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Investitionsbewertung mit dem
Realoptionsansatz

Uberblick

Der Realoptionsansatz ermdglicht die marktorientierte Bewertung von unternehmeri-
scher Flexibilitit bei Investitionen unter Unsicherheit. Die Anwendung traditioneller
Investitionsrechenverfahren fithrt demgegeniiber zu einer systematischen Unterbewer-
tung und birgt folglich die Gefahr der Kurzfristigkeit des unternehmerischen Handelns.

Trotz seiner methodischen Vorziige hat der Realoptionsansatz bisher in der Praxis
kaum Verbreitung gefunden. Neben mangelndem Methodenverstindnis liegt der Grund
zumeist in der offenen Frage nach der Operationalisierbarkeit des Ansatzes. Ziel die-
ses Beitrages ist es daher, einen Leitfaden fiir die Implementierung dieses Verfahrens in
der Praxis zu entwickeln.

Zu diesem Zweck werden die einzelnen Schritte des Bewertungsprozesses sowohl aus
theoretischer als auch praktischer Sicht vorgestellt. Dazu gehoren die Identifikation der
Realoptionsrechte, die Wahl der Bewertungsmethode, die Bestimmung der Bewer-
tungsparameter und die Erfassung moglicher Interaktionseffekte zwischen verschiede-
nen Realoptionen. Anhand eines Beispiceles wird die Vorgehensweise verdeutlicht.



A. Einfiihrung

Zur Bewertung von Investitionsprojekten wird in der Praxis eine Vielzahl verschiedener
Investitionsrechenverfahren benutzt, wobei sich vor allem die Kapitalwertmethode (,,Dis-
counted Cash Flow“-(DCF)-Methode bzw. ,Net Present Value“-(NPV)-Regel) durchge-
setzt hat.” Bereits Anfang der 80er Jahre wurde festgestellt, daB diese traditionellen Ver-
fahren den strategischen Wert einer Investition oftmals systematisch unterbewerten.’ Dies
héngt ursichlich damit zusammen, daB das Management haufig iiber ausreichende Ent-
scheidungsflexibilitit verfiigt, um die unternehmerische Handlungsstrategie nach dem Ein-
tritt unvorhergesehener Umweltzustinde anzupassen. Negative Einfliisse auf den Wert
eines Projekts konnen damit abgefedert und sich neu bietende Gewinnpotentiale besser
ausgeschopft werden. Umgekehrt gilt, daB die mangelnde Beriicksichtigung der Entschei-
dungsflexibilitit zwangsliufig zu einer Kurzfristigkeit des unternehmerischen Handelns

fithrt.

Derartige Entscheidungsflexibilititen stellen Optionsrechte fiir das Management dar, die
prinzipiell analog zu Finanzoptionen zu bewerten sind. Aus dieser Erkenntnis entwickelte
sich in der Literatur der Realoptionsansatz als neues Verfahren zur Bewertung von Inve-
stitionsprojekten. Trotz seiner theoretischen Relevanz in vielen realen Entscheidungssitua-
tionen hat sich dieser Ansatz in der Praxis noch nicht durchgesetzt.* Dies liegt an dem
mangelnden Methodenverstandnis sowie an der schwierigen Operationialisierbarkeit dieser
Bewertungsmethode. Ziel dieses Beitrages ist es daher, die Grundgedanken dieser Methode
darzustellen und Anregungen fiir deren Implementierung in der Praxis sowie deren Nut-

zung im Rahmen eines aktiven Shareholder-Value-Managements zu geben.

Der Aufbau der Abhandlung entspricht dem Vorgehen in der Bewertungspraxis und ist
schematisch in Abbildung I dargestellt. Abschnitt B charakterisiert die konstituierenden
Merkmale einer Realoption sowie die Analogie zwischen Finanz- und Realoptionen. Hier-
auf aufbauend werden die verschiedenen Realoptionstypen im Uberblick vorgestellt und
ihre Relevanz fiir die unternehmerische Praxis diskutiert. Die alternativen Bewertungsver-
fahren werden in Abschnitt C vorgestellt. Hinweise fiir die Operationalisierbarkeit des
Realoptionsansatzes werden in den Abschnitten D und E gegeben: Abschnitt D analysiert,
wie die notwendigen Inputparameter fiir die Optionsbewertung gewonnen werden kénnen;
Abschnitt E diskutiert die Konsequenzen von in der Praxis haufig vorkommenden Interak-
tionen zwischen einzelnen Realoptionen. Anhand eines Anwendungsbeispiels wird die

Methode abschlieBend noch einmal veranschaulicht.



I Feststellung ¢ Bestimmung aller B Entscheidung: B Schatzung der M Sensitivitatsanalyse

einer asymme- projektinhdrenten  Anwendung Optionsparameter  des Optionswerts
trischen Payoff- Optionstypen eines Options- (Veranderungen der
struktur preisverfahrens?  © Durchfiihrung Optionsparameter)
Auswahl der in der Bewertung
M Présenz der die Bewertung 1 Auswahl des & Berlcksichtigung von
konstitutierenden  einzubeziehen- Optionspreis- M u. U. Einsatz Interaktionseffekten
Merkmale einer den Options- modells kapitalwertba- (z.B. Verbundopti-
Realoption? rechte sierter Methoden onen)
- Flexibilit&t fur die Ermittlung
- Unsicherheit einer Wertunter-
- Irreversibilitat grenze
= Abschnitt B.I = Abschnitt B.li = Abschnitt C = Abschnitt D = Abschnitt E

Abb. 1: Einzelschritte der Bewertung mit dem Realoptionsansatz

Zur Orientierungshilfe des Lesers sei darauf hingewiesen, daB neben der Prozesssichtweise
ein zweiter, inhaltlicher Gliederungsschnitt ,,vom Allgemeinen zum Speziellen® existiert:
Abschnitt B analysiert einzelne Realoptionen naher. Dazu werden zunichst allgemein
Realoptionen von Finanzoptionen abgegrenzt und dann die Besonderheiten verschiedener
Realoptionstypen diskutiert. AnschlieBend wird gezeigt, mit welchen Methoden einzelne
Realoptionen zu bewerten sind. In Abschnhitt F wird schlieBlich die isolierte Sichtweise
einer Option aufgegeben und die Verinderung bei der Bewertung multipler und interagie-
render Realoptionen dargestellt. Das Beispiel in Abschnitt F veranschaulicht sowohl die

Bewertung einer einzelnen Realoptionen als auch die Bedeutung von Interaktionseffekten.

B. Bestimmung der Relevanz des Realoptionsansatzes

Unter einer Realoption versteht man zukiinftige Handlungsspielrdume und Investitions-
moéglichkeiten eines Unternehmens in Verbindung mit der Fahigkeit des Managements, ope-
rative Entscheidungen an verinderte Umweltbedingungen anzupassen. Realoptionen stel-
len demnach ein Biindel von Handlungsoptionen in bezug auf die Verwendung und Nut-
zung realer Aktiva dar.’ Der Vergleich realer Investitionsprojekte mit einer Finanzoption
baut im wesentlichen auf der Erkenntnis auf, daB die Struktur der mit dem Projekt verbun-

denen Zahlungsstrome denen einer Finanzoption gleicht.

I.  Anwendbarkeit der Optionsanalogie

Finanzoptionen weisen drei konstitutive Eigenschaften auf: Flexibilitit, Unsicherheit und
Irreversibilitat.* Der Inhaber einer Finanzoption hat das Recht, nicht aber die Verpflich-
tung (Flexibilitit), einen bestimmten Venﬁégensgegenstand zu erwerben, falls dies nach
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Kenntnis eines zundchst nicht genau vorhersagbaren Umweltzustandes (Unsicherheit) fiir
ihn optimal ist. Die Ausiibung dieses Rechts verursacht fiir den Optionshalter versunkene
Kosten (Irreversibilitit). Diese drei Merkmale beschreiben jedoch auch typische reale Inve-
stitionsprojekte.

Zur Veranschaulichung stelle man sich die Exploration einer Goldmine vor. Die Investiti-
onsausgaben zur ErschlieBung der Mine stellen, unabhingig vom Exploratonserfolg, irre-
versible versunkene Kosten dar. Die zukiinftigen Einzahlungsstrome variieren mit dem
Goldpreis und den zumindest teilweise unvorhersagbaren Explorationskosten und sind da-
her unsicher. Das Management ist aber nicht gezwungen, die Mine nach einem zu Beginn
festgelegten Explorationsplan auszubeuten. Sinkt der Goldpreis kurzfristig unter die va-
riablen Kosten, so kann die Mine stillgelegt und bei Erholung des Goldmarkts wieder er-
offnet werden. Diese Handlungsfihigkeit des Managements fiihrt, ebenso wie bei einer
Finanzoption, zu einer asymmetrischen Struktur der Cash Flows: Bei giinstigen Bedingun-
gen sind die Auszahlungen (aus theoretischer Sicht) unbegrenzt positiv, bei schlechten
Umyweltzustinden jedoch auf ein Minimum begrenzt (in unserem Beispiel etwa die zur Er-

haltung der Produktionsfihigkeit anfallenden Fixkosten):

Wahrscheinlichkeit

CF = max [Pgold' Cvar] = Cﬁx
A

Variable

Kosten
)i

|
Fix- {—/
kosten

Cash Flows

Abb. 2: Asymetrische Cash-Flow-Verteilung

Die zentrale Bedeutung dieses Analogieschlusses liegt in der Aussage, daB die Investitions-
bewertung mit Optionspreismodellen erfolgen kann, wenn die Strukturen der Cash Flows
denen von Finanzoptionen gleichen. Anhand einer Kaufoption wird in Abbildung 3 veran-

schaulicht, wie sich die einzelnen Bewertungsparameter einer Option interpretieren lassen.




Sy

Options-
parameter Kaufoption auf elne Aktle Realoption

Artdes |+ Recht, die zugrundeliegende Aktie |+ Recht, das aus der Investition rasultierende
Options-| gegen Zahlung der Optionsprémie| Blndel von Cash Flows gegen Zahlung der

rechtes Zu erwerben Investitionssumme zu erwerben

S « Gegenwairtiger Preis der Aktie * Bruttobarwert der erwarteten Einzahlungs-
Uberschisse aus dem Investitionsprojekt

X * Basispreis * Investitionskosten

T « Laufzeit der Option » Zeitspanne, bis Investitionsméglichkeit verfalit

+ Unsicherheit des Aktienpreis *» Unsicherheit in Bezug auf den Kapitalwert des

Investitionsprojektes

£ » Zinssatz fir risikolose Anlage » Zinssatz fir risikolose Anlage

d + Dividende + Cash Flow, den das Projekt bei Durchfilhrung

der investition generieren wirde; Wertverlust
im Zeitablauf, 2.B. durch den Entritt von
Wettbewerbern; Renditeausfall, z. B. der
"Convenience Yield" bei natiirlichen Resourcen

Quelle: Trigeorgis (1988, S. 149), Leslie/Michaels (1997, S. 9) u. eigene Erganzungen

Abb. 3: Interpretation der Optionsparameter

Der Analogie zwischen Finanz- und Realoptionen sind jedoch auch Grenzen gesetzt.” Die

géngigen, auf Arbitrage-Uberlegungen basierenden Optionspreismodelle gehen von der

') Existenz eines gehandelten Basisinstrumentes (bzw. eines gehandelten ,, Twin Security* mit

identischer Payoff-Struktur) aus. Im Falle einer Realoption wird dieses aber oft erst durch
die Investition, d.h. die Optionsausiibung, geschaffen. Die Volatilitit des Basisinstruments
stellt dann eine nicht beobachtbare, stochastische Gréfie dar,ﬁ d%ssen Wertentwicklung nur
intuitiv approximierbar ist. Im Gegensatz zu Finanzoptior‘fen“lkann der Ausitbungspreis
einer Realoption zudem endogen sein, wenn Kapitalintensitéig und Investitionsvolumen von
der Untemehmensleitung variiert werden kénnen. Des wei??rén zeichnen sich Realoptionen
im allgemeinen durch nicht exakt vorgegebene Laufzeiten aus, die z.B. durch das Investiti-

onsverhalten der Wettbewerber und technologische Entwicklungen beeinflufit werden.

Derartigen Limitationen kann nur zum Teil durch diec Amwendung anspruchsvollerer Opti-
onspreismodelle begegnet werden, So kann ctwa dic Endogenitit des Ausiibungspreiscs
mit Methoden der dynamischen Programmierung abgebildct werden. Es bleibt jedoch fost-
zuhalten, daB die Qualitit des Bewertungsergebnisses weniger durch den Grad der Erfiil-
lung der Analogiepramissen, als vielmehr durch dic in dic Bewertung cinflicfienden ckono-
mischen Annahmen bestimmt wird.

IIl. Identifizierung der Realoptionsrechte

Erster Schntt in der Bewcertung ist die Identifizicrung aller progektinhiirenten Optionstochte
sowie dic Auswahl der zu berucksichtigenden Optionen  Aus der Sicht des Praktikess ist
es smnvoll, die Realoptionsarten hinsichtlich des zugrundelicgenden ckonomischen Investi-
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tionsmotivs zu klassifizieren. Lernoptionen ermoglichen dem Unternehmen, die Bindung
finanzieller Resourcen von der Verdnderung der Rahmenbedingungen abhéngig zu machen.
Der Optionswert leitet sich aus der Flexibilitdt aus, auf neue Informationen warten zu kén-
nen und Investitions- und Desinvestitionsentscheidungen von der Realisation bestimmter
Unsicherheitsfaktoren abhéngig zu machen. Ein Pharmaunternehmen kann z.B. ein Projekt
abbrechen und so die Durchfiihrung weiterer nicht lohnender Investitionen verhindern, falls
sich die Ergebnisse aus den klinischen Tests oder die Marktentwicklung wihrend des Pro-

jektes als schlechter als erwartet herausstellen.

Wachstumsoptionen eréffnen Moglichkeiten zur Erhaltung und Verbesserung der unter-
nehmerischen Wettbewerbsposition. Der Wert mancher Investitionen wird weniger durch
die unmittelbar zu erzielenden Cash Flows als vielmehr durch die Schaffung zukiinftiger
Gewinnméglichkeiten bestimmt. Der Optionswert leitet sich aus der ex-ante-Flexibilitat
ab, neue Gewinnpotentiale mit Folgeinvestitionen auszuschépfen. Die Firma Intel hat sich
beispielsweise durch seine Investition in die erste Chip-Generation eine Wachstumsplatt-
form geschaffen, die die Entwicklung und Vermarktung zukiinftiger Chip-Generationen

ermdéglicht hat.

Versicherungsoptionen ermoglichen dem Management, auf ungiinstige Markt-
entwicklungen mit operativen Anpassungen zu reagieren und damit die Volatilitit zukiinf-
tiger Zahlungsstrome zu reduzieren. Sie dienen daher dem unternehmerischen Risikoma-
nagement. Der Optionswert leitet sich aus der Flexibilitit ab, die Produktionsintensitit zu
variieren, zwischen alternativen Technologien oder Produkten zu wechseln, ein Investiti-
onsprojekt nach Fertigstellung temporar/permanent stillzulegen oder vor Fertigstellung ab-
zubrechen. Abbildung 4 gibt einen Uberblick iiber Einsatzmdglichkeiten von Realoptio-

nen.?

In der Literatur wird iiblicherweise zwischen den folgenden sechs Realoptionstypen unter-
schieden:® ,,Option to Wait“ (Aufschub- bzw. Verzégerungsoption), ,,Option to Stage In-
vestment* (Option, die Investitionsdurchfiihrung abzubrechen), ,,Option to Abandon/Shut
Down* (Abbruchoption/SchlieBungs- und Wiedererdffnungsoption), ,,Option to Alter
Scale” (Erweiterungs- bzw. Einschrankungsoption), ,,Switching Option* (Umstellungsop-

tion) und ,,Option to Innovate* (Innovationsoption).

Bei einer ,,Option to Wait* hat das Unternehmen die Méglichkeit, mit der Durchfithrung
einer Investition zu warten und diese von der Realisation einer bestimmtenten ZufallsgroBe

(z.B. der Eintrittentscheidung eines Wettbewerber) abhingig zu machen. Der Optionsin-

haber kann gegen Zahlung der Investitionssumme / den Bruttobarwert 7 der mit der Inve-
stition verbundenen Zahlungsstréme zu erwerben. Bei Falligkeit wird die Option ausgeiibt,
5
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sofern der innere Wert positiv ist (max [17-1,0] > 0). Die frithzeitige Ausiibung der Inve-
stitionsoption ist dann optimal, wenn die aus dem Verzicht auf die potentiellen Zahlungs-
strome und moglichen Marktanteilsverlusten resultierenden Opportunititskosten die Kosten

aus dem Verfall der Option uibersteigen. '®

Realoptionen Anwendungsbeispiele

« Rechte zur ErschlieBung von Bauland; Bohr- und Abbaurechte
fur natlirliche Resourcen; Leasingkontrakte mit verschiebbarer

Lernoptionen Nutzung

In Einzelphasen gliederbare Forschungs- und Entwicklungs-

investiionen; "Venture Capital"-Finanzierung

Erdél- und Erdgasférderung; Produktionsaniagen mit Uber-

kapazitaten und flexibler Nutzungsméglichkeit

Grundlagenforschung als Voraussetzung fur angewandte

Forschung und eventueile Erzielung der Produktreife

« Schaffung eines Markennamens mit einem Kernprodukt, mit
Ausbaumdglichkeiten zur volistéandigen Produktiinie

+ ErschlieBung von angrenzenden Satellitenfeldern mit der

Infrastruktur des Hauptfelds bei Erdgas- und Erdélférderung

Wachstums-
optionen

» Ausstiegsoption aus einem Leasing/Hypotheken-Kontrakt;
Bestimmung der optimalen Lebenszeit von Investitionsprojekten
in Krisenindustrien

* Plattforminvestitionen z.B. in der Automobil- und Chemieindustrie

* Operatives Risikomanagement mit globalen Produktions- und
Lieferantennetzwerken (Wahrungsrisikomanagement)

Versicherungs-
optionen

Abb. 4: Anwendungsmdglichkeiten von Realoptionen

Eine ,,Option to Stage Investment“ ermoglicht dem Management, ein Investitionsprojekt in
verschiedene Phasen zu zerlegen und die Entscheidung zur Folgeinvestition vom Eintreten
giinstiger Umweltzustinde abhéngig zu machen. Sollten sich Gewinnprognosen ver-
schlechtern, kénnen weitere, nunmehr nicht profitable Investitionen verhindert werden. Jede
Teilinvestition kann als amerikanische Kaufoption auf das Biindel von zukiinftigen Teilin-
vestitionen interpretiert werden, die wiederum Kaufoptionen darstellen.! Es handelt sich

daher um Verbundoptionen (,,Compound Options“). Der Payoff einer Teilinvestition J;
entspricht max [17 -1;,0], wobei V als Fortsetzungswert inklusive der weiteren Optionen zu

interpretieren ist.

Mit einer ,,Option to Abandon* hat das Management die Méglichkeit, ein Investitionspro-
Jekt vor Ablauf der spezifizierten Lebensdauer zu beenden und die zugehérigen Aktiva ge-
gen ihren Restwert A einzutauschen.”? Eine derartige Realoption kann analog zu einer
amerikanischen Verkaufsoption auf den gegenwirtigen Kapitalwert V des Projektes inter-
pretiert werden. Der innere Wert dieser Option betrigt max [A4- 14 ;0]. Im Gegensatz dazu

gibt das Management bei einer ,,Option to Shut Down* die Produktionsméglichkeit nicht
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ganzlich auf” Dicse Realoption kann analog zu cmer Kaufoption mterpreticrt werden, die
dem Management das Recht gibt, gegen Zahlung der vaniablen Kosten ¢, den operativen
Zahlungsstroms CI” ciner Periode zu erwerben.  Das Unternchmien erhilt cine Auszahlung

in Hohe von max [CF-¢,,;0).

Die ,,Option to Expand™ gibt dem Management die Flexabilitit, dic Produktionskapazititen
gegen Zahlung ciner Investitionssumme J um 8% zu crweitern.” B handelt sich hictbei
um eine amenkanische Kaufoption auf die Cash Flows ﬁ; des augrindcliegenden Investis
tionsprojektes, dessen Wert bei Ausiibung bzw. Falligkeit max (8 I:;;)«l;,()] betrigt  Voll-
kommen analog kann die .,Option to Contract bewertet werden: Wenn ein Projekt um 1%

reduziert werden kann und sich dadurch die Investitionssumme um [ ¢ verringert, so cnt-

spricht der Wert dieser VerkaufSoption bei Ausiibung max [/ o=y % R}

Bei eciner ,Switching Option™ handelt es sich um cin Portfolio aus Kauf- und Verkaufsop-
tion."” Das Untemnehmen besitzt einc ,,Option to Abandon/Shut down™ auf dic bestchende
Aktivitit und eine ,,Option to Expand* auf cine andere Handlungsaltemative. Die dabei

anfallenden Transaktionskosten kénnen als der Ausitbungspreis mterpretiert werden,

~Options to Innovate” entstchen durch Investitionsprojekte, deren Wert weniger auf den
unmittelbar generierten Zahlungsstromen als vielmehr auf der Erzcugung weiterer, lohnene
der Investitionsmoglichkeiten beruht. Dabci handclt ¢s sich um konzeptionell ncuartige
Projckte, die nur mit Hilfe des Know-Hows aus dem verangestellten Projekt umgesctat

werden kénnen. ..Options to Innovate” sind im Regelfall amenkamsche Kaufoptionen

Da das Unternchmen mm Regelfall als Optionshalter fungiert, fuhrt dic Beracksichtipung

realwirtschaftlicher Entscheidungsflexibilititen zu cmer Frhihung dos geschitsten Pro-

jektwerts. Es sind jedoch auch Situationen denkbar, ba dencn das Unternchimen cine Sufl-

halterposition dbernimmt (z B. b der Gewabrung ven Optionsrechiten i Leasingventsa-
o

gen) und damit der Projektwert negativ beenfult wird

C. Auswahl des Bewertungsverfahrens

Entspricht cin Investitionsprosckt von scincm Chataktor hor comer dor boschrichenon Rea-
loptioncn, so stcilt sich dic Frage, swiiches Verfabaen zur Bowestung hoangozopon worden
kann. Trngeorgis (1958, 8§ 14%) boschrobt don Gosamtincst cncs Projckcs aly dio Sumime
aus dom statischon Kapuaiaornt und dom Wort der cntamncdhimosschion Earechiodungs o

brstar Dicse Darsteoong sonnet zu dor falwhon f%ﬁ%z‘k;ﬁif}fu’l@j/'a i, dal) dic Realoptions.

]

bowartung wodigich concn rusatelichon Schrtt sieben dor fraditionclon NPVeAnaly e dare



stellt. Der Wert einer Realoption schlieBt jedoch auch den statischen NPV mit ein, so daB
ein brauchbares Bewertungsmodell den Projektwert in seiner Gesamtheit richtig abbilden
muB. Abbildung 5 verdeutlicht, daB hierbei Optionspreismodelle zumindest aus theoreti-

scher Sicht iiberlegen sind.

@ c=runtkiterium () Erfuitt Kriterium nicht

Abb. 5: Auswahl des Bewertungsverfahrens

Die statische Kapitalwertmethode (NPV)'” geht von einem bestimmten Erwartungswerts-
zenario aus und legt das Management zu Beginn des Planungshorizonts auf eine Hand-
lungsstrategie fest. Die Flexibilitit des Managements und mégliche Veranderungen des
Projektrisikos finden daher keine Beriicksichtigung. Mit Hilfe der Sensitivitdtsanalyse'
kann der kausale Zusammenhang zwischen den Verdnderungen einzelner Werttreiber und
dem NPV ermittelt werden. Ferner kann die Maximalschwankung eines Parameters be-
stimmt werden, ab der die Vorteilhaftigkeit eines Projekts in Frage zu stellen ist. Diese
Methode versagt jedoch, wenn mehrere Werttreiber stochastischen Einfliissen unterliegen

und zudem in ihrer Wirkung auf den Kapitalwert interagieren (Nicht-Additivitit).

Im Gegensatz dazu erméglichen Monte-Carlo-Simulationen, die Interaktion verschiedener
stochastischer Werttreiber im Rahmen eines statistischen Modells explizit abzubilden. Da-
zu werden die Werttreiber des Cash Flow Modells mit einer Wahrscheinlichkeitsfunktion
unterlegt (unter Beriicksichtigung méglicher Korrelationen). Entscheidungskriterium ist,
neben dem Erwartungswert der abdiskontierten Zahlungsstrome, die Wahrscheinlichkeits-
verteilung des NPV als RisikomaB. Die Wahl des Diskontierungssatzes stellt sich als be-
sonders problematisch dar: Die Verwendung des risikoadjustierten Kapitalkostensatzes ist
nicht sinnvoll, da damit eine doppelte Wertkorrektur fiir die explizit erfaBten Unsicherheits-
faktoren verbunden ist. Mit dem hiufig in der Praxis verwendeten risikolosen Zinssatz
verbindet sich demgegeniiber die inkorrekte Annahme, daB sich alle Unsicher-

8



heiten wihrend des Planungshorizonts auflésen. Daraus folgt, daB das Verfahren nur be-
grenzt Aussagen iiber den 6konomischen Wert des Projektes zuldBt und daher keine un-
mittelbare Entscheidungsregel vorgibt.'” Die explizite Charaktiersierung der verschiedenen
Parameterinterdependenzen stellt sich in der Bewertungspraxis zudem als eine schwer faB-

bare Aufgabe dar.

Bei der dynamischen Kapitalwertmethode™ werden unternehmerische Flexibilititen und
Unsicherheiten in Entscheidungs- und Ereignisbdumen abgebildet, die dann rekursiv geldst
werden. Insofern verbindet diese Methode das statische Aquivalent mit den Grundsitzen
der dynamischen Programmierung. Der Zwang zur expliziten Formulierung des Entschei-
dungsproblems ist zum einen ein erheblicher Vorteil der Methode, weil damit ein besseres
Verstindnis fur die Werttreiber und den Nutzen der Entscheidungsflexibilitit entwickelt
wird. Zum anderen steht der Anwender nun vor der nur schwer I6sbaren Aufgabe, fiir je-
den Entscheidungsknoten des Baums den korrekten Kapitalkostensatz zu identifizieren.?
Eine Anpassung ist dann erforderlich, wenn sich das systematische (nicht-diversifizierbare)
Risiko eines Projektes objektiv verdndert. Wird ein einheitlicher Kapitalkostensatz be-
nutzt, dann ist die Marktwertorientierung nicht mehr gewahrleistet. Entscheidungsbiume

werden dariiber hinaus mit steigender Zahl der Verastelungen schnell uniibersichtlich.

Die Nutzung von Optionspreismodellen™ fithrt beim Einsatz korrekter Inputparameter zu
einer exakten Bestimmung des theoretischen Marktwerts und beriicksichtigt sowohl Unsi-
cherheit als auch Flexibilit4t explizit. Anders als bei der dynamischen Kapitalwertmethode
werden die Probleme bei der Wahl des Kapitalkostensatzes durch die Anwendung der risi-
koneutralen Bewertung® umgangen. Ausgangspunkt ist eine Annahme iiber die Wertver-
dnderung des zugrundeliegenden Projektwertes (genauer: den zugehérigen stochastischen
ProzeB) sowie die Existenz eines perfekt korrelierten Portfolios aus beliebigen Vermégens-
gegenstinden. Durch Kombination einer bestimmten Menge des Korrelationsportfolios mit
dem zu bewertenden Projekt 146t sich ein konstruieren, welches unabhingig von der Reali-
sation der unsicheren Preise der einzelnen Komponenten einen konstanten Wert in der Zu-
kunft einnimmt. Da dieser Wert sicher ist, kann der Barwert des Porfolios und damit auch
der Wert des Projektes (der Realoption) durch Diskontierung mit dem risikofreien Zins
ermittlet werden. Aufgrund der risikolosen Konstruktion dieses Portfolios spricht man
auch von einem ,Hedge-Portfolio. Trotz der theoretischen Uberlegenheit der Methode
ergeben sich in der Praxis erhebliche Probleme bei der Operationalisierbarkeit. Die erste
Umsetzungshiirde ist sicherlich das oftmals fehlende Methodenverstindnis auf Seiten der
Entscheidungstréger, d.h. die Anwender werden den durchweg héheren mathematischen

und methodischen Anforderungen nicht gerecht. Die zweite, groBere Hiirde stellt letztlich



aber die Spezifikation der Optionsparamter dar, weshalb dieses Thema auch gesondert in
Abschnitt D aufgegriffen wird. Vor diesem Hintergrund diirfte der Einsatz von Options-
preismodellen fiir Investitionen mit einem hohen Grad an Unsicherheit und unternehmeri-
scher Flexibilitit vorbehalten bleiben, d.h. die damit in Kauf genommenen Implementic-

rungsprobleme sollten durch einen ausreichend hohen Optionswert gerechtfertigt werden:

4 hoch
*» Sensitivitatsanalyse * Optionspreis-
*Monte-Carlo- methode
Simulation
Unsich-
erheit .
+ Statische Kapital- 'f"l:s‘:he'c:u:gs'
wertmethode aumanalyse
(DCF, NPV) * Optionspreis-
niedrig ' methode
niedrig hoch
Flexibilitat .

Abb. 6: Auswahl Bewertungsverfahren

Ist auf dieser Basis die Entscheidung fiir eine Bewertung nach der Optionspreismethode
gefallen, so stellt sich als nichstes die Frage, welches konkrete Optionspreisverfahren ein-

gesetzt werden soll. Abbildung 7 faBt die alternativen Ansitze iiberblicksartig zusammen.

Beispiel Literaturauswahi
Black-Scholes-Modeli bzw. Black/Scholes (1973)
Erweiterungen Merton éw(g)m) Carr (1988)
. argrabe , Carr
fnahlische Geske (1979a/b), Whaley (1987)
Stulz (1982), Johnson (1987)
Analytische Naherungs- Barone-AdesiWhaley (1987
verfawhren 9 Geske/Johnson (198):1)( )
MacMillan (1986)

Options- #
preis-
modelie

Monte Carlo Boyle (1977)

Analyse
Binomial- Cox/Ross/Rubinstein (1979)
methode

Approximation
Stochastischer
Prozef

Lattice- Logarithmierte Trigeorgis (1991)
i Ansitze Binomialmethode
Numerische “Multi-State Boyle (1988)
Verfahren Lattice"-Ansitze

L Ag?f;gg':tai:l"" "Implizite/Explizite Finite Schwartz ’1(1(%57;)2)
. . “ ourtadol
gleichungen Differenzen"-Modelle Geske/Shastri (1585)

HullAWnite (1980)

Abb. 7: Alternative Optionspreisverfahren

Prinzipiell kann zwischen analytischen und numerischen Verfahren unterschieden werden.
Analytische Ve)ﬁlhren leiten fiir ein spezielles Problem eine konkrete Bewertungsformel

ab.. Ausgangspunkt ist die Modellierung der Wertveréinderung des Basisinstrumentes als
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kontinuierlichen (zeitstetigen) stochastischer Prozef. Zur Konstruktion des oben erwihn-
ten Hedge-Portfolios wird die Wertverdnderungsgleichung partiell differenziert. Unter
Verwendung bestimmter Nebenbedingungen (z.B. ,,Wert einer Kaufoption>0*) wird dann
das System aus Differenzialgleichungen nach dem Wert der Option aufgelost. Das be-
kannteste Beispiel dieser Art stellt sicherlich die Black-Scholes-Gleichung fiir die Bewer-
tung europdischer Call- und Put-Optionen dar.®* Weitergehende Bewertungsmodelle be-
trachten beispielsweise stetige Dividendenzahlungen, Optionen auf den Tausch von zwei
risikobehafteten Vermégenswerten, Optionen auf das Maximum bzw. Minimum verschie-

dener Giiter sowie europiische Verbundoptionen.?

Einschriankend muB darauf hingewiesen werden, daB sich nur fiir wenige Spezialfille di-
rekte Bewertungsformeln errechnen lassen. Realoptionen qualifizieren beispielsweise hiu-
fig als amerikanische Optionen auf dividendenzahlende Basisinstrumente, d.h. das Unter-
nehmen kann die Investition zu einem beliebigen Zeitpunkt wihrend der Laufzeit titigen
und das Basisinstrument ist aufgrund der nicht realisierten Cash Flows, technologischem
Wandel oder Handlungen der Wettbewerber einem Wertverfall ausgesetzt. Fiir dieses Pro-
blem existiert eine analytische Losungsformel nur fiir den Sonderfall einer amerikanischen
Kaufoption bei dem der Wertverlust in diskreter, nicht-stochastischer Weise erfolgt.”® In
manchen Fallen ist es dann méglich, das System bestehend aus Differentialgleichungen und
Nebenbedingungen durch mathamatisch-analytische Techniken niherungsweise zu l6sen.
Geske/Johnson (1984) entwickeln beispielsweise unter Verwendung polynomialer Verfah-
ren eine Niherungsformel fiir amerikanische Kaufoptionen, indem die amerikanische Opti-

on als Biindel européischer Optionen interpretiert wird

Zusammenfassend 148t sich festhalten, daB analytische Verfahren fiir die Praxis vor allem
deshalb interessant sind, weil die Benutzung einer Bewertungsformel vom Rechenaufwand
her einfach ist. Die Anwendbarkeit héngt wesentlich davon ab, inwiefern die jeweiligen
Modellpramissen der okonomischen Struktur des Bewertungsproblems entsprechen. Auf-
grund der restriktiven Annahmen dieser Modelle wird ihr Anwendungsbereich auf wenige
realwirtschaftliche Applikationen beschréinkt bleiben. Explizite Bewertungsformeln und
Néherungsverfahren haben ferner den Nachteil, daB die konkreten Entscheidungsprobleme
vom Anwender nicht vollstindig transparent gemacht werden miissen bzw. komplizierte
Gleichungen vom Management nicht nachvollzogen werden konen. Somit besteht die Ge-
fahr der Nutzung von ,,Black Box“-Modellen. Trotzdem kann ihr Einsatz im Sinne einer

,,.30/20-Regel* als sinnvoll erachtet werden.”’

Bei den numerischen Verfahren ist zwischen zwei Verfahrenstypen zu unterscheiden. Die

eine Gruppe von Verfahren versucht, unmittelbar die partiellen Differentialgleichungen fiir
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die Wertentwicklung des Optionsrechts in diskrete Differenzengleichungen zu transformie-
ren und diese durch iterative Approximationsverfahren zu l6sen. Diese Verfahren werden
jedoch aufgrund ihrer mathematischen Komplexitit und ihrer mangethaften Transparenz
kaum Bedeutung fiir die praktische Umsetzung erlangen. Die zweite Gruppe von numeri-
schen Verfahren, die sog. ,,Lattice-Modelle*®, modellieren den Wertveranderungsproze§
des Basisinstrumentes direkt als diskreten stochastischen ProzeB. Der Praktiker mag sich
hierunter einen mehrdimensionalen Ereignisbaum vorstellen, bei dem fiir jede Periode die
moglichen Werte des Basisinstrumentes sowie die Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens spe-
zifiziert werden. Mithilfe dieses Baumes 146t sich dann ein zweiter Ereignisbaum konstru-
ieren, der den Wert der Option abbildet. Dazu wird beginnend an den Endpunkten gepriift,
ob die Ausiibung der Option optimal ist und welcher Payoff dabei erzielt wird. Diese
Zahlungsstrome werden dann, den Grundséatzen der dynamischen Programmierung folgend,
rekursiv vom Filligkeitszeitpunkt bis zur Gegenwart unter Anwendung des Prinzips der
risikoneutralen Bewertung abdiskontiert. Thr Barwert entspricht dem Wert der Option.
Die bekannteste Variante dieser Modellgruppe ist sicherlich das Binomialmodell von
Cox/Ross/Rubinstein (1979).” Die Verwendung diskreter Modelle ist fiir den Praktiker im
Hinblick auf die mathematischen Anforderungen ungleich einfacher als die Verwendung
zeitstetiger, stochastischer Modelle. Der dadurch eintretende ,,Genauigkeitsverlust® der
Bewertung kann getrost vernachlissigt werden. Wihrend bei der Bewertu.ng von Finan-
zoptionen die Bewertungsparameter eindeutig spezifizierbar sind, ist die Wahl der Inputpa-
rameter bei der Bewertung von Realoptionen mit vielen Unsicherheiten behaftet. Der
Analyst sollte bei der Bestimmung der Optionsparameter sogfiltig vorgehen und sich bei
der Modellwahl fragen, welche Methode ihm das beste Verstéindnis der Struktur des 6ko-

nomischen Problems erméoglicht.

AbschlieBend sei noch auf die numerische Optionsbewertung mit Hilfe der Monte-Carlo-
Analyse hingewiesen. Der Anwender simuliert den gesamten stochastischen Proze8 fiir den
Wert des Basisinstruments und bestimmt so den Optionswert bei Falligkeit.” Der Gegen-
wartswert der Option wird mittels der risikoneutralen Bewertung errechnet. Entscheidende
Nachteile dieses Verfahrens sind die Beschriankung auf europiische Optionstypen und die

mangelnde Transparenz aus der Sicht des Anwender.

Firr die Praxis diirfte insbesondere der Einsatz der Lattice-Verfahren sinnvoll sein.  Zum
einen sind die mathematischen Anforderungen gering und die beim Anwender liegenden
Implementierungshiirden iiberschaubar; zum anderen erfordert die Anwendung des Lattice-
Ansatzes, &hnlich wie bei der dynamischen Kapitalwertmethode, daB die Entscheidungssi-
tuationen im Detail transparent gemacht werden. Dies ermoglicht eine 6konomisch konsi-

stente und vor allem auch fiir das Top-Management nachvollziehbare Bewertung.® Eine
12



zusammenfassende Beurteilung der verschiedenen Bewertungsverfahren erfolgt in Abbil-

dung 8.

Verfahren: R i n v v
Analytische Lésungen a +44+ 7] ++ e+t
Analytische Approximation 1] ++ [7,] + +4
Monte-Carlo-Analyse + ++ ] ++ ++
Lattice-Ansatz. — ++ +4++ b g ‘v_.‘_?f
Differenzenmodelle [7:} +++ +++ %) %)
Kriterien: Bewertungsskala:

| Transparenz fir den Anwender . Das Kriterium wird

Il Genauigkeit der Bewertung +++ ... in idealer Weise erfullt

i Vielseitigkeit des Bewertungsansatzes ++ ... in ausreichender Weise erfullt
IV Komplexitat/Ressourcenintensitat + ... in Ansatzen erfillt

V  SchwierigkeitWissensvaraussetzungen @ ... inkeinster Weise erfullt

Abb. 8: Bewertung alternativer Optionspreismodelle

Es sei abschlieBend darauf hingewiesen, daB alle in diesem Abschnitt diskutierten Bewer-
tungsverfahren in ihrer Anwendbarkeit insofern eingeschrénkt sind, als daB sie lediglich die
allgemeinen marktlichen (und somit hedgebaren) Risiken eines Investitionsprojektes erfas-
sen. Der Erfolg von F&E-Investitionen hingt demgegeniiber zu einem wesentlichen Grade
von technologischen Risiken ab, die in ihrem AusmaB und ihrer Auswirkung auf den Pro-
jektwert nur schwer abschitzbar sind.* Reinhardt (1997) hat in diesem Zusammenhang
sehr pragnant aufgezeigt, wie zur Losung derartiger Probleme der Optionsansatz mit dem

Entscheidungsbaumanalyse verbunden werden konnen.

D. Durchfiihrung der Bewertung

Die zentrale Herausforderung bei der Anwendung eines Optionspreisverfahrens ist die Be-
stimmung der einzelnen Bewertungsparameter. Dabei geht es vor allem um die Quantifi-
zierung der dquivalenten realwirtschaftlichen ModellgroBen sowie die Spezifizierung der
ihnen zugrundeliegenden konomischen Annahmen. Es ist dabei grundsitzlich sinnvoll,
zundchst jede Realoption separat zu bewerten und erst in einem zweiten Schritt (vgl. Ab-

schnitt E) mégliche Interaktionen zu beriicksichtigen.

I.  Bestimmung des Projektwerts

Der Wert der Realoption als derivatives Recht hingt unmittelbar von dem statischen Ka-

pitalwert des Basisinstruments ab. Die Vorgehensweise zur Bestimmung dieses Parame-
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ters ist daher identisch zu der NPV-Methode: Fiir die Schétzung der freien Cash-Flows und
der Kapitalkosten wird ein ,vergleichbares“, am Kapitalmarkt gehandeltes Projekt (oder
Portfolio) gesucht. Idealerweise weist das vergleichbare Basisinstrument (,,Comparable®)
eine hohe Korrelation zum Projektwert auf oder qualifiziert gar als ,,Twin Security* mit
einer Korrelation von 1. Es iiberrascht nicht, daB sich der Realoptionsansatz insbesonde-
re bei der Bewertung von Investitionen zur Extraktion natiirlicher Resourcen durchgesetzt
hat. Es besteht zum einen eine anndhernd perfekte Korrelation® zwischen dem Preis des
abzubauenden Rohstoffs und dem Wert des Forderprojektes; zum anderen stellen organi-
sierte Commodity-Mérkte zu jedem Zeitpunkt aktuelle Spot- bzw. Futures-Preise zur Ver-

fiigung,

Die Quantifizierung des Projektwertes gestaltet sich jedoch insbesondere dann als proble-
matisch, wenn die Anwendung des Realoptionsansatzes besonders attraktiv ist. F&E-
Projekte sind beispielsweise hiufig als reine Optionsrechte zu verstehen, deren unterlegte
Vermdgensgegensténde einzigartig sind und erst mit der Ausiibung der Option geschaffen
werden. Im Zweifelsfall sollte hier mit Spannbreiten von Inputparametern gearbeitet wer-

den.
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Il.  Variabilitat des Projektwerts

Neben dem Wert des unterlegten Projektes stellt dessen Volatilitit im Zeitablauf die zen-
trale ErkldrungsgroBe fiir den Realoptionswert dar. Dem Anwender stehen drei verschie-
dene Ansitze fur deren Schitzung zur Verfligung: Messung historischer Volatilititen,

Messung impliziter Volatilititen und Cash-Flow Simulationen.

Bei der Verfligbarkeit eines gehandelten ,,Twin Security* kénnen historische Volatilititen
auf der Basis vergangener Preise berechnet werden. Dabei ist vor allem entscheidend, daf
die gewahite Schatzperiode reprasentativ fiir den Bewertungszeitraum ist. Im Idealfall
werden auf das Basisinstrument oder das ,,Twin Security“ Optionen gehandelt, da dann auf
der Basis der realisierten Optionspreise die vom Markt geschitzte Varianz (auch implizite

Volatilitit genannt) ermittelt werden kann.

Fiir alle anderen Projekte wird ein Schitzwert fiir die Volatilitit entweder durch die Wahl
des Vergleichswerts vorgegeben oder durch die explizite Modellierung der Wertentwick-
lung des unterlegten Projektes mit Hilfe der Sensitivitits- oder Monte-Carlo-Analyse be-
rechnet. Der Blick auf das CAPM-Beta ist nur bedingt hilfreich, da fiir dessen Berechnung

nur das systematische (nicht-diversifizierbare) Projektrisiko beriicksichtigt wird.

lll. Laufzeit der Option und ,Dividenden®

Im einfachsten Fall ist die Laufzeit der Realoption exogen vorgegeben und dividendenihn-
liche Auszahlungen finden nicht statt. Normalerweise muB jedoch davon ausgegangen
werden, dafl das Bewertungsumfeld einer gewissen Dynamik unterworfen ist, d.h. sowohl
dic Laufzeit der Realoption als auch die Dividendenhohe werden durch das Wettbe-
werbsumfeld und Technologietrends verandert. Mit der Ausnahme des Monopolfalls halten
Konkurrenten typischerweise dhnlich geartete Realoptionsrechte, deren Werte im Rahmen
der strategischen Interdependenz miteinander korreliert sind.”” Die Optionsausiibung durch
ein Unternehmen impliziert aufgrund der Verminderung des Marktpotentials eine dividen-
denéhnliche Auszahlung fiir die Konkurrenz, Mit dem Verlust des ,,First Mover“-Vorteils

verbindet sich in der Regel auch eine Reduktion der Optionslaufzeit.

Eine dividendenéhnliche Auszahlung ist ebenfalls zu verzeichnen, wenn der Projektwert
durch technologische Veranderungen oder einen Nachfrageriickgang reduziert wird. Die
Verkiirzung des verbleibenden Produktzykluses fithrt zum gleichen Resultat. Wenn das
Management eine Investitionsoption nicht ausiibt, entstehen fiir das Untemnehmen aufgrund

der entgangenen Zahlungsstrome Opportunititskosten, die gleichfalls einer Dividendenaus-
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zahlung gleichzusetzen sind. Desgleichen stellt der im Zusammenhang mit Rohstoffpro-
jekten beobachtbare ,,Convenience Yield* einen Opportunititsverlust dar.*® Hierbei han-
delt es sich um eine Rendite, die durch den reinen Besitz (d.h. die Lieferfihigkeit) des Basi-

sinstrumentes erzielt werden kann.

IV. Risikofreier Zinssatz

Die Bestimmung der letzten beiden Bewertungskomponenten ist insgesamt unproblema-
tisch. Der risikofreie Zinssatz wird fiir die jeweilige Laufzeit der Realoption (bzw. fiir den
betrachteten Ausiibungszeitpunkt) von der Zinsstrukturkurve - basierend auf den Zero-
Coupon-Zinssitzen fiir ein AAA-Rating - vorgegeben. Durch die Fokussierung auf fest-
verzinslichen Wertpapiertitel mit héchster Bonitét wird der EinfluB von Kreditrisiken mi-
nimiert. Es ist darauf zu achten, daB der Zinssatz sich auf die Wihrung bezieht, in der die
Cash Flows des Projekts denominiert sind.”’ Bei Cash Flows in mehreren Wihrungen ist

gegebenenfalls der gewogene Durchschnitt der entsprechenden Zinssétze zu verwenden.

V. AusUbungspreis

Der Gegenwartswert der Investitionsausgaben als Ausiibungspreis einer Investitionsoption
wird unter der Annahme festgesetzt, dal das Projekt schnellstméglich im Rahmen der nor-
malen Investitionstéitigkeit implementiert wird, d.h. ohne die implizite Wahrnehmung von
Aufschuboptionen.® Kostenanpassungen aufgrund von antizipierten technologischen Ver-
dnderungen werden durch eine deterministische Funktion approximiert. Die Ausiibung
dhnlich gearteter Optionen durch Konkurrenten kénnen eine Erhéhung der Markteintritts-
barrieren nach sich zichen, die durch eine Anhebung des Ausiibungspreises beriicksichtigt

werden muB.

E. Feinabstimmung der Bewertung

Die zentrale Aufgabe der Feinabstimmung ist die Beriicksichtigung méglicher Interaktio-
nen zwischen verschiedenen Realoptionen innerhalb eines Projektes® sowie ein Verstéindnis

itber die Sensitivitét des Ergebnisses in bezug auf die getroffenen Annahmen.

In der Realitit treten Realoptionen ofimals nicht allein, sondern im Biindel auf. Besonders
deutlich wird dies bei sogenannten Verbundoptionen (,,Compound Options*), bei denen die
Ausiibung einer Optionen eine neue Option schafft. Verbundoptionen dieser Art treten
insbesondere dann auf, wenn sich Investitionsvorhaben in diskrete Teilschritte zerlegen

lassen, so daf vor Titigung der Folgeinvestition neue Informationen eingeholt werden kén-
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nen. Die Investition eines Pharmaunternehmens in die Grundlagenforschung verschafft
dem Unternchmen das Recht, zu einem spéteren Zeitpunkt in klinische Tests zu investieren.
Letztere schaffen erst die Folgeoption, bei Entwicklungserfolg in die Vermarktung des Me-
dikaments einzutreten. Interaktionseffekte treten aber auch bei scheinbar véllig unabhan-
gigen Optionen auf. Man stelle sich einen Hersteller luxuriéser Automobile vor, der die
Option besitzt, bei Variationen der Wechselkurse die Produktionsstitten zu verlegen.
Gleichzeitig bestehe die Option, die weltweit nachgefragten Luxusmodelle einfach auf
Markten mit attraktiveren Wahrungen anzubieten. Diese realen ,,Wihrungshedges* stehen
in einem Substitutsverhaltnis zueinander und entsprechend ist der Wert beider Optionen
niedriger als die Summe der Einzelwerte. Diese Nicht-Additivitit ist typisch bei Existenz
von Interaktionseffekten. Formal steigt die Nicht-Additivitit mit der Wahrscheinlichkeit,
daB mehrere dieser Optionen wihrend ihrer Laufzeit ausgeiibt werden. Sie ist eher dann
gegeben, wenn es sich um Optionen gleichen Typs (Calls oder Puts) handelt, da in diesem
Fall die Bedingungen fiir die Vorteilhaftigkeit der Ausiibung ahnlich gelagert sind. Ferner
ist von signifikanten Intcraktionseffekten auszugehen, wenn die Ausiibungszeitraume
iiberlappen und die Optionen weit im Geld sind.® Grundsitzlich kann zwischen zwei In-

teraktionsformen unterschieden werden:"'

* Die Ausitbung einer Realoption beeinflut den Wert des Basisinstruments und damit

den Wert der verbleibenden Realoptionen.

* Der cffcktive Wert des Basisinstruments und somit den Wert der Realoption wird

durch die Existenz nachgelagerter Realoptionen beeinfluBt.

Folgende Beispiele belegen, daB das Vorzeichen der Interaktion primar durch die 6konomi-
sche Wirkung der Realoptionsrechte bestimmt wird: Als Naherungsregel kann davon aus-
gegangen werden, daB Lern- und Versicherungsoptionen mit nachgelagerten Lern- und
Versicherungsoptionen negativ korreliert sind, da eine Duplizierung des Schutzes gegen
unvorteilhafte Verdnderungen der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vorliegt. Die Pra-
senz nachgelagerter Optionen erhoht demgegeniiber den Wert einer Wachstumsoption, auf-
grund der Aufwertung des Basisinstruments und der dadurch bewirkten Erhhung des inne-
ren Werts. Mit der Ausiibung einer Versicherungsoption wird die Projektgrofe reduziert

und damit der Wert nachgelagerter Wachstumsoptionen vermindert.

Formal konnen Interaktionseffekte im Rahmen der Bewertung mit Lattice-Modellen durch
die Anpassung des operationalisierten Projektwerts beriicksichtigt werden. Dies bedeutet
konkret, daB zunéchst der Lattice-Baum fiir das Basisinstrument iiber den gesamten Pla-
nungshorizent berechnet wird und dann im Rahmen eines riickwirtigen iterativen Prozesses

der Gesamtwert des Projekts (inklusive der Realoptionsrechte) bestimmt wird. Dabei wird
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der Wert zum Zeitpunkt ¢ mit Hilfe der Binomialmethode auf der Basis der moglichen Op-
portunitétswerte in ¢ + 1 berechnet. Beim Auftreten einer Realoption werden die entspre-
chenden Opportunitétswerte fiir die nachfolgenden Perioden angepaBt und die rekursive
Berechnung wiederholt.

Als zweiten Schritt der Feinabstimmung sollte der Anwender noch einmal iiberpriifen, in-
wieweit die getroffenen Annahmen tatsdchlich auf das bewertete Projekt zutreffen. Alle
formalen Optionspreismodelle gehen beispielsweise von einer bestimmten Wahrscheinlich-
keitsverteilung fiir die Rendite des Basisinstruments aus (z.B. eine log-normale Verteilung
bei Black/Scholes), die nicht unbedingt auf das realwirtschaftliche Projekt iibertragen wer-
den kann. Es bedarf in diesem Falle einer realistischen Beurteilung des Schitzfehlers und

einer entsprechenden Anpassung des ermittelten Projektwerts.*

Mit Hilfe einer Sensitivititsanalyse kann abschlieBend iiberpriift werden, wie stark der
Flexibilitdtswert von einzelnen Optionsparametern und damit von den diversen Bewer-
tungsannahmen abhingt. Ziel muB dabei sein, den EinfluB von subjektiven, eventuell
unfundierten Einschitzungen zu minimieren. Durch die Ermittlung kritischer Werte kann
in diesem Zusammenhang festgestellt werden, ab welcher Fehlermarge die Vorteilhaftigkeit

der Investition in Frage zu stellen ist.

F. Anwendungsbeispiel: Bewertung eines Nutzungsver-
trages

l. Problemstellung

Ein Unternehmen hat einen Mietvertrag iiber drei Jahre fiir seine Biirordume abgeschlos-
sen. Die Jahresmiete betrdgt 100.000 DM und ist jeweils am Jahresanfang zu bezahlen.
Der Vertrag sieht vor, daB das Unternchmen jeweils zu Beginn des neuen Jahres die Ver-
trag mit sofortiger Wirkung kiindigen kann (Kiindigungsoption = KO). In diesem Fall wird
eine Konventionalstrafe von 35.000 DM pro Jahr Restlaufzeit fillig. Fiir die verbleibende
Zeit muB zudem eine vergleichbare Immobilie zu Marktpreisen angemietet werden. Die
Transaktionskosten bei Kiindigung werden mit Null angesetzt. Dariiber hinaus wird dem
Unternehmen am Ende der Vertragslaufzeit die Option eingerdumt, den Nutzungsvertrag
einmalig um ein weiteres Jahr zu gleichen Konditionen zu verléngern (Verlangerungsoption
= VO). Im Fall der Ausiibung der Kiindigungsoption verfillt die Verliangerungsoption.
Die Controlling-Abteilung wurde beaufiragt,

* den Wert der Optionen, individuell und zusammen, zu bestimmen;
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* Entscheidungsregeln fiir die optimale Ausnutzung der Vertragsflexibilititen abzuleiten.

Das Unternehmen hitte eine vergleichbare Immobilie mit einer Sequenz von ein-jahrigen
Vertrigen anmieten konnen (,,Roll-Over“-Strategie). Die vom Markt geforderte Jahres-
miete betrigt zur Zeit 90.000 DM, zahlbar jeweils am Jahresanfang. Das Mietpreisniveau
schwankte in der Vergangenheit um etwa 15% pro Jahr.

IL. Lésung
Die Vorgehensweise orientiert sich an dem in Abbildung I definierten BewertungsprozeB:

1. Relevanz des Realoptionsansatzes: Die Optionsanalogie greift, d.h. die Payoffstruktur
ist asymmetrisch. Der Vertrag enthilt eine amerikanische Versicherungsoption (KO) und

eine europdische Lernoption (VO).

2. Bewertungsmethode: Die Analyse folgt dem Vorschlag in Abschnitt C. und wendet den

Binomialansatz an.

3. Durchfiithrung der Bewertung: Wir berechnen zunichst die Wertentwicklung der
Marktmieten iiber ein vierjihrigen Zeithorizont. Die Wertspriinge werden durch die
Koeffizienten 4 (Anstieg) und R (Riickgang) vorgegeben (vgl. u.a. Hull 1997). Die proji-
zierte Wertentwicklung wird in Abbildung 9 dargestelit:

. Projezierte nominale
Modellparameter: Wertentwicklung 163,99
Lfd. Marktmiete = 90 Tsd.

Vertraglich fixierte Jahresmiete = 100 TDM

Strafe bei vorzeitiger Kiindigung = 5 TDM 134,26

Risikofreier Zins = 10% p.a.
o = Volatilitdt = 20% p.a.

At=1Jahr 109,23 109,23

90,00 80,00

. o 73,69 73,69
Binomialproze® fiir die Miete:
A =exp(c AtlS) = 1,22
R=1/A=0.82 60,33
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit von A = 0,7
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit von R = 0,3 49
, 395

| | | —
t=0 t=1 t=2 t=3 Jahre

Abb. 9 : Festlegung der Modellparamterer

Die Gesamtkosten des dreijihrigen Vertrages ohne Vertragsflexibilititen ergeben aus der
Abdiskontierung der vertraglich fixierten Jahresmieten (= DM 273,55 Tsd.). Die Verlin-
gerungsoption wird als einfache europiische Kaufoption fiir das Ende des dritten Ver-

tragsjahres (t = 3) modelliert und risikoneutral bewertet (VO = DM 19,68 Tsd.). Die
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Verldngerungsoption sollte ausgeiibt werden, wenn zu Beginn des dritten Jahres die
Marktmiete mehr als 90 Tsd. DM betrigt. Die Kiindigungsoption stellt eine amerikanische
Verkaufsoption mit zwei méglichen Ausiibungszeitpunkten dar (t = 1 und t = 2). Die Op-
tion wird zundchst fiir beide Ausiibungszeitpunkte mit der Binomialmethode bewertet und
dann der hohere Wert angesetzt (KO = DM 5,34 Tsd.). Die Berechnungen ergeben, da
die Kiindigungsoption nach Ablauf des ersten Jahres bei Absinken des Preises ausgeiibt

werden sollte.

4. Feinabstimmung: Es mufl zum AbschluB beriicksichtigt werden, daB die Ausiibung der
Kiindigungsoption auch die Verlangerungsoption vernichtet. Eine negative Interaktion ist
gegeben, da die Kiindigungsoption bei der Einzelbewertung zu einem Zeitpunkt ausgeiibt
wiirde, bei dem die Verldngerungsoption einen positiven Zeitwert besitzt. Die Existenz der
nachgelagerten Call Option (VO) vermindert den Wert der vorgelagerten Put Option (KO),
weil der Put nunmehr auf ein wertvolleres Basisinstrument geschrieben ist (Miete plus
VO). Es ist nun optimal, die Kiindigungsoption am Ende des zweiten Jahres auszuiiben,

wenn die Marktmiete DM 60,33 Tsd. unterschreitet.

Die Bewertungsergebnisse werden abschlieBend noch einmal in Abbildung 10 zusammen-

gefalit:

Vertragskosten ohne Optionen (in Tsd.)

Gesamtkosten auf NPV-Basis (GWO0) 273,55

(bei 3-jahriger Laufzeit)

Vertragswert mit einer Option (in Tsd.) \[e] KO
Gesamtkosten (GW1) 253,87 268,21
Optionswert (01=GWO0-GW1) 19,68 5,34
Vertragswert mit zwei Optionen (in Tsd.) VO & KO

Gesamtkosten (GW2) 250,49

Optionswert (02=GW0-GWH1) 23,05

Interaktion (1I2=GW1-GW2-301) -1,97

Abb. 10: Bewertungsergebnisse (aus der Sicht des Nutzniefers)

G. SchiluRbemerkungen

Der Beitrag des Realoptionsansatzes ist zum einen in der Rationalisierung des Manage-
mentverhaltens zu sehen, d.h. , strategisch-intuitive Entscheidungsprobleme werden ent-
politisiert und in analytisch faBbare sowie 6konomisch sinnvolle Kategorien iiberfiihrt.
Hier leistet der Realoptionsansatz auch einen Beitrag zur Sicherung der Wettbewerbsfi-
higkeit®: Wettbewerbsvorteile werden iiber die Schaffung von Realoptionen® erzielt, d.h.
die Zugangssicherung zu den Zukunftsmérkten durch Wachstumsoptionen, das Manage-

ment von Investitionsrisiken durch Versicherungsoptionen und die optimale Ausgestaltung
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der unternehmerischen Lernkurve durch Lemoptionen. Zum anderen ermoglicht der An-
satz, unternehmerische Flexibilitit unter Unsicherheit kapitalmarktorientiert und damit in

Konsistenz mit der Shareholder Value Maxime zu bewerten.

Fiir die Praxis besteht die zentrale Herausforderung der nichsten Jahre darin, das mittler-
weile weitreichende Methodenwissen in der wissenschaftlichen Literatur fiir konkrete Be-
wertungsprobleme operationalisierbar zu machen, insbesondere durch die Entwicklung in-
dustriespezifischer Losungsansitze fiir die Parameterbestimmung und anwendungsspezi-

fischer Software-Applikationen.
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che Kommentare und Anregungen.

Vgl. u.a. Brealey/Myers (1996), Copeland et. al. (1996), Drukarczyk (1996).
Vgl. u. a. Hayes/Abernathy (1980), Hayes/Garwin (1982).

Vgl. u.a. Kolbe et. al. (1991) und Grenadier/Weiss (1997) hinsichtlich der Relevanz
des Realoptionsansatzes. Busby/Pitts (1997) diskutieren Probleme bei der Umsetzung
in der Bewertungspraxis.

Vgl. Sick (1995, S. 631), Trigeorgis (1988, S. 149), Kensinger (1987, S. 31).

Vgl. Dixit/Pindyck (1994, S. 3).

Trigeorgis (1996, S. 127-129) weist in diesem Zusammenhang auf die Rolle des Wett-
bewerbs und sogenannte Verbundeffekte.

Fallstudien zum Realoptionsansatz werden u.a. in Kemna (1993) und Sick (1994) dis-
kutiert.

Vgl. u.a. Trigeorgis (1993, S. 204) und Kilka (1995, S. 37-40).

Vgl. ua. McDonald/Siegel (1986), Ingersol/Ross (1992). Vgl. Kulatilaka/Perotti
(1992, S. 20) zur Wahl des Ausiibungszeitpunkts.

Vgl. Majd/Pindyck (1987, S. 10), Geske (1979), Trigeorgis (1993, S. 211).

Vgl. Myers/Majd (1990, S. 3), Trigeorgis (1996, S. 12).

Vgl. Brennan/Schwartz (1985a/b).

Vgl. Trigeorgis/Mason (1987, S. 19).

Vgl. u.a. Aggarwal (1991), Kulatilaka (1988/1993), Kogut/Kulatilaka (1994) und Ku-
latilaka/Trigeorgis (1994).

Vgl. u.a. Myers (1977), Kester (1984, 1993).

Vgl. Brealey/Myers (1996), Drukarczyk (1996). Schwichen dieses Ansatzes werden
u.a. von Hodder/Riggs (1985), Kulatilaka/Marcus (1992) und Dixit/Pindyck (1995)
diskutiert.

Vgl. Brealey/Myers (1996, S. 240-242). Brauers/Weber (1986) bieten einen exzellenten
Uberblick iiber die verschiedenen Methodenansitze.

Vgl. Myers (1976), Trigeorgis (1995, S. 55-57).
Vgl. u.a. Teisberg (1995, S. 33-34 u. 36-37).

Vgl. Hodder/Riggs (1985, S. 131-4). Smith/Nau (1995) zeigen, daB bei formal richtiger
Anwendung die dynamische Kapitalwertmethode identische Resultate wie die Options-
preisbewertung liefert.

Fir einen Uberblick, vgl. Trigeorgis (1996, ch. 3), Hull (1997), Jarrow/Turnbull
(1996).

Vgl. Uhlir/Steiner (1994, S. 223-232), Hull (1997, S. 198-199).
Vgl. Black/Scholes (1973).

Optionen mit stetigen Dividendenzahlungen, vgl. Merton (1973); Optionen auf den
Tausch von Vermogenswerten, vgl. Margrabe (1978); Optionen auf das Maxi-
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mum/Minimum verschiedener Giiter, vgl. Stulz (1982) u. Johnson (1987); europiische
Verbundoptionen, vgl. Geske (1979a) u. Carr (1988).

Vgl. Roll (1977), Geske (1979b), Whaley (1981).

Der mit einem solchen ,,Quick Shot/Back-of-the-Envelope*“-Ansatz berechnete Richt-
wert kann neben dem statischen Kapitalwert als weitere HilfsgroBe in die Projektbe-
wertung einflieBen.,

Bei Finanzoptionen werden in der Regel stetige Modelle bevorzugt, da damit eine eine
héhere Bewertungsgenauigkeit erzielt werden kann. Fiir die Bewertung von Realoptio-
nen spielt die Frage nach dem verwendeten stochastischen ProzeB (z.B. stetig oder dis-
kret bzw. ,Mean-Reversion“-ProzeB oder geometrische Brown‘sche Bewegung) eine
eher nachgeordnete Rolle, da die Aussagekraft des Bewertungsmodells ungleich stirker
von der korrekten Spezifikation der Gkonomischen Annahmen bei der Bestimmung der
Optionsparameter abhéngt.

Hier wird die Laufzeit der Option in gleichgroBe Intervalle O¢ unterteilt und die Wert-
entwicklung des Basisinstruments mit dem BinomialprozeB S— {uS,dS} und den Wahr-
scheinlichkeiten [p,1-p] beschrieben. Das gleiche Bewertungsprinzip kann auch auf
Trinomialprozesse (S— {uS,S,dS}) oder Prozesse héherer Ordnung angewendet werden
(vgl. u.a. Boyle 1988). Trigeorgis (1991) wendet beispielsweise einen logarithmierten
Binomialansatz auf Investionen mit mehreren, voneinander abhingigen Realoptionen
an. Dieser Aspekt wird in Abschnitt E weitergehend behandelt.

Vgl. Boyle (1977).

Vgl. Sick (1995).

Fir die Beziehung zwischen Technologie- und Marktunsicherheit, vgl. Brockhoff
(1993). Optionspreisverfahren eignen sich jedoch fiir explizite Erfassung des technolo-
gischen Wissensfortschritts im Hinblick auf die Wertentwicklung des Basisinstruments,
2.B. iiber die explizite Modellierung der ,,Wissensspriinge* (des technologischen Ent-
deckungsprozesses) mit Hilfe eines Poisson-Prozesses. Vgl. hierzu insbesondere Willner
(1995) und Grenadier/Weiss (1997). Es besteht jedoch die Gefahr der ,, Ad-Hoc“-
Modellierung. Brockhoff (1987) entwickelt alternativ einen evolutiondren Simulations-
ansatz fiir die Entscheidungsfindung.

Eine Korrelation von 1 ist gleichbedeutend mit einer linearen Abhéingigkeit.

Etwaige Abweichungen kénnen sich aufgrund eines konvexen Kostenfunktionsverlaufs
ergeben.

Man spricht in diesem Zusammenhang auch von gemeinsam gehaltenen Optionen (,,sha-
red options®). Vgl. Trigeorgis (1988, S. 154-155).

Fiir Rohstoffe mit Input-Charakter (Ol, Kupfer, etc.) kann der Spot-Preis als der abge-
zinste Futures-Preis interpretiert werden, wobei als Diskontierungssatz die Differenz
zwischen dem ,,Cost of Carry“ (Lagerhaltungskosten) und dem ,,Convenience Yield*
eingesetzt wird. Vgl. Hull (1997, S. 67-68).

Die Bewertung muB sich nicht auf den Zinssatz in der Wahrung beziehen, die die Zah-
lungsstrome letztendlich determiniert (z.B. DM-Umsitze, aber ein einheitlicher $-
Weltmarktpreis), wenn das Zinsparititentheorem nicht verletzt wird.

Gleiches gilt fiir die variablen Kosten bei einer ,,Option to Expand®, den Transaktions-
kosten bei einer ,,Switching Option“ oder dem Restwert bei einer ,,Option to Exit*.

Vgl. Trigeorgis (1991/1993). Unter Umstéinden liegen auch Interaktionen zwischen
Realoptionen verschiedener Projekte vor, z.B. wenn der Zutritt zu einem Zukunftsmarkt
nur bei dem erfolgreichen Abschluf$ mehrerer, parallel laufender Projekte gegeben ist.
Vgl. Trigeorgis (1988, S. 152-153).

Vgl. u.a. Trigeorgis (1993/1996), Kulatilaka (1995).
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Vgl. Trigeorgis (1996, S. 234).
Vgl. auch Luehrman (1994, S. 11).

Bereits Hayek (1960, S. 23) erkannte die Bedeutung von Entscheidungsflexibilititen:
»It would be an error to believe that, to achieve a higher civilization, we have merely to
put into effect the ideas now guiding us. If we are to advance, we must leave room for a
continuous revision of our present conceptions and ideals which will be necessitated by
further experience.*

Als dritte Komponente neben der Schaffung und Bewertung der Realoptionen wire
auch dessen Kultivierung (d.h. die gezielte Wertsteigerung durch MaBnahmen des Ma-
nagements) zu nennen. Vgl. u.a. Leslie/Michaels (1997).
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