtigung konnte letztendlich nur
auf subjektiven SchatzgroRen beruhen und unterbleibt deshalb regelméaRig. Abgesehen von
den moglichen Abweichungsfehlern bieten Spanning Assets einen guten Ausweg zur Bewer-
tung, falls das Underlying nicht direkt am Markt gehandelt wird. Mit der fortschreitenden
Entwicklung der Finanzmarkte und insbesondere der Derivateméarkte wird es in Zukunft bes-
ser moglich sein, gut korrelierte Replikationsportfolios zu realen Investitionsobjekten zu er-

stellen.

3. Integrative Qualitat des Ansatzes

Aus dem Vergleich mit dem Entscheidungsbaumverfahren ist der Realoptionsansatz als kon-
zeptionell eigenstandiger Kalkll hervorgegangen, und die Analyse der kritischen Anwen-
dungsvoraussetzungen hat ergeben, dal? dieser Kalkil auch dann einsetzbar ist, wenn das Un-
derlying die strengen Annahmen der Optionspreistheorie nicht erfillt, so dal3 einer allgemei-
nen Anwendung konzeptionell nichts mehr im Wege steht. Der Nutzen des Realoptionsansat-
zes liegt weniger in der isolierten Anwendung als vielmehr in der Kombination mit anderen
Verfahren. Fir die Unternehmensbewertung wurde bereits gezeigt, daR die Kombination von
Zukunftserfolgswertverfahren und Realoptionsansatz zum gesuchten erweiterten Unterneh-
menswert flhrt, der neben dem statischen Wert auch den Wert von Handlungsspielraumen

erfalt. So konkurriert der Realoptionsansatz nicht mit dem Kalkil der Zukunftserfolgswert-

1% vgl. TRIGEORGIS (Real Options 1996), S. 101ff. Siehe in dieser Arbeit z.B. Gleichung (35); dort wiirde der Erwar-
tungswert 4 angepalit werden.
1% vgl. AMRAM/KULATILAKA (Real Options 1999), S. 53f.
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verfahren, sondern erganzt ihn als eigenstandiger Kalkil dadurch, dal? er die Liicke der strate-
gischen Bewertung schlief3t. Gleichzeitig ist er eine unterstlitzende Heuristik, indem er zur
Identifizierung und Entwicklung von Strategien beitragt. Der Realoptionsansatz ermdglicht
zum einen, den bestehenden Strategienraum zu erkunden und zum anderen, den Wert einer
Erweiterung abzuschétzen. Auch wenn es im Realoptionsansatz nach LUEHRMAN in erster
Linie um die Anwendung schon wéhrend der Strategieentwicklung geht, so mu8 im Rahmen
der Unternehmensbewertung die Identifizierung und Bewertung bereits bestehender Realopti-
onen im Vordergrund stehen.®” Durch das BewuBtsein, daR Handlungsspielraume einen Wert
besitzen und dieser auch ermittelt werden kann, wird die Identifizierung von Handlungsspiel-

raumen unterstiitzt, und zugehérige Risiken werden transparenter.'*®

Die Marktorientierung
sowie die regelmélige Notwendigkeit zur Bildung von Replikationsportfolios lassen die Be-
ziehung zu Marktrisiken erkennen. Diese Erkenntnis wirkt einerseits auf die Strategie zuriick

und offenbart andererseits die Mdglichkeit, negative Risiken tber den Markt abzusichern.

Der Realoptionsansatz ist flr diese Erkenntnisse von entscheidender Bedeutung und zeichnet
sich zusétzlich durch seine Kompatibilitdt mit anderen Verfahren aus. Um grundlegende Stra-
tegien zunachst nur zu identifizieren, um also festzustellen, wodurch der Strategienraum eines
Unternehmens aufgespannt wird, bietet sich die Szenario-Analyse an. Mit Hilfe dieser Analy-
se konnen verschiedene Strategien betrachtet sowie Handlungsspielrdume und entsprechende
Underlyings identifiziert werden. Handelt es sich beim Underlying um Rickfliisse aus realen
Investitionsobjekten, sind deren Werte aufgrund vieler EinfluRfaktoren mitunter nicht ohne
weiteres abzuschétzen. Hier kann man z.B. anhand einer Simulation eine Zahlungsverteilung

generieren, aus der schlieBlich die Volatilitat abgeleitet wird.'

Ausgehend vom Wert des
Underlying im Basis-Szenario 1&4Bt sich dann ein Replikationsportfolio bzw. im diskreten Fall
direkt ein Binomialbaum erstellen, auf dessen Grundlage die zuvor identifizierten Handlungs-
spielrdume bewertet werden konnen. Falls diese Realoptionen nicht-exklusiv sind, sondern
zusatzlich mit den Handlungsspielrdumen anderer Unternehmen interagieren, sollten u.U.
spieltheoretische Uberlegungen in die Bewertung einbezogen werden, um die Handlungen
anderer Optionsinhaber explizit zu berticksichtigen. Insgesamt wird deutlich, dal? der Realop-
tionsansatz integrative Qualitat besitzt und so die zu einer angemessenen Unternehmensbe-

wertung notwendigen Methoden ergénzt. Es bleibt zu klaren, in welchen Situationen der An-

17 vgl. LUEHRMAN (Strategy 1998), S. 99.
1% vgl. AMRAM/KULATILAKA (Real Options 1999), S. 64.
1% v/gl. DAMODARAN (Promise 2000), S. 33.
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satz in der Unternehmensbewertung von besonderem Nutzen ist und wo die Grenzen des

sinnvollen Einsatzes liegen.

Il. Anwendungsorientierter Nutzen

Der anwendungsorientierte Nutzen des Realoptionsansatzes in der Unternehmensbewertung
unterliegt maRgeblich den Grenzen der praktischen Anwendbarkeit. Nach deren Diskussion in
Abschnitt C.I1.1 wird in Abschnitt C.I1.2 der Nutzen in den einzelnen Funktionen der Unter-
nehmensbewertung betrachtet. Wie anfangs bereits gezeigt wurde, beziehen sich die klassi-
schen Funktionen hauptsdchlich auf Bewertungsanlasse mit Wechsel in der Eigentimerstruk-
tur, so dal’ in Abschnitt C.I1.3 zusatzlich der Nutzen im Rahmen des wertorientierten Mana-

gements diskutiert wird.

1. Grenzen der praktischen Anwendbarkeit

Die Anwendung des Realoptionsansatzes ist nicht trivial. Neben den mathematischen Schwie-
rigkeiten ist vor allem das Problem der Informationsbeschaffung von Bedeutung, das natir-
lich insbesondere unternehmensexterne Bewertungssubjekte trifft. Die Bewertung interner
Optionen bedingt Informationen, die externen Bewertungssubjekten haufig nicht zur Verfi-

gung stehen. Daher werden externe Bewerter®®

auch nur in der Lage sein, einen Teil der ex-
ternen Optionen (Optionen auf Eigentlimerebene) angemessen zu bewerten. Genauer betrach-
tet kommen nur die externen Optionen in Frage, bei denen nicht der Strategienraum des Un-
ternehmens bekannt sein muR, sondern nur grundlegende Daten, die aus dem externen Rech-
nungswesen gewonnen werden kénnen. Diese Bedingungen erftllen allenfalls externe strate-
gische Optionen, die sich auf Synergiepotentiale zu anderen Investitionsobjekten des Bewer-
tungssubjektes beziehen (in der Terminologie von Abschnitt B.I11.1: Oey, strat, syn). Eine Unter-
nehmensbewertung solchen Umfangs wird auch als strategische Unternehmensbewertung
charakterisiert.” Sie umfaft jedoch nur einen Teilbereich der mit Hilfe des Realoptionsan-
satzes grundsatzlich erfalbaren Werte; es fehlt die Berlcksichtigung interner Optionen. Die
Bewertung interner Optionen setzt Erkenntnisse ber den Strategienraum des Bewertungsob-
jektes voraus. Diese Bedingung stellt nicht nur fir externe Bewerter eine starke Einschrén-
kung dar, sondern bedeutet auch flr interne Bewerter ein Informationsproblem, da viele Un-
ternehmen sich ber ihren Strategienraum nicht bewuft sind und entsprechende Daten aus

dem reguldren Rechnungswesen nicht ermittelt werden kénnen. Kann das Informationsprob-

20 Als externe Bewerter seien filr externe Bewertungssubjekte tatige Bewertende bezeichnet. Interne Bewerter seien Bewer-
tende, die Zugang zu unternehmensinternen Informationen haben.

21 v/gl. TOMASZEWSKI (Unternehmenserwerb 2000), S. 56.
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lem hinreichend gel6st werden, besteht die nachste Schwierigkeit in der Aufbereitung und
Analyse der Daten. Problematisch sind die Interdependenzen von Realoptionen, die in ihrer
Wirkung schwer zu erfassen sind. Bei der Bewertung eines ganzen Unternehmens ist abzuwa-
gen, welche Interdependenzen zwischen Realoptionen verschiedener Underlyings vernachlas-
sigt werden konnen. Eine Beschrankung auf Interaktionen, also Realoptionen auf dasselbe
Underlying, scheint in vielen Féllen vertretbar. Zusatzlich ist der KonkurrenzeinfluR bei man-

gelnder ExKlusivitat von Realoptionen zu beachten.

Trotz der Vereinfachungen ergibt sich ein Bewertungsproblem, das bei mehreren verbunde-
nen Realoptionen schnell prohibitiv komplex wird. Das gilt insbesondere in bezug auf die
zeitstetigen Modelle, die zwar analytisch exakte Ldsungen liefern, aber bereits fur die Grund-
typen mathematisch anspruchsvoll und fur komplexere Probleme nicht mehr l6sbar sind. Bei
der realen Bewertung eines Unternehmens ist ihre Rolle daher auf isoliert 16sbare Teilproble-
me beschrénkt. Missen Interaktionen oder verschiedene Unsicherheitsquellen berlicksichtigt
werden, bietet sich das Binomialmodell fir eine individuelle Bewertung an. Zusammengefalit
betrachtet wird die Anwendbarkeit des Realoptionsansatzes in der Unternehmensbewertung
gleichermalien durch das Informations-, das Analyse- und das Bewertungsproblem begrenzt.
Den Realoptionsansatz aufgrund dieser Probleme vollig zu verwerfen ist jedoch aus drei

Grinden abzulehnen:

(1) Ein Vergleich mit den Zukunftserfolgswertverfahren zeigt &hnliche Informations- und
Analyseprobleme und ein Vergleich vom erweiterten Unternehmenswert mit dem stati-

schen in jedem Fall eine Verbesserung.

(2) Unternehmensbewertungen werden hdufig von externen Dienstleistern wie Beratungsge-
sellschaften oder Wirtschaftsprifern vorgenommen, deren Spezialisierung auch aufwen-

digere Verfahren ermdglichen sollte.

(3) Mittlerweile besteht die Gefahr, daR bei Abweichungen von Werten, die mit anderen Ver-
fahren ermittelt wurden oder nicht erwinscht sind, Realoptionen als qualitative Erklarung
ins Feld geflihrt werden. Solange solche nur qualitativen Erklarungen nicht quantitativ ge-
stitzt werden, bestimmen nicht nachvollziehbare, subjektive Einschatzungen den Unter-

nehmenswert, der dann nur noch eine miserable Entscheidungsgrundlage bietet.

Die aufgezeigten Probleme bestimmen daher tatsachlich die Grenzen, stellen aber keineswegs
den Ansatz an sich in Frage. Innerhalb dieser Grenzen muf nach einer akzeptablen Losung
gesucht werden. Vereinfachungen sind dabei zuléssig und unumgéanglich, um die wichtigsten
Effekte hinreichend genau zu erfassen. Letztendlich mussen diese Vereinfachungen auf der

Grundlage von Aufwand/Nutzen-Uberlegungen vorgenommen werden.
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2. Unterstltzung der Funktionen der Unternehmensbewertung

Die Funktionen der Unternehmensbewertung beziehen sich vornehmlich auf Situationen, in
denen eine Anderung der Eigentumsstruktur angestrebt wird. Die Beratungsfunktion beriick-
sichtigt daher bei der Ermittlung eines Entscheidungswertes die jeweilige Lage des Bewer-
tungssubjektes, also ob es sich um einen Eigentlimer (Verkéaufer) oder einen potentiellen Ei-
gentimer (Kaufer) handelt. Durch die Anwendung des Realoptionsansatzes bestimmt sich der
Entscheidungswert als erweiterter Unternehmenswert (siehe Gleichung (48)). Neben Unter-
schieden im statischen Unternehmenswert sorgen vor allem individuelle Optionswerte fir
unterschiedliche Entscheidungswerte von Kéufer und Verkéufer: Die Bewertung der internen
operativen Optionen erfordert die Kenntnis des Strategienraumes des Unternehmens, so daf
ein potentieller Kaufer Schwierigkeiten bei der Bewertung dieser Optionen hat. Dagegen hén-
gen die internen strategischen Optionen zwar auch vom Strategienraum ab, sind aber schlief3-
lich unter dem Aspekt individuell, daR sie als zukiinftig entstehende Handlungsspielraume
noch beeinfluBbar sind. Aufgrund unterschiedlicher Zielsetzungen der Bewertungssubjekte
entstehen hier Wertunterschiede, die auch bei den strategischen externen Optionen mit Syner-
giepotential zu erwarten sind, da deren Existenz und Auspragung vom Portfolio (realer Inve-
stitionsobjekte) des Bewertungssubjektes abhangen. Alle Realoptionen verkdrpern in dieser
Situation individuelle Handlungsspielrdume und beinhalten subjektive Annahmen, so dal} die
derart ermittelten Entscheidungswerte trotz der objektiven Marktbewertung von Realoptionen
ein sehr hohes Mal} an Subjektivitat widerspiegeln. Einerseits beruht die Subjektivitat auf den
subjektiven Annahmen, andererseits zeigen sich darin auch tatsachlich individuelle Hand-
lungsspielrdume der Bewertungssubjekte. Bisher konnten individuelle Handlungsspielrdume
der Bewertungssubjekte nicht monetar bewertet werden. Diesem Mangel begegnet der Real-
optionsansatz, so daR die Bewertungssubjekte in ihrer Entscheidungsregel nun auch quantita-
tiv die mit einem Unternehmen verbundenen Handlungsspielradume beruicksichtigen. Die Ent-
scheidungsregel gewinnt an Qualitat, vor allem da die Optionswerte auch isoliert analysiert

werden kdnnen.

Die Vermittlungsfunktion gewinnt durch den Realoptionsansatz an Bedeutung. Das liegt
darin begriindet, dal? zum einen die Entscheidungswerte aufgrund der groReren Subjektivitét
weiter auseinanderfallen kénnen und daR zum anderen mehr Maglichkeiten einer Vermittlung
bzw. einer begriindeten Aufteilung des Transaktionsraumes bestehen. Die besten Mdglichkei-
ten, die Differenzen zu verringern, bietet der bestehende Strategienraum des Unternehmens,
der im Prinzip fur beide Bewertungssubjekte gleich sein miRte. Es gilt daher, diesen Strate-
gienraum maoglichst genau zu charakterisieren, so dal3 beide Parteien beziglich der internen
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operativen Optionen auf einen dhnlichen Wert kommen und gleichzeitig die Basis fir die an-
deren Optionen angeglichen wird. Dem koénnte natirlich entgegenstehen, daR der aktuelle
Eigentlimer nicht an einer Offenlegung interessiert ist. Hier kommt der Vertrauenswurdigkeit
des Vermittlers groRRe Bedeutung zu.

In der Argumentationsfunktion besteht vor allem die Gefahr des MiRbrauchs des Realopti-
onsansatzes als Plausibilititsbegriindung. Realoptionen verfiihren dazu, sie als Erklarung fir
Wertdifferenzen qualitativ geltend zu machen, ohne den Wert (sachgemaR) zu quantifizie-
ren.?%? Daher sollten nur Realoptionen als Argument zugelassen sein, deren Bewertung klar
dokumentiert und nachvollziehbar ist: Gerade in der Bewertung von Realoptionen lassen sich
uber die Wertentwicklung des Underlying, die Interaktionen mit anderen Realoptionen und
die Exklusivitat groRe Wertunterschiede erzielen. Durch die Dokumentation muf3 der subjek-
tive Mil3brauch der objektiven Bewertung verhindert werden, dann fuhrt der Realoptionsan-
satz aufgrund der Erweiterung des Bewertungsspektrums auch in der Argumentationsfunktion

zu einer qualitativen Verbesserung.

3. Beitrag zum wertorientierten Management

Beim wertorientierten Management stehen Bewertungssituationen ohne Anderung der Eigen-
tumsstruktur im Mittelpunkt. Der Unternehmenswert stellt in dieser Situation einen Erfolgs-
malfistab dar, der als Planungs- und Kontrollinstrument genutzt wird, so daR nicht nur die Er-
mittlung des Unternehmenswertes im Nachhinein wichtig ist, sondern auch die Unterstiitzung
des Managements bei der aktiven Gestaltung. Somit sollen durch das Ziel der Maximierung
des Unternehmenswertes die Handlungen des Managements gelenkt und dessen Erfolg beur-
teilt werden. Vor diesem Hintergrund interessiert beim Einsatz des Realoptionsansatzes nicht
primér der erweiterte Unternehmenswert, sondern der erweiterte Unternehmenswert abziglich
der externen strategischen Optionen, da diese Optionen primar auf der Ebene des Eigentiimers
und nicht auf der Ebene des Managements gestaltet werden. Die Gestaltungsmoglichkeiten
des Managements beschréanken sich demnach auf die internen Optionen, und der grundlegen-
de Beitrag des Realoptionsansatzes liegt darin, das Denken und Handeln zu beeinflussen und
die Moglichkeiten, Wert zu generieren, hervorzuheben. Dazu eignen sich die grundsatzlichen
Erkenntnisse aus der Optionspreistheorie, die sich mit Hilfe von Realoptionen auf reale Inve-
stitionsobjekte Ubertragen lassen.?®® Als wichtigste Aspekte sind die Projektstrukturierung,

das Risikoverstandnis und das Auslibungsverhalten bei Realoptionen zu nennen. Das Aus-

202 \/gl. DAMODARAN (Promise 2000), S. 29.
208 gjehe Abschnitt 2.1.3.
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ubungsverhalten bezieht sich auf die Bestimmung von optimalen Handlungszeitpunkten, und
durch die optionstheoretische Betrachtung wird klar, daB eine Handlung (Investition, Desin-
vestition etc.) nicht bereits dann durchgefuhrt werden sollte, sobald sie einen positiven Wert-
beitrag liefert, sondern dal? mitunter ein viel héherer Wert im Warten liegt. Das wiederum
fuhrt auf ein veréndertes Risikoverstdndnis zurtick: Die hohere Volatilitat eines Investitions-
objektes wirkt durch die optionstheoretische Perspektive werterhdhend. Die Begriindung liegt
in der asymmetrischen Risikostruktur von Optionen, die es ermdglicht, positive Entwicklun-
gen auszunutzen und bei negativen Entwicklungen eine Option wertlos verfallen zu lassen.
Daraus &Rt sich abstrakt die Handlungsempfehlung ableiten, fiir zukinftige Entscheidungen
die Rechte zu maximieren bzw. die Verpflichtungen zu minimieren.?®* Das Management kann
zusatzlichen Wert schaffen, indem es Projekte so strukturiert, daB Handlungsspielrdume ent-

stehen, die flexibles Reagieren auf zukinftige Entwicklungen erlauben.

Durch dieses Vorgehen wird auch der Prinzipal-Agent-Konflikt zwischen Eigentiimer (Prin-
zipal) und Management (Agent) abgeschwacht. Die Prinzipal-Agent-Theorie unterstellt, dal
sich Wirtschaftssubjekte opportunistisch verhalten und daher in der Prinzipal-Agent-
Beziehung aufgrund von Informationsasymmetrien moralisches Risiko (,,moral hazard“) ent-
steht.?% Der Agent wird nicht den Nutzen des Prinzipals zu maximieren versuchen, sondern
seinen eigenen. In dieser Hinsicht liefert das wertorientierte Management auch ohne den Rea-
loptionsansatz einen wichtigen Beitrag zur Minderung des Konfliktes, da die Leistung des
Agenten am Unternehmenswert gemessen wird und die Maximierung des Unternehmenswer-
tes Ziel des Prinzipals ist. Im bisherigen Vorgehen des wertorientierten Managements werden
jedoch unterschiedliche Zeitpréferenzen nicht bericksichtigt. Agenten werden als Angestellte
des Unternehmens in erster Linie am kurzfristigen Erfolg interessiert sein. Diese Perspektive
schlagt sich auch in der leistungsbezogenen, meistens auf kurzfristige Periodenerfolgsgrofien
rekurrierenden Entlohnung nieder. Die Schaffung zukinftiger Handlungsspielraume kann sich
in solchen GrolRen nicht niederschlagen, obwohl diese Handlungsspielrdume als Realoptionen
fiir den Prinzipal von erheblichem Wert sein kdnnen. Unter diesen Bedingungen wird ein Ma-
nagement, das die Wahl hat, ein Projekt mit einem positiven Kapitalwert jetzt oder spater
durchzufiihren, wahrscheinlich die sofortige Durchfihrung beschlieBen und damit die Auf-
schuboption vernichten. Das Management hat zwar seinen eigenen Nutzen maximiert, nicht

jedoch den des Prinzipals. Um solchen Prinzipal-Agent-Konflikten zu begegnen und Vertre-

204 \/gl. LESLIE/MICHAELS (Power 1997), S. 106f.
205 y/gl. RICHTER/FURUBOTN (Neue Institutionenskonomik), S. 163.
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tungskosten zu minimieren, sollte der Realoptionsansatz im wertorientierten Management

beriicksichtigt werden.

I11. Bestehende Anwendungsfelder und Forschungsbedarf

Die vorhergehenden Abschnitte haben gezeigt, dal3 der Einsatz von Realoptionen in der Un-
ternehmensbewertung grundsatzlich sinnvoll, aber aufgrund des hohen Aufwandes in der
praktischen Anwendung nicht immer zu vertreten ist. Daher wird in Abschnitt 3.3.1 zusam-
menfassend dargestellt, in welchen Situationen die Anwendung ein grofRes Nutzenpotential
verspricht. Abschnitt C.111.2 umrei3t bestehende Anwendungsfelder, und abschliefend wird
der zukinftige Forschungsbedarf in Abschnitt C.111.3 dargelegt.

1. Grundsatzliches Einsatzpotential
Das Einsatzpotential des Realoptionsansatzes l&i3t sich verschiedenen Bewertungssituationen
zuordnen, in denen der Einsatz grundséatzlich sinnvoll erscheint, da andere Bewertungsansatze

die Situation nicht richtig erfassen kdnnen. Diese Situationen sind dadurch charakterisiert, dal
zustandsabhéngige Entscheidungen oder sequentielle Entscheidungen vorliegen,
das Abwarten weiterer Informationen mdglich und sinnvoll ist,

zusatzliche Kosten fur zuklnftige Flexibilitat gerechtfertigt sind

oder der groRte Teil des Wertes in zukiinftigen Wachstumsmaglichkeiten liegt.?%

Zustandsabhéangige Entscheidungen bieten die Moglichkeit, eine klar umrissene Entschei-
dung nicht jetzt, sondern erst in der Zukunft zu treffen und so die zukinftige Umweltentwick-
lung in die Entscheidung mit einzubeziehen. Realoptionen erfassen sowohl den Wert einzel-
ner als auch aufeinander folgender zustandsabhangiger Entscheidungen. Sequentielle Ent-
scheidungen liegen vor, wenn zu verschiedenen Zeitpunkten oder sogar kontinuierlich in ein
Projekt eingegriffen werden kann. Das Einsatzpotential von Realoptionen héngt in diesem

Fall insbesondere vom Wert des potentiellen Underlying ab.

Die Mdoglichkeit abzuwarten, bis eine unsichere Situation durch zusatzliche Informationen
besser einzuschatzen ist, besitzt einen 6konomischen Wert, der allerdings vom Grad der Ex-
Klusivitat und der Irreversibilitat der Investition abhangt. Nur wenn eine Entscheidung nicht
vollstandig reversibel ist, kommt der Mdglichkeit zu warten ein eigener Wert zu; im Falle der
vollstandigen Reversibilitdt konnte die Entscheidung bei ungunstiger Umweltentwicklung
ohne Verlust riickgangig gemacht werden. Bei Irreversibilitat entstehen hingegen Kosten, die

206 v/gl. AMRAM/KULATILAKA (Real Options 1999), S. 24.
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im (teilweisen) Verlust der Investitionsauszahlung begriindet sind und als ,,versunkene* Kos-
ten (,,sunk costs“) bezeichnet werden. Die Hohe der versunkenen Kosten hangt direkt von der
Spezifitat einer Investition ab. Je spezifischer (unternehmenspezifisch, branchenspezifisch
etc.) eine Investition ist, desto geringer ist die Mdglichkeit einer alternativen Nutzung (z.B.
auch: Verkauf), d.h. desto héher sind die versunkenen Kosten. Und je héher die versunkenen
Kosten, desto groRer ist das Einsatzpotential von Realoptionen bei unsicherer Informationsla-
ge.

Wenn flr ein Investitionsobjekt dauerhaft Unsicherheit beziiglich der Einsatzbedingungen
herrscht und sich unterschiedliche Betriebszustande (z.B. heizen mit Ol oder Erdgas) als
wechselhaft vorteilig erweisen konnten, dann kann es sinnvoll sein, fir die zukiinftige Flexi-
bilitat eines Investitionsobjektes (heizen mit beiden Brennstoffen moglich) Mehrkosten in
Kauf zu nehmen. Die Beurteilung dieser Flexibilitat und damit die Frage der Vorteilhaftigkeit
kann nur mit Hilfe des Realoptionsansatzes vorgenommen werden. Das Einsatzpotential des
Realoptionsansatzes bestimmt sich aus der Notwendigkeit der Flexibilitat. Je haufiger die
Vorteilhaftigkeit wechselt und je starker die Ausschldge sind, desto groRer ist das Einsatzpo-
tential fir den Realoptionsansatz.

Das klassische Einsatzpotential des Realoptionsansatzes hatte im Prinzip schon MYERS 1977
im Sinn, als er die zuktnftigen Wachstumsmaglichkeiten eines Unternehmens als Option
beschrieb. Mit steigender Wahrscheinlichkeit zukulnftiger Wachstumsmaglichkeiten, die auf
einer heutigen Investition beruhen, wéchst auch die Notwendigkeit, diese Mdoglichkeiten mit
Hilfe des Realoptionsansatzes zu erfassen.

2. Beispielhafte Anwendungsfelder

Aus der Vielzahl der mdglichen Einsatzpotentiale und deren Kombinationen ergibt sich ein
breites Spektrum von Anwendungsfeldern. Fur den Bereich der Unternehmensbewertung ist
problematisch, dal’ in einem Unternehmen i.d.R. gleich ein ganzes Biindel von Realoptionen
zu berucksichtigen ist. Daher werden in der Realoptionstheorie zumeist nicht ganze Unter-
nehmen, sondern einzelne Investitionsobjekte oder Kkleine, relativ isolierte Projekte betrachtet.
Im Rahmen der Bewertung eines ganzen Unternehmens konnten einzelne Investitionsobjekte
als interne Optionen integriert werden. Haufige Anwendungsfelder sind die Exploration von
Rohstoffen, die Flexibilitat im Produktionsbereich und Handlungsmdglichkeiten im Immobi-

liensektor.?%” Insbesondere der Rohstoffsektor bietet sehr gute Voraussetzungen zur Anwen-

27 Fr eine Ubersicht vgl. KILKA (1995), S. 135ff.
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dung des Realoptionsansatzes: Als Underlying kénnen die Rohstoffpreise verwendet werden,
die sich an liquiden Markten bilden und deren Kursverlauf gut als Mean-Reverting-ProzeR?%
modelliert werden kann. Ferner sind die Investitionsauszahlungen zu einem grof3en Teil irre-
versibel, und die Ausbeutung der Vorkommen beruht auf exklusiven Forderrechten. Aufgrund
dieser Voraussetzungen ist eine Anwendung des Realoptionsansatzes relativ leicht moglich,
da problematische Aspekte wie Interaktionen oder mangelnde Exklusivitat weitgehend ausge-
klammert sind. Die grundlegenden Arbeiten zu diesem Bereich wurden bereits in den 1980er
Jahren verdffentlicht.®® Neueren Datums sind Anwendungen in den Bereichen Forschung und
Entwicklung (F&E) sowie die Bewertung innovativer wachstumsstarker Unternehmen. '
Beide Bereiche sind dadurch gekennzeichnet, dal? traditionelle Bewertungsverfahren versagen
und daher im Realoptionsansatz eine Alternative gesucht wird. Auch wenn die F&E-
Abteilung ein Teilbereich eines Unternehmens ist und innovative wachstumsstarke Unter-
nehmen als Ganzes betrachtet werden, handelt es sich letztendlich auch bei diesen Anwen-
dungen nur um einen Teilbereich der Unternehmensbewertung. In diesen Anwendungen wer-
den lediglich die zuklnftigen Wachstumsmaglichkeiten berticksichtigt, die pauschal mit Hilfe
von internen strategischen Optionen modelliert werden; andere Realoptionen werden i.d.R.
nicht betrachtet, so dal3 auch hier keine umfassende Unternehmensbewertung unter Beriick-
sichtigung aller Optionskomponenten vorliegt. Gerade fiir innovative, wachstumsstarke Un-
ternehmen konnte die Beschrankung auf zukilnftige Wachstumsmaoglichkeiten sinnvoll sein,
da deren Wert wahrscheinlich tatsdchlich den groRten Teil des Unternehmenswertes aus-
macht. Viele der am Neuen Markt notierten Unternehmen boéten sich in hervorragender Weise
zum Testen von Bewertungsmodellen an, da sie hdufig als Einprodukt- oder Einsparten-
Unternehmen angesehen werden konnen und auRerdem ihr Aktienwert mit anderen Bewer-
tungsverfahren nicht erklart werden kann. Genau umgekehrt gehen ROCKE/NELLES in ihrer
Untersuchung vor und bestimmen den optionalen Wertanteil bei Unternehmen am Neuen

Markt, indem sie die Differenz aus Aktienwert und statischem Unternehmenswert bilden.?!

208 Bej einem Mean-Reverting-ProzeR pendeln die Werte um einen langfristigen Mittelwert. Insbesondere bei Rohstoffen
kann man ein solches Preisverhalten beobachten. Zu begriinden ist diese Beobachtung durch die Existenz sowohl einer
oberen als auch einer unteren Preisgrenze und einen stetigen Rohstoffverbrauch. Die untere Preisgrenze wird durch die
Explorationskosten der giinstigsten Produktionsstatte gebildet. Der Preis kann nicht dauerhaft unter diese Grenze fallen.
Steigt nun die Nachfrage, dann steigt der Preis. Mit steigendem Preis werden weitere, weniger effiziente Produktionsstét-
ten in Betrieb genommen, bis das Angebot die Nachfrage deckt bzw. Ubersteigt. Dann fallt der Preis wieder und begin-
nend mit den ineffizientesten werden sukzessive wieder Produktionsstatten stillgelegt, bis der Zyklus erneut beginnt.

200 vgl. KILKA (1995), S. 135.

2% Fiir ein Modell zur Bewertung von Internet-Unternehmen vgl. SCHWARTZ/MOON (Internet 2000); fiir ein allgemeines,
relativ einfaches Modell zur Bewertung innovativer, wachstumsstarker Unternehmen vgl. SCHAFER/SCHASSBURGER
(Bewertungsmangel 2001).

21 yv/gl. ROCKE/NELLES (Neuer Markt 2000), S. 607.
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Diese Ergebnisse erklaren allenfalls, dal ein Unterschied besteht, jedoch nicht, auf welche
Ursachen dieser zuriickzufuihren ist. Die Differenz als optionalen Anteil zu deklarieren, bringt
leider keine weiteren Erkenntnisse zur Gute des Realoptionsansatzes, so daR auch an dieser
Stelle weiterer Forschungsbedarf deutlich wird. Arbeiten, die sich schlie3lich explizit mit dem
Realoptionsansatz in der Unternehmensbewertung befassen, sind vor allem auf die Bewer-
tungssituation des Unternehmenskaufs ausgerichtet und bieten Modellrahmen, die jedoch

noch nicht fiir die praktische Anwendbarkeit geeignet scheinen®2.

3. Zukunftiger Forschungsbedarf

Viele Beitrdge zum Realoptionsansatz widmen sich dem Thema in Form von Fallstudien, oh-
ne jedoch ein allgemeines Modell zu bilden, das empirisch getestet werden konnte. Dal es
kein fir alle Bewertungssituationen giiltiges, umfassendes Modell geben kann, scheint unum-
stritten, aber es konnte moglich sein, einen Modellrahmen zu konzipieren, der dann auf spezi-
fische Bewertungssituationen angepaflt wird. Mittlerweile steht weniger die Frage zur Diskus-
sion, ob der Realoptionsansatz konzeptionell Problemlésungskraft besitzt, sondern vielmehr,
in welcher Weise diese Problemldsungskraft tatsachlich eingesetzt werden kann. Es ist daher
notwendig, realitdtsbezogene Modelle und Modellrahmen zu entwickeln und empirisch zu
testen. Diese Modelle missen vor allem zur Komplexitatsbewaltigung beitragen, wenn der
Ansatz nicht an den zuvor aufgezeigten Grenzen scheitern soll. Daher sind neben dem Bewer-
tungsproblem Fragen zu Kkl&ren, die sich mit der Identifizierung und Auswahl der wichtigsten
Realoptionen befassen, so dal} begriindete Entscheidungen zur Vernachldssigung anderer ge-
troffen werden kdnnen. Weiteren Forschungsbedarf stellen in diesem Zusammenhang die Er-
fassung und Wirkung einer grofRen Anzahl von Interaktionen dar: Welche Interaktionen kon-
nen tatsachlich vernachldssigt werden und wie kénnen die relevanten von vorneherein identi-
fiziert werden? Zur Berlcksichtigung der mangelnden Exklusivitat bestehen zwar Ansétze,
flr die aber wiederum, wie bei den meisten anderen Problemen, umfassende empirische Tests
ausstehen. Speziell auf die Unternehmensbewertung bezogen koénnte schlieBlich tberprift
werden, inwieweit der Realoptionsansatz tatsdchlich die Differenz zwischen erzielten Preisen

und ermittelten Werten erkléaren kann.

Diese Aufzahlung kann und will nicht erschopfend sein, sondern bietet lediglich einen Aus-

blick auf mogliche Forschungsfelder, der jedoch bereits zeigt, dal? der Realoptionsansatz sich

212 Relativ aktuelle Arbeiten im deutschsprachigen Raum, die sich mit dem Einsatz von Realoptionen beim Unternehmens-
kauf befassen sind: KOCH (Unternehmensbewertung 1999); MOSTOWFI (Bewertung 2000); TOMASZEWSKI (Unter-
nehmenserwerb 2000).
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noch in der Entwicklung befindet und dal} insbesondere der Transfer auf praktische Anwen-

dungen wie die Unternehmensbewertung zum gréRten Teil noch aussteht.
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Zusammenfassung

Ausgehend von der Fragestellung, ob der Realoptionsansatz in der Unternehmensbewertung
von Nutzen sein kdnnte, wurde zundchst der Stand der Unternehmensbewertungstheorie ana-
lysiert. Aufgrund konzeptioneller Schwéchen der bestehenden Verfahren wurde der Realopti-
onsansatz vorgestellt und fur die Unternehmensbewertung aufbereitet, um abschlie3end die
Frage nach der Leistungsfahigkeit des Realoptionsansatzes in der Unternehmensbewertung zu
klaren. Die wichtigsten Erkenntnisse dieser Arbeit sind im folgenden noch einmal thesenfor-

mig zusammengefaft:

(1) Von den bestehenden Unternehmensbewertungsverfahren sind lediglich die Zukunftser-
folgswertverfahren aus theoretischen Uberlegungen heraus haltbar. Diese offenbaren al-
lerdings Schwachen, wenn es um die Bewertung ,,strategischer” Aspekte geht. Bei einer
genaueren Analyse stellen sich diese Aspekte als Handlungsspielrdume heraus, und um

diese zu bewerten, ist ein optionsbasierter Ansatz notwendig.

(2) Realoptionen bilden zukiinftige Handlungsspielrdume bezuglich realer Investitionsobjekte
ab. Grundsétzlich sind strategische und operative Realoptionen zu unterscheiden. Wé&h-
rend strategische Realoptionen den Strategienraum erweitern, bilden operative Realoptio-
nen die Handlungsmoglichkeiten in einem gegebenen Strategienraum ab. Operative Rea-

loptionen werden nach Investitions- und Desinvestitionsoptionen unterschieden.

(3) Sowohl zeitdiskrete als auch zeitstetige Optionspreismodelle bauen auf dem Prinzip des
Black-Scholes-Modells auf. Fir eine Bewertung von Realoptionen sind i.d.R. eigenstén-
dige Modelle auf diesem Prinzip zu bilden. Das zeitdiskrete Binomialmodell ist relativ ro-
bust und anpassungsfahig, wéhrend zeitstetige Modelle exakter sind. Letztere sind schwer
zu bilden und nicht immer analytisch l6sbar. Fur die Grundtypen existieren zeitstetige L6-
sungsansétze. Schwierigkeiten in der Bewertung ergeben sich aufgrund von Interaktionen

zwischen und mangelnder Exklusivitit von Realoptionen.

(4) Der Realoptionsansatz kann in der Unternehmensbewertung als Erweiterung der Zu-
kunftserfolgswertverfahren betrachtet werden. Er bewertet genau die Handlungsspielrdu-
me, die die Zukunftserfolgswertverfahren nicht in der Lage zu erfassen sind. Aufgrund
des Optionscharakters von Realoptionen ist der so erweiterte Unternehmenswert in jedem
Fall groRer oder gleich dem statischen Unternehmenswert. Mit dem Wert dndert sich je-
doch auch die Risikostruktur, so dal das systematische Risiko des erweiterten Unterneh-

menswertes von dem des statischen Unternehmenswertes abweicht.
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(5) Die Grundsatze ordnungsmaliger Unternehmensbewertung werden weitgehend erfullt. Im
Zweckadaquanzprinzip ist das Subjektivitatsprinzip nur scheinbar verletzt. Das Gesamt-
bewertungsprinzip wirft im Realoptionsansatz ahnliche Prognoseprobleme wie in den Zu-
kunftserfolgswertverfahren auf, und das Prinzip der Zukunftsbezogenheit wird schlieBlich

in jeder Hinsicht erfillt.

(6) Der Realoptionsansatz ist ein eigenstandiger Kalkul, der mit anderen Verfahren kombi-
niert werden kann. Unter idealisierten Bedingungen ahnelt er dem Entscheidungsbaum-
verfahren, aber die VVorgehensweise der optionsbasierten Bewertung — relativ zum Un-
derlying — ist einzigartig. Die kritischen Bedingungen, die an das Underlying gestellt wer-
den, kdnnen mit Hilfe von Spanning Assets geldst werden.

(7) Nicht nur in den klassischen Funktionen der Unternehmensbewertung, sondern auch im
Rahmen des wertorientierten Managements bietet der Realoptionsansatz zusétzlichen
Nutzen. Die Grenzen dieses Nutzens ergeben sich vor allem aus der Komplexitat des An-
satzes: Informations-, Analyse und Bewertungsprobleme schranken den Nutzen des An-

satzes ein, ohne ihn aber vollstandig aufzuheben.

(8) Bestehende Modelle zur praktischen Anwendung des Realoptionsansatzes sind sehr rest-
riktiv. Da es ein allgemein gultiges Modell fir alle in einem Unternehmen denkbaren Rea-
loptionskonstellationen nicht geben kann, sollte es das Ziel zukinftiger Forschung sein,

einen flexiblen Modellrahmen zu entwickeln.

Einer allgemeinen Verwendung von Realoptionen in der Unternehmensbewertung stehen
noch einige Probleme entgegen, aber die konzeptionellen Vorzige des Realoptionsansatzes
liegen auf der Hand und kdnnen ansatzweise auch schon realisiert werden. Mit fortschreiten-
der Erforschung dieses Gebietes wird auch die Bedeutung in der praktischen Anwendung zu-
nehmen, da mit einem Unternehmen viele Handlungsspielrdume verbunden sind und diese

Handlungsspielraume in vielen Fallen einen nicht zu vernachlassigenden Wert besitzen:

.....the future is uncertain (if it were not, there would be no need to create options because we

know what we will do later) and in an uncertain environment, having the flexibility to decide

what to do after some of that uncertainty is resolved definitely has value.*?**

213 MERTON (Applications 1998), S. 339.
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Anhang A - Das Ertragswertverstandnis des IDW

Das Ertragswertverfahren ist ma3geblich durch den Berufsstand der Wirtschaftsprifer und die
entsprechenden Publikationen des IDW gepragt, und so diirften einige, zumindest terminolo-
gische Schwierigkeiten auch auf diese Publikationen zuriickzuftihren sein: In der Stellung-
nahme HFA 2 von 1983 wird der Ertragswert zwar als ,,Barwert der zukiinftigen Uberschiisse

der Einnahmen Uber die Ausgaben“?!*

charakterisiert, aber aufgrund von Schwierigkeiten bei
der Ermittlung dieser Werte ein ertragsorientiertes VVorgehen vorgeschlagen. Dieses VVorgehen
findet seinen Niederschlag in der modifizierten Ertragsiiberschurechnung®®, die jedoch zu
einer Ubergewichtung des Ertragsiiberschusses auf Unternehmensebene im Vergleich zum
eigentlich relevanten Einzahlungstberschul? fihrt: Die Aufwands- und Ertragsbetrachtung
sollte eigentlich nur eine Hilfsgrolle sein, um den EinzahlungstiberschuR zu berechnen, und
nicht zur mafRgeblichen Betrachtung werden. Durch die Fokussierung auf den Ertragsiber-
schul3 als BewertungsgroRRe entsteht mithin das Problem der Doppelzéhlung bei Gewinnthe-
saurierung, dem durch die Einfilhrung der sogenannten Vollausschiittungshypothese®'® be-
gegnet wird, die ihrerseits wiederum zu einschrankenden Finanzierungsannahmen fihrt — all
diese Konsequenzen resultieren allein aus der Ubergewichtung des Ertragstiberschusses durch

das IDW.

Die Neufassung der Grundsétze zur Unternehmensbewertung des IDW?'" hebt diese Uberge-
wichtung weitgehend auf. Der Ertragswertmethode werden die DCF-Verfahren zur Seite ge-
stellt, und es wird hervorgehoben, dal3 verfahrensunabhangig Ertragstberschufirechnung
(Feststellung der Ausschittungsfahigkeit) und Zahlungsmittelrechnung (Feststellung der Fi-
nanzierbarkeit) gleichermaf3en notwendig sind. Auch die Vollausschuttungshypothese fir das
Ertragswertverfahren wird aufgehoben, so dal’ die entziehbaren Einzahlungsiberschisse in
beiden Féllen (Ertragswertverfahren, Equity-Ansatz der DCF-Verfahren) prinzipiell identisch
sein mussen. Warum trotz dieser offensichtlichen Identitat weiterhin eine strikte Differenzie-
rung zwischen Ertragswert- und DCF-Verfahren aufrecht erhalten wird, bleibt fragwdirdig.

214 v/gl. IDW (Stellungnahme HFA 2/1983), S. 469. Eine Differenzierung der Begriffe Ausgaben/Auszahlungen und Ein-
nahmen/Einzahlungen findet nicht statt. Die Verwendung der engeren Zahlungsstrombegriffe scheint hier jedoch eher
angebracht.

215 vgl. WP-Handbuch (Band I1), S. 48.
218 v/gl. IDW (Stellungnahme HFA 2/1983), S. 477.
27 | DW (IDW Standard S 1 2000).
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Anhang B — Grenzwertbetrachtung einer unendlichen Rente

Fur dem Barwert BW einer ber n Perioden konstant mit g wachsenden Zahlungsreihe C
ergibt sich bei einem Diskontierungfaktor von (1+r):

2 n-1
BW. — C +C(l+g)+C(1+g) +“.+C(1+g)
1+r  (1+r)? (L+r1)° L+r)"

2 n-1
= ¢ 1+l+g+(l+g) ++(1+—gj
1+r 1+r 1+r 1+r

Das ist eine geometrische Reihe der Form

n "_1
S,=a, +a, +..+a, = 3 :a1(1+q+q2 +...+q“‘1):al f T
) q-

Durch Substitution von a, :1L und gq= 11+_g ergibt sich daher fur den Barwert BW,:
+r

+r
(1+gj N
C \1+r

" l4r (1+g]_1
1+r

Betrachtet man nun den Fall n — o, so existiert nur dann ein echter Grenzwert, wenn g<r ist.

BW

Unter dieser Bedingung laRt sich eine konstant wachsende, unendliche Zahlungsreihe verein-

fachen zu:
BW, = c o1 __ce= € mit g<r.
1+r(1+g]_1 l+9)-A+r) r—g
1+r
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