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Unternehmensbewertungen sind die Entscheidungsgrundlage fuuml;r oft groszlig; angelegte unternehmerische 
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Entscheidungsprozesse im Rahmen von Unternehmenskauml;ufen, -verkauml;ufen, Fusionen, Akquisitionen, Joint 
Ventures oder IPOs. Die Methoden zur Unternehmensbewertung gehouml;ren zur Investitionsrechnung. Neben 
verschiedenen anderen Verfahren hat sich zur Bewertung von Investitionsprojekten vor allem die Kapitalwertmethode 
(DCF) durchgesetzt. An der DCF-Methode wird jedoch kritisiert, den strategischen Wert einer Investition 
systematisch unterzubewerten, da sie nicht beruuml;cksichtigt, dass durch Entscheidungsflexibilitauml;t des 
Managements negative Einfluuml;sse auf den Wert eines Projekts abgefedert und sich neu bietende Gewinnpotentiale 
besser ausgeschouml;pft werden kouml;nnen.Um den Wert unternehmerischer Flexibilitauml;t zu 
beruuml;cksichtigen, wird vorgeschlagen, die Bewertung der Handlungsspielrauml;ume in Analogie zu 
Finanzoptionen als Realoptionen vorzunehmen. Insbesondere wurden in den zuruuml;ckliegenden Jahren hauml;ufig 
Fehlbewertungen von Unternehmen an volatilen Mauml;rkten mittels der DCF-Methode beobachtet. Die teilweise 
erheblichen Unterschiede zwischen Bouml;rsenkurs und Unternehmenswert mancher Start-Up-Unternehmen lassen 
sich bei genauerer Analyse durch die unzureichende Beruuml;cksichtigung von Unsicherheit und Risiko erklauml;ren. 
Mit houml;heren Risiken sind aber oft auch Chancen verbunden, die zu einem houml;heren Wert in der Zukunft 
fuuml;hren kouml;nnen, sodass es hauml;ufig nur durch Realoptionen mouml;glich ist, den Bouml;rsenwert einer 
Gesellschaft nachzurechnen. In dieser Arbeit wird dargestellt, dass sich Optionspreismodelle fuuml;r die 
Quantifizierung von Flexibilitauml;t und Unsicherheit eignen, um im Anschluss daran ihre Stauml;rken und 
Schwauml;chen gegenuuml;ber den gauml;ngigen Verfahren der Investitionsrechnung zu diskutieren.


