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ZUSAMMENFASSUNG

sich durch iiberproportionales Wachstum, einer grofien Dynamik und einem von hoher
Unsicherheit geprigten Unternechmensumfeld von den im Markt bereits etablierten
Unternehmen unterscheiden. Wesentliches Ziel dieser Arbeit liegt daher in der
Uberpriifung, ob traditionelle Unternehmensbewertungsverfahren zur Bewertung dieser
sogenannten  Wachstumsunternehmen  geeignet  sind  und  inwieweit  der
Realoptionsansatz eine praktikable und bessere Alternative darstellt.

In  einem ersten Schritt werden daher wesentliche Merkmale von
Wachstumsunternehmen herausgearbeitet und deren Bewertung mit Hilfe traditioneller
Bewertungsverfahren kritisch untersucht. Neben individuellen Schwichen ist allen
Verfahren gemeinsam, dass der Wert der in Wachstumsunternehmen enthaltenen
Handlungsspielrdume nicht beriicksichtigt wird, was eine systematische Unterbewertung
zur Folge hat.

Wachstumsunternehmen innewohnende Handlungsflexibilitit als Realoptionen definiert
und diese, aufgrund der engen Analogie zwischen Finanz- und Realoptionen, durch die
in der Finanzoptionspreistheorie existierenden Verfahren bewertet. Dabei erweist sich
das Binomialmodell als die geeignetste Methode, um Realoptionen zu bewerten, so dass
dieses genauer dargestellt wird.
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iAus dieser Erkenntnis heraus wird der Realoptionsansat; vorgestellt, der die in
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| Die Arbeit kommt zum Schluss, dass das Konzept des erweiterten Unternehmenswerts,
Vdas die traditionelle Kapitalwertmethode um die Realoptionskomponente
! (Flexibilititswert) erweitert, am besten in der Lage ist, Wachstumsunternehmen zu
E bewerten, wie beispielhaft anhand der Bewertung eines Biotechnologieunternehmens
i illustriert wird. Dabei wird deutlich, dass der hdufig als sehr komplex bezeichnete
| Realoptionsansat; durchaus in der Praxis angewendet werden kann und neben seiner
| Bedeutung als Investitionsrechenverfahren ein wichtiges Instrument der strategischen
|

Unternehmensfiihrung darstellt.



