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Vorwort

Der Facettenreichtum des unternehmerischen Kooperationsgeschehens
zeigt sich auch in den zugrunde liegenden Motiven. Die grundlegenden
Absichten, durch Kooperationen GréfRenvorteile in der Produktion zu er-
reichen sowie der Vielfalt in den nachfrageseitig gewlinschten Problem-
I6sungen nach zu kommen werden additive und komplementére Koope-
rationen gerecht. Doch nicht nur der Wunsch nach Gréf3e und Vielfalt le-
gen Kooperationsstrategien nahe. Risiken zu reduzieren, Innovationen
zu férdern und die Flexibilitdt zu erhéhen sind typische Griinde, um in
Kooperationen einzutreten.

Im Rahmen des vorliegenden IfG-Arbeitspapieres von Christian
Strothmann wird vor allem darauf abgestellt, dass Kooperationen, hier
konkret Strategische Allianzen, die Flexibilitdt von Unternehmen erho-
hen, diesen zuséatzliche Optionen fir ihre zukiinftigen Aktivitidten ermog-
lichen. Vor diesem Hintergrund geht es darum, den Wert dieser Optio-
nen zu operationalisieren und sogar zu quantifizieren. Es liegt nahe, den
Ansatz zur Bewertung von Finanzoptionen auf eine solche von Realopti-
onen zu Ubertragen und zu prifen, inwieweit mit Allianzen Realoptionen
verbunden sind. Es wird ein erster Versuch prasentiert, eine realoptions-
basierte Bewertung von Allianzen vorzunehmen. Dabei werden die ein-
zelnen Schritte und Aufgaben isoliert, aber auch die Grenzen eines sol-
chen Vorgehens aufgezeigt.

Dieses Arbeitspapier setzt die IfG-Forschungsaktivitdten zur Bewertung
von Kooperationsaktivitdten sowie zur Erfolgsmessung von Netzwerten
fort. Die Arbeit stammt aus dem ,IfG-Forschungscluster Il: Kooperati-
onsmanagement‘. Kommentare und Anregungen sind sehr willkommen.

7 ﬁ&'&c&é—

Prof. Dr. Theresia Theurl
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1. Einleitung

Unsicherheit spielt im Unternehmensumfeld eine erhebliche Rolle. Ein
intensiver Wettbewerb, auch aufgrund der zunehmenden Globalisierung,
verkirzte Produkt- und Technologiezyklen sowie eine steigende Kom-
plexitdt der regulatorischen Rahmenbedingungen sind unter anderem
ursachlich fur diese Entwicklung. Um diesen Herausforderungen zu be-
gegnen, versuchen Unternehmen Strategien und Strukturen zu flexibili-
sieren. Flexibilitdt wird haufig als ein adaquates Merkmal eingeschéatzt,
um Unsicherheit und Irreversibilitdt zu begegnen. Mit einer hinreichen-
den Flexibilitdt kann ein Unternehmen von unerwartet positiven Entwick-
lungen profitieren und sich zudem vor negativen Ereignissen schiitzen.'
Flexibilitit besitzt daher einen nicht unerheblichen Wert.” Latente Hand-
lungsflexibilititen, die den Entscheidungstragern bei Investitionsent-
scheidungen aktuell oder zukinftig zur Verfligung stehen, kénnen auch
als Optionen auf reale Handlungsmoglichkeiten oder kurz als Realoptio-
nen eingeschatzt werden. Sie kdnnen als Optionsrechte des Manage-
ments auf realwirtschaftliche Vermdgensgegenstande verstanden wer-
den und sind sehr verbreitet.® Der Realoptionsansatz, mit dem diese
Handlungsspielrdume erfasst und quantifiziert werden kénnen, wurde in
den vergangenen Jahren verstarkt in der neueren finanzwirtschaftlichen
Literatur analysiert und diskutiert. Er stellt eine moderne Methode der
Unternehmensbewertung dar, die Handlungsflexibilititen in einem dy-
namischen und unsicheren Marktumfeld beriicksichtigen kann.* Strate-
gische Allianzen, Partnerschaften und Netzwerke dienen als Instrument
der Unternehmensentwicklung. Es liegt nahe, sie als reale Optionen auf-
zufassen.® Die einzelwirtschaftlichen Flexibilititsvorteile® solcher Koope-
rationsformen gilt es bei der Bewertung zu beachten, indem strategische
Optionen explizit erfasst werden.’

Das Arbeitspapier verfolgt die Zielsetzung, die Bewertung einer Strategi-
schen Allianz mit Hilfe des Realoptionsansatzes durchzufiihren. Das Ar-
beitspapier ist folgendermalten aufgebaut: Zu Beginn wird eine Einord-
nung in den wissenschaftlichen Erkenntnisstand vorgenommen, woraus

Vgl. LANDER/PINCHES (1998), S. 538 f.

Vgl. TRIGEORGIS (1996), S. IX; SPREMANN (1995), S. 219 ff.

Vgl. GILROY/LUKAS (2002), S. 382; KUHNER/MALTRY (2006), S. 275.
Vgl. AMRAM/KULATILAKA (1999), S. 6.

Vgl. CHILD ET AL. (2005) S. 27 f.; ZAHN (2001), S. 11.

Vgl. THEURL (2001), S. 80 ff.; SCHWEINSBERG (2006), S. 99 ff.

Vgl. HORVATH ET AL. (1994), S. 246.
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sich die Motivation fiir die folgenden Uberlegungen ergibt. Zunéchst
werden Strategische Allianzen als Bewertungsobjekt kurz skizziert. Im
Anschluss werden die grundlegenden Aspekte des Realoptionsansatzes
skizziert, die sich aus den konzeptionellen Analogien der Finanzoptions-
theorie herleiten lassen. Dabei wird sowohl auf die Terminologie als
auch auf die Werttreiber der beiden Optionstypen eingegangen. Darauf
aufbauend werden allianzbezogene Realoptionen herausgearbeitet. Es
schlief3t sich eine Erlauterung zum Vorgehen bei der Bewertung von Re-
aloptionen an, bevor dieses an einem Anwendungsbeispiel verdeutlicht
wird. Die potenziellen Grenzen des Konzeptes werden vor dem Fazit
und einem Ausblick aufgezeigt.

2. Einordnung der Fragestellung

Der Unternehmenswert wird in der Literatur haufig in zwei Komponenten
aufgeteilt, wobei die eine Komponente keine Handlungsspielrdume be-
ricksichtigt und die andere erganzend den Wert unternehmerischer Fle-
xibilitdt wiedergibt. Die Optionspreistheorie erméglicht eine Bewertung
zustandsabhéngiger, zukiinftiger Zahlungen.® Mit ihr kann der Options-
wert operativer und strategischer Anpassungsfahigkeit ermittelt werden.®
Der Barwert direkter Cashflows stellt eine weitere Wertkomponente dar.
Um diese zu ermitteln, wird auf die Discounted Cashflow-Methode (DCF-
Methode) rekurriert. Die Summe beider Werte ergibt schlief3lich den Un-
ternehmenswert.

Unternehmenswert = Barwertcasows + Optionswertreaioptionen (1)

Im Folgenden wird unter dem Terminus Unternehmenswert der Wert der
Kooperation verstanden. Die weiteren Ausfiihrungen beschaftigen sich
mit dem Optionswert der Realoptionen, wobei dieser als eine Teilkom-
ponente des gesamten Kooperationswertes angesehen wird.

Die wissenschaftliche Bewertungsliteratur setzt sich primar mit der Be-
wertung von Unternehmen oder Konzernen auseinander. Die Bewertung
der wirtschaftlichen Einheit und die Quantifizierung des Unternehmens-
erfolgs werden dabei in der Regel anhand des Shareholder Value-

8 Vgl. SPREMANN (1995), S. 224; DIRRIGL (1994), S. 426 f.

®  Vgl. TRIGEORGIS (1995), S. 2; MYERS (1977), S. 150.

% vgl. TRIGEORGIS/MASON (1987), S. 15. Erfolgt eine kombinierte Anwendung
des Realoptionsansatzes mit der DCF-Methode, so ist eine zweifache Zah-
lung von Werten zu vermeiden. Vgl. AMELY/SUCIU-SIBIANU (2001), S. 90.



Ansatzes durchgefiihrt.”" Unternehmenskooperationen im Allgemeinen
und Strategische Allianzen im Speziellen weisen Besonderheiten auf,
die es bei der Bewertung zu bertcksichtigen gilt. Eine erhdhte Flexibili-
tat, die durch Kooperationen erlangt wird, ist mitunter von zentraler Be-
deutung fiir die Unternehmen.'? Die Bewertung von Strategischen Alli-
anzen wird in der wissenschaftlichen Literatur rudimentar behandelt. Die
Anwendung des Realoptionsansatzes stellt eine adaquate Mdglichkeit
dar, das durch Strategische Allianzen induzierte Flexibilitatspotenzial zu
erfassen und diesem schliel3lich einen Wert zuzuweisen. Mithin ist fir
einen derartigen Bewertungsvorgang zunachst auf die grundlegende, flir
diesen Zweck bendtigte Bewertungsliteratur abzustellen. Diese soll im
Laufe der Arbeit auf Strategische Allianzen angewandt werden.™

Aus der finanzwirtschaftlichen Literatur ist das Grundverstandnis der Op-
tionsbewertung hervorzuheben. Die Grundlagen sind einerseits auf
BLACK/SCHOLES zuruckzuflhren, deren Bewertungsformel einer Finanz-
option auf der Basis eines stetigen Bewertungsmodells einen quantifi-
zierbaren Wert zuweist. Andererseits flihren COX ET AL. das Binomial-
modell ein, das ebenfalls die Bewertung von Finanzoptionen ermdglicht.
Dem zweiten Ansatz liegt im Gegensatz zum ersten eine diskrete Model-
lierung zugrunde. Darlber hinaus liefert GESKE einen wichtigen Beitrag,
in dem er aufzeigt, wie man sequentielle Optionen bewerten kann. Die
Besonderheit bei derartigen verbunden Optionen liegt darin, dass sie In-
terdependenzen zu anderen Optionen aufweisen kdnnen und diese Ef-
fekte bei der Bewertung beriicksichtigt werden miissen.™

Auf der Basis konzeptioneller Analogien werden sowohl die Eigenschaf-
ten als auch die Bewertungsmodelle von Finanzoptionen auf Realoptio-
nen Ubertragen. Mithin befassen sich zahlreiche wissenschaftliche Ver-
offentlichungen mit realwirtschaftlichen Optionsrechten. DIXIT/PINDYCK,
TRIGEORGIS und AMRAM/KULATILAKA geben einen Uberblick iiber die Me-
thodik und beschreiben die Vorgehensweise bei der Bewertung von Re-

""" vgl. hierzu grundlegend RAPPAPORT (1986).

2 Vgl. THEURL/MEYER (2004), S. 150.

3 Zusatzlich bieten sich Unternehmen mit klar definierten Schnittstellen nach
aulden auch Mdoglichkeiten, Kooperationen mit anderen Unternehmen ein-
zugehen. Allein schon das Vorhandensein dieser Optionen, stellt einen
6konomischen Wert dar. Dieser Wert lasst sich ebenfalls mit dem Realop-
tionsansatz bestimmen.

" vgl. BLACK/SCHOLES (1973), S. 637 ff.; COX ET AL. (1979), S. 229 ff.; GESKE
(1979), S. 63 ff.



aloptionen. LUEHRMAN systematisiert strategische Entscheidungen und
ordnet sie als Realoptionen ein. Die Berucksichtigung von Realoptionen
bei der Unternehmensbewertung wird von KOCH, RAMS, BECKMANN und
KESSLER diskutiert. Realoptionen beim Unternehmenserwerb und im
Rahmen von Mergers & Acquisitions analysieren mitunter
SMITH/TRIANTIS, TOMASZEWSKI, GILROY/LUKAS, LEITHNER/LIEBLER und
FRANKE/HOPP.™

Strategische Allianzen ermdglichen vielfaltige Handlungsspielrdaume, die
einen Wert fir die beteiligten Unternehmen darstellen. Ohne Berlcksich-
tigung dieses Wertes wird die Vorteilhaftigkeit von Kooperationen sys-
tematisch unterschéatzt. Die addquate Methode, um solche Handlungs-
spielrdume zu bewerten, ist der Realoptionsansatz. Aus diesem Grund
wird im Folgenden der Realoptionsansatz fiir die Bewertung von Strate-
gischen Allianzen herangezogen.

3. Methodische Grundlagen

3.1. Strategische Allianzen als Bewertungsobjekte

Strategische Allianzen stellen eine horizontale Kooperation mindestens
zweier Unternehmen aus der gleichen Branche und auf der gleichen
Wertschdpfungsstufe dar, durch die eine Sicherung oder Generierung
von Wettbewerbsvorteilen angestrebt wird."® Eine Strategische Allianz
wird zwischen aktuellen oder potenziellen Konkurrenten gebildet und
kann in verschiedenen Ausgestaltungsformen auftreten. Die Ausgestal-
tung der Strategischen Allianz ist an der Zielsetzung auszurichten. Dabei
kann hinsichtlich des Institutionalisierungsgrades zwischen formlosen
Vereinbarungen, Vertragen, Kapitalbeteiligungen und Griindungen eines
Gemeinschaftsunternehmens unterschieden werden. Die Institutionali-
sierung determiniert Entscheidungs-, Steuerungs- und Kontrollstrukturen
und ist ein entscheidender Faktor bei der Bewertung der eingebrachten
Vermobgensgegenstande sowie der Verteilung von Gewinnen, Kosten
und Risiken. Bei steigendem Institutionalisierungsgrad nehmen die Ver-

> Vgl. DIXIT/PINDYCK (1994); TRIGEORGIS (1996); AMRAM/KULATILAKA (1999);
LUEHRMAN (1998b), S. 89 ff.; KocH (1999); Rams (1999), S. 349 ff;
KESSLER (2007), S. 122 ff.; BECKMANN (2006); SMITH/TRIANTIS (1994), S. 17
ff.; TOMASZEWSKI (2000); GILROY/LUKAS (2002), S. 380 ff.; LEITHNER/LIEBLER
(2003), S. 219 ff.; FRANKE/HOPP (2006), S. 35 ff.

18 Vgl. THEURL (2001), S. 85; KRAEGE (1997), S. 66; BRONDER/PRITZL (1992),
S. 17; BLEICHER (1992), S. 248.



fugungsrechte der Kooperationspartner ab und die Exit-Kosten steigen.
Strategische Allianzen werden langfristig und meist ohne eine zeitliche
Begrenzung eingegangen. Aufgrund der strategischen Zielsetzung findet
in der Regel eine vertragliche Kooperationsvereinbarung statt, die unter
Umsténden durch Kapitalbeteiligungen ergéanzt werden kann."’

Eine Allianzbildung ist grundsatzlich auf einzelwirtschaftliche Kalkiile zu-
riickzufiihren. Diese werden durch die gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen beeinflusst. Motive fiir Kooperationen sind beispielsweise
der Wunsch nach Zugang zu partnerspezifischen Technologien oder
nach kirzeren Forschungs- und Entwicklungszeiten. Exemplarisch far
die Rahmenbedingungen ist der durch die zunehmende Globalisierung
induzierte und stark angestiegene Wandel des Wettbewerbsumfeldes.
Als typische Kooperationsfelder lassen sich Forschung und Entwicklung,
Produktion, Vertrieb und die Erarbeitung technologischer Standards an-
fiihren.” Durch die Konzentration von bestimmten Aktivitidten und aus-
gewdahlten Kompetenzen wird die Zielsetzung verfolgt, nachhaltige Wett-
bewerbsvorteile und Erfolgspositionen zu schaffen.” So kénnen spezifi-
sche Kompetenzen gestarkt und Schwichen kompensiert werden.?® Ko-
operationsstrategien ermdglichen flexible Reaktionen auf ein sich an-
derndes Wettbewerbsumfeld.?’ Mit Hilfe von Strategischen Allianzen
kénnen Handlungsspielrdume, wie zum Beispiel der Eintritt in einen
neuen Markt, erméglicht werden, die ohne eine derartige Kooperation
nicht mdglich gewesen waren oder aber schlechter hatten umgesetzt
werden kénnen.? Strategische Optionen im Sinne von zukiinftigen
Handlungsalternativen stellen einen wesentlichen Nutzen dar. Gerade
bei Strategischen Allianzen kénnen Optionen von grof3er Bedeutung
sein. Sie besitzen einen nicht unerheblichen Wert und sind mithin bei
Ressourcenallokationsentscheidungen zu beriicksichtigen.*

Nachdem das Bewertungsobjekt Strategische Allianz in den Grundziigen
skizziert wurde, wird im folgenden Kapitel auf die Bewertung von Fi-
nanzoptionen eingegangen. Dabei wird auf die Grundlagen der ge-
brauchlichsten Bewertungsverfahren rekurriert.

7" Vgl. THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 25 ff.; SCHLOSSER (2001), S. 57 f.
¥ vgl. THEURL (2001), S. 78 f. und 85; THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 8 ff.
9 Vgl. BRONDER/PRITZL (1992), S. 17.

20 Vgl. THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 28.

21 Vgl. SCHWEINSBERG (2006), S. 103; HAUSSMANN (1997), S. 466.

2 \Vgl. BACKHAUS/VOETH (1995), S. 67; BLEICHER (1992), S. 268.

2 Vgl. HORVATHET AL. (1994), S. 244 ff.



3.2. Die Bewertung von Finanzoptionen

Finanzoptionen beinhalten das Recht, nicht aber die Verpflichtung eines
Optionsinhabers, das Basisobjekt®* zu einem festgelegten Preis (Aus-
Ubungspreis, Basispreis) innerhalb einer bestimmten Periode oder zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt® zu kaufen (Kaufoption; engl.: Call) oder zu
verkaufen (Verkaufsoption; engl.: Put).?® Optionen zéhlen zu der Katego-
rie derivativer Finanzinstrumente, da ihr Wert eng mit der Wertentwick-
lung des Basisobjektes verbunden ist.?’ Der Wert der Option |asst sich
bei Auslibung eindeutig aus den beiden Grélken Basispreis und aktueller
Preis des Basisobjektes wie folgt ermitteln:*

C =Max(0;S - X) (2)

P =Max(0; X —=9S) (3)
mit C: Optionswert des Calls;

P: Optionswert des Puts;

X: Basispreis des Underlyings (Austibungspreis);

S: Aktueller Preis des Underlyings.

Wahrend der Optionslaufzeit existieren vier weitere Einflussfaktoren, die
den Optionswert determinieren:®

e Zukinftige Preisentwicklungen des Basisobjektes (Volatilitét des
Basiswertes),

o die Restlaufzeit der Option,
e der risikoloser Zinssatz und

o erwartete Dividendenzahlungen des Basisobjektes, die wahrend
der Optionslaufzeit anfallen.

*  Die Begriffe Basisobjekt, Basisinstrument, Basiswert und der englische

Terminus Underlying werden als Synonyme verstanden.

Finanzoptionen des amerikanischen Typs kénnen innerhalb eines festge-

legten Zeitraumes ausgetlibt werden, wahrend die Ausiibung der Finanzop-

tionen des europaischen Typs lediglich am Ende der Laufzeit zum Aus-

Ubungsdatum moglich ist. Vgl. HuLL (2006), S. 6.

% vgl. Cox ET AL. (1979), S. 229; DAMODARAN (1996), S. 356 f.; BECKMANN
(2006), S. 47; COPELAND ET AL. (2005), S. 199 ff.

27" Vgl. BECKMANN (2006), S. 51.

8 Vgl. COX/RUBINSTEIN (1985), S. 3 und 127 ff.; MERTON (1973), S. 141 ff.

2 vVgl. COX/RUBINSTEIN (1985), S. 33 ff.
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Aufgrund der Vielzahl an Einflussfaktoren ist die Ermittlung des Opti-
onswertes wahrend der Laufzeit als wesentlich komplexer einzustufen.
Es existieren zwei grundlegende Methoden, um den Optionswert zu
bestimmen. Einerseits kann der Bewertungsvorgang anhand des von
COX ET AL. entwickelten Binomialmodells durchgefiihrt werden.®® Das
Modell basiert auf den Annahmen des vollkommenen Kapitalmarktes
und unterstellt bestimmte Voraussetzungen, von deren Vorliegen die
Giite des Optionspreises unter anderem abhéngt.’’ Das Basisobjekt
folgt einem zeit- und zustandsdiskreten Binomialprozess mit aquidistan-
ten Zeitpunkten. Der Kurs des Basisobjektes kann am Ende einer Perio-
de im Vergleich zum Kurs am Beginn der Periode lediglich zwei Werte
annehmen. Entweder fallt der Kurs um den Faktor d (engl.: downwards)
oder er steigt um den Faktor u (engl.: upwards).*

u=e’"™ und d =i (4)
u

mit e: Euler'sche Zahl;
At: Zeitintervall.

Die beiden Zustande sind exklusiv und werden mit einer Wahrschein-
lichkeit von p und (1-p) erreicht, wobei p die risikoneutrale Wahrschein-
lichkeit eines Wertanstiegs und (1-p) die Wahrscheinlichkeit flr einen
Wertrlickgang darstellen.
D= (1+r)-d und 1— D= u—(1+r)
u-d u-d
mit r: Risikoloser Zinssatz.

()

Basierend auf der Annahme eines arbitragefreien Kapitalmarktes®,
missen eine Option und ein Portfolio, die sowohl identische Auszah-
lungsstrukturen aufweisen als auch Uber dieselbe Risikostruktur verfi-
gen, den gleichen Wert haben. Ein derartiges Duplikationsportfolio kann
durch den Kauf oder Verkauf von Aktien, auf die sich die Option bezieht,

% vgl. COXETAL. (1979), S. 229 ff.

31 Vgl. COPELAND ET AL. (2005), S. 353 f. Fiir eine Darstellung der Annahmen
des vollkommenen Kapitalmarktes vgl. TERSTEGE (1995), S. 86 ff.

%2 vgl. COXETAL. (1979), S. 232.

% Unter Arbitrage im engeren Sinne versteht man das Ausnutzen von Kurs-
differenzen, indem ein Finanztitel an verschiedenen Handelsplatzen zum
gleichen Zeitpunkt zu unterschiedlichen Kursen gekauft und verkauft wird.
Vgl. PERRIDON/STEINER (2007), S. 305 f.; HuLL (2006), S. 741. Zur Grund-
konzeption arbitragefreier Bewertung in der Kapitalmarkttheorie vgl. die
Ausfuhrungen von KUHNER/MALTRY (2006), S. 277 ff.

10



und durch gleichzeitige Kreditaufnahme oder Kapitalanlage erzeugt wer-
den. Der Wert einer Kaufoption kann so mithilfe eines Duplikationsport-
folios ermittelt werden.*

C=AS,-B (6)
mit
(u—-d)s, (u—d) 1+r
wobei

B: Anlage-/Kreditbetrag;
Cu: Max (0; uSy - X);

Cq: Max (0; dSq - X);

ri. risikoloser Zinssatz.

Das hier dargestellte einperiodige Modell, in dem lediglich zwei Kurs-
entwicklungen betrachtet werden, stellt eine dulerst starke Vereinfa-
chung der Realitat dar. Gleichwohl lasst sich dieses Modell erweitern,
ohne dass das grundlegende Konzept verworfen werden muss. Fur den
Kursverlauf muss lediglich ein mehrstufiger, multiplikativer Binomialpro-
zess unterstellt werden, wodurch die Anzahl méglicher Kursrealisationen
erhdht und ein realistischer Kursverlauf besser approximiert werden
kann. Der Optionswert lasst sich dann in einem rekursiven Verfahren
bestimmen. Werden unterjahrige Perioden verwandt, so muss der jahrli-
che risikolose Zinssatz ebenfalls der entsprechenden Periodenlédnge an-
gepasst werden.*

Andererseits kann eine Optionsbewertung auch anhand der von
BLACK/SCHOLES hergeleiteten Bewertungsformel erfolgen. Die Grund-
idee des Modells liegt in der Ansicht, dass sich ein Portfolio, bestehend
aus einer Long-Position in einer Aktie und einer Short-Position in einer
Kaufoption, zeitstetig entwickelt. Mithin lasst sich das Portfolio so anglei-
chen, dass es wahrend der Laufzeit eine sichere Rendite abwirft. Die
Annahmen, die diesem Modell zugrunde liegen, stimmen bis auf den
stetigen Kursverlauf und eine alleinige Betrachtung europaischer Optio-

¥ vVgl. COXETAL. (1979), S. 231 ff.; HULL (2006), S. 241 ff. Im Rahmen dieser
Ausfuhrungen wird ausschlieRlich auf eine Kaufoption eingegangen.

% vgl. Cox ET AL. (1979), S. 236 ff.; BECKMANN (2006), S. 61; HULL (2006), S.
247 ff. Das rekursive Vorgehen wird auch als Ruckwartsinduktion bezeich-
net. Vgl. SANDMANN (2001), S. 167.
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nen mit denen des Binomialmodells liberein. BLACK/SCHOLES leiten fol-
gende Bewertungsgleichung fir den aktuellen Wert einer europaischen
Kaufoption ab:*®

C= N(dl)SO -N (dz)xe_rt (7)
m|t 2 S 2
Iy + (r + %)t )+ (r— )t
d=—2X 2" und d,=—X 2 —d,-ot
ot oAt
wobei

N(x): Wert der Standardnormalverteilung;*’
o: Volatilitét. *

Europaéische Verkaufsoptionen kénnen mit derselben Formel, allerdings
mit entgegengesetzten Vorzeichen, bewertet werden:*

P=-N(-d,)S, + N(-d,) Xe™ (8)

Die zwei beschriebenen Verfahren stellen grundlegende Bewertungsme-
thoden fur Finanzoptionen dar. Diese sollen spéater fir die Bewertung
von Realoptionen genutzt werden. Zuvor erfolgt im nachsten Kapitel eine
Gegentberstellung von Finanz- und Realoptionen, so dass Analogien
zwischen den beiden Optionstypen aufgezeigt und Werttreiber identifi-
ziert werden kénnen.

3.3. Analogien zwischen Finanz- und Realoptionen

Handlungsspielrdume, wie ein aktives Management und das Durchfiih-
ren von strategischen Investitionen, beinhalten Flexibilitdtspotentiale, die
analog zu Finanzoptionen als Mdglichkeit interpretiert werden kénnen,
zukunftige Cashflows zu generieren. Realoptionen geben diesen Wert
wieder und sind in der Regel mit Investitionsentscheidungen verbunden.
Um an den zuklnftigen Cashflows partizipieren zu kénnen, muss im Ge-
genzug eine zusatzliche Investition durchgefiihrt werden. Realoptionen
kénnen naturgemald zur Verfligung stehen oder aber explizit vereinbart

% vgl. BLACK/SCHOLES (1973), S. 637 ff.; BECKMANN (2006), S. 65 ff.

3 Fur die Flacheninhalte der Standardnormalverteilung bei alternativen x;-
Werten vgl. HuLL (2006), S. 768 f.

Als Kennzahl fir die Volatilitdt o wird in der Regel die Standardabweichung
verwendet, die eine wahrscheinliche Abweichung der zukiinftigen von der
erwarteten Rendite angibt. Vgl. PERRIDON/STEINER (2007), S. 269.

% vVgl. BLACK/SCHOLES (1973), S. 647.

38
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werden.*® Aufgrund der Eigenschaften Flexibilitat, Unsicherheit und Irre-
versibilitdt verfligen Realoptionen tber dieselben grundlegenden Merk-
male wie Finanzoptionen. Zudem flihren sie zu einer asymmetrischen
Risikostruktur der zukiinftig zu erwartenden Uberschiisse.*’ Die Analo-
gien ermoglichen es, unter Beachtung der Determinanten des Options-
wertes, die Parameter von Finanzoptionen flir Realoptionen zu konkreti-

sieren.*?
Terminologie Finanzoption Realoption
= Recht, die = Recht, das aus der
zugrundeliegende Investition resultierende
Art des Aktie gegen Biindel von Cashflows
Optionsrechtes Zahlung der gegen Zahlung der
Optionspramie Investitionssumme zu
zu erwerben erwerben
Parameter Symbol Werttreiber
Bruttobarwert der
Wert des s Aktueller erwarteten zukinftigen +)
Basisobjektes Aktienkurs Cashflows aus dem
Investitionsprojekt
Ausubt.mgs- X Basispreis Investitionskosten (-)
preis

Laufzeit der Zeitspanne, in der die
Laufzeit t Investitionsmoglichkeit (+)

Option genutzt werden kann
Unsicherheit in Bezug
auf den Kapitalwert des
I Volatilitat des Investitionsprojektes
Volatilitat e Aktienkurses (Volatilitat despBri\rwertes *)
der zukinftigen
Brutto-Cashflows)
Risikoloser Risikoloser Risikoloser
. r . . (+)
Zinssatz Zinssatz Zinssatz
Wertverlust im
Zeitablauf, z.B. durch den
Eintritt von Wettbewerbern;
- Dividenden- entgangene Brutto-
Dividende D zahlungen Cashflows, Renditeausfall, )

z.B. der "Convenience
Yield" bei natirlichen
Ressourcen

Abbildung 1: Optionsterminologie und Werttreiber von Finanz- und Realoptio-
nen am Beispiel einer Kaufoption

Insofern kdnnen Erkenntnisse der Optionspreistheorie genutzt werden,
um die wertbestimmenden Faktoren von Realoptionen aufzuzeigen. Zu-
dem kbénnen Werttreiber und die Wirkungsrichtungen veranschaulicht
werden, die Hinweise auf die Werthaltigkeit einer Realoption vermit-

%0 Vgl. TRIGEORGIS (1996), S. 4; KocH (1999), S. 71; SAUTTER (1989), S. 342.

1 Vgl. KESTER (1984), S. 154; TRIGEORGIS (1988), S. 149; HOMMEL/PRITSCH
(1999a), S. 9; HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 123 f.

2 Vgl. TRIGEORGIS (1996), S. 125; LUEHRMAN (1998a), S. 52; SAUTTER (1989),
S. 342; KOCH (1999), S. 72 f.
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teln.”* In der Abbildung 1* werden Finanz- und Realoptionen gegen-
Ubergestellt. Dabei werden terminologische Merkmale definiert und ein
Uberblick tiber die Faktoren gegeben, die den Wert von Finanz- und Re-
aloptionen beeinflussen. Bei der Bewertung der Strategischen Allianz mit
Hilfe des Realoptionsansatzes gilt es im weiteren Verlauf, allianzbezo-
gene Realoptionen hervorzuheben.

4. Realoptionsbasierte Bewertung Strategischer Allianzen

41.  Allianzbezogene Realoptionen

Es existiert eine Vielzahl von Realoptionen,*® durch die der Optionsinha-
ber Marktchancen wahrnehmen kann. Dabei wird die Anzahl verfiigbarer
Optionen durch den Gesamtpool wettbewerbsrelevanter Ressourcen
und Fahigkeiten determiniert.*® Der konkrete Zweck und die Zielsetzung
der zu bildenden Strategischen Allianz missen analysiert werden, um
potenzielle Realoptionen identifizieren zu kdnnen. Im Folgenden werden
die flr Strategische Allianzen relevanten Realoptionen exemplarisch an-
hand von vier Optionstypen verdeutlicht.

Einem Unternehmen kénnen sich in der Zukunft neue Investitionsmog-
lichkeiten eréffnen. Infolge einer zu einem bestimmten Zeitpunkt durch-
geflhrten Investition sind moglicherweise weitere zukilnftige Investiti-
onsgelegenheiten realisierbar, die nicht sofort, aber spater umgesetzt
werden kénnen.*” Im Allgemeinen sind derartige Wachstumsoptionenim
Zusammenhang mit Strategischen Allianzen von Bedeutung. Speziell bei
Allianzen, die auf einen neuen Markt vordringen mochten, um diesen zu
bearbeiten,*® oder ein noch nicht bearbeitetes Geschéaftsfeld erschlieen
wollen, kann diese Option Beriicksichtigung finden. Eine Kooperation mit

Vg, LESLIE/MICHAELS (1997), S. 9; BUCKLEY (1997), S. 83 f.; TRIGEORGIS
(1988), S. 149; KESTER (1984), S. 156 f.

Es werden die Einflussfaktoren und Werttreiber einer Kaufoption darge-
stellt. Der Wert der Finanz- und Realoption steigt ceteris paribus, wenn die
genannten Parameter steigen (+) respektive fallen (-). Mithin ist der Wert
der Kaufoption umso hdher/niedriger, je héher der Wert des entsprechen-
den Einflussfaktors ist.

Fir eine Darstellung moglicher Realoptionen siehe TRIGEORGIS (2005), S.
27 ff.; COPELAND ET AL. (2002), S. 472 ff.; PERLITZ ET AL. (1999), S. 256 f,;
LANDER/PINCHES (1998), S. 538 ff.

% Vgl. SCHAPER-RINKEL (1998), S. 166.

*7 Vgl. BREALEY ET AL. (2006), S. 597; DAMODARAN (2001), S. 391.

8 Vgl. COPELAND ET AL. (2002), S. 165.
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einem Partner kann einerseits den Marktzugang erméglichen, anderseits
aber auch das finanzielle Engagement auf diesem Markt begrenzen,
womit eine Risikoreduktion verbunden ist.*® Die Allianz stellt somit ge-
gebenenfalls eine erste strategische MalRnahme dar, um Folgemal-
nahmen ergreifen zu kdénnen, die jedoch nur bei Realisation des ersten
Schrittes mdéglich werden. Mithin existieren intertemporale und inhaltli-
che Abhangigkeiten.*® Die Option besteht darin, dass das Unternehmen
vor einer Wahlmdéglichkeit steht, die zunachst begrenzten Aktivitaten zu
einem spateren Zeitpunkt auszuweiten. Zeichnet sich eine positive zu-
kiinftige Entwicklung des Marktes ab, ist eine Auslibung wahrscheinlich.
Erfillen sich die Erwartungen jedoch nicht, kann von einer Ausweitung
der Aktivitat auf dem relevanten Markt abgesehen werden.®' Die Bewer-
tung der Wachstumsoptionen kann immer nur individuell fir den jeweili-
gen Partner erfolgen. Grundsatzlich zeichnen sich Wachstumsoptionen
in neuen Markten durch einen hohen Wert aus, da dort in der Regel ei-
nerseits ein Uberdurchschnittliches Marktwachstum herrscht, anderer-
seits aber auch Risiken und Unsicherheit die zukiinftige Marktentwick-
lung betreffend bestehen.®> Wachstumsoptionen weisen bewertungs-
technisch Analogien zu amerikanischen oder europaischen Calls auf, die
wahrend oder nach Ablauf einer vorgegebenen Optionsfrist ausgelbt
werden kénnen.*®

Existiert die Moglichkeit, ein bestehendes Projekt bei positivem Verlauf
Uber den urspriinglich geplanten Projektumfang auszudehnen, spricht
man von Erweiterungsoptionen.* Die Zusammenarbeit kann so mogli-
cherweise auf zusatzliche Kooperationsfelder ausgedehnt werden, wo-
durch sich weitere Wertsteigerungspotenziale ergeben. Zudem entste-
hen durch die Verwertungsmdéglichkeiten der erzielten Kooperationser-
gebnisse vielfaltige Erweiterungspotentiale. Erworbenes Know-how kann
beispielsweise in anderen Unternehmensbereichen eingesetzt werden
und dort Wertsteigerungen herbeifiihren.”® Je groRer der Anwendungs-
bereich der erworbenen und aufgebauten Fahigkeiten, umso hoher ist

9 Vgl. HORVATHET AL. (1994), S. 247; SCHLOSSER (2001), S. 169.

% vgl. MeIse (1998), S. 110; SAUTTER (1989), S. 343; TRIGEORGIS (1988), S.
152 ff.; KESTER (1984), S. 155.

" vgl. HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 125 f.

%2 Vgl. SMITH/TRIANTIS (1994), S. 18.

% vVgl. BECKMANN (2006), S. 170; SCHLOSSER (2001), S. 170; BOCKEMUHL
(2001), S. 48; MEISE (1998), S. 111.

> Vgl. BOCKEMUHL (2001), S. 40; HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 126 f.

% Vgl. INKPEN (1996), S. 123 ff.; SCHLOSSER (2001), S. 171.
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der Wert der Erweiterungsoption.®® Erweiterungsoptionen sind als Kauf-
optionen zu interpretieren, wobei es sich dabei liblicherweise um ameri-
kanische Calls handelt.®’

Aufstockungsoptionen beinhalten die Mdglichkeit, die Eigentimerstruk-
tur der Strategischen Allianz anzupassen. Bei einer Institutionalisierung
als Joint Venture sind derartige Optionen besonders relevant. Dabei wird
den beteiligten Partnern eingerdumt, dass sie ihre Beteiligungsquoten
am Gemeinschaftsunternehmen erhéhen diirfen.*® Bei einer positiven
Entwicklung der Kooperation kann der von seinem Optionsrecht
Gebrauch machende Partner dann an dem Kooperationserfolg starker
partizipieren. Bei einer negativen Entwicklung hingegen besteht keine
Verpflichtung, die Option auszuliben. Eine Sonderform von Aufsto-
ckungsoptionen stellt die Akquisitionsoption dar, die in der Regel aus
verknipften Optionskomponenten besteht. Einerseits kann das Joint
Venture im Anschluss an die Zusammenarbeit komplett (ibernommen
werden, anderseits kann die Ubernahmeentscheidung aber auch zeitlich
hinausgezdgert werden, ohne dass die Alternative verfallt. Die zweite
Mdglichkeit wird auch als Verzégerungs- oder Aufschuboption bezeich-
net. Der Wert einer derartigen Option liegt darin, dass zusatzliche ent-
scheidungsrelevante Informationen gesammelt werden koénnen, bevor
eine Entscheidung hinsichtlich der Ubernahme zu féllen ist.® Bewer-
tungstechnisch lassen sie sich als amerikanische/europaische Kaufopti-
onen klassifizieren.®

Einschrdankungs- und Abbruchoptionen sind die Gegenstliicke zu den
Aufstockungs- und Akquisitionsoptionen. Bei Bedarf kann sich ein Part-
ner dann teilweise oder ganz aus einem Projekt zuriickziehen. Dieser
Handlungsspielraum lasst sich formal durch einen amerikanischen oder
europdischen Put verdeutlichen.®’ Bei Strategischen Allianzen kénnen
zwei Auspragungen derartiger Optionen unterschieden werden. Einer-

% vgl. GERYBADZE (1995), S. 107; KOGUT/KULATILAKA (1994), S. 60.

7 Vgl. BOCKEMUHL (2001), S. 40; HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 127.

% Die Erhdéhung der Beteiligungsquote kann explizit oder implizit erfolgen.
Man spricht von expliziten Optionen, wenn die Aufstockung vertraglich fi-
xiert ist. Implizite Optionen hdngen von den kooperierenden Unternehmen
und der Verhandlungsmacht der beteiligten Partner ab. Bei ungleich gro-
Ren Partnern kann das Optionsrecht auch ohne vertragliche Fixierung zu-
gunsten des gréferen existieren. Vgl. BLEEKE/ERNST (1995), S. 97 ff.

% vgl. KILKA (1995), S. 38.

% vgl. BAECKER/HOMMEL (2002), S. 49.

1 Vgl. BECKMANN (2006), S. 83; BOCKEMUHL (2001), S. 37.
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seits kann hierunter die Moéglichkeit verstanden werden, einen teilweisen
oder vollstandigen Ausstieg aufgrund einer unglinstigen Entwicklung der
Allianz durchzufihren. Befindet sich eine Strategische Allianz in der Auf-
bauphase, so erfolgt die Errichtung haufig auf mehreren aufeinanderfol-
genden Stufen, auf denen die Kooperationspartner bestimmte Leistun-
gen schulden. Entwickelt sich das Umfeld unerwartet negativ, kann die
Kooperation abgebrochen werden, ohne auf der nachsten Stufe eine
Leistung erbringen zu miissen.® Derartige Exit-Regeln sind haufig in
Strategischen Allianzen explizit enthalten und sind Bestandteil des Ko-
operationsvertrages oder durch den Institutionalisierungsgrad vorgege-
ben.® Verlustbegrenzungen werden so erméglicht und eine modifizierte
Ressourcenallokation in andere wertsteigernde Verwendungsalternati-
ven kann erfolgen. Andererseits kann eine Strategische Allianz in der In-
stitutionalisierungsform eines Joint Ventures auch eine Vorstufe fir eine
Desinvestitionsstrategie darstellen.** Eine Entscheidung (iber den Riick-
zug ist dann bereits gefallen, es geht lediglich noch darum, den optima-
len Ausstiegszeitpunkt zu wahlen. Eine Verdu3erung kann dann risiko-
begrenzend hinausgezégert werden.®

Die Identifizierung der allianzbezogenen Realoptionen hat gezeigt, dass
eine Vielzahl von kooperationsinhdrenten Handlungsspielrdumen exis-
tiert. Diese Realoptionen sollen im weiteren Verlauf bewertet werden. Im
nachsten Kapitel wird daher zundchst das grundsétzliche Vorgehen bei
der Bewertung erlautert.

4.2. Vorgehen bei der Bewertung

Die Bewertung von Realoptionen lasst sich in die folgenden funf Einzel-
schritte untergliedern:®

(1) Uberpriifung der Realoptionsanalogie. Die Existenz von Realoptio-
nen in dem betrachteten Investitionsprojekt bedarf einer expliziten
Uberpriifung. Es muss sich hierbei um ein Projekt in einer unsiche-

%2 vgl. FISCHER (1996), S. 200.

6 Vgl. THEURL/SCHWEINSBERG (2004), S. 25 ff.

®  Eine derartige Strategie wird in der Praxis nicht sehr hdufig verfolgt. Die
Vorteilhaftigkeit dieser Strategie wird in der Literatur kontrovers diskutiert.
Vgl. BLEEKE/ERNST (1995), S. 100; NANDA/WILLIAMSON (1995), S. 119 ff.

% Vgl. HORVATHET AL. (1994), S. 246; SCHLOSSER (2001), S. 177 f.

% vgl. HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 122 ff.
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ren Umwelt handeln, bei der ein gewisser Flexibilitdtsspielraum exis-
tiert und Investitionsentscheidungen irreversibel sind.®’

Bestimmung der relevanten Realoptionen. Jedes Investitionsprojekt
offenbart verschiedene Typen von Realoptionen. Jede dieser Optio-
nen muss einzellfallbedingt gepruft werden und nur die wichtigsten
Optionen sollten beriicksichtigt werden. Eine undurchdringliche
Komplexitat kann so vermieden werden.®®

Auswahl der Bewertungsmethode. Nachdem die relevanten Realop-
tionen identifiziert wurden, muss in einem nachsten Schritt flr jede
Realoption die passende Bewertungsmethode ermittelt werden.
Denkbare Methoden stellen die Standardmodelle der Optionspreis-
theorie dar. Zu den wesentlichen Bewertungsverfahren zéhlen die
BLACK/SCHOLES-Formel, das Binomialmodell und das GESKE-Modell.
Die Struktur des Investitionsprojekts und die Realoption selbst
bestimmen die anzuwendende Bewertungsmethode.®

Bewertung der Realoptionen: Bei der Bewertung ist es grundsatzlich
sinnvoll, jede Realoption erst einmal separat zu bewerten. In einem
zweiten Schritt sind anschlielend potenzielle Interdependenzen zwi-
schen den verschiedenen Realoptionen zu beriicksichtigen.”

Feinabstimmung. Der Feinabstimmung kommt die zentrale Aufgabe
zu, mogliche Interaktionseffekte zwischen verschiedenen Realoptio-
nen innerhalb eines Projekts oder zwischen parallel laufenden Pro-
jekten zu identifizieren und zu beriicksichtigen.”’ Grundsétzlich ist
zwischen zwei Formen der Interaktion zu unterscheiden. Einerseits
kann durch die Ausiibung einer Realoption der Wert des Basisobjek-
tes und somit auch der Wert der nachgelagerten Realoption beein-
flusst werden. Andererseits kann der effektive Wert des Basisobjek-
tes und mithin auch der Wert der Realoption durch die Existenz

67

68
69
70
71

Vgl. HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 123. Eine allianzbedingte Zusammenfih-
rung materieller und immaterieller Ressourcen dient der Erzielung von Ko-
operationsgewinnen. Die aufgewendeten Ressourcen stellen eine Investiti-
on in die Kooperation dar, durch die zukiinftige Einzahlungen generiert
werden sollen. Das Eingehen einer Strategischen Allianz ist somit im weite-
ren Verlauf der Arbeit als Investitionsprojekt zu verstehen. Vgl. PLARMANN
(1974), S. 53.

Vgl. KEMNA (1993), S. 269.

Vgl. PERLITZET AL. (1999), S. 263 f.

Vgl. HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 131.

Vgl. TRIGEORGIS (1988), S. 152 ff.
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nachgelagerter Realoptionen beeinflusst werden.”” Zudem muss im
Rahmen der Feinabstimmung ein Verstandnis hinsichtlich der Sensi-
tivitdt der Ergebnisse unter Berlicksichtigung der zugrunde liegenden
Annahmen entwickelt werden. Die Durchflihrung einer Sensitivitats-
analyse offenbart, welchen Einfluss die Optionsparameter und damit
auch die Bewertungsannahmen auf den Wert der Option ausiiben.”

Fir jede der identifizierten Realoptionen miissen die flinf Schritte einzeln
durchgefiihrt werden. In Kapitel 4 wurden Realoptionen untersucht, die
bei Strategischen Allianzen vorliegen kénnen. Anhand der soeben dar-
gestellten Vorgehensweise bei der Bewertung von Realoptionen wird im
Folgenden die Bewertung einzelner realwirtschaftlicher Handlungsoptio-
nen exemplarisch flr eine Strategische Allianz vorgenommen. Dabei
werden nicht alle potenziellen Realoptionen berlcksichtigt, vielmehr sol-
len ausgewahlte Realoptionen betrachtet werden, um die Komplexitat zu
reduzieren und die Anschaulichkeit zu erhéhen.

4.3. Anwendungsbeispiel

Im Folgenden wird eine Strategische Allianz betrachtet, die gemaf des
Kooperationsvertrages aus zwei gleichberechtigten Partnern besteht.
Die Betrachtung beschrankt sich auf zwei Typen von Realoptionen, die
gemal der zuvor eingefiihrten funf Einzelschritte bewertet werden. Zu-
nachst wird eine Wachstumsoption untersucht, anschlieend wird eine
Erweiterungsoption analysiert.

Das Unternehmen A verfolgt eine Expansionsstrategie und ist bestrebt,
neue Markte zu erschlielen. Dem Unternehmen erdéffnet sich die Mog-
lichkeit, in einen neuen Markt zu expandieren. Der Markt ist noch nicht
gut entwickelt, jedoch bieten sich vielversprechende Wachstumsaus-
sichten an. Um eine ErschlieBung durchzufiihren und mégliche Risiken
zu vermeiden, erwagt Unternehmen A, eine Strategische Allianz mit dem
Unternehmen B einzugehen.” Alternativ kann Unternehmen A einen Al-
leingang durchfiihren.

2 Vgl. TRIGEORGIS (1996), S. 234; HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 133.

7® Vgl. HOMMEL/PRITSCH (1999b), S. 132 ff.

% Es wird unterstellt, dass der Markteintritt fir die Strategische Allianz exklu-
siv ist. Diese Restriktion erlaubt eine Ausblendung des Wettbewerbes. Zu-
dem wird angenommen, dass die Partner bei Markteintritt ein gemeinsa-
mes Produkt vertreiben.
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Das Unternehmen A kann sich flir oder gegen einen Markteintritt
entscheiden. In Abhéngigkeit von der Entwicklung des Marktes wéagt
es Uber diesen Handlungsspielraum ab. Es existiert daher eine ge-
wisse Flexibilitdt. Der Erfolg des Markteintritts kann nicht eindeutig
vorhergesagt werden, da es sich um einen unterentwickelten, aber
aussichtsreichen Markt handelt. Somit ist auch das Kriterium der un-
sicheren Umwelt gegeben. Flir einen beabsichtigten Marktzutritt sind
im Vorfeld Investitionen zu tatigen. Die eingesetzten Ressourcen
kénnen haufig nicht in voller Hohe respektive Uberhaupt nicht wieder
erlangt werden, falls sich der Markt negativ entwickelt.”” Folglich stel-
len die Erschliefungskosten irreversible Kosten dar.

Zunachst wird die Markteintrittsoption beriicksichtigt und deren Opti-
onswert ermittelt.

Fir die Option sei unterstellt, dass drei gleich lange Intervalle existie-
ren, in denen der Markteintritt erfolgen kann. In jedem dieser Zeitin-
tervalle kénnen die prognostizierten Cashflows nur zwei verschiede-
ne Werte annehmen. Da es sich hier um eine diskrete Zeitbetrach-
tung handelt, stellt das Binomialmodell die angemessene Bewer-
tungsmethode dar.

Der Wert der Markteintrittsoption soll im Zeitpunkt t=0 ermittelt wer-
den. Fir den risikolosen Zinssatz sei ein Wert von 10 Prozent pro
Jahr unterstellt. Die erforderliche Investition, um in den Markt eintre-
ten zu kénnen, belauft sich auf 560 Mio. GE. Der Basispreis X repra-
sentiert die Investitionssumme, die fir die Auslibung der
Markteintrittsoption notwendig ist. Der aktuelle Kurs des Basisobjek-
tes S stellt die zukinftigen diskontierten Cashflows dar, die durch
den Markteintritt generiert werden kénnen. Der Barwert der Cash-
flows entspricht im Zeitpunkt t=0 400 Mio. GE. Die Volatilitdt 0 muss
fur die marktinduzierten Cashflows prognostiziert werden. Der Erfolg
des Markteintritts ist ungewiss. Die antizipierte Volatilitdt wird auf 40
Prozent pro Jahr geschéatzt. Die Markteintrittsoption kann als ein drei-
jahriger amerikanischer Call interpretiert werden, fir deren Aus-
Ubung eine Investition in Hohe von 560 Mio. GE zu leisten ist. Der
Wert des Calls lasst sich mit Hilfe des Binomialmodells ermitteln. Die
Entscheidungsregel an den Endknoten in t=3 erfolgt gemafR Formel

75

Vgl. PINDYCK (1991), S. 1110 f.
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(2).”® Abbildung 2 verdeutlicht, dass die Option lediglich in den obe-
ren beiden Knoten ausgeutbt wird. Mithin erfolgt auch dann nur eine
Investition. Bei den beiden unteren Knoten wiirde aufgrund der nega-
tiven Marktentwicklung eine Investition unterbleiben und die Option
nicht ausgelbt. Die Markteintrittsoption belauft sich auf ungefahr 93
Mio. GE.

1328,0
768,0
890,2
381,1
596,7 596,7
188,8 36,7
400,0 400,0
93,4 17,5
268,1 268,1
8,3 0,0
179,7
0,0
120,5
0,0
t=0 t=1 t=2 t=3
Parameter Symbol Wert
Barwert der Cashflows in t=0 (in Mio. GE) S 400,0
Investitionskosten (in Mio. GE) X 560,0
Laufzeit der Option in Jahren t 3
Zeitintervall At 1
Volatilitdt des Projektwertes o 40,00%
Risikoloser Zinssatz r 10,00%
Aufwartsbewegung (konstante Proportion) u 1,4918
Abwartsbewegung (konstante Proportion) d 0,6703
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Wertanstieg p 52,30%
Risikoneutrale Wahrscheinlichkeit Wertriickgang (1-p) 47,70%
Wert der Markteintrittsoption Cum 93,4

Abbildung 2: Berechnung der Markteintrittsoption

(4) Die Abbildung 3 verdeutlicht die Sensitivitat des Optionswertes bei

einer Variation der Parameter Volatilitdt des Projektwertes, Barwert
der Cashflows in t=0 und der Investitionskosten.”” Der Optionswert
steigt bei einer Erhéhung der Volatilitdt, da mit zunehmender Unsi-
cherheit mdglicherweise auch intensiver an den Wachstumspoten-
zialen des Marktes partizipiert werden kann. Ebenso wird der Opti-
onswert durch die Flexibilitdt beglinstigt, auf geanderte Umweltbe-

76
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Vgl. Kapitel 3.2.
Eine Analyse der Interaktionseffekte erfolgt bei der Erweiterungsoption.
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dingungen reagieren zu kénnen. Sind aufgrund des Marktzutritts
mehr Cashflows generierbar, so steigt der Barwert der Cashflows in
t=0. Der Optionswert steigt dementsprechend. Je hdher die Investiti-
onskosten sind, umso ungewisser ist der Erfolg des Markteintritts.
Die Chance, von positiven Entwicklungen profitieren zu kénnen,
sinkt. Infolgedessen sinkt der Optionswert.

S [ 6=30% | 0=40% | 0c=50%

X=450,0

300,0 444 58,7 83,2

400,0 11,2 187,56 162,8

500,0 192,5 217 1 2424
X=560,0

300,0 274 46,9 62,6

400,0 65,3 93,4 124.8

500,0 140,2 172,9 2044
X=650,0

300,0 135 37,2 554

400,0 51,4 72,9 93,7

500,0 97 4 136,8 173,3

Abbildung 3: Sensitivitat der Markteintrittsoption

Nach erfolgtem Markteintritt entschliel3t sich das Unternehmen A, die
Kooperation mit dem Unternehmen B zu intensivieren. Es wird beabsich-
tigt, die gemeinsamen Vertriebstatigkeiten zu erweitern, indem eine
zweite Produktgeneration auf den Markt gebracht wird.”® Dabei wird sei-
tens Unternehmen A erwogen, den urspringlich geplanten Kooperati-
onsumfang zu erweitern.

(1) Dem Management des Unternehmens A offenbart sich ein Hand-
lungsspielraum hinsichtlich einer Intensivierung der Kooperationsta-
tigkeit. Diese muss allerdings nicht erfolgen. Es liegt somit ein ge-
wisser Flexibilitdtsspielraum vor. Der Vertriebserfolg kann allerdings
nicht eindeutig vorhergesagt werden, da man sich nach wie vor in ei-
nem unsicheren Marktumfeld befindet. Somit ist auch das Kriterium
der unsicheren Umwelt nicht zu verneinen. Eine Erweiterung des
Kooperationsumfangs bedarf weiterer Investitionen. Analog zur
Markteintrittsoption kénnen die eingesetzten Ressourcen mdglicher-
weise nicht in der vollen Hohe respektive iberhaupt nicht wiederer-
langt werden.” Scheitert die Einfilhrung der zweiten Produktgenera-

78 Vgl. die Annahme in der Fufnote 74.

7 vgl. PINDYCK (1991), S. 1110 f.
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(4)

tion, so stellen die Kosten fur die Erweiterung irreversible Kosten dar.
Folglich ist auch das Kriterium der Irreversibilitdt gegeben.

Als zweite Realoption wird eine Erweiterungsoption berlcksichtigt
und deren Wertbeitrag ermittelt.

Bei der Auswahl der Bewertungsmethode ist sowohl die Struktur des
Projekts als auch die Realoption selbst zu bertcksichtigen. Es soll
hier eine stetige Zeitbetrachtung abgebildet werden. Das
BLACK/SCHOLES-Modell stellt daher eine adaquate Bewertungsme-
thode flir die Erweiterungsoption dar.

Der Wert der Erweiterungsoption soll im Zeitpunkt t=0 ermittelt wer-
den. Die Entscheidung, ob man gemeinsam mit dem Allianzpartner
weitere Vertriebstatigkeiten durchfiihren soll, muss endgdiltig in t=3
erfolgen. Fur den risikolosen Zinssatz sei ein Wert von 10 Prozent
pro Jahr unterstellt. Die erforderliche Investition, um weitere Ver-
triebstatigkeiten realisieren zu kénnen, belduft sich auf 800 Mio. GE,
wobei die anfallende Investitionssumme hélftig von beiden Partnern
getragen wird. Auf jeden der Partner entféallt somit 400 Mio. GE. Der
Basispreis X reprasentiert die Investitionssumme, die flir die Aus-
Ubung der Erweiterungsoption notwendig ist. Der aktuelle Kurs des
Basisobjektes S stellt die zuklnftigen diskontierten Cashflows dar,
die durch die Erweiterung des Projektumfangs generiert werden
kénnen. Der Barwert der Cashflows entspricht im Zeitpunkt t=3 700
Mio. GE. Dieser Betrag wird paritatisch auf die Partner verteilt. Der
Barwert der an die Kooperationspartner fliellenden Cashflows be-
lauft sich im Zeitpunkt t=3 mithin auf 350 Mio. GE. Im Zeitpunkt t=0
entspricht der Barwert ungefahr 700/(1,1)* = 526 Mio. GE, wovon je-
dem Partner 263 Mio. GE zustehen. Die Volatilitdt o muss fir die
projektinduzierten Cashflows prognostiziert werden. Die Investition
und damit auch der Erfolg weiterer Vertriebstatigkeiten sollen weiter-
hin mit einer hohen Unsicherheit behaftet sein. Um diesem Tatbe-
stand Rechnung zu tragen, wird von einer Volatilitdt in Hohe von 40
Prozent pro Jahr ausgegangen.

Die Mdglichkeit, das Kooperationsengagement auszuweiten, kann
als ein dreijahriger europaischer Call interpretiert werden, die den
Kooperationspartnern jeweils einen Barwert von 263 Mio. GE in t=3
ermdglicht. Fir die Ausiibung der Erweiterungsoption sind 400 Mio.
GE aufzubringen. Abbildung 4 verdeutlicht die Wertermittlung des
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Calls mit Hilfe der BLACK/SCHOLES-Formel.* Die Erweiterungsoption
belauft sich auf ungefahr 60 Mio. GE.

Parameter Symbol Wert

Barwert der Cashflows in t=0 (in Mio. GE) S 263,0
Volatilitdt des Projektwertes o 40,00%
Investitionskosten (in Mio. GE) X 400,0
Laufzeit der Option in Jahren t 3
Risikoloser Zinssatz r 10,00%
d1 0,1742

d2 -0,5186

N(d1) 0,5691

N(d2) 0,3020

Wert der Erweiterungsoption Ce 60,2

Abbildung 4: Berechnung der Erweiterungsoption

(5) Schlieldlich ist noch die Sensitivitatsanalyse durchzuflihren und po-

tenzielle Interaktionseffekte sind zu berlcksichtigen. Abbildung 5 vi-
sualisiert die Sensitivitdt des Optionswertes bei einer Variation der
Parameter Volatilitdt des Projektwertes, Barwert der Cashflows in t=0
und der Optionslaufzeit. Der Optionswert steigt bei einer Erhéhung
der Volatilitdt, da mit der Unsicherheitserhéhung einerseits der Wert
einer potenziellen Erweiterung des Kooperationsumfangs zunimmt.
Andererseits wird die Wertsteigerung durch die Flexibilitdt beglins-
tigt, auf gednderte Umweltbedingungen reagieren zu kénnen. Sind
zukiinftig mehr Cashflows generierbar, so steigt der Barwert der
Cashflows in t=0. Folglich ergibt sich ein héherer Optionswert. Die
Erhéhung der Optionslaufzeit bewirkt einen Anstieg des Optionswer-
tes. Je langer die Laufzeit ist, umso l&nger ist der Entscheidungszeit-
raum, innerhalb dessen man eine Erweiterung in Erwdgung ziehen
kann. Mithin ist auch die Chance, sich gegen negative Entwicklungen
schiitzen zu kénnen, groéRer.

Bei der Analyse madglicher Interaktionseffekte zwischen der
Markteintritts- und der Erweiterungsoption, muss auf die Entschei-
dung gegen einen Markteintritt abgestellt werden. Wird die
Markteintrittsoption nicht ausgelbt, so wird annahmegemafl auch
kein Vertrieb einer zweiten Produktgeneration ermdglicht. Der Wert
der Erweiterungsoption tendiert dann gegen Null. Die Ausiibung der
vorgelagerten Realoption beeinflusst folglich den Wert der nachgela-
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Vgl. Formel (9) in Kapitel 3.2.
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gerten Option. Wird der Alleingang der Kooperation vorgezogen, ent-
fallen somit die potenziellen Wertbeitrdge der Realoptionen.®’

S [ 6=30% | 0=40% | 0=50%

=2

200,0 6,5 14,9 251

263,0 23,7 38,2 53,1

350,0 68,8 87,2 105,3
=3

200,0 16,1 29,1 42,8

263,0 42,1 60,2 77,9

350,0 96,4 116,8 137,0
=4

200,0 27,3 432 59

263,0 60,1 80,0 99,1

350,0 120,6 142,0 1631

Abbildung 5: Sensitivitdt der Erweiterungsoption

Werden beide Optionen ausgelibt, so lasst sich ein zusatzlicher Wert
von ungefahr 153,6 Mio. GE (=Cy+Cg) generieren.

Das Anwendungsbeispiel hat gezeigt, dass Optionen einen erheblichen
Wert haben kdnnen. Dabei ist zu beachten, dass der Wertbeitrag der
Realoptionen mdglicherweise bei der Kooperationsbewertung einen ne-
gativen DCF-Wertbeitrag kompensieren oder gar (ibersteigen kann.®
Dariber hinaus muss in Betracht gezogen werden, dass, wenn Realop-
tionen mit in das Bewertungskalkil integriert werden und aus der Be-
ricksichtigung ein positiver Wert resultiert, unter Umstanden eine Vor-
teilhaftigkeitsentscheidung gefallt werden kann, die unter Vernachlassi-
gung des Optionswertes nicht gefallt worden ware. Die allianzinharenten
Realoptionen wurden anhand des Binomialmodells und der
BLACK/SCHOLES-Formel bewertet. Das zuvor erlduterte Vorgehen bei der
Bewertung wurde dabei berlcksichtigt. Im nachsten Kapitel wird das
konzeptionelle Vorgehen kritisch analysiert.

44. Potenzielle Grenzen des Konzeptes

Es wurde gezeigt, dass Realoptionen eine nitzliche Methode darstellen,
Flexibilitdt von Strategischen Allianzen zu erfassen. Die generierte Wert-
komponente kann dann bei der Bewertung berlcksichtigt werden.

8 Die beiden Produkte seien annahmegemafl unabhangig voneinander, so

dass auch die generierten Cashflows unkorreliert sind. Werden beide Opti-
onen ausgeubt, muss somit keine Modifikation der Parameter erfolgen.

82 vgl. hierzu die Formel (1) in Kapitel 1.
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Nichtsdestotrotz liegen dem Realoptionsansatz auch kritische Aspekte
zugrunde, die an dieser Stelle kurz aufgezeigt werden sollen. Bedingt
durch die Analogien zu Finanzoptionen lassen sich Realoptionen quali-
tativ darstellen und interpretieren. Bei der quantitativen Anwendbarkeit,
das heift im Rahmen der Bewertung, sto3t das Konzept indes auf po-
tenzielle Grenzen,®® die im Folgenden dargestellt werden.

Realoptionen sind in der Regel mit einer erhéhten Unsicherheit verbun-
den. Ursachlich ist die Komplexitat, die durch realwirtschaftliche Options-
rechte hervorgerufen wird. Vergleicht man den Basiswert einer Finanz-
option mit dem einer Realoption, so stellt letzterer keine sichere Grofke
dar. Die Unsicherheit kann nicht mit der Austibung der Option gesenkt
werden. Zudem sind die verwendeten Inputwerte nicht an effizienten
Markten Uberpriifbar. Die mit der Nutzung von realwirtschaftlichen Hand-
lungsspielrdumen verbundenen Investitionskosten verkérpern den Ba-
sispreis der Realoption. Diese Kosten sind in der Regel nicht fest vorge-
geben. Vielmehr hat das Management die Mdglichkeit, die Investitions-
kosten beispielsweise Uber die Verdnderung von Technologien zu beein-
flussen. Darliber hinaus kann die Laufzeit einer Realoption nicht immer
exakt determiniert werden. Die meisten Realoptionen beinhalten keinen
fixen Zeitpunkt, sondern verfigen Uber eine variable oder gar unbe-
grenzte Laufzeit.®
wird zudem dadurch erschwert, dass Interdependenzen zu verbundenen

Eine Untersuchung der realwirtschaftlichen Optionen

Optionen existieren kdénnen. Aufgrund potenzieller Interaktionseffekte
kann sich die Komplexitat dann mitunter erhéhen.®

Die Erfassbarkeit der Bezugsgrofe der Realoption ist dariiber hinaus zu
hinterfragen. Das Basisobjekt ist entweder noch nicht vorhanden oder
aber es kann nur annahernd quantifiziert werden.® Bei Optionsrechten,
denen imaginare Basisinstrumente zugrunde liegen und die erst auf-
grund der Auslibung geschaffen werden, steigen aufgrund zunehmender
Komplexitat die Anforderungen an eine adaquate Anwendung des Real-
optionsansatzes.?” Aufgrund der mangelnden Erfassbarkeit wird es um-
so schwieriger, Aussagen Uber die Volatilitdt und die Wertentwicklung zu

8 vgl. HOMMEL/PRITSCH (1999a), S. 15; RAMS (1999), S. 353.

¥ vgl. AMELY/SUCIU-SIBIANU (2001), S. 88 f.

8 vgl. HOMMEL/PRITSCH (1999a), S. 16 ff.

% vgl. GILROY/LUKAS (2002), S. 383; LOHR/RAMS (2000), S. 1985.

87 Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten kénnen beispielsweise ein imagi-
nares Basisinstrument darstellen. Vgl. HOMMEL/PRITSCH (1999a), S. 15.
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treffen.®® Dariiber hinaus kénnen sowohl der Wert der Realoption als
auch das Basisobjekt selbst aufgrund potenzieller Interaktionseffekte
beeinflusst werden.

Bei einer Ubertragung der Bewertungsmodelle von Finanzoptionen auf
Realoptionen mussen die zugrunde liegenden Annahmen bericksichtigt
werden. Im Rahmen der Optionspreistheorie wird davon ausgegangen,
dass ein aquivalentes Portfolio, bestehend aus dem Underlying und der
risikolosen Geldanlage respektive Geldaufnahme, nachgebildet werden
kann. Bei Optionen, die sich auf einen marktfahigen und handelbaren
Basiswert beziehen, ist eine derartige Duplikation mdglich. Bei Realopti-
onen, die nicht handelbare Basisobjekte verkdrpern, kann das nicht der
Fall sein. Arbitrageliberlegungen kénnen dann auch nicht angestellt
werden und die Annahme der Portfolionachbildung muss hinterfragt
werden.®

Die Bewertungsformel von BLACK/SCHOLES unterstellt, dass die Kurs-
entwicklung des Underlying einem stetigen Prozess folgt und keine
Kursspriinge méglich sind. Wird diese Annahme verletzt, was in der Re-
gel bei den meisten Realoptionen der Fall ist, kann es in bestimmten Si-
tuationen zu einer Unterschatzung des Optionswertes kommen.* Dar-
Uber hinaus wird bei den Optionspreisverfahren unterstellt, dass der Ba-
siswert kontinuierlich gehandelt wird. Insbesondere die mangelnde Li-
quiditat von Realoptionen begrenzt jedoch den fortlaufenden Handel.®'
Eine Verwendung von Hilfskonstrukten, die eine Preisentwicklung simu-
lieren, kann als Lésungsansatz sinnvoll erscheinen. Diese mussen aller-
dings einzelfallbedingt hinterfragt werden.*

Die Auslibung von Finanzoptionen erfolgt in der Regel ohne Verzége-
rungen. Bei einer Ubertragung der Optionspreismodelle auf Realoptio-
nen wird somit auch eine unmittelbare Auslibung unterstellt. Gerade vor

8 vgl. Rams (1999), S. 353.

8 vgl. DAMODARAN (1996), S. 375; TOMASZEWSKI (2000), S. 192 ff.; RAMS
(1999), S. 353; KocH (1999), S. 78.

Es existieren MalRnahmen, die einer derartigen Unterschatzung entgegen-
wirken kénnen. Vgl. hierzu DAMODARAN (1996), S. 376.

9 vgl. L&HR/RAMS (2000), S. 1985; HOMMEL/PRITSCH (1999a), S. 16. Die
Nichthandelbarkeit der Realoptionen lasst sich im Bewertungsmodell be-
ricksichtigen. Vgl. TRIGEORGIS (1996), S. 101 ff.

Das Underlying kann beispielsweise durch ein perfekt korreliertes ,twin as-
set“ oder durch ein Portfolio, das dieselbe Risiko- und Auszahlungsstruktur
wiedergibt, nachgebildet werden. Vgl. RITCHKEN/RABINOWITZ (1988), S.
142; KUHNER/MALTRY (2006), S. 290; GILROY/LUKAS (2002), S. 383.
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dem Hintergrund, dass bestimmt Realoptionstypen beispielweise mit
dem Aufbau von Kapazitaten oder einer Allokation von Ressourcen ver-
bunden sind, erscheint eine unverzégerte Ausiibung der Realoption als
nicht gegeben.®

Optionspreismodelle unterstellen, dass die Volatilitdt bekannt ist und
sich wahrend der Laufzeit auch nicht andert. Bei kurzfristigen Finanzop-
tionen ist diese Annahme nicht unangemessen. Bei langfristigen Realop-
tionen hingegen stellen diese Pramissen ein Problem dar. Einerseits ist
die Varianz nicht konstant, da die Unternehmensleitung mdglicherweise
in der Lage sein kann, die Unsicherheit durch entsprechende Mal3nah-
men aufzuldsen. Andererseits bereitet es Schwierigkeiten, die Volatilitat
iberhaupt zu schatzen.*

Hinsichtlich der Exklusivitat®

von Realoptionen ist anzumerken, dass
diese im Gegensatz zu Finanzoptionen haufig nicht gegeben ist. So ist
beispielsweise die ErschlieRung eines neuen Marktes nicht eine Realop-
tion, die exklusiv von einem Unternehmen ausgelbt werden kann. Viel-
mehr kann die Markterschliefung auch von Wettbewerbern durchgefiihrt
werden. Der Einfluss einer derartigen allgemeinen Option ist schwierig
abzuschétzen. Der Wert einer allgemeinen Option wird allerdings niedri-
ger sein, als der Wert einer exklusiven Option. Zudem ist bei allgemei-
nen Optionen die Wahrscheinlichkeit einer friihzeitigen Ausiibung ho-

her.%

Die vorstehenden Ausfiihrungen haben gezeigt, dass Realoptionen und
Finanzoptionen nicht uneingeschrankt deckungsgleich sind. Auf mogli-
che Problemfelder wurde verwiesen. Trotz existierender Grenzen bedeu-
tet das nicht, dass das Bewertungskonzept generell in Frage gestellt
werden muss. Vielmehr mussen die Besonderheiten bei der Bewertung
beriicksichtigt werden.

5. Fazit und Ausblick

Der Beitrag des Arbeitspapiers liegt in der Berticksichtigung von Realop-
tionen im Rahmen der Bewertung von Strategischen Allianzen. Hierflr

% Vgl. DAMODARAN (1996), S. 376.

% Vgl. AMRAM/KULATILAKA (1999), S. 100; DAMODARAN (1996), S. 376; RAMS
(1999), S. 353; HOMMEL/PRITSCH (1999a), S. 18.

Exklusivitat bedeutet, dass eindeutig, vertraglich zweifelsfrei und justiziabel
geregelt ist, wer das Optionsrecht halt. Vgl. WiTT (2003), S. 135.

% vgl. Rams (1999), S. 353; LAUX (1993), S. 955; KESTER (1984), S. 156.
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ist die Existenz relevanter Realoptionen im konkreten Einzelfall zu pru-
fen, bevor eine Quantifizierung erfolgen kann. Anhand eines Anwen-
dungsbeispiels wurde exemplarisch dieser Bewertungsprozess vollzo-
gen. Zu beachten bleibt dabei, dass es sich bei den ermittelten GroRen
lediglich um Teilkomponenten handelt. Um einen sachgerechten Wert zu
ermitteln, muss neben den zukiinftig durch die Ausnutzung von Hand-
lungsspielrdumen realisierbaren Cashflows auch die Wertkomponente
beriicksichtigt werden, die anhand der DCF-Methode ermittelt wird.”” Die
Bewertung von Strategischen Allianzen ist mit vielfdltigen Herausforde-
rungen verbunden. In der akademischen Literatur erfahrt der Realopti-
onsansatz als neues Paradigma der Investitionsrechnung eine starke
Akzeptanz. Fur die Bewertung von Strategischen Allianzen ist er von ho-
her Bedeutung, da strategische Optionen des Kooperationskalkiils expli-
zit einbezogen werden kénnen.

Weiterer Forschungsbedarf liegt dariiber hinaus auch im Kooperations-
controlling. Realoptionen kénnen auch dort wichtige Implikationen lie-
fern. Kooperationen mit potenziellen Partnern stellen ein Portfolio, be-
stehend aus zahlreichen Optionen dar, die unmittelbar oder auch spater
ausgelbt werden kénnen. Im Rahmen des Kooperationsmanagements
erwachst dem Realoptionsansatz somit wesentliche Bedeutung, da so-
wohl die Kooperationsanbahnung als auch die Erfolgskontrolle mithilfe
von Realoptionen untersucht werden kann.®® Mithin kénnen realwirt-
schaftliche Handlungsspielrdume einerseits bei der Auswahl und Bewer-
tung potenzieller Partner dienlich sein, andererseits kann die realopti-
onsinduzierte Wertgenerierung bei der laufenden Uberwachung und
Steuerung aktueller Partner berticksichtigt werden.

Nichtsdestotrotz darf nicht versdumt werden, potenzielle Grenzen des
Konzeptes zu beachten und zu hinterfragen sowie Lésungsmoglichkei-
ten zu analysieren. Die Beriicksichtigung der Grenzen des Konzeptes
soll indes nicht den Eindruck erwecken, dass die Methodik zweifelhaft
ist. Vielmehr sollen sie sensibilisieren. Der Realoptionsansatz ermoglicht
zumindest eine Anndherung an den Wert der strategischen Flexibilitat. *°

Vgl. Kapitel 1 und Formel (1).
% vVgl. THEURL/MEYER (2004), S. 157.
% Vgl. SCHULTE/LITTKEMANN (2006), S. 656.
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