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1 Einleitung

Strategische Investitionen, zu welchen auch Mergers & Acquisitions (M&A) gehoren,
zeichnen sich durch ein hohes Maf an Flexibilitdt, Risiko und Irreversibilitéit der Inves-
titionsentscheidung aus. Traditionelle Bewertungsmethoden, wie etwa das Discounted-
Cashflow-Verfahren, stehen seit mehreren Jahrzehnten in der Kritik, dass sie diesen
Eigenschaften strategischer Investitionen kaum Rechnung tragen. Die Eigenschaft von
Handlungsflexibilitdten ist, dass sie wahrgenommen werden kénnen, wenn sie zu einem
giinstigen Ergebnis fithren, und nicht wahrgenommen werden miissen, wenn das erwartete
Ergebnis nachteilig ist. Dies erinnert an die Definition von Optionen aus dem Finanzbe-
reich. Myers fiihrte als erster im Jahr 1977 den Begriff der ,Realoption* ein (vgl. 1977,
163). Beim Realoptionsansatz werden Eigenschaften von Finanzoptionen auf realwirt-
schaftliche Investitionen iibertragen, um so den Wert ihrer Handlungsméoglichkeiten zu
beriicksichtigen.

Zu Beginn einer M&A-Transaktion werden in der Vorbereitungsphase gew6hnlich mehre-
re potentielle Zielunternehmen identifiziert und nach einigen Filterungsverfahren anhand
qualitativer Kriterien in eine Rangfolge gebracht. Mit dem so bestimmten besten Kan-
didaten wird Kontakt aufgenommen und normalerweise erst bei gegenseitigem Interesse
eine Grobbewertung des potentiellen Zielunternehmens durchgefiihrt (vgl. Lucks/Meckl
2002, 76). Das Modell, welches im Rahmen dieser Arbeit entwickelt wird, soll dazu dienen,
vor der ersten Kontaktaufnahme die vorgefilterten Kandidaten nicht nur nach qualitati-
ven Kriterien anzuordnen, sondern auch eine quantitative Rangfolge zu bilden, basierend
auf ihrer Grobbewertung einschlieflich der mit ihnen verbundenen Realoptionen. Nach
der Kontaktaufnahme mit dem vielversprechendsten Kandidaten, gemif der qualitati-
ven und quantitativen Kriterien, und seiner signalisierten Bereitschaft, kann dieser dann
nach zusitzlich eingeholten Informationen mit einem besseren Kenntnisstand am Ende
der Vorbereitungsphase nochmal grob bewertet werden, wiederum unter Einbeziehung
seiner jetzt ebenfalls besser schitzbaren Realoptionen. Féllt diese zweite Grobbewertung
zufriedenstellend aus, konnen nach der Priifung der Genehmigungsfihigkeit die Vorver-
trage unterzeichnet werden.

In der darauffolgenden Transaktionsphase kann das Modell ebenfalls zur nun detaillierten
Unternehmensbewertung herangezogen werden. Der Unterschied zur Grobbewertung ist
nicht die Methodik, sondern der erheblich bessere Informationsstand, so dass durch die
wahren der Due Diligence gesammelten Inputdaten ein belastbares Bewertungsergebnis
erzielt werden kann.

Das vorgestellte Modell eignet sich jedoch auch zur Bewertung beliebiger strategischer
Investitionsvorhaben und, wenn erwiinscht, zu Ableitung einer Rangfolge unter ihnen.

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in fiinf Abschnitte, beginnend mit der Einleitung. Im
Anschluss werden im Kapitel 2 die betriebswirtschaftlichen Zusammenhinge zu M&A



und zur Unternehmensbewertung eingefiihrt, wobei v.a. auf die Strategie des erwerben-
den Unternehmens im M&A-Teil eingegangen wird und im Unterkapitel zur Unterneh-
mensbewertung auf den Vergleich zwischen traditionellen Bewertungsverfahren und dem
Realoptionsansatz. Danach werden in Kapitel 3 die mathematischen Grundlagen zur
Realoptionshewertung gelegt. Es wird eine Reihe von Zufallsprozesse eingefiihrt und ver-
schiedene Bewertungsansatze vorgestellt, v.a. das Black-Scholes-Modell und das Binomi-
almodell. Das Binomialmodell wird umfassend dargestellt, da auf ihm die Modellierung
in Kapitel 4 entwickelt wird, welche an geeigneten Stellen auch die eingefiihrten Zu-
fallsprozesse verwendet. In Kapitel 4 werden die Ziele des Modells formuliert, auf die Re-
laxierung der Annahmen des Binomialmodells eingegangen und das Modell hergeleitet
unter Beriicksichtigung der relaxierten Annahmen und zusitzlicher Uberlegungen, wie
Wettbewerbseffekten und dem Zusammenspiel von Realoptionen auf unterschiedlichen
Geschéftsebenen eines Unternehmens. Kapitel 5 rundet die Arbeit mit der Zusammen-
fassung der Ergebnisse und einem Ausblick ab.



2 Grundlagen zu Mergers & Acquisitions und zur
Unternehmensbewertung

2.1 Einige Grundlagen zu Mergers & Acquisitions
2.1.1 Definition des Begriffs ,Mergers & Acquisitions*

Fiir den angelséchsischen Begriff ,\Mergers and Acquisitions* (M&A) herrscht in der Li-
teratur keine einheitliche Definition vor. Nach Hinne (2008, 5) etwa werden unter dem
Begriffspaar ,sémtliche Vorginge verstanden, die mit dem Erwerb oder der Verdufkerung
von Unternehmen bzw. Unternehmensteilen zusammenhingen.”

Obwohl ,Mergers* und ,Acquisitions® als ein Begriff verwendet werden, unterscheidet
man zwischen den beiden. Bei einem Merger, d.h. einer Fusion, vereinen sich zwei oder
mehr Unternehmen, die bis dahin rechtlich und wirtschaftlich unabhéngig waren. Min-
destens eines der beteiligten Unternehmen gibt dabei seine rechtliche Selbstandigkeit auf,
oder alle, wenn sie ein neues Unternehmen griinden. Im Zuge einer Akquisition hinge-
gen erwirbt ein Unternehmen eine Beteiligung an einem anderen. Der Beteiligungsgrad
kann zwischen grofer Null und hundert Prozent liegen, und das Zielunternehmen nur
teilweise oder ganz integriert werden. Trotz dieser wirtschaftlichen Vereinigung behalten
alle beteiligten Unternehmen ihre rechtliche Unabhéngigkeit (vgl. Hinne 2008, 5; Straub
2007, 15).

In der Literatur gibt es enge und weiter gefasste Definitionen von M&A. Wiibben (vgl.
2007, 6) sieht Mergers & Acquisitions im engeren Sinn als strategisch motivierte Unter-
nehmenszusammenschliisse, bei welchen sowohl das Eigentum, als auch die Management-
und Kontrollrechte vom Zielunternehmen auf den Erwerber iibergehen. In der weiten
Fassung versteht man unter M&A | Unternehmenskiufe und -verkdufe, Unternehmenszu-
sammenschliisse, Kooperationen, Allianzen und Joint Ventures, Unternehmenssicherun-
gen und -nachfolgen, Management Buy-out und Buy-in, Borsenginge/IPO, Umwand-
lungsmafnahmen, Restrukturierungen* (Picot 2008, S. V; vgl. Balz 2007, 11-12). Den
folgenden Ausfiihrungen dieser Arbeit liegt M&A im weiten Sinne zu Grunde.

2.1.2 M&A als strategische Entscheidung

M&A-Transaktionen werden aus einer Vielzahl von Griinden vollzogen. In diesem Ab-
schnitt werden ausschlieflich die Motive mit der Absicht zur Wertsteigerung betrachtet,
da sie in das Modell fiir die Unternehmensbewertung mit einflieffen. Zudem wird nur
auf die Sicht des Kéufers abgestellt. Bei M&A-Transaktionen ist selten ein einzelner Be-
weggrund der Ausloser, meist ist es eine Reihe von Motiven. Dabei ist es wichtig die



angestrebten Ziele klar zu formulieren, um fortwihrend priifen zu kénnen, ob man sich
im Zielkorridor befindet. Dann kénnen bei nachteiligen Entwicklungen rechtzeitig Gegen-
mafknahmen ergriffen werden (vgl. Balz 2007, 21-22).

Motive aus Kdufersicht lassen sich grob in strategische Motive zur Unternehmenswert-
steigerung, finanzielle und personliche Motive einteilen. Im Weiteren werden nur die
strategischen Motive ndher untersucht. Dazu gehoren nach Tomaszewski (2000, 27) Re-
strukturierungspotentiale, Ausnutzen von Synergiepotenzialen und der Beitrag der MEA-
Transaktion zur geplanten langfristigen Unternehmensstrategie und -entwicklung. Re-
strukturierungspotentiale kénnen auch ohne M&A ausgeschopft werden, gehen aber
regelméfig mit solchen Transaktionen einher. Sie umfassen u.a. ein effizienteres Mana-
gement vorhandener Aktiva und Passiva zur Senkung der Kosten und Steigerung des
Umsatzes, die Priifung der Notwendigkeit und ggf. die Reallokation von Aktiva und
Passiva, und die Anpassung der Anreize fiir das Management, um die Effizienz der Un-
ternehmensleitung zu erhéhen (vgl. ebd., 28-29).

Die Realisierung von Synergien ist eines der wichtigsten Motive fiir M&A (Lucks/Meckl
2002, 9) und kann als Moglichkeit zur Kostensenkung oder zum profitablen Wachstum
gesehen werden (Balz 2007, 22). Die Grundidee dabei ist, dass die Unternehmen vereint
mehr Wert generieren, als ihre addierte getrennte Wertschaffung. Oftmals wird iiberse-
hen, dass auch negative Synergien auftreten konnen, die zum entgegengesetzten Effekt
fithren, d.h. zu einer Abnahme der vereinten gegeniiber der Summe der getrennten Wert-
schépfung. Zudem miissen positive Synergiepotentiale erst gezielt und konsequent reali-
siert werden, wohingegen negativen Synergien von selbst auftreten (vgl. Vogel/Schumann
2002, 33-35). Ermoglicht werden positive Synergien durch die geschickte Kombination der
komplementiren Ressourcen der einzelnen Unternehmen, die kostensenkend zu Fizkos-
tendegressionen oder Economies of Scale fithren, oder profitables Wachstum durch Eco-
nomies of Scope ermoglichen. Bei der Fizkostendegression werden die Kosten pro Stiick
gesenkt, indem die Fixkosten auf eine grofere Ausbringungsmenge verteilt werden, z.B.
durch eine bessere gemeinsame Ausnutzung von Leerkapazititen. Fconomies of Scale
zielen auch auf Stiickkostensenkung ab, aber sie wird zum einen durch die Erhdéhung
des Effizienzgrades aufgrund von Spezialisierung erreicht und zum anderen durch den
Erfahrungskurveneffekt, der wegen Lerneffekten bei jeder Verdoppelung der kumulierten
Ausbringungsmenge eine Senkung der Kosten pro Stiick um 15% - 30% maoglich macht.
Bei den Economies of Scope geht es nicht um Skaleneffekte, sondern um Verbundeffekte.
Indem man Know-How und andere Ressourcen fiir mehrere Produkte nutzt, sinken die
Gesamtkosten der Verbundproduktion unter die Summe der Kosten der Einzelproduk-
tionen. Diese Form der Synergie hat jedoch nicht nur die Senkung der Kosten im Auge,
sondern zielt v.a. auf eine Unternehmenswertsteigerung durch profitables Wachstum ab
(vgl. Hinne 2008, 40-42; Balz 2007, 22 und 24).

Die dritte Gruppe der strategischen Motive fiir M&A ist der Beitrag der Transaktion
zur geplanten langfristigen Unternehmensstrategie und -entwicklung. Dieser
ist besonders hoch, wenn die Unternehmensleitung des erwerbenden Unternehmens nach



seiner Strategieplanung feststellt, dass die gesteckten Ziele nur mit M&A erreichbar sind.
Klassischerweise wird darunter der Zugang zu Fiahigkeiten, Ressourcen und Méirkten
verstanden, oder auch der Zeitvorteil, den M&A ggii. dem generischen, d.h. internen
Wachstum bietet. Beim Zugang zu Fahigkeiten und Ressourcen, sind solche gemeint, die
intern nicht generiert werden koénnen, sondern exklusiv dem Zielunternehmen eigen sind.
Auch bei den erwihnten Mérkten, sind diejenigen im Fokus, welche neuen Wettbewerbern
wegen Markteintrittsbarrieren schwer zugénglich sind. Will die Unternehmensleitung den
reinen Zeitvorteil nutzen, so will sie sich den Zugang zu Fahigkeiten, Ressourcen und
Mérkten sichern, den sie auch durch generisches Wachstum erreichen kénnte, aber wegen
dem Zeitplan der Unternehmensstrategie kann oder will sie nicht so lange warten (vgl.
Hinne 2008, 35 und 43-45; Balz 2007, 25-26, Tomaszewski 2000, 33-34).

Es lassen sich noch weitere, jedoch schwer quantifizierbare strategische Motive auffiih-
ren. Darunter zdhlen u.a. die allgemeine Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit, oder
der Aufkauf von Konkurrenten wegen Gefdhrdung der Erfolgsposition des Unternehmens,
oder auch die Risikominderung durch Diversifikation und konglomerate Zusammenschliis-
se (vgl. Lucks/Meckl 2002, 9; Tomaszewski 2000, 34; Balz 2007, 26-27). Diese und weitere
Beweggriinde lassen sich nur schwer wertmébig erfassen und werden daher nicht in die
Modellierung einflieffen.

Wie eingangs erwdhnt, schliefen sich die genannten Motive nicht aus, sondern ergén-
zen einander, da mehrere von ihnen zugleich einer M&A-Transaktion zugrunde liegen
koénnen. Von den vorgestellten Griinden werden die meisten als Argumente fiir Unterneh-
menswachstum an sich herangezogen, gleich, ob fiir internes oder externes Wachstum.
Nur der Zeitvorteil und der Zugang zu exklusiven Kompetenzen und Ressourcen und an-
ders kaum zugénglichen Mirkten sind Vorteile des externen Wachstums gegeniiber dem
internen (vgl. Hinne 2008, 48).

2.1.3 Kategorisierung von M&A-Transaktionen gemdR der strategischen
Ausrichtung

Nach der strategischen Ausrichtung oder dem leistungswirtschaftlichen Zusammenhang
konnen M&A-Transaktionen unterteilt werden in horizontale, vertikale, konzentrische
und konglomerate Unternehmenszusammenschliisse. Die folgenden Ausfiihrungen lehnen
sich an Hinne und Krostewitz an (vgl. Hinne 2008, 7-8; Krostewitz 2008, 71-72).

Als horizontalen Zusammenschluss bezeichnet man den Zusammenschluss von Un-
ternehmen derselben Branche und Wertschépfungsstufe mit oder ohne Produktauswei-
tung. Gehoren die Produkte der Unternehmen den gleichen Marktsegmenten an, liegt
keine Produktausweitung vor, gehéren jedoch die Produkte benachbarten Marktsegmen-
ten an, dann erfolgte der Zusammenschluss mit Ausweitung des Produktprogramms.
Solche Zusammenschliisse zielen regelméfkig darauf ab die Marktmacht der Unternehmen



zu steigern, Synergieeffekte auszunutzen und Economies of Scale und Scope zu generieren.

Vereinen sich Unternehmen aus verschiedenen, hintereinander liegenden Wertschépfungs-
stufen, spricht man vom vertikalen Zusammenschluss. Hierbei liegt eine Riickwértsin-
tegration (bzw. Upstream-M&A) vor, wenn ein Zulieferer erworben wurde. Beim Erwerb
eines Abnehmers ist es eine Vorwiértsintegration (bzw. Downstream-M&A). Beweggriinde
fiir vertikale Zusammenschliisse bei einer Riickwiértsintegration sind bessere Kooperation
bei Forschung und Entwicklung, einfachere Planung und Kostenersparnisse einer Ver-
bundproduktion und hohere Liefersicherheit fiir wichtige Inputfaktoren. Im Falle einer
Vorwértsintegration soll der Effizienzgrad der Koordination von Produktion und Absatz
gesteigert werden.

Von einem konzentrischen Unternehmenszusammenschluss spricht man, wenn die
Unternehmen auf dem gleichen Markt tétig sind und nun entweder #hnliche Kunden-
gruppen durch die Unternehmensvereinigung mit neuen Technologien ansprechen moch-
ten (markt-konzentrische M&A) oder neue Kundengruppen mit gleichen oder dhnlichen
Technologien erreichen wollen (technologie-konzentrische M&A) (vgl. Krostewitz 2008,
72; Wirtz 2003, 153).

Konglomerate Zusammenschliisse sind alle diejenigen, die keiner der oben genann-
ten Kategorie zugeordnet werden koénnen. Weder im Produktprogramm, noch im Ab-
satz finden sich Uberschneidungen. Das erwerbende Unternehmen erzielt eine intensivere
Marktbearbeitung und eine stirkere Fokussierung, wenn es einen konzentrischen oder
horizontalen Zusammenschluss herbeifithrt. Bei konglomeraten und vertikalen Zusam-
menschliissen hingegen erfihrt es eine Diversifikation (vgl. Krostewitz 2008, 72; Wirtz
2003, 153).

2.1.4 Typischer Ablauf eines M&A-Projekts

2.1.4.1 Die Phasen und Prozesse einer M&A-Transaktion

Dieser Abschnitt stellt den chronologischen Ablauf einer M& A-Transaktion vor. In der Li-
teratur ist eine prozess- und phasenorientierte Sichtweise zu finden, die den M& A-Ablauf
in die drei Phasen der Vorbereitungs-, Transaktions- und Integrationsphase einteilt (vgl.
Hinne 2008, 50; Krostewitz 2008, 91; Lucks/Meckl 2002, 51). Lucks/Meckl identifizieren
dabei in ihrem Phasenmodell Kern- und Unterstiitzungsprozesse. Strategieentwicklung,
Strukturentwicklung und -durchsetzung, und Personalverinderung sind die drei Kernpro-
zesse, die von den vier Unterstiitzungsprozessen Information, Bewertung, Kommunikation
und Controlling begleitet werden (vgl. 2002, 56). Das Ineinandergreifen der phasen- und
prozessorientierten Sichtweise macht Abbildung 1 deutlich.
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Angelehnt an Krostewitz (vgl. 2008, 91-93) werden im Weiteren die drei Phasen einer
M&A-Transaktion erldutert. Wahrend der Vorbereitungsphase liegt der Fokus auf der
Formulierung der Unternehmensstrategie, d.h. der Kernprozess Strategieentwicklung
steht im Zentrum. Dabei wird geklart, inwieweit M&A zum Erreichen der angestreb-
ten Unternehmensziele notwendig ist. Kommt die Unternehmensleitung zu dem Schluss,
dass M&A die effizienteste Alternative ist, wird mit dem Screening moglicher M&A-
Kandidaten begonnen. Die Kandidaten werden mehreren Filterungsschritten unterzo-
gen, z.B. Zutreffen von Ausschlusskriterien, der strategischen, kulturellen und finanzi-
ellen Stimmigkeit. Idealerweise bleibt am Ende das passendste Unternehmen {ibrig, mit
welchem Kontakt aufgenommen wird und bei gegenseitigem Interesse nach einer Grob-
bewertung und Priifung der Genehmigungsfihigkeit die Vorvertrige geschlossen werden,
was die nichste Phase einleitet (vgl. Lucks/Meckl 2002, 76).

Die Transaktionsphase hat als zweite Phase die Aufgabe das Zielunternehmen ge-
nau zu bewerten. Der vordergriindige Kernprozess ist die Strukturentwicklung und
-durchsetzung. Im Laufe dieses Prozesses ist die Transaktionsstruktur zu formulieren
und zu realisieren und sind Wertsteigerungspotentiale zu identifizieren und umzuset-
zen. Im Rahmen der Due Diligence, welche v.a. fiir die Unternehmensbewertung und die
Identifikation der Wertsteigerungspotentiale durchgefiihrt wird, ist es daher notwendig
nicht nur die Buchwerte, sondern auch simtliche Risiken, Synergiepotenziale und kauf-
entscheidenden Informationen zu betrachten. Diese Informationen sind die Grundlage fiir
die Verhandlungen beziiglich des Kaufpreises und des Ubernahmevorganges. Nach dem
erfolgreichen Abschluss der Verhandlungen wird eine kartellrechtliche Priifung angesetzt
und im Falle einer Genehmigung die Vertrége unterzeichnet, d.h. das Closing vollfiihrt.

Wihrend der Integrationsphase wird der Unternehmenszusammenschluss abgewickelt,
d.h. ein genauer Post-Closing-Integrations-Plan wird aufgesetzt und durchgefiihrt. Dabei
werden alle organisatorischen, personalwirtschaftlichen und rechtlichen Bereichen, sowie
die Folgerestrukturierungen und der kulturelle Wandel beriicksichtigt. Da Personalfra-
gen dabei eine zentrale Rolle spielen, steht der Kernprozess Personalverdnderung im
Vordergrund.

Die Kernprozesse werden iiber alle Phasen hinweg von den Unterstiitzungsprozessen
flankiert. Der Informationsprozess stellt benétigte Informationen bereit, der Bewer-
tungsprozess beeinflusst direkt das Kaufgebot und soll bei seiner Bewertung alle Risiken
und Synergiepotenziale des Zielunternehmens erfassen. Der Kommunikationsprozess
soll einen ungehinderten und effizienten Informationsfluss zwischen allen Parteien und
Beteiligten an der M&A-Transaktion und dem Kapitalmarkt sicherstellen. Fiir eine be-
standige Kontrolle der festgelegten Voraussetzungen, des Progresses und der Konsistenz
zwischen den Phasen und Prozessen sorgt der Unterstiitzungsprozess Controlling. Die-
ser Prozess dient auch zur Ergreifung von Korrekturmaknahmen, wenn Abweichungen
von Sollvorgaben vorliegen, oder bricht die gesamte Transaktion ab, wenn sich diese als
nicht zielfithrend erweist.



Die Unternehmensstrategie ist die Grundlage fiir das gesamte Geschehen. Sie 16st die
Entscheidung fiir M&A aus, stellt die Auswahlkriterien fiir die Akquisitionskandidaten,
beeinflusst die Kaufpreisfindung und die Integration. Schlussendlich steuert die Strategie
die Realisierung der erhofften Wertsteigerung und ermdglicht die Erfolgsmessung der
Transaktion. Daher wird im Folgenden genauer auf die Strategiefindung eingegangen.

2.1.4.2 Der Strategieplanungsprozess

Im Weiteren wird ein Uberblick iiber die Strategieplanung gegeben. Die Ausfithrungen
richten sich nach Lucks/Meckl (vgl. 2002, 74-94). In spéteren Kapiteln werden zusatzlich
immer wieder an geeigneter Stelle Empfehlungen zur Strategieformulierung abgeleitet.

Wie im vorhergehenden Abschnitt erldutert, steht in der Vorbereitungsphase die Stra-
tegieplanung im Mittelpunkt. Zuerst wird eine Basisstrategie formuliert, die die Stra-
tegie des Unternehmens festlegt und ersichtlich macht, ob mit M&A, also mit exter-
nem Wachstum, die Unternehmensziele am effizientesten erreicht werden. Zur Festlegung
der Strategie wird das eigene Unternehmen und sein Umfeld einer griindlichen Analy-
se unterzogen, bei der die Kernkompetenzen des Unternehmens identifiziert und seine
Wetthewerbsstellung samt der aktuellen Marktlage genau ermittelt werden. Daraufhin
werden Prognosen iiber die Entwicklung des Marktes und die Zukunftsperspektiven des
eigenen Unternehmens erarbeitet. Wird dabei klar, dass mit der vorgezeichneten Ent-
wicklung des Basisgeschifts die Sollvorgaben der Strategieplanung nicht erreicht werden
koénnen, ist eine sogenannte strategische Liicke ausgemacht worden. Wenn sich bei den
moglichen Alternativen zur Behebung der strategischen Liicke externes Wachstum als der
effektivste Weg erweist, entscheidet sich die Unternehmensleitung fiir ein M&A-Projekt
(vgl. Hinne 2008, 62-63). In diesem Falle miissen in der Basisstrategie die Ziele genau
festgehalten werden, die mit dem Unternehmenszusammenschluss verwirklicht werden
sollen (vgl. Lucks/Meckl 2002, 74-79). Aus diesen Zielen werden Auswahlkriterien fiir
M&A-Kandidaten abgeleitet und demensprechend Unternehmen in einem anschliefen-
den Screening gesucht und gefiltert.

Bei der Filterung spielt der ,strategic fit*, d.h. die strategische Stimmigkeit eine tragen-
de Rolle. Dabei wird untersucht wie effizient der M&A-Kandidat die strategische Liicke
schliefen und zur Erreichung der Unternehmensziele beitragen wiirde. Diverse Verfahren,
wie Marktsegmentanalysen, regionale Umsatzverteilungen oder Analysen von Produktpa-
letten, werden dazu herangezogen, um zu bestimmen, ob der Kandidat strategiekonforme
Produkte bzw. Dienstleistungen anbietet und in den gewiinschten Marktsegmenten und
Regionen tatig ist. Nicht alle der erforderlichen Informationen sind &ffentlich erhéltlich
und die Verfahren oft von rein qualitativer Natur. Daher muss der strategic fit wihrend
der zweiten Phase der Transaktion frithzeitig und umfassend iiberpriift und sichergestellt
werden, oder aber das M&A-Projekt mit diesem Kandidaten abgebrochen und mit dem
rangnichsten neu angegangen werden (vgl. Lucks/Meckl 2002, 80-82 und 91-92).



Nach der Priifung des ,strategic fit“, wird im Strategieplanungsprozess im fortschrei-
tenden Auswahlverfahren der ,,cultural fit“ und der financial fit“ gemessen. Bei der
kulturellen Stimmigkeit sollen ,die Werte, Normen und Einstellungen, die in einem Un-
ternehmen gelebt werden® (Lucks/Meckl 2002, 84) betrachtet und so festgestellt werden,
ob die Unternehmenskultur des Kandidaten mit der eigenen harmoniert. Beim ,finan-
cial fit“ geht es um die grundsatzliche Finanzierbarkeit der M&A-Transaktion und deren
finanzielle Auswirkung auf das Zielunternehmen. Dabei werden untersucht die Héhe des
Kaufpreises, die bendtigte Aufnahme von Fremdkapital, die finanzielle Gesamtsituation
des Akquisitionsziels und die weiteren Investitionen, welche z.B. bei Folgerestrukturie-
rungen oder dem Zusammenlegen der Produktlinien erforderlich werden kénnen (vgl.
2002, 84-86).

Im Laufe dieser Priifungen werden unpassende Kandidaten aussortiert und diejenigen in
die engere Wahl genommen, die die besten Erfolgsaussichten vorweisen. Wie im néchsten
Abschnitt erklért, wiirde an dieser Stelle als Novum das Modell dieser Ausarbeitung seine
Anwendung finden. Es soll eine Rangfolge der iibriggebliebenen Unternehmen mittels ei-
ner Grobbewertung unter Einbeziehung ihrer Realoptionen bilden. Diese Rangfolge wiirde
der bisherigen eher qualitativen Reihenfolge, die durch den  strategic fit“, den ,cultural
fit* und den ,financial fit“ erarbeitet worden ist, unterstiitzend zur Seite gestellt. Nach
Lucks/Meckl (vgl. 2002, 86-88) wird dann klassischerweise mit dem ranghéchsten Unter-
nehmen Kontakt aufgenommen und das Interesse an M&A-Aktivitdten ermittelt. Dabei
wird der eigene Kenntnisstand abgesichert bzw. erweitert, um die bisher verwendeten
Annahmen zu priifen. Erweist sich der Kandidat nach dem Informationsgewinn immer
noch als der erfolgversprechendste und bekundet er Interesse, werden genaue Pléne fiir
die weitere Vorgehensweise ausgearbeitet.

Der Strategieplanungsprozess beendet seine Hauptrolle mit einer Simulation, die zeigen
soll, ob der angestrebte Unternehmenszusammenschluss die Zielerreichung erméglicht
(vgl. 2002, 88-91). Sodann kommt die Vorbereitungsphase ebenfalls zu ihrem Ende mit
einer Grobbewertung und der kartellrechtlichen Genehmigung. Die Grobbewertung des
Akquisitionszieles an dieser Stelle wire klassischerweise erstmalig durchgefiihrt worden.
Bei Verwendung des ausgearbeiteten Modells im Hauptteil der vorliegenden Arbeit, wiir-
de es sich um eine nochmalige Grobbewertung unter Einbeziehung der Realoptionen
handeln, die basierend auf einem besseren Kenntnisstand durchgefiihrt wird.

In den anderen beiden Phasen spielt der Strategieplanungsprozess nur eine untergeord-
nete Rolle und soll ein stets strategiekonformes Handeln gewihrleisten. Wéhrend der
Transaktionsphase sammelt er hierfiir bestdndig Informationen iiber den M&A-Partner
und vergleicht sie mit den Annahmen, damit bei Abweichungen sogleich die Auswirkun-
gen auf die Zielerreichung gepriift und notfalls das M&A-Projekt abgebrochen werden
kann. Dann wiirde mit dem rangnichsten Kandidaten fortgefahren werden. Endet die
Transaktionsphase erfolgreich mit dem Closing, wird die Integrationsphase durchgefiihrt,
wahrend welcher der Strategieplanungsprozess ebenfalls nur die Strategiekonformitdt si-
cherstellt (vgl. 2002, 91-93).
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2.1.4.3 Einordnung der Arbeit in den Ablauf eines M&A-Projekts

Das Modell der Unternehmensbewertung, das in dieser Arbeit entwickelt wird, futt auf
einem klassischen Unternehmenswert, der um einen Realoptionswert erginzt wird. Ei-
ne genaue Definition des Realoptionsbegriffs, der in der vorliegenden Arbeit verwendet
wird, befindet sich im Abschnitt 3.1. Das Ziel des Modells ist es ein Ranking der M&A-
Kandidaten unter Beriicksichtigung ihrer Realoptionen zu bilden. Daher ist seine An-
wendung in der Vorbereitungsphase, genauer beim Screening, anzusiedeln. Nachdem die
Entscheidung fiir M&A gefillt, die Auswahlkriterien fiir potentielle Kandidaten aus der
Basisstrategie abgeleitet, eine Liste von Akquisitionszielen erstellt und eine engere Wahl
nach einigen Vorfilterungen getroffen wurde. Die verbleibenden Kandidaten wiirden sich
alle gut eignen, um die Unternehmensziele zu erreichen, und nun soll eine Grobbewer-
tung unter Beriicksichtigung der Basisstrategie und der sich durch den Erwerb zuséitzlich
erschliefenden Moglichkeiten durchgefiihrt werden. Dabei kann nicht auf Informationen
zugegriffen werden, die nur nach Abschluss von Vorvertrigen im Rahmen einer Due Di-
ligence erhiltlich sind. Die Inputparameter fiir dieses Ranking kénnen nur aus &ffentlich
zuganglichen Quellen stammen, aus diesen abgeleitet werden oder basierend auf begriin-
deten Annahmen quantifiziert werden. Die Vorgehensweise bei der Grobbewertung und
der Detailbewertung in der Transaktionsphase ist grundsétzlich gleich. Nur die Daten-
grundlage der Detailbewertung ist erheblich besser (vgl. Lucks/Meckl 2002, 174).

Liegen dann in der Transaktionsphase alle kaufrelevanten Informationen vor, sollten die-
se in eine sehr viel differenziertere und umfassenderes Form dieses Modells eingegeben
werden, um dadurch genauere Kaufpreisober- und -unterschranken zu erhalten.

Neben den Inputparametern ist eine prézise und durchdachte Unternehmensstrategie
nicht nur fiir den klassischen Teil des Unternehmenswerts wichtig, sondern v.a. fiir den
Teil des Realoptionswerts. Dies kann jedoch nur nach einer umfassenden Einfiihrung des
Realoptionsbegriffs diskutiert werden. Daher wird diese Thematik im Abschnitt 2.2.3.5
behandelt, der sich mit dem Zusammenhang der Strategieplanung, der Unternehmens-
bewertung und dem Realoptionsansatz befasst.

2.2 Ansitze der Unternehmensbewertung

2.2.1 Der individuelle Unternehmenswert

Bis zum Jahre 1960 lag der Fokus in der Literatur auf der objektiven Unternehmens-
bewertung. In der modernen Theorie und Praxis wurde diese Idee verworfen, so dass
es nicht mehr das ,objektiv richtige” Bewertungsverfahren gibt, iiber welches man zum
,objektiv richtigen“ Unternehmenswert gelangt. Es wird eher untersucht, wie der Anlass
und Zweck bzw. die Funktion der Bewertung auf den Unternehmenswert einwirken, so-
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wie die Ziele, die der Bewerter mit dem Bewertungsobjekt verfolgt. Abhingig von den
genannten Einflussparametern sollte auch das Bewertungsverfahren gewé#hlt werden (vgl.
Matschke 2007, 14-24). Folgende Ausfithrungen halten sich an Koch (vgl. 1999, 12-14),
Bernhard (vgl. 2000, 14-17) und Tomaszewski (vgl. 2000, 6-8). Bewertungsanlisse
kénnen mit und ohne Eigentumswechsel einhergehen. Bei Anldssen ohne Figentums-
wechsel waren aufzufiihren Sanierung, Kreditwiirdigkeitspriifung, Unternehmens- und
Finanzanalyse, Performancemessung von Unternehmensteilen und eine Ermessung der
Vergiitungsgrundlage fiir Manager. Ein Kauf bzw. Verkauf oder eine Fusion erfolgt in
Verbindung mit einem FEigentumswechsel, welcher dominiert oder nicht dominiert sein
kann. Bei einem nicht dominierten Eigentumswechsel kann keine der beteiligten Parteien
die Eigentumsverhéltnisse ohne Einverstindnis der anderen Parteien verdndern, wie es
bei einem klassischen Kauf bzw. Verkauf eines Unternehmens (-teils) oder bei einer klas-
sischen Fusion der Fall ist. Ein dominierter Eigentumswechsel wire z.B. eine Abfindung
von Minderheitsgesellschaftern, eine Enteignung oder eine Erbauseinandersetzung. Der
Fokus dieser Arbeit liegt auf dem Kauf bzw. Verkauf von Unternehmen (-steilen).

Von einem Bewertungsanlass kann das Verfolgen diverser Bewertungszwecke gleichzei-
tig motiviert sein, daher werden in der Literatur mehrere Bewertungsfunktionen unter-
schieden. Die Kommunikations- und Steuerbemessungsfunktion sind beispielsweise Ne-
benfunktionen. Die drei Hauptfunktionen sind Beratungs- bzw. Entscheidungsfunktion,
Vermittlungs- bzw. Konfliktldsungsfunktion und die Argumentationstunktion. Die Ent-
scheidungsfunktion ist fiir diese Arbeit wichtig und hat zum Ziel den Grenzwert des
Unternehmens zu ermitteln, d.h. die Preisuntergrenze bei einem Verkdufer oder die Preis-
obergrenze im Falle eines Kéufers, bei dem sich der Akteur wirtschaftlich gerade nicht
verschlechtert. Zwischen diesen beiden Unternehmenswerten wird der ausgehandelte Un-
ternehmenspreis liegen, wenn die beteiligten Parteien rational handeln. D.h. der Unter-
nehmenspreis ist nicht dasselbe wie der Unternehmenswert.

Eine weitere Theorie besagt, dass der Unternehmenswert auch entscheidend von den
Zielen des Bewerters beeinflusst wird, d.h. von seinem subjektiven Nutzen, den er
aus dem Unternehmensbetrieb ziehen kann. Der Wert kommt also nicht aus dem Bewer-
tungsobjekt selbst, sondern aus den Handlungsmoglichkeiten, die es erdffnet. So kénnen
sogenannte strategische Preise begriindet werden, d.h. die Pramien die den Ubernahme-
preis oft iiber den wirtschaftlich erscheinenden Preis heben. Denn der Kaufer erhilt bei
Ubernahme Zugang zu Handlungsoptionen, die den héheren Preis rechtfertigen.

2.2.2 Traditionelle Bewertungsverfahren

2.2.2.1 Uberblick iiber die traditionellen Bewertungsverfahren

Im Folgenden wird in Anlehnung an Prex! (vgl. 2010, 215-221) und Tomaszewski (vgl.
2000,9-13) ein Uberblick iiber die traditionellen Bewertungsmethoden gegeben. Das soll
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die Einordnung der Bewertungsmethoden erleichtern, die in den Abschnitten 2.2.2.2 und
2.2.3 genauer vorgestellt werden. Im Zentrum stehen dabei die Verfahren, die spéter
im Modell verwendet werden und auf welchen der Realoptionswert aufsetzen kann. Die

Bewertungsverfahren

Gesamtbewertungsverfahren Mischverfahren Einzelbewertungsverfahren
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Abbildung 2: Bewertungsverfahren im Uberblick

Verfahren zur Unternehmensbewertung lassen sich den drei Gruppen Einzelbewertungs-,
Gesamtbewertungs- und Mischverfahren zuordnen. Bei den Einzelbewertungsverfah-
ren wird vor allem auf die historischen Werte abgestellt. Das Unternehmen wird geméafs
seiner einzelnen Bestandteile, der Vermdgensgegenstinde und Schulden zu bilanziellen
oder tatsédchlichen Werten bewertet. Soll das Unternehmen fortbestehen, wahlt man den
Substanzwert mit Reproduktionswerten des betriebsnotwendigen und den Liquidations-
werten des nicht-betriebsnotwendigen Vermdégens. Soll das Unternehmen nicht fortgefiihrt
werden, ermittelt man den Substanzwert mit Liquidationswerten des Gesamtvermogens
und etwaigen Liquidierungskosten. Am Ende wird der Wert der Schulden abgezogen (vgl.
Koch 1999, 14-15). In der Praxis wird das Substanzwertverfahren mit Liquidationswerten
zur Bewertung von insolventen Unternehmen, und solchen mit einer schwachen Ertrags-
situation herangezogen.

Bei den Gesamtbewertungsverfahren wird das Unternehmen nicht als eine Ansamm-
lung von Einzelteilen, sondern als eine Einheit verstanden. Sie werden in der Praxis
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am héufigsten eingesetzt. [hre Bewertung ist ausschlieblich zukunftsgerichtet und sie er-
rechnen den Unternehmenswert als Barwert der zu erwartenden Netto-Ertrége an die
Anteilseigner. Das Discounted- Cashflow- Verfahren mit seinen vielen Ausprigungen zdhlt
dazu und wird im nichsten Abschnitt ndher vorgestellt. Auch der Realoptionsansatz ist
zukunftsgerichtet und bewertet das Zusammenspiel der Unternehmensbestandteile unter
Beriicksichtigung von Unsicherheit und Flexibilitdt. Er soll im Teilkapitel 2.2.3 qualitativ
erlautert und im vierten Kapitel modelliert werden. Die Preisfindungsverfahren, wie die
Multiplikatorverfahren oder der Comparative Company-Ansatz, bieten eine relativ einfa-
che Moglichkeit, um erste Anhaltspunkte fiir den Unternehmenswerts zu ermitteln. Beim
Multiplikatorverfahren wird der Unternehmenswert als Vielfaches einer Bezugsgrobe er-
rechnet, wie z.B. dem Buchwert des Eigenkapitals, dem operativen Cashflow oder des
Umsatzes. Die Hohe des Multiplikators bestimmt sich aus der Relation dieser Bezugsgro-
se bei anderen Unternehmen zu deren Marktwert, die unter Beriicksichtigung der Branche
in der Vergangenheit beobachtet wurden. Beim Comparative Company-Ansatz hingegen
werden nicht einzelne Bezugsgrofen, sondern dhnliche Unternehmen als Ganzes heran-
gezogen, die z.B. nach Branche, Grofie, Kapitalstruktur, Gewinn- und Umsatzverhalten
zum Akquisitionsziel vergleichbar und deren Marktpreise bekannt sind. Anhand verschie-
dener Berechnungsmethoden werden ausgehend von diesen Marktpreisen auf obere und
untere Schranken des Marktpreises des Zielunternehmens geschlossen. Bei den Preisfin-
dungsverfahren wird also von der effizienten Bewertung durch den Markt ausgegangen
und Arbitragefreiheit unterstellt, d.h. gleiche Unternehmen miissen auch gleich bewertet
sein (vgl. Balz/Arlinghaus 2007, 156-161; Koch 1999, 16; Tomaszewski 2000, 12-13).

Die Mischverfahren kombinieren die rein historische und zukiinftige Sichtweise der be-
schriebenen Methoden. Da die Kombination des Substanz- und Ertragswertes willkiirlich
vollzogen wird, gilt diese Vorgehensweise sowohl in der Theorie als auch in der Praxis als
unbrauchbar. Durch das Value Based Management werden zumindest die Ubergewinn-
verfahren wieder eingesetzt, zu denen auch der Economic Value Added (EVA) und der
Cashflow Value Added (CVA) gehoren (vgl. Prex] 2010, 220).

2.2.2.2 Das Discounted-Cashflow-Verfahren

Das Discounted-Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren), auch Kapitalwertmethode genannt,
ist ein Gesamtbewertungsverfahren mit einer investitionstheoretischen Ausrichtung. ,Cash-
flow* ist dabei der anglo-amerikanische Fachausdruck fiir Zahlungsiiberschiisse. Das DCF-
Verfahren ermittelt den Unternehmenswert, indem es die zukiinftigen Zahlungsiiberschiis-
se des Unternehmens prognostiziert, diese auf den Bewertungszeitpunkt abzinst und den
Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermogens hinzuaddiert. Die Lebensdauer des Unter-
nehmens wird iiblicherweise als unendlich angesetzt, fiir die ersten n Jahre eine detaillier-
te Cashflowplanung durchgefiihrt und fiir danach ein Fortfilhrungswert (Terminal-Value)
bestimmt, der als ewige Rente in den Unternehmenswert eingeht. Diese und weitere Aus-
fithrungen dieses Abschnitts sind Tomaszewski (vgl. 2000, 13-18) und Prexl (vgl. 2010,
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221-286) entlehnt.

Das DCF-Verfahren tritt v.a. in den drei Ausprigungen Equity-Ansatz, Weighted Ave-
rage Cost of Capital (WACC)-Ansatz und Adjusted Present Value (APV)-Ansatz auf.
Man gelangt iiber alle drei Ansétze zum selben Ergebnis, wenn die Annahmen zum zu-
kiinftigen Finanzierungsverhalten identisch sind. Die beiden letztgenannten Ansétze sind
Brutto-Verfahren, der Equity-Ansatz ein Netto-Verfahren, da er den Marktwert des Ei-
genkapitals direkt ermittelt (vgl. Prex] 2010, 216, 221, 279). Vereinfacht beschrieben, wer-
den die zukiinftigen Zahlungsiiberschiissen C'F} der jeweiligen Periode t fiir die néchsten
n Perioden geschitzt, die Zins- (Z;) und Steueraufwendungen (st als durchschnittlicher
Steuersatz) herausgerechnet und dabei der Steuervorteil aus anteiliger Fremdfinanzierung
beriicksichtigt. Dann werden etwaige Kredittilgungszahlungen KT; in Abzug gebracht
und das Ergebnis mit dem Eigenkapitalkostensatz r,, nach Steuern und bei anteiliger
Fremdfinanzierung diskontiert, da es sich nur noch um Cashflows der Figenkapitalgeber
handelt. Fiir die restliche Lebensdauer des Unternehmens wird ein Periodeniiberschuss
CF,, prognostiziert mit einer als konstant unterstellten Wachstumsrate g und unter Be-
riicksichtigung des Figenkapitalkostensatzes wird der Terminal Value T'V als ewige Rente

errechnet.
TV = Oy
Tex — 9
Der Marktwert des Eigenkapitals, sprich des Unternehmens, ist die Summe aus den ein-
zelnen diskontierten Periodenbeitriagen fiir n Perioden, dem abgezinstem Terminal-Value,
dem nicht betriebsnotwendigen Vermogen nbV und den liquiden Mitteln [M (vgl. Prexl
2010, 265 und 279-285; Tomaszewski 2000, 14). Fiir detailliertere Berechnungen siehe

Prexl (vgl. 2010, 279-285).

n
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Der WACC-Ansatz, oder Entity-Ansatz, ist der v.a. international am weitesten ver-
breitete Bewertungsansatz. Er errechnet als Brutto-Verfahren den Marktwert des Ge-
samtkapitals, von welchem die zinstragenden Verbindlichkeiten abzuziehen sind, um den
Unternehmenswert, d.h. den Marktwert des Eigenkapitals zu erhalten. Die zur Errech-
nung herangezogenen Zahlungsiiberschiisse sind also diejenigen nach Steuern und vor Zin-
sen und stehen den Anspriichen aller Kapitalgeber zur Verfiigung, sog. Brutto-Cashflow.
Dieser Brutto-Cashflow wird mit dem gewichteten Kapitalkostensatz wacc, der die durch-
schnittlichen Kosten aller Kapitalarten darstellt, abgezinst. Erst beim wacc geht die
Steuerersparnis aus der Abzugsfihigkeit der Fremdkapitalzinsen von der Steuerbemes-
sungsgrundlage ein, da der Fremdkapitalkostensatz dementsprechend gesenkt wird.

" CF,-(1—
% :ZMHLWHM

GK ¢
— (1 4+ wacc)
_ EK VFK
Wace = Tpi 7+ e (l—st)-v—
GK GK
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Der Fremdkapitalkostensatz r,, ergibt sich aus den unterschiedlichen Formen des auf-
genommenen Fremdkapitals, wie den Krediten oder Anleihen. Dazu kann man entweder
die tatséchlichen Kosten oder die Kosten geméf aktueller Marktbedingungen zugrunde
legen. Die Ermittlung des Eigenkapitalkostensatzes r,, gestaltet sich als schwieriger.
Ausgehend von einem risikoaversen Investor verlangt ein Eigenkapitalgeber fiir sein Ri-
siko einen entsprechenden Aufschlag auf den risikofreien Zinssatz. Ublicherweise wird
an dieser Stelle das CAPM (Capital Asset Pricing Model) herangezogen, um diese Min-
destrenditeerwartung zu errechnen:

Tex = E(rz) =Ty + B, - [E(TM) - Tf]

Das heifit die erwartete Rendite E(r,) fiir Aktie ¢ setzt sich zusammen aus der Rendite
7, der risikofreien Anlage und dem Aufschlag darauf. Der Aufschlag ist das Produkt aus
dem spezifischen Risikokoeffizienten 5, und der - um die Rendite risikofreier Anlagen
geminderten - erwarteten Rendite des gesamten Aktienmarktes E(r,,). Das unterneh-
mensspezifische Risiko [, selbst ergibt sich aus der Volatilitdt der betrachteten Aktie

zum Gesamtmarkt:
Couv(r,,r,,)

b= Var(r,,)

Ist B, < 1, dann reagiert die Aktie relativ schwach auf Anderungen der Marktrendite und
die Renditeerwartungen bleiben so hinter dem Marktdurchschnitt, doch ist die Aktie dann
auch mit einem unterdurchschnittlichen Risiko behaftet. Bei einem (3, > 1 reagiert die
Aktie also relativ stark auf Anderungen der Marktrendite und die iiberdurchschnittlichen
Renditeerwartungen gehen mit einem entsprechend iiberdurchschnittlichen Risiko einher
(vgl. Freihube 2001, 58-61).

Der Marktwert des Fremdkapitals errechnet sich aus der Summe der mit dem Fremdka-
pitalkostensatz diskontierten Zins und Kredittilgungszahlungen. Die Differenz aus dem
Marktwert des Gesamt- und Fremdkapitals ergibt den Marktwert des Eigenkapitals.

n

Zy + T,
Ve =Y —— -1
e ; (L4 rpe)t

VEK = VGK - VFK

Dabei féllt das bekannte Zirkularitdtsproblem dieses Ansatzes auf, da V. als Input zur
Bestimmung des wacc gebraucht wird, jedoch erst als Ergebnis der ganzen Berechnungen
erhéltlich ist. Das Zirkularitdtsproblem wird in der Praxis durch Iteration geldst, oder
durch das Annehmen einer Zielkapitalstruktur umgangen. Wird fiir die Berechnung des
wacc der Eigen- und Fremdkapitalanteil festgelegt, so muss der resultierende Marktwert
des Gesamtkapitals entweder proportional dazu in den Marktwert des Figen- und Fremd-
kapitals aufgeteilt werden, oder der Fremdkapitalanteil wird in gleicher Héhe konstant
gehalten. In beiden Fillen ist die resultierende Kapitalstruktur mit der tatsédchlichen zu
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vergleichen und bei signifikanten Abweichungen der wacc mit einer zutreffenderen Kapi-
talstruktur neu zu ermitteln. Fiir genauere Ausfiihrungen siehe Prexl (vgl. 2010, 246-273)
und Tomaszewski (vgl. 2000, 14-16).

Beim Adjusted Present Value (APV)-Ansatz wird wie beim WACC-Ansatz erst
der Marktwert des Gesamtkapitals ermittelt. Daher zéhlt dieser Ansatz ebenfalls zu den
Brutto-Verfahren. Nur wird die Steuerersparnis an einer anderen Stelle beriicksichtigt.
Der operative Cashflow nach Steuern wird mit einem Eigenkapitalkostensatz r, . nach
Steuern, aber ohne Fremdfinanzierung diskontiert, als ob es sich um ein unverschuldetes
Unternehmen handelt. Zusammen mit dem nicht betriebsnotwendigen Vermdogen und den

liquiden Mitteln erhdlt man den Wert V. des (fiktiv) unverschuldeten Unternehmens.

=N T b UM
Ve =2 gyt

Zum resultierenden Wert wird der Steuerspareffekt (Tax Shield T'S) hinzugezahlt, um
den Marktwert des Gesamtkapitals zu erhalten. Nach Abzug des Marktwerts des Fremd-
kapitals erhédlt man den Unternehmenswert.

Vi = Vs + TS
Vexk = Vox — Vik

Die Ermittlung der Steuerersparnisse 7'S héngt mit den Annahmen zum Fremdkapital
zusammen. Wird ein firer Fremdkapitalbestand iiber die Zeit angenommen, so errechnet
sich sein Wert mittels Division der konstanten Zinszahlung Z durch den Fremdkapital-
kostensatz r,,. Das Produkt des Fremdkapitalwerts und des Steuersatzes ergibt den
Barwert der periodischen Steuerersparnisse.

Z
TS =st-V,, =st-——

TFK

Geht man jedoch von einem wvariablen und unsicheren Fremdkapitalbestand aus, so muss
die Steuerersparnis periodisch bestimmt werden. In der Periode t ist der Fremdkapital-
bestand bekannt und daher auch die Zinszahlung in ¢ + 1 und die damit einhergehende
Steuerersparnis. Der Fremdkapitalbestand in ¢ + 1 ist jedoch unbekannt und daher die
Steuerersparnis in ¢ + 2 unsicher und muss mit dem risikofreien Zinsfuft und dem risiko-
behafteten Zinsfuf diskontiert werden, wobei der risikobehaftete Zinsfuf der Volatilitét
des Fremdkapitalbestands entspricht. So ergeben sich die periodenspezifischen Zinsfiike
r;, welche zur Ermittlung des Steuerspareffektes bei variablem und unsicherem Fremd-
kapitalbestand herangezogen werden:

st-Z,
TS =
ZHt 1 1+T)
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Der Equity-Ansatz und der WACC-Ansatz liefern das gleiche Ergebnis, wenn die an-
genommene Fremdfinanzierung sich am Unternehmenswert orientiert, d.h. die Kapital-
struktur im Zeitablauf konstant bleibt. Fiir die Ubereinstimmung des Ergebnisses des
APV-Ansatzes mit den anderen, miissen auferdem noch die Eigenkapitalkosten vom
Verschuldungsgrad abhéngen, denn dann unterscheiden sich die Eigenkapitalkosten r .

bei tatsdchlicher Finanzierungsstruktur von den r

nehmens.

EK*

des fiktiv unverschuldeten Unter-

Tabelle 1 vergleicht die vorgestellten DCF-Verfahren anhand der wesentlichen Punkte.

Equity-Ansatz

WACC-Ansatz

APV-Ansatz

bewertungs- Freier Cashflow nach | Freier Cashflow vor | a) Wie beim WACC-Ansatz
relevante Zins- und Steuerauf- | Zinsaufwand und nach | b) Separat die periodischen
Zahlungsstréome wand (unter Beriick- | Steuern (unter Annah- | Steuervorteile aus anteiliger
sichtigung des Steuer- | me der reinen Eigenfi- | Fremdfinanzierung
vorteils aus anteiliger | nanzierung)
Fremdfinanzierung)
zu verwendender Kapitalisierungszins- Kapitalisierungszins- a) Kapitalisierungszinssatz
Diskontierungs- satz auf Grundlage | satz auf Grundlage | auf Grundlage der Eigenka-
zinssatz der Eigenkapitalkos- | der  durchschnittlich | pitalkosten (unter Annahme
ten  bei  anteiliger | gewichteten Kapital- | der reinen Eigenfinanzierung)
Fremdfinanzierung kosten b)  Risikoloser Fremdkapi-
talzinssatz
Beriicksichtigung Erfolgt bei der Berech- | Erfolgt bei der Er- | Wertbeitrag der Finanzie-

des Steuervorteils
aus anteiliger
Fremdfinanzierung

nung der freien Cash-
flows

mittlung des Diskon-
tierungszinssatzes

rung wird separat ermittelt

Ermittlung des Ei-
genkapitalwertes

Direkte  Ermittlung
des Marktwertes des
Eigenkapitals

Ermittlung des Unter-
nehmensgesamtwertes,
von dem der Wert
des Fremdkapitals
abgezogen werden
muss

Stufenweise Ermittlung des
Unternehmensgesamtwertes
und Abzug des Fremdkapi-
talwertes

In Anlehnung an Balz/Arlinghaus (vgl. 2007, 153)

Tabelle 1: Gegeniiberstellung der DCF-Ansétze

2.2.2.3 Kiritische Wiirdigung der klassischen Ansdtze

Beim Substanzwertverfahren wird entweder der Rekonstruktions- oder Liquidations-
wert des Unternehmens bestimmt. Durch diese Vergangenheitsorientierung flieftt die zu-
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kiinftige Leistungsfahigkeit des Unternehmens nicht in die Bewertung mit ein. Der zen-
trale Kritikpunkt der Einzelbewertungsverfahren ist jedoch die Nichtbeachtung dessen,
dass ein Unternehmer die einzelnen Bestandteile seines Unternehmens in ihrem Zusam-
menwirken einsetzt, um zukiinftige Ertrige zu erwirtschaften. Das Zusammenspiel der
Unternehmensteile fiithrt zu einem Mehrwert, der in der Bewertung nicht abgebildet wird.
Daher eignet sich das Substanzwertverfahren nicht zur Bewertung fortbestehende Unter-
nehmen. Doch selbst bei einer geplanten Zerschlagung des Unternehmens besteht ein
Bewertungsproblem der Unternehmensaktiva und -passiva, da die Liquidationserltse oft
schwer bestimmbar sind, wenn keine oder keine liquiden Mérkte fiir sie bestehen (vgl.
Koch 1999, 15-16; Tomaszewski 2000, 22; Prex] 2010, 219).

Bei den Preisfindungsverfahren wird von bekannten Marktpreisen dhnlicher Unter-
nehmen auf den Wert des Akquisitionszieles geschlossen. Unter der Pramisse, dass die
Gesamtheit der Marktteilnehmer den Unternehmenswert am besten schitzen kénnen,
hat man somit eine ,quasi-objektive Bewertung. Die Problematik der Informationsef-
fizienz an Kapitalmirkten stellt diese Pramisse jedoch in Frage. Zudem ist auch hier
der Fokus auf Vergangenheitswerte gerichtet und fiir eine zukunftsbezogene Unterneh-
mensbewertung miissten prognostizierte Multiplikatoren bzw. prognostizierte Marktwer-
te der vergleichbaren Unternehmen generiert werden. Dafiir miissten aber aufwendige
Umwelt- und Unternehmensanalysen der Vergleichs- und des Zielunternehmens durch-
gefithrt werden, was den Vorzug der Praktikabilitdt der Multiplikatorverfahren wieder
zunichtemachen wiirde. Weitere Kritikpunkte sind, dass Branchenzugehdrigkeit nicht die
einzige Erklarungsgrofe fiir Kapitalkosten ist und diversifizierte Unternehmen nicht einer
einzigen Branche zugeordnet werden kénnen (vgl. Ballwieser 1991, 58-60). Das wesentli-
che Problem der Preisfindungsverfahren ist jedoch, dass die Unternehmensspezifika des
Zielunternehmens nicht beachtet werden und die individuellen Ziele des Kaufers kaum
erfasst werden kdnnen. Somit ist eine individuelle und unternehmensspezifische Bewer-
tung nicht moglich. Lediglich erste Anhaltspunkte oder obere und untere Schranken fiir
den Unternehmenswert konnen gewonnen werden.

Bei den anderen im Abschnitt 2.2.2.2 vorgestellten Gesamtbewertungsverfahren han-
delt es sich um Kapitalwertmethoden. Sie sind auf die zukiinftige Leistungstahigkeit
des Unternehmens ausgerichtet und zinsen die prognostizierten Ertragswerte auf den
Bewertungszeitpunkt ab. Daher wird bei der Bewertung das Zusammenspiel der Un-
ternehmensbestandteile zur Generierung der Riickfliisse beriicksichtigt. Erfolgt zudem
die Prognostizierung der Ertragswerte unter der Beriicksichtigung individueller Ziele des
Kéufers, kann eine individuelle Unternehmensbewertung sichergestellt werden. Das Ab-
diskontieren bezieht den Zeitwert des Geldes in die Bewertung ein und dem Risiko, das
den Ertragswerten anhaftet, wird durch Risikopréamien im Nenner Rechnung getragen
(vgl. Koch 1999, 32; Tomaszewski 2000, 23-24).

Die Probleme der Kapitalwertmethode lassen sich drei Themen zuordnen, ndmlich Pro-

gnose zukiinftiger Cashflows, Ermittlung des Diskontierungsfaktors und Beriicksichtigung
von Flexibilitdt im Zusammenhang mit der Investition. Zukiinftige Cashflows und ihre
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Prognose sind auch abhingig von der Unternehmensumwelt, die das Unternehmen nur
eingeschrénkt beeinflussen kann. Daher sind griindliche Unternehmens- und Umweltana-
lysen notig, damit realistische Annahmen gesetzt werden. Zudem miissen die Daten fort-
wahrend auf ihre Plausibilitdt gepriift werden. Die Ursache fiir Prognoseunsicherheiten
sollte ebenfalls sorgfiltig untersucht werden, denn nur, wenn das Prognoseproblem von ei-
nem dem Geschéft inhérenten Investitionsrisiko herriihrt, darf der Risikozuschlag erhdht
werden. Wird die Prognosefdhigkeit hingegen von einem Informationsdefizit verursacht,
sollten verschiedene Szenarien bei der Bewertung unterstellt werden, um die Unsicherheit
zu erfassen, statt den Risikozuschlag zu verdndern. Die Prognoseproblematik ist jedoch
allen Bewertungsansitzen eigen, die zukiinftige Entwicklungen beriicksichtigen wollen.

Bei der Ermittlung des Diskontierungsfaktors kann entweder ein vom Investor fest-
gesetzter oder ein aus dem Kapitalmarkt abgeleiteter Zuschlag zum risikofreien Zinssatz
verwendet werden. Beim ersteren Vorgehen ist die Angemessenheit des Risikozuschlags
schwer zu begriinden. Bei dem zweiten Verfahren ist man mit den Problemen des CAPM
und der Ermittlung des p-Faktors konfrontiert, von welchen hier nur einige zentrale
herausgegriffen werden. Das CAPM setzt einen vollstandigen Kapitalmarkt im Gleichge-
wicht voraus. Geht mit dem Akquisitionsziel jedoch eine Marktinnovation einher, so kann
mit den am Kapitalmarkt vorhandenen Moglichkeiten der Wert des innovativen Unter-
nehmens (-anteils) nicht ermittelt werden. Weiterhin ist es ein Ein-Perioden-Modell und
kann das Unternehmensrisiko nur dann ausreichend abbilden, wenn die Risikoparameter
iiber die Zeit stabil bleiben, d.h. die einst festgelegte Unternehmensstrategie starr ver-
folgt wird. Zudem geht das CAPM von symmetrischen Risikostrukturen aus, die in der
Realitét nicht vorliegen miissen, und die z.B. durch Hedging asymmetrisch sein kénnen.
Beim g-Faktor ist kritisch anzumerken, dass das vielfiltige Unternehmensrisiko nur durch
einen einzigen Risikofaktor abgebildet werden soll. Auferdem haben nur borsennotier-
te Unternehmen einen [-Faktor und fiir die anderen kann er hdchstens ndherungsweise
abgeleitet werden. Der g-Faktor wird aus vergangenen Daten ermittelt und ist nur be-
schrinkt fiir Prognosezwecke geeignet (vgl. Freihube 2001, 61-68; Schéfer/Schéssburger
2003, 291).

Der wesentlichste Nachteil der Kapitalwertmethode ist jedoch in der mangelnden Be-
riicksichtigung der strategischen Flexibilitdt des Managements zu sehen. Bei der
Prognose der Unternehmensriickfliisse wird von einem Szenario ausgegangen, von wel-
chem das Management in Zukunft nicht abweicht, bzw. welches es nicht beeinflussen
kann. Dieses Vorgehen kommt daher, dass die DCF-Methode entwickelt worden ist zur
Bewertung festverzinslicher Wertpapiere, deren Investoren sich eher passiv verhalten (vgl.
Freihube 2001, 67-68). Dieser Nachteil fallt nur dann nicht ins Gewicht, wenn das Ziel-
unternehmen iiber keine wesentlichen Handlungsspielrdume verfiigt, oder die Umwelt-
bedingungen iiberwiegend sicher sind und die Handlungsspielrdume vernachlassigbar. In
anderen Fillen fithren Kapitalwertmethoden zu einer systematischen Unterbewertung
des Akquisitionszieles, da Informationsgewinn im Zeitverlauf den Kaufer befdhigt auf
das Unternehmensrisiko und den Cashflow positiv einzuwirken. Bei manchen Zielunter-
nehmen kénnen die Wachstumsmoglichkeiten (sog. Wachstumsoption) so grof sein, dass
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selbst bei einem leicht negativen Kapitalwert investiert werden sollte, obwohl die Kapital-
wertmethode bei negativen Werten von einer Investition abrat. Die Kapitalwertmethode
basiert zudem auf der Annahme, dass alle Investitionsentscheidungen ,Jetzt-oder-nie-
Entscheidungen® sind. Aber es kann ratsam sein trotz positivem Kapitalwert die Inves-
tition zu verschieben und zusédtzliche Informationen abzuwarten, um der Irreversibilitat
Rechnung zu tragen und die Unsicherheit im Voraus noch weiter zu verringern. Die Mo6g-
lichkeit zur Verschiebung der Investition ist eine sogenannte Verzégerungsoption. Auf
diese und andere Optionen wird im Abschnitt 2.2.3.4 eingegangen (vgl. Koch 1999, 33-
34; Freihube 2001, 67-69).

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Kapitalwertmethode sichere und unsi-
chere Unternehmensriickfliisse bewerten kann, dabei jedoch Handlungs- und Wachstums-
spielrdume aufer Acht lasst. Diese optionsartigen Unternechmenswertbestandteile kénnen
durch die Kapitalwertmethode nicht bestimmt werden. Thre Ermittlung hat getrennt zu
erfolgen, d.h. als Zusatz zu dem Unternehmenswert, der auf der Kapitalwertmethode
basiert. Dieser Optionswert wird durch den Realoptionsansatz ermittelt, welcher in dem
folgenden Unterkapitel vorgestellt wird.

2.2.3 Der Realoptionsansatz

2.2.3.1 Einige Definitionen der Realoption

Eine Realoption ist eine Option, d.h. sie gewdhrt einem die Moglichkeit zwischen Alter-
nativen zu wéhlen, was v.a. nach dem Gewinnen zusétzlicher Informationen bedeutsam
ist. ,,Real“-Option bedeutet, dass sich dieses Wahlrecht auf reale, vorhandene Dinge be-
zieht, im Gegensatz zu imagindren Dingen. Investitions- und Budgetentscheidungen in
einer Firma etwa erschaffen oder iiben Realoptionen aus, verwerfen sie oder lassen sie
ungenutzt verfallen. Durch seine Entscheidungen schafft das Management Call- und Put-
optionen auf reale Vermogensgegenstinde, die das Management mit dem Recht, aber
nicht mit der Verpflichtung, ausstatten diese Vermogensgegenstinde zum Erreichen ihrer
strategischen Ziele einzusetzen (vgl. Brach 2003, 1).

Im Jahr 1977 war es Myers, der als erster den Begriff der Realoption einfiihrte als eine
Gelegenheit ,reale Vermogensgegenstinde zu moglicherweise giinstigen Konditionen zu
erwerben“ (frei iibersetzt aus Myers 1977, 163). Eine eher investitionstechnische Defi-
nition geben Copeland und Antikarov: ,Fine Realoption ist das Recht, aber nicht die
Pflicht, zu handeln [...] zu vorbestimmten Kosten, genannt Ausiibungspreis, fiir eine
vorbestimmte Zeitdauer* (frei iibersetzt aus Copeland/Antikarov 2003, 5).
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2.2.3.2 Analogie zu Finanzoptionen

In der Definition einer Realoption nach Copeland und Antikarov ist die Analogie zur
Finanzoption offensichtlich, da auch die Finanzoption den Investor berechtigt, aber nicht
verpflichtet, einen Vermdgenswert zu einem vereinbarten Preis und einem vereinbarten
zukiinftigen Termin zu kaufen oder zu verkaufen. Die Analogie gilt geméf Brach (vgl.
2003, 44), Freihube (vgl. 2001, 4-19) und Stellmaszek (vgl. 2010, 13-14) auch fiir die drei
charakterisierenden Eigenschaften, die sowohl eine Finanz- als auch eine Realoption be-
stimmen, Flezibilitdt, Unsicherheit und Irreversibilitdt. Flexibilitdt bedeutet, dass der
Investor aus mehreren alternativen Handlungsmdglichkeiten wéhlen kann, z.B. Option
ausiliben oder nicht, jetzt ausiiben oder hinauszégern und bei Realoptionen im Speziellen,
ob die Investition in Phasen erfolgen soll. Dabei sind alle Alternativen mit gewissen Un-
sicherheiten behaftet. Umweltzustdande konnen in die Kategorien sichere und unsichere
Zustédnde eingeteilt werden, wobei die letztere noch die Kategorien risikobehaftete und
ungewisse Umweltzusténde enthélt. In einer Sicherheitssituation ist der wahre, in Zukunft
eintretende Umweltzustand bekannt. In einer Risikosituation kann eine Aktion verschie-
dene Ergebnisse nach sich ziehen, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt sind. Bei
einer Ungewissheitssituation gilt das gleiche, doch sind die Eintrittswahrscheinlichkeiten
der verschiedenen Ergebnisse unbekannt. In dieser Arbeit wird die Ungewissheitssituation
vernachlidssigt, da wenigstens subjektive Wahrscheinlichkeiten bestimmt werden kénnen.
Zudem werden Risiko und Unsicherheit synonym verwendet. Das Risiko kann sowohl
die positive als auch die negative Abweichung vom Erwartungswert darstellen. Weiter-
hin kénnen Unsicherheiten in ezterne, aus der Unternehmensumwelt kommende, und in
interne, dem Unternehmen selbst inh&rente Risiken unterteilt werden. Die Kosten, die
sich schlussendlich aus dem Erschaffen, Halten und Ausiiben einer (Real-)Option erge-
ben, sind wenigstens zum Teil irreversibel. D.h. die Korrektur oder die Riickabwicklung
einer Investition ist mit Wartezeit und zusétzlichen Kosten verbunden, sonst wiirde man
faktisch kein Risiko eingehen. [rreversibilitét riihrt oft von der Spezifitét einer Investition
her. Es gibt unternehmensspezifische Investitionen, die nur fiir ein Unternehmen werttra-
gend sind, wie z.B. Marketingausgaben, oder branchenspezifische Investitionen, die nur
innerhalb einer Branche einen Wert besitzen, z.B. eine Glasschmelzanlage. Auch gesetz-
liche oder politische Rahmenbedingungen kénnen Investitionen irreversibel machen, wie
etwa Arbeitnehmerschutzbestimmungen, die das schnelle Abbauen von Investitionen in
Personal verhindern kénnen.

Hilpisch (vgl. 2006, 33) sieht asymmetrische Cashflows ebenfalls als eine kennzeich-
nende Eigenschaft einer Realoption. Asymmetrische Cashflows entstehen, wenn Risiken
und Chancen beziiglich der Cashflows nicht symmetrisch verteilt sind. Freihube (vgl.
2001, 19-24) fithrt dazu aus, dass passive Strategien zum Umgang mit Risiken zu ei-
ner symmetrischen Chancen-Risiken-Verteilung fiihren, jedoch das Ausnutzen von Hand-
lungsspielrdumen als aktive Strategie zu einer asymmetrischen. Eine der passiven Strate-
gien ist Risikomeidung. Unternehmen investieren in Projekte mit einem stabilen, risiko-
armen Riickflussprofil. Das erhéht die Prognosemdglichkeit, senkt aber auch die Chancen
wegen mangelnder Dynamik der Investition. Diversifikation ist ebenfalls eine passive Stra-
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tegie zur Risikoverringerung. Unternehmen investieren in verschiedene Geschéftsfelder,
deren Wirtschaftszyklen unterschiedlich verlaufen. So werden nachteilige Marktentwick-
lungen in manchen Geschiftsbereichen durch positive Marktentwicklungen in anderen
Bereichen ausgeglichen. Insgesamt werden so nicht nur die Risiken, sondern auch die
Chancen beschrinkt. Werden hingegen aktiv Handlungsspielrdume aufgebaut, kann das
Unternehmen flexibel auf seine Umwelt reagieren, indem es sich gegen Risiken schiitzt
und Chancen ergreift.

Ernst/Schneider/Thielen (vgl. 2008, 151-152) fiigen der Realoption noch die Eigenschaf-
ten Werthaltigkeit und Zweckgebundenheit hinzu. Da nicht alle Handlungsmoglichkeiten
werthaltige Optionen erdffnen, miissen Realoptionen demnach auf ihre Werthaltigkeit
gepriift werden und diese ggf. bewusst geschaffen werden. Aufserdem ist jede Realoption
auf einen konkreten Zweck ausgerichtet, welcher iiber den Investitions- bzw. Desin-
vestitionszweck der Ausgangslage hinausgeht und aus welchem die Art der Realoption
erkennbar wird. Die Realoptionsarten werden in Abschnitt 2.2.3.4 vorgestellt.

Aus der Analogie zur Finanzoption ergeben sich die einzelnen Werttreiber der Real-
option wie in Tabelle 2 dargestellt. Realoptionen kénnen wie Finanzoptionen europd-
isch sein, d.h. eine Ausiibung ist nur am Laufzeitende moglich, oder amerikanisch,
d.h. sie kénnen auch vor Laufzeitende ausgeiibt werden. Der Wert des Basisobjekts
beinhaltet nur die Bruttoriickfliisse aus dem Investitions- bzw. Desinvestitionsvorhaben.
Zum FErhalt der Nettoriickflisse wére der Ausiibungspreis, d.h. Barwert der zukiinfti-
gen Investitionsausgaben bzw. Desinvestitionseinnahmen noch in Abzug zu bringen (vgl.
Ernst/Schneider/Thielen 2008, 257-258).

Die Erhéhung der Laufzeit und der Volatilitét erhoht grundséitzlich den Realoptionswert.
Bei langerer Laufzeit kénnen Informationsdefizite abgebaut und bessere Entscheidungen
getroffen werden, und bei starkerer Volatilitdt kann ein flexibles Management Risiken
abwehren und hohe Chancen verwirklichen, also entscheiden, ob und wann die Opti-
on wertmaximierend ausgeiibt wird. Liegt eine Reale Call-Option vor, so erhohen ein
steigender Basiswert oder ein steigender risikofreier Zinssatz, ceteris paribus, auch den
Optionswert, da das Basisobjekt wertvoller wird und der Zeitwert der Investitionsverzo-
gerung zunimmt. Steigen hingegen Ausiibungspreis oder Dividende, so sinkt, ceteris pari-
bus, der Wert der Call-Option, da die Investitionskosten steigen oder dem Optionshalter
mogliche Zahlungsiiberschiisse aus dem Projekt entgehen, weil er noch nicht investiert.
Bei einer Realen Put-Option hingegen sinkt natiirlich der Optionswert, wenn Basiswert
oder risikofreier Zinssatz fallen, und steigt der Optionswert, wenn Ausiibungspreis und
Dividenden steigen. In Bezug auf die letzten beiden Werttreiber ist zu beachten, dass
der Optionsinhaber im Besitz des Basisobjekts ist, das er verkaufen md&chte. Daher ist
es fiir ihn vorteilhaft, wenn der Ausiibungspreis, sprich Verkaufspreis, steigt und er vor
der moglichen Verduferung noch héhere Riickflisse erhélt (vgl. Copeland /Koller /Murrin
2000, 404; Stellmaszek 2010, 23).
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Optionsparameter

Aktienoption

Realoption

Wert des S
Basisobjektes

Aktueller Aktienpreis

Barwert zukiinftiger Cashflows (brutto) aus (Fol-
ge-)Investition bzw. Desinvestition (Call/Put)

Ausiibungspreis K

fixierter ~ Aktienpreis
im Optionsvertrag

Barwert zukiinftiger Investitionsausgaben bzw.
Desinvestitionseinnahmen

Laufzeit t || Laufzeit laut Options- | Zeitraum, in dem (Folge-)Investition bzw. Desin-
vertrag vestition moglich ist

Volatilitéit o || Volatilitat des Aktien- | Volatilitit der Cashflows aus (Folge-)Investition
kurses bzw. Desinvestition

Risikoloser r || Risikoloser Zinssatz Risikoloser Zinssatz

Zinssatz

Wertverlust ¢ || Dividenden Entgangene laufende Ertrige aus dem Basisobjekt

vor Ausiibung der Option

In Anlehnung an Freihube (vgl. 2001, 123), Rams (vgl. 1999, 352) und Stellmaszek (vgl. 2010, 19)

Tabelle 2: Gegeniiberstellung der Werttreiber der Aktien- und Realoption

2.2.3.3 Grenzen der Analogie zu Finanzoptionen

Zunéchst werden die konzeptionellen Unterschiede zwischen Finanz- und Realoptio-
nen nach Freihube (vgl. 2001, 122-124) und Trigeorgis (vgl. 1997, 127-129) beschrieben,
danach die daraus resultierenden Ermittlungsschwierigkeiten bei den Werttreibern erlau-
tert. Ein erster beachtenswerter Unterschied zwischen Finanz- und Realoptionen ist, dass
das Management bei einer Realoption den Wert des risikobehafteten Basisobjekts, z.B.
ein Investitionsprojekt, beeinflussen kann, wihrend es als Investor in Finanzoptionen
deren Basiswerte normalerweise nicht beeinflussen kann (vgl. Copeland/Koller/Murrin
2000, 403; Stellmaszek 2010, 23). Weitere gravierende Unterschiede zwischen Finanz-
und Realoptionen betreffen die Fzklusivitdt, Handelbarkeit, den Verbundcharakter und
die Verdnderlichkeit der Parameter von Realoptionen. Finanzoptionen gewédhren aus-
schlieflich dem Optionshalter das Recht ob und wann er die Option ausiibt, Realoptio-
nen jedoch sind i.d.R. nicht exklusiv, nur wenn sie z.B. von Patenten oder Lizenzen
begleitet sind. Wenn hohe Marktbarrieren andere Wettbewerber eine Zeitlang abhalten,
entsteht ebenfalls eine temporire Exklusivitit. Ublicherweise jedoch wird die Realoption
von den Wettbewerbern sozusagen ,,gemeinsam gehalten” und kann von jedem ausgeiibt
werden.

Des Weiteren ist fiir die meisten Realoptionen die Handelbarkeit nicht gegeben. Fiir
Finanzoptionen gibt es iiblicherweise effiziente Méarkte, doch selbst fiir exklusive Real-
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optionen, die also an Lizenzen, Patente, Marktbarrieren u.A. gebunden sind, gibt es
héchstens unvollstdndige Méarkte i.V.m. hohen Transaktionskosten. Nicht exklusive, also
yoffentliche* Realoptionen kénnen nicht gehandelt werden. Das Ausiibungsrecht kann
man sich nur sichern, wenn man sie als erster ausiibt. Dabei geht man jedoch auch ein
hoheres Risiko ein, da man nicht abwartet, bis sich das Informationsdefizit und somit die
Unsicherheit reduzieren.

Bei der Ausiibung riihrt der Wert einer Finanzoption von ihrem Basisinstrument her.
Auch einige Realoptionen erhalten ihren Wert bei Ausiibung ausschlieflich durch das
zu Grunde liegende Projekt. Ein Grofsteil der Realoptionen stellen jedoch Verbund-
optionen dar, also Optionen auf Optionen, so dass sie bei Auslibung einem z.B. die
Moglichkeit erdffnen Folgeinvestitionen zu tétigen. Verbundoptionen haben strategisch
weitreichende Auswirkungen auf ein Unternehmen und werden oft wegen den an sie an-
schliefsenden Optionen angestrebt. Thre Bewertung ist allerdings ungleich komplexer, weil
die Folgeoptionen einen erheblichen Anteil an ihrem Wert ausmachen.

Als letzter wichtiger Unterschied ist die Verinderlichkeit der Parameter der Realop-
tion zu nennen. z.B. sind Laufzeit und Ausiibungspreis bei einer Finanzoption im Voraus
vereinbart, aber bei einer Realoption gibt es keinen Optionsvertrag. Daher kdnnen sich
alle Parameter unabléssig dndern, was eine Bewertung zusétzlich erschwert.

Angelehnt an Ernst/Schneider/Thielen (vgl. 2008, 257-260) werden nun die Ermitt-
lungsschwierigkeiten bei den Werttreibern der Realoption beschrieben. Sie sind die
Auswirkungen der obigen Unterschiede zwischen Real- und Finanzoptionen. Die Beschrei-
bung geschieht in aller Kiirze, da die genauere Behandlung des Bewertungsvorgehens im
Abschnitt 4.5 erfolgen wird.

Der Wert des Basisobjekts, z.B. der Aktienkurs beim Basisobjekt Aktie, kann einfach
bestimmt werden, solange das Basisinstrument an der Borse gehandelt wird oder es einen
anderen, moglichst liquiden Markt dafiir gibt. Bei Finanzoptionen ist dies meistens, bei
Realoptionen jedoch nur manchmal der Fall, z.B. bei Realoptionen auf Rohstoffe. Schwie-
rigkeiten treten auf bei nicht gehandelten, oder noch nicht existierenden Basisinstrumen-
ten, wie bei innovativen Projekten. Geht man den Weg der Marktverzicht-Annahme nach
Copeland und Antikarov (vgl. 2002, 115-116), d.h. man verzichtet auf den Marktpreis-
Ansatz, so kann man entweder die erwarteten Einzahlungsiiberschiisse schitzen und dis-
kontieren wie bei der Kapitalwertmethode, oder aber so genannte Comparables suchen,
die wie Vergleichsinvestitionen zur Wertbestimmung dienen.

Der Ausiibungspreis ist bei einer Finanzoption im Voraus bekannt, da er beim Op-
tionskauf festgelegt wird. Bei einer Realoption ist der Ausiibungspreis der Barwert der
benotigten (Folge-)Investitionskosten bzw. Desinvestitionseinnahmen zum Ausiibungs-
zeitpunkt. Wie bei der Bestimmung des Basiswerts, ist auch die Bestimmung des Aus-
iibungspreises problematisch. Die Prognose ist zum einen mit Unsicherheit behaftet, wie
etwa bei den klassischerweise schwer prognostizierbaren F&E-Kosten. Zum anderen kann
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der Ausiibungspreis auch erst das Ergebnis zukiinftiger Verhandlungen sein. Der Aus-
iibungspreis einer Realoption ist aufserdem nicht festgeschrieben, sondern Schwankungen
unterworfen, die meist von unterschiedlichen Einflussgrofen hervorgerufen werden.

Im Vertrag einer Finanzoption ist auch ihre Laufzeit fixiert. Die Verfallzeit einer Re-
aloption ist nur selten vorgegeben, z.B. durch Patentlaufzeiten. Ublicherweise wird die
Laufzeit beeinflusst durch das Unternehmensumfeld, wie den Wettbewerb und technolo-
gische Entwicklungen. Als Daumenregel wird bei Unternehmensbewertungen die Linge
der Detailplanungsphase, d.h. 3 bis 5 Jahre, als Laufzeit gewédhlt. In dieser Zeit sollte
sich ndmlich der Optionsmehrpreis amortisiert haben.

Die grofte Herausforderung besteht in der Bestimmung der Volatilitit der Zahlungs-
iiberschiisse aus dem Basisobjekt. Das gilt bereits bei einer Finanzoption als schwierig
und ist bei der Realoption oft kaum mdglich, da das Basisinstrument und seine Vola-
tilitdt vor dem Ausiiben der Option hédufig nicht existieren. Auf die Moglichkeiten zur
Bestimmung wird im Abschnitt 4.5.1 eingegangen.

Der Risikolose Zinssatz bestimmt sich bei beiden Optionstypen gleich, weil beide auf
dem Prinzip der risikoneutralen Bewertung beruhen. Es ist {iblich eine Anleihe von ei-
nem Schuldner mit der besten Bonitdtswertung, beispielsweise eine Bundesanleihe, zu
verwenden mit derselben Laufzeit und in derselben Wahrung wie die Realoption.

Da evtl. vorhandene Dividenden dem Figentiimer des Basisobjekts zustehen, fithrt deren
Auszahlung zu einem Wertverlust der Option fiir den Optionshalter. Bei einer Finanz-
option ist dieser einfach bestimmbar. Im Kontext der Realoption wird der Wertverlust
von den Opportunitétskosten der Nichtausiibung verursacht. Z.B. konnen Zahlungsiiber-
schiisse erst generiert werden, wenn die Investition tatsdchlich eingegangen wird, d.h. die
Option ausgeiibt. Bei Realoptionen kénnen auch dem Optionshalter Dividenden zukom-
men, wenn er z.B. Agrarland besitzt mit Option auf Bauland, welches bis zur Ausiibung
der Option Ertrige einbringt (vgl. Peske 2002, 126). Weiterhin konnen zukiinftige Cash-
flows gemindert werden, wenn Wettbewerber einem bei einem Pionierprojekt oder beim
Einsteigen in einen neuen Markt zuvorkommen. Mogliche Minderungen der Cashflows
miissen ebenfalls iiber die Opportunitétskosten des Abwartens widergespiegelt werden,
was sich in der Bewertungspraxis als sehr schwierig gestaltet. Dividenden kénnen das
Ausiiben vor Laufzeitende der Option sinnvoll machen. Daher sind Realoptionen mit
vorzeitiger Ausiibungsmoglichkeit und solchen Dividenden zu bewerten wie amerikani-
sche Optionen.

2.2.3.4 Arten von Realoptionen

In der Literatur gibt es vielfiltige Kategorisierungen fiir Realoptionen. Hier sollen drei
vorgestellt werden, eine Kategorisierung gemaf ihrer Figenschaften, eine geméf den Wert-
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komponenten eines Unternehmens und eine gemifs der Zwecke der Realoption. Bei der
ersten Kategorisierung geht es um drei Eigenschaften. Eine Realoption ldsst sich be-
schreiben als exklusiv oder kollektiv, einfach oder verbunden, verfallend oder aufschiebbar.
Wie bereits im vorhergehenden Abschnitt beschrieben, steht eine exklusive Realoption
nur dem Optionshalter zur Verfiigung, eine kollektive Realoption allerdings kann von
mehreren Wettbewerbern ausgeiibt werden. Einfache Realoptionen sind an keine weite-
ren Projekte gekoppelt, wohingegen Verbundoptionen Zugang zu weiteren Realoptionen
erdffnen und ihren Wert z.T. auch aus diesen nachfolgenden Moglichkeiten beziehen.
Verfallende Optionen werden nach ihrem Laufzeitende wertlos, aufschiebbare Optionen
haben eine theoretisch unbegrenzte Laufzeit (vgl. Koch 1999, 73-76). Die Abbildung 3
zeigt die acht Kategorien, die sich aus der Kombination dieser Eigenschaften ergeben.

Aufschiebbare RO F K1
Verbundene RO
Verfallende RO }— K2
Kollektive RO
Aufschiebbare RO }— K.3
Verfallende RO
Verfallende RO }— K. 4
Realoptionen
Aufschiebbare RO }7 K3
Verbundene RO
Verfallende RO }— K6
Exklusive RO
Aufschiebbare RO }— K7
Verfallende RO
Quelle: Koch (vl 1999, 76) Verfallende RO }_ K8

Abbildung 3: Klassifikation von Realoptionen gem. der drei Eigenschaften

Die zweite Klassifizierung ordnet Realoptionen den Wertkomponenten eines Unter-
nehmens zu. Zum Leistungsbereich, d.h. der Aktivseite der Bilanz, gehdren strategische
und operative Realoptionen, und zum Finanzbereich, also der Passivseite der Bilanz, die
finanzseitigen Realoptionen. Strategische Optionen gewédhren einem Handlungsspielrdu-
me fiir zukiinftige Vermogensgegenstinde, operative Optionen hingegen fiir bestehende
Vermogensgegenstinde. Finanzseitige Optionen ermoglichen Flexibilitdt beziiglich des
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Eigen- und Fremdkapitals (vgl. Koch 1999, 92-94). Die Modellierung der vorliegenden
Arbeit beschrankt sich auf die strategischen Realoptionen.

Die letzte vorzustellende Kategorisierung geht nach dem Zweck des durch die Realop-
tion ermdglichten Handlungsspielraumes. In der Literatur findet sich eine ganze Reihe
von Kategorisierungsvorschligen geméf dem Zweck einer Realoption. Hier wird die Sys-
tematik von Copeland und Keenan (vgl. 1998, 47-49) verwendet mit Erginzungen von
Stellmaszek (vgl. 2010, 9-13), Freihube (vgl. 1999, 24-34) und Tomaszewski (vgl. 2000,
95). Trigeorgis (vgl. 1997, 2-3), dessen Kategorisierung in der Realoptionsliteratur als
Standard angesehen wird (vgl. Brosch 2008, 9-10), benennt sieben Realoptionskategori-
en. Sie erfassen jedoch nicht alle Realoptionen, v.a. nicht die neu identifizierten, wie die
Beschleunigungsoption (vgl. Stellmaszek 2010, 10). Copeland und Keenan schlagen nur
drei Realoptionskategorien vor, unter welche sich alle Realoptionstypen von Trigeorgis
und auch die in der Literatur kiirzlich eingefithrten subsummieren lassen. Die drei Kate-
gorien sind Wachstumsoptionen, Absicherungsoptionen und Lernoptionen. Abbildung 4

gibt hierzu einen Uberblick.
Realoptionen

Kategorien

Optionslogik

Wachstumsoptionen

Absicherungsoptionen

Lernoptionen

Weitere Gewinne generieren
durch zusdtzliche Investitionen
bei Marktentwicklungen, die
die Erwartungen iibertreffen

Migliche Verluste bei negativen
Marktentwickhmgen vermeiden
mittels strategischen und/oder
operativen Anpassungen

Investitionsentscheidung
hinauszigern, bis bestimmte
Unsicherheiten aufgeklirt sind

Investitionslogik

Re-Investieren

De-Investieren

Investieren / nicht Investieren

Spezifische
Options-Subtypen

« Innovationsoption
*  Erweiterungsoption

*  Schrumpfoption
«  Stilllegungs- und
Wiedereréffnungsoption

«  Abbruchsoption mit teillweiser

Wiedererlangung der Kosten
+  Varation von In- und Qutput
*  Umstelmgsoption
+  Beschleunigungsoption

Quelle: Stellmaszek (vgl. 2010, 11)

Peske (vel. 2002, 103)

*  Verzigerungsoption
*  Option der mehrstufigen
Investition

Abbildung 4: Kategorisierung von Realoptionen nach Copeland und Keenan

Die Optionen der Kategorie Wachstumsoptionen dienen dazu, dass das Unterneh-
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men Vorteile ziehen kann aus giinstigen Marktentwicklungen, welche die Prognoseerwar-
tungen iibertreffen. Dies geschieht durch zusétzliche Investitionen, ermoglicht durch die
Wachstumsoptionen, zur Erhohung der eigenen Marktaktivitdten. In diese Kategorie fal-
len die Innovationsoption und die Erweiterungsoption. Eine Innovationsoption liegt vor,
wenn aufgrund vorhergehender Ausgaben eine Moglichkeit zur Reinvestition gegeben
ist, die z.B. durch Informationszugang getriggert wird. So ermdglicht eine aufgebaute
Forschungs- und Entwicklungsabteilung, dass ein F&E-Projekt initiiert werden kann,
sobald das Nachfragepotential fiir ein Produkt grof genug ist und die nachgefragten Pro-
dukteigenschaften bekannt sind. Durch eine Erweiterungsoption kann eine bestehende
Investition erhoht bzw. mit mehr Ressourcen versorgt werden. Beispielsweise kann die
Produktion mit einer Erweiterungsoption versehen sein, so dass Produktionskapazitéten
erweitert werden konnen, wenn Marktbedingungen sich giinstiger entwickeln als erwartet.

Zur Kategorie der Absicherungsoptionen gehoren Optionen, mit welchen sich das Un-
ternehmen gegen mogliche Verluste aus negativen Marktentwicklungen schiitzen kann. [hr
Wert riihrt von ihren De-Investitionsmdéglichkeiten her. Zu ihnen gehort die Schrumpf-
bzw. Konsolidierungsoption, die Stilllegungs- und Wiedererdffnungsoption, die Abbruchs-
option mit wenigstens teilweiser Wiedererlangung der Investitionskosten, die Option zur
Variation von In- und Output, die Umstellungsoption und die Beschleunigungsoption.
Die Schrumpfoption ist das Gegenstiick zur Erweiterungsoption, da sie erlaubt das In-
vestitionsvolumen zu verkleinern. Die Stilllequngs- und Wiedererdffnungsoption ist ei-
ne extremere Auspriagung der Schrumpfoption, da sie dem Management das temporére
Anhalten von Geschiftstiatigkeiten ermoglicht. Soll das Investitionsprojekt vollstindig
aufgegeben werden, so kann die Abbruchsoption zum Zuge kommen, deren Wert davon
abhingt, wie viel der Investitionskosten bei Verkauf des bis dahin umgesetzten Projekts
wiedererlangt werden kénnen. Besitzt ein Unternehmen die Option zur Variation ihres In-
und Outputs, kann es mit dieser Prozessflexibilitat das Produktsortiment oder auch die
Produktionsfaktoren an die jeweilige Marktsituation anpassen. Ein klassisches Beispiel
dafiir ist ein flexibles Elektrizitatswerk, das aus verschiedenen Brennstoffen elektrische
Energie generieren kann. Ist es moglich das Investitionsvorhaben fiir alternative Zwecke
zu verwenden, so beinhaltet es eine Umstellungsoption. Als letzte Absicherungsoption ist
die neuere Option in der Literatur, die Beschleunigungsoption, zu nennen, die es dem Ma-
nagement gestattet das Investitionsvorhaben zu beschleunigen, wenn z.B. bekannt wird,
dass Wettbewerber dhnliche Investitionen titigen. So kann man sich gegen mogliche Er-
16seinbufien absichern, die dadurch entstehen kénnen, dass Wettbewerber dem eigenen
Unternehmen mit dem Markteinstieg zuvorkommen.

Schlussendlich kann das Management mit Hilfe der Lernoptionen Investitionen hi-
nauszogern, bis kritische Unsicherheiten gelost werden, z.B. durch Erlangen bendtigter
Informationen. Dann kann das Management besser entscheiden, ob die Investition ge-
tatigt werden soll. Zu diesen Optionen gehort die Verzogerungsoption und die Option
der Mehrstufigen Investition. Durch die Verzdgerungsoption kann das Management das
gesamte Investitionsvorhaben hinauszégern. Durch die Option der Mehrstufigen Investi-
tion wird eine Investition in mehrere Etappen aufgeteilt. So kann das Management nach
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jeder Etappe neu abschitzen, ob das Projekt noch erfolgsversprechend genug ist, um den
néchsten Schritt anzugehen und die nichste Teilinvestition zu tétigen. Das ist z.B. bei
der F&E von Medikamenten iiblich.

Diese Optionskategorien schliefen einander nicht aus, im Gegenteil, in der Realitét treten
oft Kombinationen dieser Realoptionstypen innerhalb einer Realoption auf. Diese Kom-
plexen Realoptionen sind entweder Verbundoptionen, d.h. Optionen auf Optionen,
die bei ihrer Ausiibung wieder eine oder mehrere Realoptionen erschaffen, oder Multiple
Optionen. Multiple Optionen sind ein Portfolio interdependenter Optionen eines Investi-
tionsvorhabens. Sie konnen gleichzeitig ausgeiibt werden, wie die Beschleunigungsoption
und die Innovationsoption, oder sich gegenseitig ausschliefsen, wie etwa die Abbruchsopti-
on und Erweiterungsoption. Eine dritte Ausprigung der komplexen Realoptionen ist die
Regenbogenoption. Sie ist nicht eine Option, die mehrere Realoptionsarten in sich vereint,
sondern sie unterliegt mehreren Risikoquellen gleichzeitig, z.B. dem Technologierisiko und
dem Marktpreisrisiko (vgl. Hilpisch 2006, 66; Stellmaszek 2010, 12-13).

2.2.3.5 Der Zusammenhang zur Strategieplanung - der ROA als Erganzung zu den
klassischen Bewertungsmethoden

In dieser Arbeit wird der Beitrag des Realoptionsansatzes wie in der Literatur (vgl.
Bernhard 2000, 22-24; Hilpisch 2006, 38; van Putten 2004, 135-139) als Ergidnzung zu
den klassischen Unternehmensbewertungsansitzen aufgefasst (s. auch Abschnitt 2.1.4.3).
Das DCF-Verfahren wird dabei eingeschitzt als geeignetste Grundlage fiir die Zwecke
dieser Arbeit. Der erweiterte Unternehmenswert setzt sich daher zusammen als Summe
aus der DCF-Komponente und dem Wertbeitrag der Realoptionen, d.h. aus dem Barwert
einer unterstellten starren Strategie des Investitionsvorhabens NPV, .. und dem Barwert
der Realoptionen NPV,,, die in den Handlungsspielrdumen des Investitionsvorhabens
begriindet sind. NPV steht abkiirzend fiir Net Present Value, den bekannten englischen
Begriff fiir Barwert.

Unternehmenswert™ = NPV,

DCF

+ NPV,

Ernst/Schneider/Thielen merken jedoch kritisch an, dass der so erhaltene Unternehmens-
wert kein absoluter Gesamtwert, sondern ein Wertintervall ist, dessen Untergrenze vom
DCF-Wert, gesetzt wird und dessen Obergrenze erreicht wird beim Hinzuaddieren des
Werts der Realoptionen. Der tatsdchliche Unternehmenswert bewegt sich zwischen die-
sen zwei Grenzen und hingt von der wirklichen Werthaltigkeit der Realoptionen ab (vgl.
Ernst/Schneider/Thielen 2008, 311-312).

Unternehmenswert € [NPV,

crs NPVhep +NPVRO] (1)

Bei diesemn Bewertungsvorgehen muss strikt darauf geachtet werden, dass die Handlungs-
moglichkeiten, die die Basisstrategie ausmachen, nicht auch in die Realoptionsbewertung
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einfliefen, da es sonst zu einer Uberbewertung wegen Doppelerfassung kommt. Alle Hand-
lungsspielrdume, die jedoch in der Basisstrategie nicht erfasst sind, sind als Realoptionen
zu bewerten. Wie im Abschnitt 2.1.4.2 zum Strategieplanungsprozess beschrieben, soll
das im Rahmen dieser Arbeit entwickelte Bewertungsmodell helfen in der ersten M&A-
Transaktionsphase, der Vorbereitungsphase, die Kandidaten der engeren Wahl in eine
Rangfolge zu bringen. Diese Rangfolge wird von einer Grobbewertung bestimmt, die den
Wert der Realoptionen der Akquisitionskandidaten enthélt. Daher ist zuerst eine eindeu-
tige Festlegung der strategischen Ziele und der Basisstrategie des erwerbenden Unter-
nehmens notwendig, um passende Kandidaten zu finden, mit welchen die Ziele erreicht
werden konnten. Daraufhin sind die mit dem potentiellen Zielunternehmen einhergehen-
den, fiir das K&uferunternehmen werthaltigen Handlungsméglichkeiten zu identifizieren
oder zu erschaffen und zu bewerten.

2.2.3.6 Kiritische Wiirdigung des Realoptionsansatzes

Das Einbeziehen des Realoptionsansatzes in die Unternehmensbewertung fithrt dazu, dass
die bewertungsrelevanten Parameter Unsicherheit und Flexibilitit explizit in
die Bewertung einflieflen. Dadurch bringt die Verwendung des Realoptionsansatzes
eine Reihe von Vorteilen. Zum einen wird der Bewerter, wenn er das Zielunternehmen auf
Realoptionen hin untersucht, gezwungen sich qualitativ und quantitativ intensiv mit dem
Akquisitionskandidaten und seinem Umfeld zu beschéftigen. Die identifizierten Realop-
tionen miissen sodann explizit bei der Strategieplanung beriicksichtigt werden, was dazu
fiihrt, dass Risiko nicht nur als Gefahr interpretiert wird, sondern als Unsicherheit, die Ge-
fahren und Chancen bergen kann. Das Management kann sich so bewusst darauf einstel-
len aus diesen Marktunsicherheiten durch geschicktes Einsetzen der Realoptionen fiir das
Unternehmen Vorteile zu ziehen und weitere Handlungsfreirdume sichern. So avanciert
der Realoptionsansatz von der alleinigen Unternehmensbewertung zur Managementphi-
losophie, indem es Handlungsflexibilitdten sichtbar macht und Investitionsbewertung eng
an die flexible Strategieplanung koppelt. Doch nicht nur die Akteure der strategischen
Ebene, sondern auch diejenigen der taktischen und operativen Ebenen kénnen so fiir
Marktunsicherheiten und addquaten Umgang mit diesen sensibilisiert werden. So kann
die Prozessgestaltung auf allen Ebenen mit den erforderlichen Aktions- und Reaktions-
freirdumen ausgestattet werden. Durch den Realoptionsansatz also werden Unsicherheit
und Realoptionen eines Unternehmens und seines Umfelds in einem dreistufigen Fiih-
rungszyklus identifiziert, bewertet und gemanagt (vgl. Ernst/Schneider/Thielen 2008,
309-310).

Neben diesen aufgefiihrten Vorziigen des Realoptionsansatzes lassen sich auch etliche
Kritikpunkte nennen. Der grundlegendste Kritikpunkt bezieht sich auf die Annahme
des vollkommenen Kapitalmarktes, der erforderlich ist fiir das Bilden des Duplikati-
onsportfolios zur Optionsbewertung. Bei Finanzoptionen ist das Bilden des Duplikations-
portfolios prinzipiell durch das Basisinstrument und Kreditaufnahme moglich. Die Du-
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plizierbarkeit eines Objekts wird auch als ,Spanning-Figenschaft* bezeichnet. Bei Real-
optionen gibt es fiir das Basisinstrument meistens keinen organisierten Markt, oder das
Instrument selbst existiert noch nicht, d.h. die Spanning-Eigenschaft liegt nicht vor. Soll
also ein nicht borsennotiertes Unternehmen oder ein Unternehmen mit einem innovativen
Anteil bewertet werden, so ist dies nur unter Vorbehalt moglich, v.a. wenn keine borsen-
notierten Unternehmen mit dem Akquisitionskandidaten vergleichbar sind. Das weithin
anerkannte DCF-Verfahren in Verbindung mit dem CAPM basiert allerdings auch auf
der Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes und verletzt diese, wenn es solche Un-
ternehmen bewertet. Im Zuge der DCF-Bewertung soll n&mlich mit Hilfe des CAPM der
angemessene Diskontierungszinssatz fiir die prognostizierten Cashflows ermittelt werden.
Das CAPM geht dabei von der Annahme aus, dass es ein Finanzinstrument auf dem
Kapitalmarkt gibt mit der gleichen Risikostruktur wie die Cashflows des Unternehmens,
also dass der Kapitalmarkt vollstdndig ist. Da bei der Bewertung der Realoptionsansatz
mit dem DCF-Verfahren kombiniert wird, miissen identische Modellpramissen vorliegen.
Daher ist diese Fundamentalkritik nicht eine Kritik am Realoptionsansatz an sich, son-
dern an allen kapitalmarktbasierten Bewertungsmethoden, wenn sie auf nicht gehandelte
Bewertungsobjekte angewendet werden (vgl. Ernst/Schneider/Thielen 2008, 310; Freihu-
be 2001, Koch 1999, 76-80). Wie mit dieser Problematik umgegangen werden kann, wird
in den Abschnitten 4.4 und 4.5.1 behandelt.

Die anderen Kritikpunkte zielen auf das Realoptionsverfahren selbst ab. Als erheblicher
Nachteil wird die praktische Umsetzbarkeit gesehen (vgl. Ernst/Schneider/Thielen
2008, 310-313; Hofbauer 2011, 53-55). Zum einen geht der Aufwand der Datenbeschaffung
deutlich iiber den fiir das DCF-Verfahren hinaus, da fiir die Identifikation einer Realop-
tion, d.h. einer Handlungsmdglichkeit, und sodann fiir alle ihre Werttreiber umfassende
Unternehmens- und Marktanalysen erforderlich sind (vgl. Peske 2002, 121). Zum anderen
ist die Beherrschung komplexer Optionspreismodelle vonnoten, die nicht ganz so intuitiv
verstindlich sind wie das DCF-Verfahren. Aufferdem sind manche Realoptionspreismo-
delle in Teilen intransparent. Das verlangt eine noch intensivere Auseinandersetzung mit
diesen Modellen seitens des Anwenders, so dass er stets nachvollziehen kann, was mit den
Inputparametern geschieht. Bei einer ,Black-Box“-Verwendung steigt die Fehleranfillig-
keit und das Risiko zu Fehlbewertungen (vgl. Bonduelle/Schmoldt/Scholich 2003, 9-10).
Wie im Abschnitt 2.2.3.3 dargestellt, wird die Komplexitit der Optionspreismodelle bei
den Realoptionen noch dadurch verschirft, dass keiner der Parameterwerte vertraglich fi-
xiert ist, wie die meisten Parameter der Finanzoptionen, sondern im Zeitablauf schwanken
kénnen. Daher miissten die Werttreiber selbst zur besseren Erfassung der Unsicherheit
ebenfalls modelliert werden und nicht als fixe Werte, sondern z.B. als Zufallspfade in die
Optionsbewertung eingehen. Eine signifikante Zunahme der Komplexitit wird zusétzlich
bei den komplexen Realoptionen erkennbar, d.h. bei den Verbundoptionen, den inter-
dependenten Realoptionen und den Regenbogenoptionen, siehe auch Abschnitt 2.2.3.4.
In Anbetracht des erforderlichen Aufwands muss der Nutzen der Realoptionsbewertung
vorab erwogen werden. Erst sollte klar sein, ob Realoptionen vorliegen, die den Unter-
nehmenswert signifikant beeinflussen und dann muss festgelegt werden, welcher Genauig-
keitsgrad bei der vorliegenden Bewertung sinnvoll ist. Es ist allerdings einleuchtend, dass
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im Vergleich zu einer rein starren Bewertung die Beriicksichtigung von Handlungsfreiriu-
men eine Bewertung niher an die realen Gegebenheiten heranbringt. Die Wirklichkeit ist
jedoch meist komplex und unsicher. Genau das versucht man mit dem Realoptionsansatz
nachzubilden. Auch wenn mit fortschreitender Forschung das Vorgehen z.T. standardi-
siert und vereinfacht werden kann und werden sollte, wird es nicht zu einem einfachen
Verfahren werden.

Ein weiterer wichtiger Vorbehalt gegen den Realoptionsansatz hingt ebenso eng mit
seinem komplexen Charakter zusammen. Es wird befiirchtet, dass der Ansatz wegen sei-
ner schwierigen Nachvollziehbarkeit dazu missbraucht werden konnte, den Wert eines
Unternehmens kiinstlich zu erh6hen bzw. mit wissenschaftlichen Belegen einen iiberhoh-
ten Kaufpreis zu rechtfertigen. Diesem grofen Missbrauchspotential sollte begegnet
werden mit umsichtiger Herangehensweise und dem bestindigen Hinterfragen getroffe-
ner Annahmen und erzielter Ergebnisse. Zudem sollte der Zusammenhang zwischen dem
DCF-Wert und Realoptionswert des Unternehmens berticksichtigt werden, der in Ab-
schnitt 2.2.3.5 dargestellt wurde. Die Summe aus dem DCF-Anteil und Realoptions-
anteil eines Unternehmenswerts bildet nicht unbedingt den tatsidchlichen Gesamtwert,
sondern zeigt die obere Wertschranke auf. Sie wird nur erreicht, wenn alle beriicksichtig-
ten Realoptionen tatséichlich so werthaltig sind, wie bei der Bewertung unterstellt (vgl.
Ernst/Schneider/Thielen 2008, 313; Hofbauer 2011, 54-55).

Durch die Kritikpunkte wurde ersichtlich, dass Forschungsbedarf besteht, um methodi-
sche Verbesserungen zu erreichen, damit die Bewertung mit Realoptionen transparenter
wird und an geeigneten Stellen vereinfachende Standardisierungen eingefiihrt werden.
Zudem sollte der Realoptionsansatz insgesamt umsichtig eingesetzt werden. Doch ist
nachdriicklich darauf hinzuweisen, dass der Realoptionsansatz einen wichtigen Beitrag
zur Unternehmensbewertung leisten kann. Wie am Anfang dieses Abschnitts beschrie-
ben, geschieht das durch die explizite Beriicksichtigung und Untersuchung von Hand-
lungsmdoglichkeiten und deren fundierte Einbeziehung in die Bewertung. Fallen die Prak-
tikabilitdtserwigungen also positiv aus, so steht dem Einsatz von Realoptionsmodellen
fiir die Unternehmensbewertung, bei Beachtung der dargestellten Modellrestriktionen,
prinzipiell nichts im Wege.
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3 Mathematische Grundlagen der Realoptionsbewertung

3.1 Zentrale Definitionen

Zu Beginn dieses Kapitels werden die wesentlichen Begriffe fiir den Gebrauch in der
vorliegenden Arbeit definiert.

Definition 1 (Finanzoption) Eine Finanzoption ist ein Vertrag, der zwischen dem
Schreiber bzw. Stillhalter der Option und dem Optionserwerber zustande kommt. Sie ge-
wdahrt dem Optionserwerber gegen Zahlung der Optionspramie das Recht, aber nicht die
Pflicht, eine bestimmie Menge eines Gutes oder eine bestimmte Anzahl von Finanzkon-
trakten (Basisinstrument) zu einem vertraglich fizierten Preis (Ausibungspreis) am En-
de der festgelegten Laufzeit (europdische Option) bzw. wihrend der festgelegten Laufzeit
(amerikanische Option) bzw. zu bestimmten Zeitpunkten wahrend der Laufzeit (Bermuda-
Option) zu kaufen (Kauf- bzw. Call-Option) bzw. zu verkaufen (Verkaufs- bzw. Put-
Option). Der Wert S des Basisinstruments ist unsicher im Zeitablauf.

Analog dazu kann eine Realoption definiert werden. Folgende Definition ist fiir die meis-
ten Anwendungszwecke ausreichend (vgl. Hilpisch 2006, 32).

Definition 2 (Realoption I) Fine Realoption gewdhrt das Recht, aber nicht die
Pflicht, wihrend eines Zeitraumes (amerikanisch) oder am Ende eines Zeitraumes (eu-
ropdisch) oder an mehreren Zeitpunkten (Reale Bermuda-Option) gegen Zahlung (Reale
Call-Option) bzw. Erhalt (Reale Put-Option) eines im Zeitablauf unsicheren Betrages X
(Ausiibungspreis) ein Investitionsprojekt (Basisinstrument) zu implementieren bzw. zu
beenden, dessen Projektwert S im Zeitablauf unsicher ist.

Wie zu Beginn des Abschnitts 2.2.3.2 ausgefiihrt, werden Optionen gekennzeichnet durch
Unsicherheit, Flexibilitit, Irreversibilitdt und asymmetrische Cashflows. Fiir Realoptio-
nen ist dies in einem ausgepréigteren Mafe der Fall. Daher ist fiir manche Zwecke diese
alternative Definition von Realoptionen vorteilhaft (vgl. Hilpisch 2006, 33):

Definition 3 (Realoption II) Fine Realoption gewdhrt ein Entscheidungs- und Wahl-
recht, welches ex ante charakterisiert ist durch (i) Unsicherheit, (i) Flexibilitdt, (i)
Irreversibilitdt und (iv) asymmetrische Cashflows.

Die Realoptionsbewertung bzw. der Realoptionsansatz verwendet Verfahren zur Opti-
onsbewertung als Grundlage fiir das Treffen von Investitionsentscheidungen. D.h. dass
Bewertungsverfahren, die fiir Finanzinstrumente entwickelt worden sind, angepasst und
auf Handlungsflexibilitdten in Bezug auf reale Giiter iibertragen werden. Hilpisch (2006,
33) definiert daher den Realoptionsansatz treffend als:
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,Definition 4 (ROA) Der Realoptionsansatz (ROA) umfasst alle finanzmathemati-
schen und 6konomischen Verfahren und Methoden, um Realoptionen anforderungsgerecht
bewerten und korrekte Entscheidungen im Zusammenhang mit ihnen treffen zu kinnen.”

Mit korrekten Entscheidungen ist z.B. das Ableiten optimaler Strategien aus der Bewer-
tung der Realoptionen gemeint. Die drei grundlegenden Strategien sind Erweitern oder
Einschrinken von Investitions- und Marktaktivitdten, oder das Verzdgern dieser Aktivi-
tdten. Wachstumsoptionen, Absicherungsoptionen und Lernoptionen reprisentieren diese
drei Strategietypen.

Ein weiterer wichtiger Begriff ist das Risiko. Gemél Abschnitt 2.2.3.2 wird Risiko in
dieser Arbeit folgendermafen definiert:

Definition 5 (Risiko) Das Risiko ist sowohl die positive als auch die negative Abwei-
chung vom Erwartungswert. Weiterhin konnen Risiken externe, aus der Unternehmens-
umwelt kommende, und interne, dem Unternehmen selbst inhdrente Risiken darstellen.

3.2 Bewertungsmodelle fiir Realoptionen
3.2.1 Verschiedene Methoden zur Realoptionsbewertung im Uberblick

Der folgende Uberblick soll die Einordnung des spiter verwendeten Bewertungsmodells
erleichtern. Die Ausfithrungen lehnen sich an Baecker/Hommel /Lehmann (vgl. Baecker/
Hommel/Lehmann 2003, 25-31) und Stellmaszek (vgl. 2010, 21-22) an. Wie Abbildung
5 zeigt, gibt es eine Reihe von Methoden zur Realoptionsbewertung. Sie werden grund-
sdtzlich in analytische und numerische Verfahren aufgeteilt. Zu den analytischen Ver-
fahren zihlen die geschlossenen Lisungen, die eine allgemeingiiltige Bewertungsformel
fiir spezifische Probleme angeben. Dies ist jedoch nur bei sehr simplen Realoptionen
moglich. Komplexere Realoptionen werden durch analytische Ndherungsverfahren an-
gegangen, welche geschlossene Losungen fiir Naherungen des urspriinglichen Problems
liefern. Analytische Naherungsverfahren 16sen also die partielle Differentialgleichung, die
naherungsweise die Wertentwicklung der Realoption beschreibt.

Zu den numerischen Verfahren gehoéren ebenfalls Approximationsverfahren fiir sol-
che partiellen Differentialgleichungen, aber auch Approximationsmethoden des stochas-
tischen Prozesses einer Realoption und ergidnzende Verfahren. Die numerische Approzi-
mation der partiellen Differentialgleichungen, welche die Wertentwicklung einer Realop-
tion charakterisieren, erfolgt durch ihre diskreten Aquivalente. Die bekannten Methoden
der finiten Elemente und finiten Differenzen werden hierfiir eingesetzt. Der Fokus die-
ser Arbeit liegt jedoch auf den numerischen Verfahren zur Approximation des stochasti-
schen Prozesses des Basisinstruments. Sie sind relativ anschaulich und kénnen auferdem
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komplexe Realoptionen beschreiben, fiir welche das Aufstellen partieller Differentialglei-
chungen kaum mdoglich ist. Unter diese Verfahren fallen die Monte-Carlo-Simulation, die
Markov-Ketten und die Optionspreisbdume.

Die alternativen und ergdnzenden Verfahren schlagen eine Briicke zwischen den Realop-
tionen und anderen Wissenschaftsbereichen. Einen vollig neuen Bewertungsansatz bie-
ten etwa die neuronalen Netze und einen erweiterten Bewertungsansatz stellen z.B. die
spieltheoretischen Modelle zur Beriicksichtigung von Wettbewerb dar. Mit den alterna-
tiven und ergénzenden Verfahren versucht man auch Modellerweiterungen zu erreichen
durch Relaxierung von Modellpramissen, wie etwa Optionsbewertung bei unvollstindigen
Markten (vgl. Baecker/Hommel /Lehmann 2003, 30-31).

Geschlossene Losungen
6 *  Black-Scholes Modell

lll Analytische | *  Geske-Johnson Modell
Verfahren *  Modell von Geske

i * Modell C
N&aherungsverfahren odell von Larr

Optionspreis- i
modelle Approximation der parti- *  Finite Differenzen

[ ellen Differentialgleichung *  Finite Elemente
. . . *  Monte-Carlo-Simulati
Numerische Approximation des Orj € ar.o ,',mu atien
— 1T - *  Optionspreisbiume
Verfahren stochastischen Prozesses
*  Markov-Ketten
Que”e: Stellmaszek |:\.'g| 2010, 21] | AndEfE{'EfgﬁnZEﬂdE . Kiinstliche Neuronale Netze

Hommel (vgl. 2003, 26) Verfahren *  Genetische Algorithmen

Abbildung 5: Optionspreismodelle im Uberblick

3.2.2 Zufallsprozesse und das Lemma von Itd

3.2.2.1 Einfiihrung in die Zufallsprozesse

Vor der Darstellung ausgewihlter Optionspreismodelle ist eine Einfithrung von Zufallspro-
zessen notwendig, da diese bei den im Folgenden vorgestellten Verfahren zum Einsatz
kommen. Die Zufallsprozesse werden v.a. in Abschnitt 4.5.1 fiir die Modellierung der ein-
zelnen Werttreiber einer Realoption herangezogen. Fiir die Definition von Zufallsprozes-
sen, auch stochastische Prozesse genannt, werden noch einige Begriffe aus der Stochastik
gebraucht. Die Definitionen 6 bis 10 lehnen sich an das Vorlesungsskript von Christmann
an (vgl. 2008, 10-21).
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Definition 6 (0-Algebra) Ein Mengensystem A C 2 heifit o-Algebra, wenn
1) Qe A

2) Wenn A € A, so folgt: (Q\A) € A.

3) Wenn A, € A(n € N), so folgt: |, e An € A.

Definition 7 (Messraum) Sei §) eine Menge. Sei A eine o-Algebra auf Q2. Dann heifit
(Q, A) Messraum oder messbarer Raum.

Definition 8 (MafRraum) Sei (2,.A) ein messbarer Raum. Dann heiffit P : A — [0, 0]
ein Mak auf A, wenn

1)P@) =0

2) P o-additiv, d.h. fir (Ap)peny C A mit A, N Ay, =0 (n#m) gilt

P(Unendn) = ) P(An)
neN

und (Q, A,P) heifst Makraum.

Definition 9 (Wahrscheinlichkeitsmafi, Wahrscheinlichkeitsraum) Sei (Q2,.A)
ein messbarer Raum. (a) Fin Maff P : A — [0, 00] heifft Wahrscheinlichkeitsmaf, wenn
P(Q) = 1. (b) Ein Mafraum (2, A, P) heifit Wahrscheinlichkeitsraum, wenn P ein Wahr-
scheinlichkeitsmaf ist (vgl. Bauer 2002, 4).

Definition 10 (Zufallsvariable) Gegeben seien zwei messbare Raume (1, A1) und
(Qo, A2). Eine Funktion X : Q1 — Qo heifit messbare Funktion oder Zufallsvariable,
wenn

X_l(AQ) = {w € QﬂX(w) S AQ} € AVA;y € As.

Eine Zufallsvariable, bzw. eine messbare Funktion, ist also eine Abbildung aus einem
messbaren Raum, d.h. einer Menge mit einer auf ihr definierten o-Algebra, in einen an-
deren messbaren Raum (vgl. Bauer 2002, 14; Kallenberg 2002, 47; Jacod/Protter 2000,
21). Der Ausgangsraum (2; ist ein Ereignisraum, der die Menge aller moglichen Um-
weltzustdnde w enthilt (vgl. Krostewitz 2008, 186). Der Zielraum kann der Raum der
reellen Zahlen sein, was von manchen sogar fiir die konkrete Bezeichnung ,Zufallsvaria-
ble“ vorausgesetzt wird (vgl. Kallenberg 2002, 47). Eine griffige Beschreibung des Begriffs
Zufallsvariable findet sich bei Jacod/Protter: ,A random variable X |[...] is defined to
be a function from 2 into a set T'. A random variable represents an unknown quantity
(hence the term variable) that varies not as a variable in an algebraic relation (such as
22 — 9 = 0), but rather varies with the outcome of a random event. Before the random
event, we know which values X could possibly assume, but we do not know which one it
will take until the random event happens* (2000, 21).

Definition 11 (Zufallsprozess) Seit € R oder t € T = {to, t1,...}. Ein Zu-

fallsprozess bzw. stochastischer Prozess ist eine Funktion X : R x Q — R firt € R, oder
X :TxQ =R firteT, di fir jedes feste t eine Zufallsvariable X (t,-) : @ — R
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darstellt, wobei fir alle t der gleiche Wahrscheinlichkeitsraum (Q, A, P) zu Grunde liegt
(vgl. Griine 2010, 25-26).

Ein Zufallsprozess ist also eine Menge von Zufallsvariablen, welche ein Elementarereignis
w € Q in einen Raum (Wertemenge in R) zu einem bestimmten Zeitpunkt ¢ (Parameter-
menge aus R oder T') abbildet. Dixit/Pindyck beschreiben einen stochastischen Prozess
als eine Variable, deren Verdnderung in der Zeit zumindest zum Teil zufillig ist. Zudem
geben sie eine Definition fiir Zufallsprozesse aus einem anderen Blickwinkel: ,a stochastic
process is defined by a probability law for the evolution x; of a variable x over time t.
Thus, for given times t; < to < t3, etc., we are given, or can calculate, the probability
that the corresponding values x1,x2,x3, etc., lie in some specified range, for example
prob(a; < x1 < b1,as < g < by,...). When time ¢; arrives and we observe the actual
value x1, we can condition the probability of future events on this information® (1994,
60).

Zufallsprozesse konnen gemift ihrer Eigenschaften kategorisiert werden. Kann die Zu-
fallsvariable nur diskrete Werte annehmen, handelt es sich um einen zustandsdiskreten
Zufallsprozess, sonst um einen zustandskontinuierlichen. Auch beziiglich des Zeitindex
kann der Zufallsprozess zeitdiskret sein, wenn ¢ nur diskrete Werte annehmen kann, oder
zeitkontinuterlich sein, wenn der Zeitindex sich kontinuierlich entwickelt. Stochastische
Prozesse werden zudem danach unterschieden, ob sie stationér sind oder nicht-stationér.
Die statistischen Eigenschaften, wie Erwartungswert und Volatilitdt, stationdrer Prozesse
sind iiber lange Zeitrdume konstant, wie bei dem Mean Reverting Prozess aus Abschnitt
3.2.2.3.3. Bei nicht-stationdren Prozessen hingegen konnen Erwartungswert und Volati-
litdt unbegrenzt wachsen (vgl. Dixit/Pindyck 1994, 60-61).

Die Zufallsprozesse, die in dieser Arbeit zur Anwendung kommen, sind ausnahmslos
Markov Prozesse. Markov Prozesse erfiillen die Markov Eigenschaft, die besagt, dass die
Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir X1 nur von X; abhingt und nicht auch von den Er-
eignissen vor ¢ (vgl. Dixit/Pindyck 1994, 62-63). Diese Eigenschaft ist konform mit der
schwachen Informationseffizienz auf Kapitalmérkten, bei der o6ffentliche Informationen
bereits in den Kursen der Wertpapiere enthalten sind und nur noch aktuelle Informatio-
nen fiir die zukiinftige Entwicklung von Wertpapierkursen relevant sind (vgl. Koch 2000,
67). Formal kénnen Markov Prozesse so definiert werden (vgl. Bernhard 2000, XXII):

Definition 12 (Markov Prozess) Ein Zufallsprozess X heifst Markov Prozess, wenn
fiir die Realisierungen cg,cq,...,c, zu den Zeitpunkten 0 < tg < t1 < ... < tp,n € N
folgende Beziehung gilt:

P[X(tn) = C,JX(to) = C(),X<t1) =cC1,... ,X(tn_l) = Cn—l] =
P[X(tn) = Cn’X<tn—1) = cn—l]

Grundsétzlich werden drei Arten von stochastischen Markov-Prozessen unterschieden,
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Diffusionsprozesse (s. Abschnitt 3.2.2.3), Sprungprozesse (s. Abschnitt 3.2.2.4) und ge-
mischte Sprung-Diffusionsprozesse (s. Abschnitt 3.2.2.5). Diffusionsprozesse kénnen als
sogenannte arithmetische oder geometrische Diffusionsprozesse auftreten. Um den Zu-
sammenhang zwischen der arithmetischen und geometrischen Form eines Zufallsprozes-
ses und auch den Zusammenhang zwischen Diffusions- und Sprungprozessen aufzuzeigen,
verwendet man das Lemma von It6, welches im néichsten Abschnitt heuristisch hergeleitet
wird.

3.2.2.2 Der Wiener Prozess und das Lemma von It6

Die heuristische Herleitung des Lemmas von 1t6 folgt den Ausfithrungen von Dixit/Pin-
dyck (vgl. 1994, 63-81) und Griine (vgl. 2010, 25-32). Erst wird der Wiener Prozess
als einfachster Zufallsprozess mit der Markov-Eigenschaft definiert. Der Wiener Prozess
wurde vom US-amerikanischen Mathematiker Norbert Wiener als mathematische Be-
schreibung der Brown’schen Bewegung eingefiihrt. Die Brown’sche Bewegung beschreibt
die durch den englischen Botaniker Robert Brown entdeckte zitternde Bewegung von
Partikeln, die sich in einer Fliissigkeit befinden (vgl. Amend 2000, 95; Griine 2010, 26).

Definition 13 (Wiener Prozess) Ein Zufallsprozess W (t) ist ein Wiener Prozess,
wenn er folgende Eigenschaften erfillt:

1. Fiir die Inkremente des Wiener Prozesses gilt:
dW = eVdt (2)

mit normalverteilter Zufallsvariable e, mit Erwartungswert E(e;) = 0 und Varianz
Var(e) =1, d.h. E(W(t)) =0 und Var(W(t)) = t.

2. Firty > tg >0, dh. At =ty — to, sind die Inkremente W (t1) — W(tg) = AW
normalverteilte Zufallsvariablen mit E(AW) = 0 und Var(AW) = t; — tg, d.h.
thre Varianz steigt linear im Zeitablauf.

3. Die Zufallsvariable € ist nicht autokorreliert, d.h. fir t # s gilt E(eies) = 0. Al-
so sind die Inkremente nicht tberlappender Zeitintervalle von W (t) unabhdangige
Zufallsvariablen (Markov-Figenschaft).

Aufbauend auf dem Wiener Prozess werden die anderen Diffusionsprozesse in 3.2.2.3
eingefiithrt. Dazu wird die Gleichung (2) unter anderem generalisiert zu

dX (1) = a(t, X (1)) dt + b(t, X(t)) dW, (3)

mit dW; Inkrement eines Wiener Prozesses (W (t) := W;) und a(t, X (t)), b(t, X(t)) be-
kannte, nicht zuféllige Funktionen. Dabei wird a(t, X (t)) der Trend- bzw. Driftkoeffizient
genannt und b(¢, X (t)) der Varianzkoeffizient und sie sind abhéngig von der Zeit ¢t und
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dem aktuellen Zustand X (¢). Die Differentialgleichung (3) ist eine Itd-stochastische Dif-
ferentialgleichung (I1t6-SDG).

Die Problematik in der Verwendung eines solchen Zufallsprozesses liegt darin, dass ein
Pfad W (t,w), w € Q, eines Wiener Prozesses zwar fast sicher stetig ist in ¢, aber auch fast
sicher nirgendwo differenzierbar. Méchte man also eine stochastische Differentialgleichung
aufstellen, deren Lésung der Wiener Prozess ist, z.B.:

d d

—X(t)=—-W(t 4
LX) = 2w (@)
mit Anfangsbedingung Xy = W(0) zur Anfangszeit ¢y = 0, so ist nicht klar, was un-
ter ,,%W(t)“ zu verstehen ist (vgl. Griine 2010, 26). Notiert man die Gleichung (4) in

Integralschreibweise:
t

X(t)=Xo+ iY/V(T) dr |
o dr
80 ist immer noch nicht klar, was ,,%W(t)“ ist. Hierfiir wird das stochastische Integral
von Itd6 benotigt, welches wohldefiniert ist (trotz Nicht-Existenz von %W(t)) und das
gewiinschte Ergebnis liefert (X (¢) = W (t)). Mit seiner Hilfe ldsst sich Gleichung (3)
mathematisch verstandlich schreiben als:

X(t) = X(to) +/ a(T,X(T))dT—i—/ b(r, X (7))dW, (5)

to to

mit der in der Literatur iiblichen Kurzschreibweise:

t t d
/ AW ::/ —W(r) dr
0 0 dr

Das erste Integral der Gleichung (5) ist ein gewohnliches Integral und das zweite ein
[to-Integral. Fiir eine Herleitung des Ito-Integrals siehe Griine (vgl. 2010, 27-30).

Zur Optionsbewertung und zum Rechnen mit dem Ité-Integral wird das Lemma von [t
benétigt, welches oft auch als stochastische Verallgemeinerung der Kettenregel bezeichnet
wird. Dazu folge X (¢) dem obigen Prozess aus Gleichung (3) und es gebe eine Funktion
F(t) = h(t, X(t)), welche mindestens zweimal in X (¢) und einmal in ¢ differenzierbar ist.
Das totale Differential dF dieser Funktion entspricht bei deterministischen Differential-
gleichungen (DGL) den Termen der ersten Ordnung ihrer Taylorentwicklung. Da es sich
hier um eine stochastische DGL handelt, sollen die Terme héherer Ordnung zunéchst
hinzugenommen werden:

Oh Oh 10%h 5 103 3
dF—Edt—F%dX(t)—'—iW (dX(t)) +6@ dX(t)>+---. (6)

Bei deterministischen DGL verschwinden alle Terme mit Ordnung grofer als eins im
Limit, so dass sich die Ableitung geméaft der klassischen Kettenregel ergibt. Es soll nun
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untersucht werden, wie es sich bei dieser stochastischen DGL verhélt. Hierzu betrachte
man (dX (t))? durch Substitution mit der Gleichung (3), dabei sei vorerst dt > 0:

(dX (1) = a®(t, X (1)) (dt)® +2 a(t, X (t)) b(t, X (1)) € (dt)>? + b2(t, X (t)) € dt

Im Grenzfall dt — 0 konvergieren die Terme (dt)3/? und (dt)? schneller gegen Null als
dt, daher kann man schreiben:

(dX(1))* = b*(t, X (t)) dt

Untersucht man die Terme der Ordnung 3 und héher in der Gleichung (6), so stellt man
fest, dass bei jeder Substitution von (dX (¢))!, i > 2, mit Gleichung (3) jeder Term nur
(dt)?, 7 > 1, enthilt, welche im Limes schneller gegen Null konvergieren als dt. Daher
ergibt sich gemif dem Lemma von [t6 das totale Differential dF folgendermafien:

oh oh 19%h
dF = = dt + 2 dX(t) + 555

o S (dX (1))* ™)

Substituiert man in Gleichung (7) nun dX (¢) wieder mit Gleichung (3), so kann man das
Lemma formulieren als (vgl. Griine 2010, 31):

Lemma 14 (Lemma von Itd) Sei h : R x R — R eine zweimal stetig differen-

zierbare Funktion und sei X (t) die Losung einer reellwertigen It6-SDG von der Form
dX(t) =a(t, X(t)) dt +b(t, X (t)) dWy. Dann erfillt F(t) = h(t, X(t)) die Gleichung

2
dF(t) = <g];(t,X(t)) + gz (t, X (1)) a(t, X (t)) + ;gx]; b(t,X(t))2> dt
+ gz(t,X(t)) b(t, X (t)) dW;

mit W, einem Wiener Prozess aus der SDG, die X (t) ldst.

Wie bereits erwdhnt, besitzt Gleichung (7) einen Term mehr als das totale Differenti-
al einer deterministischen DGL. Vereinfacht man die Gleichung, indem die Trendrate
a(t, X (t)) = 0 und Oh/0t = 0 gesetzt werden, dann folgt E(dX (t)) = 0, aber E(dF') # 0.
Dies ist eine Implikation der Jensenschen Ungleichung fiir konkave und konvexe Funk-
tionen. Der Erwartungswert F(dF) ist positiv, wenn F beziiglich X konvex ist (d.h.
0?h/0x? > 0), und E(dF) ist negativ, wenn F beziiglich X konkav ist (d.h. 9%h /022 < 0).
Bei Zufallsprozessen der Form (3) (wie in Abschnitt 3.2.2.3.2 zu sehen sein wird, heift
so ein Prozess Ito Prozess) verhilt sich dX wie v/dt und (dX)? wie dt. Der Effekt der
Konvexitiat bzw. Konkavitdt hat Ordnung dt und kann beim Bilden des Differentials von
F' nicht ignoriert werden, sondern wird durch den zusitzlichen Term in (7) erfasst (vgl.
Dixit/Pindyck 1994, 80-81).
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3.2.2.3 Diffusionsprozesse

3.2.2.3.1 Brown’'sche Bewegung

Wie zu Beginn des Abschnitts 3.2.2.2 definiert, gilt fiir die Inkremente eines Wiener
Prozesses:
dW = eVt

mit Erwartungswert Null und einer Varianz, die linear mit dem Zeitfaktor steigt. Wiener
Prozesse sind also nicht-stationér. Erweitert man diese Gleichung (2) um Faktoren v und
o, ergibt sich die (arithmetische) Brown’sche Bewegung mit Drift:

dX =adt+o dW. (8)

Faktor a wird Driftparameter genannt und o der Varianzparameter. Der Storparameter
o dW des Prozesses gibt die stochastischen Schwankungen um die erwarteten Zuwichse
an. Der Driftparameter a kann gesehen werden als Trendparameter des Prozesses. Fiir
jedes Zeitintervall At = t; — o ist AX normalverteilt mit folgendem Erwartungswert
und Varianz (vgl. Dixit/Pindyck 1994, 65; Mostowfi 2000, 23):

E(AX) = X (to) + aAt (9)

Var(AX) = o®At . (10)

Wiéhlt man die Trend- und Varianzkomponente als proportional abhéngig vom aktuellen
Wert des Zufallsprozesses, gelangt man zur geometrischen Brown’schen Bewegung
mit Drift:

dX = aXdt + o XdW. (11)

Dividiert man diese Gleichung durch X, wird sichtbar, dass dabei nicht die absoluten,
sondern die relativen Verdnderungen des Prozesses der arithmetischen Brown’schen Be-

wegung mit Drift folgen:

dX
Mit Hilfe des Lemmas von It6 soll der Zusammenhang zwischen der arithmetischen und
geometrischen Brown’schen Bewegung aufgezeigt werden. Dazu verwendet man die Subs-
titution Y = In(X) (also ist Y/ = 1/X, Y” = —1/X?) und wendet das Lemma von Ito

mit Gleichung (11) an:

1
dIn(X) =Y'dX + 5Y”(dX)2

1 11
= flaXdt+o X dW) — §FX%?dt
0.2

:(a—?) dt + o dW.
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Man gelangt also zu einer arithmetischen Brown’schen Bewegung mit Driftrate (a«—o0?2/2)
und Varianzrate o. Dementsprechend gilt in jedem Zeitintervall At = t; — ¢ fiir diesen
Prozess E(AY) = In(X(ty)) + (o — 0?/2)At und Var(AY) = o2At. Fiir In(X) selbst
gilt nach obiger Ausfithrung Folgendes:

In(X(¢)) = In(X(to)) + (a — U;)t + oW,

also fiir X(t):

2
X(t) = X (to) exp ((a - %)t + aWt>
und E(AX) = X(tg) e*2t, Var(AX) = X2(to) e2Dt(e?* M _ 1) fiir At = t; — to (vgl.
Amend 2000, 96-97; Dixit/Pindyck 1994, 71-72).

Zur Motivation des Zusammenhangs in Gleichung (2) und zur Erkldrung warum die
Brown’sche Bewegung mit Drift in Gleichung (8) von v/dt abhingt statt von dt und auch
weshalb dX fiir endliche Intervalle ¢t normalverteilt ist, soll gezeigt werden, dass Glei-
chung (8) die Verstetigung des zeitdiskreten Random-Walk-Prozesses ist. Grundlage der
Ausfithrungen ist Dixit/Pindyck (vgl. 1994, 68-70). Hierzu wird die Zeit in gleichlange
Intervalle At eingeteilt und angenommen, dass die Zufallsvariable X in jedem Zeitinter-
vall entweder um Ah steigen oder fallen kann. Dabei sei p die Wahrscheinlichkeit fiir eine
Aufwartsbewegung und ¢ = 1 —p die Wahrscheinlichkeit fiir eine Abwértsbewegung. Das
Schema in Abbildung 6 zeigt die ersten drei Perioden dieses Modells.

Demnach ist AX eine Zufallsvariable, welche in jedem Zeitintervall At den Wert +Ah
annehmen kann. Zudem folgt X einem Markov Prozess mit unabhéngigen Inkrementen,
da nur vom aktuellen Wert von X die Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir den zukiinftigen
Wert abhingt und die Wahrscheinlichkeit fiir eine Auf- oder Abwértsbewegung in jedem
Zeitintervall unabhingig von den FEreignissen der vorhergehenden Intervalle ist. Es gilt:

E(AX) =p Ah+q(=Ah) = (p—q) Ah
E[(AX)?] = p(Ah)? + ¢(=Ah)* = (Ah)?

und fiir die Varianz:
Var(AX) = E[(AX)’] - [E(AX)? = [1 = (p - 9)*)(AX)? = 4 pg(AX)?

Nimmt man ein konkretes Zeitintervall der Léinge t, so ldsst sich dieses in n = t/At
Teilschritte bzw. -intervalle einteilen. Da die Schritte des Random Walk unabhingig
sind, ist (x; — o) als kumulierte Anderung iiber das Zeitintervall ¢ eine binomialverteilte
Zufallsvariable mit:

E(rt—x0) =n (p—q)Ah =t (p—q)%

Var(es — 20) = nfl — (p— )2} (AX)? = 4 pg ¢ A1)

At
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Xo + 3Ah p?
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X+ Ah p -~ \3peq/
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Quelle: Dixit/Pindyck (1994, 68}
Abbildung 6: Random Walk Darstellung der Brown’schen Bewegung

Nun sollen p, g und Ah so gewéhlt werden, dass E(x; — z9) und Var(z; — x¢) von ihnen
unabhéngig sind und zudem unveréindert bleiben, wenn At gegen Null konvergiert. Au-
ferdem soll beim Grenziibergang die Gleichung (8) resultieren. Dies kann durch folgende
Wahl der Parameter erreicht werden:

Ah =0 VAL, (12)

p:%{1+%\/&]7 q:%[l-ﬁ-%\/&}. (13)

Setze nun Gleichungen (12) und (13) in die Gleichungen fiir Erwartungswert und Varianz
von (zy — xg) ein und lasse At gegen Null konvergieren. Dann wird n fiir jedes endliche
t unendlich und die Binomialverteilung konvergiert gegen die Normalverteilung mit:

a Ah
E(xt—l'o)—t;AhE—Oét
a2 o2 At 9
Var(:ct—xo)—t[l—(o_) At} A Aol C t.

Wie man sieht, entspricht dies laut Gleichungen (9) und (10) dem Erwartungswert und
der Varianz der Brown’schen Bewegung. Sie ist also der Grenzfall des Random Walk,
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bei Giiltigkeit der Gleichung (12), die nétig ist, damit die Varianz Var(z; — x¢) nicht
von der Anzahl der Schritte, sondern vom Intervall ¢ abhéngt. Diese Herleitung erklért,
weshalb die Brown’sche Bewegung von v/At abhingt und nicht von At und weshalb die
Anderungen dX fiir endliche Intervalle ¢ normalverteilt sind.

Abschliefsend werden noch drei Eigenschaften der Brown’schen Bewegung betrachtet und
dabei ihr Anwendungsbereich abgesteckt. Die erste Eigenschaft ist die des kontinuierli-
chen Wachstumspfads, d.h. man kann mit diesem stochastischen Prozess nur Objekte mo-
dellieren, deren Wert sich kontinuierlich im Zeitablauf verindert und keine Wertspriinge
aufweist. Weiterhin nimmt die Varianz linear mit dem betrachteten Zeithorizont zu, kann
also fiir groke At bzw. t — oo unendlich wachsen. Das impliziert, dass der Informati-
onszugewinn iiber lingere Zeitintervalle grofer ist als iiber kurze Zeitintervalle und dass
Marktunsicherheiten kontinuierlich beseitigt werden. Nimmt die Varianz des zu model-
lierenden Objekts ebenfalls proportional mit dem betrachteten Zeithorizont zu, bietet
sich die Verwendung der Brown’schen Bewegung an. Die dritte Eigenschaft ist, dass die
Werte der arithmetischen Brown’schen Bewegung normalverteilt sind, d.h. positive und
negative Werte annehmen konnen, die Werte der geometrischen Brown’schen Bewegung
hingegen lognormal verteilt sind und nur positive Werte annehmen kénnen. Daher eig-
net sich die geometrische Brown’sche Bewegung zum Modellieren von Objekten mit nur
nicht-negativen Werten (vgl. Amend 2000, 97-99; Dixit/Pindyck 1994, 71-72).

3.2.2.3.2 It6 Prozess

Die geometrische Brown’sche Bewegung, welche im letzten Abschnitt vorgestellt wurde,
ist ein Sonderfall des Itd6 Prozesses. Dieser wurde bereits in Abschnitt 3.2.2.2 als die
[to-stochastische Differentialgleichung (3) eingefiihrt:

dX (1) = a(t, X (1)) dt + b(t, X(t)) dW,

mit W, einem Wiener Prozess. Setzt man a(t, X (t)) = a X und b(¢, X(t)) = 0 X mit «
und o konstant, resultiert die geometrische Brown’sche Bewegung nach Gleichung (11):

dX =a X dt+o X dW.

Beim It6 Prozess sind a(t, X (t)), b(t, X(t)) bekannte, nicht zufillige Funktionen mit
a(t,X(t)), dem Trend- bzw. Driftkoeffizienten, und b(t, X (t)), dem Varianzkoeffizien-
ten. Beide sind Funktionen der Zeit ¢ und des aktuellen Zustands X (¢). Da bekanntlich
E(dW) =0, folgt:

BE(dX) = a(t, X(t)) dt + b(t, X(t)) E(dW;) = a(t, X (t)) dt.
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Die Varianz kann berechnet werden als:

Var(dX) = E((dX)?) - (B(dX))?
= E( X (1) df2 +2 a(t, X(1)) b(t, X (£)) e dt2 + b2(t, X (1)) €2 dt)

(6, X(0) dF
R x(0) d

Da die Terme (dt)?, i > 1, im Grenzfall schneller gegen Null konvergieren als dt, kdnnen
sie ignoriert werden. In der Literatur wird a(¢, X (¢)) als die erwartete instantane Drift-
rate und b2(t, X (t)) als die instantane Varianzrate des Itd Prozesses bezeichnet (vgl.
Dixit/Pindyck 1994, 70-71).

Wie bei der Brown’schen Bewegung ist auch die Pfadentwicklung des [t6 Prozesses konti-
nuierlich. Ob der Prozess jedoch stationér oder nichtstationér ist, oder sich arithmetisch,
geometrisch oder andersartig verhélt, hingt von der Ausgestaltung der beiden Parame-
terfunktionen a(t, X (¢)) und b(¢, X (t)) ab.

3.2.2.3.3 Mean Reverting Prozess

Die Darlegungen dieses Unterkapitels folgen Dixit/Pindyck (vgl. 1994, 74-78), Amend
(vgl. 2000, 99-104) und Bernhard (vgl. 2000, XXIX-XXXI). Der Mean Reverting Pro-
zess ist im Gegensatz zu den bisher eingefithrten Zufallsprozessen stationdr, da er um
einen konstanten Wert X schwankt. Er geht auf die beiden Physiker Leonard S. Ornstein
und George E. Uhlenbeck zuriick und wird daher auch als Ornstein Uhlenbeck Prozess
bezeichnet. Der (arithmetische) Mean Reverting Prozess wird durch folgende sto-
chastische Differentialgleichung beschrieben:

dX =n(X — X) dt + o dW (14)

mit W Wiener Prozess und n, X, o € RT konstant. Dabei steht 7 fiir die Geschwindig-
keit, mit welcher der Prozess nach einer Auslenkung wieder in Richtung seines ,Schwer-
punktes* X zuriickkehrt. Ausgehend von tq gilt fiir alle t > 0:

E(X(t)) = X + (X (to) = X)e ™™
und der Erwartungswert konvergiert im Limes gegen das Langzeitmittel:

lim E(X(t)) = X

t—o0
Die Varianz von dX ist die Varianz der Abweichungen vom Langzeitmittel X (¢) — X:

- g

Var(X(t) — X) = —(1 — e 1)
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mit

tllglo Var(X(t) - X) = o

Mit wachsender Korrekturgeschwindigkeit n konvergiert die Varianz gegen:

lim Var(X(t) - X)=0,

—00
da X (t) nach jeder Auslenkung mit unendliche hoher Geschwindigkeit wieder Richtung X
zuriickgelenkt wird, weicht es praktisch nicht von X ab. Konvergiert n — 0, so reduziert
sich der Prozess auf die Brown’sche Bewegung ohne Drift dX = odW mit seiner Varianz
Var(dX) = o?dt.

Folgende stochastische Differentialgleichung beschreibt den geometrischen Mean Re-
verting Prozess:

dZ =n(Z —WnZ) Z dt+o Z dW (15)

Dabei hingen, wie in Abschnitt 3.2.2.3.1 bei der geometrischen Brown’sche Bewegung,
auch hier die Trend- und Varianzkomponente vom aktuellen Wert des stochastischen
Prozesses proportional ab und der Prozess kann keine negativen Werte annehmen. Zu-
satzlich steht in der Trendkomponente In Z statt Z im Vergleich zur Gleichung (14) des
arithmetischen Mean Reverting Prozesses. Analog zum Vorgehen in Abschnitt 3.2.2.3.1
lisst sich mit Hilfe der Substitution ¥ = In(Z) (d.h. Y' = 1/Z, Y" = —1/Z?) und
Verwendung des Lemmas von It6 mit Gleichung (15) der Zusammenhang zwischen dem
arithmetischen und geometrischen Mean Reverting Prozess zeigen:

1
din(Z) =Y'dZ + 5Y”(dZ)2
1

7 11
=~ (1(Z ~10(2)) Z dt+ 0 Z AW) + 5 5 (0* Z%dt)

1
=n(Z —In(Z)) dt + o dW — iazdt

=7 <(Z — 217702) - ln(Z)> dt + o dW.

Mit Y = Z — 02(1/2n) gelangt man wieder zum arithmetischen Mean Reverting Prozess:
dY =n(Y = Y) dt + o dW
Fiir Y (¢) gilt analog zu X () ausgehend von ¢ fiir alle t > 0:
EY®#)=Y +(Y(t)) —Y)e ™

und
2

Var(Y(t) - Y) = (2777(1 — et

mit gleichem Konvergenzverhalten wie oben. (Wo es zweckmiéfig erscheint, wird in Zu-
kunft zur besseren Ubersichtlichkeit die in Abschnitt 3.2.2.2 eingefiihrte Notation Y () :=
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Y; verwendet werden.) Die Werte des arithmetischen Mean Reverting Prozesses X bzw.
Y sind normalverteilt, Y ~ N(u, A?), p € Rund A € Rwg, mit u = E(Y;), A2 = Var(Y}),
die des geometrischen Mean Reverting Prozesses Z hingegen sind lognormalverteilt,
Z ~ InN(E(Z),Var(Z;)). Wegen Y = In(Z) baw. Z = e¥ kann der bekannte Zu-
sammenhang zwischen der normalverteilten Zufallsvariable Y und der lognormalverteil-
ten Zufallsvariable Z verwendet werden, denn der Erwartungswert der logarithmischen
Normalverteilung wird mit folgender Formel berechnet, mit g und A aus der Normalver-
teilung:
E(Zt) — elt-‘r% — eE(Yt)—&-%Var(Yt)
In(Z —nt 7 02 —nt 02 —2nt
:eacp<n( e "+ ( —%)(1—6 )—i—%(l—e ))

Die Varianz der logarithmischen Normalverteilung errechnet sich als:

VCLT(Zt - 7) _ 62,u+)\2 (6)\2 B 1) _ 62E(Yt)+(VaT(Y})) (G(Var(Yt)) o 1)

=exp |2 In(Z)e ™ +2 (Z - 0—2)(1 —e M) + 0—2(1 — e~ 2m)
= exp t 2 2

(nle-)-)

Im Grenzfall ergibt sich:
2
lim E(Z;) = exp (Z - 0)

t—o00

_ o2 o2
pn Vortn =) =eon (27 = 55) (e (55) 1),

Im Grenzfall einer unendlich grofsen Geschwindigkeit n — oo konvergiert die Varianz

wieder gegen Null limy_,o Var(Z, — Z) = 0.

und

Zum Ende werden noch die Eigenschaften des Mean Reverting Prozesses diskutiert.
Der Mean Reverting Prozess weist wie die Brown’sche Bewegung einen kontinuierlichen
Pfadverlauf auf und eignet sich nicht zur Modellierung von Objekten mit nicht kontinu-
ierlicher Wertentwicklung. Die Grenzbetrachtungen bezeugen jedoch im Gegensatz zur
Brown’schen Bewegung die Stationaritdt des Mean Reverting Prozesses, sodass er sich
gut zur Modellierung von Objekten eignet, deren Varianz in kurzen Zeitrdumen schwankt,
aber fiir lange Zeitrdume gegen einen konstanten Wert konvergiert. Abschliefsend ist der
geometrische Mean Reverting Prozess geeignet fiir Objekte, deren Wertentwicklung kei-
ne negativen Werte annimmt. Um Objekte zu modellieren, deren Wertentwicklung nicht
kontinuierlich ist, also Spriinge aufweist eignen sich die Sprungprozesse, welche im néchs-
ten Abschnitt vorgestellt werden.
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3.2.2.4 Sprungprozesse - der Poisson Prozess

Der Poisson Prozess wird in diesem Abschnitt als ein Reprisentant fiir Sprungprozesse
vorgestellt. Abgestellt wird dabei auf die Ausfiihrungen von Dixit/Pindyck (vgl. 1994,
85-86). Der Poisson Prozess eignet sich, um Wertentwicklungen zu beschreiben, bei wel-
chen zu diskreten Zeitpunkten diskrete Sprungereignisse eintreten, die eine fixe oder
stochastische Grofe u aufweisen kénnen. Die Eintrittszeitpunkte der Wertspriinge sind
poissonverteilt. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung Py der Poisson-Verteilung wird durch
den Parameter A € R bestimmt, welcher sowohl der Erwartungswert als auch die Va-
rianz der Verteilung ist. Die Wahrscheinlichkeitsverteilung Py ordnet den natiirlichen
Zahlen k =0,1,2,... die Wahrscheinlichkeiten folgendermafen zu (vgl. Bernhard 2000,
XXXI-XXXII):
ey

Sei A also die erwartete Sprungereignisrate wihrend eines infinitesimalen Zeitintervalls
dt, dann ist A dt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Sprung eintritt und 1 — X\ dt die Wahr-
scheinlichkeit, dass kein Sprung eintritt wihrend dt. Der Poisson Prozess V kann also
formalisiert werden als:

Py (k)

0 mit P(dV =0)=1— X dt
dv =

u mit P(dV =u) =\ dt.

Dieser Poisson Prozess V kann analog zum Wiener Prozess W eingesetzt werden und so
unter Verwendung des Itd6 Prozesses nach Gleichung (11) fiir die Zufallsvariable X die
stochastische Poissondifferentialgleichung geschrieben werden:

dX = f(t,z(t)) dt + g(t, X (t)) dV (16)
Wenn H(t) = I(t, X(t)), dann entspricht das Differential von H:

ol ol
ai = 2 g+ 2 ax
ot "t o

= i D70, X)) di+ (1, X (1)) V]

Da dX nicht wie beim Itd Prozesses von vdt abhingt, tauchen keine Terme hoherer
Ordnung auf, da sie alle schneller gegen Null konvergieren als dt. Zur Betrachtung des
Erwartungswertes E(dH) muss geklirt werden, wie Anderungen in X die Funktion H
beeinflussen. Solange keine Spriinge eintreten, verdndert sich H kontinuierlich und deter-
ministisch mit dem Drift von X. Im Falle eines Sprunges &ndert sich X um w g(¢, X (t))
und ebenso H. Die Wahrscheinlichkeit fiir ein Sprungereignis im infinitesimalen Intervall
dt ist A dt, daher gilt:

E [gi g(t, X1) dV} = B\ [1(t, Xy +u g(t, Xy)) — 1(t, X)) dt
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und der Erwartungswert FE, wird unter Beachtung der Sprunggréfe u formuliert. So
erhdlt man:

E(dH) = gi + £t Xy) gi dt + B\ [1(t, X, +u g(t, Xp)) — U6, X))} dt - (17)

3.2.2.5 Gemischte Sprung-Diffusionsprozesse und Mehrfaktormodelle

Der hier vorgestellte Sprung-Diffusionsprozess ist die Kombination aus It6- und Pois-
son Prozess (vgl. Bernhard 2000, XXXII; Dixit/Pindyck 1994, 86). Dem kontinuierlichen
Prozesspfad des Itd6 Prozesses werden die Spriinge des Poisson Prozesses zu diskreten
Zeitpunkten aufmoduliert:

dX =a(t,X(t)) dt +b(t, X (t)) dW + g(t, X (t)) dV
Gemif Zusammenhang (17) kann analog Folgendes hergeleitet werden:

ol o 1, 021

Michael J. Brennan, Rajna Gibson und Eduardo S. Schwartz entwickelten Mehrfaktor-
Modelle, um die Kursentwicklung von Commodities zu beschreiben (vgl. Amend 2000,
104). Commodities sind Waren und Giiter, die an Termin- oder Kassamérkten gehandelt
werden (vgl. 2000, 75). Mehrfaktor-Modelle unterscheiden sich von den bisher vor-
gestellten Zufallsprozessen dadurch, dass auch Bestandteile der Trendkomponente nun
einem stochastischen Prozess folgen. Im folgenden Zweifaktor-Modell folgt der gehandelte
Basiswert S(t) z.B. einer geometrischen Brown’schen Bewegung (r risikoloser Zinssatz):

dS = (r —06) S dt + 0,5 dW,

wobei die Minderrendite 0(¢) selbst von einem arithmetischen Mean Reverting Prozess
beschrieben wird: B
do=n (6 —06) dt+ o,dW; .

Die Kursentwicklungen sind korreliert mit dW - dW; = pg, dt.
Philipovic (vgl. 1998, 64-65) entwickelte ebenfalls ein Zweifaktor-Modell, bei welchem der

Basiskurs S einem Mean Reverting Prozess und das Langfristmittel S einer geometrischen
Brown’schen Bewegung folgt:

d
d

N
I

n(S—29) dt +o, S dWy
a?dt%—aggdwg

9]
I
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Die Kursentwicklungen sind analog korreliert mit dW - dW_ = p_ dt.

Von den im Kapitel 3.2.2 vorgestellten Prozessen gibt es sehr viele Variationen. Zu-
dem konnen durch gemischte Sprung-Diffusionsprozesse und Mehrfaktor-Modelle viele
Zufallsprozesse individuell zusammengestellt werden und so dem vermuteten oder be-
kannten Werteverhalten des zu modellierenden Objektes angepasst. Welcher Prozess am
geeignetsten ist, kann selbst nach umfinglichen und langjéhrigen Untersuchungen nicht
immer eindeutig festgestellt werden (vgl. Dixit/Pindyck 1994, 77-78) und ist jedes Mal
sorgfiltig abzuwigen und zu begriinden. Fiir Sensitivitdtsanalysen oder fiir alternati-
ve Szenarien sollten an geeigneten Stellen unterschiedliche Zufallsprozesse zum Einsatz
kommen.

3.2.3 Das Black-Scholes-Modell

Das Black-Scholes-Modell gehort geméf der Kategorisierung von Unterkapitel 3.2.1 zu
den analytischen Optionspreismodellen. Es wurde im Jahre 1973 von Black, Scholes und
Merton entwickelt und beruht auf folgenden Annahmen (vgl. Peske 2002, 60; Stellmaszek
2010, 284):

der risikolose Zinssatz ist bekannt, konstant und gleich fiir alle Laufzeiten,
es existieren keine Transaktionskosten oder Steuern,

alle Zahlungsstrome am Kapitalmarkt sind beliebig teilbar,

zu einem festgelegten Zinssatz konnen beliebige Kapitalmengen aufgenommen oder

investiert werden,

e die Handlungen der Marktteilnehmer haben keine Auswirkungen auf den Wert des
Basisobjekts der Option,

e der Wert des Basisobjekts folgt einer geometrischen Brown’schen Bewegung

e ¢s handelt sich um eine européische Option (d.h. Ausiibung ist nur am Ende der
Laufzeit moglich)

e das Risiko des Basisobjekts kann durch seine Volatilitét erfasst werden, welche iiber

die Zeit konstant bleibt.

Aus diesen Annahmen lassen sich die bekannten Formeln fiir den Preis einer Call-Option
C und einer Put-Option P herleiten (vgl. Peske 2002, 60-62; Stellmaszek 2010, 285-286;
Tomaszewski 2000, 127-132):

C=8-¢T.N(d)-K-e ™. N(dy)

P=K-e ™ . N(=dy)—S-e T .N(-dy)
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In(2)+(r—6+0,502) - T
mit di = =dy+ oVT
1 T 2

2
dy — In(2)+ (r—30—0,50 ).T:dl—oﬁ
oVT
wobei N(d;) der Wert der Normalverteilung bei d; ist, S der aktuelle Wert des Basis-
objekts, K der vereinbarte Basispreis bzw. die Kosten der Ausiibung der Realoption, o
die jéhrliche Volatilitit des Basisobjektwerts, r der jahrliche risikolose Zinssatz, T die
Optionslaufzeit in Jahren und § die Dividendenrate.

=

Aen

Das Black-Scholes-Modell ist fiir Optionen européischen Typs entwickelt worden und
liefert fiir nur fiir europiische Optionen und amerikanische Kaufoptionen ohne Divi-
dende exakte Werte. Fiir amerikanische Verkaufsoptionen mit oder ohne Dividende und
amerikanische Kaufoptionen mit Dividende kann mit der Black-Scholes-Formel nur eine
Wertuntergrenze ermittelt werden (vgl. Tomaszewski 2000, 129-132).

Fiir die Zielsetzung dieser Arbeit ist das Black-Scholes-Modell eher ungeeignet. Denn
es ist kaum moglich komplexe Realoptionen, die aus mehreren interdependenten Real-
optionen bestehen, zu modellieren und das Ineinandergreifen ihrer Wertzusammenhénge
zu durchschauen (vgl. Peske 2002, 63-64; Baecker/Hommel/Lehmann 2003, 27). Daher
wird das Binomialmodell, das zu den Optionspreisbdumen gehort, als Grundlage fiir die
Modellierung herangezogen.

3.2.4 Das Binomialmodell

3.2.4.1 Grundlegendes zum Optionswert

Gemif Definition 1 einer Finanzoption in Abschnitt 3.1 wird ein rationaler Optionseigner
eines Calls am Ausiibungstag seine Kaufoption nur ausiiben, wenn der in der Option
vereinbarte Ausiibungspreis K unter dem momentanen Kurs (Kassakurs) S des Basisins-
truments liegt K < S. Dann kann er das Basisinstrument durch die Option zu einem
glinstigeren Preis erwerben. Analog wiirde ein rationaler Optionseigner eines Puts seine
Verkaufsoption nur ausiiben, wenn der Ausiibungspreis K iiber dem Kassakurs S des
Basisinstruments liegt K > S. Dann kann er das Basisinstrument durch die Option zu
einem hoheren Preis verkaufen. Bei K = S ist der Optionseigner priferenzfrei. Daher
betrdgt der Wert eines Calls C,, bzw. eines Puts P, am Ausiibungstag 7' (vgl. Peske
2002, 36-37):

C, =max{S — K,0} bzw. P, =max{K — 5,0} (18)
Diese Differenz zwischen dem Ausiibungspreis und dem Preis des Basisinstruments, auch
Underlying genannt, bezeichnet man als den Inneren Wert der Option. Zudem sagt man,
ein Call (Put) ist ,in-the-money“, solange S; > E (S; < FE), ,at-the-money“, solange
Sy = E (S¢ = E) und ,out-of-the-money* solange S; < E (S; > FE). Der Optionswert

92



entspricht am Laufzeitende ¢ = T genau dem Inneren Wert. Vor t = T kommt der Zeit-
wert hinzu, welcher sich aus der Spekulations- und der Zinskomponente zusammensetzt.
Wegen diesen Effekten kann der Wert einer Option vor ihrem Laufzeitende grofer sein
als ihr Innerer Wert. Liegt ein Call vor, so wirken sich die Spekulations- und die Zins-
komponente beide positiv auf den Optionswert aus. Im Falle eines Puts, wirkt nur die
Spekulationskomponente positiv auf seinen Wert ein. Die Zinskomponente wirkt auf den
Wert negativ, da dem Optionseigner Zinseinbufsen entstehen, denn er kénnte den Aus-
iibungspreis zinstragend anlegen. Der Zeitwert héingt ab von der Restlaufzeit (T'—t) der
Option, der Volatilitidt ¢ des Basisinstruments und dem risikolosen Zinssatz r. Am Ende
der Optionslaufzeit ist der Zeitwert gleich Null und der Optionswert gleich dem Inneren
Wert. Insgesamt ist also die obere Grenze des Optionswerts der Kurs S des Underlying
und die untere Grenze der Innere Wert der Option, d.h. (S — E) bei einem Call und
(E —S) bei einem Put. Wéhrend der Laufzeit bewegt sich der Optionswert zwischen die-
sen Grenzen und konvergiert am Ende gegen den Inneren Wert. Européische Optionen
konnen nicht vorzeitig ausgeiibt werden. Bei amerikanischen Optionen ist eine vorzeitige
Ausiibung nicht immer sinnvoll. Bei amerikanischen Call Optionen ohne Dividende auf
das Underlying liegt der Innere Wert der Option immer unter ihrem Gesamtwert aus
Innerem Wert und Zeitwert. Daher ist es nicht rational die Option vor ihrem Laufzeit-
ende auszuiiben. Werden auf das Underlying Dividenden gezahlt, kann eine vorzeitige
Ausiibung eines amerikanischen Calls sinnvoll sein. Bei einer amerikanischen Put Opti-
on kann eine Vorzeitige Ausiibung auch ohne Dividendenzahlungen sinnvoll sein, da die
beiden Komponenten des Zeitwerts sich gegensdtzlich auf den Optionswert wihrend der
Laufzeit auswirken. Der Wert amerikanischer Optionen ist bei gleicher Parameterwahl
gleich oder grofer als der Wert ihrer européischen Ausprigung wegen dem Recht der
vorzeitigen Ausiibung (vgl. Koch 1999, 64-65; Mostowfi 2000, 50-54; Peske 2002, 36-38).

3.2.4.2 Bewertung von Optionen ohne Dividenden

Das Binomialmodell wurde im Jahr 1979 von John C. Cox, Stephen A. Ross und Mark
Rubinstein entwickelt und wird daher oft als Cox-Ross-Rubinstein-Modell (CRR-Modell)
bezeichnet. Es beruht auf folgenden Modellannahmen (vgl. Peske 2002, 54):

1. Es liegt ein vollkommener Kapitalmarkt vor (d.h. es gibt keine Steuern oder Trans-
aktionskosten, Leerverkdufe sind erlaubt, alle Zahlungsstréme beliebig teilbar, Ka-
pitalanlage und -aufnahme ist unbegrenzt zum risikolosen Zinssatz moglich),

2. ein konstanter risikoloser Zinssatz wird angenommen,

3. die Kapitalmarktteilnehmer weisen homogenen Erwartungen bzgl. der moglichen
Kurse des Basisinstruments am Optionslaufzeitende auf,

4. die Kapitalmarktteilnehmer handeln rational,

5. die Hohe und zeitliche Struktur anfallender Dividenden ist bekannt,

6. der Wert des Basisobjekts entwickelt sich geméaf einem bekannten Zufallsprozess.
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Die Gleichungen (18) geben den Optionswert am Ausiibungstag an. Nun muss aber der
Wert der Option, d.h. die zu zahlende Optionspramie, zum heutigen Tag to bestimmt wer-
den, an dem die Option erworben wird. Dazu bedient sich das Binomialmodell, und auch
das im letzten Abschnitt vorgestellte Black-Scholes-Modell, des Duplikationsprinzips,
welches aus der Annahme des arbitragefreien Kapitalmarktes abgeleitet werden kann.
Auf einem arbitragefreien Kapitalmarkt gilt das Gesetz des einen Preises, welches be-
sagt, dass zwei Investitionen, deren zukiinftige Ertrige gleich sind, heute den gleichen
Wert aufweisen miissen. So kann Arbitrage, d.h. risikoloser Gewinn durch Ausnutzen von
Preisunterschieden fiir gleiche Zahlungsstrome, ausgeschlossen werden. Daher kann iiber
ein Portfolio aus Investition, deren Wert heute bekannt ist und deren Zahlungsstrome den
Zahlungsstrom der zu bewertenden Option nachbilden, der heutige Wert der Option er-
mittelt werden. Das ist das sogenannte Duplikationsprinzip (vgl. Peske 2002, 51-52). Fiir
ausfiihrliche Beispiele vergleiche Freihube (vgl. 2001, 96-99) und Peske (vgl. 2002, 52-53).
Wie in der kritischen Wiirdigung des Realoptionsansatzes in Abschnitt 2.2.3.6 diskutiert,
erfordert das Duplikationsprinzip, dass es am Kapitalmarkt Zahlungsstréome gibt, die mit
dem Basisinstrument der Option perfekt korreliert sind. Im Zusammenhang mit Realop-
tionen ist dies selten der Fall. Doch ist das, wie in der kritischen Wiirdigung ausgefiihrt,
keine Kritik am Realoptionsansatz als solchen, sondern an allen Bewertungsmodellen,
die einen vollkommenen Kapitalmarkt unterstellen. Somit auch am DCF-Modell, das auf
dem CAPM basiert. In den folgenden Ausfithrungen wird nun unterstellt, dass solch ein
Zahlungsstrom mit perfekter Korrelation zum Basisinstrument der Option existiert und
in den Abschnitten 4.4 und 4.5.1 dazu alternative Vorgehensweisen aufgezeigt.

Die Wertentwicklung des Basisinstruments S der Option im Binomialmodell folgt
dem Random Walk, welcher in Abschnitt 3.2.2.3.1 eingefiihrt wurde (vgl. Mostowfi
2000, 47-48). Nach einer Periode kann S also geméf dem Random Walk im Wert steigen
oder fallen, d.h. die Werte ST = u-S oder S~ = d-S annehmen. Dabei stellt u einen po-
sitiven Umweltzustand dar und d einen negativen. Die Wahrscheinlichkeit fiir die beiden
Umweltzusténde sei dabei ¢ fiir ST und 1 — ¢ fiir S~ (vgl. Peske 2002, 55):

Wie Gleichungen (18) erkennen lassen, hingt der Optionswert von der Wertentwicklung
von S ab und kann am Beispiel einer Kaufoption folgendermafen beschrieben werden
(vgl. Peske 2002, 55):
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Ct =max{0,uS — E}

C™ =max{0,dS — £}
t=20 t=1
Mit Hilfe eines Portfolios bestehend aus N Anteilen des Basisinstruments S und einem
aufgenommenen Kreditbetrag B sollen die Riickfliisse der Option fiir beide Umweltzu-
stdnde dupliziert werden, so dass der Barwert der Option in ¢ = 0 mit dem Barwert
des Portfolios {ibereinstimmt. Die Wertentwicklung des Portfolios zeigt Abbildung 7.

Dabei bezeichnet r den risikolosen Zinssatz. Um Arbitrage auszuschlieffen, muss gelten
u> (1+7)>d (vgl. Mostowfi 2000, 48).

Ct=N-uS—(1+r)B
C=N-S+B

C~=N-dS—(1+r)B

Quelle: Peske (vgl. 2002, 56)

Abbildung 7: Wertentwicklung des Portfolios

Lést man die Gleichungen aus ¢t = 1 nach N und B auf, erhélt man:

+_ - Ot —u.-C-
y_Ct-¢C . g_dCtouc

(u—d)S T (u—d)(1+7) (19)

Setzt man das in die Gleichung aus ¢ = 0 aus Abbildung 7 ein, erhilt man den Barwert

der Option:
cCt—-C~ d-Ct—u-C™
C=N.S+B~— 20
* u—d +(u—d)(l+7“) (20)
Dieser Barwert wurde aus den Annahmen der Arbitragefreiheit und der Duplizierbarkeit
abgeleitet. Die Gleichung (20) lasst sich umformen zu:

St Ot R 00 pCt 4 (1-p) O
C= = (21)
1+7 147
: _(d+r)—d Cu—(1+7)
mit =g und (1-p)= T
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Wegen u > (1 +r) > d gilt p € [0,1], so dass p in der Literatur oft als Pseudowahr-
scheinlichkeit bezeichnet wird. Aus Gleichungen (20) bzw. (21) wird ersichtlich, dass
Risikopréferenzen des Investors keine Rolle spielen, wenn die Bewertung aus der Dupli-
kation abgeleitet wird, denn es wird mit dem risikofreien Zinssatz r diskontiert. Zudem
ist die Bewertung auch von den subjektiven Wahrscheinlichkeiten ¢ und (1 — ¢) fiir die
Umweltzustdnde unabhingig, so dass Investoren mit identischen Vorstellungen beziiglich
u und d zum gleichen Barwert C' gelangen. Dies wird als risikoneutralen Bewertung
bezeichnet. Genauer gesagt geben p und (1—p) die Wahrscheinlichkeitswerte an, die ¢ und
(1 —q) im Gleichgewicht annehme wiirden, wenn alle Investoren risikoneutral handelten.
In einer risikoneutralen Welt gilt (vgl. Peske 2002, 56):

(I1+7r)—d
u—d
Die Einschétzungen der Anleger gehen also nur in aggregierter Form iiber den Kapi-

talmarkt in die Modellparameter u, d und r indirekt in die Optionsbewertung ein (vgl.
Mostowfi 2000, 50-51; Peske 2002, 56-58).

g u-S+(1—-¢)d-S=(1+r)S undso ¢g= =p,0<p<1

Aus dem so ermittelten Optionswert ldsst sich der risikoadjustierte Zinssatz r, eines
individuellen Investors folgendermafsen bestimmen:

g_ 1w S+t(1-gd-S N rA:q‘u-SJr(;—Q)d-S

147,
Dieser Bewertungsvorgang lisst sich auf eine Vielzahl von Perioden ausdehnen. Die
Laufzeit der Option ¢ wird dabei in beliebig viele Perioden n mit Linge h = ¢/n unterteilt.
Wenn das Underlying bis zum Ende der Optionslaufzeit j Aufwirtsbewegungen um v und
n — j Abwirtsbewegungen um d vollzogen hat, liegt der Optionswert eines Calls in t = n
bei:

-1

Cign—i = maz[0,u’ d*7 S — K] (22)
und der Optionswert eines Puts bei:
Pign—i = maz[0, K —u/ d"7 S (23)

Man erhélt in ¢t = n also n + 1 zustandsabhingige Optionswerte, aus welchen sich suk-
zessive der Optionswert in ¢ = 0 bestimmen lédsst. Bei dieser sukzessiven Vorgehensweise
ergibt sich folgende Formel fiir den Optionswert eines Calls in t = 0:

23 =0 j! (n—j)! J)' P (1 =p)"7 Cyign-i

C =
(T +7)"
> P (1 —p)" 7 maz[0,u’ d*7 S — K]
S N )L (24)
(1+r)m
und analog fiir den Optionswert eines Puts in £ = 0:
p = P (1—p)" 7 maz[0, K —u d*7 9]
P = Jj=0 j! ])' (25)

(IT+r)m
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3.2.4.3 Konvergenz gegen das Black-Scholes-Modell

Cox/Ross/Rubinstein (vgl. 1979, 246-254) zeigen, dass unter gewissen Voraussetzungen
das von ihnen entwickelte Binomialmodell gegen das Modell von Black-Scholes
(-Merton) konvergiert. Wie im obigen Abschnitt gezeigt, liegt dem Binomialmodell der
Random Walk zu Grunde, welcher gemif den Ausfithrungen in Abschnitt 3.2.2.3.1 fiir
At — 0 gegen die Brown’sche Bewegung konvergiert, d.h. wenn die Zeitintervalle zwi-
schen den Handelsmoglichkeiten verschwinden und so kontinuierlicher Handel moglich
wird. Die Black-Scholes Formel setzt voraus, dass die Basisobjekte der zu bewertenden
Optionen einer geometrischen Brown’schen Bewegung mit Drift folgen. Setzt man die
Parameter u, d und g wie folgt:

1
e”m, d=—

u

u = 5

1 1 1
q=*+*HvAt mit p=Inr— o2,
2 20 2

so konvergiert der Random Walk des Binomialmodells gegen die geometrische Brown’sche
Bewegung und die Binomialverteilung gegen die Normalverteilung und somit die Bewer-
tungsformel des Binomialmodells fiir einen Put bzw. Call gegen die Black-Scholes Formel
fiir einen Put bzw. Call fiir At — 0.

3.2.4.4 Bewertung von Optionen mit Dividenden

Die Ausfithrungen dieses Unterabschnitts folgen Mostowfi (vgl. 2000, 58-65). Will man
Dividenden in das Binomialmodell integrieren, muss man verlangen, dass sie nur von
der Hohe des Aktienkurses abhingen. Sonst ist die Duplikation der Entwicklung des
Optionswertes nicht mehr ausschlieflich durch das Basisinstrument und die risikolosen
Anlage moglich. Es soll nun angenommen werden, dass die Dividendenrate ¢ konstant
ist, in jedem Handelsintervall eine Dividendenzahlung erfolgt und der Kurs S des Under-
lying unmittelbar nach der Dividendenzahlung um den Ausschiittungsbetrag abnimmt.
Im Einperiodenfall entwickelt sich das Underlying und der Optionswert wie folgt (vgl.
Mostowfi 2000, 59-60):

d(1 - 4)S
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C* = max{0,uS(1 —§) — K}

T 0 = max{0,dS(1 — 6) — K}

Der Wert des Duplikationsportfolios entwickelt sich geméf (vgl. Mostowfi 2000, 60):

Nu(l—=6)S+ (1 +7r)B+ NuSd=NuS+ (1+r)B

T NA(1 = 6)S + (14 1)B + NdS6 = NdS + (1 + r)B

Daher kann fiir eine Option mit konstanter Dividendenrate die gleiche Bewertungsformel
abgeleitet werden wie fiir eine Option ohne Dividende, nur mit folgender Modifikation
der Gleichung (22) zu:

Clign—i = maz[0,w/ d"7 (1-6)" S —K].

Setzt man dies in Gleichung (24) ein, kann der Wert einer européischen Call Option mit
Dividendenzahlung ermittelt werden. Analog liefert diese Modifikation der Gleichungen
(23) und (25) den Wert einer européischen Put Option mit Dividendenzahlungen.

Bei Optionen amerikanischen Typs muss in jedem Knoten gepriift werden, ob die sofortige
Ausiibung oder das Halten der Option sinnvoll ist. Der Fortfithrungswert der Option mit
Dividende gleicht im Einperiodenfall:

:pC++(1—p)C_

C
147

)

daher gilt fiir den Gleichgewichtswert einer amerikanischen Call Option im Einperioden-
fall bei konstanter Dividendenrate:

+ _ —
C=mazx |S - K, pCT+(1-pC

1+r

Fiir den Mehrperiodenfall wird die Notation C'(n—i, j) eingefiihrt fiir den zustandsabhén-
gigen Wert eines Call ¢ Perioden vor dem Laufzeitende t = n mit j Aufwirtsbewegungen
und n — j — i Abwirtsbewegungen des Underlying. Die ersten drei Perioden der Wert-
entwicklung werden in Abbildung 8 veranschaulicht:

28



C(0,0) C(2,1)

Quelle: Mostowfi (2000, 61)

Abbildung 8: Zustandsabhéingige Werte einer Call Option mit dreiperiodiger Laufzeit

Im Mehrperiodenfall entsprechen die Endzustdnde am Laufzeitende der amerikanischen
Option denen der européischen, da keine Fortfithrung mehr moglich ist:

C(n,j) = maz[0,w/ d"7 (1-06)" S — K], mit j =0,1,...,n.
Fiir die Zeitpunkte t =n — ¢ (i > 0) vor Laufzeitende gilt fiir einen Call:
pCn—i+1,j+1)+(1—p) C’(n—i—i—l,j)}

54 = 7 n—i—J 1— n—u - K
C(n—1,7) max{u d (1-=96)""S , T

mit j=0,1,...,n—3 .
Analog lasst sich fiir den amerikanischen Put mit Dividenden herleiten:

P(n,j) =maz[0,K —uw/ d"7 (1—=6)"S], mit j =0, 1,..., n,

P(n—i,j):maw {K—Uj dnfifj (1_5)7171' S, pP(n—z—{—l,j—}—l)—i—(l—p) P(n_z+17]):| 7

147
mit 7 =0,1,...,n—1.
Soll nicht in jedem Handelsintervall eine Dividendenauszahlung stattfinden, so sei v(n, )

die Anzahl der ausstehenden Dividendentermine i Perioden vor dem Verfalltermin und
die zustandsabhéngigen Werte eines Call (analog fiir einen Put) seien, mit At = t/n:

C(n,j) = maz[0,v/ d*7 (1—6*") § — K], mit j=0,1,...,n . (26)
) i m—i—j v(n,t pC(n—i+1,j+1)+(1—p) C(n_2+17])
C(n—i, j) = maz |v) d" 777 (1— 6™ § — K, TS ,
mit 7 =0,1,....,n—1 . (27)
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3.2.4.5 Kritische Wiirdigung des Binomialmodells

Das Binomialmodell ermdglicht eine viel flexiblere Modellierung von Realoptionen als
das Black-Scholes-Modell. Komplexe Realoptionen und variable Dividendenzahlungen
kénnen damit modelltechnisch besser erfasst werden. Es liefert zudem fiir amerikani-
sche Verkaufsoptionen mit oder ohne Dividende und fiir amerikanische Kaufoptionen mit
Dividende nicht nur eine Wertuntergrenze, wie das Black-Scholes-Modell (s. Abschnitt
3.2.3). Weiterhin ist das Binomialmodell leichter zu kommunizieren (vgl. Tomaszewski
2000, 142), da es intuitiver zu durchschauen und anzuwenden ist als das Black-Scholes-
Modell, und es kann zudem unter gewissen Annahmen gegen die Black-Scholes-Formel
konvergieren (s. Abschnitt 3.2.4.3).

Dennoch ist auch beim Binomialmodell die Modellierung eingeschrinkt, solange im mehr-
periodigen Fall die Rekombinierbarkeit des Baumes angestrebt wird. Bei einem rekom-
binierbaren Binomialbaum gilt:

udS=duS

und daher gibt es in jedem Zeitschritt k nur k£ + 1 zustandsabhingige Werte. Das wird
dadurch ,erkauft”, dass u und d iiber die Optionslaufzeit konstant bleiben und daher ein
Random Walk mit unverdnderbaren Parametern bzgl. seines Erwartungswerts und seiner
Varianz der Modellierung zu Grunde gelegt wird. Auch fiir die Dividenden diirfen nur ge-
wisse Auspriagungen gewéhlt werden (s. Abschnitt 4.5.5). Weicht man von diesen Voraus-
setzungen ab, so dass das Underlying beliebigen Zufallsprozessen folgen darf, erhdlt man
einen nicht rekombinierenden Wertebaum fiir S mit bis zu 2¥ Zustinden im Zeitschritt k.
Angesichts der heutigen Rechnergeschwindigkeit ist das bis zu einer gewissen Grofe von
k ohne weiteres umsetzbar. In der neueren Literatur wurden eine Reihe von Algorith-
men und Modellen entwickelt, um Optionen zu bewerten, die auf nicht rekombinierbaren
Binomialbdumen basieren (vgl. Charalambous/Christofides/Constantinide 2007; Jéckel
2000; Kaut/Wallace 2003). Auf diese Techniken soll hier nicht weiter eingegangen werden
und im Rahmen dieser Arbeit wird zwar auf solche Binomialbdume hingewiesen, jedoch
nur mit solchen modelliert, welche nur k + 1 Zustédnde im Schritt k& haben.
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4 Modellierung von Realoptionen mit dem Binomialmodell

4.1 Ziele und Anwendungsmoglichkeiten des Optionspreismodells

Das im Rahmen der vorliegenden Arbeit entwickelte Optionspreismodell soll die Akquisi-
tionskandidaten, welche wéhrend der Screeningphase identifiziert und in die Engere Wahl
genommen wurden, in eine quantitative Rangfolge bringen. Dabei soll ein grober Unter-
nehmenswert ermittelt werden, welcher aus dem traditionellen Unternehmenswertanteil
ohne Handlungsflexibilitdten besteht und einem Realoptionsanteil mit expliziter Beriick-
sichtigung von Flexibilitdt. Geméf Gleichung (1) in Abschnitt 2.2.3.5 resultiert dabei ein
Wertintervall je Zielunternehmen:

NPV,

Unternehmenswert € [NPV, g

DCF?

+ NPV,,]

Bei der Grobbewertung sollten nur die Realoptionen mit dem héchsten Wertgehalt be-
achtet und insgesamt eine stark komplexitédtsreduzierte Bewertung durchgefiihrt werden.
Das ist deshalb sinnvoll, weil nur auf 6ffentlich zugingliche Informationen zuriickgegrif-
fen werden kann, denn nur bei einer Due Diligence nach Unterzeichnung der Vorvertrige
diirfen Insiderinformationen vom Zielunternehmen aus preisgegeben werden. Dies machen
die Compliance-Regelungen fiir Unternehmen deutlich (vgl. Wecker 2008, 79-81).

Die ermittelte quantitative Rangfolge der Grobbewertung soll eine weitere Entscheidungs-
hilfe bieten, neben der qualitativen Rangfolge basierend auf dem ,strategic fit“, ,cultural
fit* und ,financial fit“. Ob eine Rangfolge aussagekriftiger ist als die andere, oder ob sie
mittels einer Gewichtung zu einer einzigen Rangfolge vereinigt werden sollen, ist eine
rein subjektive Ansicht und bleibt dem Anwender iiberlassen.

Weiterhin kann das entwickelte Modell zur Detailbewertung des Unternehmens wéhrend
der Transaktionsphase herangezogen werden, wenn alle erforderlichen Informationen zu-
ginglich sind. Dann sollte auch der Komplexitétsgrad in einem sinnvollen Mafe erhdht
werden, indem mehr Realoptionen und deren Interdependenzen hinzukommen (s. Ab-
schnitt 4.7).

Das Modell eignet sich auch, um Rangfolgen fiir beliebige Investitionsméglichkeiten, z.B.
F&E-Projekte, aufzustellen, wenn das Management wegen beschrinkter Kapital- und
Personalausstattung eine Auswahl treffen muss.

Ein der Bildung einer Rangfolge untergeordnetes Ziel des Modells ist es, die restriktiven
Annahmen des Binomialmodells soweit es geht zu relaxieren, ohne die Eigenschaft der

Rekombinierbarkeit zu verlieren (siehe 3.2.4.5 und 4.4).

Bei der Modellierung wird auch an geeigneten Stellen immer wieder versucht sinnvolle
Vereinfachungen zu beriicksichtigen. Im Abschnitt 4.7.1 z.B. wird diskutiert, unter wel-
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chen Voraussetzungen die Hinzunahme bzw. Sicherung weiterer Realoptionen sinnvoll ist
und wann sie kaum eine Wertsteigerung fiir das Investitionsvorhaben mit sich bringen.

Im Abschnitt 4.9 wird auferdem vorgeschlagen, wie das Zusammenwirken von Optio-
nen verschiedener Unternehmensebenen beriicksichtigt werden kann. Diese Ausfiihrungen
bleiben jedoch auf einer qualitativen Ebene, da eine mathematische Einbindung dieses
Zusammenwirkens in das Modell den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde.

4.2 Prozess der Realoptionsbewertung

Der in diesem Abschnitt vorgestellte neunstufige Prozess zur Bewertung von Akquisiti-
onskandidaten unter Beriicksichtigung ihrer Realoptionen basiert auf dem sechsstufigen
Prozess von Miiller (vgl. 2003, 262-271) zur Realoptionsbewertung und wird an geeigne-
ten Stellen angepasst und erweitert, um den Zielen des vorliegenden Modells gerecht zu
werden.

1. Zu Beginn wird mit dem DCF-Verfahren zuerst der klassische Barwert des Under-
lying bestimmt ohne Abzug der Investitionskosten (s. Abschnitt 2.2.2.2). Es muss
darauf geachtet werden, dass keine Flexibilitdten, welche in Schritt fiinf heran-
gezogen werden, bereits im DCF-Wertanteil Beriicksichtigung finden, damit keine
Doppelerfassung und somit eine Wertverzerrung erfolgt.

2. In einem zweiten Schritt werden die wesentlichen Unsicherheitsquellen identifiziert,
die auf den Wert des Underlying einwirken (siehe 4.5.1).

3. Darauf basierend wird die Volatilitdt des Underlying bestimmt (siehe 4.5.1).

4. Mit dem Barwert aus Schritt 1 als Startwert S(0,0) wird anhand der Volatilitit
der Wertebaum des Underlying generiert (siehe 4.5.1). Zudem sind nun die zeitab-
héngigen Dividenden zu ermitteln (s. Abschnitt 4.5.5) und in den Wertebaum zu
integrieren (siehe 4.6).

5. Im fiinften Schritt sind die vorhandenen oder moglichen Handlungsflexibilitdten
mit ihren Laufzeiten und sonstigen Ausprigungen zu bestimmen.

6. Der Wert der so erstellten (komplexen) Realoption ist unter Beriicksichtigung etwai-
ger Interdependenzen mit den rekursiven Bewertungsformeln zu berechnen (siehe
4.6 und 4.7).

7. Im Anschluss kénnen wichtige Wettbewerbseffekte auf die bisher als exklusiv be-
handelte (komplexe) Realoption modelliert werden (siehe 4.8).

8. Dieses Vorgehen ist fiir alle Ebenen im Unternehmen von der untersten, der Fin-
zelprojektebene, bis zur Gesamtunternehmensebene durchzufithren (siehe 4.9).

9. Am Ende ist der Gesamtwert des jeweiligen Akquisitionskandidaten zu bilden. Ba-
sierend auf diesem Gesamtwert und unter Einbeziehung von Sensitivitdtsanalysen
sind eine oder mehrere Rangfolgen aufzustellen (siehe 4.10).
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Auf die Identifikation oder Schaffung von Realoptionen aus Schritt fiinf wird im Rahmen
dieser Arbeit nicht ndher eingegangen. In den Abschnitten 4.6 und 4.7 werden hierzu
geeignete Annahmen getroffen. In der Literatur existiert eine Reihe von Ansgdtzen zum
Identifizieren und Schaffen von Realoptionen (vgl. Leithner/Liebler 2003, 227-236; Pes-
ke 2002, 101-116; Stellmaszek 2010, 62-75; Witt 2003, 130-133). Im Zusammenhang mit
M& A ist noch anzumerken, dass einige Realoptionen nur entstehen, bzw. geschaffen wer-
den konnen, aus der individuellen Kombination des erwerbenden Unternehmens und des
Zielunternehmens, etwa durch die Kombination von Patenten, Know-How oder Markt-
zugangen. Diese Realoptionen kénnen individuelle Unternehmenswerte begriinden, da
sie nur den Zielen und der Strategie des erwerbenden Unternehmens und der von der
Ausstattung beider Unternehmen abhéngen (s. auch 2.2.1).

Wie im Abschnitt 4.1 dargestellt, sind fiir die Grobbewertung wéhrend des Screening na-
tiirlich nur die werthaltigsten Realoptionen eines Zielunternehmens und deren ergebnis-
wirksamsten Interdependenzen zu beriicksichtigen. Eine detailliertere Bewertung erfolgt
in der Transaktionsphase.

4.3 Kriterien zur fairen Bildung einer Reihenfolge von Akquisitionszielen

Damit die am Ende erzielte Rangfolge konsistent und aussagekréftig ist, muss wahrend
der Bewertung auf einige Punkte geachtet werden.

Parameter miissen, wenn sie mehrere Akquisitionskandidaten beeinflussen fiir sie alle
identische Annahmen, Werte und Wertentwicklungen aufweisen, wie z.B. der Parameter
risikoloser Zinssatz oder die Marktnachfrage fiir Zielunternehmen, die auf dem gleichen
Markt agieren.

Bei der Herleitung von Parametern fiir verschiedene M&A-Kandidaten muss darauf ge-
achtet werden, dass historische, marktvergleichende und simulationsbasiert-zukunftswei-
sende Herleitungsmethoden, wo mdglich, konsistent eingesetzt werden, d.h. z.B. die Nach-
frageschwankungen fiir Kandidaten, die auf verschiedenen Mérkten agieren, moglichst
mit den gleichen Herleitungsmethoden ermittelt werden. Zu einer besseren Abschéitzung
empfiehlt sich die Verwendung mehrerer Methoden und eine konsistente Setzung von An-
nahmen, um aus der resultierenden Bandbreite einen bestimmten Wert zu wéahlen. Dieses
Vorgehen sollte v.a. im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse auf die Ergebniswirksamkeit
beziiglich der einzelnen Kandidaten und deren Rangfolge gepriift werden (siehe 4.5.1 und
4.10).

Weiterhin ist zu beachten, dass die Feinheit der Zeitschritte muss fiir alle zu vergleichen-
den Zielunternehmen auf den verschiedenen Geschéftsebenen gleich gewéhlt wird (siehe
4.5.3 und 4.9).
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4.4 Annahmen des Bewertungsmodells und mdégliche Relaxierungen

Die Annahmen des Binomialmodells wurden im Abschnitt 3.2.4.2 vorgestellt:

1.

Es liegt ein vollkommener Kapitalmarkt vor (d.h. es gibt keine Steuern oder Trans-
aktionskosten, Leerverkdufe sind erlaubt, alle Zahlungsstréme beliebig teilbar, Ka-
pitalanlage und -aufnahme ist unbegrenzt zum risikolosen Zinssatz moglich),

. ein konstanter risikoloser Zinssatz wird angenommen,
. die Kapitalmarktteilnehmer weisen homogenen Erwartungen bzgl. der moglichen

Kurse des Basisinstruments am Optionslaufzeitende auf,
die Kapitalmarktteilnehmer handeln rational,

. die Hohe und zeitliche Struktur anfallender Dividenden ist bekannt,

. der Wert des Basisobjekts entwickelt sich gemaf einem bekannten Zufallsprozess.

Die Annahmen werden im Rahmen dieses Modells zum Teil folgendermafen relaxiert:

1.

Die Annahme des vollsténdigen Kapitalmarktes wird gelockert und die daraus re-
sultierende Duplikationsproblematik und der Umgang mit ihr beriicksichtigt (siehe
4.5.1 und ). Es wird aber zur Vereinfachung weiterhin davon ausgegangen, dass
keine Steuern oder Transaktionskosten existieren, Leerverkidufe erlaubt sind, alle
auf dem Kapitalmarkt vorhandenen Zahlungsstréme beliebig teilbar und die Kapi-
talanlage und -aufnahme unbegrenzt zum risikolosen Zinssatz moglich ist.

. Statt einem konstanten risikolosen Zinssatz, werden in Abschnitt 4.5.4 Moglich-

keiten zur stochastischen Modellierung eines variablen risikolosen Zinssatzes und
seiner Einbindung in das Modell vorgestellt.

. Die Kapitalmarktteilnehmer weisen weiterhin homogenen Erwartungen bzgl. der

moglichen Kurse des Basisinstruments am Optionslaufzeitende auf.
Die Kapitalmarktteilnehmer handeln weiterhin rational.

. Die Hohe und zeitliche Struktur anfallender Dividenden kann stochastisch model-

liert werden, solange die Dividenden ein relativer Anteil des Wertes des Underlying
sind und keine Zahlungsstrome in absoluten Geldbetrégen darstellen (siehe 4.5.5).

. Der Wert des Basisobjekts entwickelt sich zwar weiterhin geméfs einem bekannten

Zufallsprozess, doch sind Eingriffe in seine Verteilung mdoglich, ohne die Eigenschaft
der Rekombinierbarkeit aufgeben zu miissen (siehe 4.5.1).

. Der Ausiibungspreis kann zudem ebenfalls konstant gehalten oder stochastisch mo-

delliert werden.

. Abschliefsend diirfen auch Wettbewerbseffekte angenommen und beriicksichtigt wer-

den (siehe 4.8).
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4.5 Modellierung einzelner Werttreiber
4.5.1 Modellierung des Underlying und seiner Volatilitdt

Die Volatilitdt des Underlying ist ein zentraler Werttreiber der Option, da sie ihren
Inneren Wert und ihren Zeitwert bestimmt. Bei Realoption tritt jedoch auch der Fall
auf, dass das Underlying vor Optionsausiibung nicht existiert und daher seine Volatilitit
nicht gemessen werden kann.

Es werden vier Arten von Volatilitdt unterschieden, die historische, erwartete, impli-
zite und zukiinftige Volatilitdt. Durch Zeitreihenanalysen der Standardabweichung der
vergangenen Ertrige des Basisobjekts von ihrem Erwartungswert wird die historische
Volatilitidt ermittelt. Existiert das Basisobjekt noch nicht, kénnen fiir die Zeitreihen-
analyse vergleichbare am Markt gehandelte Assets herangezogen werden. Weiff man um
zukiinftige Ereignisse, die eine Verdnderung in der historischen Volatilitat des Underly-
ing hervorrufen werden, wie z.B. eine Unternehmensiibernahme, so tritt die erwartete
Volatilitét an die Stelle der historischen. Die zukiinftige Volatilitit beruht auf Simu-
lationen, z.B. die Monte-Carlo-Simulation. Dafiir sind jedoch Verteilungsannahmen fiir
die wichtigsten Risikoeinfliisse auf das Underlying zu treffen. Die implizite Volatilitit
kommt eher selten zum Einsatz. Wenn ein Optionswert vorliegt, der subjektiv fiir richtig
gehalten wird, und wenn alle anderen Optionswerttreiber bekannt sind, kann die Volati-
litdt aus der Optionspreisformel hergeleitet werden (vgl. Ernst/Schneider/Thielen 2008,
261).

Ernst/Schneider/Thielen (vgl. 2008, 266-268) schlagen u.a. konkret folgende Methoden
zur Bestimmung der Volatilitdt vor: die Vergleichsmethode, die Methode der Wertzer-
legung und die Zuriickfithrung auf Einflussfaktoren. Bei der Vergleichsmethode wird
die Wertentwicklung eines vergleichbaren Projekt bzw. eines Unternehmen herangezo-
gen, d.h. die historischen Daten S;,, ..., 5, , und aus ihnen die Standardabweichung der
logarithmierten Renditen geschétzt und diese als Approximation fiir die Volatilitdt des

Underlying verwendet:
Var (ln <M>)
2 _ St

At
Solche Daten liegen nicht immer vor, und es ist auch zu hinterfragen, wie aussagekréftig
die vergangene Volatilitdt der Vergleichsobjekte fiir die zukiinftige Volatilitdt des Under-
lying ist.

g

Die Methode der Wertzerlegung kann verwendet werden, wenn der Wert des Basis-
objekts additiv in seine Wertanteile zerlegbar ist:

Sp=> Al
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Ist deren Varianz und die Kovarianzen zwischen ihnen bekannt, kann die Gesamtvarianz
ermittelt werden geméfs:

Var(S) = Z Var(A:) + ZCO”U( LAY
i#]
Die einzelnen Varianzen und Kovarianzen konnen unter Umsténden auch aus historischen
Daten von Projekten abgeleitet werden, die hinsichtlich des betreffenden Wertanteils
jeweils vergleichbar sind.

Bei der Zuriickfithrung auf Einflussfaktoren benétigt man ein Modell, das die Ab-
héngigkeit des Basiswerts S; von seinen Einflussfaktoren Xi, ..., X, darstellen kann:

S, =F(X1,...,Xn) .

Die Einflussfaktoren sind Zufallsvariablen. Kann ihre Verteilung und gegenseitige Ab-
héngigkeit festgestellt werden, so kann auf die Varianz von S; geschlossen werden. Die
statistischen Eigenschaften von Xy, ..., X,, kénnen bei vorhandenem Datenmaterial ent-
weder aus historischen Daten abgeleitet oder mittels Monte-Carlo-Simulation simuliert
werden. Im letzteren Fall erhilt man fiir S; eine ganze Datenreihe, aus welcher die Varianz
des Basisobjekts ermittelt und so seine Volatilitit errechnet werden kann.

Die Volatilitdt mancher Risikoquellen ist einfacher zu bestimmen, als die von anderen.
Daher sollte grundsétzlich gepriift werden, ob eine schwer zu bestimmende Risikoquelle,
wie z.B. die Volatilitdt des Unternehmenswerts, abhéngig ist von Einflussfaktoren, deren
Volatilitit leichter herzuleiten ist, wie die der Preisvolatilitit von Rohstoffen oder anderer
Inputfaktoren, oder auch die der Absatzpreise eigener Produkte (vgl. Koch 1999, 100-
101).

In den letzten Ausfithrungen wurde ersichtlich, dass Realoptionen mehreren Unsicher-
heitsquellen unterliegen kénnen. Diese komplexen Realoptionen werden gemifs Abschnitt
2.2.3.4 Regenbogenoptionen genannt. Dabei ist anzumerken, dass Unsicherheit den Wert
einer Option nicht immer erhéht. Vor allem im Rahmen von F&FE treten technische Un-
sicherheiten auf, die nicht durch Abwarten, sondern durch Vorantreiben der Forschung
gesenkt werden konnen. Der Wert einer Verzogerungsoption wiirde in diesem Fall durch
die technische Unsicherheit nicht gesteigert werden, sondern das Unternehmen muss in
das Projekt investieren und das F&E-Team sich mit dem Projekt beschéftigen, um mehr
dariiber zu lernen. Nur so kann die technische Unsicherheit abgebaut werden (Peske 2002,
125-126). Daher darf bei der Verzogerungsoption der Anteil der technischen Unsicherheit
an der gesamten Unsicherheit nicht beriicksichtigt werden, damit er nicht wertsteigernd
in die Volatilitdt des Basisobjekts eingeht. Die Unsicherheitsquellen, welche den Wert
einer Option nicht steigern, sind also aus der Volatilitdtsherleitung und -modellierung
auszulassen.

Miiller (vgl. Miiller 2003, 264-266) zeigt auf, wie durch die Herleitungsmethoden ,his-
torische Zeitreihenmodellierung®, ,Simulation und ,Kapitalmarktdaten vergleichbarer
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Unternehmen®, ein Wertebereich fiir die Volatilitdt bestimmt werden kann. Nach dem
Treffen gewisser Annahmen kann ein konkreter Wert fiir die Volatilitédt aus diesem Wert-
intervall gewdhlt werden. Der Einfluss dieser Annahmen auf das Ergebnis ist im Rahmen
von Sensitivitdtsanalysen zu priifen.

Im Zusammenhang mit Realoption ist weiterhin zu bedenken, dass die Einflussparameter
auf das Risiko des Basisobjekts nicht alle exogen vorgegeben sind, sondern das Manage-
ment kann durch seine Handlungen das Risiko steigern oder reduzieren. Bei Realoptionen
ist somit das Risiko z.T. endogen. Das bedeutet, dass sich die Volatilitdt im Zeitablauf
durch Eingriffe seitens des Managements, durch Lerneffekte oder auch durch exogene Ein-
fliisse iiber lingere Zeitabschnitte dndern kann. Wird im Binomialmodell eine konstante
Volatilitdt unterstellt, so ergeben sich im Schritt & jeweils k + 1 Zusténde (k =0, ...,n,
n = t/At). Denn es gilt von einem Schritt & aus:

ug di+1 S(k, ) = dy ugr S(k,+) ,  da ugp =ugy1, dy = dii1

mit S(k, 7) bei j Aufwirtsbewegungen seit k = 0und j =0, ..., k. Dieser Zusammenhang
gilt nicht mehr, wenn die Volatilitdt o nicht mehr konstant ist. Bei variabler Volatilitdt
wahrend der Optionslaufzeit ist die Rekombinierbarkeit des Binomialbaums der Wert-
entwicklung von S nicht mehr gegeben und es kénnen je nach Anderungshéufigkeit von o
pro Schritt bis zu 2F Zusténde eintreten. Die Volatilitit o kann wie im Abschnitt 3.2.4.3
in das Binomialmodell eingehen:

1
u:ea\/% und d:e_a\/%:—
u
Ist o nun variabel und folgt einem Zufallsprozess, so dndern sich die Werte von u und d
von Zeitintervall zu Zeitintervall und es konnen daher je Zeitintervall k bis zu 2F Zustinde
eintreten. Wie in Abschnitt 3.2.4.5 erwéhnt, wird auf solche Binomialbdume hier nicht
weiter eingegangen.

Zur variablen Volatilitdt ist noch anzumerken, dass wegen o > 0, zur Modellierung
dementsprechend ein geometrischer Zufallsprozess verwendet werden sollte. Natiirlich
kann o auch fiir einige hintereinanderliegende Intervalle, z.B. fiir jeweils ein Jahr oder
ein Monat, als fest angenommen werden, so dass die Anzahl der mdéglichen Zustinde
verringert wird. Bei variabler Volatilitdt bietet es sich sehr an, mehrere Modellierungen
durchzufiihren und auf ihre Ergebniswirksamkeit zu priifen.

Der Ausgangswert S des Underlying zum Startzeitpunkt kann mit Hilfe des DCF-
Verfahrens hergeleitet werden, da das Underlying ein realer (zukiinftiger) Vermogensge-
genstand ist ohne Beriicksichtigung von Flexibilitét (vgl. Peske 2002, 122). Die bekannte
Duplikationsproblematik im Zusammenhang mit Realoptionen fiihrt dazu, dass wenn der
Markt unvollstdndig ist und daher kein zum Underlying perfekt korreliertes Duplikati-
onsportfolio erstellt werden kann, aus dem Markt auch keine eindeutige Bewertung fiir
die Option herleitbar ist. Nach Dangl/Kopel (vgl. Dangl/Kopel 2003, 56-61) liegt das
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daran, dass das Gleichgewicht auf einem unvollstindigen Markt nicht fiir jeden belie-
bigen Zahlungsstrom einen Marktwert festlegt. Es konnen bestenfalls obere und/oder
untere Grenzen fiir den Marktwert ermittelt werden, so dass die Werte in diesem Inter-
vall Arbitrage ausschliefen. Dangl/Kopel weisen darauf hin, dass es u.U. problematisch
sein kann das Replikationsportfolio aus risikoloser Anlage/Kredit und Zahlungsstrom
des Underlying zu bilden, da, selbst wenn der Optionswert damit repliziert werden kann,
der unvollstindige Kapitalmarkt diesem Replikationsportfolio nicht unbedingt einen ein-
deutigen Marktwert zuweist. Sie schlagen vor zur Ermittlung der oberen und unteren
Wertschranken Marktportfolios zu bilden, welche den Zahlungsstrom des Basisobjekts
streng dominieren oder von diesem streng dominiert werden. Somit wiirde bei Markt-
gleichgewicht und Annahme der Arbitragefreiheit das giinstigste dominierende bzw. das
teuerste dominierte Portfolio die obere bzw. untere Schranke festlegen. Auch Liu (vgl.
Liu 2010, 441-457) leitet fiir das Verbundoptionenmodell von Geske eine Moglichkeit
her, gute obere und untere Schranken fiir die Optionsbewertung zu ermitteln, wenn das
Underlying nicht gehandelt wird.

Das Problem des unvollstdndigen Kapitalmarktes begegnet dem Unternehmensbewerter
bereits beim DCF-Verfahren, d.h. bei der Bewertung des Unternehmens ohne Beriick-
sichtigung der Flexibilitdt. Fiir die Realoptionsbewertung muss eine Losung verwendet
werden, die konsistent ist zu der, welche bei der Bewertung mit der DCF-Methode ge-
wahlt wurde, damit der resultierende Gesamtunternehmenswert laut Abschnitt 2.2.3.5
auf widerspruchsfreien Annahmen basiert:

Unternehmenswert € [NPV, . ,.; NPV,

DCF> DCF

+ NPV,,]

Man kann bei der Unternehmensbewertung auch auf die Verwendung des Kapitalmarktes
und daher auf die Duplikation verzichten. Dann ist der resultierende Unternehmenswert
rein subjektiv, da sowohl im Anteil des klassischen Unternehmenswerts, als auch bei der
Realoptionsbewertung die Parameter nur auf subjektiven Einschétzungen beruhen.

Die Wertentwicklung des Underlying selbst folgt im Binomialmodell einem Random
Walk, der ein nicht-stationérer Prozess ist, so dass S bei langer Laufzeit Werte annehmen
kann, die sehr von dem Startwert abweichen. Dies wird tiber die Volatilitdt o gesteuert
und iiber die Parameter u und d. Unter Beibehaltung des Random Walk und konstan-
ter Parameter u und d kann, wenn notig, der Wertentwicklungsbaum von S modifiziert
werden, wenn Werte in den Knoten S(k,j) die bekannte Ober- und/oder Untergrenze
des Wertes fiir S zum Zeitpunkt k iiber- oder unterschreiten. Nachdem in einem ers-
ten Durchlauf der Wertentwicklungsbaum erstellt wurde, wird in allen Knoten, deren
Wert die Obergrenze iiberschreitet, der Wert durch den Wert der Obergrenze S(k) er-
setzt. Dieser darf auch vom Zeitintervall k£ abhingig sein. Analog fiir die Werte in den
Knoten unterhalb der Untergrenze S(k). Durch die Einfithrung der Obergrenze kann der
Optionswert gesenkt und durch die Untergrenze kann er gesteigert werden.

Soll S jedoch einem Zufallsprozess folgen, bei dem w und d nicht konstant sind wahrend
der Laufzeit, kann es u.U. wieder zu einem Binomialbaum mit 2* zustinden im Schritt
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k kommen. Wie in Abschnitt 3.2.4.5 ausgefiihrt, sind solche Biume nicht Gegenstand
dieser Arbeit.

4.5.2 Modellierung des Ausiibungspreises

Der Ausiibungspreis K wird bei Optionsausiibung bei einer Kaufoption gezahlt und bei
einer Verkaufsoption empfangen. Bei einem Call kénnen dies die Investitionskosten fiir das
Investitionsprojekt sein, oder der Unternehmenskaufpreis bei einer M&A-Transaktion.
Der Ausiibungspreis ist oft schwer zu prognostizieren, weil er oft nicht absehbar ist,
wie z.B. die Kosten eines F&E-Projekts, oder weil er von Verhandlungen abhingt, wie
etwa der zu zahlende Unternehmenspreis. Bei einem Put kann dies der Restwert eines
abgebrochenen Projekts sein, oder der Verkaufswert eines Unternehmens(-teils).

Setzt man entsprechende Annahmen fiir K in ¢ = 0 bei der Optionsbewertung, so ist
weiterhin zu entscheiden, ob der Ausiibungspreis wihrend der Laufzeit konstant oder vo-
latil sein soll und sich deterministisch oder stochastisch verhalten (vgl. Koch 1999, 101;
Peske 2002, 127). Fiir eine Laufzeit iiber mehrere Jahre ist die Annahme eines konstanten
Ausiibungspreis meist nicht sinnvoll. Selbst wenn K durch Vertragsabsprachen gesichert
werden kann, sind etwa Preisgleitklauseln zu beachten. Ohne Vertragsabsprachen soll-
ten Risikoeinfliissse und zumindest Inflationseffekte auf den Ausiibungspreis untersucht
werden. Bagierend auf diesen Untersuchungen kann der Ausiibungspreis entsprechend
modelliert werden. Da gilt K > 0 sollten bei der stochastischen Modellierung geometri-
sche Zufallsprozesse zum Einsatz kommen.

Sind die deterministischen oder stochastischen Zustinde K (¢) im Zeitverlauf bekannt,
werden sie bei der Optionspreisberechnung zu den dazugehérigen Zeitpunkten eingesetzt.
Daher sollten die Zeitintervalle bei der Modellierung der einzelnen Parameter deckungs-
gleich sein mit denen des Optionspreisbaumes. Am Beispiel der Gleichungen (26) und (27)
wiren dann die zustandsabhéngigen Werte eines amerikanischen Call mit Dividende:

C(n,j) = maz0,v/ d" (1 —6)*"9 § —K(n)], mit j=0,1,...,n . (28)

pCn—i+1,j+1)+(1—p) Cn—i+1,5)

n—i— v(n,i .
maz |v &V (1= 6V S — K(n — i), ey
_

At

Bei seinen numerischen Auswertungen stellt Koch (vgl. 1999, 107-109) fest, dass bei ei-
ner vollkommen positiven Korrelation pg, = 1 zwischen den Wertentwicklungen des
Basisobjekts S und dem Ausiibungspreis K, der Zeitwert der Option abnimmt wenn
sich die Volatilitdten o, und o, anndhern. Der Zeitwert nimmt den Wert Null an wenn

(29)

mit 7 =0,1,....,n—1%; ¢ =0,...,n; n
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0y = 0, . Da sich im letzteren Fall die Werte des Basisobjekts und des Ausiibungsprei-
ses vollig identisch entwickeln, kann der Basiswert gegeniiber dem Ausiibungswert nicht
steigen und die Option keinen Zeitwert haben. Bei einer vollkommen negativen Korre-
lation ist wegen den gegenldufigen Wertentwicklungen ein hoher Zeitwert der Option
festzustellen und ein Abwarten daher unter den gleichen Umstidnden sinnvoll.

Um zu einem Ausiibungspreis, oder einem moglichen Werteintervall fiir ihn zu gelan-
gen, miissen also eine Reihe von Annahmen getroffen werden. Diese sollten hinterfragt
und im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse ihre Wertwirkung ermittelt werden, da der
Ausiibungspreis den Optionspreis stark beeinflusst. Zudem miissen im Verlauf des Pro-
jekts oder der M& A-Transaktion diese Annahmen stets auf ihre Giiltigkeit hin tiberpriift
werden.

4.5.3 Uberlegungen beziiglich der Laufzeit

Die Bestimmung der Optionslaufzeit ¢ ist, wie in Abschnitt 2.2.3.3 erwihnt, meist mit
Schwierigkeiten verbunden. Liegen Lizenzen, Patente oder andere gesetzliche oder ver-
tragliche Rechte vor, ist die Laufzeit durch sie vorgegeben. Ohne solche Rahmenbedin-
gungen ist die Laufzeit oft vom Agieren der anderen Wettbewerber abhingig. Denn, wenn
diese die Option zuerst ausiiben, kann sie stark an Wert verlieren oder ganz wertlos wer-
den. Bei einer sogenannten , Perpetual Option® gibt es keinerlei Laufzeitbeschrinkungen,
sprich die Laufzeit ist unendlich. Daher wird fiir solche Optionen ein kritischer Wert fiir
das Basisobjekt ermittelt, so dass die Ausiibung fiir alle Werte iiber diesem kritischen
Wert optimal ist (vgl. Peske 2002, 128).

Bei Akquisitionsoptionen gilt es den Zeitraum zu schétzen, in welchem die Moglichkeit
zum Unternehmenserwerb gegeben ist, abhingig von dem Markt- und Wettbewerbsum-
feld (vgl. Koch 1999, 101). Handelt es sich um Optionen, die mit dem Unternehmens-
erwerb einhergehen und auf der Einzelprojekt- oder Geschiftsbereichsebene angesiedelt
sind, so ist es sinnvoll deren Laufzeit auf die Detailplanungsphase, i.d.R. 3 bis 5 Jahre, zu
beschranken. Ernst /Schneider/Thielen (vgl. 2008, 259) begriinden diese Herangehenswei-
se damit, dass der Mehrpreis fiir die Option sich fiir den K&ufer in dieser Zeit amortisieren
sollte.

Realoptionen auf Investitionsprojekte kénnen zudem durch physikalische Gegebenheiten,
wie Lebensdauer von Maschinen, beschrinkt sein, oder 6konomische Gegebenheiten, wie
dem Produktlebenszyklus oder der Projektlaufzeit. Die Projektlaufzeit wiederum hingt
vom Wert der Abbruchoption ab, d.h. wie viel durch das Abbrechen und Verdufiern des
Projektes gewonnen werden kann. Wird das Projekt abgebrochen, verfallen automatisch
alle anderen Optionen auf das Projekt (vgl. Peske 2002, 128).

Bei der Modellierung der Optionsparameter, des Wertentwicklungsbaumes des Basisob-
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jekts und des Optionspreisbaumes fiir die einzelnen Optionen ist jeweils darauf zu achten,
dass die Zeitintervalllénge gleich fein gewdhlt wird, um eine Vergleichbarkeit zwischen den
Optionen und den Akquisitionskandidaten zu gewihrleisten.

4.5.4 Bedeutung und Modellierung eines stochastischen Zinssatzes

Der Zinssatz wird im klassischen Binomialmodell, beim klassischen Black-Scholes-Modell
und in der einfachen Version des DCF-Verfahrens als konstant iiber die Laufzeit hin an-
genommen. Ingersoll/Ross (vgl. 1992) zeigen, dass ein Underlying, welches an sich keinen
Optionscharakter besitzt, sondern vollstindig deterministisch ist, durch die Unsicherheit
beziiglich des Zinssatzes optionsihnliche Eigenschaften erhélt. Schulmerich (vgl. 2010)
zeigt ebenfalls die Wichtigkeit der Verwendung stochastischer Zinssitze auf. Er stellt
eine Reihe von stochastischen Modellen zur Modellierung der Zeitstruktur von Zinssét-
zen vor, wie etwa die Interpolation der Zinssatzkurve mit kubischen Splines, oder die
stochastische Modellierung durch Ein- und Mehrfaktormodelle (vgl. 2010, 71-132). Im
Anschluss daran zeigt er auf, wie Realoptionen mit stochastischen Zinssdtzen bewertet
werden kénnen (vgl. 2010, 133-196).

Da in der vorliegenden Arbeit die Wertentwicklung von S unabhéngig ist vom Zinssatz,
behilt der Wertentwicklungsbaum seine typische Struktur bei. Bei der Optionspreisfin-
dung jedoch, geht der Zinssatz sowohl bei der Pseudowahrscheinlichkeit p, als auch im
Nenner der Bewertungsformel in jedem Zeitschritt ein. Daher werden die Pseudowahr-
scheinlichkeiten mit dem Zinssatz schwanken. Am Beispiel der Gleichungen (28) und (29)
wiren dann die zustandsabhéngigen Werte eines amerikanischen Call mit Dividende:

C(n,j) = maz[0,w’ d" 7 (1 —6)""™Y § —K(n)], mit j=0,1,...,n.  (30)

C(n—1i,j5)=
/ o . oy . ]
maz |u? I (1_5)V(”»i) S — K(n—1i), pPCn—i+1,7+41)+(1—-p)C(n—i+1,j)
(14 r)At
mit j =0,1,...,n— 4 7' =7r(n—1i); p' = p(r(n—1)) (31)

Aus Griinden der Konsistenz ist darauf zu achten, dass fiir den Unternehmenswertanteil,
der durch das DCF-Verfahren ermittelt wird, der gleiche risikofreie Zinssatz im Zeitablauf
verwendet wird, wie bei dem Unternehmenswertanteil basierend auf der Realoptionsbe-
wertung. Auch fiir die Vergleichbarkeit unter den Akquisitionskandidaten muss fiir alle
Zielunternehmen, die auf dem gleichen Markt agieren und fiir welche daher der glei-
che risikofreien Zinssatz gilt, auch gleiche Annahmen und Modellierungen fiir diesen zu
Grunde liegen. Inwieweit der risikofreie Zinssatz z.B. verschiedener Lander vergleichbar
ist, ist nicht Gegenstand dieser Arbeit und sollte in der jeweiligen Akquisitionssituation
untersucht werden.
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4.5.5 Modellierung der Dividende

Bei Finanzoptionen stellen Dividenden Zahlungen dar, die dem Halter des Basisobjekts
wiahrend der Optionslaufzeit zukommen oder abflieken, aber nicht dem Optionshalter
auf das Basisobjekt. Bei einer Realoption auf einen Unternehmenserwerb kénnen dies
Unternehmensertrége sein, die nicht wieder in das Unternechmen reinvestiert werden. In
Abschnitt 2.2.3.3 wurde bereits ausgefiihrt, dass bei Realoptionen auch der Optionshalter
Dividenden empfangen kann. Beispielsweise durch die Ertrage von Agrarland, fiir welches
er die Option besitzt es in Bauland umzuwandeln. Bis zum Ausiiben der Option kom-
men ihm die Agrarertriage als Dividenden zu (vgl. Peske 2002, 126). Im Zusammenhang
mit Realoptionen sollten die Opportunititskosten der Nicht-Ausiibung der Option, z.B.
beim Verzogern eines Investitionsprojekts und seiner potentieller Riickfliisse, ebenfalls
in Form von Dividenden modelliert werden. So kénnen Dividenden bei amerikanischen
Realoptionen dazu fiihren, dass sie friihzeitig ausgeiibt werden.

Dividenden konnen als absolute Zahlungen, oder relativ zum Underlying vorliegen. Des-
weitern konnen sie in den Parametern Hohe und Auszahlungsgewissheit, sprich dem Aus-
zahlungszeitpunkt, sicher oder unsicher sein. Die sicheren Parameterauspragungen wie-
derum konnen konstant bzw. regelméafig, oder variabel bzw. unregelméfig sein. Solange
die Dividenden relativ zum Underlying sind, gilt bei konstanten u, d ab einem beliebigen
Schritt k:

d (1 — (52) u (1 — (51) S(k,) =U (1 — 52) d (1 — (51) S(k, )

Daher kénnen Dividenden solcher Form beliebigen Zufallsprozessen folgen, ohne die ty-
pische Struktur des Binomialbaumes der Wertentwicklung des Underlying zu veréindern.

Bei Dividenden, welche als absolute Werte modelliert sind, gilt hingegen, selbst wenn sie
als konstant angesetzt sind:

d(uSk,)—6)—d=du Sk, )—dd—6F#udS(k,)—ud—=u(d Sk, )—0)—0
und der Binomialbaum veristelt sich wieder zu 2% Zustinden im Schritt k.

Fliefsen dem Optionshalter Dividenden zu, solange er die Option nicht ausiibt, so muss
gepriift werden, ob das Objekt auf welches er Dividenden erhilt und das Basisobjekt der
Realoption iibereinstimmen. Im Sinne des obigen Beispiels stimmen die beiden Objekte
iiberein, solange der Figentiimer des Agrarlandes dieses verkaufen méchte, ohne es vorher
zu erschliefsen, d.h. selbst in Bauland umzuwandeln. Bei iibereinstimmenden Objekten
ist auch ihre Wertentwicklung identisch und die Dividenden, die dem Optionshalter zu-
und abflieften, kénnen im gleichen Wertebaum modelliert und gegengerechnet werden.

Mobchte der Eigentiimer des Agrarlandes dieses selbst erschliefsen, um es dann teurer zu

verkaufen, so ist das Basisobjekt seiner Realoption erschlossenes Bauland S_,, das Ob-
jekt jedoch, auf welches er Agrarertrége erhélt, Agrarland S, . Diese Agrarertréige miissen
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auflerhalb des Wertebaums von S , modelliert werden und kénnen dann mit der Divi-
dende auf das erschlossene Bauland, welche dem Optionshalter entgeht, gegengerechnet
werden, z.B. indem man sie jeweils als Prozentwert von S_,(0,0), also dem erschlossenen
Bauland zum Zeitpunkt k£ = 0, ausdriickt. Dann errechnet sich S_, (k, j) aus:

k
SeB(khj) = dkij H(l - (5eB (l) - 5A(l))) SeB (07 0)
=0
SO AUECE

4.5.6 Beachten der Zeitverzogerung bei Optionsausiibung

Eine weitere Besonderheit bei Realoptionen im Vergleich zu Finanzoptionen ist, dass
die Optionsausiibung oft kein Momentereignis ist, sondern ein lingeres Zeitintervall sein
kann. Bei einer Finanzoption erhilt man bei Ausiibung das Underlying innerhalb ei-
ner vernachlissigbar kleinen Zeitspanne. Bei einer Realoption muss das Underlying oft
erst geschaffen werden. In einem volatilen Marktumfeld kann daher das Ausiiben einer
Option zuerst sinnvoll erscheinen, doch bis das Basisobjekt erstellt ist, konnen sich die
Marktgegebenheiten wieder nachteilig entwickelt haben. In der Zeit bis zur Fertigstellung
des Underlying kann der Eigentiimer zudem keine Riickfliisse oder keine Riickfliisse in
voller Hohe erhalten. An dieser Stelle wird nur darauf verwiesen, dass in der Literatur
verschiedene Ansétze vorherrschen, um diese Zeitverzogerungen zu beriicksichtigen und
die Optionsstrategie adiaquat anzupassen (vgl. Amend 2000, 82-83).

4.6 Modellierung unabhdngiger Realoptionen

Im Abschnitt 4.2 wurde die Vorgehensweise bei der Optionsbewertung skizziert und dar-
gestellt, dass nach der Ableitung aller Optionswerttreiber zuerst der Wertentwicklungs-
baum fiir das Underlying und daraus der Optionspreisbaum fiir den Optionswert generiert
wird (vgl. Ernst/Schneider /Thielen 2008, 282). Im Rahmen dieser Arbeit soll nur auf drei
wichtige Realoptionen eingegangen werden, die Verzdgerungsoption aus der Kategorie der
Lernoptionen, die Frweiterungsoption aus der Kategorie der Wachstumsoptionen und die
Abbruchoption mit Erlangung eines Restwerts aus der Kategorie der Absicherungsoptio-
nen (s. 2.2.3.4). Da die Schrumpfoption aus der Kategorie der Absicherungsoptionen
analog zur Erweiterungsoption modellierbar ist, wird sie ebenfalls an geeigneter Stelle
beriicksichtigt werden. Die Ausfithrungen lehnen sich z.T. an Copeland/Koller/Murrin
(vgl. 2000, 411-418) und Schulmerich (vgl. 2010, 139-142) an. Diesem Abschnitt soll die
bereits eingefiihrte Notation zu Grunde liegen mit Schrittzdhlung k, £k = 0,...,n mit
n = t/At und S(k,j) fir j Aufwirtsbewegungen seit £ = 0 und j = 0,...,k. Der
Wertentwicklungsbaum fiir drei Zeitschritte k wiirde fiir S so notiert werden:
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5(0,0) S(2,1)

Quelle: Eigene Darstellung (vgl. Mostowfi 2000, 61)

Abbildung 9: Wertentwicklungsbaum des Underlying S fiir drei Zeitschritte k

Dabei errechnet sich S(k, j) aus:

k
S(k,j) = d* 7] -6(1) S(0,0) (32)
=0

mit §(k) die Dividende zum Zeitschritt k. Dabei kann auch 6(k) = 0 gelten, wenn keine
Dividende in k erfolgt. Die Dividende §(k) kann positiv oder negativ sein, je nachdem,
ob dem Optionshalter im Netto Dividenden entgehen oder zukommen.

Die Verzégerungsoption ermdglicht dem Optionsinhaber den Investitionsbeginn hi-
nauszuzégern, um etwa wichtige Informationen abzuwarten zur Senkung von Unsicher-
heit i.V.m der Investition. Beispielsweise kann der Investor abwarten und beobachten,
ob sich der Zielmarkt gut entwickelt, oder eher schrumpft. Diese amerikanische Call Op-
tion kann mit Gleichungen (30), (31) und (32) mit zeitabhéngiger Dividende, Zins und
Ausiibungspreis so modelliert werden:

C(n,j) = maz[0,S(n,j) — K(n)] , mit j =0,1,...,n. (33)

C(n—1i,7)=
P Cn—i+1,j+1)+1—-p)Cn—i+1,5)
(1 +)At ’

mazx |S(n —1i,7) — K(n —1),
mit j =0,1,...,n—i; ' =r(n—1); p =p(r(n—1i)) (34)

Das heifst, dass nach jedem Schritt gepriift wird, ob die Investition getatigt oder die
Option gehalten, also weiterhin abgewartet werden soll. Der Ausilibungspreis K kann
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natiirlich nicht nur von der Zeit abhéngen, sondern z.B. von der Entwicklung von S, da
der Verkdufer des Zielunternehmens wahrscheinlich einen hoheren Preis verlangen wird,
wenn sich der Unternehmenswert positiv entwickelt. Die Optionswertbeeinflussung der
Korrelation zwischen den Wertentwicklungen von K und S wurde kurz im Abschnitt
4.5.2 diskutiert. Der Optionshalter kann sich u.U. vertraglich eine Deckelung fiir den
Ausiibungspreis sichern. Mit Hilfe der Realoptionsbewertung kann er als Verhandlungs-
grundlage eine Obergrenze fiir diese Optionspramie ermitteln, indem er die Differenz
zwischen dem Wert der Realoption mit und ohne Deckelung des Ausiibungspreises be-
rechnet.

Zur Modellierung der Erweiterungsoption kann angenommen werden, dass einmal in
der gesamten Laufzeit zu jedem beliebigen Schritt k das laufende Investitionsvorhaben
um einen gewissen Prozentsatz e des Werts des Basisobjekts S(k,-) erweitert werden
kann bei Zahlung eines Investitionsbetrages I.. Am Beispiel der Gleichungen (30) und
(31) gilt dann fiir die zustandsabhéngigen Werte eines amerikanischen Calls auf die Er-
weiterungsmoglichkeit, mit zeitabhiangiger Dividende und, stochastischem Zins 7'

C(n,j) = maz[0,S(n,j),S(n,j)(1+€) — L], mit j =0,1,...,n. (35)
C(?’L—i,j) =

pPCn—i+l,j+1)+1—-p)Cn—i+1,j)
(14 r)At ’

mit 5 =0,1,...,n—1i; " =r(n—1); p =plr(n—1i)) (36)

max |S(n —1i,7)(1+e) — I,

Am Ende der Laufzeit t = n hat das Underlying entweder den Wert Null, oder den ,nor-
malen® Wert S(n,j), wenn sich das Erweitern nicht lohnt, oder den erweiterten Wert
S(n,7)(1 4+ e) — I., wenn sich das Erweitern lohnt. Rekursiv l4sst sich so der Options-
preisbaum bestimmen, wenn in jedem Knoten gepriift wird, ob es sich eher lohnt zu
erweitern S(n —1, j)(1 +e) — I, oder das Investitionsvorhaben unverdndert weiterlaufen
zu lassen. Analog ldsst sich die Schrumpfoption modellieren, wenn fiir die Reduktion des
Investitionsvorhabens um den Prozentsatz e der Betrag von I. eingespart werden kann
und der Vergleich in jedem Knoten mit S(n —14,5)(1 — e) + I, durchgefiihrt wird.

Bei der Abbruchoption wird das Investitionsvorhaben abgebrochen und zum Restwert,
also Ausiibungspreis K verdufsert. Am Beispiel der Gleichungen (30) und (31) gilt dann
fiir die zustandsabhéngigen Werte eines amerikanischen Put auf die Abbruchsméglichkeit,
mit zeitabhingiger Dividende, stochastischem Zins 7’ und zeitabhingigem Ausiibungs-
preis K(-) > 0:

P(n,j) = maz[S(n,j), K(n)], mit j =0,1,...,n . (37)
, . . o . .
i K(n)’pP(n i+1j+10)+(1—-p) P(n—i+17)

(1 _I_T/)At ’
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mit j=0,1,...,n—4 ' =r(n—1); p =p(r(n—1i)) (38)

Das heifst, dass in jedem Knoten gepriift wird, ob die Fortfiihrung des Investitionsvorha-
bens, oder sein Abbruch mit Verdufserung lohnender ist.

Realoptionen sind meist amerikanischen Typs und eine européische Option ist bei sonst
gleicher Parameterauspriagung gleich viel oder weniger Wert als ihre amerikanische Versi-
on. Daher schligt Peske (vgl. 2002, 120-121) vor, bei Bedarf bzw. als eine erste Annéhe-
rung die europiische Ausprigung einer Realoption als eine untere Grenze zu berechnen.

4.7 Modellierung interdependenter Realoptionen

4.7.1 Grundlegende Uberlegungen zur Optionswertbeeinflussung durch
Interdependenz

Im letzten Abschnitt wurden die drei Realoptionen ,Verzdgerungsoption®, , Erweiterungs-
option* und ,Abbruchoption mit Erlangung eines Restwerts® isoliert voneinander model-
liert. In der Praxis stehen mit einer Investitionsmoglichkeit meist mehrere Handlungs-
flexibilitdten gleichzeitig und/oder nacheinander zur Verfiigung, deren Wert jeweils von
einander abhingt. Wie in Abbildung 10 dargestellt, konnen Interdependenzen an ver-
schiedenen Stellen auftreten.

Maogliche
Interdependenzen

Zwischen verschiedenen
Investitionsmdoglichkeiten

Keine Interdependenzen Innerhalb einer
Isolierte Option Investitionsmaoglichkeit

Innerhalb einer Zwischen mehreren
Realoption Realoptionen

Eigene Darstellung in Anlehnung an Freihube (vgl. 2001, 142)
Abbildung 10: Interdependenzen nach dem Ort ihres Auftretens

Zum einen kénnen Interdependenzen innerhalb einer Investitionsmdglichkeit, zum ande-
ren zwischen mehreren Investitionsmoglichkeiten vorliegen. Innerhalb einer Investitions-
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moglichkeit wiederum konnen Interdependenzen innerhalb einer Realoption oder zwischen
Realoptionen bestehen. Interdependenzen innerhalb einer Realoption liegen beispielswei-
se vor bei der ,Stilllegungs- und Wiedererdffnungsoption” und der ,Option zur Variation
von In- und Output® aus der Kategorie der Absicherungsoptionen. Diese bestehen aus
einer Kombination von Puts und Calls. Die ,,Option der mehrstufigen Investition“ aus
der Kategorie der Lernoptionen besteht aus mehreren interdependenten Calls. Bei In-
terdependenzen zwischen Realoptionen handelt es sich um Kombinationen verschiedener
Realoptionen, wie etwa der drei Optionen aus dem letzten Abschnitt, der Verzogerungs-
option, Erweiterungsoption und Abbruchoption. Diese Art von Abhingigkeit wird im
néchsten Teilabschnitt betrachtet.

Die Interdependenzen zwischen Investitionsmoglichkeiten sind die komplexesten, da zu
den Abhéngigkeiten zwischen Realoptionen die Abhéngigkeiten zwischen den Investiti-
onsprojekten hinzukommen. Dies kann etwa bei Wachstumsoptionen vorkommen, wenn
das Know-How und die Technologie eines Projekts oder Geschéftsbereichs in einem an-
deren verwertet werden konnen. Solche Abhéngigkeiten zwischen Projekten liegen auch
vor, wenn auf Grund von Kapital- und/oder Personalknappheit nicht alle zur Auswahl
stehenden werthaltigen Investitionen durchgefiihrt werden kénnen (vgl. Freihube 2001,
141-144; Meyer 2006, 170-171). Diese Art von Interdependenzbetrachtung ist nicht Ge-
genstand der weiteren Ausfithrungen.

Ein weiteres Charakterisierungsmerkmal sind Interdependenzen beziiglich ihrer zeit-
lichen Reihenfolge. Das Ausiiben einer Abbruchoption vernichtet alle weiteren mit dem
Investitionsvorhaben verbundenen Realoptionen. Das Ausiiben einer Erweiterungsopti-
on dndert den Wert des Underlying fiir alle folgenden Realoptionen auf dieses. Durch
diese Wertsteigerung des Basisobjekts senkt die Wahrscheinlichkeit, dass nachgelagerte
Put Optionen ausgeiibt werden, und steigert die Auslibungswahrscheinlichkeit nachge-
lagerter Call Optionen Dies wird als vorwdrtsgerichtete Interaktion bezeichnet. Bei der
riickwértsgerichteten Interaktion kann durch nachgelagerte Realoptionen der Wert des
Underlying erhoht werden. So steigt der Wert vorgelagerter Calls und sinkt der Wert
vorgelagerter Puts. Fiir den Gesamtwert der komplexen Realoption lasst sich festhalten,
dass Interaktionen eines nachgelagerten Puts mit einem vorgelagerten Call positiv auf
den Gesamtwert einwirkt, wihrend Interaktionen eines nachgelagerten Calls mit einem
vorgelagerten Put sich negativ auf den Gesamtwert auswirkt. Das Vorzeichen eines Inter-
aktionseffektes wird also von der Reihenfolge der Realoptionstypen festgelegt (vgl. Peske
2002, 131-132). Fiir eine detaillierte Diskussion der Wertbeeinflussungen siehe Tomas-
zewski (vgl. 1999, 198-204).

Die interdependenten Realoptionen kénnen nicht nur sequentiell, sondern auch parallel
gelagert sein. Bei sequentiellen Optionen beginnt man bei der Bewertung der komplexen
Realoption mit ihrer am weitesten nachgelagerten Option und arbeitet sich in der Zeit
zuriick zu tg. Bei sich ausschliefsenden parallelen Handlungsmoglichkeiten wird fiir jeden
zustandsabhéngigen Wert die Handlungsmoglichkeit ausgewahlt, die den Gesamtwert der
komplexen Option maximiert.

77



Durch die bisherigen Ausfithrungen wird ersichtlich, dass im Allgemeinen nicht gilt, dass
der Gesamtwert der interdependenten Optionen der Summe ihrer Einzelwerte entspricht.
Diese Nicht- Additivitit hingt laut Trigeorgis von folgenden Faktoren ab (vgl. Mostowfi
2000, 133; Peske 2002, 132-134):

1. gleiche oder unterschiedliche Optionstypen (Call zu Call bzw. Put zu Put, oder
Call zu Put),

2. Laufzeiten und Absténde zwischen den Ausiibungszeitpunkten,

3. europdische oder amerikanische Optionen,

4. Verhiltnis zwischen aktuellem Wert des Underlying und dem Ausiibungspreis (in-
the-money oder out-of-the-money, s. Abschnitt 3.2.4.1),

5. zeitliche Reihenfolge des Auftretens der Optionen.

Trigeorgis leitet her, dass die Additivitdt von zwei Optionswerten nur dann gegeben ist,
wenn es sich um zwei entgegengesetzte européische Optionen, Call und Put, mit identi-
schen Filligkeitsterminen handelt (vgl. Trigeorgis 1996, 232). Fiir andere Konstellationen
leitete er her, dass die Optionsinteraktionen mit abnehmender (bedingter) Wahrschein-
lichkeit ihrer gemeinsamen Ausiibung immer mehr abnimmt, und daher ihre Additivitét
zunimmt. Die Hohe der (bedingten) Wahrscheinlichkeit ihrer gemeinsamen Ausiibung ist
von den obigen fiinf Faktoren abhingig.

Ist die Additivitat zum Teil oder vollstédndig gegeben, d.h. der Wert der komplexen Real-
optionen wichst beim Hinzufiigen einer weiteren Option, spricht man davon, dass die
Realoptionen zueinander komplementdr sind. Eine Realoption erhéht also den Wert der
komplexen Option, wenn sie zu den anderen enthaltenen Realoptionen komplementér ist,
z.B. sind die Abbruchoption und die Wachstumsoption komplementar zueinander. Subs-
titutionale Optionen senken den Wert der komplexen Realoption. So senkt die Abbruch-
option den Wert der Verzogerungsoption (vgl. Witt 2003, 138). Substitutionale Optionen
bieten dhnliche oder gleiche Handlungsmoglichkeiten an, bzw. schiitzen vor gleichen oder
ahnlichen Risiken, wie die in der (komplexen) Realoption bereits beriicksichtigten Optio-
nen. Daher kénnen bei der Bewertung komplexer Realoptionen diejenigen Realoptionen
vernachldssigt werden, die kaum zusétzlich zum Wert beitragen, ohne, dass diese Ver-
einfachung zu einer wesentlichen Verschlechterung des Ergebnisses fiihrt (vgl. Freihube
2001, 143-144; Peske 2002, 132). Sind die Handlungsmdglichkeiten also nicht alle bereits
vorhanden, sondern miissen noch vertraglich oder anderweitig gesichert werden, kann so
abgeschitzt werden, fiir welche Handlungsmdéglichkeiten sich eine Zusicherung lohnt. Fiir
Beispielbewertungen substitutionaler und komplementérer Optionen vergleiche Tomas-
zewski (vgl. 1999, 204-207).
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4.7.2 Modellierung von Interdependenz

In diesem Abschnitt wird die Realoptionen ,Verzogerungsoption®, , Erweiterungsoption®
und ,Abbruchoption mit Erlangung eines Restwerts aus Abschnitt 4.6 fiir ein Investiti-
onsvorhaben modelliert, d.h. es handelt sich um Interaktionen innerhalb einer Investiti-
onsmdglichkeit zwischen mehreren Realoptionen. Beziiglich ihrer zeitlichen Reihenfolge
miissen sowohl die Erweiterungs- als auch die Abbruchoption der Verzdgerungsoption
nachgelagert sein, da das Underlying fiir die beiden Optionen erst durch die Investition
geschaffen wird. Wie im letzten Abschnitt erkldrt, senkt die Abbruchoption den Wert
der Verzigerungsoption. Ebenso senkt die Erweiterungsoption den Wert der Verzdge-
rungsoptionen. Diese stehen also in einem substituierenden Verhéltnis zueinander. Die
Kombination aus Verzogerungs- und Abbruchoption kann bei deckungsgleichen Laufzei-
ten auch dazu fiihren, dass der Kombinationswert dem Wert der Verzogerungsoption
alleine entspricht. Wenn némlich der Wiederverkaufswert nach Abbruch unter den In-
vestitionskosten liegt, was typischerweise der Fall sein diirfte, und der Wert des Investi-
tionsvorhabens wahrend der Laufzeit der Verzogerungsoption unter den Ausiibungspreis
der Verzogerungsoption, sprich unter die Investitionskosten sinkt, fithrt das dazu, dass
gar nicht erst in das Investitionsvorhaben investiert wird und die Abbruchoption daher
nicht zum Zuge kommen kann, da ihr Underlying nicht erschaffen wird.

Fiir die folgende Modellierung gilt weiterhin der Wertebaum des Underlying geméf Ab-
bildung 9 und Gleichung (32):

k
S(k,j) = d* 7 [J(1-6(1) S(0,0)
=0

mit §(k) die Dividende zum Zeitschritt k.

Zuerst, sollen die Erweiterungs- und Abbruchoption mit deckungsgleicher Laufzeit kom-
biniert werden. Fiir die Erweiterungsoption gilt wie in Abschnitt 4.6, dass einmal in der
gesamten Laufzeit zu jedem beliebigen Schritt k£ das laufende Investitionsvorhaben um
einen gewissen Prozentsatz e des Werts des Basisobjekts S(k,-) erweitert werden kann
bei Zahlung eines Investitionsbetrages I.. Da die Kombination aus einem Call und einem
Put besteht, soll fiir die komplexe Realoption das Kiirzel RO verwendet werden. Eine
komplexe Realoption RO, , amerikanischen Typs bestehend aus einer Erweiterungs- und
Realoption kann modelliert werden als:

RO, (n,5) = max[S(n, j)(1 +e) — L, S(n,j), K,(n)], mit j=0,1,....n. (39)

ROAyE(n —i,j) =

P RO, (n—i+1,j+1)+ (1 —=p) RO, (n—i+1,j)

max |S(n—1,7)(1+e) — I, K,(n), 1+ r)At ’
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miti=1,....n; j=0,1,...,n—i; ' =r(n—1); p =plr(n—1)), (40)

mit K, (-) > 0 als dem Ausiibungspreis der Abbruchoption, d.h. dem Wiederverkaufswert
des abgebrochenen Investitionsvorhabens in Abhangigkeit von der Zeit. Analog kann die
Schrumpfoption als S(-,-)(1 — e) + I, hinzugenommen werden. In jedem zustandsabhén-
gigen Wert ist also zu priifen, welche Realoption am wertvollsten ist, und ob sie ausgelibt
oder gehalten werden soll.

Nun werden die Erweiterungs-, Abbruchs- und Verzégerungsoption bei gleichzeitiger
Laufzeit kombiniert. Die Kombination der drei Realoptionen als komplexe Realoption
RO, ., (bestehend aus Calls und Puts) amerikanischen Typs mit deckungsgleicher Lauf-
zeit kann folgendermafen modelliert werden (Verzogerungsoption - Erweiterungsoption
- Abbruchoption):

RO, ;v (n,j) = max[0,S(n, j)—K,(n), S(n,j)—K,(n)+Sn,j) eI, K,(n)—K,(n)],

mit =0, 1,..., n.

RO, .\ (n—1i,j) =
max S(n_la]) _Kv(n_i)a S(n_la]> _Kv(n_i)+5(n_i7j) e— I,

P RO, pyv(n—i+1,5+1)+(1 —7) RO, v (n—i+1,5)
(14 77)At

K,(n) = Ky (n =),

miti=1,...,n; 7=0,1,...,n—4; v =r(n—1); p = pr(n—1)), (41)

K, (-) > 0 der Ausiibungspreis der Verzégerungsoption, also die Investitionskosten ab-
héngig von der Zeit, und K ,(-) > 0 der Ausiibungspreis der Abbruchoption, d.h. der
Wiederverkaufswert des abgebrochenen Investitionsvorhabens in Abh#ngigkeit von der
Zeit. Da wieder Realoptionen amerikanischen Typs unterstellt werden, ist bei jedem zu-
standsabhingigen Wert zu priifen, welche Realoption am wertvollsten ist, und ob sie
ausgeiibt oder gehalten werden soll. Der erste Teil [S(-, ) — K, (+)] steht fiir die klassische
Verzogerungsoption. Die Priifung fir die Erweiterungsoption [S(-,-)— K, (-)+S(-, ) e—I]
bedeutet, dass die Erweiterung nur nach der Erstinvestition K, (-) durchgefithrt werden
kann, und auch nur, wenn sie den Wert des Underlying trotz ihren Kosten I, steigert.
Analog kann die Schrumpfoption mit [S(-,-) — K (-) — S(-,-) e + I.] beriicksichtigt wer-
den. Fiir die Abbruchoption gilt, dass sie ebenfalls nur nach der Erstinvestition ausge-
iibt werden kann. Beim Ausiliben der Abbruchoption wird das Investitionsvorhaben fiir
K ,(-) > 0 verdufkert, d.h. der Wert des Underlying S(-,-) wird durch seinen Restwert
K ,(-) ersetzt, daher wird die Werthaltigkeit von [K ,(-)— K, (-)] geprtft. Nur in dem sehr
unwahrscheinlichen Fall, dass der Wiederverkaufswert die Investitionskosten {ibersteigt,
wird dieser Anteil werthaltig sein.

Die vorgestellte Modellierung gilt nur, solange die Verzdgerungsoption gehalten wird,
bzw. bis genau zu dem Zeitpunkt, in welchem sie ausgeiibt wird, d.h. bis zum Zeitpunkt
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n—m, m <n . Wird sie ausgeiibt und die anderen beiden Optionen bestehen weiterhin,
tritt der Fall der sequenziellen Anordnung ein, hier mit Uberlappung der Laufzeiten aller
drei Optionen zu Beginn. Fiir den nachgelagerten Zeitraum ohne Verzdgerungsoption ab
n—m+ 1 gilt die Modellierung der Gleichungen (39) und (40) mit ¢ =1,...,m — 1. Fiir
den Zeitraum [0,..., n — m], in welchem alle drei Optionen ausgeiibt werden kénnen,
miissen nur die zustandsabhingigen Werte am Ende der Laufzeit der Verzégerungsoption
bzw. zum Zeitpunkt ihrer Ausiibung modifiziert werden:

ROAyEYV(n—m,j) =max |0, K,(n —m) — K, (n—m),

Sn—m,j)—K,(n—m)+S(n—m,j) e— I,
P RO, z;(n—m+1,j+1)+ (1 —p') RO, z(n —m+1,j)
(1+7"/)At

mit0>m<n, j=0,1,....n—m; 7 =r(n—m); p =pr(n—-—m)),

_Kv(n_m) )

wobei RO, (-, -) fiir die Méglichkeit steht, nach Ausiibung der Verzogerungsoption, d.h.
nach der Investition, geméaf der Modellierung in (39) und (40) im weiteren Verlauf die
Erweiterungsoption oder Abbruchoption ausiiben zu kénnen. Aus dem Zusammenhang
zwischen p’ und u, d, v’ folgt:

P RO, ;(n—m+1,j4+1)+ (1 =p) RO, ,(n—m+1,j)
(14 r)At

>S(n—m,j) .

Daher kann [S(n — m, j) — K, (n —m)] aus der Priifung auf den Maximalen Wert aus-
gelassen werden.

Im Zeitintervall [0,..., n —m]| gilt analog zu (41) mit modifiziertem i:
ROA,E,V(” —i,j) =
mazx |S(n—1,j) — K, ,(n—1), S(n—1,j) —K,(n—1i)+ S(n—1,j) e — I,

P RO, zy(n—i+1,5+1)+ (1 —7) RO, ;.\ (n—i+1,7)
(1+r")At ’

KA(”) - KV (n - i)»

miti=m+1,...,n;, 0>m<n; j=0,1,....n—14; v =r(n—1); p =plr(n—1),

Soll am Anfang nur die Méglichkeit fiir die Verzégerungsoption bestehen und daran die
Laufzeit der Erweiterungs- und Abbruchoption anschliefien, so gilt:

RO, (n—m,j) =
pP RO, ,(n—m+1,74+1)+(1—-p) RO, ,(n—m+1,5)
mazx |0, : X ' -K,(n—m)|,
(14 r")At
mit0>m<n, j=0,1,....,n—m; 7' =r(n—m); p' =pr(n—-—m)),
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RO, (n—1i,j) = max |S(n—1i,j) — K, (n —1i),

P RO,(n—i+1,j+1)+(1—p') RO,(n—i+1,j)
(1+7",)At ’

miti=m+1,....,n; 0>m<n; j=0,1,....,n—4; ' =r(n—1); p =p(rn—1)),

4.8 Beriicksichtigung von Wettbewerb

Dieser Abschnitt soll einen kurzen Uberblick iiber Modellierungen aus der Literatur zur
Beriicksichtigung von Wettbewerb bei der Realoptionsbewertung geben, welche mit dem
erarbeiteten Modell kombinierbar sind. Dass die Exklusivitit von Realoptionen selten
gegeben ist, wurde in den Abschnitten 2.2.3.3 und 2.2.3.4 angesprochen. Nicht exklusive,
d.h. nicht durch z.B. vertragliche oder gesetzliche Regelungen geschiitzte Realoptionen
sind kollektiv und kénnen daher von mehreren Wettbewerbern ausgeiibt werden.

Ob Wettbewerbseffekte zu beriicksichtigen sind, hdngt unter anderem von den Markt-
strukturen ab. Liegt ein Monopol vor, braucht der Optionshalter bei der Ermittlung der
optimalen Ausiibungsstrategie keinen Wettbewerb zu berticksichtigen. Die Optionen eines
Monopolisten sind quasi exklusiv. Im anderen Extrem, dem vollkommenen Wettbewerb,
hat das Handeln des Optionshalter keine Auswirkung auf die Strategien der Wettbewer-
ber. Der Optionshalter beriicksichtigt bei seiner Strategiefestlegung also keine wechselsei-
tige strategische Interaktion, sondern sieht zukiinftige Handlungen der Wettbewerber als
gegeben und optimiert basierend darauf seine Strategie. Solche Optionen sind also kollek-
tive Optionen unter exogenem Wettbewerb. Solche Wettbewerbseinfliisse werden in der
Literatur als deterministische oder stochastische Dividendenzahlung modelliert. Im Fall
von oligopolistischem Wettbewerb sind sich die Marktakteure ihrer gegenseitigen Abhén-
gigkeit bewusst und sie optimieren ihre Strategie unter Beriicksichtigung der optimalen
Strategie ihrer Wettbewerber. Diese Optionen sind kollektive Optionen unter endogenem
Wettbewerb (vgl. Miiller 2003, 271-272). Diese Wettbewerbseffekte sind schwierig zu mo-
dellieren, wie weiter unten in diesem Abschnitt ausgefiithrt wird (vgl. auch Miiller 2003,
272).

Koch (vgl. 1999, 123) unterscheidet weiterhin in direkte und indirekte Wettbewerbs-
effekte. Ein direkter Wettbewerb liegt vor, wenn z.B. weitere potentielle Kdufer in die
Akquisitionsverhandlungen eintreten und so ein Preiskampf entsteht, der den Ausiibungs-
preis K in die Hohe treibt. Indirekier Wettbewerb wirkt z.B. auf eine Akquisitionsoption
ein, wenn das Zielunternehmen den Markt, in welchem es agiert wegen Ressourcenman-
gel nicht ausschépfen kann und der Eintritt weiterer Wettbewerber droht. Der Halter der
Akquisitionsoption kann in diesem Fall unter Umsténden von seiner Verzégerungsoption
nicht ausreichend Gebrauch machen, da er rasch handeln und sich Marktanteile sichern
muss, um sich die potentiellen Cashflows nicht entgehen zu lassen.
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Tomaszewski (vgl. 2000, 144) charakterisiert positive und negative Wettbewerbsef-
fekte. Erwirbt ein Optionshalter durch eine frithzeitige Investition exklusive Vorteile, so
hat er fiir einen sich positiven Konkurrenzeffekt erzielt, da fiir andere Wettbewerber das
Underlying nicht mehr existiert oder der Ausiibungspreis zu seinem Erwerb so stark an-
gestiegen ist, dass es 6konomisch nicht mehr sinnvoll ist, es zu erwerben. Bewirkt jedoch
die frithzeitige Investition einen Vorteil fiir alle Wettbewerber, so ist das fiir den Investor
ein negativer Wettbewerbseffekt, da das Underlying jetzt fiir andere leichter zugénglich
ist.

Anhand der beiden Dimensionen Grad der Exklusivitit und Wettbewerbsintensitét emp-
fiehlt Kester (vgl. 1984, 159) folgendes Investitionsverhalten:

M
Hoch Keine unmittelbare Gefahr eines Grole Gefahr eines
konkurrenzbedingten Wertverlusts; konkurrenzbedingten Wertverlusts
wegen vorzeitiger Ausiibung durch
andere Wettbewerber
Exklusivitat bzw.
Wetthewerbsvorteil kann jedoch Rasche Ausiibung als
im Zeitablauf verloren gehen Defensivstrategie
Wettbewerbs-
intensitat Kaum Gefahr eines Gefahr eines konkurrenzbedingten
konkurrenzbedingten Wertverlusts ~ Wertverlusts abhangig von der
Marktstellung
Option sollte bis zum dkonomisch  pominante Unternehmen besitzen
sinnvollen Austibungszeitpunkt  gréReren Spielraum als schwache
) gehalten werden Unternehmen
Gering u i
Exklusive Grad der Exklusivitat Kollektive
Optionen Optionen

Quelle: Kester (vgl. 1984, 159), Koch (vgl. 1999, 129), Tomaszewski (vgl. 2000, 146)

Abbildung 11: Investitionsverhalten bei konkurrenzbedingten Wertverlusten

Je intensiver der Wettbewerb und je geringer der exklusive Vorteil, desto stiarker miis-
sen Wettbewerbseffekte bei der Formulierung der optimalen Ausiibungsstrategie einbe-
zogen werden. Umgekehrt konnen Wettbewerbseffekte bei hohem Grad an Exklusivitét
eher vernachlédssigt werden, konnen aber bei hoher Wettbewerbsintensitdt wiederum im
Zeitablauf zum Tragen kommen.

Abbildung 12 fasst das von Tomaszewski empfohlene Vorgehen zur Einbeziehung von
Wettbewerbseffekten in die Modellierung zusammen, unter Beachtung der Beeinflussbar-
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keit und der stochastischen Eigenschaften des Wettbewerbs:

Konkurrenzverhalten

deterministisch stochastisch
I
I I
nicht beeinflussbar beeinflussbar Unsicherheit
| a) des Zeitpunkts der
[ | Konkurrenzhandlung
exogene endogene Egadlfr Hﬁhehd:;s_,
EinflussgrolRe EinflussgrolRe LT 2 DI ]
Wertverlusts
Modifikation des
Zufallsprozesses des
I ) D Bezugsguts bzw.
P e minterpretation von Einbeziehung Einfithrung eines
. Bewertungs- spieltheoretischer weiteren
origindren Bezugsgut
parametern Elemente lefallsprOIesses

Quelle: Tomaszewski (2000, 153)

Abbildung 12: Mdéglichkeiten zur Einbeziehung des Konkurrenzverhaltens bei der
Realoptionsbewertung

Im Anschluss folgen bei Tomaszewski detaillierte Ausfithrungen zur Beriicksichtigung de-
terministischer Wettbewerbseffekte bei beeinflussbarem Konkurrenzverhalten (vgl. 2000,
155-175) und zur Beriicksichtigung stochastischer Wettbewerbseffekte (vgl. 2000, 177-
184). Tomaszewski fiihrt auch aus, dass Wettbewerbseffekte sowohl im traditionellen
Werteanteil DCF,, wie auch im Realoptionsanteil RO, am Gesamtwert V, eines Inves-
titionsvorhabens beriicksichtigt werden miissen:

V. = DCF, + RO, = (DCF, + W.,) + (RO, £ W,) ,

mit W , als dem konkurrenzbedingten nicht beeinflussbaren Werteeffekt und W, als dem
konkurrenzbedingten beeinflussbaren Werteeffekt. Gemif Gleichung (1) aus Abschnitt
2.2.3.5 wiirde im Zusammenhang dieser Arbeit also gelten:

Unternehmenswert € [(DCF, £ W ,); (DCF, £ W )+ (RO, £ W, )] (42)

84



Zur spieltheoretischen Beriicksichtigung von Wettbewerb in oligopolistischen Marktstruk-
turen gehen Ferreira/Kar/Trigeorgis (vgl. 2009, 101-107) vereinfachen von zwei Oligopo-
listen aus und schlagen vor, verschiedene Wertbdume fiir das Underlying zu generieren,
welche die unterschiedlichen Strategien der beiden Konkurrenten abbilden. Die vier Sze-
narien sind ,keiner investiert, ,beide investieren“ und jeweils ,einer der beiden investiert®.
In jedem Szenario ist die Auswirkung auf den Markt anders, so dass z.B. unterschiedliche
Marktraumungspreise entstehen. Beriicksichtigt man dies bei der Generierung des Wer-
tebaums fiir das Underlying, so entstehen vier verschiedene Wertentwicklungsszenarien.
In den jeweiligen Szenarien sind dann die dominierenden Strategien der Oligopolisten zu
bestimmen und daraus die dominierende Strategie iiber alle Szenarien abzuleiten. Dieses
spieltheoretische Vorgehen ist auch unter Verwendung dieses Modells moglich.

Die Beriicksichtigung von Wettbewerbseffekten erhdht den Grad der Komplexitdt der
Realoptionsbewertung zusatzlich. Daher ist immer abzuwigen inwieweit es sich lohnt die-
se in das Modell mit aufzunehmen. Zum einen spielen Wettbewerbseffekte vor allem bei
strategischen Optionen eine Rolle. Wachstumsoptionen, darunter auch Akquisitionsop-
tionen, sind regelmifig von Konkurrenzeffekten betroffen. Zudem héngt die Wichtigkeit
der Wettbewerbseffekte von den gegebenen Marktstrukturen ab, ob etwa ein Oligopol
besteht, und den Interaktionseffekten zwischen den Konkurrenten und den Marktpara-
metern. Die Hohe der Investitionssumme und die Unsicherheit der Investition ist na-
tiirlich auch ausschlaggebend dafiir, welcher Detailgrad und welche Komplexitat bei der
Bewertung gerechtfertigt sind.

4.9 Realoptionen unterschiedlicher Unternehmensebenen und der
Unternehmensgesamtwert

Dieser Abschnitt geht auf den wichtigen Tatbestand ein, dass Realoptionen eines Unter-
nehmens auf unterschiedlichen Ebenen anzutreffen sind, und wie diese bei der Bewertung
der gesamten Akquisition zusammenspielen.

Realoptionen kénnen auf der Einzelprojektebene angesiedelt sein, auf Geschdftsbereichs-
ebene und auf der Gesamtunternehmensebene. Betrifft eine Realoption nur ein einzelnes
Projekt, so kann der Wert des Projekts V,, unter Beachtung der bisherigen Modellie-
rungen und Erkenntnisse des Kapitels 4 und Gleichung (42) aus Abschnitt 4.8 ermittelt
werden, als:

V, € (DCF, £W,,) : (DCF, +W,,) + (RO, £ W,)].

ke

vorausgesetzt, es sind signifikante Wettbewerbseffekte zu beriicksichtigen.
Auf Geschiftsbereichsebene kénnen Realoptionen geméfs den Herleitungen des Ka-

pitels 4 modelliert werden, solange keine Realoptionen unter ihnen auf der Einzelpro-
jektebene sind. Denn, mdchte man eine Realoption auf einen Geschéiftsbereich modellie-
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ren, dessen Einzelprojektwerte bereits unter Beriicksichtigung von Realoptionen ermittelt
wurden, so ist der Gesamtwert der Einzelprojekte eines Geschéftsbereichs das Underlying
fiir diese. Nicht nur der Wertanteil ohne Flexibilitdt von Einzelprojekten, sondern auch ihr
Wertanteil unter Beriicksichtigung von Handlungsmoglichkeiten innerhalb des einzelnen
Projektes muss als Underlying fiir Realoptionen auf Geschiftsbereichsebene herangezo-
gen werden. Wenn nun ein Geschiftsbereich erweitert, reduziert oder verdufert wird,
wirkt sich das auf die Einzelprojekte und deren Realoptionen aus. Der Wertebaum des
Underlying fiir Realoptionen auf Geschiftsbereichsebene ist also unter Einbeziehung der
Realoptionen einzelner Projekte aufzustellen.

Auf Gesamtunternehmensebene lisst es sich noch besser nachvollziehen, dass das Under-
lying aus dem Unternehmenswert ohne Flexibilitdt besteht zuziiglich der Realoptionen
der untergeordneten Geschiftsbereiche. Denn, wenn Realoptionen mancher Geschifts-
bereiche oder Einzelprojekte unaufschiebbar sind, aber der Erwerb des Unternehmens
verzogert wird, dann verfallen diese Realoptionen der untergeordneten Ebenen. Nur mit
einem solchen ,erweiterten Underlying® kénnen die Handlungsmoglichkeiten auf Gesamt-
unternehmensebene in ihrer vollen Tragweite bewertet werden.

Da das Zusammenspiel von Realoptionen unterschiedlicher Projekte und unterschiedli-
cher Geschiftsebenen sehr komplex ist, konnen sie nicht im Rahmen dieser Arbeit behan-
delt werden. An dieser Stelle besteht noch erheblicher Forschungsbedarf, wie solche In-
teraktionen sinnvoll modelliert werden kénnen und inwieweit vereinfachende Annahmen
getroffen werden diirfen, ohne allzu grofse Wertverzerrungen beim Bewertungsergebnis zu
erhalten.

Eine zu untersuchende Herangehensweise wire sich bei der Unternehmensbewertung von
der Einzelprojektebene bis zur Gesamtunternehmensebene zu arbeiten. Dabei wiirde auf
der untersten Ebene klassischerweise nur das Underlying aus dem DCF-Verfahren mit-
tels u, d und & modelliert werden und darauf aufbauend die Realoptionen mit dem Op-
tionspreisbaum ermittelt. Nach der Beriicksichtigung des Zusammenspiels zwischen den
Einzelprojekten, wiirde das Underlying fiir die néchste Ebene also aus einem Wertebaum
bestehen, welcher in jedem zustandsabhingigen Wert drei Komponenten enthélt. Zum
einen den klassischen DCF-Wert fiir alle seine Bestandteile, z.B. Einzelprojekte, welche
keine Realoptionen enthalten und die wie gewthnlich mittels u, d und § modelliert werden.
Zum anderen die Komponente, die alle Bestandteile inklusive dem Wert ihrer Handlungs-
moglichkeiten fiir jeden zustandsabhéngigen Wert enthilt, also einer Kombination aus
deren Underlying inklusive seiner Optionen in jedem Zeitschritt k£ und abhingig von der
Gesamtentwicklung der Auf- und Abwirtshewegung j. Die dritte Komponente ist die der
Interdependenzen zwischen allen diesen Bestandteilen, d.h. sowohl derer mit, als auch
ohne Realoptionen. Diese diirfte am schwierigsten zu bestimmen sein, doch kann unter-
sucht werden, inwieweit diese Komponente in ihrer Komplexitit reduziert werden darf,
ohne das Bewertungsergebnis allzu stark zu verzerren. Dieser kombinierte Wertebaum,
welcher nicht mehr allein den fixen Parametern v und d folgt, wire das Underlying fiir
die néchste Ebene, wobei beim Optionspreisbaum beachtet werden muss, wie untergela-
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gerte Realoptionen auf die Realoptionen der dariiber liegenden Ebene reagieren. Diese
Informationen miissten zu jedem zustandsabhingigen Wert vorliegen und in die Model-
lierung geeignet einfliefsen. Analog kann fiir die ndchsthdheren Ebenen verfahren werden,
wobei untersucht werden muss, ob immer nur die néchsttiefere Ebene in den Wertebaum
des erweiterten Basisobjekts einfliefst, als Aggregat aller unter ihr liegenden, oder ob
die Realoptionen der nun betrachteten héchsten Ebene auf einzelne Realoptionen tiefe-
rer Ebenen eine signifikante Auswirkung haben, die ebenfalls zu beriicksichtigen ist. Bei
diesem Vorgehen sind die Intervallschritte logischerweise so zu wahlen, dass die Wer-
tebdume der einzelnen Ebenen beziiglich der diskreten Zeitpunkte deckungsgleich sind.
Wenn gewiinscht und sinnvoll, kann die Feinheit der Intervallschritte zu den oberen Ebe-
nen hin abnehmen, aber die dadurch beriicksichtigten Zeitpunkte miissen immer in den
Wertebdume darunter liegender Ebenen mit Werten versehen sein. Wie oben angemerkt,
besteht hier noch erheblicher Forschungsbedarf, zur Modellierung der Interaktionen und
zur sinnvollen Komplexititsreduktion, wie z.B. der Approximation der Wertebdume sol-
cher erweiterter Basisobjekte.

4.10 Sensitivtatsanalysen und Aufstellen von Rangfolgen von
Investitionsmaoglichkeiten

Im Verlauf des Kapitels 4 wurde mehrfach auf die Notwendigkeit von Sensitivitdtsanaly-
sen hingewiesen. Sie dienen dazu, die Wertbeeinflussung einzelner Annahmen, Parameter
und Parameterkonstellationen auf das FEndergebnis zu messen. Dabei kann ermittelt wer-
den, welche Werte sich fiir ein Investitionsvorhaben ergeben bei einer bestimmten Band-
breite fiir die Parameterwerte. Zum anderen konnen ,kritische Werte* bestimmt werden,
d.h. wie weit ein oder mehrere Parameter sich von ihrem urspriinglichen Wert entfernen
kénnen, ohne dass die Investition wertlos wird (vgl. Baecker/Hommel/Lehmann 2003,
19-20; Tomaszewski 2000, 75).

Die Sensitivitdtsanalyse bei der vorliegenden Modellierung ist ebenfalls wichtig, um die
Annahmen zur Duplikation zu iiberpriifen, da das Modell von einem unvollstdndigen Ka-
pitalmarkt ausgeht, welcher u.U. nur arbitragefreie Werteintervalle zur Optionsbewertung
liefert (siehe 4.5.1).

Fiir die Aufstellung der Rangfolge der Investitionsmoglichkeiten ist ebenfalls eine Sen-
sitivitdtsanalyse ratsam. Nachdem die einzelnen Akquisitionskandidaten unter Beriick-
sichtigung ihrer Realoptionen bewertet wurden, ergibt sich fiir jedes potentielle Zielun-
ternehmen [ ein Wertintervall geméaf Gleichung (42) aus Abschnitt 4.8:

Unternehmenswert; € |(DCF, +W,,); (DCF, £ W, )+ (RO, £ W,) (43)

Anhand sinnvoller Annahmen kann so eine erste Rangfolge gebildet werden. Diese sollte
im Rahmen einer Sensitivitdtsanalyse ndher beleuchtet werden, d.h. es ist zu untersuchen
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bei welchen Parameterauspriagungen und Anderungen getroffener Annahmen sich diese
Rangfolge dndern kann. Dabei ist darauf zu achten, dass Parameter, welche fiir mehrere
Akquisitionskandidaten gleichzeitig gelten, wie z.B. die Nachfrageentwicklung auf einem
Markt, auf welchem mehrere Zielunternehmen tétig sind, fiir alle diese Kandidaten kon-
sistent auf ihre Ergebniswirksamkeit gepriift werden. D.h. wenn die Nachfrage fiir einen
Kandidaten auf diesem Markt steigt, so steigt sie fiir alle Kandidaten auf diesem Markt.
Ansonsten ist keine Vergleichbarkeit gegeben und daher auch keine Bildung konsistenter
Rangfolgen moglich.

Eine Rangfolge wird also immer von den zu Grunde liegenden Annahmen abhingen.
Daher liefert das Modell nicht ,die eine richtige® Rangfolge, sondern stellt ein Instru-
ment dar, mit welchem sinnvolle Rangfolgen unter gewissen Annahmen gebildet werden
konnen. Der Anwender kann dann entscheiden, welche Rangfolge er fiir 6konomisch ver-
tretbar héalt, und er sollte sich dabei der dahinter stehenden Annahmen bewusst sein.
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5 Zusammenfassung der Ergebnisse und Ausblick

Im Verlauf der Arbeit wurde ein Modell hergeleitet, das auf dem Binomialmodell aufbaut,
aber in Teilen dessen restriktive Annahmen lockert. So wurde auf einen vollstdndigen
Kapitalmarkt verzichtet und die daraus resultierende Duplikationsproblematik beriick-
sichtigt. Des Weiteren wurden der risikolose Zinssatz, die Dividendenzahlungen und der
Ausiibungspreis stochastisch modelliert. Auch in den Zufallsprozess des Basisobjekts wur-
den Eingriffe ermdglicht unter Beibehaltung der Rekombinierbarkeit seines Wertebaumes.
Uberlegungen und Méglichkeiten zur Integration von Wettbewerbseffekten wurden unter
Hinzuziehen von Ergebnissen aus der Realoptionsliteratur vorgestellt. Abschlieftend wur-
den auch qualitativ Wege aufgezeigt, das Zusammenspiel von Realoptionen verschiedener
Geschéftsebenen im Unternehmen, von der Einzelprojektebene bis zur Gesamtunterneh-
mensebene, zu beriicksichtigen.

Insgesamt lisst sich aufgrund der relaxierten Annahmen und der dadurch erhéhten Kom-
plexitédt nicht eine ,einzig richtige“ Rangfolge der Kandidaten herleiten. Die Rangfolgen
werden von den gesetzten Annahmen abhdngen und sollten im Rahmen von Sensitivi-
tdtsanalysen genau untersucht werden.

Hat man sich dann fiir einen Akquisitionskandidaten entschieden und tritt mit ihm in
die Transaktionsphase ein, so kann das vorgestellte Modell auch zur Detailbewertung des
Unternehmens herangezogen werden.

Das Modell eignet sich auch, um Rangfolgen fiir beliebige Investitionsméglichkeiten, z.B.
F&E-Projekte, aufzustellen, zwischen welchen sich das Management entscheiden muss.

Wihrend der Modellformulierung wurde immer wieder auf weiterfithrende Arbeiten zu
gewissen Teilaspekten verwiesen und Forschungsbedarf aufgedeckt. So ist vor allem fiir
die Bewertung von Unternehmen mit dem Realoptionsansatz das Zusammenwirken der
Realoptionen verschiedener Geschéftsebenen dieses Unternehmen wichtig, da es einen
nicht unerheblichen Effekt auf das Bewertungsergebnis haben kann. Die Modellierung
von Interdependenzen zwischen mehreren Projekten bzw. Geschéftsbereichen jeweils un-
tereinander und dann auch der Interaktionen von Projekten und Geschéftsbereichen un-
tereinander und mit der Gesamtunternehmensebene ist jedoch sehr komplex. In diesem
Zusammenhang wird v.a. auch Forschung beziiglich Vereinfachungsméglichkeiten beno-
tigt, welche das Bewertungsergebnis nur in einem geringen Ausmaf verschlechtern. Auch
das Modellieren mit verschiedenen Zufallsprozessen fiir das Underlying unter Aufgabe
der Rekombinierbarkeit kann in gewissen Bewertungssituationen geeigneter sein, als nur
das Verwenden des Random Walk. Hierzu besteht ebenfalls Forschungsbedarf.

Bei der Verwendung von Modellen ist grundsatzlich zu beachten, dass die getroffenen

Annahmen zu den Modellannahmen passen, da sonst keine aussagefihigen Bewertungs-
ergebnisse erzielt werden konnen. Zudem kann ein Modell die Wirklichkeit nicht im vol-
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len Mafse abbilden, und auch nicht die Zukunft ,vorhersagen®. Es dient immer nur als
Entscheidungshilfe und kann dazu verwendet werden, strukturiert an eine komplexe Be-
wertungssituation heranzugehen und sich sonst implizit gesetzten Annahmen explizit
bewusst zu werden. Vor allem das vorliegende Modell kann helfen die Handlungsmoglich-
keiten eines Investitionsvorhabens zu erkennen, beim Umgang mit ihm klar im Auge zu
behalten und nutzbringend fiir das Unternehmen zu nutzen.
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