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1 Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Der Realoptionsansatz

Im Zusammenhang der Investitionsrechung bezeichnet der Nettokapitalwert (net pre-
sent value, NPV) den Zuwachs des Reinvermogens, der durch ein Investitionsprojekt
erzielt werden kann'. Er ist definiert als die Summe aller auf den Betrachtungszeit-
punkt abdiskontierten Ein- und Auszahlungen, die mit dem Projekt verbunden sind.
Urspriinglich entwickelte Fisher den NPV fiir eine Welt mit sicheren Zahlungsstromen.
Erweitert um dem Risiko angemessene Diskontierungsfaktoren oder Sicherheitséquiva-
lente? ist das Nettokapitalwertkriterium heute der am weitesten verbreitete Ansatz zur
Bewertung von Investitionsgelegenheiten unter Unsicherheit. Eine Handlungsempfeh-
lung des Kriteriums besteht darin, sémtliche Projekte mit einem positiven Nettokapi-
talwert durchzufiihren?.

Innerhalb der finanzwirtschaftlichen Literatur hat sich in den letzten Jahren ein
Ansatz etabliert, der sich als Ergénzung zum NPV-Kriterium versteht. Als erster Au-
tor wies Myers* 1977 auf Parallelen in der Entscheidungssituation zwischen diskreten
Investitionsgelegenheiten und der Ausiibung von Wachstumsoptionen hin. Eine Voraus-
setzung fiir den Vergleich dieser beiden Situationen ist die Moglichkeit, eine Investition
in die Zukunft verschieben zu kénnen. Existiert eine solche zeitliche Flexibilitat, konnen
neue Informationen iiber die unsichere Marktentwicklung abgewartet werden, bevor eine
Investitionsentscheidung getroffen wird. Anhand dieses Entscheidungsspielraums wer-
den Parallelen zu der Ausiibung einer Option deutlich. Vereinfacht formuliert versteht
der Realoptionsansatz Investitionsgelegenheiten selbst als Optionen auf die Realisierung
eines Investitionsprojektes®. Allein die Gelegenheit zur Durchfiihrung eines solchen Pro-
jektes besitzt damit, analog zur Option, einen Wert. Ebenso wie bei der Option geht
dieser Wert bei der Ausiibung bzw. bei der Realisierung des Projektes verloren. Aus die-
sem Grund sollte der Optionswert bei einer Investitionsentscheidung mit beriicksichtigt

werden. Da der NPV einen solchen Flexibilitdtswert nicht erfasst, sieht der Realop-

Vgl. Fisher [Fis30] S. 12fF.

Vgl. Fama/Miller [FM72] S. 181ff oder Hirshleifer [Hir74] S. 245ff.
Vgl. Brealey/Myers [BMO00] S. 19ff.

Vgl. [Mye77].

Vgl. Trigeorgis [Tri96] S. 121ff options on real assets®.

T = W N



1 Einleitung 2

tionsansatz an dieser Stelle eine Erweiterung des Nettokapitalwertkriteriums vor. Die
urspriingliche Entscheidungsregel lautet: Akzeptiere alle Projekte, die einen positiven
Beitrag zum Reinvermogen leisten, d.h. deren NPV grofler als null ist. Ergénzt um den
Flexibilitatswert lautet die modifizierte Regel: Beginne mit einem Projekt, wenn der
NPV grofer ist als der Optionswert, der durch die Investition verloren geht.

Im Ergebnis werden Projekte auf Basis des Realoptionsansatzes erst bei einem hohe-
ren Barwert begonnen als im Fall des Nettokapitalwertkriteriums. Mit Hilfe der modifi-
zierten Entscheidungsregel gelingt es dadurch, bestimmte empirische Phénomene besser
zu erklédren, als dies anhand des klassischen Nettokapitalwerts moglich ware. Gestiitzt
wird diese Theorie durch verschiedene empirische Studien z.B. von Poterba/Summers®.
In ihrer Arbeit zeigte sich, dass die von den betrachteten Unternehmen verwendeten
Diskontierungsfaktoren fiir Investitionsentscheidungen meist wesentlich hoher lagen als
die theoretisch ermittelten. Diese so genannten ,hurdle rates“ bewegten sich nicht sel-
ten im Bereich des Doppelten bis Dreifachen der Kapitalkosten. Mit anderen Worten:
Eine Investition wurde von den Unternehmen erst dann durchgefiihrt, wenn der Wert
erheblich iiber den durchschnittlichen Kosten lag.

Ahnliche Beobachtungen lassen sich auch in anderen Situationen machen. So sind
Unternehmen z.B. bereit, eine Zeit lang operative Verluste in Kauf zu nehmen. Erst
wenn der Preis signifikant unter die langfristigen variablen Kosten gefallen ist, erfolgt
ein Riickzug aus dem Markt”. Der Grund hierfiir, so der Realoptionsansatz, liegt in
der Aussicht auf wieder ansteigende Preise. Bei einem Riickzug vom Markt, z.B. durch
den Verkauf der Produktionsanlagen, wird die Chance aufgegeben von einer solchen
Entwicklung zu profitieren. Eine Bewertung der in dieser Situation enthaltenen Option
liefert eine mogliche Erkldrung fiir das beobachtete Verhalten der verzogerten Desin-
vestition und stiitzt diese Theorie.

Des Weiteren wies Kester® darauf hin, dass die Marktwerte von borsennotierten Un-
ternehmen teilweise drei- bis viermal héher waren als die Summe ihrer prognostizierten

und diskontierten Einzahlungsiiberschiisse. Dies war insbesondere dann der Fall, wenn

6 Vgl. [PS95] oder Summers [Sum87].
Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 7ff.
S Vgl [Kess4] S. 155 Exhibit 1.
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die Unternehmen hohe Wachstumsraten aufwiesen?. Kester fithrte diesen zusitzlichen

Wert auf bereits im Kurs eingepreiste Wachstumsoptionen zuriick.

Kester war es auch, der 1984 in seiner Arbeit die Analogien zwischen Finanz- und
Realoptionen diskutierte und eine Bewertung mittels der Optionspreistheorie anregte.
Darauf folgten eine Reihe von Beitragen anderer Autoren, die sich zunéchst mit kon-
zeptionellen Aspekten der Realoptionsthematik auseinandersetzten'®. Grundlage fiir die
Bewertung der Realoptionen bildeten die bedeutenden Arbeiten von Black/Scholes bzw.
Merton'!, oder vereinfacht als Binomialmodell in diskreter Zeit von Cox/Ross/Rubin-
stein'?. Mit wachsender Bekanntheit des Ansatzes entstanden zahlreiche empirische
Arbeiten sowie Fallstudien zum Thema. Da sich die Bewertung der Optionen stark ver-
einfacht, wenn das Underlying ein marktgehandeltes Asset ist!'?, verwundert es nicht
weiter, dass die ersten Anwendungen aus dem Bereich der ErschlieBung von Olfeldern,
Gold- oder Kupferminen stammen®*.

Die Anwendung des Ansatzes beschrankte sich jedoch nicht allein auf Investitions-
optionen. Schnell wurden auch in anderen Entscheidungssituationen, die eine zeitli-
che Flexibilitit aufweisen, reale Optionen identifiziert. Das naheliegendste Beispiel ist
die Abbruchoption. Wihrend eine Investitionsoption durch eine Call-Option abgebildet
werden kann, entspricht die Abbruchoption gerade der entgegengesetzten Put Opti-
on. Ein Unternehmen hat in diesem Zusammenhang z.B. zu jeder Zeit die Moglichkeit
die Produktion aufzugeben und seine Maschinen zum Restwert zu verkaufen. Die Fra-
ge nach dem optimalen Zeitpunkt der Desinvestition entspricht in ihrer Struktur der
des optimalen Investitionszeitpunktes. Auch hier kann ein Optionswert berechnet wer-
den, der bei der Entscheidung eine Rolle spielt. Des Weiteren wurden unter anderem

Unterbrechungs-, Erweiterungs- und Wechseloptionen®® definiert. Auch wenn sich diese

9 Wihrend der Wertanteil von Wachstumsoptionen bei Unternehmen aus der Lebensmittel-Industrie

im Mittel lediglich 25% betrug, lag er bei Unternehmen der Elektronik-Branche dagegen weit iiber
50%.

10 Die bekanntesten sind: Mason/Merton [MMS85], McDonald/Siegel [McDS85] oder Bren-
nan/Schwartz [BS85].

1 Vgl. [BS73] und [Mer73].

12 Vgl. [CRRT9)].

13" Giehe hierzu Kapitel 1.3 ,,Analogien und Unterschiede zwischen Finanz- und Realoptionen®.

14 Vgl. u.a. Brennan/Schwartz [BS85a], Paddock/Siegel/Smith [PSM8S], Trigeorgis [Tri90] oder Kem-
na [Kem93|.

15 Ausfiihrlich beschrieben in Trigeorgis [Tri96] S. 2ff Table 1.1.
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Optionen in ihrer Definition unterscheiden, so ist ihnen allen jedoch gemein, dass sie
durch Kombination einfacher Put- und Call-Optionen abgebildet werden koénnen.

Die bekanntesten Monographien zum Thema Realoptionen wurden von Dixit /Pindyck,
Trigeorgis, Amram/Kulatilaka und Smit/Trigeorgis'®. Inzwischen ist der Realoptions-
ansatz weitestgehend akzeptiert, so dass er auch Einzug in einschlégige finanzwirtschaft-
liche Literatur wie z.B. Brealey/Myers!” gefunden hat. In deutscher Sprache sind zwei
Biicher von Hommel (Herausgeber) zum Thema verdffentlicht worden. Es handelt sich
dabei um Sammlungen, in denen u.a. Anwendungsbeispiele aus der Praxis von Bera-

tungsfirmen dargestellt werden'®.

1.2 Anwendungsbeispiel

Um den Unterschied einer Investitionsentscheidung basierend auf dem Realoptionsan-
satz und dem NPV-Kriterium zu verdeutlichen und die modifizierte Entscheidungsregel
des Realoptionsansatzes vorzustellen, soll ein einfaches Beispiel in Anlehnung an Pin-
dyck!® betrachtet werden.

Gegeben sei ein Investitionsprojekt zur Einfiihrung eines neuen Produktes. Nach der
Installation kann ein Produkt pro Periode fiir immer hergestellt werden. Die Investiti-
onsausgaben fiir das Projekt betragen I = 100. Es entstehen keine variablen Kosten,
und das Produkt erzielt einen Uberschuss in Hohe von p. Der Preis p sei unsicher, wobei
sich die Unsicherheit in £ = 1 auflost. Ab diesem Zeitpunkt bleibt der Preis konstant fiir
t = 2 bis unendlich. In ¢, sei der Verkaufspreis fiir das Produkt py = 10. In t; steigt p mit
einer Wahrscheinlichkeit ¢ = 0, 5 auf p;; = 12 und féllt mit einer Wahrscheinlichkeit von
(1 —¢q) = 0,5 auf p5 = 8. Fiir alle weiteren Perioden bleibt der Preis auf dem Niveau
von t1. Der Erwartungswert von p; ist £[p;] = 10, der risikolose Zins sei r = 0, 1. Mit
den gegebenen Daten ergibt sich der Nettokapitalwert (NPV) des Investitionsprojektes

als

S[Pt] _
(147)

NPV, = —1I + i
t=0

Da das Projekt einen positiven Beitrag zum Reinvermogen liefert, empfiehlt sich auf-

16 Vgl. [DP94], [Tri96], [AK99], [STO4].
17 Vgl. [BM00] Kapitel 21.

18 Vgl. [Hom01] und [Hom03].

19 Vgl. [Pin91] S. 1113ff.
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grund des Nettokapitalwertkriteriums die Durchfiithrung der Investition in ¢ = 0.

Besteht jedoch die Moglichkeit die Investitionsentscheidung bis zum Zeitpunkt ¢,
zu verzogern, so wird sich zeigen, dass diese Alternative die Investition in ¢y dominiert.

Die Berechnung der Nettokapitalwerte fiir die beiden Zustédnde in ¢ = 1 ergibt

- P11
NPV = —T+ ) = 32
—~ (1+r)
fiir den Fall, dass der Preis steigt und
- P12
NPV =—I1+) ——— =-12
— (1+r)

falls er sinkt.

Bei einer Investitionsentscheidung in ¢; wiirde das Projekt nur unter der Voraus-
setzung durchgefiihrt, dass der Preis auf 12 gestiegen ist. Andernfalls wiirde auf die
Durchfiithrung verzichtet. Anhand dieser Differenzierung wird der Optionscharakter des
Investitionsprojektes deutlich. Wahrend bei einem gestiegenen Preis das Projekt reali-
siert wird und das Unternehmen von dem Anstieg profitiert, hat eine negative Preisent-
wicklung keinerlei Auswirkungen, da in diesem Fall nicht investiert wird. Diskontiert
man den Kapitalwert NPVy; auf ¢ = 0 ab und gewichtet ihn mit der Eintrittswahr-
scheinlichkeit ¢ ergibt sich?°

NPV,

ENPV, = 5

q = 14, 55.

—~

Da sich die beiden Alternativen (Investition in ¢y oder in t;) gegenseitig ausschliefen,
zeigt ein Vergleich der beiden Kapitalwerte NPV, und ENPV,, dass die Alternative,
die Investitionsentscheidung erst in ¢; zu treffen, dominiert. Die Differenz der beiden
Kapitalwerte

ENPVy — NPV, =455

beziffert gerade den Wert der Flexibilitéit die Investition zu verschieben (Wert des War-

20 NPV, bleibt unberiicksichtigt, da nachdem der Preis gesunken ist nicht mehr investiert wird.
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tens). In der Literatur wird der um den Flexibilitdtswert erweiterte Nettokapitalwert

auch als ,expanded net present value“ bezeichnet?!.

Im Wesentlichen miissen drei Voraussetzungen erfiillt sein, unter denen das Netto-

kapitalwertkriterium zu einer suboptimalen Handlungsempfehlung fiihren kann?2.

1. Zeitliche Flexibilitéat
Duldet die Investitionsentscheidung keinen zeitlichen Aufschub, existieren auch
keine Alternativen neben der , jetzt oder nie* Entscheidung und damit ebenfalls

kein Optionswert.

2. Unsichere Zahlungsstrome
Bei sicheren Auszahlungen lasst sich der optimale Investitionszeitpunkt determi-

nistisch bestimmen.

3. Irreversibilitdt der Investition
Ein Unternehmen kann ein einmal initiiertes Projekt nicht wieder riickgéngig ma-
chen und gleichzeitig die Investitionsauszahlung zuriickerhalten.Wenn ein Unter-
nehmen z.B. im Rahmen eines Projektes eine neue Maschine erwirbt, kann es
diese zwar wieder verduflern, wird in der Regel jedoch nicht den vollen Kaufpreis
erzielen. Man spricht in diesem Fall auch von einer teilweisen Irreversibilitdt. In
der Literatur werden diesbeziiglich die Investitionsausgaben auch als ,,sunk costs*
bezeichnet?. Konnte das Unternehmen aus dem obigen Beispiel die Investition
ohne finanzielle Einbuflen riickgéngig machen, so wiirde es bereits in ¢ = 0 in-
vestieren. Damit sichert es sich die Auszahlung von 10 in ¢y, und entscheidet erst
in ¢1, je nach Umweltsituation, ob es die Produktion weiterlaufen lédsst oder die

Investition riickgdngig macht. Der Erwartungswert eines solchen Projekts betriagt

- P11 I

Da dieser grofer ist als der des erweiterten NPV, wird deutlich, dass die Investition

—I +po + q = 15,45.

21 Vgl. Trigeorgis [Tri93] S. 214.
22 Vgl. Dixit [Dix92] S. 108ff.
% Vgl. Dixit [Dix92] S. 108ff.
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in diesem Fall bereits in ¢ = 0 durchgefiihrt werden wiirde. Je nach dem ob der
Preis in der ndchsten Periode steigt oder fallt, wiirde dann weiter produziert oder

die Investition riickgéngig gemacht werden.

1.3 Analogien und Unterschiede zwischen Finanz- und Real-

optionen

Sind die drei oben genannten Voraussetzungen fiir ein Investitionsprojekt erfiillt, so
werden die Parallelen zu einer amerikanischen Call-Option deutlich. Das Unterneh-
men hat die Moglichkeit innerhalb eines bestimmten Zeitraums die Investitionsausgabe
zu tatigen, um damit das Projekt zu initiieren. Entsprechend zahlt der Inhaber einer
Option den Basispreis, um das zugrunde liegende Wertpapier?* zu beziehen. Options-
typisch besteht fiir das Unternehmen die Moglichkeit, jedoch keine Verpflichtung zur
Durchfithrung des Projektes. Auf der einen Seite profitiert es dadurch von einer po-
sitiven Entwicklung und ist auf der anderen Seite von einer negativen Entwicklung
nicht betroffen. Entspricht die Umweltsituation nicht den Vorstellungen des Unterneh-
mens, wird das Projekt nicht durchgefiihrt und die Investitionsgelegenheit verstreicht
ungenutzt. Aus diesem asymmetrischen Chance-/Risikoprofil leitet sich der Wert der
Investitionsgelegenheit ab. Selbst wenn der NPV des Projektes negativ sein sollte, be-
sitzt die Investitionsgelegenheit einen Wert. Im Optionskontext spricht man in diesem
Fall von einer Option ,out of the money“?.

Hat sich das Unternehmen jedoch einmal zur Investition entschlossen, kann es die-
se nicht wieder riickgéngig machen. Die Investition ist, zumindest teilweise, irreversibel
(wie oben beschrieben). Ebenso kann ein Anleger nach der Ausiibung einer Option diese
nicht wieder zuriickerhalten. Sie erlischt bei der Ausiibung. Aufgrund dieser Parallelen

ldsst sich die Investitionsgelegenheit selbst als reale Option betrachten.

Der néchste Schritt besteht darin, den Wert realer Optionen zu quantifizieren. Auf-
grund der beschriebenen Analogien bietet es sich an, auf die Methoden der Options-
preistheorie zuriickzugreifen. Dazu muss zunéchst iiberpriift werden, ob die dem Black-

Scholes-Modell zugrunde liegenden Annahmen auch im Kontext von Realoptionen an-

24 Abhiingig von der Option kann es sich z.B. auch um einen Rohstoff handeln.
25 Vgl. Hull [Hul00] S. 667.
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wendbar sind. Die wichtigsten?® sind:
e Die Mérkte sind vollkommen und reibungslos.

Der risikolose Zinssatz ist konstant im Zeitablauf.

Dividendenzahlungen sind bekannt.

Das Underlying folgt einem bekannten stochastischen Prozess.

Die Investoren sind rational.

Es herrscht Arbitragefreiheit.

Hinter dem Ausdruck ,vollkommene Méarkte* verbergen sich eine Reihe weiterer
Annahmen, die kurz zusammengefasst werden sollen. Fama und Miller definieren diese

wie folgt?":
e Die auf dem Markt gehandelten Finanztitel sind beliebig teilbar.
e Informationen stehen jedem Marktteilnehmer zur gleichen Zeit zur Verfiigung.
e Es existiert ein einheitlicher Zinssatz fiir Kapitalaufnahme und -anlage.

e Leerverkidufe sind ohne zusétzliche Kosten moglich.

Bei einer Reihe von betrieblichen Realoptionen besteht das Problem, dass das Un-
derlying selbst nicht marktgehandelt ist. Speziell im Bereich von Forschungs- und Ent-
wicklungsprojekten oder bei der ErschlieBung neuer Mérkte kann diese Problematik
auftreten. Dixit und Pindyck weisen darauf hin, dass fiir eine Bewertung das Underly-
ing nicht zwangsldufig auf einem Markt gehandelt werden muss?®. Es reicht aus, wenn
die so genannte ,,Spanning-Bedingung® erfiillt ist. Dabei wird das Risiko des Underly-
ings durch ein am Markt existierendes Asset, oder ein Portfolio aus solchen, genannt
, T'win-Asset®, repliziert. Weisen das Underlying und das Twin-Asset eine perfekte Kor-

relation auf, kann bei der Bewertung auf das Twin-Asset zuriickgegriffen werden. Durch

26 Vgl. Black/Scholes [BS73] S. 640ff und ergénzend Hull [Hul00] S. 170ff.
27 Vgl [FM72] S. 2778,
28 Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 117ff.
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die Annahme vollstéandiger Markte wird gewéhrleistet, dass die Spanning-Bedingung er-
fiillt 1st?.

Auch fiir die angesprochene Kenntnis der Dividendenzahlungen ergibt sich in Bezug
auf reale Optionen eine andere Interpretation. Fiir den Halter einer Aktie stellt eine
Dividende stets eine reale nicht negative Zahlung dar. Dem Inhaber einer Call-Option
auf eine Aktie entgehen diese Zahlungen jedoch. Aus seiner Sicht sind Dividenden Op-
portunititskosten fiir den Erhalt der Option. Im Fall von Realoptionen erzielt kein
Unternehmen eine Zahlung allein durch das Halten des Underlyings (z.B. eines Roh-
stoffes). Dennoch lasst sich beobachten, dass viele Unternehmen grofie Mengen an Roh-
stoffen ohne monetidre Kompensation lagern. Begriindet wird diese Lagerhaltung mit
dem Nutzen, den die Unternehmen aus der kurzfristigen Verfiigbarkeit der Rohstof-
fe erzielen. Auf diese Weise konnen zum einen Produktionsunterbrechungen aufgrund
von Lieferschwierigkeiten vermieden und zum anderen temporire Nachfrageiiberschiis-
se befriedigt werden®. Dieser in der Literatur auch als ,Verfiigharkeitsrendite* oder
,convenience yield®“ bezeichnete Nutzen ist allerdings nicht mit beobachtbaren Aus-
zahlungen verbunden. In der bereits oben zitierten Arbeit von McDonald und Siegel??
zeigen die Autoren eine Moglichkeit auf, wie die Verfiigbarkeitsrendite iiber ein Kapi-
talmarktgleichgewicht (ICAPM) berechnet werden kann. Entsprechend einer Dividende
muss die Convenience Yield als Opportunititskosten fiir die Erhaltung der Realoption
betrachtet werden.

Aus der Optionspreistheorie ist bekannt, dass eine amerikanische Call-Option, de-
ren Basiswertpapier wihrend der Laufzeit keine Dividenden ausschiittet, nicht vor dem
Laufzeitende ausgeiibt wird. Analog gilt dies im Kontext von Realoptionen und der be-
schriebenen Verfiigharkeitsrendite. Im Gegensatz zur Dividende muss die Convenience
Yield jedoch nicht zwangslaufig positiv sein. Es sind auch Konstellationen denkbar, in
denen sie negativ ist. Eine solche Situation ist z.B. gegeben, wenn fiir einen Rohstoff
sehr hohe Lagerkosten anfallen. Sind die Lagerhaltungskosten im Vergleich zum Nutzen

aus der kurzfristigen Verfiigharkeit hoher, ist die Convenience Yield negativ.

29 Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 147ff.

30 Vgl. Amram/Kulatilaka [AK99] S. 55fF.

31 Vgl. Dixit/Pindayk [DP94] S. 115f, Trigeorgis [Tri96] S. 17ff oder Brealey/Myers [BM00] S. 768ff.
32 Vgl. [McDS85] S. 336fF.
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Wie bei einer Option, deren Underlying keine Dividende ausschiittet, wird im Falle
einer negativen convenience yield noch deutlicher, warum eine solche reale Option nicht
vor ihrem Laufzeitende ausgeiibt wird. In diesem Fall ldsst der Optionsinhaber den
Halter des Assets die gesamten Lagerkosten bis zum Laufzeitende tragen. Erst dann
entscheidet er sich, die Option auszuiiben oder nicht. Wiirde er die Option bereits vor-

zeitig ausiiben, miisste er die Lagerhaltungskosten selbst tragen.

Als stochastischer Prozess fiir Wertpapiere wird in der Literatur weitestgehend eine
geometrisch Brownsche Bewegung unterstellt®®. Aufbauend auf diese Annahme kann
dann eine Bewertung von Finanzoptionen mittels der Black-Scholes-Optionspreisformel
erfolgen®®. Bei betrieblichen Realoptionen ist das Underlying in der Regel jedoch kein
Wertpapier, sondern z.B. der Preis eines Rohstoffs oder die Nachfrage fiir ein Produkt.
Es stellt sich damit die Frage, ob eine geometrisch Brownsche Bewegung in diesem
Zusammenhang ein geeigneter Diffusionsprozess ist oder ob man je nach Underlying
besser auf einen alternativen Prozess zuriickgreifen sollte.

Dixit und Pindyck diskutieren in Bezug auf den Preis von Rohél die Verwendung al-
ternativer stochastischer Prozesse wie z.B. einem Mean-Reverting-Prozess. Sie kommen
jedoch nach einigen Tests*® zu dem Ergebnis, dass bei einem Zeitraum von 30-40 Jah-
ren statistisch nicht zwischen einem Mean-Reverting-Prozess und einem Random Walk
unterschieden werden kann. Aus diesem Grund unterstellen die Autoren auch im Fall
von Realoptionen eine geometrisch Brownsche Bewegung als Diffusionsprozess fiir das
Underlying. Wie oben beschrieben schliefit sich die iiberwiegende Mehrheit der Autoren
dieser Meinung an.

Dixit und Pindyck weisen jedoch auch darauf hin, dass die Verwendung der geome-
trisch Brownschen Bewegung nicht zwingend notwendig ist, um eine Bewertung durch-
fithren zu konnen. Sie zeigen in ihrer Arbeit auf, wie eine Bewertung von Optionen

mit einem Mean-Reverting- oder Jump-Prozess als zugrunde liegendem Diffusionspro-

33 Siehe auch Abschnitt 4.3.

34 Vel. [BST3).

35 Dixit und Pindyck fiihren einen Unit-Root-Test anhand der Preise fiir Rohol der letzten 120 Jahre
durch. Dabei wird die Hypothese, dass es sich bei den Daten um einen Random Walk handelt,
klar abgelehnt. Reduziert man die Datenmenge jedoch auf einen Zeitraum von 40 Jahren, so kann

die Hypothese nicht mehr abgelehnt werden. Ein dhnliches Ergebnis zeigte sich auch bei anderen
Rohstoffen. Vgl. [DP94] S. 77 ff.
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zess erfolgen kann®®. Auch in der vorliegenden Arbeit wird in einer der Erweiterun-
gen in Kapitel vier ein alternativer stochastischer Prozess unterstellt. Dabei soll unter
Verwendung eines zeitvarianten Ito-Prozesses der Verlauf eines idealisierten Produktle-

benszyklusses abgebildet werden.

Neben den oben genannten Unterschieden zwischen Finanz- und Realoptionen exis-
tiert eine weitere entscheidende Differenz. In der Literatur wird diese unter dem Begriff
,»(Nicht-)Exklusivitit® diskutiert®”. Der Inhaber einer standardisierten Call-Option auf
eine Aktie hat das verbriefte und damit exklusive Recht, das zugrunde liegende Wert-
papier am Filligkeitstag zum Basispreis zu erwerben. Auch wenn andere Anleger im
Besitz identischer Optionen sind oder diese ausiiben, bleibt seine Option davon unbe-
einflusst. Anders verhélt es sich bei Realoptionen. Hier besteht die Moglichkeit, dass
der Wert des Assets durch das Verhalten eines Konkurrenten beeinflusst wird.

Das Unternehmen aus dem obigen Beispiel in Abschnitt 1.2 hat die Moglichkeit in
ein Projekt zur Einfithrung eines neuen Produktes zu investieren. Diese Investitionsgele-
genheit wurde als Realoption identifiziert und bewertet. Sie ist jedoch im Gegensatz zur
Call-Option nicht exklusiv. D.h. jedes andere Unternehmen konnte eine entsprechen-
de Produktionsanlage erwerben und ebenfalls das Produkt auf dem Markt anbieten.
Tritt ein Konkurrent in den Markt ein, fithrt dies zu einem Absinken der erwarteten
Cashflows und damit auch zu einem geringeren Optionswert. Im extremsten Fall, z.B.
bei einem sehr engen Markt, kénnte die Option gar wertlos werden. Einige Autoren
sprechen in diesem Zusammenhang auch von einer ,, geteilten“-Option3®,

Eine Nicht-Exklusivitét liegt also immer dann vor, wenn durch das Verhalten ei-
nes Konkurrenten der Wert der eigenen Option beeinflusst werden kann. Entscheidend
ist dabei nicht ob der Konkurrent ebenfalls iiber eine entsprechende Option verfiigt,
sondern allein der Einfluss, der durch sein Verhalten entsteht. Dies trifft jedoch nicht
pauschal auf alle Realoptionen zu. Es existieren auch Optionen, die aus sich selbst her-
aus eine Exklusivitdt beinhalten. Ein Unternehmen hat z.B. die Mdoglichkeit sich aus
einem Markt zuriickzuziehen und seine Produktionsanlagen zu verkaufen. Eine solche

Abbruchoption birgt eine Exklusivitdat in sich, da sie nicht von anderen Unternehmen

36 Vgl. [DP94] S. 161 ff.
37 Vgl. wa. Kester [Kes84] S. 156ff, Smit/Ankum [SA93] S. 243ff oder Trigeorgis [Tri96] S. 128ff.
38 Vgl. Trigeorgis [Tri96] S. 128ff ,shared Option*.
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beeinflusst werden kann. Gleiches gilt auch fiir Produkte, die unter einen Patentschutz
fallen®. Hier garantiert das Patent eine befristete Exklusivitiit.

Problematisch ist in diesem Zusammenhang, dass bei einer herkommlichen Bewer-
tung von Realoptionen der Aspekt der Nicht-Exklusivitat nicht berticksichtigt wird. In
der Optionspreistheorie ist dies auch nicht erforderlich, da wie beschrieben Finanzop-
tionen definitionsgeméfl eine Exklusivitéit beinhalten. In der vorliegenden Arbeit soll
deshalb gezeigt werden, wie sich das Konkurrenzverhalten in den Realoptionsansatz
integrieren ldsst und welche Auswirkungen dies auf die optimalen Investitionsentschei-

dungen der beteiligten Unternehmen hat.

1.4 Literaturiiberblick

Bereits Kester weist darauf hin, dass geteilte Optionen fiir Unternehmen weniger at-
traktiv und wertvoll sind als exklusive?®. Neben dem Hinweis auf die Verbindung zur
Optionspreistheorie werden in seiner qualitativen Arbeit jedoch keine konkreten Bewer-

tungsansétze fiir Realoptionen préasentiert.

Trigeorgis schldgt im Rahmen einer Produktneueinfithrung vor, den moglichen Wert-
verlust, der durch den Eintritt eines Konkurrenten entsteht, als Dividende zu model-
lieren*!. Dabei wird zunichst das Eintreten jeweils eines Wettbewerbers in diskret be-
kannten Zeitabstéanden unterstellt. Im weiteren Verlauf seiner Arbeit geht er dazu iiber,
die Eintrittszeitpunkte mittels eines Poisson-Prozesses zu randomisieren. Beim Auf-
treten des Zufallsereignisses (Eintritt eines Konkurrenten) kommt es zu einem Absin-
ken des Projektwertes fiir den Optionsinhaber. Dadurch gelingt es, das Verhalten der
Wettbewerber als Opportunitétskosten in der Bewertung der Investitionsgelegenheit
mit einzubeziehen. Unbefriedigend an diesem Ansatz ist die exogene Modellierung des
Wettbewerberverhaltens. Es lésst sich schwer begriinden, warum die Investitionen der
Konkurrenten einem Poisson-Prozess folgen sollten. Wiinschenswert wére ein endoge-

nes, rationales Verhalten, das den Eintritt eines Konkurrenten plausibel macht.

39 Unter der Voraussetzung, dass es keine vergleichbaren Produkte oder Substitute gibt.
10 Vgl. [Kes84] S. 156ff.
4L Vel. [Triol1].
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Erreicht werden kann dieses gewiinschte Verhalten durch die Modellierung mittels
spieltheoretischer Methoden. Smit und Ankum?*? unternehmen einen ersten Schritt in
diese Richtung. Sie veranschaulichen anhand eines einfachen numerischen Beispiels iiber
drei Perioden den Einfluss von Wettbewerb auf den Projektwert sowie die optimale In-
vestitionsentscheidung. Grundlage bildet eine Entscheidungsbaum-Analyse sowie die
binomiale Optionsbewertung nach Cox, Ross und Rubinstein*®. Zwei identische Unter-
nehmen sind nach einer ersten Investition auf einem Markt vertreten. Im Anschluss
haben sie die Moglichkeit, in ein Folgeprojekt zu investieren, das eine Erhéhung der
Produktionskapazitédt beinhaltet. Da der zukiinftige Cashflow, der durch das Projekt
generiert werden kann, unsicher ist, wird diese Investitionsgelegenheit als Erweiterungs-
option definiert. Annahmebedingt existiert ein first mover advantage (FMA). D.h. das
Unternehmen, welches sich als erstes zur Investition entschliet, kann zunéchst einen
hoheren Cashflow generieren als alle anderen Unternehmen, die spéiter investieren**. Auf
die Ursache des FMA oder wie dieser in das Modell einfliefft wird dabei nicht néher ein-
gegangen. Wie oben beschrieben ist diese Investitionsoption nicht exklusiv. Entschlief3t
sich ein Unternehmen zur Investition so verringert sich dadurch der Optionswert fiir
den Konkurrenten.

Die beiden Unternehmen sehen sich einer Situation gegeniiber, die durch ein Bi-
matrixspiel*® beschrieben werden kann. Sie kénnen dabei zwischen den Alternativen
yinvestieren“ und ,nicht investieren® wihlen. Nachdem beide Unternehmen in der ers-
ten Periode nicht investiert haben und sich der Markt positiv entwickelt hat, entsteht,
bedingt durch den von Smit und Ankum gew#hlten Ausgangswert der erwarteten Cash-
flows, in der zweiten Periode eine Prisoner’s Dilemma-Situation. Fiir beide Unternehmen
wird ,investieren“ zu einer dominanten Strategie®. Wie fiir ein Prisoner’s Dilemma-
Spiel typisch, konnten die Unternehmen ihre Auszahlung erhthen, wenn beide auf die
Investition verzichten wiirden. Da diese Kooperationsstrategie allerdings kein Nash-
Gleichgewicht darstellt, wird sie in der Arbeit auch nicht weiter beriicksichtigt.

Im Ergebnis fiihrt der Wettbewerb zu einer frithzeitigen Investition der Unterneh-

42 Vgl. [SA93] und spiter auch Trigeorigs [Tri96] Kapitel 9.

43 Vgl. [CRR79].

44 Da in diesem Fall ein Duopol betrachtet wird, existieren hier lediglich zwei Unternehmen.

Auf eine exakte Definition der Rahmenbedingungen des Spiels wurde in der Arbeit jedoch ebenfalls
verzichtet.

46 Siehe hierzu Abschnitt 2.2. zur Spieltheorie.
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men. Anders als bei einer exklusiven Option kann der Wert des Wartens dadurch nicht
voll ausgeschopft werden.

Aufgrund der Annahme symmetrischer Unternechmen sind auch die Investitions-
entscheidungen in den einzelnen Umweltsituationen jeweils identisch. Entweder beide
Unternehmen investieren wie im vorliegenden Fall, oder sie warten ab wie in der ers-
ten Periode. In einem weiteren Abschnitt diskutieren Smit und Ankum die Situation
fiir asymmetrische Unternehmen. Konkret besitzt eines der beiden Unternehmen einen
nicht ndher definierten Wettbewerbsvorteil, der sich in einem hoheren Barwert fiir das
Projekt ausdriickt. Bei dieser Konstellation kann das dominante Unternehmen von sei-
nem Vorteil profitieren und investiert, wahrend das zweite Unternehmen abwartet. Erst
wenn sich der Markt nachhaltig positiv entwickelt ist auch das zweite Unternehmen
bereit zu investieren.

Die Grenzen dieser Form der Modellierung lassen sich anhand von zweierlei Uber-
legungen festmachen. Zum einen handelt es sich um eine punktuelle Betrachtung. Die
optimale Investitionsstrategie ist jeweils nur fiir den zugrunde gelegten Ausgangswert
der erwarteten Cashflows giiltig. Eine Verdnderung dieses Wertes macht eine erneute
Berechnung des gesamten Entscheidungsbaums notwendig. Dadurch kénnen zunéchst
keine Aussagen iiber die optimalen Investitionsstrategien in Abhéngigkeit der erwar-
teten Cashflows getroffen werden. Zum anderen zeigt sich, dass die Darstellung eines
Entscheidungsbaums iiber nur drei Perioden bereits problematisch ist*”. Erhoht sich
die Anzahl der Perioden dariiber hinaus, ist eine grafische Darstellung des gesamten

Entscheidungsbaums mit allen Verzweigungen kaum noch méglich.

Dixit und Pindyck*® diskutieren, aufbauend auf eine Arbeit von Smets*®, ein Modell
in kontinuierlicher Zeit. Ahnlich wie bei Smit und Ankum gehen sie von einem symme-
trischen Duopol aus. In ihrem Modell haben die beiden Unternehmen die Mo6glichkeit,
in die Einfithrung eines neuen Produktes mit unendlicher Laufzeit zu investieren. Durch
den Einfluss des Wettbewerbers entsteht auch hier ein FMA. Anders als bei Smit und
Ankum ergibt sich dieser jedoch durch die Modellierung einer inversen Nachfragefunkti-

on. Das Unternehmen, welches zuerst in den Markt eintritt, kann zunéchst einen héhe-

4T Vgl. [SA93] S. 247 figure 4.
48 Vgl. [DP94] Kapitel 9.
49 Vel. [Sme91].
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ren Preis fiir sein Produkt erzielen. Zieht der Konkurrent nach und investiert ebenfalls,
erhoht sich das Angebot, und der Preis sinkt. Dadurch wird ein Anreiz geschaffen als
Erster in den Markt einzutreten und sich damit den hoheren Cashflow zu sichern.

Die Bewertung der Investitionsoption erfolgt durch eine rekursive Vorgehensweise.
In einem ersten Schritt wird unterstellt, dass ein Unternehmen bereits in den Markt
eingetreten ist. Der Wert der Investitionsoption fiir den so genannten Nachfolger kann
dann wie im Falle eines Monopols berechnet werden, da fiir ihn die Investition wieder
exklusiv ist. Neben einer Gleichung fiir den Optionswert wird zusétzlich der optimale
Schwellenwert der Nachfrage bestimmt, bei dem der Nachfolger seine Investitionsoption
wahrnimmt.

In einem zweiten Schritt wird dariiber hinaus fiir den Leader®® der erwartete Wert-
verlust, der durch den Eintritt des Konkurrenten entsteht, quantifiziert. Dieser drohende
Verlust wird ebenfalls durch eine Option abgebildet. Erméglicht wird die Berechnung
des Optionswertes aufgrund der Tatsache, dass der Schwellenwert des Nachfolgers und
damit sein Investitionsverhalten bereits bekannt ist. Gegeniiber einer NPV-Betrachtung
reduziert sich also der Projektwert des Leaders aufgrund des drohenden Eintritts des
Nachfolgers, was zu einer Verzogerung seiner Investition fiihrt.

Als Ergebnis préasentieren Dixit und Pindyck drei unterschiedliche Bereiche der
Nachfrage, die jeweils eine eigene Investitionsstrategie erfordern.

Im ersten Abschnitt ist die Nachfrage zu gering, so dass die Investition fiir die
Unternehmen nicht attraktiv erscheint. Beide verzichten auf eine Investition und warten
ab wie sich die Nachfrage weiter entwickelt.

Der zweite Bereich ist durch ein Gleichgewicht gekennzeichnet, in dem ein Unter-
nehmen investiert, wiahrend das zweite abwartet. Da die Auszahlungen fiir den Leader
jedoch hoher sind als fiir den Nachfolger, sind beide Unternehmen bestrebt die Rolle des
Leaders einzunehmen. Wiirden beide gleichzeitig investieren, wére die Auszahlung gerin-
ger als im Gleichgewicht. Dixit/Pindyck bezeichnen diesen Ausgang der Strategiewahl
als ,,Fehler’*“. Da im Modell keine Absprachen zwischen den Unternehmen vorgesehen

sind, treffen die Autoren eine zusétzliche Annahme, die das Erreichen des Gleichge-

50" Der Ausdruck Leader bezeichnet das Unternehmen, welches als erstes investiert und damit die Rolle
des Technologiefiihrers iibernimmt.

51 Vgl. [DP94] S. 313ff.
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wichts garantiert. In Anlehnung an eine Arbeit von Fudenberg und Tirole®? wird gefor-
dert, dass die Wahrscheinlichkeit fiir eine simultane Investition in kontinuierlicher Zeit
gegen null geht, wenn dies fiir beide Unternehmen eine schlechtere Auszahlung als im
Gleichgewicht bedeuten wiirde. Praktisch wird in diesem Fall eines der Unternehmen
zuféllig ausgewéhlt (z.B. durch einen Miinzwurf) und iibernimmt die Rolle des Lea-
ders. Das andere verzichtet zunéchst auf die Investition und begniigt sich mit der Rolle
des Nachfolgers. Da die Firmen identisch sind ist es unerheblich, welches Unternehmen
investiert und welches abwartet. Auch hier wird wieder die Tendenz deutlich dem Kon-
kurrenten bei einer Investition zuvorzukommen, um sich die héheren Zahlungsstrome
zu sichern. In der beschriebenen Wettbewerbssituation kann der Wert des Wartens also
nicht voll ausgeschopft werden und es kommt zu einer frithzeitigen Investition.

Im dritten Bereich ist die Nachfrage so hoch, dass es auch fiir den Nachfolger at-
traktiv ist zu investieren. In diesem Bereich der Nachfrage sind also beide Unternehmen
auf dem Markt aktiv.

Anders als bei Smit und Ankum kann hier sowohl der Projektwert als auch das In-
vestitionsverhalten der Firmen in Abhingigkeit des Underlyings® dargestellt werden.
Die Anwendung spieltheoretischer Methoden erfolgt jedoch eher intuitiv. Die zugrunde
liegenden Bimatrixspiele werden weder in ihrer Normalform préasentiert noch wird auf
die Losung eines solchen Spiels eingegangen. Des Weiteren wird zwar die Reaktion der
Unternehmen in den einzelnen Bereichen beschrieben, auf die Definition einer optimalen

gleichgewichtigen Investitionsstrategie wird jedoch verzichtet.

Grenadier® greift dieses Modell auf und erweitert es um die Moglichkeit der gemisch-
ten Strategien®. In diesem Zusammenhang wird die oben beschriebene Annahme, dass

die Wahrscheinlichkeit eines ,Fehlers® gegen null geht, wieder aufgehoben. Wahrend

52 Vgl. [FT85] S. 391ff. Die Argumentation baut darauf auf, dass in kontinuierlicher Zeit die Wahr-
scheinlichkeit dafiir, dass sich beide Unternehmen zum selben Zeitpunkt zur Investition entschlieffen
gegen null geht. Dies ist allein eine Folge der unendlich vielen moéglichen Entscheidungszeitpunkte.
Entschlieit sich ein Unternehmen auch nur einen Bruchteil eher zu investieren, so hat das zweite
Unternehmen, aufgrund der der Annahme vollstdndiger Informationen, Kenntnis davon und ver-
zichtet auf die Investition, um die schlechtere Auszalung zu vermeiden. Auf diese Weise kommt es
unter den genannten Bedingungen nie zu einer simultanen Investition.

53 In diesem Fall die Hohe der Nachfrage.

5 Vgl. [Gre00].

55 Siehe hierzu Abschnitt 2.2 zur Spieltheorie.
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die optimalen Investitionsentscheidungen im ersten und dritten Bereich unverdndert
bleiben, bestimmen die beiden Unternehmen im zweiten Bereich jeweils eine Wahr-
scheinlichkeit mit der sie investieren bzw. nicht investieren. D.h. sie wahlen nicht langer
zwischen den reinen Strategien, sondern ihre Entscheidungssituation entspricht einem
Spiel mit gemischten Strategien. Daraus resultiert die Moglichkeit, dass sich beide Un-
ternehmen mit positiver Wahrscheinlichkeit fiir die Investition entscheiden und damit
das Gleichgewicht verfehlen. Aufgrund der Tatsache, dass beide diesen Ausgang antizi-
pieren, konnen sie keine bessere Wahl treffen, als derart zwischen den Alternativen zu
randomisieren, dass ihre erwartete Auszahlung maximiert wird. Die Entscheidung ob
ein Unternehmen investiert oder nicht wird damit einem Zufallsereignis iiberlassen. Als
Ergebnis seines Modells préasentiert Grenadier fiir den zweiten Bereich die optimalen
Wahrscheinlichkeiten, mit denen sich beide Unternehmen fiir die Investition entscheiden
wiirden. Da die Unternehmen laut Annahme identisch sind, stimmen auch die Wahr-
scheinlichkeiten, mit denen eine Investition durchgefiihrt wird, fiir beide iiberein.

In Grenadiers Sammlung sind weitere Arbeiten zum Thema enthalten, die sich unter
anderem mit Anwendungsbeispielen von Realoptionen im Wettbewerbskontext beschéf-
tigen. So wird z.B. erklért, wie es beim Bau von Immobilien zu einem Wechsel von Pha-
sen der schnellen Entwicklung und der Inaktivitit kommen kann®. Moel und Truffano
stellen eine Fallstudie zur Auktion von Schiirfrechten einer Mine in Peru vor®”. Im Vor-
dergrund steht hierbei die optimale Bietstrategie unter Beriicksichtigung des Verhaltens
der Mitbieter.

In einem weiteren Kapitel beschéftigt sich Grenadier mit Informationsasymmetri-
en®®. In diesem Beitrag wird der Frage nachgegangen, in wie weit sich fiir andere Un-
ternehmen Informationen durch die Ausiibung einer Option gewinnen lassen. In einem
Teilaspekt dieser Frage wird untersucht, ob dadurch ein Trittbrettfahrerverhalten von

weniger informierten Agenten auftreten kann.

Bei Huisman® steht die Einfiihrung einer neuen Technologie im Mittelpunkt. In den ers-

ten Kapiteln wird das klassische Realoptionsmodell ohne Konkurrenz mit verschiedenen

6 Vgl. [Gre96] bzw. [Gre00] Kapitel 3.
5T Vgl. [Gre00] Kapitel 8.

8 Vgl. [Gre99] bzw. [Gre00] Kapitel 6.
59 Vel. [Hui01].
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Annahmen hinsichtlich der neuen Technologie kombiniert. Unsicherheit besteht unter
anderem beziiglich der Effizienzsteigerung, die durch die Technologie erreicht werden
kann und beziiglich der zeitlichen Verfiigbarkeit. Dabei wird die Entscheidung eines ein-
zelnen Unternehmens fiir eine einmalige und fiir mehrmalige Investitionen untersucht.
Dieses Grundmodell wird durch die Einfiihrung einer zweiten Technologie oder durch
im Zeitablauf fallende Investitionsausgaben ergénzt.

In einem weiteren Abschnitt wird aufbauend auf Dixit und Pindyck ein identisches
Unternehmen als Konkurrent eingefithrt. Im Unterschied zum Dixit/Pindyck-Modell
sind die betrachteten Unternehmen bereits auf dem Markt aktiv. Durch diesem Um-
stand wird der Wettbewerb weiter verschérft. Investiert ein Unternehmen, so bedeutet
dies sinkende Umsétze aus der laufenden Produktion fiir das zweite. Im Ausgangsmodell
von Dixit/Pindyk Modell hatte die Investition des Konkurrenten keine unmittelbaren
Auswirkungen auf die Cashflows des anderen Unternehmens. Lediglich die Investitions-
gelegenheit verlor an Wert. Die Ergebnisse der beiden Modelle sind im Wesentlichen
identisch und werden in Form von fallabhéngigen Gleichgewichten présentiert. Auf eine
allgemeine Formulierung einer optimalen Investitionsstrategie wird auch hier verzichtet.
In einer Erweiterung werden asymmetrische Firmen betrachtet. Diese unterscheiden sich
durch die Hohe ihrer Investitionsausgaben. Als Folge kann im Falle eines Kostenvorteils
der Wert des Wartens zum Teil erhalten bleiben und die Tendenz dem Konkurrenten
zuvorzukommen wird etwas abgeschwicht. Im umgekehrten Fall eines Kostennachteils

ergeben sich keinerlei Anderungen.

Eine gute Zusammenfassung der gesamten Realoptionsthematik liefert das Buch

13

,Strategic Investment® von Smit und Trigeorgis®, in dem auch eine Reihe der oben

genannten Arbeiten diskutiert werden.

1.5 Ziel der Arbeit und Uberblick

In der vorliegenden Arbeit soll der Einfluss von Konkurrenz auf den Wert einer In-
vestitionsgelegenheit untersucht werden. Als Entscheidungskriterien zur Beurteilung
des Projektes werden zum einen das Nettokapitalwertkriterium und zum anderen der

andiskutierte Realoptionsansatz verwendet. Das Nettokapitalwertkriterium ist in der

60 Vgl. [STO04].
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Praxis der verbreitetste Ansatz zur Beurteilung von Investitionsgelegenheiten unter
Unsicherheit®. Darauf aufbauend versteht sich der Realoptionsansatz als Ergéinzung,
der zusétzlich den Flexibilitdtswert einer Investitionsgelegenheit im Sinne einer Option
quantifizieren und bei der Entscheidung mit beriicksichtigen kann.

Abgeleitet aus der Optionspreistheorie fufit der Realoptionsansatz urspriinglich auf der
Annahme einer exklusiven (monopolistischen) Investitionsgelegenheit. Anhand eines
Modells soll gezeigt werden, wie sich die Existenz eines Wetthewerbers dennoch in den
Ansatz integrieren ldsst. Als Grundlage dienen hierfiir das Modell von Dixit/Pindyck
sowie die Erweiterung von Huisman®?. Der Einfluss von Wettbewerb auf andere reale
Optionen wie Abbruchs- oder Wechseloptionen ist nicht Gegenstand der Arbeit und
bietet Raum fiir weitere Untersuchungen.

Unter Beriicksichtigung von spieltheoretischen Methoden soll fiir beide Bewertungs-
verfahren eine optimale gleichgewichtige Investitionsstrategie ermittelt werden. An-
schlieend werden die Strategien der beiden Verfahren miteinander verglichen. In den
oben genannten Arbeiten zeichnete sich eine Tendenz ab, in der die Unternehmen ver-
suchen sich bei der Investition zuvorzukommen. Bedingt durch einen FMA will sich
jedes Unternehmen die hoheren Auszahlungen sichern, indem es als Erstes investiert.
Das frithzeitige Investieren ist jedoch ein Verhalten, das dem urspriinglichen Ergeb-
nis des Realoptionsansatzes entgegenlduft. Durch die Definition des Flexibilitdtswertes
wird ein Unternehmen angehalten die Investition zu verzégern, um neue Information
abzuwarten. Dies, so scheint es, ist unter der Einbeziehung eines Konkurrenten nicht
mehr moglich.

In der existierenden Literatur beschrianken sich die Autoren meist darauf, Methoden
zur Bewertung von Realoptionen fiir verschiedene Situationen aufzuzeigen. Sie vernach-
ldssigen dabei die Frage, inwieweit sich die daraus resultierenden Investitionsentschei-
dungen noch von denen des NPV-Kriteriums unterscheiden. Diesem Punkt versucht die
Dissertation nachzugehen. Fiihrt die Existenz eines Konkurrenten und der Versuch, ihm
bei der Investition zuvorzukommen, eventuell dazu, dass auf eine Bewertung mittels des
Realoptionsansatzes verzichtet werden kann? Welche Faktoren des Modells verstéarken

die beobachtete Tendenz, welche schwéchen sie ab?

61 Vgl. z.B. [BM00] Kapitel 5 ,Why Net Present Value leads to better Investment Decisions than other
Criteria“.
62 Vgl. [DP94] Kapitel 9 und [Hui01] Kapitel 7.
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Im zweiten Kapitel werden zunéchst in kurzer Form die notwendigen Bewertungs-
grundlagen erldutert®. Dies ist zum einen in Abschnitt 2.1 die Contingent Claim Ana-
lyse zur Bewertung von derivativen Finanztiteln. Die Voraussetzungen fiir eine Anwen-
dung dieser Methode in Bezug auf reale Optionen wurden bereits in der Einleitung im
Abschnitt ,, Analogien und Unterschiede zwischen Finanz- und Realoptionen® diskutiert.
Neben der Bewertung von Optionen soll auch ihre optimale Ausiibung erldutert werden.
In der Literatur wird dies auch als ,,optimal stopping problem* bezeichnet. Unter Ver-
wendung der so genannten ,Value-Matching-“ und ,,Smooth-Pasting-Bedingung® kénnen
der optimale Schwellenwert zur Ausiibung und die Wertfunktion des Derivats bestimmt
werden.

Im Unterabschnitt 2.2. werden einige grundlegende Methoden der Spieltheorie er-
lautert. Mit Hilfe dieser Methoden ist es moglich, das Verhalten der Konkurrenten zu
modellieren. Anstatt Investitionszeitpunkte exogen vorzugeben, konnen Spieler in einem
spieltheoretischen Rahmen auf sich verdndernde Umweltbedingungen reagieren. Thr Ver-
halten wird endogenisiert. Das zentrale Konzept bildet in diesem Zusammenhang das
Nash-Gleichgewicht®. Kennzeichnend fiir dieses Gleichgewicht ist eine Konstellation, in
der sich keiner der Mitspieler durch die Wahl einer anderen Strategie verbessern kann.
Nicht immer ist das Nash-Gleichgewicht auch mit der hochstmoglichen Auszahlung fiir
die Spieler verbunden. In solchen Situationen stellt sich die Frage, ob unter anderen
Voraussetzungen eine hohere Auszahlung erreicht werden kann. Das bekannteste Spiel

65 welches sich auch im Modell wiederfinden wird.

dieser Art ist das Gefangenendilemma

Um die einzelnen Spiele zu analysieren, werden die Handlungsmoglichkeiten der
Teilnehmer und die aus der Kombination resultierenden Auszahlungen in einer Matrix
dargestellt. Dies bietet sich an, da im wesentlichen Spiele mit zwei Konkurrenten und
jeweils zwei Handlungsalternativen (investieren / nicht investieren) betrachtet werden.
Aufgrund der beschriebenen Struktur werden solche Spiele auch als Bimatrixspiele®

bezeichnet.

Die Berechnung des Nettokapitalwertes wird als bekannt vorausgesetzt. Siehe hierzu z.B. [BMO00]
Kapitel 3.

Vgl. Holler /Illing [HIOO] S. 5
65 Vgl. Holler/Illing [HI0O0] S. 2
66 Vgl. Holler/Illing [HIOO0] S. 5
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In Kapitel drei wird damit begonnen in Anlehnung an Dixit/Pindyck®” und Huis-
man® einen Modellrahmen zu definieren. Ausgangspunkt der Betrachtung sind zwei
auf einem Absatzmarkt konkurrierende Unternehmen. Es besteht Unsicherheit iiber die
Hohe der Nachfrage. Beide besitzen die Moglichkeit zur Investition in eine neue Pro-
duktionstechnologie, die neben Einsparungen in den Produktionskosten gleichzeitig eine
Erhchung der Kapazitidten mit sich bringt. Zur Vereinfachung der Berechnungen ist der
Zeithorizont zunéchst unendlich. Es folgt die Bestimmung der optimalen Investitionss-
trategie zum einen auf Grundlage des NPV-Kriteriums und zum anderen auf Grundlage
des Realoptionsansatzes. Wie bereits oben beschrieben wird sich zeigen, dass eine als
Realoption bewertete Investitionsgelegenheit unter Wettbewerb eher durchgefiihrt wird
als eine exklusive. Damit néhert sich das Ergebnis der NPV-Bewertung an und wirft
die Frage auf, ob unter dem Einfluss von Wettbewerb der gesamte Realoptionsansatz
iiberfliissig wird und eine Riickkehr zum klassischen Nettokapitalwertkriterium ange-
zeigt ist. In einem weiteren Unterabschnitt wird im Sinne einer komparativen Statik
untersucht, welche Parameter des Modells die beobachtete Tendenz unterstiitzen und

welche ihr entgegenlaufen.

Kapitel vier geht der Frage nach, inwieweit die zugrunde liegenden, sehr vereinfa-
chenden Annahmen das Ergebnis beeinflussen. Zu diesem Zweck werden einzelne An-
nahmen des Modells aufgehoben und die Auswirkungen auf die optimalen Investitionss-
trategien untersucht.

In einem ersten Schritt wird die Intensitdt des Wettbewerbs variiert. Nach der Ein-
fithrung eines dritten Unternehmens wird argumentativ der Ubergang zum perfekten
Wettbewerb beschrieben.

In Abschnitt 4.2 wird wieder ausgehend vom urspriinglichen Duopol die Annah-
me homogener Unternehmen aufgehoben. Eine Differenzierung erfolgt hinsichtlich der
Investitionsausgaben, der Produktionskosten und des Marktanteils. In diesem Zusam-
menhang soll untersucht werden, inwieweit das Unternehmen mit einem Wettbewerbs-
vorteil (niedrigere Ausgaben/Kosten oder hoherer Marktanteil) von diesem profitieren
kann und welche Unterschiede sich in Bezug auf die optimalen Investitionsstrategien

ergeben.

67 Vgl. [DP94] Kapitel 9.
68 Vgl. [Hui01] Kapitel 7.
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Die letzte Erweiterung zielt auf die Annahme des unendlichen Zeithorizonts ab. Fiir
das auf dem Markt gehandelte Produkt soll zu diesem Zweck ein zeitlich begrenzter Pro-
duktlebenszyklus unterstellt werden. Im Modell wird diese Verdnderung erreicht, indem
die geometrisch Brownsche Bewegung, als zugrunde liegender stochastischer Prozess
der Nachfrage, durch einen zeitvarianten Ito-Prozess ersetzt wird. Eine entscheidende
Verdanderung, die durch diesen Prozess impliziert wird, ist die Aufhebung der Zeitun-
abhéngigkeit der Investitionsentscheidung. Im Fall eines unendlichen Zeithorizonts ist
eine Investitionsentscheidung heute mit der von morgen identisch, abgesehen von der
Verdnderung des Underlyings innerhalb dieser Zeit. Dies ermdoglicht die Bestimmung
eines Investitionsschwellenwertes, der unabhéngig von der Zeit immer giiltig ist. An-
ders verhélt es sich bei einem begrenzten Zeithorizont. Hier muss ein Schwellenwert
in Abhéngigkeit der Zeit bestimmt werden. Dadurch ist es nicht langer moglich, auf
die vereinfachte Optionsberechnung bei unendlicher Laufzeit wie im Modell von Di-
xit/Pindyck zuriickzugreifen. Stattdessen wird ein Bewertungsverfahren aufbauend auf
die Black-Scholes-Merton-Differentialgleichung entwickelt, das es ermdglicht, auch al-

ternative stochastische Prozesse bei der Bewertung zu beriicksichtigen.

Die Arbeit schlieft mit einem Fazit sowie einem Ausblick auf mogliche weitere Un-

tersuchungen.
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2 Bewertungsgrundlagen

2.1 Contingent Claim Analyse

Zur Bewertung von Investitionsoptionen im Rahmen des Realoptionsansatzes wird auf
die Methoden der Optionspreistheorie zuriickgegriffen. Diese werden im Folgenden in
Form der Contingent Claim Analyse kurz erlautert. Im Anschluss wird die vereinfachte

Bewertung einer amerikanischen Call-Option mit unendlicher Laufzeit dargestellt.

Zunéchst soll ein beliebiges Derivat o(x, t) bewertet werden, dessen zugrunde liegen-

des Wertpapier x(t) einer geometrisch Brownschen Bewegung folgt
dr = azdt + oxdz. (1)

Der risikolose Zinssatz ist » und das Wertpapier schiittet eine kontinuierliche Dividende
0 aus. Als erster Schritt wird ein Portfolio {2 bestehend aus n Anteilen des Underlyings

(long) und einem Derivat (short) generiert®.
Qz,t) = nx(t) — o(x, t)

Im Anschluss betrachtet man die Verédnderung des Portfolios iiber einen kurzen Zeit-
raum [t, t-+dt]. Insgesamt sind in diesem Zeitraum drei Verdnderungen zu beobachten:
erstens dndert sich der der Kurs des Wertpapiers, zweitens der des Derivats und drittens
schiittet das Wertpapier eine Dividende aus.

Aufgrund der Annahme einer geometrisch Brownschen Bewegung ist die Verdnde-
rung des Wertpapiers dz bereits aus (1) bekannt.

Entsprechend ergibt sich fiir das Derivat do aufgrund Itos Lemma™

do do 10% , , do
d0—<%ax+g+§@ax)dt+a—zaxdz.

Die Hohe der Dividende, die in diesem Zeitraum ausgeschiittet wird, betrigt dxdt.

69 Vgl. w.a. Hull [Hul00] S. 246ff.
70 Vgl. Hull [Hul00] S. 235ffF Appendix 10A.
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Zusammengefasst ergibt sich die Verdnderung des Portfolios, bestehend aus n An-

teilen des Underlyings und einem Derivat, iiber einen kurzen Zeitraum als

do do 10% , , do
dS) = (nax—% ozx—a—§@ o°x +n5x) dt + (nax—a—x 0x> dz.
Wahlt man nun
n P @
- ox’

so entfillt der stochastische Term in Abhéngigkeit von dz und es bleibt

do 10% , , 0o

Da diese Verdnderung risikolos ist, muss sie unter Abwesenheit von Arbitragemoglich-

keiten der risikolosen Verzinsung des Portfolios entsprechen. Folglich gilt

1 2
(—%—5%02x2+%5x)dt:r(%x—o>dt

oder umgeformt
1, ,0% do Qo
- g —0Nrt— + — —ro=0. 2
o +(r )x0x+8t ro=20 (2)
Diese Gleichung ist auch als Black-Scholes-Merton-Differentialgleichung bekannt™. Die

noch zu bestimmende Funktion des Derivats o(x,t) muss diese Gleichung erfiillen.

Bisher ist es nicht notwendig gewesen, das Derivat ndher zu spezifizieren. Erst an
dieser Stelle wird es erforderlich zu definieren, um welche Form von Derivat es sich
handelt. Aufgrund der Spezifikation lassen sich dann Randbedingungen formulieren,
mit denen die Funktion des Derivats eindeutig bestimmt werden kann.

Als Beispiel soll eine européische Call-Option betrachtet werden. Um dies zu ver-
deutlichen wird die bisher allgemein gehaltene Notation des Derivats o(x, t) durch ¢(x, t)
als Bezeichnung fiir eine Call-Option ersetzt. Der Wert dieser Option bei Filligkeit T’

ist das Maximum aus null und dem Kurs des Underlyings minus dem Strike-Preis K,

"' Tn der urspriinglichen Form wurde noch keine kontinuierliche Dividende beriicksichtigt, so dass der
Ausdruck —9 im zweiten Term nicht enthalten war.
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oder
c(x,T) = max(0,z — K).

Mit Hilfe der Randbedingung (2) ldsst sich dann die Funktion ¢(z,t) bestimmen. In

diesem Fall handelt es sich um die Black-Scholes-Optionspreisformel fiir eine européische

Call-Option, deren Underlying eine kontinuierliche Dividende zahlt. Sie lautet™
c(z,t) = 2,6 *TIN(dy) — Ke " T-IN(dy) (3)
mit
g = In(xy/K) + (r— 30 +02/2)(T —t)
L ov1T —t
und

_n(zr/K) + (r—20+02/2)(T —t)
dy = VT 1 —oVT —t.

Unendlicher Zeithorizont
Um die Berechnung der Optionswerte zu vereinfachen wird in vielen Arbeiten zum The-
ma Realoptionen eine zusétzliche Annahme getroffen: Man geht von einer unendlichen
Laufzeit des Projektes aus”™. Bedingt durch diese Annahme ist der Wert einer Option
heute mit dem Wert der Option morgen identisch, sofern das Underlying innerhalb die-
ser Zeit unverdandert bleibt. Aufgrund dieser Tatsache ist der Wert des Derivats nicht
langer von der Zeit abhéngig. Der Term do/0t der partiellen Differentialgleichung (2)
entfillt und die Gleichung reduziert sich auf eine einfache Differentialgleichung.

% 0231:2% + (r — 5)3:% —ro=0 (4)
Diese Gleichung lisst sich durch die Funktion Az” 16sen, wobei A eine Konstante ist, die
noch zu bestimmen ist, und 3 die quadratische Gleichung © erfiillen muss™. Augrund

der parableférmigen Struktur von © besitzt die Gleichung zwei Losungen () und (5.

™ Vgl. w.a. Chriss [Chr97] S. 180 Display 4.10.1.

73 Dies bezieht sich auf Modelle in kontinuierlicher Zeit. Bei Modellen in diskreter Zeit, wie dem
Binomialmodell, wird in der Regel ein begrenzter Zeithorizont unterstellt.

Die quadratische Gleichung © sowie die Losungen (51 und (2 sind im Anhang dargestellt. Siehe
auch Dixit/Pindyck [DP94] S. 142.

74
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Die Funktion des Derivats lasst sich dann als Linearkombination der beiden Losun-

gen darstellen.
o(z) = Ajz™ + Aya™ (5)

Zur eindeutigen Bestimmung der Funktion werden wieder die Randbedingungen
benotigt. Als Beispiel wird erneut eine Call-Option betrachtet und o(z) durch c(x)
ersetzt. Neben dem Optionswert soll zusétzlich der optimale Schwellenwert x* bestimmt
werden, bei dem die Option ausgeiibt werden sollte. Insgesamt werden drei Bedingungen
benotigt, um die Unbekannten x*, A; und Ay zu bestimmen.

Die erste Bedingung nutzt eine Eigenschaft der geometrisch Brownschen Bewegung
aus. Fiir den Fall, dass x einmal auf null gefallen ist, kann der Wert nicht wieder
ansteigen. Man spricht in diesem Zusammenhang auch von einer absorbierenden Grenze
des Diffusionsprozesses. Fiir eine Call-Option bedeutet ein wertloses Underlying, dass
die Option ebenfalls keinen Wert besitzt. D.h. wenn x = 0 ist, dann ist auch ¢(0) = 0.
Somit sollte der Optionswert fiir x — 0 auch gegen null konvergieren. Da /35 aber kleiner
als null ist, wird der Ausdruck A,z fiir + — 0 unendlich grofl oder unendlich klein, je
nach dem ob A, positiv oder negativ ist. Um dies auszuschliefen muss A, gleich null
gesetzt werden.

Der zweite Term aus der Funktion ¢(z) verschwindet und es verbleibt die Losung
c(x) = Ay,

Die Funktion des Derivats ist definiert fiir den Wertebereich von null bis z*. Bei
diesem Wert des Underlyings wird die Option ausgeiibt. Der Optionsinhaber zahlt den
Strike-Preis K und erhélt das Underlying. Die zustandsabhédngige Funktion des Opti-

onswertes lasst sich dann schreiben als

{ Az fir r < z*
c(z) =

r— K fir ©z > x*.

Aus der Kombination der grofler-gleich- /kleiner-gleich-Beziehung lisst sich die zwei-
te, so genannte Value-Matching-Bedingung ableiten. An der Stelle z* entspricht der
Wert der Option gerade dem Wert des Underlyings minus dem Strike-Preis. Die Bezeich-

nung ,,value matching® ergibt sich also aus der Verbindung der unbekannten Funktion
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des Derivats mit der bekannten Auszahlungsfunktion. Damit gilt
AP = o — K.

Neben der Value-Matching-Bedingung ldsst sich aus dem Schwellenwert x* eine wei-
tere Bedingung ableiten. Dabei wird die Tatsache ausgenutzt, dass an eben dieser Stelle
die Funktion der Option ¢(z) in die Auszahlungsfunktion 2 — K iibergeht. Folglich muss
die Steigung an der Stelle z* fiir beide Funktionen identisch sein™. Die dritte Gleichung,
auch ,,Smooth-Pasting-Bedingung“ oder , high-order contact® genannt, ergibt sich dann

als Ableitung der Value-Matching-Bedingung.
LAzt =1

Durch Einsetzen der beiden Gleichungen und nach einigen Umformungen lassen sich

die letzten zwei Unbekannten x* und A; bestimmen. Es ergeben sich

b1
¥ = K 6
51 (6)
und -
e
A —
YA

Anhand dieser Gleichungen lésst sich sehr gut der Unterschied zwischen dem NPV-
Kriterium und dem Realoptionsansatz veranschaulichen. In diesem Fall steht x fiir den
Present Value der erwarteten Zahlungsstréme aus einem neuen Projekt und K fiir die
Investitionsausgaben. Die NPV-Entscheidungsregel besagt, dass alle Projekte akzeptiert
werden sollten, bei denen die erwarteten und diskontierten Zahlungsstrome gréfler sind
(wenn auch nur marginal) als die Investitionsausgaben.

Bei einer Betrachtung der Investitionsgelegenheit als Option ergibt sich hingegen

eine optimale Investitionsschwelle von x* = ,@1611 K. Da (; definitionsgeméafl grofler
eins ist, ist auch der Faktor Bfil grofler eins. Folglich wird erst bei einem hoheren

7 Unter der Voraussetzung, dass es sich bei ¢(x) um eine stetige Funktion handelt, was hier der Fall
ist.

76 Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 109.
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erwarteten Barwert investiert. Je nach Ausprigung der Parameter r, 6 und o fillt die
Differenz mehr oder minder grofi aus”". Die Begriindung hierfiir liegt in der speziellen
Beriicksichtigung der Unsicherheit, die sich gerade im Flexibilitdtswert bzw. dem Wert
des Wartens ausdriickt. Dies wird besonders deutlich fiir den Fall, dass die Varinaz

gegen null geht™.

2.2 Spieltheorie

Nach Holler und Illing™ ist der Gegenstand der Spieltheorie die Analyse strategischer

Entscheidungssituationen, in denen

1. das Ergebnis von den Entscheidungen mehrerer Entscheidungstréiger abhéingt, so
dass ein Einzelner das Ergebnis nicht unabhéngig von der Wahl der anderen be-

stimmen kann;
2. jeder Entscheidungstriager sich dieser Interdependenz bewusst ist;

3. jeder Entscheidungstriager davon ausgeht, dass alle anderen sich ebenfalls der In-

terdependenz bewusst sind;
4. jeder bei seinen Entscheidungen (1), (2) und (3) beriicksichtigt.

Ursprung fiir die Entwicklung der Spieltheorie® war die Verdffentlichung der Arbeit
, The Theory of Games and Economic Behaviour* im Jahre 1944 von John von Neumann
und Oskar Morgenstern®. Mit ihr wurde die Grundlage geschaffen, eine Spielsituation
mathematisch zu beschreiben, um sie anschlieSend analysieren zu kénnen. 1950 lieferte
Nash durch die Formulierung einer Gleichgewichtsbedingung einen entscheidenden Bei-
trag zur Losung nichtkooperativer Spiele®?. In den darauf folgenden Jahren blieb die
Spieltheorie zunéchst ein relativ isoliertes Forschungsgebiet mit wenig Einfluss auf die
Wirtschaftswissenschaften. Erst durch eine Fokussierung auf die Informationen der ein-

zelnen Spieler wurde sie wieder in den Mittelpunkt auch wirtschaftswissenschaftlicher

T Siehe hierzu auch Abschnitt 3.4 ,Komparative Statik®.
™8 Siehe dazu auch Abschnitt 3.3.2 Abbildung 7.

™ Vgl. [HIOO0] S. 1ff.

80" Vgl. Rasmusen [Ras89] S. 13ff.

8L Vgl. [vNM44].

82 Vgl. [Nas50].
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Betrachtungen geriickt. Ausléser waren die Arbeiten von Selten®¥, Harsanyi®, Krebs
und Wilson® sowie Kreps, Milgrom, Roberts und Wilson®®. Aufgrund ihrer Leistungen
im Bereich der Spieltheorie wurden Nash, Selten und Harsanyi 1994 mit dem Nobelpreis

fiir Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet.

Ausgangspunkt einer spieltheoretischen Betrachtung sind strategische Entscheidungs-
situationen (Spiele) zwischen rationalen Parteien (Spielern). Dabei kénnen die Parteien
z.B. Unternehmen, Personen oder die Natur sein. Wie eingangs beschrieben ist das cha-
rakteristische einer solchen Spielsituation, dass das Ergebnis durch die Entscheidungen
der anderen Spieler beeinflusst wird und alle Spieler sich dieses Umstandes bewusst
sind. D.h. jeder Spieler muss bei seiner Entscheidung auch die moglichen Entscheidun-
gen seiner Mitspieler beriicksichtigen.

Wie bei jedem Spiel steht am Anfang die Definition der Regeln. Diese lassen sich
am einfachsten anhand eines Beispiels erliutern®. Das bekannteste Beispiel aus der
Spieltheorie ist wohl das Gefangenendilemma (prisoners dilemma). Ausgangspunkt ist
folgende Situation:

Zwei Kriminelle werden verdéchtigt, gemeinsam ein schwere Straftat begangen zu
haben. Sie wurden beide vorlaufig festgenommen und befinden sich in Einzel-Untersuch-
ungshaft. Die Beweise reichen allerdings nicht aus, um eine Verurteilung zu erreichen.
Im Verhor werden den Verdéchtigen ihre Alternativen aufgezeigt. Sie kénnen entweder
schweigen oder gestehen, dass sie die Tat gemeinschaftlich begangen haben. Sollten
beide schweigen erwartet sie eine geringe Haftstrafe (1 Jahr) wegen kleinerer Vergehen.
Gestehen beide, miissen sie mit eine hohen Haftstrafe (5 Jahre) rechnen, wobei der
Staatsanwalt in diesem Fall nicht die Hochststrafe beantragen wird. Fiir den Fall, dass
nur einer die Tat gesteht, greift eine Kronzeugenregelung. Der Gesténdige erhélt eine
Bewéhrungsstrafe (6 Monate), wihrend der zweite zur Hochststrafe (10 Jahre) verurteilt

wird.

83 Vgl. [Sel65)].

84 Vgl. [Har67], [Har68a] und [Har68b].

85 Vgl. [KW82].

8 Vgl. [KMRWS2].

87 Die folgende Einfiihrung ist angelehnt an Holler/Illing [HI00] S. 2ff.
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Spieler 2
gestehen (s91) schweigen (s92)
gestehen (s17) 5 Jahre fiir 1/ 6 Monate fiir 1/
Spieler 1 5 Jahre fiir 2 10 Jahre fiir 2
schweigen (s12) 10 Jahre fiir 1/ 1 Jahr fir 1/
6 Monate fiir 2 1 Jahr fiir 2

Tabelle 1: Ereignismatrix Gefangenendilemma

Formal wird das Spiel im Rahmen der Spieltheorie wie folgt beschrieben: Zunéchst
sind an dem Spiel zwei Spieler N = {1,2} beteiligt. Sie treffen ihre Entscheidungen
gleichzeitig und es ist keine Kooperation moglich. Thre Handlungsalternativen (geste-
hen/ schweigen) bezeichnet man als Strategien s;, i € N. Alle Strategien bilden zu-
sammen den Strategieraum S; = {s;1, S;2}. Die beiden Strategien gestehen/schweigen
sind reine Strategien. Im Gegensatz dazu bezeichnet man die Auswahl einer Strategie
durch einen Zufallsmechanismus als gemischte Strategie. Kann sich der erste Verdich-
tige nicht entscheiden ob er gestehen soll oder nicht und {iberlasst die Entscheidung
dem Wurf einer Miinze, so spielt er ein Spiel mit gemischten Strategien. In diesem Fall
spielt er beide Strategien mit der Wahrscheinlichkeit 0,5. Er randomisiert zwischen den
reinen Strategien. Haben sich beide Spieler fiir eine Strategie entschieden, so folgt aus
der Kombination ein Ereignis e € E. Die Gesamtheit aller moglichen Ereignisse wird
als Ereignisraum E bezeichnet. Im Fall von zwei Spielern ldsst sich der Ereignisraum
gut in einer Ereignismatrix wie in Tabelle 1 darstellen®®.

Um eine Aussage iiber die Préferenzen der Spieler treffen zu konnen, muss den
Ereignissen zucor noch ein Nutzenindex u;(e) zugeordnet werden. Im Beispiel ist dies
recht einfach, da jeder Spieler nur eine moglichst kurze Zeit im Gefdngnis verbringen
mochte. Da die Nutzen-Metrik in diesem Fall unerheblich ist, solange die Ordnungsre-
lation erhalten bleibt, konnen fiir den Nutzen die folgenden Werte gewéhlt werden: Es
sei u;(10 Jahre) = 1, u;(5 Jahre) = 2, u;(1 Jahr) = 3 und u;(6 Monate) = 4. Damit
lésst sich aus der Entscheidungsmatrix eine Auszahlungsmatrix ableiten, die in Tabelle
2 dargestellt ist.

88 Im Folgenden ist Spieler 1 jeweils der Zeilen- und Spieler 2 der Spalten-Spieler. Des Weiteren gibt
der erste Eintrag der Ereignis- bzw. der Auszahlungsmatrix den Wert fiir Spieler 1 und der zweite
den fiir Spieler 2 an.



2 Bewertungsgrundlagen 31

‘ gestehen schweigen
gestehen | 2 / 2 4 /1
schweigen | 1 /4 3/3

Tabelle 2: Auszahlungsmatrix Gefangenendilemma

Des Weiteren wird angenommen, dass den beiden Spielern die Auszahlungen ihres Mit-
spielers bekannt sind. Sie verfiigen damit {iber vollstdndige Informationen. Da sie aller-
dings nicht beobachten konnen, fiir welche Strategie sich der andere entscheidet, liegt

ein Spiel mit imperfekten Informationen vor.

Eine Losung des Spiels besteht darin, jedem Mitspieler eine Handlungsanweisung
zu geben, welche Strategie er wihlen soll. Die Auszahlungsvektoren von Spieler 1 in
Abhéngigkeit seiner Strategie lauten wu(s1;) = {2;4} und wu(s12) = {1;3}. Unabhén-
gig davon, welche Strategie der Mitspieler wahlt, kann sich Spieler 1 besser stellen, in
dem er Strategie 1 (gestehen) wéhlt. Sie dominiert die zweite Strategie. Da die Aus-
zahlungen fiir Spieler 2 identisch sind, gelten fiir ihn die gleichen Uberlegungen. Er
wird ebenfalls gestehen und ss; wihlen. Die Strategiekombination (s11,521), in Tabel-
le 2 fett gekennzeichnet, ist damit eine Losung des Spiels. Gleichzeitig ist die Losung
auch ein Gleichgewicht, da sich keiner der beiden Spieler durch die Wahl einer anderen
Strategie verbessern kann. Man spricht in diesem Fall auch von einem Gleichgewicht in
dominanten Strategien.

Ein weiteres Losungskonzept ist das von Nash® formalisierte und nach ihm benannte
Gleichgewicht. Es ist wie folgt definiert: Ein Nash-Gleichgewicht ist eine Strategiekom-
bination s*, bei der jeder Spieler eine optimale Strategie s} wihlt, gegeben die optimalen

Strategien aller anderen Spieler. Es gilt also
wi(ss,s%;) > ui(si, s*) Vi AVs; € 5.

Demnach kann ein Spieler in einem Nash-Gleichgewicht keinen hoheren Nutzen errei-
chen, wenn er von der Gleichgewichtsstrategie abweicht, gegeben dem Fall, dass alle

anderen Spieler ebenfalls ihre Nash-Gleichgewichtsstrategien spielen.

89 Vgl. [Nas50].
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Aufgrund der oben genannten Bedingungen bezeichnet man die Strategien in ei-
nem Nash-Gleichgewicht auch als wechselseitig beste Antworten. Diese Bezeichnung
lasst die Intuition deutlich werden, die hinter dem Gleichgewicht steckt. Um dies zu
zeigen sei angenommen, dass die Spieler sich bei ihrer Strategiewahl beobachten und
diese anschliefend wechselseitig anpassen konnen. Bezogen auf das oben beschriebene
Gefangenendilemma wiirde Spieler 1 z.B. Strategie 2 wéhlen und schweigen. Spieler 2
wird daraufhin als Reaktion Strategie 1 wéihlen, da ihm diese eine hohere Auszahlung
verspricht als Strategie 2. Nun ist 1 wieder am Zug. Als Antwort auf Strategie 1 sei-
nes Mitspielers wird er ebenfalls Strategie 1 wéhlen, um seine Auszahlung von 1 auf 2
zu erhohen. Spieler 2 hat jetzt zwar die Moglichkeit erneut seine Wahl zu korrigieren,
aber in der gegebenen Situation mit der Strategiekombination 1/1 kann er keine bes-
sere Wahl treffen, als bei seiner Strategie zu bleiben. Da keiner der beiden mehr von
seiner gewdhlten Strategie abweichen will, ist damit ein Nash-Gleichgewicht gefunden.

Die gewihlte Strategie ist jeweils die beste Antwort auf die Strategie des Mitspielers.

Nicht jedes Bimatrixspiel beinhaltet zwangsldufig ein eindeutiges Nash-Gleichge-
wicht. Dies ist insbesondere der Fall, wenn keine Strategie existiert, die alle anderen
eindeutig dominiert. In einer solchen Situation sind zwei Konstellationen denkbar. Zum
einen besteht die Moglichkeit, dass das Spiel gar kein Gleichgewicht enthélt. In diesem
Fall muss auf ein anderes Losungskonzept zuriickgegriffen werden?. Zum anderen kann
ein Spiel aber auch zwei Nash-Gleichgewichte enthalten, so dass es keine eindeutige
Losung gibt. Das bekannteste Spiel mit zwei Nash-Gleichgewichten ist der ,,Kampf der
Geschlechter” (Battle of Sexes) mit folgender Ausgangssituation:

Ein frisch verliebtes Paar hat sich fiir den Abend verabredet, aber leider verges-
sen einen Treffpunkt auszumachen. Da sie auch vergessen haben ihre Telefonnummern
auszutauschen, haben sie keine Moglichkeit mehr sich abzusprechen (Spiel ohne Koope-
ration). Lediglich die Uhrzeit wurde festgelegt. Von dem Mann (Spieler 2) ist bekannt,
dass er Fuflballfan ist. Da an diesem Abend ein Spiel stattfindet besteht eine Alter-

native darin, zur verabredeten Uhrzeit zum Stadion zu fahren (s;1). Die Frau (Spieler

90 Da dieser Fall im nachfolgenden Modell nicht auftritt, wird an dieser Stelle nicht weiter auf diese
Méoglichkeit eingegangen. Es sei nur erwéhnt, dass eine Losungsmoglichkeit eines solchen Spiels
darin besteht, gemischte Strategien zuzulassen. Kénnen die Spieler zwischen den reinen Strategien
randomisieren, existiert ein Gleichgewicht in gemischten Strategien. Vgl. u.a. Holler /Illing [HI0OO0]
S. 66ft.
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1) ist zwar kein grofler FuBlballfan, aber sie wiirde sich freuen ihren Freund wieder zu
sehen [ug(s11]s21) = 2]. Noch besser wiirde es ihr allerdings gefallen mit ihm zusam-
men in den neuen Film zu gehen (s;2), iiber den sie am Nachmittag gesprochen hatten
[u1(512]522) = 3]. Fiir den Mann verhilt es sich umgekehrt. Zwar mochte er sie auch
auf jeden Fall wieder sehen, aber am liebsten beim Fufiballspiel [ua(s21]s11) = 3]. Oder
soll der doch zum Kino fahren [us(s92|s12) = 2]7 Die schlechteste mogliche Konstellati-
on fiir beide wére jedoch, wenn sie sich verpassen wiirden. In diesem Fall kénnte sich
weder der Mann besonders iiber das Fufballspiel freuen, noch die Frau iiber den Film
[U1(812|821) = U2(822|811) = U1(811|S22) = U2(821|812) = 1].

Es ist davon auzugehen, dass sich die Spieler der Préaferenzen des Partners und den
entsprechenden Auszahlungen bewuft sind. Damit liegt wie beim Gefangenendilemma
ein Spiel mit vollsténdigen Informationen vor. Analog kann auch die Strategiewahl des
Mitspielers nicht beobachtet werden. Somit verfiigen die Spieler iiber imperfekte Infor-
mationen. In Tabelle 3 ist die Auszahlungsmatrix® fiir die vier méglichen Ereignisse

dargestellt.

‘ Fuiball Kino
FuBball | 2 /3 1/1
Kino 1/1 3/2

Tabelle 3: Auszahlungsmatrix Kampf der Geschlechter

Es lassen sich sofort die beiden in der Tabelle fett gekennzeichneten Nash-Gleichge-
wichte erkennen, in denen das Paar entweder zusammen ins Kino oder zum Fufiball
geht. Da sie sich jedoch vorher beziiglich ihrer Strategie nicht absprechen kénnen, kann
es sein, dass keines der beiden Gleichgewichte realisiert wird. Es bleibt ihnen nichts
anderes iibrig, als zuféllig eine Strategie auszuwéhlen.

Das Randomisieren zwischen reinen Strategien bezeichnet man als gemischte Strate-
gie. Dabei wird jeder Strategie s;; eine Wahrscheinlichkeit zugeordnet (D ;Sij = 1). Ein

Gleichgewicht in gemischten Strategien entsteht, wenn beide Spieler ihre Wahrschein-

91 Ob der Nutzen der Frau allein im Kino grofer ist als allein beim Fufiball ist fiir die Lésung uner-
heblich, solange ihr Nutzen allein im Kino kleiner ist als zusammen mit ihrem Freund beim Fufiball
(entsprechend fiir den Freund.) Andernfalls wiirde sich eine dominante Strategie ergeben, die zu
einem eindeutigen Nash-Gleichgewicht fithren wiirde. Es muss also gelten wuj(s12|s21) < u1(s11[s21)
und wuz(s21|s12) < u2(s22/812).
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lichkeiten so wéhlen, dass keiner einen Anreiz hat seine Strategie zu verdndern. Der
Unterschied zum Nash-Gleichgewicht besteht darin, dass dort jeweils die beste Antwort
auf eine Strategie des Mitspielers ermittelt wurde. Im Fall von gemischten Strategien
wird sich zeigen, dass es dem Spieler egal ist, welche Strategie er wéhlt, wenn sein
Mitspieler die Gleichgewichtsstrategie spielt. Es existiert somit keine beste Antwort,
sondern er ist indifferent zwischen allen reinen und gemischten Strategien.

Bevor das Gleichgewicht in gemischten Strategien berechnet wird sei noch ange-
merkt, dass bei der Bestimmung der Auszahlungsmatrix ein ordinaler Nutzenindex
nicht mehr ausreichend ist. Da alle Auszahlungen mit der entsprechenden Eintritts-
wahrscheinlichkeit gewichtet werden, sind auch die Differenzen zwischen den Auszah-
lungen von Bedeutung. Aus diesem Grund muss ein kardinaler Nutzenindex vorliegen.
Fiir das Beispiel soll angenommen werden, dass Tabelle 3 diese Bedingung erfiillt. Wie
sich eine Verdnderung der Auszahlungswerte auf die Gleichgewichtsstrategie auswirkt,

wird kurz im Anschluss gezeigt.

Zur Berechnung des Gleichgewichts wird zunéchst der erwartete Nutzen von Spieler 1
in gemischten Strategien betrachtet. ¢; bezeichnet dabei die Wahrscheinlichkeit mit der
Spieler 1 die Strategie Fuflball wihlt und entsprechend (1 — ¢;) die Wahrscheinlichkeit
fiir die Strategie Kino; analog g2 und (1 — go) fiir Spieler 2. Damit ergibt sich

E(m) =202+ (1 —g2) + (1 — @)z + 3(1 — 1) (1 — o). (7)
Zusammengefasst ldsst sich der Ausdruck schreiben als
E(u) =312 — 2q1 — 2¢2 + 3.

Spieler 1 maximiert den Erwartungswert seines Nutzens iiber seine Strategie, was den

Ausdruck
35 (Ul )

oq

=3¢, —2=0

und damit

Wl o

q2
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liefert. Eine analoge Berechnung fiir Spieler 2 fithrt zu ¢; = % Auffallig ist hier, dass
die Bedingung erster Ordnung fiir Spieler 1 nicht von ihm selbst erfiillt werden kann.
Wie beschrieben fithrt diese gemischte Strategie des Mitspielers dazu, dass Spieler 1
gerade indifferent in seiner Strategiewahl ist. Dies lésst sich zeigen, indem der erwartete
Nutzen der beiden reinen Strategien s;; und si9, gegeben die gemischte Strategie von

Spieler 2, berechnet wird:

2

2 1 2
£ =Z)=Z24-1=12
(“lﬂqz 3) 3773 3

Eluplp=2)=214+23-12
il =9 =3 T3~ 13

Dadurch, dass der Erwartungswert der beiden reinen Strategien identisch ist, besitzt
natiirlich auch jede gemischte Strategie einen erwarteten Wert von 1%. Spieler 1 kann
sich also nicht durch die Wahl einer bestimmten Strategie besser stellen. Spielt er selbst
die gemischte Strategie q; = %, so trifft dies auch fiir seinen Mitspieler zu. Diese Stra-
tegiekombination beinhaltet damit beste Antworten und bildet somit ein Gleichgewicht
in gemischten Strategien. Noch deutlicher wird dies, wenn die gemischten Strategien
mit in die Auszahlungsmatrix von Tabelle 3 aufgenommen werden. Dabei kennzeichnet
s7 die gemischte Strategie von Spieler 1 mit s;; = % und entsprechend s} die von Spieler

2 mit s9; = %, dargestellt in Tabelle 4.

VA
DN ¥

521 522
s | 2/3 1/1 12

W

sp| 1/1 3/2 1

wIro

~ ~ ~
—_
Wl

si |15 /12 23 /12

—
wnN

Tabelle 4: Auszahlungsmatrix Kampf der Geschlechter einschl. gemischter Strategien

Hierbei erkennt man, dass sich kein Spieler im Gleichgewicht aus gemischten Stra-
tegien verbessern kann, indem er von diesem abweicht. Auf der anderen Seite kann er
sich aber auch nicht verschlechtern. Seine Auszahlung ist also unabhéngig von seiner

Strategiewahl. Damit stellt sich die Frage, warum er gerade die Gleichgewichtsstrategie
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spielen sollte. Der einzige Grund hierfiir kann nach Holler und Illing nur darin bestehen,
dass dem Mitspieler keine Moglichkeit geboten wird sich zu verbessern??. Weicht der
Spieler von der Gleichgewichtsstrategie ab, so hat auch der Mitspieler einen Anreiz ab-
zuweichen um sich zu verbessern. Da dies negative Auswirkungen auf die Auszahlung
haben konnte, besteht fiir beide ein Anreiz die gemischte Gleichgewichtsstrategie zu
wiéhlen.

An dieser Stelle soll noch einmal das Ergebnis genauer betrachtet werden, wenn bei-
de Spieler ihre Gleichgewichtsstrategie in gemischten Strategien spielen. D.h. die Frau
wird mit einer Wahrscheinlichkeit von % zum Fufiballspiel und mit einer Wahrschein-
lichkeit von % ins Kino fahren. Fiir den Mann sind die Wahrscheinlichkeiten gerade
umgekehrt. Wie gezeigt betréigt der erwartete Nutzen im Gleichgewicht fiir beide 1%.
Mit einer Wahrscheinlichkeit von 55,5% werden sich die beiden jedoch verpassen. Le-
diglich mit einer Wahrscheinlichkeit von jeweils 22,2% werden sie sich entweder beim
FuBball oder im Kino treffen. In einer solchen Situation haben beide Spieler ein Inter-
esse daran, sich bei der Strategiewahl abzusprechen. Durch eine Kooperation konnte
dann eines der beiden Nash-Gleichgewichte realisiert werden. Auch wenn ein Spieler die
niedrigere Auszahlung von 2 erhilt, so hat er dennoch keinen Anreiz die einmal verab-
redete Strategie wieder zu dndern. Der Grund hierfiir liegt in der hheren Auszahlung
bei Erreichen des Nash-Gleichgewichts im Vergleich zur erwarteten Auszahlung bei ge-

mischten Strategien.

Eine auf den ersten Blick dhnliche Situation ist im ersten Beispiel, dem Gefangenen-
dilemma, gegeben. Im Gleichgewicht erzielen beide Spieler einen Nutzen von 2. Wiirden
sie jedoch beide schweigen, konnten sie ihre Auszahlung auf 3 erhohen. Anders als beim
Kampf der Geschlechter scheitert die kooperative Losung hier jedoch nicht aufgrund
der mangelnden Kommunikationsmdéglichkeit. Um dies zu zeigen soll das Beispiel er-
neut mit einer verinderten Ausgangssituation betrachtet werden. Anstatt die beiden
Verdéchtigen vor ihrem Verhor in Einzelzellen unterzubringen, werden sie nun in einer
Sammelzelle zusammengelegt. Dies ermoglicht ihnen ihre Strategie fiir die Befragung
abzusprechen. Welchen Einfluss hat die verdnderte Situation auf die Losung des Spiels?

Um die Antwort vorwegzunehmen: Keinen. Der Grund liegt in dem mangelnden Anreiz

92 Vgl. [HI0O0] S. 69fF.
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sich an eine Absprache zu halten. Selbst wenn die beiden verabreden sollten zu schwei-
gen, so konnte sich jeder besser stellen indem er die Vereinbarung bricht. Es fehlt an
Kontrolle iiber die Einhaltung der Strategie des Mitspielers. Befinden sich die Verdéch-
tigen wieder alleine im Verhor, kann sich keiner der beiden Spieler mehr sicher sein, ob
sich der andere auch an die abgesprochene Strategie hélt.

Wie dennoch eine Kooperation zustande kommen kann, soll im Folgenden gezeigt
werden. Dazu ist es allerdings notwendig die Struktur des Spiels weiter zu verdndern.
Grundlage des neuen Spiels bleibt weiterhin die Auszahlungsmatrix in Tabelle 2. Dies-
mal jedoch losgelost von der beschriebenen Situation. Was bleibt sind zwei Spieler mit
je zwei reinen Strategien und bekanntem Nutzen. Als Ergdnzung wird das Spiel nun un-
endlich oft wiederholt, d.h. bei jedem Durchgang miissen sich die beiden Spieler erneut
fiir eine Strategie entscheiden. Unter diesen Umstédnden kann ein kooperatives Gleich-
gewicht erreicht werden, das in diesem Fall die Strategiekombination sis, Soo mit der
Auszahlung 3/3 beinhaltet. Die Strategie mit der dies moglich ist bezeichnet man als

93¢ Sie griindet sich auf folgende Handlungsanweisung: Haben sich

, Lrigger-Strategie
alle Mitspieler in der letzten Periode an die Vereinbarung gehalten, wird auch in der
néchsten Periode kooperativ gespielt. Weicht einer von der Vereinbarung ab, wird von
da an nur noch die Nash-Gleichgewichtslosung gespielt.

Dem kurzfristigen hoheren Nutzen, der durch ein Abweichen von der vereinbarten
Strategie erzielt werden kann, steht dann der langfristige Verlust aus der Differenz
zwischen der kooperativen Losung und dem Nash-Gleichgewicht gegeniiber. Kann der
zusatzliche Nutzen den drohenden Verlust nicht kompensieren, so stellt die Kooperation
ein stabiles Gleichgewicht dar. Die im einfachen Gefangenendilemma fehlende Kontrolle
iitber die Handlungen des Mitspielers werden hier durch die Wiederholungen des Spiels
geschaffen. Somit ist es moglich, ein Abweichen von der vereinbarten Strategie durch
Spielen des Nash-Gleichgewichtes zu , bestrafen.

Anders als bei den Gleichgewichten in dominanten Strategien oder nach Nash muss
bei der Trigger-Strategie eine weitere entscheidende Voraussetzung erfiillt sein. Wahrend
erstgenannte Gleichgewichte auf einmalige Spiele anwendbar sind, erfordert die Trigger-
Strategie eine stiandige Wiederholung. Dies folgt aus dem Umstand, dass ein Abweichen

von der Gleichgewichts-Strategie erst in der néchsten (und allen weiteren) Perioden

93 Vgl. [HI0O0] S. 35fF.



2 Bewertungsgrundlagen 38

bestraft wird.

Die Annahme einer unendlichen Laufzeit des Spiels ist damit essenziell. Wird das
Spiel nur in einem begrenzten Zeitraum wiederholt, hat eine Trigger-Strategie als Gleich-
gewicht in diesem Fall keinen Bestand mehr. Der Unterschied zu einem Spiel mit un-
endlicher Laufzeit besteht darin, dass es in der Periode, in der das Spiel zum letzten
Mal gespielt wird, keinen Anreiz mehr gibt zu kooperieren. Eine Bestrafung durch die
Wahl des Nash-Gleichgewichtes in der nédchsten Periode kommt nicht mehr zum Tragen,
da das Spiel endet. Sind sich alle Spieler dieses Umstandes bewusst, besteht auch kein
Anreiz in der vorletzten Periode zu kooperieren, entsprechend in der vorvorletzten und
so weiter. Diese Schlussfolgerung ldsst sich bis hin zur ersten Periode fortsetzen. Folg-
lich wird von Beginn an das Nash-Gleichgewicht gespielt und eine Kooperation kommt

nicht zustande.
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3 Das Modell

3.1 Der Modellrahmen

Als Grundlage dient das von Dixit/Pindyck eingefithrte Modell, bei dem zwei Unter-
nehmen in kontinuierlicher Zeit um den Markteintritt konkurrieren®. In Anlehnung
an Huisman sollen die beiden Unternehmen hier jedoch bereits am Markt aktiv sein®.
Statt des Markteintritts besteht fiir sie nun die Moglichkeit in eine neue Technologie
zu investieren und damit ihre Produktion auszuweiten. Im weiteren Verlauf der Ar-
beit wird sich zeigen, dass, bedingt durch die Erweiterungsinvestition, eine optimale
Strategie beobachtet werden kann, die bei einer einfachen Investitionsgelegenheit nicht
zu beobachten wire?. Um diese Unterschiede deutlich zu machen, wird am Ende des
Abschnitts 3.2.2 und des Abschnitts 3.3.3 noch einmal kurz auf die optimale Investi-
tionsstrategie bei einer direkten Investitionsgelegenheit eingegangen. Schwerpunkt der
Betrachtung bleibt jedoch eine Erweiterungsinvestition, wie sie bei Huismann model-

liert wurde.

Im Einzelnen lauten die Annahmen wie folgt:
Ausgangspunkt der Betrachtung ist ein Absatzmarkt fiir ein beliebiges Produkt, in dem
zwei Firmen aktiv sind. Die beiden Unternehmen kooperieren auf keiner Ebene mitein-
ander. Es herrscht vollstdndige Konkurrenz. Der Zeithorizont sowie die Lebensdauer der
Produktionsanlagen seien unendlich. Im Laufe der Zeit fallen keinerlei Wartungs- oder
Instandhaltungskosten an. Beide Unternehmen seien risikoneutral und zunéchst homo-
gen. Sie produzieren je eine Einheit des Produktes pro Periode. Dabei entstehen ihnen
variable Produktionskosten in Hohe von ky. Die Gesamtnachfrage z(t) sei unsicher und

entwickle sich entsprechend einer geometrisch Brownschen Bewegung.
dr = axdt + oxdz

Der Driftkoeffizient o und der Diffusionskoeflizient o bleiben im Zeitablauf konstant.

9 Vgl. [DP94] Kapitel 9.

9 Vgl. [Hui01] Kapitel 7. Weitere Unterschiede zwischen den einzelnen Modellen werden ausfiihrlich
am Ende des Abschnitts 3.1. diskutiert, nachdem alle Annahmen vorgestellt wurden.

9 Siehe dazu die Abschnitte 3.2.2 und 3.3.3 ,,Optimale Investitionsstrategie“.
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Der Preis des Produktes, der den Markt rdumt, ergibt sich als
p(t) = z()D(Y),

wobei D der nicht stochastische Teil der inversen Nachfragefunktion und Y der Gesamt-
output?” ist. Die Funktion D sei monoton fallend und linear.

Beide Unternehmen besitzen die Mdéglichkeit in eine neue verbesserte Produktions-
technologie zu investieren. Durch den Einsatz der neuen Technologie sinken die varia-
blen Kosten auf k; (kg > k1) und die Produktionskapazitit verdoppelt sich. Fiir ein
Unternehmen, welches in die neue Technologie investiert hat, sei es immer profitabel
die volle Kapazitdt zu produzieren. Fiir Y ergeben sich damit die moglichen Werte
2 (kein Unternehmen verwendet die neue Technologie), 3 (ein Unternehmen hat inves-
tiert) oder 4 (beide produzieren mit der neuen Technologie)®. Die Investitionsausgaben
fiir die Technologieeinfithrung betragen I und bleiben im Zeitablauf ebenfalls konstant.
Eine einmal getétigte Investition kann nicht wieder riickgdngig gemacht werden und ist
damit irreversibel.

Als weitere Grofle bezeichne r den risikolosen Zinssatz. Um zu verhindern, dass der
Barwert des Projektes unendlich grof wird, muss gelten r > a. Andernfalls wiirde sich

keine 6konomisch sinnvolle Losung ergeben. Die Differenz aus r und «a sei 9.
r=a+d (8)

Ein entscheidender Unterschied zwischen den beiden Modellen von Dixit/Pindyck
und Huisman besteht, wie bereits angesprochen, in der Definition der Ausgangssitua-
tion. Im letztgenannten Modell sind beide Unternehmen bereits auf dem Markt aktiv.
Investiert ein Unternehmen, so fiithrt die Erweiterung der Kapazitiat und die damit ver-
bundene Erhohung des Angebots zu einem sinkenden Preis. Vom gesunkenen Preis ist
auch das zweite Unternehmen betroffen, dessen Cashflows sich dadurch verringern.

Erzielt das zweite Unternehmen jedoch wie im Modell von Dixit/Pindyck noch keine
Cashflows, so hat auch der Markteintritt des Konkurrenten keine direkten Auswirkun-

gen. Die Investitionsgelegenheit hat zwar zwar an Wert verloren und muss neu bewertet

9 Y = y; + 9. Zu Beginn gilt y; = yo = 1 und damit Y = 2.
98 Die Moglichkeit, dass gar nicht produziert wird, da die Kosten den Preis iibersteigen, wird in diesem
Zusammenhang nicht beriicksichtigt.
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werden, aber davon abgesehen bleibt die Ausgangssituation gleich. Anders bei Huisman:
Der gesunkene Cashflow des zweiten Unternehmens lésst eine Investition attraktiver er-

scheinen und fithrt damit zu einer Verschiarfung des Wettbewerbs.

Ein weiterer Unterschied des vorliegenden Modells zu dem von Huismann besteht
in der Modellierung der inversen Nachfragefunktion. Bei Huisman existiert an Stelle
der Funktion D(Y') lediglich ein Parameter D, welcher in Abhéngigkeit der bereits
getiitigten Investitionen definiert ist®. Dabei handelt es sich um eine Aggregation der
verschiedensten Faktoren, die nicht niher erlautert werden. Aus der Definition einer
Ordnungsrelation!®

Do > Dy1 > Doy > Dy

lasst sich lediglich ableiten, dass eine Investition mit hoheren Cashflows verbunden ist,
und dass der Anreiz besteht als erster zu investieren (FMA).

Durch diese Form der Modellierung geht ein Grof3teil der Intuition in Bezug auf den
Einfluss der Nachfrage verloren. Dariiber hinaus lassen sich aufgrund der Aggregation
einzelne Aspekte wie der Einfluss von Produktionskosten, die Ausprigung der Nachfra-
gekurve (bzw. die Hohe des FMA) oder die Auswirkungen der neuen Technologie nicht
untersuchen. Aus diesem Grund wird das vorliegende Modell wie beschrieben erweitert.

Durch die Definition der variablen Kosten, der produzierten Mengen sowie der Pro-
duktionssteigerung aufgrund der neuen Technologie ist es in Abschnitt 4.2 moglich, diese
Punkte bei der Betrachtung inhomogener Unternehmen zu beriicksichtigen. Zum einen
werden fiir die Konkurrenten unterschiedliche Kostenstrukturen angenommen und zum
anderen konnen unterschiedliche Produktionskapazititen bzw. Marktanteile unterstellt
werden. Auf diese Weise erfolgt eine Differenzierung zwischen den Unternehmen, um
Aussagen hinsichtlich des Einflusses von Kostenvor- oder nachteilen auf die optimale
Investitionsentscheidung zu treffen. Ebenso ist das Investitionsverhalten fiir ein markt-

beherrschendes und ein kleines Unternehmen von Interesse.

99 Im Modell von Huisman kann der Parameter D die folgenden Ausprigungen annehmen: Dgg -
keiner hat investiert, Do - das betrachtete Unternehmen hat investiert, Dy, - der Konkurrent hat
investiert und Dj; - beide haben investiert. Vgl. [Hui01] S. 163ff.

100y, [Hui01] S. 163 (7.5) und (7.6).
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3.2 Net Present Value-Analyse
3.2.1 Barwertberechnung

Zu Beginn soll der NPV fiir die drei verschiedenen Szenarien berechnet werden, in denen
entweder kein, ein oder beide Unternehmen in die neue Technologie investiert haben.
Optionen spielen bei dieser Bewertung zunéchst keine Rolle. Unter der Annahme, dass
die beiden Unternehmen ausschliellich aus diesem einen Projekt bestehen, kann auch

vom Unternehmenswert gesprochen werden.

1. Szenario:
Keiner der beiden Konkurrenten hat sich bisher fiir die neue Technologie entschie-
den. Dieser Zustand wird als Status Quo bezeichnet und der Wert der Unterneh-
men, der in diesem Fall fiir beide gleich ist, sei W (z).
Der Gesamtoutput ist Y = 2 und die Produktion verursacht variable Kosten in
Hohe von ky. Das erwartete Wachstum der Nachfrage betridgt a. Der Diskon-
tierungsfaktor ist r. Damit ergibt sich bei unendlicher Laufzeit ein erwarteter

Cashflow aus dem Verkauf der Produkte von

£ { /0 h x(t)D(Q)e_”dt] - ‘7“"D§<2>.

Da die variablen Kosten deterministisch sind, werden sie mit dem risikolosen Zins-

satz abdiskontiert und es ergibt sich

/ ko e "tdt = @.
0 /r‘

Zusammengefasst betragt der Unternehmenswert

_ xD(2) ko

W (z) 5 " (9)

2. Szenario:
Eines der beiden Unternehmen hat die neue Technologie eingefiihrt. Abgeleitet
aus dem technologischen Vorsprung wird es als Innovator oder Leader bezeich-
net, wahrend das zweite Unternehmen noch mit der alten Technologie produziert.

Der Unternehmenswert des Innovators sei Ly(x). Neben dem Cashflow aus den
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verkauften Produkten und den variablen Kosten miissen beim NPV noch zusétz-
lich die Investitionsausgaben beriicksichtigt werden. Im Vergleich zum Status Quo
konnen aufgrund der erweiterten Kapazitat zwar zwei Produkte pro Zeiteinheit
produziert und abgesetzt werden, aber das gestiegene Angebot hat zur Folge, dass
der Preis sinkt D(3) < D(2). Des Weiteren sind die variablen Kosten zwar gefal-
len, miissen aber jetzt fiir die doppelte Produktionsmenge beriicksichtigt werden.

Insgesamt ergibt sich
2xD(3) 2ky
= -1 ——.
) r

Das zweite Unternehmen, das noch mit der alten Technologie produziert, erhélt

Lb(l’)

(10)

in diesem Szenario die Bezeichnung Nachfolger oder Follower. Der Nachfolger
muss nicht zwangsldufig auch in die Technologie investieren. Der Name soll le-
diglich verdeutlichen, dass der Konkurrent bereits investiert hat. Unter welchen
Bedingungen sich der Nachfolger ebenfalls zur Investition entschlief§t, wird sich im
Folgenden zeigen. An seinem Unternehmenswert F(z)'° dndert sich im Vergleich

zum Status Quo lediglich der Preis, der fiir das Produkt erzielt wird und es gilt
Fy(r) = ==~ - =2, (11)

3. Szenario:

Der Nachfolger hat nachgezogen und ebenfalls die neue Produktionstechnologie
eingefiihrt. Weil jetzt beide Unternehmen die neue Technologie verwenden, wird
diese Situation auch als simultane Investition bezeichnet. Der Unternehmenswert
S(z) ist, aufgrund der Annahme homogener Unternehmen, wieder fiir beide iden-
tisch. Im Vergleich zur Leader/Follower Kombination féllt der Preis bei der si-
multanen Investition erneut auf 2D (4). Beide Unternehmen produzieren jetzt mit
der maximalen Kapazitéit (Y = 4) und es gilt

_ 20D(4)

2
S(x) 5 —[—ﬁ

r

(12)

101 Der Index b, wie auch bei Ly (), zeigt an, dass es sich hier um den Barwert im NPV-Fall handelt,
bei dem jeglicher Wert durch eine mogliche Option unberiicksichtigt bleibt. Bei der Berechnung der
Unternehmenswerte mittels des Realoptionsansatzes entfallt dieser Index.
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Bei genauerer Betrachtung der vier Barwerte féllt auf, dass es sich um einfache li-

neare Funktionen mit zwei unterschiedlichen Achsenabschnitten handelt. Es gilt speziell
0> W(0) = F,(0) > Ly(0) = S(0).

Damit das Modell seinen Zweck erfiillt, muss fiir die Unternehmen ein Anreiz be-
stehen bei einer bestimmten Nachfrage zu investieren. D.h. der Unternehmenswert des
Leaders muss mit steigender Nachfrage grofler werden als der im Status Quo. Auf die

(

Funktionen der Barwerte bezogen folgt daraus, dass die Steigung 2 3) grofer sein muss

als %. Fiir eine lineare inverse Nachfragefunktion der Form

D(Y)=a-bY (13)
ergibt sich daraus die Bedingung
a—4b > 0. (14)

Ist diese Bedingung nicht erfiillt, wiirde keines der beiden Unternehmen zu keiner Zeit
die Investition in Erwédgung ziehen. Dies ldsst sich auch auf eine andere, intuitivere Art

zeigen. Durch einfaches Umformen der Ausgangsbedingung

erhilt man

zD(3) > 0,52D(2).

Okonomisch interpretiert bedeutet dies: Eine Investition in die doppelte Ausbringungs-
menge erscheint sinnlos, falls der Preis durch das zusétzliche Angebot um mehr als 50%

sinkt. Ist die Bedingung nicht erfiillt, wird folglich niemals investiert.

Soll auch fiir den Nachfolger bei ausreichend hoher Nachfrage eine Investition pro-

fitabel werden, so kann hierfiir ebenfalls eine Bedingung formuliert werden. In diesem

2D( )

Fall muss die Steigung der Barwertfunktion bei simultaner Investition grofer sein

als die des Nachfolgers 3) . Einsetzen der allgemeinen Gleichung fiir d1e Funktion der
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inversen Nachfrage (13) liefert die Bedingung

Im weiteren Verlauf der Arbeit wird sich zeigen, dass es wiinschenswert wére, wenn
der Unternehmenswert im Fall einer simultanen Investition bei entsprechend hoher

Nachfrage grofler werden wiirde als der im Status Quo. Analog zu den obigen Féllen

a—5b> 0.

liefert das Finsetzen der inversen Nachfrage die noch strengere Bedingung

Erfiillt die inverse Nachfragefunktion diese letzte Bedingung, so weisen die Unterneh-

a— 6b> 0.

mensbarwerte die in Abbildung 1 dargestellt Struktur auf.

UN-Wert

/

=

—

N

Ly )
— Fpx)
— W)
— 5(x)

/

Bereich I

Bereich I

Bereich TIT

Bereich TV

Abbildung 1: NPV-Struktur
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3.2.2 Optimale Investitionsstrategie

Nachdem die Unternehmenswerte in Abhéngigkeit der Nachfrage berechnet wurden,
kann nun die optimale gleichgewichtige Investitionsstrategie fiir beide Unternehmen
bestimmt werden. Da die erwarteten Cashflows neben der eigenen Investitionsentschei-
dung auch von dem Verhalten des Konkurrenten abhéngen, lasst sich die Situation
durch ein Bimatrixspiel beschreiben. Wie im Gefangenendilemma und beim Kampf der
Geschlechter verfiigen die Unternehmen iiber vollstéandige Informationen, da die Aus-
zahlungen des Konkurrenten jeweils bekannt sind. Aber anders als in diesen beiden
Spielen ist die Strategiewahl des Mitspielers beobachtbar. Investiert ein Unternehmen,
steigt die angebotene Menge und der Preis sinkt. Der Nachfolger registriert aufgrund
des gesunkenen Preises, dass sein Konkurrent investiert hat. Es handelt sich folglich um
ein Spiel mit perfekten Informationen.

Die Spieler i = {1,2} wihlen gleichzeitig aus dem Strategieraum S zwischen den
Alternativen investieren“ s;; und ,nicht investieren“ s;5. Der Ereignisraum F besteht
aus den drei oben beschriebenen Szenarien. Daraus wiederum resultieren die erwarteten
Auszahlungen W (x), Ly(x), Fy(z) und S(z). Die strategische Form des Spiels ist in
Tabelle 5 abgebildet.

‘ investieren  nicht investieren
investieren S(z) / S(z) Ly(x) | Fy(x)
nicht investieren | Fy(x) / Ly(x)  W(zx) /| W(x)

Tabelle 5: Investitionsspiel in strategischer Form

Ahnlich wie beim erweiterten Gefangenendilemma kann es zu einer Wiederholung
des Spiels kommen. Dies ist der Fall, wenn sich beide Spieler fiir die Alternative ,nicht
investieren® entscheiden. Die Unternehmen behalten sich damit die Moéglichkeit vor, zu
einem spateren Zeitpunkt zu investieren und das Spiel wird wiederholt. Im Extremfall,
wenn sich eine Investition auch in Zukunft nicht lohnt, kann das Spiel unendlich oft wie-
derholt werden, ohne dass eines der beiden Unternehmen investiert. Anders als beim
erweiterten Gefangenendilemma endet das Spiel jedoch, wenn beide Spieler investiert
haben. Eine Investitionsentscheidung ist in diesem Zusammenhang irreversibel. Hat nur

ein Spieler investiert, so endet das Spiel fiir ihn und nur noch der zweite Spieler hat
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die Moglichkeit zwischen den Alternativen zu wéhlen. Aufgrund dieser Struktur ist als
Losung des Spiels auch die in Abschnitt 2.2 beschriebene Trigger-Strategie moglich. Die
Spieler haben damit die Moglichkeit auf die Kapazitiatserweiterung des Konkurrenten
zu reagieren. Im Grunde entspricht dies einem Spiel, in dem die beiden Spieler jeweils
nacheinander ihre Strategien wéhlen und damit den letzten Zug des anderen beobachten
konnen. Da das Spiel in kontinuierlicher Zeit stattfindet, konnen die Reaktionen ohne

zeitliche Verzogerung erfolgen.

Ist die oben beschriebene Bedingung (16) erfiillt, existieren genau vier unterschied-
liche Bereiche der Nachfrage, fiir die jeweils eine eigene Investitionsstrategie formuliert
werden kann. Der Bereich der Nachfrage, in dem die Produktionskosten bereits im
Status Quo den Preis iibersteigen, wird hier nicht beriicksichtigt. Dargestellt sind die

Bereiche in Abbildung 1. Im Einzelnen lauten die Grenzen der Bereiche wie folgt:

e Kennzeichnend fiir Bereich I ist, dass im Status Quo der Wert der Unternehmen
am hochsten ist. Es gilt W(x) > Ly(z).

e Der Beginn von Bereich II ist dadurch charakterisiert, dass der Wert des Leaders
dem des Status Quo entspricht W (z) = L,(x). Mit steigender Nachfrage wird der
Wert des Leaders dann gofler als der im Status Quo W(x) < Ly(x). Als zweite
Bedingung ist in diesem Bereich der Wert der simultanen Investition kleiner als

der Wert des Nachfolgers S(z) < Fy(z).

e Im Bereich IIT ist der Wert der simultanen Investition zwar grofler bzw. gleich
dem Wert des Nachfolgers, jedoch kleiner als im Status Quo F, < S(x) < W(z).

e Bereich IV beginnt bei der Nachfrage, die zu einem Wert der simultanen Investi-
tion fiithrt, der mindestens so hoch ist wie der im Status Quo S(z) > W (x), und

ist nach oben nicht begrenzt.

Nach der Einteilung der Nachfrage in vier Bereiche kann jetzt damit begonnen wer-
den, fiir jeden einzelnen Abschnitt die optimale und gleichgewichtige Investitionsstra-

tegie zu formulieren.
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Bereich 1
Da hier der Preis, der fiir das Produkt erzielt werden kann, eine Investition nicht recht-
fertigt, verzichten beide Unternechmen auf die Durchfithrung und der Status Quo bleibt

erhalten. Charakteristisch fiir diesen Bereich ist die Bedingung
W(l’) > Lb(ZL‘)

Das Einsetzen der Gleichungen (9) und (10) fiir die Unternehmenswerte liefert nach

einigen Umformungen die Bedingung

(1 + 2a7t0) §
< 2D@3) - D)’

x (17)
Im Bereich I ist die Nachfrage demnach kleiner als der berechnete Schwellenwert.
Die Strategie der Unternehmen, nicht zu investieren, wird durch die Spieltheorie

bestitigt. Im Bereich I gelten folgende Grofenrelationen!®?:

S(x) < Ly(x) < Fy(z) < W(x).

Das Einsetzen beliebiger Werte, die lediglich die Relationen erfiillen miissen, z.B. S(z) =
1, Ly(z) = 2, Fp(x) = 3 und W (z) = 4, liefert das Spiel

‘ investieren nicht investieren
investieren 1/1 2/3
nicht investieren 3/2 4/ 4

Tabelle 6: Auszahlungsmatrix Investitionsspiel, Bereich I

Die Strategie ,,nicht investieren* u;(s;1) = {3;4} dominiert offensichtlich die Alternative
sinvestieren“ u;(s;2) = {1;2}. Das Gleichgewicht in dominanten Strategien (s12, S92), in

Tabelle 6 fett gekennzeichnet, ist gleichzeitig auch ein Nash-Gleichgewicht!%3. Fiir beide

102 Mit steigender Nachfrage findet ein Relationenwechsel zwischen L,(x) und Fy(x) statt [Ly(z) >
Fy(x)]. Bezogen auf die optimale Investitionsstrategie ergeben sich daraus jedoch keinerlei Ver-
anderungen. Obwohl eine Investition mit steigender Nachfrage attraktiver erscheint, so bleibt der
erwartete Barwert im Status Quo zunéchst noch am hochsten. Erst wenn sich dieses Verhéltnis
umkehrt endet der erste Bereich.

103 Ein Gleichgewicht in dominanten Strategien ist immer auch ein Nash-Gleichgewicht. Vgl. hierzu
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Unternehmen gilt in diesem Fall: ,Nicht investieren®.

Bereich 11
Erreicht die Nachfrage den in (17) bestimmten Schwellenwert, entspricht der Unter-
nehmenswert des Leaders gerade dem im Staus Quo Ly(z) = W(x). An dieser Stelle
beginnt der zweite Bereich. Der Eintrittsschwellenwert soll mit x; bezeichnet werden

und es gilt
([ 4 le—ko) R

" 200 D) -

xrr

Steigt die Nachfrage weiter an, so dass L,(x) > W (z) ist, besteht ein Anreiz die Inves-
tition durchzufiithren und die Rolle des Innovators zu {ibernehmen.

Die Groflenrelationen der Unternehmenswerte weisen dann folgende Struktur auf:
S(z) < Fy(z) < W(x) < Ly(z).
Mit den Werten S(x) = 1, Fy(z) = 2, W(x) = 3 und Ly(z) = 4 ergibt sich das Spiel in
strategischer Form wie in Tabelle 7 dargestellt.
‘ investieren nicht investieren

investieren 1/1 4 /2
nicht investieren 2/4 3/3

Tabelle 7: Auszahlungsmatrix Investitionsspiel, Bereich 11

Man erkennt sofort die beiden Nash-Gleichgewichte in reinen Strategien. Diese sind
in der Auszahlungsmatrix fett gekennzeichnet. Im Gleichgewicht investiert eines der
beiden Unternehmen, wihrend das andere abwartet.

Lésst man zusétzlich gemischte Strategien zu, so existiert wie in Abschnitt 2.2 ge-
zeigt ein drittes Gleichgewicht. Welches dieser Gleichgewichte letztendlich realisiert wird

ist dabei nicht eindeutig und hingt von weiteren Annahmen ab!%4.

u.a. [HIOO] S. 10ff.

104Tn den beiden im Folgenden genannten Arbeiten wird diese Spielsituation (mit zwei Nash-
Gleichgewichten) nicht auf Grundlage einer NPV-Betrachtung, sondern bereits fiir den Fall von
Realoptionen untersucht. Da die Art der Berechnung aber keinen Einfluss auf das spieltheoretische
Ergebnis hat, ist es auch auf den vorliegenden Fall anwendbar.
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Dixit und Pindyck gehen davon aus, dass als Ergebnis jeweils eines der beiden Nash-
Gleichgewichte erreicht wird!%. In ihrem Modell entscheidet sich ein Unternehmen einen
Bruchteil eher die Investition durchzufithren. Welches Unternehmen die Rolle des In-
novators iibernimmt, ist rein zufillig und kann dabei durch einen Miinzwurf entschie-
den werden. Das zweite Unternehmen registriert die Kapazitdtserweiterung des Leaders
und wartet zunéchst ab, da die simultane Investition mit der schlechtesten moglichen
Auszahlung fiir beide verbunden ist u;(s11,$21) = 1. Dixit und Pindyck begriinden
ihre Annahmen mit dem Hinweis auf eine Arbeit von Fudenberg und Tirole!*®. Dar-
in wird gezeigt, wie beim Ubergang eines Spiels von diskreter in kontinuierliche Zeit
die Wahrscheinlichkeit, dass beide Unternehmen zum selben Zeitpunkt investieren ge-
gen null geht. Basierend auf dieser Annahme kommt es im zweiten Bereich niemals
zu einer simultanen Investition. Stattdessen wird in jedem Fall eines der beiden Nash-
Gleichgewichte realisiert, indem ein Unternehmen investiert, wihrend das zweite zu-

nachst abwartet.

Huisman dagegen beschreibt diese Losung als unbefriedigend!?” und priferiert ein
Gleichgewicht in gemischten Strategien. Seine Kritik an der Losung von Dixit/Pindyck
lasst sich anhand von zwei Punkten festmachen. 1. Das Modell geht von identischen
Unternehmen aus. Dabei erscheint es nicht plausibel warum das eine eher investieren
sollte als das andere. 2. Im Modell von Dixit/Pindyck wird eine simultane Investition
sehr wohl zugelassen, wenn dies fiir beide optimal ist. Aus diesen Griinden hélt er ein
Gleichgewicht in gemischten Strategien fiir realistischer.

Bei der Berechnung des Gleichgewichts in gemischten Strategien geht Huisman je-
doch davon aus, dass das Spiel solange wiederholt wird bis sich mindestens ein Unterneh-
men zur Investition entschliet. Damit weist das Spiel folgende in Tabelle 8 dargestellte
Struktur auf.!%®
q1 steht dabei fiir die Wahrscheinlichkeit, dass Spieler 1 Strategie 1 wahlt. Analog ist
(1-q1) die Gegenwahrscheinlichkeit und ¢y steht fiir Spieler 2. Der Erwartungswert fiir

105 Vgl. [DP94] S. 313ff.
106 Vgl [FT85] S. 391fF.
107 Vgl. [Hui01] S. 179ff.
108 Vgl. [Hui01] S. 168 figure 7.1.
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| (1 —¢qo)
@ | S(x)/S(x)  Le(x) / Fy(x)
(1-q1) | Fy(z) / Ly(z) Spiel wiederholen

[

Tabelle 8: Investitionsspiel nach Huisman

Spieler 1 ist damit
E(u) = q1g25(x) + @1 (1 — g2) Lo(z) + (1 — q1)goFo(x) + (1 — ¢1)(1 — ¢2)E (wa).

Die Spiel-Struktur in Tabelle 8 ist allerdings nur fiir das Modell von Dixit/Pindyck zu-
treffend. Dort sind die Unternehmen zunéchst noch inaktiv und erst nach der Investition
und dem damit verbundenen Markteintritt konnen Cashflows generiert werden. Im Mo-
dell von Huisman sind dagegen bereits beide Unternehmen auf dem Markt vertreten.
Die Entscheidung nicht zu investieren stellt damit eine mogliche Losung dar, die eine
bestimmte Auszahlung nach sich zieht. Bei der Berechnung der gemischten Strategien

muss sie deshalb mit beriicksichtigt werden.

Zur Berechnung des Gleichgewichts in gemischten Strategien sollte deshalb die ur-
spriingliche Struktur des Spiels aus Tabelle 5 verwendet werden. Mit den Investitions-
wahrscheinlichkeiten ¢; und ¢y ergibt sich dann fiir das Spiel die in Tabelle 9 dargestellte
Struktur.

72)
@ | S@)/Sx) Lyx)/ kK
(1-q1) | Fy(z) / Ly(z) W(x)

()

Tabelle 9: Investitionsspiel, gemischte Strategien
Statt das Spiel zu wiederholen erhalten die Unternehmen mit einer Wahrscheinlich-

keit von (1 — ¢1)(1 — g2) den Wert W (z). Der erwartete Nutzen fiir Unternehmen 1 ist

dann

E(ur) = qq25(7) + (1 — q2) Ly(z) + (1 — q1)qa Py () + (1 — q1)(1 — ¢2) W ().
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et @S + 6l - @)L + (- a)eF)

I—(1-q)(1~- Q2)

Es maximiert seinen erwarteten Nutzen iiber die Wahrscheinlichkeit ¢;, mit der es die

Investition durchfiihrt.

85(U1)
oq

= @.[S(2) + W(x) - Ly(2) — Fy(@)] + Ly(a) — W(2) = 0

Da die Unternehmen identisch sind, ist die Wahrscheinlichkeit, mit der sie sich fiir die
Investition entscheiden, identisch. Aus diesem Grund kann der Index entfallen und es

ergibt sich
Ly(x) — W(x)

T = L@ T By = W) = S(a) (19)

Das dritte Gleichgewicht in gemischten Strategien, neben den beiden Nash-Gleichge-
wichten, besteht darin, dass beide Unternehmen mit der Wahrscheinlichkeit ¢* die In-

vestition durchfithren und sie mit der Wahrscheinlichkeit (1 — ¢*) unterlassen.

Aus Gleichung (19) lassen sich auch die Grenzen des zweiten Bereichs ableiten. Die
untere Grenze ist bereits bekannt. Sie ist gekennzeichnet durch eine Nachfrage, bei der
der Unternehmenswert als Leader dem Status Quo entspricht L,(x) = W (x). Eingesetzt
in (19) folgt daraus, dass ¢* an dieser Stelle gerade null ist. Die Unternehmen sind bei
dieser Nachfrage indifferent zwischen den Alternativen ,investieren“ und , abwarten, da
der Wert fiir beide Strategien gleich ist.

Steigt die Nachfrage aber weiter an, so wird die Investition profitabel und die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Investition durchgefiithrt wird, nimmt einen positiven Wert an.
Je grofler dieser Anreiz ausfillt, desto wahrscheinlicher wird auch das Auftreten einer
simultanen Investition. Der Bereich II endet, sobald beide Unternehmen mit Sicherheit
investieren wollen. In diesem Fall ergibt sich ein eindeutiges Gleichgewicht, wie der
néchste Abschnitt zeigen wird. Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Investition ist in diesem
Fall ¢* = 1. Aus Gleichung (19)

Ly(z) — W(x)

L) 1 Fox) — W(z) - 5()
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folgt nach einfachen Umformungen die Bedingung

wie sie bereits eingangs bei der Definition des dritten Bereichs aufgestellt wurde.

Bereich 111
Wie beschrieben beginnt an der Stelle Fy(z) = S(z) der dritte Bereich, in dem es fiir
den Nachfolger profitabel wird ebenfalls zu investieren. Analog zu (18) ldsst sich aus
obiger Gleichung ein Schwellenwert herleiten, der mit xr bezeichnet werden soll und

den Beginn des dritten Bereichs kennzeichnet.

_ (4 )
~ 2D(4) — D(3)

TR (20)

Des Weiteren gelten in diesem Bereich die folgenden Unternehmenswertrelationen:
Fy(x) < S(x) < W(x) < Ly(x)

Mit den Werten Fy(z) = 1, S(x) = 2, W(z) = 3 und L,(x) = 4 lasst sich das Spiel

wieder in strategischer Form wie in Tabelle 10 schreiben:

‘ investieren nicht investieren
investieren 2/2 4 /1
nicht investieren 1/4 3/3

Tabelle 10: Auszahlungsmatrix Investitionsspiel, Bereich 111

Analog zum ersten Bereich existiert hier wieder ein einziges eindeutiges Nash Gleich-
gewicht in dominanten Strategien. Wie sich bereits im zweiten Bereich abzeichnete wer-

den demnach beide Unternehmen sofort investieren.

Attraktiver wire jedoch die Strategiekombination (g, $22), in der beide zunéchst
abwarten. In diesem Fall konnten sie ihre Auszahlung von 2 auf 3 erhohen. Diese Kom-

bination stellt allerdings kein Nash-Gleichgewicht dar. Beide hétten einen Anreiz von
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der gewahlten Strategie abzuweichen, um ihre Auszahlung weiter zu verbessern.

Erst durch die Formulierung der Trigger-Strategie, wie sie in Abschnitt 2.2 beschrie-
ben wurde, ist es moglich, dass die Strategiekombination (s12, S92) zu einem Gleichge-
wicht wird. Die Handlungsempfehlung fiir die Unternehmen lautet in diesem Fall wie
folgt:

e Spiele die kooperative Strategie ,nicht investieren“. Weicht der Konkurrent von

dieser Strategie ab, dann investiere ebenfalls sofort.

Da der Konkurrent die Moglichkeit hat auf ein Abweichen von dieser Strategie sofort zu
reagieren und alle Teilnehmer dies antizipieren, hat keiner einen Anreiz seine Strategie

zu dndern. Die Kombination (s13/s92) stellt damit ein Gleichgewicht dar!®.

Bereich IV
Der letzte Abschnitt ist dadurch gekennzeichnet, dass der Wert der simultanen Investiti-
on den des Status Quo iibersteigt W (z) < S(z). Wie zuvor lisst sich ein Schwellenwert,

der mit xg bezeichnet werden soll, berechnen. Es gilt

EROL
- 2D(4) - D(2)°

xrs (21)

Dariiber hinaus gelten in dem Bereich die folgenden Relationen:
Fy(z) < W(x) < S(z) < Lp(x).

Mit den Werten Fy(z) = 1, W(x) = 2, S(z) = 3 und L,(x) = 4 ldsst sich das Spiel in
strategischer Form wie in Tabelle 11 beschreiben.

Analog zum ersten Bereich existiert auch hier wieder eine dominante Strategie. In
diesem Fall lautet sie jedoch ,investieren® statt ,,abwarten“. Unabhéngig davon, welche
Strategie der Konkurrent wéhlt, sichern sich beide Unternechmen eine hohere Auszah-
lung, wenn sie sich fiir die Investition entscheiden. Die optimale Investitionsstrategie

lautet demnach fiir beide Unternehmen: Sofort investieren.

109 Eine Voraussetzung fiir die Existenz eines Gleichgewichts in Trigger-Strategien war der unendliche
Zeithorizont. Dieser ist hier aufgrund der Annahmen gegeben. Inwieweit eine begrenzte Laufzeit
ein solches Gleichgewicht zerstort wird im Abschnitt 4.3.1 diskutiert.
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‘ investieren nicht investieren
investieren 3/3 4/1
nicht investieren 1/4 2/2

Tabelle 11: Auszahlungsmatrix Investitionsspiel, Bereich IV

Zusammengefasst kann die optimale gleichgewichtige Investitionsstrategie in Abhén-

gigkeit der Nachfrage wie folgt formuliert werden:
e fiir x < z; nicht investieren.

e fiir x;, < x < xp sofort investieren, falls der Konkurrent bereits investiert hat,
nicht investieren.

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit ¢*)

o fiir xp < o < xg nicht investieren, hat der Konkurrent aber bereits investiert,

dann ebenfalls investieren.

e fiir x > x4 sofort investieren.

Diese Investitionsstrategie soll nun anhand eines Zahlenbeispiels veranschaulicht
werden. Dazu wird von folgenden Werten ausgegangen:

Bei der Produktion mit der alten Technologie fallen variable Kosten in Héhe von
ko = 1 an. Nach Einfiihrung der neuen Technologie, deren Investitionsausgaben I = 100
betragen, sinken die variablen Kosten auf k; = 0,6. Die inverse Nachfragekurve besitzt
die Form"® D(Y) =4 — 0,5Y. Weitere Gréfien sind r = 0,05, 6 = 0,05 und o = 0, 2.

In Abbildung 2 sind die Unternehmenswerte W (z), Ly(x) und F,(x) sowie S(x)
in Abhéangigkeit der Nachfrage grafisch dargestellt. Der erste Bereich, in dem fiir die
Unternehmen der Wert des Status Quo am hochsten ist, endet sobald der Schwellenwert

111

des Innovators x; " erreicht ist. Im Beispiel ist x; = 2,6 und als roter Punkt in der

Grafik gekennzeichnet.

HOMan beachte, dass die gewiithlte Funktion die Bedingung (16) erfiillt, so dass die Existenz der
Bereiche I-1V gewihrleistet ist.

H1 gy ist laut Definition (18) gerade der Schnittpunkt zwischen den Geraden W (x) und L,(x). Analog
entspricht p dem Schnittpunkt der Geraden S(z) und Ly(z) und zg dem Schnittpunkt von S(z)
und W(z).
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Abbildung 2: Unternehmenswerte NPV

Ab dieser Nachfrage haben beide Unternehmen einen Anreiz die Rolle des Leaders zu
iibernehmen. Wie oben beschrieben sind hier zwei Gleichgewichte denkbar. Entweder
kann sich ein Unternehmen durchsetzen und investiert zuerst in die neue Technolo-
gie, wiahrend das zweite abwartet, oder beide investieren mit der Wahrscheinlichkeit
q¢*. In diesem Fall sind alle vier moglichen Konstellationen als Ergebnis denkbar. Fiir
eine Nachfrage von z = 3 liefern die erwarteten Unternehmenswerte L,(3) = 176,
W(3) = 160, F,(3) = 130 und S(3) = 116 eingesetzt in Gleichung (19) die optimale
Investitionswahrscheinlichkeit ¢* = 0,53. Demnach werden beide Unternehmen mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 28,4% gleichzeitig investieren und die schlechteste mogliche
Auszahlung von 116 erhalten. Auf der anderen Seite werden sie mit einer Wahrschein-
lichkeit von 21,8% auf die Investition verzichten und zunéchst abwarten. Lediglich in
rund jedem zweiten Fall (49,8%) wird ein Unternehmen investieren wahrend das zweite
abwartet.

Erreicht die Nachfrage den Schwellenwert des Nachfolgers zr, endet der zweite Be-
reich. Im Beispiel ist zp = 3,5 und als blauer Punkt dargestellt. Im dritten Abschnitt
wiirde ein Nachfolger sofort investieren, da er so seine Auszahlung erhéhen kénnte. Fiir

den Innovator wiirde dies aber ein Absinken seines Wertes unter den Staus Quo bedeu-
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ten. Aus diesem Grund stellt die Trigger-Strategie, in der die Konkurrenten zunéchst
auf eine Investition verzichten, ein plausibles Gleichgewicht dar.

Diese Situation dndert sich erst, wenn eine simultane Investition profitabel erscheint.
Ab dem Schwellenwert xg, in der Grafik als griiner Punkt dargestellt, ist der Wert bei
einer simultanen Investition grofler (gleich) als im Status Quo. Aus diesem Grund wer-

den beide Unternehmen hier sofort investieren.

Optimale Investitionsstrategie bei einer direkten Investitionsgelegenheit
Im Gegensatz zu dem zuvor diskutierten Modell steht bei einer einfachen Investitions-
entscheidung beiden Unternehmen der Markteintritt noch bevor. Sie verfiigen iiber eine
identische Investitionsgelegenheit, sind aber auf dem Markt noch nicht aktiv, sondern
konkurrieren um den Markteintritt. Diese Ausgangssituation entspricht dem Modell von

Dixit/Pindyck'? und impliziert eine vereinfachte optimale Investitionsstrategie.

Dadurch, dass die Unternehmen zu Beginn noch inaktiv sind, erzielen sie auch noch

keine Cashflows. Entsprechend ist der Unternehmenswert!*® im Status Quo gleich null.
W(z) =0

Nachdem ein Unternehmen als erstes investiert hat und in den Markt eingetreten ist,
kommt es wieder zu der bekannten Leader/Follower Konstellation. Aber anders als im
Fall der Erweiterungsinvestition generiert auch der Nachfolger weiterhin noch keine

Cashflows. Sein Unternehmenswert ist damit auch ebenfalls gleich null.
Fb(l’) =0

Der Innovator wird sich in diesem Fall fiir eine Investition entscheiden, wenn er einen

positiven Cashflow aus dem Projekt erzielen kann, d.h. wenn die Bedingung
Lb(l‘) >0 (22)

erfiillt ist. Aus Gleichung (54) im Anhang lésst sich dann wie in (18) der Schwellenwert

12 Vgl. [DP94] Kapitel 9.
113 Gleichungen der Unternehmenswerte fiir eine direkte Investitionsgelegenheit finden sich im Anhang.
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xr, bestimmen. Es gilt
(1)
D(1)

Nach der Investition des Innovators wird der Nachfolger zundchst abwarten, bis sich

Xy =

eine Investition fiir beide Unternehmen lohnt und die Bedingung
S(z) >0 (23)

erfiillt ist. Wiirde er schon friither (bei einer geringeren Nachfrage) investieren, wiirde
dies negative Cashflows fiir beide Unternehmen zur Folge haben. Wie in (21) lasst sich

aus Gleichung (55) der Schwellenwert xg berechnen. Es gilt

(1+2)5

D)

Unter Beriicksichtigung des Konkurrenzverhaltens lésst sich dann die optimale In-
vestitionsstrategie in Abhéngigkeit der Nachfrage wie folgt formulieren:

(1+%0)s

D(1)
(1+4)s
D(1)

investieren.

nicht investieren.

o fiirx <

o fiirx > sofort investieren, falls der Konkurrent bereits investiert hat, nicht

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit ¢*)

(1+40)s

e sofort investieren.

o fiir z >

Im Vergleich zur optimalen Investitionsstrategie bei einer Erweiterungsinvestition
fallt sofort auf, dass der dritte Bereich der Trigger-Strategie, in dem beide Unternehmen
zundchst auf eine Investition verzichten, wegfillt. Die Ausgangssituation fiir das Auf-
treten der Trigger-Strategie war folgende: Nachdem der Innovator die neue Technologie
eingefiihrt hatte, konnte sich der Nachfolger verbessern, indem er ebenfalls investierte.
Gleichzeitig war die simultane Investition aber weniger profitabel als der Status Quo.

Die entscheidenden Unternehmenswertrelationen waren in diesem Zusammenhang

Fy(z) < S(z) < W(z).
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Im Wissen, dass der Nachfolger ebenfalls investieren wiirde, um die hohere Auszahlung
zu erhalten, verzichteten beide Unternehmen zunéchst auf die Investition.

Im Modell der einfachen Investitionsgelegenheit dagegen sind die Unternehmenswer-
te im Staus Quo und fiir den Nachfolger identisch. In beiden Féllen sind die Konkur-
renten noch inaktiv und ihr Unternehmenswert ist gleich null. Aus diesem Grund kann
es niemals zu dem oben skizzierten Szenario kommen und die optimale Investitions-

strategie vereinfacht sich in der beschriebenen Art und Weise.

3.3 Realoptionsbetrachtung
3.3.1 Im Monopol

Nach dieser NPV Betrachtung soll die Investitionsgelegenheit noch einmal mit Hilfe des
Realoptionsansatzes bewertet werden. Dabei werden in einem ersten Schritt jegliche
Einfliisse, die durch das Verhalten des Konkurrenten entstehen, ausgeblendet. D.h. die
Option auf die Einfithrung einer neuen Produktionstechnologie wird bewertet, als stiinde
sie dem Unternehmen exklusiv zur Verfiigung bzw. als sei das betrachtete Unternehmen
ein Monopolist in seinem Markt. In einem solchen Szenario reduziert sich die optimale
Investitionsstrategie auf einen einzigen Schwellenwert, ab dem es fiir das Unternehmen
optimal ist die Investition durchzufiihren. Die Unternehmenswerte als Nachfolger oder
bei simultaner Investition spielen bei dieser ersten Betrachtung zunéchst keine Rolle.
In einem zweiten Schritt wird der Einfluss eines Konkurrenten untersucht und die op-
timale Investitionsstrategie im Duopol bestimmt. Am Ende des Abschnitts kann dann

die ermittelte Strategie mit der des NPV-Ansatzes verglichen werden.

Zunéchst aber sieht sich das betrachtete Unternehmen einer exklusiven Investiti-
onsgelegenheit gegeniiber, die als Realoption bewertet werden soll. Zur Bestimmung
des Optionswertes und der optimalen Investitionsstrategie werden die in Abschnitt 2.1
dargestellten Schritte durchgefiihrt!'*. Der Wert der Investitionsoption sei o(z). Dem
Realoptionsansatz folgend sollte das Unternehmen erst dann in die neue Technologie in-
vestieren, wenn der Wert im Status Quo plus dem Wert der Option dem des Innovators

entspricht. Der Wert der Nachfrage, der diese Bedingung erfiillt sei der Monopolschwel-

114 Giehe die Bewertung einer Call Option mit unendlicher Laufzeit.
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lenwert z%, und es gilt'®

Wi(hy) + o(zhy) = Lo(z}y)-

Durch Einsetzen der Gleichungen fiir W (z) aus (9), Ly(z) aus (10) und der allgemeinen
Optionsformel aus (5) ergibt sich!!6

Dies entspricht der Value-Matching-Bedingung. Umgeformt nach dem Optionswert er-

gibt sich
i TH2DE) = D) 2~y
M ) r

Anhand dieser Gleichung lassen sich sehr gut die einzelnen Wertkomponenten der Opti-

— I

on an der Stelle des optimalen Schwellenwertes erkennen. Der erste Term auf der rech-
ten Seite entspricht der Barwertdnderung der verkauften Produkte nachdem die neue
Technologie eingefithrt wurde. Von diesem Wert werden die Anderung in den variablen
Kosten sowie die Investitionsausgaben abgezogen.

Die Gleichung enthélt zwei Unbekannte: zum einen den Faktor A und zum ande-
ren den optimalen Schwellenwert z3,. Um beide bestimmen zu kénnen wird zusétzlich
die Smooth Pasting Bedingung benotigt. Diese ergibt sich als Ableitung der Value-
Matching-Bedingung nach der Nachfrage. Sie lautet

2D(3) — D(2)

ﬁAwﬁ_l = 5

Mit diesen beiden Gleichungen lassen sich dann 23, und A berechnen und man erhalt

(L+37)0 8
2D(3) — D(2) B—1

(24)

Ty =

115 Das Sternchen bei den Schwellenwerten ist jeweils ein Kennzeichen dafiir, dass es sich um einen
Schwellenwert im Rahmen einer Realoptionsbetrachtung handelt.

U6 Der zweite Term AsxP2 in der Optionsformel (5) entfillt aufgrund der ,absorbierenden Grenze*
x = 0. Dadurch ist sowohl A; als auch f3; eindeutig und aus Griinden der Vereinfachung wird
im Folgenden der Index jeweils weggelassen. (3 ist damit die positive Nullstelle der quadratischen
Gleichung O, definiert in (52).
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2DB3) - D@2) s
3o o

Der abschnittsweise definierte Unternehmenswert des Monopolisten ergibt sich damit

A=

als
o= s

3 fir x > z*

Der erste Term des Schwellenwertes 2}, aus Gleichung (24)

(]+ 2k1 kO)(S

20(3) - D(2) (25)

ist bereits bekannt. Er ist identisch mit dem Schwellenwert z;, aus Gleichung (18). Die-
ser beschreibt die Hohe der Nachfrage, bei welcher der Wert des Leaders dem im Status
Quo entspricht. Mit anderen Worten kennzeichnet dieser Ausdruck den Investitions-

schwellenwert im-NPV Fall. Multipliziert mit dem Faktor ==, der definitionsgeméf gro-

1
Ber eins ist, ergibt sich dann der Schwellenwert bamerendﬂauf einer Optionsbewertung.
Analog wurde auch die optimale Ausiibung einer einfachen Call-Option in Abschnitt
2.1 bestimmt. Entspricht der Kurswert dem Basispreis bzw. den Investitionsausgaben
(x = K), so ist der NPV gerade null. Der optimale Kurswert, bei dem die Option
ausgeiibt werden sollte, wurde dann in (6) als

x*:LK

6—1
berechnet. Der optimale Ausiibungsschwellenwert ergibt sich demnach in beiden Féllen,
indem das NPV-Kriterium um den Faktor 7 erweitert wird. Dieser Ausdruck erfasst

damit gerade den Wert des Wartens!!

Es stellt sich die Frage, unter welchen Bedingungen ein solcher optimaler Schwel-
lenwert in den beiden Modellen existiert. Im Fall der Call-Option ist dies recht einfach
zu beantworten. Ein optimaler Ausiibungsschwellenwert ldsst sich immer bestimmen,

solange die Bedingung r > « erfiillt ist.

U7 Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 142 ff.
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Im Modell der Investitionsoption miissen zwei zusétzliche Bedingungen erfiillt sein'*®.

Diese leiten sich von den beiden Termen [/ + 2225 und [2D(3) — D(2)] aus (24) ab,

die beide positiv sein miissen. Im Einzelnen lauten die Bedingungen:

1. Bedingung: Das relative Einsparpotential der variablen Kosten muss zwischen 0

und 50% liegen
ko — kq

ko

0< =2<0,5 (26)

oder es muf3 gelten
rl > ko.

Sind beide Forderungen nicht erfiillt, existiert also ein sehr hohes Einsparpoten-
tial in den variablen Kosten!'? und die Investitionsausgaben sind relativ gering,
dann existiert auch kein optimaler Schwellenwert, da das Unternehmen sofort die

Investition durchfithren wird.

2. Bedingung: Das Einsetzen der allgemeinen Gleichung fiir die inverse Nachfrage-
funktion (13)
D(Y)=a-bY

in die Bedingung 2D(3) — D(2) > 0 liefert
a—4b > 0.

Diese Ungleichung wurde bereits in Abschnitt 3.2.1 (14) diskutiert. Ist sie erfiillt,
so weist die Barwertfunktion L,(z) eine grofiere Steigung auf, als die Funktion
W (z). Mit ihr wird die Grundvoraussetzung dafiir beschrieben, dass im NPV-
Fall bei einer entsprechend hohen Nachfrage der Anreiz besteht die Investition
durchzufiihren. Ist sie nicht erfiillt, so ist eine Investitionsoption wertlos, da der
Unternehmenswert im Status Quo immer hoéher sein wird als der des Innovators.
Anders als bei der ersten Bedingung wiirde in diesem Fall das Unternehmen bei

keiner Nachfrage investieren. Aus diesem Grund existiert dann auch kein optimaler

18 Die Ausprigung dieser Bedingungen ist natiirlich auf die Annahmen zuriickzufiihren (z.B. Output-
verdopplung bei Investition). Eine Anderung der Annahmen fiihrt damit auch zu Anderungen in
den Bedingungen.

19 Da definitionsgem#B ko > kp gilt, kann z nicht kleiner null sein.
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Abbildung 3: RO-Monopol

Nachdem erldutert wurde, unter welchen Bedingungen der optimale Investitions-
schwellenwert x7, existiert, soll dieser nun mit dem ermittelten Investitionsschwellen-
wert im NPV-Fall verglichen werden. Das Einsetzen der Daten aus dem NPV-Beispiel
in (24) liefert den Schwellenwert 2%, = 4,84. Abbildung 3 zeigt die zuvor berechneten
Barwerte W (z) und Ly(z) aus der NPV-Betrachtung in Abhéngigkeit der Nachfrage,
sowie die neu bestimmte Funktion M (z). Eingezeichnet ist ebenfalls der fiir einen Mo-
nopolisten optimale Nachfragewert x%, (roter Punkt), bei dem die neue Technologie
eingefithrt werden sollte. Wie bereits aus der Realoptionstheorie bekannt, verzogert
sich die Investition im Vergleich zum Net Present Value-Kriterium (z;, = 2,6 blauer
Punkt). Der Faktor % besitzt in diesem Fall einen Wert von 1,86, so dass die Nachfrage
bei einer Realoptionsbetrachtung fast doppelt so hoch sein muss wie bei einer NPV-
Bewertung, damit sich ein Unternehmen zur Durchgefiihrung der Investition entschlief3t.
Grund hierfiir ist gerade der zusétzliche Wert der Option, der bei der Entscheidung mit
beriicksichtigt wird.
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3.3.2 Unter Konkurrenz

In einem zweiten Schritt sollen nun zusétzlich die moglichen Reaktionen eines Konkur-
renten beriicksichtigt werden. Dazu miissen zunéchst wieder die vier Unternehmens-
werte fiir den Innovator, den Nachfolger, im Status Quo und bei simultaner Investition
berechnet werden. Der Unternehmenswert im Status Quo kann unverdndert aus der

NPV-Betrachtung (9) iibernommen werden.

5T
Ebenfalls identisch ist der Wert bei einer simultanen Investition (12)
20D (4) 2k,

S(x):T—I— -

Um den Wert des Innovators zu bestimmen, bietet sich eine rekursive Vorgehens-

weise!20

an. Zunéchst wird der Unternehmenswert des Nachfolgers und sein Investiti-
onsschwellenwert x* bestimmt. Der Nachfolger sieht sich dann wie im vorangegangenen
Abschnitt der Monopolist wieder einer exklusiven Investitionsgelegenheit gegeniiber.
Sein Konkurrent hat bereits investiert und der Preis fiir das Produkt ist bedingt durch
das gestiegene Angebot gesunken. Aufgrund der Exklusivitdt ist er in der Lage den
optimalen Zeitpunkt der Investition abzuwarten und den Wert des Wartens voll auszu-
schopfen. Zur Berechnung sind analog die gleichen Schritte wie im Monopol notwendig.

Der im NPV-Fall berechnete Unternehmenswert des Innovators war Ly(z). Ent-
schlielt sich der Nachfolger jedoch ebenfalls zu investieren, sinkt der Preis, was wieder-
um mit einem Verlust fiir den Innovator verbunden ist. Dieser drohende Verlust wird
im Rahmen der Realoptionsbetrachtung mit beriicksichtigt. Fiir die Berechnung seines
Unternehmenswertes konnen die Cashflows, die der Innovator durch den Verkauf des
Produktes erzielt, in zwei Perioden unterteilt werden. Zum einen erzielt er bis zum
(stochastischen) Zeitpunkt der Investition des Konkurrenten einen Preis von x(t)D(3).
Zum anderen sinkt der Preis fiir den Zeitraum nach der Investition auf z(t)D(4).

In einem zweiten Bewertungsverfahren wird aufgezeigt wie sich der drohende Ver-

lust ebenfalls als Option modellieren lédsst. Ausgangspunkt fiir die Value-Matching-

120 ygl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 310ff.
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Bedingung ist die Erkenntnis, dass zum Zeitpunkt der Investition des Nachfolgers der

Wert fiir den Innovator mit dem bei einer simultanen Investition tibereinstimmen muss.

Zunichst aber zum Wert des Nachfolgers: Sein Unternehmenswert sei F'(z) und der
optimale Schwellenwert z*. Der Wegfall des Index b an dieser Stelle macht deutlich,
dass jetzt nicht nur der reine Barwert sondern zusétzlich der Wert des Wartens beriick-
sichtigt wird. Der Wert setzt sich aus zwei Komponenten zusammen, zum einen aus
dem Barwert der laufenden Produktion Fj(z), wie er in (11) bestimmt wurde, und zum
anderen aus dem Wert der Investitionsoption. F'(x) ist analog zu M (z) abschnittsweise
definiert. Erreicht die Nachfrage den Schwellenwert x*, dann entspricht der Wert des
Nachfolgers dem der simultanen Investition. Um die Funktion der Investitionsoption zu
bestimmen, sind analog die gleichen Schritte wie im vorangegangenen Abschnitt not-
wendig. Ausgangspunkt ist der Schwellenwert z*. An diesem Punkt der Nachfrage ist

es optimal fiir den Nachfolger zu investieren und es muss gelten

oder
Fy(z*) 4+ o(z") = S(x7).

Durch Einsetzen erhélt man die Value-Matching-Bedingung

) T T

Die Ableitung dieser Gleichung liefert die zweite, die Smooth-Pasting-Bedingung

% + BAzr*1 =

2D(4)
; =0

J

Damit lassen sich die beiden Unbekannten A und z* wie folgt bestimmen:

N ) LA
Y T9D@)-D@B) f-1 (27)

A= W 7*1=8 (28)
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Zusammengefasst lédsst sich der zustandsabhéngige Unternehmenswert des Nachfolgers

schreiben als

F(x)—{ =T - R+ Ax iroz <z (29)

22D4) 1 _ 2k

3 fir z > z*.

Auch hier wird wieder das Prinzip deutlich, das hinter der optimalen Ausiibung der
Option steckt. Im NPV-Fall wiirde der Nachfolger investieren, sobald der Wert bei einer
simultanen Investition dem des Nachfolgers entspricht. Entsprechend wurde in (20) der

Schwellenwert des Nachfolgers definiert.

_ (It )
~ 2D(4) — D(3)

TF

Multipliziert mit dem Faktor %, durch den der zusétzliche Wert des Wartens erfasst
wird, ergibt sich dann der Schwellenwert x* im Realoptionsfall, wie er in (27) bestimmt

wurde.

UN-Wert
600

400 —

200 / F&)

-200

Abbildung 4: RO Nachfolger

Abbildung 4 zeigt den Barwert des Nachfolgers Fy,(z), den neu berechneten Unter-
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nehmenswert des Nachfolgers F'(x) inklusive der Investitionsoption sowie den Barwert
bei simultaner Investition S(z). Mit den Daten aus dem Beispiel ergibt sich fiir den
Schwellenwert des Nachfolgers 2* ein Wert von 6,45 (als roter Punkt in der Grafik
gekennzeichnet). Im Vergleich dazu wiirde der Nachfolger basierend auf einer NPV-

Analyse bereits ab einer Nachfrage von xrp = 3,5 (blauer Punkt) investieren.

Neben dem optimalen Schwellenwert der Nachfrage, bei dem der Nachfolger inves-
tiert, lasst sich auch eine Gleichung fiir den (stochastischen) Zeitpunkt des Eintritts ¢*
angeben. Dieser ist erreicht, wenn der Prozess z zum ersten Mal dem Schwellenwert z*
entspricht. Es gilt!?!

t* = inf{t|z(t) > z*}.

Nachdem der Wert des Nachfolgers berechnet wurde und damit sein Investitions-
verhalten bekannt ist, kann nun der Wert des Innovators bestimmt werden. Dessen
erwarteter Unternehmenswert besteht zum einen aus seinem ,Monopolwert“, den er bis
zu dem Zeitpunkt realisieren kann an dem der Nachfolger seinerseits investiert (t*),
und zum anderen aus dem Wert der simultanen Investition fiir den Zeitraum danach.
Zusétzlich fallen noch die Investitionsausgaben I an. Zusammengefasst ergibt sich der
Wert als!??

L(z)=¢& {/t e ""2x(t)D(3) — 2k1]dt} +& [/OO e ""2x(t)D(4) — 2k, |dt| — 1. (30)
0 t*

Im einfachsten Fall, in dem die Nachfrage bereits in der Ausgangsperiode so hoch ist,

dass der Nachfolger ebenfalls sofort investiert (z > 2* und t* = 0), entspricht L(z) dem

Wert der simultanen Investition, wie er bereits in (12) berechnet wurde. Fiir t* = 0 ist

das erste Integral in (30) gleich null. Das zweite Integral liefert den erwarteten Barwert

der Cashflows %@ sowie die deterministischen variablen Kosten ZTﬁ Zusammen mit

den Investitionsausgaben [ ergibt sich gerade der Wert bei simultaner Investition aus
(12).

Ist dagegen in t = 0 die Nachfrage nicht hoch genug, dass auch der Nachfolger so-

121 Vgl. Huisman [Hui01] S. 164 (7.13).
122 o], Dixit/Pindyck [DP94] S. 312ff.
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fort investiert (z < x*), ldsst sich der Wert des Innovators nicht derart vereinfachen. In
diesem Fall beschreibt der zweite Term auf der rechten Seite von Gleichung (30) den
erwarteten Barwert der Cashflows fiir den Zeitraum nach dem Eintritt des Konkurren-
ten (t > t*). Zwar ist der Eintrittszeitpunkt unbekannt, nicht aber der Schwellenwert.
Der Nachfolger wird seine Investition durchfiihren, sobald die Nachfrage den Wert z*
erreicht hat. Der Barwert bei einer simultanen Investition fiir eine Nachfrage von z*

zum Zeitpunkt ¢ = 0 betrigt!?3

20°D(4) 2k
) r

Da der Nachfolger aber erst zum Zeitpunkt ¢* investiert und nicht bereits in ¢ = 0, muss
der Barwert mit dem stochastischen Diskontierungsfaktor E[e""] abgezinst werden.
Eingesetzt ergibt sich!?*

L(z,t) =& {/Ot e "[22(t)D(3) — zkl]dt] +E&e™] (%DM) — 2%“) — I

Nach einigen weiteren Umformungen erhéilt man die Gleichung

L(z) = 2D(3)& { /0 : e‘”x(t)dt] + 2k (E[e™] - 1)

r

22 D(4) 2k1>

+E [e7] <T -

Die Erwartungswerte in Abhéngigkeit des stochastischen Eintrittzeitpunktes ¢* lassen

sich berechnen als'?®

efer] = (2) (31)

x*

£ Uot e”x(t)dt} - % [1 - (%)6_1} . (32)

Einsetzen der Ausdriicke und einige Umformungen liefern schliefflich den abschnittswei-

und

123 Aus (12) ohne die Investitionsausgaben.
124 Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 312ff mit einigen Anpassungen an das vorliegende Modell.
125 Die Herleitungen der beiden Erwartungswerte sind im Anhang aufgefiihrt.
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se definierten Unternehmenswert des Innovators

4 r 1
2eD4) _ 7 _ 2k
J I r

2D(3)x _ 7 _ 2k 2¢*1-8 . 8 .. < g
L(z) = { [ =2+ 55— D) - DE)”  firz<a (33)

fir x > z*.

Die Gleichung fiir den Unternehmenswert des Innovators im Bereich x < x* ldsst
sich noch auf eine andere, intuitivere Art herleiten!?®. Dazu wird der Wert zuniichst
wieder in zwei Komponenten aufgesplittet. Der erste Teil beinhaltet den Barwert der
laufenden Produktion L,(x), wie er bereits in (10) berechnet wurde. Im zweiten Teil wird
der Present Value des drohenden Verlustes, der durch den Eintritt des Konkurrenten
ausgelost wird, erfasst. Diese ausstehende Wertminderung kann analog wie eine Option
im Fall des Nachfolgers berechnet werden. Der Innovator ist in diesem Zusammenhang
jedoch nicht Inhaber, sondern Stillhalter der Option. Fiir den Fall, dass die Option
ausgeiibt wird, d.h. der Nachfolger investiert, verpflichtet er sich, auf die Differenz
zwischen seinem ,,Monopolwert* Ly(z) und dem Wert der simultanen Investition S(x)
zu verzichten. Dies wird auch anhand der nachstehenden Gleichungen deutlich.

Analog zu der Vorgehensweise beim Nachfolger ldsst sich fiir den Innovator an der
Stelle der Nachfrage, an der sein Konkurrent investiert, eine Value-Matching-Bedingung
formulieren. In diesem Fall besagt sie, dass der Unternehmenswert des Innovators dem

Wert der simultanen Investition entsprechen muss:

oder
Ly(x™) 4+ o(x™) = S(x7).

Eingesetzt mit Bx? als Wert der Stillhalterposition ergibt sich dann'2”

22*D(3) 2k 5 2x°D(4) 7 2k
_— = —r-—-I—-—.
4] r d r
126 Vgl. hierzu Grenadier [Gre00] S. 49fF.
127 Zur Abgrenzung von der Investitionsoption des Nachfolgers wird der Wert der Stillhalterposition
des Innovators nicht mit Az?, sondern durch Bz” beschrieben.
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Umgeformt nach dem Optionswert bleibt

20°[D(4) = D(3)]

Ba*f =
v 5

Aufgrund der monoton fallenden Nachfragekurve gilt D(3) > D(4). Folglich ist der
sonst positive Optionswert hier negativ, was sich durch die beschriebene Stillhalterpo-
sition interpretieren lédsst. Der Wert an der Stelle * entspricht genau dem Verlust, der
durch die Investition des Nachfolgers entsteht. Die variablen Kosten sowie die Investiti-
onsausgaben sind fiir den Innovator und bei simultaner Investition identisch. Sie spielen
damit keine Rolle und lassen sich aus der Gleichung herauskiirzen.

Da z*, der Schwellenwert des Nachfolgers, bereits aus (27) bekannt ist, reicht die
aufgestellte Value-Matching-Bedingung aus, um die Unbekannte B und damit den Wert

der Stillhalterposition zu bestimmen

2x*17ﬁ

B = 5

[D(4) = D(3)]. (34)
Der Unternehmenswert des Leaders entspricht dann

0

—21[6)(4) —-I-% fiir > x*.
p =

u@—{ PP rwse (35)

An dieser Stelle wird auch der Zusammenhang der beiden Herleitungen fiir den
Unternehmenswert des Innovators deutlich. Setzt man (34) in (33) ein, so entspricht
dies exakt der Gleichung (35) fiir den Fall, dass der Nachfolger noch nicht investiert
hat. Die Ubereinstimmung fiir den zweiten Teil von Gleichung (35), in dem beide Firmen

investiert haben, wurde bereits oben gezeigt.

Grafisch darstellt ist der Unternehmenswert des Leaders L(x) auf Grundlage der
Daten aus dem Beispiel in Abbildung 5. Zusétzlich sind in der Grafik der Barwert des
Leaders Ly(z) ohne die Stillhalterposition sowie der Wert bei simultaner Investition
S(z) eingezeichnet. Der rote Punkt kennzeichnet wieder den Schwellenwert z* = 6, 45,
bei dem der Nachfolger investieren wiirde.

Im Gegensatz zum konvexen Wertverlauf des Nachfolgers, der sich aufgrund der
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UN-Wert
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Abbildung 5: RO-Innovator

Investitionsoption ergibt, fithrt beim Innovator die Stillhalterposition zu einer konkaven
Wertentwicklung. Auf der einen Seite erhoht die Investitionsoption den Barwert des
Nachfolgers, bis dieser bei einer Nachfrage von z* den Wert der simultanen Investition
erreicht. Auf der anderen Seite reduziert sich der Barwert des Innovators aufgrund der
Stillhalterposition immer weiter, bis auch hier beim Schwellenwert z* der Wert der

simultanen Investition erreicht ist.

In Abbildung 6 sind der Wert der Investitionsoption (Az”) und der Wert der Still-
halterposition (Bz”) in Abhiingigkeit der Nachfrage abgebildet. Auch wenn der Wert-
verlauf der beiden Positionen entgegengesetzt ist, so addieren sich beide Werte je-
doch nicht zu null. D.h. die Stillhalterposition entspricht wertméfig nicht der Inves-
titionsoption. Dies ergibt sich allein aus der Tatsache, dass die beiden Value-Matching-

Bedingungen unterschiedliche Werte aufweisen. Im Beispiel gilt

F(z) — Fy(z) < Ly(x) — L(x).



3 Das Modell 79

Optionswerte
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Abbildung 6: Investitionsoption /Stillhalterposition

Eine weitere Besonderheit ergibt sich, falls der Optionswert sehr klein ist, z.B. auf-
grund einer geringen Varianz. In diesem Fall kann der Unternehmenswert des Innovators
links von z* ein Maximum ausbilden, um dann mit negativer Steigung den Schwel-
lenwert zu erreichen. Okonomisch bedeutet dies, dass der Leader von einem weiteren
Anstieg der Nachfrage im Bereich zwischen dem beschriebenen Maximum und z* nicht
profitieren kann. Im Gegenteil reduziert sich hier sein Unternehmenswert aufgrund der
Tatsache, dass die Nachfrage einen Bereich erreicht, in dem die Wahrscheinlichkeit fiir
den Eintritt des Nachfolgers sehr schnell ansteigt. Dargestellt ist dieser Sachverhalt in
Abbildung 7 fiir eine Standardabweichung von 0,03. Gleichzeitig fiithrt die geringe Vo-
latilitdt zu einem Absinken des Schwellenwertes x*. Dieser wird hier bereits bei einer
Nachfrage von 3,81 erreicht. Wie man deutlich in der Grafik erkennt, ist die Unterneh-
menswertfunktion des Leaders an der Stelle * nicht stetig, im Gegensatz zu der des
Nachfolgers. Wéahrend zur Berechnung des Nachfolgerwertes neben der Value-Matching-
auch die Smooth-Pasting-Bedingung verwendet wurde, die eine Stetigkeit in dem Punkt
x* impliziert, wurde diese Bedingung im Fall des Innovators nicht benotigt. Damit ist

diese Unstetigkeit nicht weiter problematisch.
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Abbildung 7: RO, ¢=0,03

3.3.3 Optimale Investitionsstrategie

Analog zum NPV-Fall werden die beiden Unternehmen von einer Investition absehen,
sofern der Wert als Innovator geringer ist als der im Status Quo. Der erste Bereich
der Nachfrage, in dem die optimale Investitionsstrategie ,nicht investieren* lautet, wird
durch die Bedingung L(z) < W (x) begrenzt.

Anders als im Monopol kénnen die Unternehmen unter Konkurrenz jedoch nicht
den optimalen Schwellenwert der Investitionsoption abwarten. In diesem Fall wiirde
der Konkurrent zuerst investieren und sich damit die profitablere Position des Inno-
vators sichern. Beide werden versuchen dem Wettbewerber zuvorzukommen, indem sie
bereits investieren, sobald die Bedingung L(z) = W(x) erfiillt ist. Im Vergleich zur
NPV-Bewertung wird diese Bedingung jedoch erst bei einer hoheren Nachfrage erfiillt.
Ursache hierfiir ist der konkave Verlauf von L(z), wie er in Abbildung 5 dargestellt ist.
Die optimale Investitionsstrategie fiir diesen Bereich lautet: ,Sofort investieren* bzw.

,nicht investieren®, wenn der Konkurrent bereits investiert hat. (Alternativ: , Investie-
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ren“ mit der Wahrscheinlichkeit?® ¢*.)

Bei der NPV-Betrachtung schloss sich der dritte Bereich an, der dadurch gekenn-
zeichnet war, dass der Wert bei einer simultanen Investition hoher war als der des Nach-
folgers. Gleichzeitig lag der Wert einer simultanen Investition unterhalb des Status Quo.
Dies fiihrte dazu, dass keines der beiden Unternehmen bereit war zu investieren, da das
Verhalten des Nachfolgers ebenfalls zu investieren antizipiert werden konnte. Fiir beide
war es optimal nicht zu investieren. Interessanterweise existiert ein solcher Bereich bei
der Beriicksichtigung von Realoptionen nicht. Grund hierfiir ist gerade der zusétzliche

Wert der Investitionsoption. Dieser fiithrt dazu, dass
F(z) > S(x) Vo < z*

gilt'??. Damit braucht der Innovator nicht zu befiirchten, dass sein Konkurrent vorzeitig
investiert um seinen Wert zu erhchen. Stattdessen wird er abwarten, bis die Nachfrage
den Schwellenwert x* erreicht hat.

Eine Ausnahme muss in diesem Zusammenhang allerdings noch beriicksichtigt wer-
den. Anders als bei den linearen Wertverldaufen im NPV-Fall kann es im Realoptions-
kontext zu der Situation kommen, dass der Wert des Innovators wieder unter den des
Status Quo absinkt. Damit wiirde ebenfalls ein Bereich entstehen, in dem keiner der
beiden Konkurrenten als erster investieren wiirde, allerdings aus einer anderen Motiva-
tion heraus. Im NPV-Fall wurde nicht investiert, da das Verhalten des Konkurrenten,
gleichzeitig zu investieren, antizipiert werden konnte, was zu einem Absinken unter den
Status Quo gefiihrt hétte. Bei der Beriicksichtigung von Realoptionen existiert erst gar
kein Anreiz fiir eines der Unternehmen zu investieren, da der Wert des Innovators erneut
unter dem des Status Quo liegt. Ein Beispiel fiir einen solchen Verlauf des Innovator-
Unternehmenswertes wurde bereits in Abbildung 7 fiir eine Standardabweichung von
0,03 dargestellt. Der drohende Verlust des Innovators, der durch den Eintritt des Nach-
folgers entsteht, kann im NPV-Fall nur durch spieltheoretische Uberlegungen bertick-
sichtigt werden. Bei einer Bewertung mittels Realoptionen dagegen flieit er direkt als
Stillhalterposition in die Berechnung mit ein.

Der letzte Bereich der Nachfrage, in dem beide Unternehmen sofort investieren,

128 Zum Gleichgewicht in gemischten Strategien (¢*) sieche Abschnitt 3.2.2 ,Bereich I1%.
129 Gjehe hierzu auch Abbildung 4.
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wurde im Rahmen der NPV-Betrachtung durch die Bedingung S(z) > W (x) und den
Schwellenwert zg gekennzeichnet. Im Realoptionskontext ist die Investitionsoption fiir

den Nachfolger wieder exklusiv. Dadurch kann der Wert des Wartens voll ausgenutzt

t130

werden. Wie gezeig ergibt sich der Schwellenwert x* durch Multiplikation von xp

mit dem Faktor 2.

B-1

T =uxp

g—1
Ab diesem Schwellenwert kommt es folglich zur simultanen Investition. Wie auch zuvor

ist dieser Bereich bei steigender Nachfrage nicht begrenzt.

Zusammengefasst ergibt sich dann folgende gleichgewichtige Investitionsstrategie,

die aufgrund der Symmetrie natiirlich fiir beide Unternehmen gilt:

e fiir L(z) < W(x) nicht investieren'3!.

e fiir L(x) > W(x) sofort investieren, falls der Konkurrent bereits investiert hat,
nicht investieren.

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit ¢*)

e fiir S(z) > W(x) und x > x* sofort investieren.

Mit den Daten aus dem Beispiel lassen sich die Unternehmenswerte berechnen, die
in Abbildung 8 dargestellt sind. Ab einer Nachfrage von 3,45 wird es fiir die Unterneh-
men zum ersten Mal interessant in die neue Technologie zu investieren (roter Punkt).
Dies bedeutet zwar eine Verzogerung gegeniiber dem NPV-Kriterium (zy, = 2,6), aber
der volle Wert des Wartens kann wie im Monopolfall (2%, = 4, 85) nicht ausgenutzt wer-
den. Da die Investitionsoption fiir den Nachfolger wieder exklusiv ist, kann dieser den
optimalen Schwellenwert z* = 6,46 abwarten, der in der Abbildung als blauer Punkt
eingezeichnet ist. Auch hier wiirde bereits eine Nachfrage von xg = 5,2 ausreichen, um

aufgrund des NPV-Kriteriums die Investition durchzufiihren.

130 Siehe (20) und (27).
131 Diese Bedingung kann wie oben beschrieben in zwei Bereichen gelten, je nach Verlauf von L(x).
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Abbildung 8: Unternehmenswerte RO

In Abbildung 9 sind die optimalen, gleichgewichtigen Investitionsstrategien in Ab-
héngigikeit der Nachfrage fiir drei verschiedene Fille grafisch dargestellt. I kennzeich-
net die optimale Investitionsstrategie basierend auf dem NPV-Kriterium. II und III
reprisentieren die Entscheidung des Realoptionsansatzes fiir eine Standardabweichung
von 0,2 bzw. 0,05. Im ersten weiflen Bereich, bei einer geringen Nachfrage, verzich-
ten zunéchst alle Unternehmen in jedem Szenario auf eine Investition. Der folgende
rot-blau schraffierte Bereich kennzeichnet die Hohe der Nachfrage, bei der zwei Nash-
Gleichgewichte existieren. Dort iibernimmt entweder eines der beiden Unternehmen die
Rolle des Leaders, wiahrend das zweite abwartet, oder die Konkurrenten spielen ein
Spiel mit gemischten Strategien, in dem der Ausgang dann noch offen ist. Wie beschrie-
ben verzogert sich im Realoptionsfall der Eintritt des Innovators (II). Der zweite weifle
Bereich in I kennzeichnet ein Gleichgewicht in Trigger-Strategien, bei der beide Un-
ternehmen zunéchst auf die Investition verzichten. Basierend auf den Ausgangsdaten
existiert ein solcher Bereich im Realoptionsfall (IT) nicht. Erst bei einer geringen Va-
rianz, wie in III, entsteht erneut ein Bereich, in dem keines der beiden Unternehmen

investieren wird. Der Grund liegt hier allerdings darin, dass der Unternehmenswert als
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Abbildung 9: Optimale Investitionsstrategie

Innovator geringer ist als der im Status Quo'®? Der letzte, griine Bereich kennzeichnet
die Nachfrage, bei der beide Unternehmen sofort investieren. Wie man deutlich erkennt
wird bei einem entsprechend hohen Optionswert auch der Nachfolger erst bei einer
hoheren Nachfrage investieren (im Vergleich zum NPV). Fiir den Fall einer geringen
Varianz nahern sich die optimalen Investitionsentscheidungen dagegen stark an. So las-
sen sich zwischen den Strategien I und III nur geringe Unterschiede feststellen. Dies ist
auch nicht weiter verwunderlich, da mit ¢ — 0 auch der Optionswert gegen null geht.

In diesem Fall sind die optimalen Investitionsstrategien wieder identisch.

Optimale Investitionsstrategie bei einer direkten Investitionsgelegenheit
Sind die beiden Unternehmen in der Ausgangssituation noch nicht in den Markt einge-
treten, sondern verfiigen iiber eine direkte Investitionsgelegenheit, so bleibt die optimale
Investitionsstrategie im Realoptionsfall unveréndert und die zuvor bestimmte Strategie
behélt auch weiterhin ihre Giiltigkeit. Bei der NPV-Bewertung konnte beobachtet wer-
den, dass der Bereich der Trigger-Strategie wegfiel. Im Realoptionsfall hat dies jedoch
keine Auswirkungen, da die Trigger-Strategie hier kein Gleichgewicht darstellt.

132 Siehe auch Abbildung 7.
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In der Modellierung ergeben sich zwei nennenswerte Unterschiede zur Erweiterungs-
investition. Wie auch im NPV Fall ist der Unternehmenswert im Status Quo gleich
null.

Wi(z)=0

Nachdem der Innovator investiert hat, kann der Nachfolger wieder den optimalen Schwel-
lenwert seiner Investitionsoption abwarten. Da er aber wie im Status Quo noch keine

t133 ausschlieBlich aus der Investitions-

Cashflows erzielt, besteht sein Unternehmenswer
option und es gilt

F(z) = Ax”.

3.4 Komparative Statik

Eine Verdnderung der Input-Parameter hat neben den direkten, offensichtlichen Ein-
fliissen auf den NPV auch Auswirkungen auf den Wert der Investitionsoption im Real-
optionsfall. Der aus der Option resultierende Investitionsschwellenwert beeinflusst dann
wiederum den Wert des Innovators. Da die Auswirkungen von Verdnderungen einzelner
Parameter (ceteris paribus) in diesem Zusammenhang nicht offensichtlich sind, sollen

im Folgenden die resultierenden Effekte kurz aufgezeigt werden.

Zunéachst zur Investitionsoption: Aus der Optionspreistheorie ist bekannt, dass eine
Erhchung der Volatilitdt oder des risikolosen Zinssatzes zu einem hoheren Optionswert
fithrt. Auf der anderen Seite wirken sich ein steigender Basispreis oder hohere Dividen-

134 Dariiber hinaus lisst eine Erhthung dieser vier

den negativ auf den Optionswert aus
Faktoren (o, r, I, §) den Schwellenwert z*, bei dem der Nachfolger investiert, ebenfalls
ansteigen'®®. Da die Faktoren r und § in Beziehung miteinander stehen'3®, wird da-
von ausgegangen, dass eine Verdnderung jeweils durch den Faktor o ausgeglichen wird.
Dadurch ist es moglich bei einer Verdnderung des risikolosen Zinssatzes die Opportuni-

tatskosten der Option konstant zu halten und umgekehrt.

133 Herleitungen der Unternehmens- und Optionswerte fiir eine direkte Investitionsgelegenheit finden
sich im Anhang.

134 Vgl. hierzu w.a. Chriss [Chr97] S. 162ff oder Hull [Hul00] Kapitel 13.

135 Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 144ff.

136 Siehe Gleichung (8).
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Fiir den Innovator sind hohere Investitionsausgaben mit einem Anstieg seiner Still-
halterposition verbunden, wie sich aus Gleichung (34) ablesen ldsst. Der gestiegene
Schwellenwert z* wird mit dem negativen Faktor (1 — 3) potenziert!?, so dass B sinkt.
Multipliziert mit dem negativen Faktor [D(4) — D(3)] wird B insgesamt grofier. Darin
driickt sich der Vorteil des Innovators aus, den er dadurch erzielt, dass der Nachfol-
ger aufgrund der héhren Investitionsausgaben spéter investiert. Dieser Anstieg ergibt
sich dadurch, dass der Nachfolger z.B. aufgrund der gestiegenen Investitionsausgaben
erst bei einer hoheren Nachfrage investiert. Fiir den Innovator bedeutet dies, dass er
langer von seinem Monopolstatus auf die neue Technologie profitieren kann und somit
sein Unternehmenswert steigt. Analog verhélt es sich mit den Opportunitiatskosten der
Option §. Ein Anstieg ist auch hier mit einem héheren Wert der Stillhalterposition des
Innovators verbunden.

Nicht eindeutig sind dagegen die Auswirkungen, die durch eine Verdnderung der Va-
rianz und des risikolosen Zinssatzes verursacht werden. In diesen beiden Féllen héngt
es zuséatzlich von der Hohe der Nachfrage ab, ob sich der Wert der Stillhalterposition
erhoht oder verringert. Dargestellt ist dieser Sachverhalt am Beispiel der Varianz in
Abbildung 10 anhand der Daten aus dem Beispiel. Abgebildet sind jeweils der Wert
der Stillhalterposition fiir eine Standardabweichung von 0,1 und 0,2 sowie der Bar-
wertverlust [S(x) — Ly(x)], den der Innovator erleidet, wenn der Nachfolger tatséchlich
investiert. Wie man deutlich erkennt, ist bei einer geringen Nachfrage (z < 3,75) der
Wert der Stillhalterposition fiir eine hhere Varianz kleiner. Gleichzeitig folgt, wie oben
beschrieben, aus einer hoheren Varianz ein hoherer Schwellenwert. Fiir ¢ = 0,1 ist
x* = 4,75 und fiir o = 0,2 ist x* = 6,45. Beide Werte sind als Punkte in Abbildung
10 dargestellt. Ab einer Nachfrage von x = 3,75 kehrt sich dieses Verhéltnis um und
der Wert der Stillhalterposition fiir eine Standardabweichung von ¢ = 0,1 sinkt unter
den Wert bei einer hohen Varianz. Der Grund hierfiir liegt in dem unmittelbar bevor-
stehenden Eintritt des Konkurrenten. Dadurch sinkt der Wert der Stillhalterposition in
diesem Bereich deutlich schneller als bei einer hohen Varianz. Fiir ¢ = 0,2 muss die
Nachfrage noch erheblich weiter ansteigen, bevor der Konkurrent investiert. Aus diesem

Grund ist der drohende Wertverlust entsprechend geringer.

137 Definitionsgeméis ist 3 > 1, siehe (52).
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Abbildung 10: Stillhalterposition

Analog verhélt es sich beim risikolosen Zinssatz. Hohere Zinsen sind zunéchst mit
einem geringeren Wert der Stillhalterposition verbunden. Ab einer gewissen Nachfrage
kehrt sich dieses Verhéltnis jedoch wie oben gesehen um. Dann ist der Wert der Still-
halterposition bei einem gréferen Zinssatz hoher. Wie zuvor ist die Ursache hierfiir der

kleinere Schwellenwert bei geringeren Zinsen.

In einem weiteren Schritt sollen die Auswirkungen einer Veranderung der variablen
Kosten kg bzw. k; analysiert werden. Im Vordergrund stehen dabei nicht die einzelnen
Kosten der beiden Produktionsverfahren, sondern das relative Einsparpotential, wel-
ches sich durch die Einfithrung der neuen Technologie ergibt. Um die Existenz eines
optimalen Schwellenwertes zur Ausiibung der Option zu gewéhrleisten, wurden in Ab-
schnitt 3.3.1 zwei Bedingungen formuliert. Im Folgenden wird angenommen, dass die
unter Punkt 1 geforderte Bedingung rI > ky erfiillt ist, so dass fiir das Einsparpotential
keine weiteren Einschrénkungen gelten. Sei z die relative Ersparnis in den variablen

Kosten!?®, die durch die neue Technologie erreicht wird. Eingesetzt in Gleichung (27)

138 Es gilt z = kf’kfukl und damit k; = ko(1 — 2).
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ergibt sich fiir den optimalen Schwellenwert

(1+82022) 5

r

9D(4)—D(3) G-1

*

Wie sich leicht aus der Gleichung ablesen lésst, fithrt eine Erhéhung des Einsparpo-
tentials zu einem fallenden Schwellenwert. Gleichzeitig steigt der Wert der Investiti-
onsoption Az? an. A wurde in Gleichung (28) definiert. Potenziert mit dem negativen
Faktor (1 — ) lasst der gesunkene Schwellenwert z* den Faktor A ansteigen. Ein ho-
heres Einsparpotential fithrt also dazu, dass der Nachfolger frither investiert und sein
Unternehmenswert steigt. Das Ergebnis erscheint plausibel, da die neue Technologie
durch ein hoheres Einsparpotential an Attraktivitit gewinnt.

Fiir den Innovator dagegen ist ein Anstieg des Einsparpotentials (z) mit einem Ver-
lust verbunden. Der Wert seiner Stillhalterposition Ba” sinkt, wie sich an Gleichung
(34) fir B ablesen lasst. Analog zum Fall niedrigerer Investitionsausgaben (s.o.) fiithrt
auch hier ein geringerer Schwellenwert zu einem kleineren B und damit zu einem fal-
lenden Wert der Stillhalterposition.

Ein weiterer interessanter Aspekt ist der Einfluss der Nachfragekurve. In Abschnitt
3.3.1 wurde bereits eine Bedingung an die Steigung der inversen Nachfragekurve ge-
kniipft, um die Existenz eines optimalen Schwellenwertes sicherzustellen. In diesem
Abschnitt soll dariiber hinaus untersucht werden, welche Auswirkung eine Verdnderung
der Steigung auf den Wert der Unternehmen und ihre optimale Investitionsstrategie
hat.

Zunéchst einmal profitieren die Unternehmen von einer relativ inelastischen inver-
sen Nachfragefunktion. Eine flache Steigung wirkt sich positiv auf alle Barwerte W (z),
Fy(z), Ly(x) und S(x) aus, wie sich an den Gleichungen (9), (10), (11) und (12) in
Verbindung mit (13) ablesen ldsst. Umgekehrt hat eine sehr elastische Nachfrage mit
einer steilen Steigung negative Auswirkungen auf die Unternehmenswerte. Beide Unter-
nehmen sind umso mehr von diesen Effekten betroffen, je hoher das Gesamtangebot ist.
Das heif3t, bei einer simultanen Investition tritt der Effekt am deutlichsten auf, wahrend
im Status Quo der geringste Einfluss zu beobachten ist.

Bei einer Realoptionsbetrachtung sind die zusétzlichen Effekte auf die beiden Op-
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tionen nur teilweise derart eindeutig. Der einfachere Fall ist die Investitionsoption des
Nachfolgers. Sein Schwellenwert x* sinkt mit einer flacheren Steigung und umgekehrt.
Setzt man in (27) die allgemeine Gleichung fiir die inverse Nachfragefunktion (13) ein,

so ergibt sich
(1425 g
a — 5b B—-1

Eine flachere Steigung, d.h. ein kleineres b, fithrt damit zu einem sinkenden Schwellen-

*

Tr =

wert x*. Ist der durch den Eintritt ausgeloste Preisabfall geringer, kann der Nachfolger
bereits bei einer niedrigeren Nachfrage investieren. Gleichzeitig erhoht sich der Wert
seiner Investitionsoption. Aus (28) lassen sich diesbeziiglich zwei Effekte ablesen. Zum
einen steigt die Differenz [2D(4) — D(3)] im Zéhler und zum anderen wird der gesun-
kene Schwellenwert x* mit dem negativen Faktor 1 — 3 potenziert, was beides zu einer
Erhohung des Optionswertes fiihrt.

Beim Innovator treten dagegen zwei unterschiedliche Effekte auf, die durch den Pa-
rameter B in (34) erfasst werden. Im Fall einer flacheren Steigung wird der Konkurrent
bereits bei einer niedrigeren Nachfrage investieren. Der gesunkene Schwellenwert x*
ldsst, wie bereits oben beschrieben, B ebenfalls sinken. Auf der anderen Seite fiihrt
die flachere Steigung aber zu einem hoheren Wert der Differenz [D(4) — D(3)], so dass
zwei gegenliufige Effekte auftreten. Okonomisch haben diese folgende Bedeutung: Da
der Nachfolger frither investiert verliert der Innovator auch eher seinen Monopolsta-
tus. Dies driickt sich in einem niedrigeren Wert seiner Stillhalterposition aus. Auf der
anderen Seite sorgt die flachere Steigung der inversen Nachfragefunktion dafiir, dass
der Wertverlust des Innovators, nachdem sein Konkurrent investiert hat, nicht so hoch
ausfallt. Der Wert der Stillhalterposition nimmt wieder zu. Umgekehrt kann der Inno-
vator zunéchst von einer steileren Steigung der Nachfrage profitieren. Sein Konkurrent
wird in diesem Fall erst bei einer hoheren Nachfrage investieren. Tritt er jedoch in den
Markt ein, féllt der Preisriickgang aufgrund des zusétzlichen Angebots deutlich hcher
aus. Welcher der beiden Effekte letztlich einen grofleren Einfluss hat, ldsst sich nicht
eindeutig beantworten und héngt von den weiteren Parametern ab.

Im Modell wird aus Griinden der Vereinfachung eine lineare Nachfragekurve unter-
stellt. Aus den bisherigen Beobachtungen lédsst sich recht einfach schlussfolgern, wel-
chen Einfluss eine konvexe Nachfragefunktion auf das Modell héitte. Ein entscheidender

Unterschied zur linearen Nachfrage besteht zundchst darin, dass der Innovator bei Ein-
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fithrung der neuen Technologie einen hoheren Preisriickgang in Kauf nehmen muss als
der Nachfolger bei seiner Investition. Fiir den Nachfolger wird die Durchfiihrung der
Investition attraktiver, da der Preisriickgang aufgrund seines zusétzlichen Angebots ge-

ringer ausféllt. Er ist demnach in der Lage frither zu investieren.

In Tabelle 12 sind noch einmal die Auswirkungen einer Erhchung der Parameter auf
den NPV, den Wert der Investitionsoption Az®, den optimalen Schwellenwert z* sowie
die Stillhalterposition Ba” dargestellt!3°.

NPV  Optionswert Schwellenwert Stillhalterposition
I|—/kA. — + +
) — — + +
o| kA + + +/—
r + + + +/=
z | kA + — —
b — - + +/—

Tabelle 12: Komparative Statik

3.5 Interpretation

Ein erstes Ergebnis aus dieser Betrachtung lasst sich wie folgt formulieren: Durch die
Einbeziehung eines Konkurrenten im Zusammenhang mit dem Realoptionsansatz ist
ein Investor im Duopol nicht mehr in der Lage, den Wert des Wartens vollstandig aus-
zuschopfen. Der drohende Eintritt des Konkurrenten in den Markt zwingt ihn bereits
frithzeitig zu investieren, um dem Wettbewerber zuvorzukommen. Gleichzeitig anti-
zipiert der Innovator, dass bei steigender Nachfrage der Konkurrent nachziehen und
ebenfalls investieren wird. Der daraus resultierende erwartete Wertverlust wird durch
die Stillhalterposition quantifiziert und bei der Investitionsentscheidung mit beriicksich-

tigt. Dadurch nimmt die Unternehmenswertfunktion des Leaders, wie in Abbildung 5

139 Bine Erhohung der Investitionsausgaben wirkt sich lediglich auf den NPV des Innovators oder bei
einer simultanen Investition negativ aus. Auf W (z) und Fj,(x) hat eine Erh6hung keine Auswirkun-
gen (k.A.).
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dargestellt, eine konkave Form an. Bedingt durch diesen Verlauf investiert der Innovator
erst bei einer h6heren Nachfrage, als es eine Entscheidung aufgrund des NPV-Kriteriums
suggerieren wiirde. Die Tendenz des Realoptionsansatzes, eine Investition zu verzogern,
wird somit zwar abgeschwicht, aber nicht voéllig aufgehoben.

Nachdem der Innovator investiert hat, sieht sich der Nachfolger wieder einer klas-
sischen, exklusiven Investitionsoption gegeniiber. Da sein Konkurrent keinen Einfluss
mehr auf den Wert der Investition hat, kann er den Wert des Wartens voll ausschépfen.
Die Ausiibung der Option erfolgt dann im Sinne des klassischen Realoptionsansatzes
bei dem fiir ihn optimalen Wert der Nachfrage x*.

In beiden Situationen werden sowohl der Innovator als auch der Nachfolger erst bei
einer hoheren Nachfrage investieren als im Fall einer NPV-Analyse. Fiir den Nachfolger
ist dies eine Folge des Wertes der Investitionsoption. Beim Innovator verzoégert sich die
Investition aufgrund des antizipierten Wertverlustes, der durch den spéteren Eintritt
des Nachfolgers entsteht. Je nach Auspridgung der Parameter wird dieser Effekt ent-
weder verstéirkt oder abgeschwicht. Besonders deutlich wird dies in Abbildung 9 fiir
unterschiedliche Varianzen. Wéhrend bei einer hohen Standardabweichung (o = 0,2)
die Eintrittsschwellenwerte noch stark voneinander abweichen, ndhern sie sich bei einer
geringeren Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung der Nachfrage immer weiter
an. Fiir eine Standardabweichung von (o = 0,05) ldsst sich in der Grafik kaum noch
ein Unterschied zwischen den optimalen Investitionsentscheidungen im NPV-Fall und
bei einer Realoptionsbewertung erkennen.

Abgeleitet aus den Ergebnissen des Abschnitts ,,Komparative Statik“ lasst sich be-
stimmen, wie sich Verdnderungen der iibrigen Parameter auf die Unterschiede zwischen
den optimalen Investitionsentscheidungen auswirken. Dabei muss beachtet werden, dass
Veranderungen der {ibrigen Parameter sich auch auf den NPV auswirken, was eine In-
terpretation der Ergebnisse etwas erschwert. Grafisch sind die Auswirkungen einer Ver-
anderung der Parameter I, ¢, r, des Einsparpotentials z sowie der Steigung der inversen

Nachfragekurve b im Anhang dargestellt.
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4 Erweiterungen

4.1 Vom Duopol zum perfekten Wettbewerb

In der ersten Erweiterung soll die Anzahl der Unternehmen erhéht werden, um den Ein-
fluss des steigenden Wettbewerbs auf die optimale Investitionsentscheidung der Konkur-
renten zu untersuchen. Dazu wird zunéchst das Ausgangsmodell um ein Unternehmen
erginzt. In einem zweiten Schritt wird dann der Ubergang zum perfekten Wettbewerb
aufgezeigt.

In der Ausgangssituation sind bereits alle drei Unternehmen auf dem Markt aktiv.
Bleiben die iibrigen Annahmen des Modells unverdndert, betréigt das gesamte Angebot
zu Beginn Y = 3. Durch die Investitionen der einzelnen Unternehmen erhcht sich das
Angebot schrittweise um eine Einheit bis auf maximal Y = 6. Die Berechnung der NPV-
Werte kann analog zum Duopol durchgefiihrt werden!?, Lediglich der Preis muss der
verdnderten Angebotsmenge angepasst werden. Im Status Quo W (x) betrégt dieser p =
xD(3). Nachdem ein Unternehmen investiert hat, sinkt der Preis fir den Innovator L,(x)
und die beiden Nachfolger Fy,(x) auf xD(4). Entscheidet sich ein zweites Unternehmen
zu investieren, existieren zwei Leader Loy(x) und nur noch ein Nachfolger Fy(x). Der
Preis betragt dann xD(5). Hat schlielich auch das letzte Unternehmen investiert, ist
der niedrigste mogliche Preis p = xD(6) bei der simultanen Investition S(z) erreicht.

Die optimale Investitionsstrategie entspricht im Wesentlichen der im Duopol und
ldsst sich in sechs Bereiche unterteilen. Im ersten Bereich, in dem die Nachfrage sehr
niedrig ist, warten alle Unternehmen zunéchst ab. Sobald die Nachfrage hoch genug
ist, d.h. der Wert als Leader dem des Status Quo entspricht L,(z) > W (z), wer-
den die Unternehmen versuchen zu investieren. Der Schwellenwert an dieser Stelle
sei xr1. Auch hier besteht die Moglichkeit, dass entweder eines der Unternehmen zu-
fallig ausgewahlt wird, wiahrend die anderen abwarten, oder alle drei mit der Wahr-
scheinlichkeit ¢} investieren (Spiel mit gemischten Strategien). Wie schon im Duopol
folgt auf diesen zweiten Bereich der dritte, in dem kein Unternehmen investiert. Auch
hier wére es fiir eines der Nachfolger-Unternehmen profitabler ebenfalls zu investieren
Lop(z) > Fyp(x). Dadurch wiirde aber der Wert des ersten Leaders unter den Staus
Quo absinken W (x) > Loy(x) > Fy(x). Da dieser das Verhalten der Nachfolger anti-

140 Die Gleichungen der Unternehmenswerte sowie der Schwellenwerte sind im Anhang aufgefiihrt.
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zipiert, verzichtet er vorerst auf die Investition. Die Trigger-Strategie stellt damit ab
dem Schwellenwert gy ein Gleichgewicht in diesem dritten Bereich dar. Weicht eines
der Unternehmen von dieser Strategie ab und investiert, wird sofort einer der beiden
Nachfolger ebenfalls investieren.

Der dritte Bereich ist beendet, sobald die Investition fiir zwei Unternehmen profi-
tabel wird Loy(x) > W (x). Dies ist ab dem Schwellenwert x5 der Fall. Im Anschluss
wiederholt sich das Investitionsverhalten der Bereiche zwei und drei mit zwei Unterneh-
men als Leader. Zunéchst investieren im vierten Bereich zwei Unternehmen, wihrend
das dritte abwartet'!. Ist die Nachfrage jedoch hoch genug, dass auch fiir den letzten
Nachfolger ein Anreiz besteht zu investieren S(z) > Fy(x), so verzichten zunéchst wie-
der alle drei Unternehmen auf die Investition. Dies ist der fiinfte Bereich, der ab dem
Schwellenwert zp; beginnt. Wie auch zuvor wiirde die Investition des Nachfolgers den
Wert der beiden Leader unter den Status Quo absinken lassen W(z) > S(z), so dass
die Trigger-Strategie ein Gleichgewicht in diesem Bereich darstellt.

Erst im sechsten und letzten Bereich ist die Nachfrage hoch genug, dass es fiir alle
drei Unternehmen profitabel ist gleichzeitig zu investieren S(z) > W(z). Der Schwel-
lenwert dieses Bereichs ist wie im Duopol xg.

In der Zusammenfassung der optimalen Investitionsstrategie wird die Analogie zum

Duopol noch einmal deutlich.
e fiir x < x; nicht investieren.

e fiir v; < o < xpy sofort investieren; falls einer der Konkurrenten bereits investiert
hat, nicht investieren.

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit ¢} )

e fiir zpo < x < xpo nicht investieren; hat ein Konkurrent aber bereits investiert,

dann ebenfalls investieren; haben beide bereits investiert, nicht investieren.

o fiir x;o < x < xp; sofort investieren; falls beide Konkurrenten bereits investiert
haben, nicht investieren.

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit ;)

141 Aych hier ist es wieder beliebig, welche beiden der drei Unternehmen investieren. Alternativ ist
bei einem Spiel mit gemischten Strategien auch eine Investition aller Unternehmen mit der Wahr-
scheinlichkeit g5 moglich.
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e fiir vp; < x < g nicht investieren; hat aber einer oder beide Konkurrenten bereits

investiert, dann ebenfalls investieren.

e fiir x > xg sofort investieren.

Soll eine Investitionsentscheidung auf Basis des Realoptionsansatzes getroffen wer-
den, bietet sich zur Berechnung der Unternehmenswerte wieder eine rekursive Vorge-
hensweise an. In einem ersten Schritt wird davon ausgegangen, dass zwei Unternehmen
bereits investiert haben Ly(x). Der letzte Nachfolger F'(x) ist dann in der Lage, ana-
log zum Nachfolger im Duopol, seine Investitionsentscheidung wie ein Monopolist zu
treffen. Sein Unternehmenswert sowie der optimale Schwellenwert fiir die Investition z7
lassen sich entsprechend der Gleichungen (27), (28) und (29) berechnen. Lediglich die
Preise miissen der verdnderten Situation angepasst werden. Ist der Eintrittsschwellen-
wert z] des dritten Unternehmens bekannt, kann der Wert der Stillhalterposition fiir
die zwei Leader Byz® und damit ihr Unternehmenswert Lo(x) bestimmt werden.

Im n&chsten Schritt hat erst ein Unternehmen investiert und es existieren zwei Nach-
folger Fy,(x). Beide konkurrieren um die zweite Position als Innovator. Das Unterneh-
men welches die Investition durchfiihrt erhdlt den Wert Lo(z), wihrend das andere als
letzter Nachfolger mit dem Wert F'(z) iibrig bleibt. Anders als in der vorangegangenen
Situation konnen es sich die Unternehmen nicht erlauben, den optimalen Investitions-
schwellenwert abzuwarten. In diesem Fall wiirde ihnen der Konkurrent zuvorkommen
und die Investition durchfiithren. Diese Situation ist vergleichbar mit der des Status Quo
im Duopol. Folglich haben beide einen Anreiz zu investieren, sobald der Wert fiir zwei
Leader dem Barwert der zwei Nachfolger Lo(z) = Fyy(x) entspricht. Dieser Punkt der
Nachfrage sei der Schwellenwert x3.

Aufbauend auf dem zweiten Schwellenwert ldsst sich die Stillhalterposition B;x®
und damit der Unternehmenswert des ersten Innovators L(z) bestimmen. In diesem
Fall setzt sich der abschnittsweise definierte Unternehmenswert des ersten Innovators

aus drei Teilen zusammen und ist wie folgt definiert:

2¢D(4) J — 2k + leﬂ fir x < ZL‘;

5 r
Liw)=q 5 — 124 By’ fir oy <w <af

Ny .
5 . fiir x > 7.
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Zusammengefasst lédsst sich die optimale Investitionsstrategie wie folgt formulieren:

o fiir L(z) < W(z) nicht investieren.

fir L(z) > W (x) sofort investieren; falls einer der Konkurrenten bereits investiert
hat, nicht investieren.

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit ¢*)

fiir Lo(x) > Fou(x) und = > z% sofort investieren; haben die Konkurrenten bereits
beide investiert, nicht invesiteren.

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit q*)

e fiir S(z) > F(z) und x > z7 sofort investieren.

Bei der optimalen Investitionsentscheidung auf Basis des Realoptionsansatzes wird
deutlich, dass immer nur das Unternehmen, welches als letztes die Méglichkeit zur
Investition hat, den Wert des Wartens ausnutzen kann. In allen anderen Fillen, in
denen Konkurrenz um die Investitionsgelegenheit besteht, ist dies nicht moglich. Die
Unternehmen sind vielmehr bestrebt den Konkurrenten zuvorzukommen.

Gleichzeitig antizipiert bereits der erste Innovator den Eintritt aller weiteren Kon-
kurrenten. Der dadurch entstehende Wertverlust wird durch seine Stillhalterposition
erfasst und in die Berechnung des Unternehmenswertes integriert. Dadurch erfolgt eine

Investition immer erst bei einer hoheren Nachfrage als im NPV-Fall.

In dieser Form liefle sich das Modell um beliebig viele Unternehmen erweitern. Aber
anstatt in einzelnen Schritten fortzufahren, soll im Folgenden ein grofler Sprung hin zu
einem Markt mit perfektem Wettbewerb vollzogen werden. Zu diesem Zweck wird eine
zusitzliche Annahme getroffen: Die Anzahl der Marktteilnehmer sei so grof3, dass bei
steigender Nachfrage sofort ein Konkurrent in den Markt eintritt, der diese zusétzliche
Nachfrage bedient.

Ist dies der Fall, besteht fiir den Preis kein Aufwértspotential mehr. Es entsteht
eine Preisobergrenze, die nicht mehr iiberschritten wird. Ohne die Méglichkeit in Zu-
kunft von einer positiven Entwicklung des Preises zu profitieren, verliert eine Inves-

titionsoption ihren Wert. Damit existiert auch fiir den Optionsinhaber kein Wert des
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Wartens mehr. Die Bewertung mittels Realoptionen reduziert sich wieder auf eine NPV-

Betrachtung.

Es zeigt sich somit, dass die Form des Wettbewerbs einen entscheidenden Einfluss
auf die Optionsbewertung einer Investitionsgelegenheit hat. Wéhrend in einem Mo-
nopol eine Realoptionsbewertung durchaus angebracht ist, erfahrt diese bei einfacher
Konkurrenz im Duopol bereits deutliche Einschrankungen. Erhoht sich der Grad der
Konkurrenz durch eine wachsende Anzahl von Marktteilnehmern, reduziert sich auch
die Moglichkeit einen Optionswert der Investition auszuschoépfen. Im Extremfall, bei
vollstéandiger Konkurrenz, erlischt ein Optionswert vollig und eine Riickkehr zum NPV-

Kriterium ist angezeigt.

4.2 Inhomogene Unternehmen

In der Ausgangsform des Modells wurde die Annahme getroffen, dass die beiden betrach-
teten Unternehmen vollkommen identisch sind. Bedingt durch diese Gleichheit stimmen
auch die optimalen Investitionsstrategien fiir beide Firmen {iberein. Es existieren aus-
schlieflich Situationen, in denen entweder beide Unternehmen einen Anreiz haben zu
investieren, oder aber beide verzichten auf die Investition. Ein Gleichgewicht, in dem
ein Unternehmen investiert und das zweite abwartet, kann nur durch weitere Annahmen
zustande kommen. Besteht fiir beide Konkurrenten ein Anreiz zu investieren, so wird
bei Dixit/Pindyck durch einen Miinzwurf entschieden, welches Unternehmen schneller
reagiert und als erstes investiert!#2. Huisman beschreibt eine solche Situation als Spiel
mit gemischten Strategien'#3. Mit der Wahrscheinlichkeit 2¢*(1 — ¢*) wird ebenfalls ein
asymmetrisches Gleichgewicht erreicht, in dem ein Unternehmen investiert, wahrend

das andere abwartet.

In diesem Abschnitt soll untersucht werden, welche Verdnderungen die Einfithrung
inhomogener Unternehmen implizieren und welche Auswirkungen dies auf die optima-
len Investitionsstrategien der beiden Firmen hat. Die Inhomogenitéit wird in diesem

Zusammenhang auf unterschiedliche Arten modelliert.

142Vgl. [DP94] S. 313ff.
143 Vgl. [Hui01] S. 168ff.
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Zum einen werden fiir die beiden Firmen unterschiedliche Produktionskosten un-
terstellt. Ein Unternehmen besitzt einen Vorteil gegeniiber seinem Konkurrenten, da
es mit niedrigeren variablen Kosten produzieren kann. Unabhéngig von der Hoéhe der
Kosten soll in diesem Fall das relative Einsparpotential der neuen Technologie fiir beide

Unternehmen identisch sein und es gilt'4

ko — k1
ko

= 2z = konst. (36)

Dabei stellt sich die Frage, inwieweit das Unternehmen mit dem Wettbewerbsvorteil
von dieser Konstellation profitieren kann und wie sich dies in der optimalen Investiti-
onsstrategie ausdriickt.

Eine weitere Differenzierungsmoglichkeit besteht in der Hohe der Investitionsaus-
gaben'®®. Wird in diesem Zusammenhang wie bei Huisman bereits ex ante festgelegt,
welches Unternehmen die héheren bzw. niedrigeren Ausgaben trégt, so ist das Ergebnis
im Hinblick auf die optimale Investitionsstrategie identisch zum Fall mit unterschiedli-
chen variablen Kosten. Eine Alternative zu dieser Annahme besteht in der Definition
eines Second Mover Advantage (SMA) bzw. Disadvantage (SMD). Je nach Definiti-
on muss der Nachfolger fiir die Einfithrung der Technologie entweder niedrigere oder
hohere Investitionsausgaben als sein Konkurrent aufbringen. Im Unterschied zum zu-
vor beschriebenen Fall ist damit zunéchst noch offen, welches der beiden Unternehmen
die hoheren Ausgaben tragen muss. Als Folge existieren zwei unterschiedliche Unterneh-
menswertfunktionen fiir die simultane Investition. Je nachdem, ob das Unternehmen als
Innovator oder als Nachfolger investiert, ist der Wert bei einer simultanen Investition
entweder hoher oder niedriger.

Am Ende des Abschnitts wird anhand eines Beispiels noch eine dritte Moglich-
keit zur Modellierung inhomogener Unternehmen vorgestellt. Dabei wird angenommen,
dass ein Unternehmen eine nahezu marktbeherrschende Stellung innehat. Es kann einen
Grofiteil der Nachfrage auf sich ziehen und verfiigt iiber eine deutlich hohere Produkti-
onskapazitit. Damit bleibt fiir den Konkurrenten nur eine relativ geringe Restnachfrage,

die durch eine entsprechend kleinere Kapazitiat bedient wird. Wie auch im zweiten Fall

144 Diese Annahme dient lediglich der Vereinfachung. Eine allgemeine Bedingung unter der das Unter-
nehmen mit den niedrigeren Kosten einen Wettbewerbsvorteil besitzt wird im Anhang hergeleitet.
145 Vgl. Huisman [Hui01] S. 197ff.
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bleiben die Investitionsausgaben hier nicht konstant. Da das dominante Unternehmen
iiber weit mehr Kapazitiaten verfiigt, fallen die Ausgaben fiir die Umstellung auf eine
neue Technologie auch entsprechend hoher aus als beim kleineren Unternehmen. Die
variablen Stiickkosten sollen jedoch fiir beide Unternehmen gleich bleiben. In diesem
Zusammenhang werden fiir das grole Unternehmen keinerlei Skalenertrége beriicksich-
tigt. Der Einfluss sinkender Stiickkosten aufgrund einer gréfleren Produktionsmenge
kann aus der ersten Betrachtung (Unternehmen mit unterschiedlichen variablen Kos-

ten) abgeleitet werden.

4.2.1 Variable Kosten

Zu Beginn werden fiir die zwei Unternehmen des Ausgangsmodells unterschiedliche va-
riable Kosten unterstellt. Ein Unternehmen ist damit in der Lage, das Produkt giinstiger
zu produzieren als sein Konkurrent. Auch nach der Investition in die neue Technolo-
gie soll dieser Kostenvorteil erhalten bleiben. Wie oben beschrieben sei das relative
Einsparpotential der variablen Kosten fiir beide Firmen identisch'#® Nachdem die Aus-
wirkungen der Verdnderungen auf die einzelnen Investitionsschwellenwerte beschrieben
wurden, soll untersucht werden, welchen Einfluss der Kostenunterschied auf die optima-
le Investitionsstrategie bei einer NPV Betrachtung bzw. bei einer Realoptionsbewertung
hat.

Es sei angenommen, dass die Parameter des ersten Unternehmens A unverdndert
bleiben. Fiir das zweite Unternehmen B werden hohere variable Kosten unterstellt. Aus
den Gleichungen der Unternehmenswerte (9), (10), (11) und (12) ist sofort ersichtlich,
dass fiir B die hoheren Kosten zu einem Absinken aller vier Funktionen W (x), S(x),
Ly(z) und Fy(x) fithren. Gleichzeitig steigt der Investitionsschwellenwert des Innovators

xr, der durch die Bedingung

formuliert wurde'*”. Unternehmen A ist dadurch in der Lage bereits bei einer Nach-
frage zu investieren, bei der es fiir B noch nicht profitabel wére. Es entsteht somit ein

Monopolbereich, in dem nur fiir Unternehmen A eine Investition in Frage kommt.

146 Siehe Bedingung (36).
147 Dies 14sst sich aus Gleichung (18) in Kombination mit Bedingung (36) ablesen. Siehe hierzu auch
im Anhang den Abschnitt ,Inhomogene Unternehmen in Bezug auf die variablen Kosten®.
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Ebenso wie A zuerst den Investitionsschwellenwert des Leaders erreicht, beginnt fiir
das Unternehmen auch der Bereich der Trigger-Strategie frither. Der Schwellenwert zp
an dieser Stelle wurde in (20) definiert. Im Folgenden wird sich zeigen, dass durch diesen
Umstand ein zweiter Monopolbereich fiir A entsteht. Konkret handelt es sich um den
Bereich der Nachfrage, in dem

Fy(z) < S(x)

fiir A, nicht jedoch fiir B gilt. Wahrend in diesem Bereich fiir 4 die Relationen
Fy(x) < S(x) < W(x) < Ly(x)

mit den beliebigen Werten Fy(z) = 1, S(z) = 2, W(z) = 3, Ly(z) = 4 gelten, weisen sie
fiir B die Struktur
S(x) < Fyp(z) < W(x) < Lp(x)

mit den Werten S(z) = 1, Fy(z) = 2, W(z) = 3, Ly(z) = 4 auf. Das resultierende

Spiel'*® in strategischer Form ergibt sich dann als

‘ investieren nicht investieren
investieren 2 /1 4 /2
nicht investieren 1/4 3/3

Tabelle 13: Auszahlungsmatrix Investitionsspiel, inhomogene Unternehmen

Es existiert ein eindeutiges, in der Tabelle fett gekennzeichnetes Nash-Gleichgewicht,
in dem A investiert und B abwartet. Ursache hierfiir ist, dass ,investieren® fiir A zu
einer dominanten Strategie wird. Unabhéngig von Bs Entscheidung erreicht A immer
eine hohere Auszahlung wenn es investiert. Da B dieses Verhalten antizipiert, kann
es keine bessere Wahl treffen, als vorerst auf die Investition zu verzichten und abzu-
warten. Fiir A entsteht dadurch ein zweiter Monopolbereich, der sich aufgrund des
Wettbewerbsvorteils ergibt. Steigt die Nachfrage weiter an und erreicht B ebenfalls den
Schwellenwert x5, so endet der Monopolbereich. Ab diesem Wert gilt fiir beide Unter-
nehmen Fy(z) < S(x), so dass wieder ein Gleichgewicht in Trigger-Strategien entsteht.

Beide verzichten solange auf eine Investition bis S(z) = W (x) fiir A gilt. Von diesem

1481 diesem Fall ist Unternehmen A der Zeilenspieler und B der Spaltenspieler.
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Punkt der Nachfrage an kommt es zur simultanen Investition.

Insgesamt sind die Verdnderungen der optimalen Investitionsstrategie bei unter-
schiedlichen variablen Kosten im NPV-Fall eher gering. Die in Abschnitt 3.2.2 bestimm-
te Strategie kann fiir beide Unternehmen nahezu unverédndert iibernommen werden.
Einzig zur Erfassung des zweiten Monopolbereichs muss sie um einen Punkt erweitert

werden. Die angepasste Formulierung der optimalen Investitionsstrategie lautet:
e fiir x < z; nicht investieren.

e ist r; < x < rp und der Konkurrent hat xr noch nicht erreicht: sofort investieren;
falls der Konkurrent bereits investiert hat, nicht investieren.

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit ¢*)

o ist xp < x < xg und fiir den Konkurrenten gilt ebenfalls x > xp: nicht investieren;

hat der Konkurrent jedoch schon investiert, dann ebenfalls investieren.

e fiir x > x4 sofort investieren.

Ausgehend von den Daten aus dem Beispiel und zusétzlich zu den variablen Kosten
in Hohe von kg = 4 und k; = 2,4 fiir B ergeben sich die identischen Eintrittsschwellen
wie beim symmetrischen Duopol. Unternehmen A wird ab einer Nachfrage von 2,6 als
Innovator in den Markt eintreten. Eine simultane Investition erfolgt ab einer Nachfrage
von x = 5, 2. Lediglich die Trigger-Strategie verzogert sich im Vergleich zum symmetri-
schen Duopol von x = 3,5 auf x = 3,9. Ursache hierfiir ist, dass B den Schwellenwert
xp aufgrund der hoheren Kosten erst spéter erreicht. Ein weiterer Unterschied besteht
in den zwei Monopolbereichen, in denen nur Unternehmen A investieren wird. Darge-

stellt ist die optimale Investitionsstrategie in Abbildung 12 1.

Bei einer Bewertung auf Basis des Realoptionsansatzes ergeben sich dariiber hinaus
weiterreichende Veranderungen. Wie zuvor tragt Unternehmen B die héheren variablen
Kosten, wihrend die Kosten von A unveréndert bleiben. Neben den geringeren Barwer-

ten von B, analog zum vorangegangenen Abschnitt, erhcht sich dessen Schwellenwert
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x* als Nachfolger'?®. Der gestiegene Schwellenwert fiihrt dazu, dass der Wert der Inves-
titionsoption ebenfalls sinkt, wie sich aus (28) ablesen lasst. Insgesamt wirken sich die
hoheren Kosten demnach stérker auf den Unternehmenswert aus als im NPV-Fall.

Auf die Unternehmenswerte von A hatten die hoheren Kosten des Konkurrenten bis-
her keinen Einfluss. Dies dndert sich nun im Realoptionskontext. B’s Schwellenwert z*
geht in die Bewertung der Stillhalterposition des Innovators ein. Investiert der Wettbe-
werber spéter, wie im vorliegenden Fall, verlangert sich das Monopol des Innovators. Als
Folge steigt der Wert seiner Stillhalterposition, was durch die Gleichung (34) bestétigt
wird.

An dieser Stelle ist es notwendig beim optimalen Investitionsschwellenwert des Nach-
folgers zu differenzieren. Auf der einen Seite hat sich fiir A nichts am Schwellenwert ge-
andert. Da alle Parameter konstant geblieben sind, bleibt auch z* unverdndert. Anders
bei Unternehmen B: Aufgrund der hoheren variablen Kosten ist auch der Schwellenwert
gestiegen. Zur Unterscheidung der beiden Werte wird folgende Notation eingefiihrt: x*
bezeichnet den Schwellenwert aus Sicht des betrachteten Unternehmens. z;, dagegen sei
der Schwellenwert des Konkurrenten. In den bisher verwendeten Formeln muss allein
Gleichung (34) diesbeziiglich angepasst werden, indem der Schwellenwert des Konkur-

renten eingesetzt wird.
210

J

Eine Folge der Einfithrung inhomogener Unternehmen ist damit das Auseinander-

B —

[D(4) = D(3)] (37)

fallen der beiden Punkte z* und z}. Aus Sicht von A gilt in diesem Fall 2* < x7 und
fiir B umgekehrt * > z7 . In Abbildung 11 ist die Situation aus Sicht von Unternehmen
A grafisch dargestellt. Dabei wurden ausgehend von den Daten aus dem Beispiel fiir
B variable Kosten in Hohe von ky = 4 und k; = 2,4 unterstellt, wihrend die Kosten
von A unverdndert geblieben sind. Wie man deutlich erkennt wiirde A als Nachfolger
bereits bei einer Nachfrage von 6,46 (z* blauer Punkt) investieren, wiahrend B bis 7,2
(z} roter Punkt) warten wiirde.

Aus Sicht von B ergeben sich umgekehrt genau die entgegen gesetzten Auswirkun-
gen. Ausgehend von seiner niedrigeren Kostenstruktur wird der Konkurrent frither als
Nachfolger investieren. Fiir B verringert sich dadurch der Wert der Leader-Funktion

und es erscheint weniger attraktiv als Innovator in den Markt einzutreten. In diesem

149 Siehe Gleichung (27) im Verbindung mit Annahme (36).
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UN-Wert
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Abbildung 11: Unternehmenswerte, inhomogene UN

Zusammenhang gilt nun z < z*.

Nachdem die Verdnderungen in den einzelnen Funktionen bestimmt wurden, stellt
sich nun die Frage, ob sich dadurch Auswirkungen auf die optimale Investitionsstrate-
gie der beiden Konkurrenten ergeben. Fiir Unternehmen B mit den héheren variablen
Kosten ist dies nicht der Fall. Hier bleibt die optimale Investitionsstrategie unverdndert
bestehen. Bei Unternehmen A dagegen entsteht ein neuer, zusétzlicher Bereich, der eine
eigene Strategie erfordert. Bedingt durch den Kostenvorteil ist es fiir A bereits bei einer
geringeren Nachfrage profitabel die Rolle des Innovators zu iibernehmen. Diese Situa-
tion ist vergleichbar mit dem ersten Monopolbereich in der NPV-Betrachtung. Analog
gilt in diesem Bereich L(x) > W (x) fiir A, nicht jedoch fiir B. Aufgrund der Annahme
vollsténdiger Informationen ist A bekannt, bei welchem Wert der Nachfrage sein Kon-
kurrent frithestens als Innovator investieren wird. Dadurch ist es moglich die Investition
bis marginal unter diesen Wert zu verzogern. A kann somit abwarten und beobachten
wie sich die Nachfrage entwickelt, ohne fiirchten zu miissen, dass ihm sein Konkur-

rent zuvorkommt. Erst wenn die Nachfrage marginal unter Bs Eintrittsschwellenwert
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liegt, wird die Investition durchgefiihrt, um den Wert als Innovator zu sichern und
dem Konkurrenten selbst zuvorzukommen'®?. In diesem Verhalten zeigt sich erneut die
Tendenz des Realoptionsansatzes eine Investition zu verzogern um neue Informationen
abzuwarten. Ermoglicht wird diese Verzogerung jedoch erst durch die spieltheoretischen
Uberlegungen, mit denen das Verhalten von B antizipiert werden kann.

Im Extremfall ist es fiir B bei keiner Nachfrage sinnvoll als Innovator in den Markt

einzutreten. Eine solche Situation ist gegeben, wenn aus Sicht von B die Ungleichung

L(z) < F(x) Vo <z,

oder % — ke xD(3
I+ 1_0—x5()+(A—B):BB<O Vo < ),
r
erfiillt ist. A muss dann zu keinem Zeitpunkt fiirchten, dass B ihm zuvorkommt und

kann so den im Monopol ermittelten optimalen Investitionsschwellenwert z%,'%! abwar-

ten. Der Wert des Wartens kann in einer solchen Situation wieder vollstindig ausge-
schopft werden. Bei relativ geringen Unterschieden in der Kostenstruktur wird dies aber
in Regel nicht moglich sein. A wird in diesem Fall die Investition so lange verzogern, wie
sichergestellt ist, dass B nicht investiert. Kurz bevor es auch fiir B profitabel wird zu
investieren, fiihrt A seine Investition durch um sich den Wert als Innovator zu sichern.

Im Bereich der Nachfrage 2* < z < z aus Sicht von A entsteht, wie auch im
NPV-Fall, ein zweiter Monopolbereich. Nach Erreichen des eigenen Schwellenwertes
wird ,investieren“ fiir A zur dominanten Strategie. Da dies aber fiir B nicht der Fall ist,
wird A investieren, wihrend B abwartet bis sein Schwellenwert erreicht ist.

Die Struktur der optimalen Investitionsstrategie bleibt, wie in Abschnitt 3.3.3 be-
stimmt, erhalten. Die Punkte 1 und 3 konnen dabei unverdndert {ibernommen werden.
Allein Punkt 2 muss zur Erfassung inhomogener Unternehmen umformuliert werden.

Die erweiterte optimale Investitionsstrategie fiir eine Realoptionsbetrachtung lautet:

e Ist der Wert des Leaders kleiner als der des Status Quo L(z) < W/(z), nicht

investieren.

e Ubersteigt der Wert des Leaders den des Status Quo L(z) > W (z) muss zunéchst

150 Fiir ein dhnliches Ergebnis im Hinblick auf die Investitionsausgaben siche Huisman [Hui01] S. 204fF.
151 Siehe (24).
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gepriift werden, ob es fiir den Konkurrenten ebenfalls optimal ist bei dieser Nach-
frage zu investieren. Ist dies der Fall, sofort investieren. (Alternativ: Investieren
mit der Wahrscheinlichkeit ¢*) Falls nicht, abwarten bis die Nachfrage marginal
unter dem Schwellenwert des Konkurrenten liegt, spéatestens jedoch bei erreichen
des Monopolschwellenwertes 3, investieren.

Hat der Wettbewerber bereits investiert, abwarten bis die Nachfrage den Wert z*

erreicht hat und dann investieren.

e Ist S(z) > W(z) und x > x* sofort investieren.

Die optimale Investitionsstrategie bei einer Bewertung mittels des NPV-Kriteriums im
Vergleich zur Realoptionsbetrachtung ist in Abbildung 12 dargestellt. Im NPV-Fall wird

I: NPV 1II: RO

Okeiner
I investiert
A wartet ab

B A investiert

II HA oderB
investiert

f f f f f ! M simultan

Abbildung 12: Optimale Investitionsstrategie, inhomogene UN

die optimale Investitionsentscheidung durch zwei Monopolbereiche fiir das Unternehmen
mit dem Kostenvorteil (A) ergénzt. Diese sind in der Grafik rot dargestellt. Bei einer
Realoptionsbewertung kennzeicht die rot schraffierte Fléache den Bereich der Nachfra-
ge, in dem es fiir A bereits profitabel wére zu investieren. Die Investition wird jedoch
verzogert um die weitere Entwicklung abzuwarten. Im Vergleich zum symmetrischen
Duopol verzogert sich sowohl der Eintritt des Innovators als auch der des Nachfolgers.
Der Grund fiir die Verzogerung von A als Innovator liegt in der Sicherheit, dass ihm der

Konkurrent nicht zuvorkommt. Aufgrund dessen kann der Wert des Wartens zumindest
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teilweise ausgenutzt werden. Die Verzogerung der Investition von B als Nachfolger ist
auf den gestiegenen Schwellenwert x* zuriickzufiithren, der sich aufgrund der héheren

Kosten ergibt.

Zusammenfassend betrachtet ist der Einfluss unterschiedlicher Produktionskosten
bei einer NPV-Analyse eher gering. Es entstehen zwar Bereiche der Nachfrage, in denen
das Unternehmen mit dem Kostenvorteil eine Monopolstellung einnimmt, auf das Ver-
halten des Unternehmens und seine optimale Investitionsentscheidung hat dies jedoch
kaum einen Einfluss. Sogar die Eintrittsschwellen fiir den Innovator und den Nachfolger
bleiben unveréndert.

Anders verhilt es sich bei einer Realoptionsbetrachtung. Ausgehend von der Kon-
kurrenzsituation im Ausgangsmodell versuchen beide Unternehmen dem Wettbewerber
zuvorzukommen, um sich die hohere Auszahlung als Innovator zu sichern. Dies fiithrt
dazu, dass der Wert des Wartens nicht ausgeschépft werden kann und bereits bei einer
niedrigeren Nachfrage investiert wird. Durch die Existenz eines Wettbewerbsvorteils
in den Produktionskosten wird diese Konkurrenzsituation wieder etwas abgeschwicht.
Wie auch im NPV-Fall entstehen Bereiche der Nachfrage mit Monopolcharakter fiir
das Unternehmen mit den niedrigeren Kosten. Der erste Bereich wird jedoch nicht dazu
genutzt noch frither zu investieren, sondern um die weitere Entwicklung der Nachfrage
abzuwarten. Dadurch findet eine Annédherung an den urspriinglich ermittelten Mono-
polschwellenwert statt und die Investition des Innovators verzogert sich. Der Wettbe-
werbsvorteil sorgt somit dafiir, dass ein Teil des Wert des Wartens wieder ausgeschopft
werden kann. Moglich wird dies durch die Kenntnis des Eintrittsschwellenwertes des

Konkurrenten als Folge der Annahme vollstdndiger Informationen.

4.2.2 Investitionsausgaben

Eine zweite Moglichkeit zwischen den Firmen zu differenzieren besteht darin, unter-
schiedliche Investitionsausgaben zu unterstellen. In einer ersten Betrachtung seien die
Investitionsausgaben der beiden Unternehmen ex ante festgelegt. Erst in einem zwei-
ten Schritt wird die Hohe der Investitionsausgaben durch die Reihenfolge, in der die
Unternehmen investieren, determiniert. Je nach Definition trigt der Nachfolger dann

entweder hohere oder niedrige Investitionsausgaben. Zunéchst aber fallen fiir Unter-
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nehmen A bei Einfithrung der neuen Technologie Ausgaben in Hohe von I4 und fiir
Unternehmen B in Hohe von Ig an. Wie auch im vorangegangenen Abschnitt soll A
einen Wettbewerbsvorteil besitzen, indem die Ausgaben I4 geringer sind als die seines
Konkurrenten (14 < Ip).

Im Rahmen einer NPV-Analyse hat die Verdnderung der Investitionsausgaben zu-
néchst lediglich Auswirkungen auf die Unternehmenswerte, bei denen die Investition
bereits durchgefithrt wurde. Dies ist fiir den Innovator und bei der simultanen Inves-
tition der Fall. Im Status Quo und fiir den Nachfolger ergeben sich keine direkten
wertméBigen Verdnderungen. Durch das Absinken der Funktion L,(x) bei hoheren In-
vestitionsausgaben steigt auch der Schwellenwert z,, bei dem der Innovator investieren
wiirde. Wie auch im vorangegangenen Abschnitt entstehen durch den Kostenvorteil von
Unternehmen A zwei Bereiche der Nachfrage, in denen es praktisch ein Monopol auf
die Durchfithrung der Investition besitzt. Die optimale Investitionsentscheidung, wie
sie zuvor formuliert wurde, behélt auch bei unterschiedlichen Investitionsausgaben ihre
Giiltigkeit.

Die Analogien setzen sich bei einer Realoptionsbewertung weiter fort. Aufgrund der
unterschiedlichen Investitionsausgaben sind die beiden Schwellenwerte, bei denen die
Unternehmen als Nachfolger die Investition durchfiihren, nicht ldnger identisch. Aus
Sicht von A gilt auch hier aufgrund des Kostenvorteils * < z¥. Dies fiithrt erneut zu
zwei Monopolbereichen, wobei der erste dazu genutzt wird, die Investition zu verzo-
gern, um die weitere Entwicklung der Nachfrage abzuwarten. Zusammengefasst gilt die
in Abschnitt 4.2.1 bestimmte optimale Investitionsstrategie. Bezogen auf die Investiti-
onsschwellenwerte und die optimalen Investitionsentscheidungen sind die Auswirkungen

hoherer variabler Kosten und hoherer Investitionsausgaben equivalent.

Investitionsausgaben in Abhéngigkeit des Investitionszeitpunktes
Im Ausgangsmodell existiert fiir den Innovator ein First Mover Advantage (FMA) bzw.
fiir den Nachfolger ein Second Mover Disadvantage (SMD). Ursache hierfiir ist jeweils
die inverse Nachfragefunktion. Das Unternehmen, welches sich als erstes zur Investi-
tion entschlief3t, profitiert zunéchst von einem hoheren Preis. Fithrt auch das zweite
die neue Technologie ein, sinkt der Preis aufgrund des gestiegenen Angebots und da-

mit auch der zu erzielende Cashflow. Bedingt durch diese Ausgangssituation entsteht
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die Konkurrenz zwischen den beiden Unternehmen als erstes zu investieren, um dem
Wettbewerber zuvorzukommen. Wie bereits deutlich wurde, impliziert ein solcher FMA
ein gegenteiliges Verhalten im Vergleich zum Realoptionsgedanken. Wahrend bei einer
Realoption der Wert des Wartens im Vordergrund steht, wird beim FMA gerade das
frithzeitige Handeln belohnt und lauft damit einer Realoption zuwider.

Neben diesem Effekt der Nachfragekurve sollen in einem weiteren Schritt dhnliche
Uberlegungen in Bezug auf die Investitionsausgaben getroffen werden. Anstatt die Aus-
gaben der Investition bereits ex ante fiir beide Unternehmen festzulegen, wird nun zwi-
schen den Ausgaben des Innovators und denen des Nachfolgers differenziert. In diesem
Zusammenhang werden zwei unterschiedliche Konstellationen beriicksichtigt.

Zum einen ist es moglich, dass die Investition des Nachfolgers mit einem SMA ver-
bunden ist. Dies ist z.B. der Fall, wenn es zu Spill-Over-Effekten der neuen Technologie
kommt. Durch die Investition des Innovators kann auch der Nachfolger Informationen
iiber die neue Technologie sammeln. Diese ermdoglichen es ihm, bei der eigenen Investi-
tion seine Ausgaben zu verringern und so einen Vorteil zu erzielen.

Auf der anderen Seite ist es jedoch auch moglich, dass ein zusétzlicher SMD exis-
tiert. Diese Moglichkeit tritt hdufig im Zusammenhang mit Patenten auf. Entwickeln die
beiden Unternehmen die neue Produktionstechnologie selbst, so ist die Einfiihrung mit
einer Patentanmeldung gleichzusetzen. Dem Nachfolger entstehen dadurch zusétzliche
Ausgaben. Er kann entweder das Patent umgehen und eine andere Technologie entwi-
ckeln oder die Technologie des Innovators nutzen. In diesem Fall miissen entsprechende
Lizenzen erworben werden.

Im Unterschied zu der ex ante Definition der Investitionsausgaben besitzt unter die-
sen Bedingungen keines der beiden Unternehmen von vorne herein ein Wettbewerbsvor-
bzw. -nachteil. Erst nachdem einer der Konkurrenten die Investition durchgefiihrt hat,
sind die Rollen eindeutig verteilt und damit auch die jeweilige Hohe der Investitionsaus-
gaben. Wie sich zeigen wird existiert in diesem Zusammenhang kein Monopolbereich
mehr, da beide Unternehmen zu Beginn identisch sind. Aus diesem Grund ist auch die
optimale Investitionsstrategie wie im Ausgangsmodell fiir beide identisch.

Im Modell werden diese beiden Moglichkeiten dadurch beriicksichtigt, dass zwischen
den Investitionsausgaben differenziert wird. An Stelle der einheitlichen Kosten I wird

nun zwischen den Investitionsausgaben des Innovators I, und denen des Nachfolgers I
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unterscheiden. Je nach Relation (I, > Ir) oder (I, < Ir) ergibt sich daraus ein SMA
bzw. ein SMD 192,

Fiir den Barwert des Innovators gilt damit

Lb(x)zzxp(?,) ;2

Dariiber hinaus muss die simultane Investition neu definiert werden. Aufgrund der un-
terschiedlichen Investitionsausgaben ist es erforderlich zu beriicksichtigen, welches der
beiden Unternehmen als erstes investiert hat. Der Wert wird dann als simultane Inves-
tition des Leaders bzw. des Nachfolgers bezeichnet. Analog zu den Kosten seien diese

dann S (z) fur den Innovator und Sp(z) fiir den Nachfolger. Es gilt

_ D) 2k

SF($) 5 i T
und 22D(4) 2%
Sule) = == — I — =

Wie man sofort erkennt, verlaufen die beiden Funktionen parallel und unterscheiden

sich lediglich in der Differenz zwischen Iy, und Ip.

Im Hinblick auf die optimale Investitionsentscheidung ergeben sich im NPV-Fall
kaum Verdnderungen. Die in Abschnitt 3.2.2 formulierte Investitionsstrategie kann na-
hezu unverdndert iibernommen werden. Lediglich der Schwellenwert zp aus (20) muss
neu definiert werden. Dieser kennzeichnete die Hohe der Nachfrage, bei der der Wert
der simultanen Investition dem des Nachfolgers entspricht. Gleichzeitig markiert der
Schwellenwert den Beginn des Bereichs, in dem beide Unternehmen zunéchst auf eine
Investition verzichten und die Trigger-Strategie ein Gleichgewicht darstellt. Entschei-

dend ist in diesem Zusammenhang, dass fiir den Nachfolger die Bedingung
S(x) = Fy(x)

erfiillt ist. Bei der Berechnung des Schwellenwertes wird aus diesem Grund fiir S(x)

152 1, = I bildet gerade das Ausgangsmodell ab.
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Sr(x) (s.0.) eingesetzt, so dass sich

(]F + lefko) 5

T

2D(4) — D(3)

Tp —

ergibt. Unter dieser Voraussetzung kann die optimale gleichgewichtige Investitionsstra-

tegie aus Abschnitt 3.2.2 unverindert iibernommen werden.

Ausgehend von der simultanen Investition in Abbildung 2 fiithrt ein SMA zu einer
Verschiebung der Geraden Sg(z) nach links. Dadurch wird der Bereich, in dem bei-
de Konkurrenten auf eine Investition verzichten (Trigger-Strategie), bereits bei einer
niedrigeren Nachfrage erreicht. Auf den Zeitpunkt der simultanen Investition hat ein
SMA keinen Einfluss. Dargestellt ist diese Situation in Abbildung 13. Grundlage hier-

UN Wert

600

400

Ly (x)
Fj, ()
W(x)
Sp(x)
Sp(x)

200

-200

Abbildung 13: Unternehmenswerte NPV, inhomogene UN

fiir bilden die Daten aus dem Beispiel, wobei die Investitionsausgaben des Nachfolgers
I = 85 betragen. Bei einer weiteren Erhohung des SMA wird der Bereich, in dem ein
Unternehmen investiert, wihrend das zweite abwartet (Leader-Follower Gleichgewicht),

immer kleiner. Im Extremfall fithrt dies dazu, dass zunéchst kein Unternehmen mehr
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investiert. Diese Situation lasst sich durch die Bedingung
Sp(z) > Fy(x) fiir & > 2,153

beschreiben. Ist sie erfiillt, investiert der Nachfolger unmittelbar im Anschluss an den
Innovator, unabhéngig von der Hohe der Nachfrage. Da dies wiederum fiir beide ein
Absinken unter den Status Quo bedeuten wiirde, verzichten beide auf die Investition.
Erst wenn auch der Innovator ausreichend von einer Investition profitieren kann, wird
die neue Technologie von beiden Unternehmen gleichzeitig eingefiihrt.

Im entgegengesetzten Fall eines SMD verschiebt sich Sg(x), erneut ausgehend von
Abbildung 2, nach rechts. Der Bereich der Trigger-Strategie wird dadurch erst bei einer
hoheren Nachfrage erreicht. Gleichzeitig verzogert sich auch die simultane Investition.
Damit der Nachfolger ebenfalls investiert, benotigt er eine hohere Nachfrage, um die

zusétzlichen Kosten seiner Investition kompensieren zu kénnen.

Bei einer Bewertung als Realoptionen ergeben sich dariiber hinaus weitere Verén-
derungen durch die Einfithrung eines SMA bzw. eines SMD. Die Auswirkungen einer
Verringerung der Investitionsausgaben auf die Investitionsoption des Nachfolgers wur-
den bereits im Abschnitt 3.3.4 beschrieben. Wihrend der Optionswert steigt, sinkt der
optimale Investitionsschwellenwert, der in diesem Fall als

o Up+ 2)5 B

" T D) —D@E) B-1 (38)

definiert ist. Umgekehrt sinkt der Optionswert und z* steigt, falls die Investitionsaus-
gaben steigen.

Anders als im vorangegangenen Fall, in dem die unterschiedlichen Investitionsaus-
gaben ex ante festgelegt wurden, ist hier der Schwellenwert des Nachfolgers wieder ein-
deutig, unabhéngig davon, welches Unternehmen die Rolle des Innovators {ibernimmt.
Dies hat zur Folge, dass eine Unterteilung der Schwellenwerte in * und z; nicht lénger

notwendig ist. Es gilt erneut x* = z¥, so dass der Index w entfallen kann. An Stel-

w?
le der zwel Schwellenwerte existieren nun zwel Funktionen im Zustand der simultanen

Investition.

153 Siehe Gleichung (18).
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Fiir den Innovator ist ein SMD mit einem Anstieg des Wertes seiner Stillhalterpo-
sition verbunden. Bedingt durch den verzogerten Eintritt seines Konkurrenten kann er
langer von seinem Monopol auf die neue Technologie profitieren. Im Abschnitt ,,KKompa-
rative Statik“ wurden beziiglich hoherer Investitionsausgaben zwei gegenlaufige Effekte
fiir den Wert des Innovators beschrieben. Zum einen fithrt der gestiegene Schwellenwert
des Konkurrenten zu einem Anstieg des Wertes der Stillhalterposition. Zum anderen
musste der Innovator aber ebenfalls die hoheren Investitionsausgaben tragen. Im Falle
eines SMD entfillt nun dieser negative Effekt. Allein der Nachfolger muss bei seiner
Investition die hoheren Kosten tragen. Damit bleibt fiir den Innovator einzig der po-
sitive Effekt aufgrund des gestiegenen Schwellenwertes. Analog profitiert er allerdings
nicht von niedrigeren Investitionsausgaben aufgrund eines SMA. In diesem Fall redu-
ziert sich lediglich der Wert seiner Stillhalterposition bedingt durch den gesunkenen
Schwellenwert des Konkurrenten. Von den geringeren Investitionsausgaben profitiert

damit ausschlielich der Nachfolger.

Die Aufspaltung der simultanen Investition in zwei parallele Geraden bleibt im Ver-
gleich zum NPV-Fall unverdndert. Dargestellt ist die Situation eines SMD in Abbildung
14. Dabei wurden neben den Zahlen aus dem Beispiel Investitionsausgaben fiir den
Nachfolger in Hohe von I = 130 unterstellt. Deutlich ist zu erkennen wie der Nachfol-
ger bei einer Nachfrage von 8,32 investiert, unabhéngig davon, um welches Unternehmen
es sich handelt. Abweichend zu den Betrachtungen homogener Unternehmen existieren
an dieser Stelle jedoch unterschiedliche Werte fiir den Nachfolger und den Leader, die
in der Grafik als farbige Punkte gekennzeichnet sind.

Wie auch im NPV-Fall kann die optimale Investitionsentscheidung fast unverdandert
aus Abschnitt 3.3.3 iibernommen werden. Lediglich die Bezeichnung der simultanen

Investition S(z) muss durch Sp(z) ersetzt werden. Es gilt dann:
e fiir L(z) < W(z) nicht investieren.

e fiir L(z) > W(x) sofort investieren, falls der Konkurrent bereits investiert hat,
nicht investieren.

(Alternativ: Investieren mit der Wahrscheinlichkeit p*)

e fiir Sp(x) > W(z) und x > z* sofort investieren.
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Abbildung 14: Unternehmenswerte RO, inhomogene UN

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass hohere Investitionsausgaben fiir ein Un-
ternehmen identische Auswirkungen auf die optimale Investitionsstrategie haben wie
hohere variable Kosten. In beiden Fillen verzogert sich die Investition aufgrund der der
hoheren Kosten bzw. der hoheren Ausgaben im Vergleich zum Wettbewerber. Dadurch
entstehen zwei Bereiche der Nachfrage, in denen es allein fiir das Unternehmen mit
dem Wettbewerbsvorteil profitabel ist zu investieren. Im NPV-Fall werden beide Berei-
che genutzt um die Investition frither durchzufithren. Allein im ersten Bereich bei einer
Realoptionsbewertung kann die Investition verzogert werden, um weitere Informationen
iiber die unsichere Marktentwicklung abzuwarten.

Ein zusétzlicher SMA hat unterschiedliche Auswirkungen auf die optimale Investi-
tionsstrategie bei einer NPV-Bewertung im Vergleich zu einer Realoptionsbetrachtung.
Im erstgenannten Fall verringern sich lediglich die Schwellenwerte xr und zg. D.h. so-
wohl der Bereich der Trigger-Strategie als auch der Bereich der simultanen Investition
wird bereits bei einer geringeren Nachfrage erreicht. Auf den Eintritt des Innovators
hat ein SMA dagegen keinen Einfluss. Anders verhélt es sich bei einer Bewertung als

Realoption. Fiir den Nachfolger ist es aufgrund der niedrigeren Investitionsausgaben
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optimal frither zu investieren. Sein Schwellenwert x* sinkt. Bedingt durch den friitheren
Eintritt sinkt fiir den Innovator der Wert seiner Stillhalterposition, so dass sich sein
Eintritt verzogert.

Bei einem SMD verzogert sich im NPV-Fall neben der simultanen Investition auch
der Beginn des Bereichs der Trigger-Strategie. Der Eintritt des Innovators bleibt dage-
gen erneut unverdndert. Dies d&ndert sich erst bei einer Bewertung der Investitionsgele-
genheit als Realoption. Aufgrund der gestiegenen Ausgaben wird der Nachfolger spéter
investieren. Davon profitiert der Innovator, dessen Stillhalterposition im Wert steigt,

wodurch er frither investieren kann.

4.2.3 Marktanteil

In einer letzten Erweiterung fiir inhomogene Unternehmen sollen zwei Firmen mit un-
terschiedlichem Marktanteil betrachtet werden. Wéhrend das erste Unternechmen (A)
den Grofiteil der Nachfrage auf sich ziehen kann und damit eine dominante Stellung
innehat, handelt es sich beim zweiten (B) um ein relativ kleines Unternehmen. Es sei
angenommen, dass sich die Konkurrenten den Markt im Verhéltnis fiinf Achtel zu drei
Achtel untereinander aufteilen. Die beiden Firmen verfiigen jeweils {iber entsprechend
grofle Produktionskapazitéten.

Dariiber hinaus seien die variablen Kosten fiir beide Unternehmen identisch'®*. Die
Investitionsausgaben fiir die neue Technologie richten sich dagegen nach der Kapazitét
und es gilt Ig = g[ . Durch die Einfithrung der neuen Technologie lédsst sich wie schon
im Ausgangsmodell die Hohe des Outputs verdoppeln und die variablen Kosten sinken
von ko auf k.

Ebenfalls analog zum Ausgangsmodell sei der Gesamtoutput im Status Quo Y = 2.
Damit entfillt auf Unternehmen A ein Anteil von y; = 1,25 und auf Unternehmen
B yy = 0,75. Der resultierende Preis fiir das Produkt betrédgt demnach unverédndert
xD(2). Das Gleiche gilt fiir die simultane Investition. Nachdem beide Unternehmen
ihre Investition durchgefiihrt und sich der Gesamtoutput verdoppelt hat, bleibt der
Preis mit xD(4) im Vergleich zum Ausgangsmodell konstant. Lediglich wenn nur ein

Unternehmen investiert, kommt es zu Preiskonstellationen, die in dieser Form bisher

154 Auswirkungen geringerer variabler Kosten z.B. aufgrund von Skalenertriigen fiir Unternehmen A
wurden in Abschnitt 4.2.1 besprochen.
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nicht aufgetreten sind. Sollte das kleine Unternehmen B zuerst investieren erhoht sich
das Gesamtangebot nur gering auf ¥ = 2,75. Entsprechend moderater fillt der Preis-
riickgang im Vergleich zum Ausgangsmodell aus. Investiert dagegen der Marktfithrer .4
als Erstes, so kommt es zu einem deutlicheren Anstieg des Angebotes auf Y = 3, 25.
Der resultierende Preisriickgang fallt damit hoher aus als durch eine Investition im
Ausgangsmodell.

Bedingt durch die Anderungen miissen die Gleichungen der Unternehmenswerte
entsprechend angepasst werden. Fiir I = I4 betrdgt der Wert des Marktfiihrer A im

Falle einer simultanen Investition

_250D() 25k

Sa(w) 0 r

und fiir Unternehmen B entsprechend

) 5 r

1,5xD(4 3 1,5k
SB(J;):L” iy

Die weiteren Unternehmenswerte fiir den Status Quo und die Leader-Follower-Kombinationen

sind im Anhang aufgefiihrt.

Die optimale Investitionsstrategie bleibt wie auch bei den anderen bisherigen Erwei-
terungen im NPV-Fall nahezu unveréndert. Die Ergebnisse gleichen der Situation in-
homogener Unternehmen, bei denen ein Unterschied in den Produktionskosten besteht.
Analog zu einem Unternehmen mit einem Kostenvorteil existiert fiir das Unternehmen
mit dem kleinen Marktanteil ein Monopolbereich.

Der Schwellenwert z,, ab dem eine Investition im NPV-Fall in Frage kommt, wurde

in Gleichung (18) bestimmt. Ubertragen auf die Erweiterung ergibt sich fiir Unterneh-

men A 2,5k, —1,25k
e )
ry = ( ) (39)
2,5D(3,25) — 1,25D(2)
und entsprechend fiir Unternehmen B
3 [+ 1,5k1—0,75k0 5

" 1,5D(2,75) — 0,75D(2)
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Fiir die beiden Schwellenwerte lisst sich zeigen'®®, dass

8 < af

gilt. Fiir B reicht also bereits eine geringere Nachfrage aus, damit die Investition profita-
bel wird. Wie auch im Falle eines Kostenvorteils entsteht dadurch ein Monopolbereich,
der dazu genutzt wird frither zu investieren. Je grofler der Unterschied zwischen den
Marktanteilen ist, desto grofler fillt auch der Monopolbereich aus. Im extremen Fall
kann es dazu kommen, dass A gar keinen Anreiz mehr hat, als Innovator in den Markt
einzutreten. In solch einer Situation wird A4 so lange abwarten, bis die simultane In-
vestition profitabel wird. Der Grund hierfiir liegt in dem Preisabfall, der durch das
zusatzliche Angebot nach einer Investition entsteht. Da Unternehmen A eine weit gro-
Bere Menge produziert als sein Konkurrent, fillt auch der Preisriickgang nach einer
Investition entsprechend hoher aus. B wird dadurch in die Lage versetzt, bereits bei
einer geringeren Nachfrage zu investieren, weil der Preisriickgang nach einer Investition

entsprechend geringer ausfillt.

Die optimale gleichgewichtige Investitionsstrategie ist in Abbildung 15 dargestellt.
Die erste Zeile zeigt die bereits bekannte Strategie fiir das Ausgangsmodell, in dem
beide Unternehmen sich den Markt im gleichen Verhéltnis teilen. In der zweiten Zeile
ist dann der oben beschriebene Fall mit einem Marktfiihrer (62,5% Marktanteil) A und
einem kleinen Unternehmen (37,5% Marktanteil) B dargestellt. Es wird deutlich, wie
B jetzt bereits bei einer geringeren Nachfrage investieren wird und wie die zwei Mono-
polbereiche entstehen. In der letzten Zeile wurde die Marktmacht von A noch einmal
erhoht. Drei Viertel der gesamten Nachfrage wird jetzt von A bedient. Entsprechend
teilen sich auch die Investitionsausgaben auf (I = %] 4). Unter diesen Bedingungen
wird A bei keiner Nachfrage die Rolle des Leaders iibernehmen. Erreicht die Nachfrage
den Schwellenwert x4, ist es fiir B bereits profitabler ebenfalls zu investieren, anstatt
die Rolle des Nachfolgers zu iibernehmen. Die simultane Investition wiirde aber fiir A
ein Absinken unter den Status Quo bedeuten. Aus diesem Grund verzichtet A zunéchst
auf eine Investition. Gleichzeitig gilt aber F(z) < S4(x), so dass falls B investieren

sollte, A auch in diesem Fall besser auf eine Investition verzichtet. Erst nachdem B

155 Siehe dazu im Anhang Abschnitt A.7.
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Marktanteile: 1 50:50% 1I 62,5:37,5% HI75:25%
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Abbildung 15: Optimale Investitionsstrategie, inhomogene UN II, NPV

investiert hat und der Wert der simultanen Investition den des Nachfolgers iibersteigt
wird auch A investieren.

Auch wenn das kleine Unternehmen den Wettstreit um die erste Investition bzw. die
Rolle des Innovators fiir sich entscheiden kann, so darf jedoch nicht aufler Acht gelassen
werden, dass die Cashflows des Marktfiihrers dreimal so hoch sind wie die seines Kon-
kurrenten. Eine Investition von B hat damit kaum Auswirkungen auf die Cashflows von
A, da die zusétzlich angebotene Menge sehr gering ist. Dadurch ist der Druck, der durch
den Wettbewerb ausgeiibt wird, eher gering und die Situation weist Ahnlichkeiten mit

einem Monopol auf.

Neben den Verédnderungen der Barwerte dndern sich auch die optimalen Schwellen-
werte der Nachfolger bei einer Realoptionsbetrachtung. Fiir Unternechmen A ist dieser

definiert als 9 k1 —0.5k
(B +2=22) 6

D(4) —0,5D(2,75)°

Um den Schwellenwert fiir Unternechmen B zu bestimmen muss lediglich der letzte

xy =

Wert der Nachfragefunktion im Nenner gedndert werden. Der neue Nenner lautet dann
D(4) —0,5D(3,25). Aus diesen beiden Gleichungen lésst sich damit eindeutig ableiten,
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dass der Schwellenwert des kleinen Unternehmens, wie bei der NPV-Bewertung, kleiner
ist als der des Marktfiihrers (2% > z7}). An dieser Stelle wird es wieder erforderlich, zwi-
schen den beiden Schwellenwerten zu differenzieren. Dies gilt insbesondere im Hinblick
auf die Stillhalterposition des Nachfolgers, die in Abhéngigkeit des Schwellenwertes des
Konkurrenten definiert ist. Im Abschnitt 3.3.4 , Komparative Statik® wurden die Aus-
wirkungen eines hoheren bzw. niedrigeren Schwellenwertes bereits erlidutert. Aus Sicht
von A fiihrt der niedrigere Schwellenwert seines Konkurrenten zum Absinken des Wer-
tes seiner Stillhalterposition!'®®, wodurch sich seine Investition als Innovator verzogert.
Umgekehrt profitiert B von dem hoheren Schwellenwert des Wettbewerbers. Es kann
dadurch lénger vom Monopolstatus profitieren, was zu einem Anstieg seiner Stillhalt-
erposition fiihrt und die Investition als Leader positiv beeinflusst.

In Abbildung 16 ist die optimale gleichgewichtige Investitionsstrategie basierend

auf einer Realoptionsbewertung dargestellt. Die drei Zeilen stehen wie im NPV-Fall

Marktanteile: 1 50:50% 1II 62,5:37,5% III 75:25%

1 Okeiner
investiert

B wartet ab

H RN -
m _

0 2 4 6 8 10
X

B simultan

Abbildung 16: Optimale Investitionsstrategie, inhomogene UN II, RO

fiir 1. das Ausgangsmodell, 2. die Marktanteile von A = 62,5%, B = 37,5% und 3.
die Marktanteile von A = 75%, B = 25%. Wie in Abbildung 15 fiihrt ein geringerer

Marktanteil dazu, dass Unternehmen B friiher investieren konnte. Anstatt aber sofort

156 Die Gleichungen fiir die Parameter B4 und Bp der Stillhalterpositionen sind ebenfalls im Anhang
aufgefiihrt.
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zu investieren, wartet es zunéchst ab, wie sich die Nachfrage weiter entwickelt. Erst kurz
bevor der Eintrittsschwellenwert des Konkurrenten erreicht ist, wird B die Investition
durchfithren, um sich so die Position des Innovators zu sichern und dem Konkurrenten
zuvorzukommen. Nachdem der Wert bei einer simultanen Investition grofler ist als der
im Status Quo wird B auf jeden Fall investieren. In diesem zweiten Monopolbereich kann
A keine bessere Wahl treffen als abzuwarten bis sein Schwellenwert z7 erreicht wird um
dann ebenfalls zu investieren. Wie schon bei den Berechnungen fiir die Schwellenwerte

gezeigt, verzogert sich die Investition mit steigendem Marktanteil immer weiter.

4.3 Begrenzter Zeithorizont / Produktlebenszyklus

Die meisten in der Literatur beschriebenen Realoptionsmodelle gehen von zwei grund-
legenden Annahmen aus. Zum einen basieren die Projekte auf einem unendlichen Zeit-
horizont und zum anderen wird als Diffusionsprozess des Underlyings eine geometrisch
Brownsche Bewegung unterstellt!5”. Im Wesentlichen dienen diese Annahmen zur Ver-
einfachung der Optionsberechnung. Wie bereits in Abschnitt 2.1 dargestellt, fithrt die
unendliche Laufzeit zu der verkiirzten Differentialgleichung (4), die nicht mehr in Ab-
héngigkeit der Zeit definiert ist. Die optimale Ausiibung einer Investitionsoption kann
dann durch einen Schwellenwert beschrieben werden, der unabhéngig von der Periode,
in der die Entscheidung getroffen wird, immer Giiltigkeit besitzt. Dadurch sind diese
Modelle zwar sehr gut geeignet um das Konzept des Realoptionsansatzes zu vermitteln,
nicht aber um eine an der Praxis orientierte Entscheidungssituation abzubilden.

Ansiitze, eine begrenzte Laufzeit in Realoptionsmodelle zu integrieren, erfolgen fast
ausschlieBlich unter Verwendung von diskreten Binomialbdumen. Dadurch gelingt es
zwar eine Zeitabhéngigkeit der Investitionsentscheidung in das Modell zu integrieren,
jedoch geschieht dies auf Kosten der Ubersichtlichkeit und der Darstellungsmoglich-
keiten'®®. So wird die Abbildung eines Binomialbaums mit sechs oder mehr Perioden
sehr schnell sehr gro3 und uniibersichtlich. Des Weiteren miissen fiir einen alternativen
Ausgangswert des Underlyings alle Berechnungen wiederholt werden.

Ein weiteres Beispiel fiir eine begrenzte Laufzeit im Zusammenhang mit einer Real-

157 Vgl. u.a. Brennan/Schwartz [BS85] S. 39ff, Dixit/Pindyck [DP94] S. 136ff, Trigeorgis [Tri96] S. 88ff
oder Grenadier [Gre00] S. 44ff.
158 Vgl. Smit/Ankum [SA93] S. 247 figure 4.
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optionsbetrachtung findet sich bei Hilzenbecher'®. In seinem Modell, das ebenfalls eine
Investitionsgelegenheit in ein neues Produkt als Realoption bewertet, werden die Net-
toeinzahlungen aus dem Verkauf des Produktes durch den idealisierten Verlauf eines
stochastischen Produktlebenszyklusses abgebildet. Bedingt durch die erwartete Ent-
wicklung des Absatzes ist die Produktion zeitlich begrenzt. Der Produktlebenszyklus
wird in diesem Fall durch einen zeitvarianten Ito-Prozess modelliert. Eine Bewertung der
Optionen erfolgt allerdings auch hier nicht auf analytischem Wege. Stattdessen werden
neben den unsicheren Nettoeinzahlungen weitere stochastische Gréfien zu einem System
zusammengefasst und durch Simulation bewertet. Auf die Anwendung spieltheoretischer

Methoden im Oligopol wird hier bewusst verzichtet.

Im Fall des vorliegenden Modells existieren eine Reihe von Griinden dafiir, statt eines
unendlichen Zeithorizonts eine begrenzte Laufzeit fiir die Produktion zu unterstellen.
Neben der Lebensdauer der durch die Investition erworbenen Maschinen lésst sich auch
fiir das Produkt selbst eine begrenzte Laufzeit im Sinne eines Produktlebenszyklusses
annehmen. Um diesen Aspekte in das Modell mit einzubeziehen, soll im Folgenden ge-
zeigt werden, wie sich ein alternativer Diffusionsprozess in das Modell integrieren lésst.
Als Grundlage hierfiir dient der von Hilzenbecher beschriebene zeitvariante Ito-Prozess
zur Abbildung eines idealisierten Produktlebenszyklusses'®®. Anders als in seinem Si-
mulationsmodell soll die Bewertung jedoch auf analytischem Wege erfolgen. Dazu ist
es erforderlich die Optionsbewertung an den neuen Prozess und die begrenzte Laufzeit

anzupassern.

4.3.1 Net Present Value-Analyse

Abgesehen von der Entwicklung (Studien, Konzepte und Produktentwicklung) wird ein
Produktlebenszyklus allgemein in fiinf verschiedene Phasen eingeteilt, die sich durch die

Hohe und das Wachstum des Umsatzes unterscheiden ¢!

. Dargestellt sind diese Phasen
in Abbildung 17. Nach der Einfithrung folgt eine Phase des Wachstums. Verlangsamt
sich das Wachstum des Umsatzes wieder, so spricht man von der Reifephase. Sie dauert

bin zum Umsatzmaximum an. Ab diesem Punkt ist das Umsatzwachstum negativ und

199 Vgl [Hil02] S. 355ff Kapitel 4.
160 Vgl [Hil02] S. 159f.
161 Vgl. u.a. Wohe [W6h93] S. 679ff Abbildung 36.
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Umsatz

Zeit

Einfilhrungs- | Wachstums- Reifephase Siftigungsphase | Degenerations-
phase phase phase

Abbildung 17: Phasen eines Produktlebenszyklus

die Séttigungsphase beginnt. Beschleunigt sich dieser Riickgang, so ist die Degenera-
tionsphase erreicht. Je nach Produkt und Branche kénnen die einzelnen Phasen mehr
oder weniger stark variieren.

Um einen solchen Zyklus in idealisierter Form abzubilden, wird die geometrisch

Brownsche Bewegung im Modell durch einen zeitvarianten Ito-Prozess der Form!®2

dr = —ax(t — ty)dt + oxdz (41)

ersetzt'%3. Der Parameter ¢,; beschreibt den Zeitpunkt des erwarteten Maximums. Zu-
sammen mit dem Wachstumsparameter « lédsst sich der Prozess beliebig anpassen. Je
nach Auspriagung beginnt der Prozess z.B. bereits mit einem geringen Wachstum in der

Einfithrungsphase oder erst mit einem héheren Wachstum in der Wachstumsphase. Der

162 Vgl. Hilzenbecher [Hil02] S. 159fF.
163 Bs wird angenommen, dass der beschriebene Zyklus des Umsatzes equivalent ist zur Entwicklung
der Nachfrage im vorliegenden Modell.
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Erwartungswert des Prozesses ergibt sich dann als

st s (- (& 1))

In Abbildung 18 ist der Prozess fiir die Groflen xg = 5, t)y = 18, a = 0,03 und o = 0, 15

und die weiteren Daten aus dem Beispiel dargestellt. Abgetragen sind zum einen der

Cash Flows
500

M %\
4 N
=

200
— Erwartungswert
— Realisation
0 T T T T T T T T T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

t

Abbildung 18: Produktlebenszyklus, Erwartungswert und Realisation

164

Erwartungswert und zum anderen eine mogliche Realisation™*. Der erwartete Preis,

der fiir das Produkt zum Zeitpunkt ¢ erzielt werden kann, ergibt sich dann als

Elp(x,1)] = D(Q)wo exp (—a (g - tMt>) .

Der Zeitraum, in dem das Produkt produziert und verkauft wird, sei durch die
Zeitpunkte t, und t. begrenzt. Der noch zu bestimmende Zeitpunkt t., der das Ende
der Produktion kennzeichnet, ist dadurch charakterisiert, dass der Preis den variablen

Kosten kg bzw. ki entspricht. Sinkt der Preis unter diesen Wert ist eine Produktion

164 Die standardnormalverteilten Zufallsvariablen wurden auf Monatsbasis mittels des Programms Ex-
cel generiert. Fiir das Beispiel sind diese hinreichend genau.
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nicht mehr profitabel und wird deshalb eingestellt. Dies entspricht im Grunde einer
Maximierung des Deckungsbeitrags, der durch den Verkauf des Produktes erzielt werden
kann.

Gesucht wird also ein ¢ (t = t.), das die Bedingung

S = D1 oo o (£ - ) ) -

erfiillt'%. Umgeformt ergibt sich die Gleichung

ha =t /£, — 2In() ~ n(D(Q)) ~ ()}

Aufgrund der parabelférmigen Struktur des Produktlebenszyklusses ergeben sich zwei

Losungen, von denen hier nur der spétere Zeitpunkt gesucht ist. Damit gilt

fo= a4 B~ k)~ n(D(Q)) (o)) (12

In Bezug auf den Einfluss der einzelnen Faktoren auf die Produktionsdauer bestétigt
die Gleichung, was intuitiv plausibel erscheint. Je spéter das erwartete Maximum der
Nachfrage (tps) erreicht wird, desto langer kann produziert werden. Dariiber hinaus
verlangern niedrige variable Kosten (k) und eine hohe Ausgangsnachfrage (xy) die Pro-
duktionsdauer. Eine Investition in die neue Technologie fithrt demnach nicht nur zu
einem Absinken der variablen Kosten von kg auf k1, sondern gleichzeitig auch zu einer
langeren Produktionsdauer.

Nachdem der Zeitpunkt des erwarteten Produktionsendes in Abhéngigkeit der Aus-
gangsnachfrage xy bekannt ist, lédsst sich auch der Erwartungswert der Umsatzerlose
berechnen. Ausgangspunkt ist zunédchst der Status Quo, in dem beide Unternehmen je
ein Produkt pro Periode produzieren. Die daraus resultierenden Umsatzerlose werden

mit U bezeichnet. Dann ist

E(U) = /tt D(Q)z exp (—a (g - tMt>) e dt

165 ; € [ko, k1.
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oder .
DO / exp -5+ (atys — )] dt. (43)
ta

Ein Integral der Form

b
/ exp(—cpz® + ¢17) dx

besitzt die Losung!%®

I T ey T L |

2./c3 2./03 2./c3

wobei erf(x) die Error-Function'®” oder ,Gaussian Probability Integral® bezeichnet. ¢,

[0

und ¢, sind zwei Konstanten und es gilt ¢; = atyr —r und ¢, = 7.

Einsetzen der Losung aus dem Anhang fiir die Error-Function in (44) liefert
VII exp (i) 9
s ta — 2cote —
o e e (a2l AN (9p (2 22 ) ).
2«/02 2\/62 2\/02

Wiederum eingesetzt fiir das Integral in (43) bleibt nach einigen Umformungen fiir den

Barwert der erwarteten Umsatzerlose bis zum Zeitpunkt b

E(U) = D(Q)wv [cb <262tT¢7_261) e (%ﬂ_ﬁ_c—zcl)]

—V/1I exp (%)
v = ,

NG

mit

c1 =aty —r, cg =5 und t, =(42).

Neben den Erlosen fallen fiir die Produktion variable Kosten an. Diese lassen sich

auf einfache Weise berechnen. Erneut ausgehend vom Status Quo gilt fiir den Barwert

166 Die Losung lisst sich zum einen {iber Integrationstafeln bestimmen (Vgl. z.B. Zwillinger [Zwi96] S.
552 ff.) oder zum anderen iiber mathematische Software wie Maple.
167 Die Error-Function wird im Anhang néher erldutert. Vgl. auch Harris/Stocker [HS98] S. 796ff.
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der variablen Kosten . L
/ ko e dt = = (e’”" — e’”e) .
tq

r

Sei t der Beginn der Produktion (¢ = ¢,), dann ergibt sich der erwartete Unternehmens-

wert fiir den Status Quo zusammengefasst als

P (\/5(2021; — Cl)> _ <\/§(202te — Cl)>] (45)

W(z,t) = D(2)xv 2—\/6 NG

Die Gleichungen fiir die Barwerte des Innovators, des Nachfolgers und bei simultaner

Investition lauten entsprechend:

Ly(z,t) = 2D(3)xv

V2(2¢5t — ¢;) V2(2¢st. — ¢1)
() ()]

_ (e—rt _ e—rte) _ Ie—rt’

\/§(202t — Cl) \/5(26225@ — Cl)
() ()]
ko

v (e—rt o e—rte)

und

2k,
r

(6—7'15 . e—rte) o Ie—rt'

Die lineare Struktur der Unternehmenswerte in Abhéngigkeit der Nachfrage bleibt
im Vergleich zum Modell mit unendlicher Laufzeit unverdndert. Neu dagegen ist die
Entwicklung der Unternechmenswerte im Zeitablauf. In Abbildung 19 ist unter anderem

der Barwert des Nachfolgers Fy(z,t) bei einer Nachfrage von z = 2 in Abhéngigkeit der
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Unternehmenswer te Optionswert

200 16
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— Investitionsoption
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Abbildung 19: Nachfolger Unternehmenswert und Option, PLZ

Zeit dargestellt. Neben den Daten aus dem Beispiel wurden fiir den Diffusionsprozess
folgende Groflen unterstellt: a« = 0,05 und t); = 8. Man erkennt, wie der Barwert
in den ersten Perioden leicht ansteigt und dann im weiteren Verlauf mit zunehmender
Intensitdat abnimmt. Gegen Ende der Produktionsphase verlangsamt sich diese Abnahme
wieder. Der erste Anstieg ldsst sich wie folgt erkliaren: Zwar geht beim Ubergang der
Betrachtung vom Zeitpunkt ¢ = 0 zu t = 1 der Erlos der Periode 1 verloren, auf der
anderen Seite werden aber alle folgenden Erlose weniger stark diskontiert. Zu Beginn des
Produktlebenszyklusses in der Wachstumsphase, in der die Erlose noch nicht sehr hoch
sind, tiberwiegt der Effekt der geringeren Diskontierung. Aus diesem Grund kommt es
zunéchst zu einem Anstieg des Barwertes.

Ein Vorteil, der sich durch das neue Modell gegeniiber dem urspriinglichen mit
unendlicher Laufzeit ergibt, ist die Endogenisierung der Opportunitéitskosten. Im Aus-
gangsmodell wurden diese exogen definiert und durch den Parameter § beschrieben. Bei
einer begrenzten Laufzeit ergeben sich die Opportunitéitskosten bereits aus den Annah-
men iiber den Diffusionsprozess. Bedingt durch das erwartete Ende der Produktion ¢,
bedeutet jede Verzogerung der Investition den Verlust von Cashflows. Neben der Endo-

genisierung der Opportunitiatskosten variieren diese nun auch in ihrer Hohe, abhéngig
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von der jeweiligen Phase des Produktlebenszyklusses. Wahrend in der Einfithrungspha-
se die Opportunitétskosten noch relativ gering sind, steigen sie in der Wachstumsphase
stark an. In Bezug auf das Black-Scholes-Modell lassen sich die Opportunitéitskosten

als eine zeitabhingige kontinuierliche Dividende verstehen.

Nachdem alle Unternehmenswerte bekannt sind, ldsst sich wieder die optimale In-
vestitionsstrategie der beiden Unternehmen bestimmen. Ein Punkt muss jedoch erneut
diskutiert werden: Die Trigger-Strategie. In Abschnitt 2.2 wurde erldutert, dass die-
se Strategie nur bei unendlicher Wiederholung des Spiels ein Gleichgewicht darstellt.
Endet das Spiel zu einem bestimmten Zeitpunkt, haben beide Spieler in der letzten
Periode keinen Anreiz mehr zu kooperieren, da ein Abweichen in der Folgeperiode nicht
mehr bestraft werden kann. Nachdem in der letzten Periode keine Kooperation mehr
zustande kommt, ldsst sich die gleiche Argumentation auf die vorletzte Periode anwen-
den. Diese Kette lédsst sich bis hin zur ersten Periode fortsetzen, so dass von Beginn an
keine Kooperation zustande kommt.

Im vorliegenden Modell ist die Situation jedoch eine andere. Zur Veranschaulichung
stelle man sich vor, dass beide Unternehmen ihre Investitionsentscheidung nur einmal
im Quartal treffen. Will eines der Unternehmen in der letzten Periode von der koopera-
tiven Strategie (nicht investieren) abweichen, so miissen die Erlose des letzten Quartals
(als Leader) abziiglich der Investitionsausgaben und der variablen Kosten die des Status
Quo iibersteigen. Verkiirzt sich der Entscheidungszeitraum auf einen Monat, eine Woche
oder einen Tag, wird es immer unwahrscheinlicher, dass die Investitionsausgaben von
den Erlosen dieses Zeitraums gedeckt werden kénnen. Die Annahme kontinuierlicher
Zeit in Verbindung mit vollstdndigen Informationen erlaubt es dem Konkurrenten ohne
Verzogerung auf eine Investition zu reagieren. Dadurch ist eine ,Bestrafung® fiir das
Abweichen von der Trigger-Strategie zu jedem Zeitpunkt moglich. Folglich stellt die
Trigger-Strategie in diesem Fall trotz des begrenzten Zeithorizonts ein Gleichgewicht
dar. Anders formuliert ist die Annahme kontinuierlicher Zeit ein Ersatz fiir die Voraus-
setzung eines unendlichen Zeithorizonts, weil die Unternehmen in jeder Situation ohne
Verzogerung auf die Handlungen des Konkurrenten reagieren kénnen.

Damit bleibt, ebenso wie in den vorangegangenen Erweiterungen, die optimale In-

vestitionsstrategie unverdndert. Auch im Rahmen einer begrenzten Laufzeit behélt da-
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mit die in Abschnitt 3.2.2 bestimmte Investitionsstrategie ihre Giiltigkeit. Was sich

O keiner
investiert

H A oder B
investiert

M simultan

0 1 T T T T T T T T T T T T t’
0 1 2 3 4 S 6 7 8 9 0 11 12

Abbildung 20: Optimale Investitionsstrategie, PLZ, NPV

jedoch #ndert, sind die Grenzen der einzelnen Bereiche im Zeitablauf. Dargestellt ist
die optimale gleichgewichtige Strategie fiir die Daten aus dem Beispiel in Abbildung
20. Wie man deutlich erkennt, bleibt die Struktur der vier Bereiche iiber den gesamten
betrachteten Zeitraum erhalten. In den ersten Perioden kommt es zu einem minimalen
Absinken der Grenzen. Dies resultiert aus dem beschriebenen Anstieg der Barwerte.
Im weiteren Verlauf steigen dann die Grenzen der Bereiche immer weiter an. Mit ab-
nehmender Restlaufzeit muss die Nachfrage und der daraus resultierende Preis immer

weiter ansteigen, damit eine Investition noch profitabel ist.

4.3.2 Realoptionsberechnung

Aufgrund der begrenzten Laufzeit und des verdnderten stochastischen Prozesses lésst
sich der Wert der Investitionsoption nicht wie in den vorangegangenen Abschnitten
bestimmen. An dieser Stelle ist es erforderlich, das Bewertungsverfahren den verénder-

ten Rahmenbedingungen anzupassen. Ausgangspunkt ist zundchst wieder ein Derivat o
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dessen Underlying x dem allgemeinen stetigen stochastischen Prozess
dr = a(x,t)dt + b(z,t)dz

folgt. Analog zur Vorgehensweise in Abschnitt 2.1 liefert die Contingent Claim Analyse
die partielle Differentialgleichung

1
EbQ(x, t)0gz(x,t) + rxoy(x,t) + oz, t) —ro(z,t) =0,

welche die Funktion des Derivats o(z,t) erfiilllen muss. Der Index x bzw. ¢ steht hier
jeweils fiir die partiellen Ableitungen. Ist b = ox entsprechend einer geometrisch Brown-
schen Bewegung (1) oder dem zeitvarianten Ito-Prozess (41) so ergibt sich die Black-

Scholes-Merton-Differentialgleichung aus (2)

%a2x20m(w, t) + rrog(x,t) + oz, t) — ro(z,t) =0,
jedoch ohne die kontinuierliche Dividende —535%. Da es sich bei dem Derivat im vor-
liegenden Modell um eine Investitionsoption im Sinne einer Call-Option handelt, kann
dieses folglich auch mit der Black-Scholes-Optionspreispreisformel bewertet werden. Sie
lautet!®®
c(z,t) = xN(dy) — e " T IN(dy) K (49)

it In(x/K) + (r+ 0%/2)(T — 1)

h = oI —t 7
4y &/ K) + (= /2T 1)

oT —t
und T dem Falligkeitszeitpunkt sowie ¢ dem Betrachtungszeitpunkt.

Um die Optionspreisformel im Modell anwenden zu kénnen miissen jedoch noch ei-
nige Anpassungen vorgenommen werden. Zunéchst bewertet Gleichung (49) die Option
zum Zeitpunkt 7" ein Produkt zum Preis von K erwerben zu kénnen. Die Investitionsop-

tion der Unternehmen beinhaltet jedoch die Moglichkeit zu einem beliebigen Zeitpunkt

168 Aufgrund der Spezifikation des Derivats als Call-Option wird o(z, ) durch ¢(x,t) ersetzt. Vgl. auch
(3) in Abschnitt 2.1.
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wéhrend der Laufzeit gegen Zahlung der Investitionsausgaben I den Wert der Differenz
S(z,t) — Fy(x,t) zu erhalten. Aus diesem Grund wird z durch S(z,t) — Fy(x,t) und K
durch I ersetzt. Wird die Option zum Félligkeitszeitpunkt 7" vom Nachfolger ausgeiibt,
so beginnt zum selben Zeitpunkt die Produktion mit der neuen Technologie. Der Pro-
duktionsbeginn t, und der Falligkeitszeitpunkt 7" sind damit identisch. T wird deshalb
in der Optionspreisformel durch ¢, ersetzt, so dass sich die Laufzeit der Option als ¢, —¢

ergibt. Die Optionspreisformel lautet dann

(a1, ta) = [S() = F(IN(dy) — e "IN (d) T

mit o In([S(-) — Fy()]/1) + (r + 02/2)(ta — 1)
1 N
und
dy = In([S(:) — B()]/1) + (r — o?/2)(t, — t).

o\t —t
Ein weiterer Unterschied besteht wie bereits angedeutet darin, dass die Formel den
Wert einer européischen Option beschreibt, d.h. einer Option, die nur bei Félligkeit zum
Zeitpunkt ¢, ausgelibt werden kann. Im Modell konnen die Unternehmen jedoch den
Investitionszeitpunkt und damit ¢, frei wahlen. Die Investitionsgelegenheit entspricht
also einer amerikanischen Call-Option. Zur Bestimmung des Wertes der amerikanischen
Option wird auf eine Approximation von Black zuriickgegriffen!®. die fiir das vorliegen-
de Modell hinreichend genau ist. Black schlidgt vor, zu allen moglichen Félligkeiten (¢,)
jeweils den Wert der européischen Optionen zu berechnen. Der Wert der amerikanischen

Option ergibt sich dann als das Maximum aller européischen und soll mit

mas [e(r. 1.1,

beschrieben werden. Nach oben ist der maximale Filligkeitszeitpunkt durch das Ende
der Produktion'™ ¢., bedingt durch den Produktlebenszyklus, begrenzt. Es muss also
gelten t, < t..

169 Vgl. [Bla75], auch beschrieben in Hull [Hul00] S. 260ff.
170 Siehe (42).
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Zusammengefasst entspricht dann der Wert des Nachfolgers

2cot — 1 2cot, — 1
et = D o (2] - (3222 o
—% (e —e ) + max [e(x,t,t,)] fir < 2™
Fir x > o* gilt F(x,t) = S(z,t).

In Abbildung 19 ist der Optionswert fiir eine Ausgangsnachfrage von x = 2 auf der
Sekundérachse in Abhéngigkeit der Zeit abgetragen. Dabei wird deutlich, wie die Option
im Zeitablauf immer weiter an Wert verliert, wihrend die Nachfrage konstant bleibt. Ab
der achten Periode ist die Option praktisch wertlos. Gleichzeitig sind in Abbildung 19
auf der Primérachse der Barwert des Nachfolgers Fy,(z) und der Barwert inklusive der
Investitionsoption F'(x) dargestellt. Bereits ab der sechsten Periode lasst sich aufgrund
des geringen Optionswertes kaum noch ein Unterschied zwischen den beiden Funktionen
erkennen. Dies hat entsprechende Auswirkungen auf die optimale Investitionsstrategie.

Nachdem der Wert der Investitionsoption berechnet wurde, kann nun auch der op-
timale Investitionsschwellenwert analog zum alten Modell bestimmt werden. Gesucht
ist der Wert der Nachfrage z*, bei dem der zusétzliche Barwert einer sofortigen Inves-
tition gleich dem maximalen Optionswert, zu einem beliebigen spéteren Zeitpunkt zu

investieren, ist. z* wird also durch die Bedingung

max [c(x,t,t,)] - S(-) — Fy(+)

ta

impliziert. Anders als im Ausgangsmodell veréndert sich der Schwellenwert jedoch im
Zeitablauf und ist deshalb als Funktion z*(¢) definiert. Die Funktion gibt an, ab welcher

Nachfrage der Nachfolger im Zeitablauf jeweils investieren wird.

Als letzter Schritt der Bewertung muss noch der drohende Verlust des Innovators,
der durch den Eintritt des Nachfolgers entsteht, quantifiziert werden. Wie auch im
Ausgangsmodell investiert der Nachfolger erst bei Erreichen seines Schwellenwertes z*,
wodurch dem Innovator aufgrund des Preisriickgangs die Differenz Ly(x,t) — S(x,t)

verloren geht. Dieser erwartete Verlust wird wie zuvor als Option modelliert. Ein Derivat
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mit der Auszahlungscharakteristik

0(@:{0 fir x < z*

x fir x > x*

wird in der Literatur als ,, Asset-or-nothing Call“ bezeichnet'™. Notiert das Underlying
zur Filligkeit unterhalb des Schwellenwertes, ist die Auszahlung gleich null. Notiert es
dariiber erhilt der Optionsinhaber das Underlying. Der einzige Unterschied zu einer
yhormalen Call-Option besteht darin, dass der Optionsinhaber nicht den Strike-Preis
bezahlen muss, um das Underlying zu erhalten. In der Black-Scholes-Notation ergibt

sich der Wert eines Asset-or-nothing-Calls als
aon(x,t) = xN(d;)

mit

i = In(S/K) + (r +02/2)(T — t)'

oVT —t
Es handelt sich also um den Erwartungswert aller moglichen Realisationen des Under-
lyings zum Félligkeitszeitpunkt, die groBer oder gleich dem Strike-Preis sind.

Fiir den Innovator ist das Asset in diesem Fall die Differenz Ly(z,t) — S(x,t) und
er ist Stillhalter dieser Option. Der Strike-Preis ergibt sich aus den zuvor bestimmten
Schwellenwerten als L,(z*,t) — S(z*,t). Die Falligkeit der Option entspricht wieder dem
Produktionsbeginn des Nachfolgers, so dass T durch ¢, ersetzt werden kann. Insgesamt

ldsst sich die Stillhalterposition dann schreiben als
aon(z,t,t,) = [Ly(z,t) — S(x,t)|N(dy).

mit 0 In([Lo(-) — SC)/[Ly(z*) — S(x*)]) + (r + 02/2)(ta — 0}
O\/tg — 1

Analog zur Call-Option auf die Investitionsgelegenheit entspricht dies der européi-

schen Form einer Asset-or-nothing-Option. Zur Berechnung des amerikanischen Typs

171 Vgl. Hull [Hul00] S. 465ff oder Chriss [Chr97] S. 198ff | Stock-or-nothing Option®.
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betrachtet man wieder das Maximum {iiber alle Filligkeitszeitpunkte

max [aon(x,t,t,)].

ta

Der Unternehmenswert des Innovators lautet damit

L(z,t) = 2D(3)zv {@ <20%/%261> — <262tT/T_201)} (51)
2%k

=" —rt _ —rte) __ —rt __
. (e e ") —Ie max [aon(z,t,t,)].

Dieser Unternehmenswert gilt fiir den Bereich z < z*. Fiir x > 2* ist L(z,t) = S(z,1).

Nachdem zusétzlich die beiden Unternehmenswerte fiir den Innovator und den Nach-
folger inklusive der Optionen berechnet wurden, lédsst sich die optimale Investitionss-
trategie fiir eine Realoptionsbewertung bestimmen. Da wieder von homogenen Unter-

nehmen ausgegangen wird, gilt diese Strategie entsprechend fiir beide Wettbewerber. In

10
8
6
X O keiner
4 investiert
H A oder B
investiert
2
M simultan
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11 12

Abbildung 21: Optimale Investitionsstrategie, PLZ, RO

Abbildung 21 ist das Ergebnis fiir die Daten aus dem Beispiel und dem oben beschriebe-
nen Diffusionsprozess dargestellt. Zu Beginn des Betrachtungszeitraums entspricht die

Strategie noch der des Ausgangsmodells. Sobald der Wert als Innovator den des Status
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Quo iibersteigt, investiert ein Unternehmen (A oder B). Das zweite wartet den Schwel-
lenwert z* ab und investiert sobald dieser erreicht wird'". Ab diesem Punkt beginnt
der Bereich der simultanen Investition. Im weiteren Zeitablauf reduziert sich der Wert
der Option, wihrend die Barwerte F,(x,t) und S(x,t) in den ersten Perioden leicht
ansteigen. Als Folge sinkt auch der Schwellenwert z*. Die Funktion z*(¢) ldsst sich in
Abbildung 21 als die obere Kante des blau-rot schraffierten Bereichs ablesen.

Im weiteren Zeitablauf fiihrt der fallende Optionswert dazu, dass wie bei der NPV-
Bewertung ein Bereich der Nachfrage entsteht, in dem beide Unternehmen zunéchst
abwarten, obwohl der Wert als Leader grofler ist als der im Status Quo. Der Grund
liegt im Schwellenwert z*, der kleiner ist als der Schwellenwert der simultanen Investiti-
on xrg'™. Die Funktion z4(t) ldsst sich wiederum in Abbildung 21 als die untere Kante
des griinen Bereichs ablesen. Analog zum NPV-Fall wiirde der Nachfolger bei Erreichen
des Schwellenwertes z* ebenfalls investieren, was ein Absinken fiir beide Unternehmen
unter den Wert des Status Quo zur Folge hétte. Ein moglicher Innovator antizipiert
dieses Verhalten seines Konkurrenten und beide verzichten zunéchst auf die Investition.
Die Trigger-Strategie, wie sie in Abschnitt 3.2.2 beschrieben wurde, stellt damit wieder
ein stabiles Gleichgewicht dar. Je hoher der Wert der Investitionsoption ist, desto spé-
ter beginnt der Bereich der Nachfrage, in dem die Trigger-Strategie ein Gleichgewicht
darstellt. Ist die Option schliefllich wertlos, sind die Grenzen fiir eine NPV-Betrachtung
und bei einer Realoptionsbewertung identisch.

Fiir den Innovator ist der sinkende Schwellenwert des Nachfolgers mit einem Abfall
des Wertes seiner Stillhalterposition verbunden. Je frither der Konkurrent investiert,
desto grofler ist der damit verbundenen Wertverlust. Durch den Wert der Stillhalt-
erposition ergibt sich im weiteren Zeitverlauf der einzige Unterschied zur optimalen
Investitionsstrategie basierend auf dem NPV-Kriterium. Wie auch im Fall mit unend-
licher Laufzeit reduziert die Stillhalterposition den Wert des Innovators, so dass dieser
erst verzogert investiert. Dieser Effekt wird noch verstéirkt, wenn die Investitionsoption

bereits wertlos ist.

Abgesehen von den Unterschieden der Investitionsschwellenwerte des Innovators

wird deutlich, dass sich die optimale Investitionsstrategie bei einer NPW-Bewertung

172 Alternativ investieren beide Unternehmen mit der Wahrscheinlichkeit ¢*.
173 Siehe (21).
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kaum noch von der im Realoptionsfall unterscheidet. In Verbindung mit dem erheblich
hoheren Aufwand fiir die Optionsbewertung léasst sich schlussfolgern, dass eine Realop-
tionsbewertung in diesem Fall nicht angebracht ist. Dies gilt speziell fiir den Fall, dass

die Restlaufzeit des Projektes relativ gering ist.
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5 Fazit und Ausblick

Es konnte gezeigt werden, wie die Einfithrung eines Wettbewerbers im Rahmen einer
Realoptionsbewertung einen entscheidenden Einfluss auf die optimale Investitionsstra-
tegie hat. Ausgehend von einer Investitionsgelegenheit auf ein Projekt mit unendlicher
Laufzeit kann der Wert des Wartens unter Konkurrenz nicht voll ausgeschopft wer-
den. Die Unternehmen sind bestrebt den Konkurrenten zuvorzukommen, um sich bei
entsprechend hoher Nachfrage die profitablere Position des Innovators zu sichern. Eine
Investition erfolgt aus diesem Grund erheblich frither als bei einer exklusiven Investiti-
onsgelegenheit. Erst nachdem der Konkurrent im Duopol investiert hat, ist es fiir den
Nachfolger wieder moglich den den optimalen Schwellenwert z* abzuwarten, bevor er
selbst investiert. Er ist somit in der Lage den Wert des Wartens vollsténdig auszuschop-
fen.

Im Vergleich zu einer NPV-Betrachtung werden sowohl der Nachfolger als auch
der Innovator erst bei einer hoheren Nachfrage investieren. Im Fall des Nachfolgers ist
diese Verzogerung aufgrund des zusétzlichen Optionswertes offensichtlich. Erst wenn
der Wert der simultanen Investition hoher ist als der des Nachfolgers, ist dieser bereit
ebenfalls zu investieren. Beim Innovator fiihrt der mogliche Eintritt des Nachfolgers
zu einer verzogerten Investition. Der aus dem Eintritt resultierende Verlust wurde im
Modell durch die Stillhalterposition quantifiziert. Der Barwert des Innovators, reduziert
um den Wert der Stillhalterposition, fiihrt dann dazu, dass es fiir den Leader erst bei
einer hoheren Nachfrage profitabel erscheint zu investieren.

Neben den verschiedenen Eintrittszeitpunkten des Innovators und des Nachfolgers
besteht zwischen den beiden Bewertungsverfahren ein weiterer entscheidender Unter-
schied. Im NPV Fall existiert ein Bereich der Nachfrage, in dem keines der beiden
Unternehmen investieren wird, obwohl der Unternehmenswert des Innovators den des
Status Quo iibersteigt. Der Grund hierfiir ist der Wert der simultanen Investition, der
iiber dem des Nachfolgers liegt. Folglich wiirde dieser als Reaktion auf die Investiti-
on des Innovators ebenfalls investieren. Gleichzeitig ist der Wert bei einer simultanen
Investition aber geringer als im Status Quo. Aus diesem Grund verzichten beide Un-
ternehmen zunéchst auf die Investition und warten ab. Das Gleichgewicht in diesem
Bereich der Nachfrage lésst sich durch eine Trigger-Strategie beschreiben. Im Realopti-

onskontext existiert ein solcher Bereich nicht. Der um den Optionswert erweiterte Wert
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des Nachfolgers ist bis zum Schwellenwert x* immer gréfler als der Wert der simultanen
Investition. Aus diesem Grund wird in jedem Fall mindestens ein Unternehmen inves-

tieren, sofern der Wert des Leaders den Wert im Status Quo iibersteigt.

Die Unterschiede zwischen den optimalen Investitionsstrategien der beiden Bewer-
tungsverfahren werden mafigeblich durch den Wert der Investitionsoption beeinflusst.
Verringert sich der Wert der Option, nédhert sich die optimale Investitionsstrategie des
Realoptionsansatzes immer mehr der des NPV-Ansatzes an. Besonders deutlich wird
dies bei einer geringeren Varianz, wie in Abbildung 9 dargestellt. Ist die Option schlief3-
lich wertlos, reduziert sich das Problem auf eine NPV-Betrachtung.

Dieser Aspekt wird durch eine begrenzte Laufzeit des Projektes bzw. der Option
noch verstirkt. Wie bei einer geringeren Varianz fiithrt der Verlust des Zeitwertes zu
einer Anndherung an die optimale Investitionsstrategie des NPV-Ansatzes. Dies wird
anhand der Erweiterung in Abschnitt 4.3 deutlich. Bedingt durch den im Zeitablauf sin-
kenden Optionswert sind die beiden Investitionsstrategien fiir den Nachfolger bzw. bei
simultaner Investition, im Vergleich zu einer Investitionsentscheidung basierend auf dem
NPV-Kriterium, bereits nach wenigen Perioden nahezu identisch. Einzig die Investition
des Innovators verzogert sich aufgrund des Wertes der Stillhalterposition.

Beim Ubergang vom Duopol zum Oligopol zeigt sich, dass ebenfalls nur der letzte
Nachfolger in der Lage ist den Wert des Wartens auszuschépfen. Alle anderen Unterneh-
men unterliegen bei ihren Investitionen einer Konkurrenzsituation, die es ihnen nicht
erlaubt ihre Entscheidung in irgend einer Weise zu verzogern.

Verschérft sich der Konkurrenzkampf weiter, so dass ein Markt mit perfektem Wett-
bewerb vorliegt, ldsst sich der Realoptionsansatz nicht linger anwenden. Ein Anstieg der
Nachfrage wird in diesem Fall sofort durch ein zuséatzliches Angebot ausgeglichen. Da-
durch ist die Preisentwicklung nach oben begrenzt. Es existiert kein Aufwértspotential
mehr. Ohne eine positive Entwicklungsmoglichkeit des Preises ist eine Investitionsop-
tion jedoch wertlos. Die optimalen Investitionsstrategien sind in diesem Fall fiir beide

Verfahren identisch.

Eine Moglichkeit, dennoch als Innovator vom Wert des Wartens zu profitieren, be-

steht bei inhomogenen Unternehmen. Besitzt einer der beiden Konkurrenten im Duopol
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einen Wettbewerbsvorteil, so kann er diesen dazu nutzen die Investition zu verzoégern.
Aufgrund des Vorteils (z.B. geringere Investitionsausgaben) kann er bereits bei einer
geringeren Nachfrage investieren als sein Konkurrent. Dariiber hinaus ist der Eintritts-
schwellenwert des Wettbewerbers aufgrund der Annahme vollstéandiger Informationen
bekannt. Das Unternehmen mit dem Wettbewerbsvorteil hat die Moglichkeit abzuwar-
ten, bis die Nachfrage einen Wert marginal unter dem Schwellenwert des Konkurrenten
erreicht hat, um dann zu investieren. Auf diese Weise sichert es sich die profitablere
Position des Leaders ohne fiirchten zu miissen, dass der Konkurrent ihm zuvorkommt.
Féllt der Wettbewerbsvorteil sehr deutlich aus, verzégert das Unternehmen die Investi-
tion maximal so lange, bis der Schwellenwert einer exklusiven Investitionsoption erreicht
ist und investiert dann.

Natiirlich ist diese Strategie nur aufgrund der Annahme vollstandiger Informatio-
nen moglich. Ohne die Kenntnis des Eintrittsschwellenwertes des Konkurrenten kénnte
das Unternehmen nicht sicher sein, bei welcher Nachfrage der Konkurrent investieren
wird. Eine Verzogerung der Investition wére dann mit dem Risiko verbunden, dass der
Konkurrent vorzeitig investiert. In diesem Zusammenhang wire die Erweiterung des
Modells um unvollstédndige Informationen ein interessanter Aspekt. Dabei stellt sich die
Frage ob die optimalen Investitionsstrategien fiir eine NPV-Betrachtung sowie eine Rea-
loptionsbewertung im Ausgangsmodell noch Bestand hétten. Eine solche Betrachtung
erfordert allerdings weitergehende Konzepte der Spieltheorie (Spiele mit unvollsténdi-
gen Informationen), als sie in dieser Arbeit préasentiert wurden. Dieser Bereich bleibt

damit offen fiir weitere Untersuchungen.

Zusammenfassend lésst sich sagen, dass die Anwendungsmoglichkeiten des Realop-
tionsansatzes unter Konkurrenz eher gering sind. Lediglich unter bestimmten Voraus-
setzungen, die den Wert der Investititionsoption positiv beeinflussen, bietet sich eine

Bewertung von Realoptionen an. Zu diesen Voraussetzungen zdhlen u.a.

e cine geringe Anzahl von Wettbewerbern,
e hohe Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung,
e cine lange Laufzeit des Projektes,

e cin hoher risikoloser Zinssatz.
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Nur unter diesen Bedingungen ergibt sich fiir die Investitionsoption ein signifikanter
Wert, so dass die optimalen Investitionsstrategien des NPV- und des Realoptionsan-
satzes von einander abweichen. In allen anderen Féllen sind die Unterschiede zwischen
den Investitionsstrategien so gering, dass sie den erheblichen Mehraufwand zur Berech-
nung der Optionswerte nicht rechtfertigen. Dies gilt speziell fiir Projekte mit begrenzter
Laufzeit, von denen in der Praxis auszugehen ist.

Dariiber hinaus hat sich gezeigt, dass der NPV-Ansatz und die daraus resultierenden
optimalen Investitionsstrategien sich sehr robust gegeniiber Anderungen der Rahmen-
bedingungen des Modells verhalten. Unabhéngig von den Annahmen blieb die Struktur
der optimalen Investitionsentscheidung in allen Féllen erhalten. Es konnten jeweils vier
Bereiche der Nachfrage identifiziert werden, die eine eigene (immer gleiche) Strategie
beinhalten. Zusammen mit der einfachen Berechnung der Net Present Value-Werte wird

diesem Ansatz in der Praxis wohl der Vorrang gewéhrt.
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Anhang

A Gleichungen und Herleitungen

A.1 Die quadratische Gleichung O

Es gilt
1
=3 a*B(B—1)+ (r—8)3—r=0.
Damit ergeben sich zwei Losungen fiir diese Gleichung!™
1 (r—90) (r—0) 1\> 2r
5125— 72 +\/(7—§ +§>1 (52)
und
1 (r—9) (r—¢) 1\> 2r
5225— o2 —\/< o2 —§ +;<0. (53)

A.2 Gleichungen der Unternehmens- und Optionswerte bei ei-

ner direkten Investitionsgelegenheit

Ausgangspunkt sind zwei Unternehmen die sich einer direkten Investitionsgelgenheit
gegeniiber sehen. Beide Unternehmen sind noch nicht auf dem Markt aktiv. Aus diesem
Grund erzielen sie auch noch keine Cashflows und der Unternehmenswert im Status Quo
ist gleich null.

W(z)=0

In Anlehnung an das Ausgangsmodell der Erweiterungsinvestition produzieren die Un-
ternehmen nach dem Markteintritt (der ersten Investition) eine Einheit des Produktes

pro Periode. Der Unternehmenswert des Innovators entspricht dann

il e (54)

174 Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 142.
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Der Nachfogler ist ebenfalls noch inaktiv und sein Unternehmenswert ist wie im Status

Quo gleich null.

F b(l’) =0
Hat der Nachfolger auch investiert entspricht der Unternehmenswert dem der simulta-
nen Investition!™. Do "
S(m):x5(>—l——0 (55)
r

Bei der Beriicksichtigung von Realoptionen ist der Wert des Nachfolgers aufgrund
seiner Investitionsoption positiv. Der optimale Investitionsschwellenwert x* und der
Optionswert konnen wie folgt berechnet werden: Ausgangpunkt ist wie in Abschnitt
2.1 die Value Matching Bedingung, die besagt, dass zum Zeitpunkt der Ausiibgung der

Option der Wert der Investitionsoption dem der simultanen Investition enspricht

Aus dieser Gleichung lésst sich dann die Smooth Pasting Bedingung ableiten mit der
zusammen der Options- und der Schwellenwert bestimmt werden koénnen. In diesem

Fall ergeben sich der Wert der Investitionsoption

o(z) = Az’
mit
A D(2)x'=#
6]
und der Investitionsschwellenwert
L[+ B
Y TTDR) 5ot

Ist der optimale Schwellenwert des Nachfolgers bekannt, kann auch die Stillhalterpositi-
on fiir den Innovator berechnet werden, die den Verlust, der durch den spéteren Eintritt

des Nachfolgers entsteht, quantifiziert. An der Stelle x* entspricht der Wert des Leaders

175 Dieses Szenario entspricht dann dem Status Quo im Ausgangsmodell mit Erweiterungsinvestitionen.
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plus der Stillhalterposition gerade dem Wert bei einer simultanen Investition.
Ly(z*) + Bx*™® = S(x*)

Der Unternehmenswert des Leaders ist dann

mit
x*l—ﬁ

J

Der Wert der simultanen Investition bleibt bei der Beriicksichtigung von Realoptionen

B =

[D(2) = D(1)].

unverandert.

A.3 Berechnung der Erwartungswerte aus (31) und (32)

Der erste Erwartungswert!™ ist £[e™""'], wobei t* den Zeitpunkt beschreibt, an dem x
zum ersten Mal den Schwellenwert x* erreicht. Der Diffusionsprozess dem x folgt ist
eine geometrisch Brownsche Bewegung der Form dx = azdt 4 oxdz.

Zunichst wird der Erwartungswert als f(x) definiert.

fl@)=¢€le™]

Ist x < z*, kann eine Zeitspanne (dt) so klein gewihlt werden, dass das Erreichen der
Schwelle innerhalb dieser Zeitspanne fiir  zum unméglichen Ereignis wird. Das Problem
verschiebt sich damit auf die Ebene (2 + dx) und es entsteht ein rekursiver Ausdruck

wie bei der dynamischen Programmierung.

flw) = e ME[f(x + du)] = e {f(x) + Eldf ()]}

Der Term df (z) lasst sich unter Verwendung von Itos Lemma auch schreiben als

_(9F of 1%f 4, of
df_(@x(m—l—@t—'—Q@xzax dt+a$amdz.

176 Vgl. Dixit/Pindyck [DP94] S. 315 mit einigen Anpassungen an das vorliegende Modell und zusétz-
lichen Schritten.
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Einsetzen der Erweiterung von df (z) in die urspriingliche Gleichung liefert

0 102
flz) = (f + ﬁ_i axdt + 58—;; 02x2dt) )
wobei E[dz] = 0 ist. Fiir dt — 0 und nach einigen Vereinfachungen'™ ergibt sich die

Differentialgleichung

Die Losung dieser Gleichung ist bereits aus dem Kapitel 2.1. bekannt (4). Sie besitzt
die Form
f(z) = Ay + Ay

Mit Hilfe der Randbedingungen lésst sich die Losung dann eindeutig bestimmen. Ist x
sehr klein, wird auch der Schwellenwert des Nachfolgers erst sehr spét erreicht. D.h. ¢*
ist sehr grof§ und der Diskontfaktor e sehr klein. f(z) konvergiert also fiir z — 0

ebenfalls gegen null. Aus diesem Grund muss Ay = 0 sein!™. Es bleibt die Losung
f(.fC) = Allﬂl.

Nahert sich = dagegen dem Schwellenwert z* an, muss f(x) gegen 1 konvergieren. Dies
lasst sich besonders gut in Gleichung (30) erkennen. Ist in der Ausgangsperiode bereits

x > x*, so erhélt der Innovator lediglich den Wert der simultanen Investition. Dieser ist

im zweiten Term von (30) zusammengefasst, so dass E[e”""] = 1 sein muss und damit
flz*) =1
Die Verbindung der verbleibenden Gleichung mit der Randbedingung liefert
Alx*ﬂ =1
und damit die Losung
fla) =gl = (2)
z)=CEle =(—
x*

177 Fiir ein sehr kleines dt nehmen wir an e "% = 1 — rdt
18 Da 3y < 0 wird der Ausdruck Aoz® fiir 2 — 0 immer groBer.
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Der zweite Erwartungswert, der berechnet werden soll, lautet

t*
bot {/ ey dt} ,
0

mit identischen Eigenschaften von ¢* und = wie im ersten Fall.

Zunéchst wird der Erwartungswert wieder als g(x) definiert:

g(z) = & [ /0 " et dt} |

Im Unterschied zum ersten Erwartungswert féllt hier wihrend der Zeitspanne dt eine

Art Auszahlung oder Dividende an, die mit 7 bezeichnet werden soll. Es gilt

dt
7(z) :/ e "z ds.
0

Die Berechnung des Integrals liefert, unter der Annahme, dass fiir ein sehr kleines
Intervall dt gilt e "% = (1 — rdt)
m(x) = xdt.

Ist x auch hier kleiner als z* und wird dt so klein gewéhlt, dass das Erreichen des Schwel-
lenwertes innerhalb der Zeitspanne ein unmogliches Ereignis darstellt, dann verschiebt
sich das Problem wieder auf die néchste Ebene (x + dx). Der resultierende rekursive
Ausdruck lautet dann

g(x) = e E[g(x + dx)] + 7(z).

Das Einsetzen der Erweiterung von dg(z) mittels Itos Lemma liefert eine identische
Differentialgleichung wie (4) mit dem zusétzlichen Term fiir ()
1, 20 dg

§ax @+ax%—rg+xzo.

Die Losung der Differentialgleichung besitzt wieder die bekannte Form!™

gla) = Ar® + Apa™ + 2,

179 Siehe die Gleichungen (5), (52) und (53).
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erweitert um einen nicht homogenen Term (%). Mit Hilfe der Randbedingungen ( = 0
und z = x*) lassen sich die Konstanten A; und Ay bestimmen. Fiir x — 0 wird ¢* sehr
groB und g(z) konvergiert gegen %. Um diesen Wert nicht zu iiberschreiten muss A; = 0
sein.

Es bleibt die Losung

g(x) = Az + %

Fir z — z* konvergiert ¢* und damit auch g(z) gegen null. Daraus ldsst sich die

Bedingung

*

gla*) = A" + = =0

formulieren. Umgeformt nach A; und eingesetzt erhélt man schliellich die Losung

/Ot* e "y dt} = % [1 - (%)61_1} )

A.4 Unternehmenswerte/Schwellenwerte fiir 3 Unternehmen

g(x) =&

NPV

Status Quo
tD(3) ko

) r

Unternehmenswerte des ersten Leaders und der zwei Nachfolger

W(z) =

_2aDM) 2k

Lu(x) 0 r

xD(4) ko
0 r

Nach einer weiteren Investition (zwei Leader, ein Nachfolger)

FQb(.ZE) =

2xD(5 2k
Lop(z) = 6) ;2

r

D) ko

Fyl) = ) r

Simultane Investition 0sD(6 o
S(x) = xé( )

r
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Schwellenwert der ersten Investition Ly(z) = W (x)

(I + Razko) 5
2D(4) — D(3)

X1 =

Beginn des ersten Bereichs der Trigger-Strategie Fo,(z) =

(1 + #1ko) §
2D(5) — D(4)

Tro =

Schwellenwert fiir die zweite Investition Loy(z) = W (x)

(I + 2=k g
2D(5) — D(3)

T2 =

Beginn des zweiten Bereichs der Trigger-Strategie

(I + 2a=hko) 5
2D(6) — D(5)

Tr1 =

Schwellenwert der simultanen Investition

(I + 2o
2D(6) — D(3)

rs =

RO

Fiir den Innovator ist der Unternehmenswert

1)

L(z)=4¢ 2DO 1 _ 2 4 puf  firay <z < af

8
22D(6) 7 2k
d 1 T

LQb(I)

2xD(4) I — % + leﬁ fiir < l‘;

fir x > a7.
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Fiir den Nachfolger gilt

%(4) — % fir ¢ < a3
F(z) = x_[;@ — By AP fir 2y <o <

22D(6) 2% -

== _J-z fir v > 27.

Der Schwellenwert x7 kennzeichnet die Hohe der Nachfrage, bei der der letzte Nachfolger

seine Investitionsoption ausiibt, und es gilt

(1+%2m)5

*

“179D6) - D) B -1
und
A 2D(0) - D) s

51
Mit 27 kann dann auch Bs, der Parameter der Stillhalterposition fiir zwei Leader, be-
rechnet werden.
203
B, = 2 D(6) - D(5)]

Der Schwellenwert 23 beschreibt die Hohe der Nachfrage, bei der sich das zweite von drei

Unternehmen zur Investition entschliefit. Da zwei Unternehmen fiir diese Investition in
Frage kommen, konkurrieren diese um die Rolle des zweiten Innovators. Beide werden
versuchen zu investieren, sobald der Wert fiir zwei Leader grofler ist als der fiir zwei
Nachfolger!®®. Gesucht ist damit der Punkt der Nachfrage an dem gilt

LQ(I’) = ng(.I).

Einsetzen der Unternehmenswerte liefert

2¢D(5) I 2k + Baf — zD(4) ko

) r ) T

oder 2D(5) — D(4 Uy — k
2DB) -DM) 2k —k

) r

Da iiber g nur bekannt ist, dass es grofer eins ist, liasst sich diese Gleichung analytisch

Bz + =0.

180 Unter der Bedingung, dass der erste Innovator bereits investiert hat.
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nicht 16sen. Zur Bestimmung von x3 muss deshalb auf ein numerisches oder grafisches

Verfahren zuriickgegriffen werden.

A.5 Inhomogene Unternehmen in Bezug auf die variablen Kos-

ten

Ob ein Unternehmen mit niedrigeren variablen Kosten einen Vorteil aus dieser Tatsache
ziehen kann, héngt zusétzlich vom relativen Einsparpotential der neuen Technologie ab.
Es wird sich zeigen, dass ein Unternehmen mit hoheren variablen Kosten trotzdem eher
investieren kann, sofern sein Einsparpotential entsprechend hoher ist. Dazu werden die
Kosten von Unternehmen A und B miteinander verglichen. A produziert mit niedrigen
variablen Kosten kgl und k{', withrend fiir Unternehmen B die variablen Kosten kZ
und k£ hoher sind. Es gilt k¢' < kP und k! < kP. Damit A einen Vorteil aus dieser
Konstellation ziehen kann, muss der Schwellenwert xz, bei dem sich eine Investiotion
fiir den Innovator lohnt, geringer sein als fiir Unternehmen 5. Aus Gleichung (18) lasst

sich diesbeziiglich die Bedingung
2kt — k' < 2kP — kP

ableiten. Das relative Einsparpotential, das sich aufgrund der neuen Technologie ergibt,

wird mit z4 bzw. zp (0 < 24,25 < 1) bezeichnet. Es gilt
kY = (1 — 24)k§ sowie kP = (1 — 2p)kf.
Eingesetzt ergibt sich
2(1 — za)ki — ki < 2(1 — 2p)kf — kf

oder

kit — 224k < kP — 22pKE.

Als Letztes wird die relative Differenz zwischen den variablen Kosten der beiden Unter-

nehmen im Status Quo definiert. Es sei k2 = (1 +w)k§' mit w > 0. Erneutes Einsetzen
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liefert
ket — 224k < (1 4+ w)kg — 22p(1 + w)kg

Nach einigen einfachen Umformungen erhélt man die Ungleichung

ZB — RA

EBTEA . 56
0.5—25 (56)

Die Gleichung bestétigt, was schon in Abschnitt 4.2 beschrieben wurde: Verfiigen beide
Unternehmen iiber ein identisches Einsparpotential in den variablen Kosten (z4 = zp),
so profitiert Unternehmen A mit den geringeren variablen Kosten, da es friiher investie-
ren kann. Dies gilt insbesondere wenn A zusétzlich iiber ein hoheres Einsparpotential
verfiigt (z4 > zp). Umgekehrt kann aber auch B von einem hoheren Sparpotential
profitieren, selbst wenn A noch iiber den Kostenvorteil verfiigt. Dazu ein Beispiel:

Seien die variablen Kosten von A k§' = 6 und k{' = 4. Damit ergibt sich ein Einspar-
potential von 33,3% (24 = 3). Unternehmen B tréigt die hoheren Kosten mit kf' = 9
und kP = 5. Trotz der hoheren Kosten kann B aufgrund des groferen Einsparpotentials
(25 = %) frither investieren. Dies wird auch deutlich, wenn man die Werte in Gleichung
(56) einsetzt. Mit 2 < 0,25'8 ist die Ungleichung nicht erfiillt. Das heifit .4 kann von
seinem Kostenvorteil in diesem Fall nicht profitieren.

Zur Vereinfachung wurde in Abschnitt 4.2.1 angenommen, dass das Einsparpotential

fiir beide Unternehmen identisch sein soll.

A.6 Gleichungen der Unternehmenswerte fiir Firmen mit un-
terschiedlichem Marktanteil

Unternehmen A verfiigt im Status Quo iiber einen Marktanteil von 62,5%. Die Unter-

nehmenswerte ergeben sich dann wie folgt:

_1,252D(2) 1,25k

Wa(@) ) r

1,25:D(2,75) 1,25k
FAb(m) _ 5( ) N . 0

B
181 Biir w gilt w = i—"A — 1. Laut Definition gilt ké4 < k:ég.
0
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2,52D(3, 25 2,5k
L) = 2ODEB) 2k

Entsprechend gilt fiir Unternehmen B mit dem kleinen Marktanteil von 37,5%

0,752D(2) 0,75k

Wi (z) ) r
0,75zD(3,25 0,75k
FBb(‘x) = 5( ) - r .
1,52D(2,75 3 1,5k
L) = =52 2y 2ok

Die Gleichungen fiir die Faktoren der Stillhaltervereinbarungen lauten:

By = 22 p(a) - (3. 25)
und s
By = 22" " p) - D2, 75)].

J

A.7 Investition des Leaders im NPV-Fall fiir inhomogene Un-
ternehmen (Marktanteil)

Die Schwellenwerte (z4; x%), bei denen es fiir Unternehmen A und B profitabel ist zu

investieren, sind in den Gleichungen (39) und (40) aufgefiihrt. Es soll gezeigt werden,
dass

8 < af
gilt. Einsetzen liefert

(g I+ M) 5 _ (I+ 2,5k1;1,25k0) S
1, 5D(2, 75) -0, 75D(2) 2, 5D(3, 25) -1, 25D(2)'

Nach einigen Umformungen erhélt man

0 < 0,61[D(2,75)—D(3,75)]+3, 75k: [D(2, 75)— D(3, 25)] — 1, 875ko[D(2, 75) — D(3, 75)]
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oder
0< (0,6] + 3,75k, — 1,875ko)[D(2,75) — D(3,75)].

Die Differenz der letzten beiden Terme in der ersten Klammer ist positiv. Dies folgt
aus Annahme (26). Auch die Investitionsausgaben miissen positiv sein, so dass der
Ausdruck in der ersten Klammer zusammengefasst positiv ist. Auf der Grundlage ei-
ner linear fallenden inversen Nachfragefunktion ist auch der Ausdruck in der zweiten
Klammer positiv. Daraus folgt, dass die Ungleichung insgesamt erfiillt ist. D.h. der

Eintrittsschwellenwert x4 des Marktfiihrers ist hoher als der des kleinen Unternehmens

B.

A.8 Beschreibung der Error-Function erf(x)

Fiir die Error-Function!®? gilt

2 R
erf(z) = ﬁ/o e " dt.

oder
+xv/2

7o)
= — e
211 J 2

_%dy.

Dann gilt auch

9 [VZ
-2 e T dy.
V21l /0 Y

Ausgedriickt iiber die Verteilungsfunktion der Normalverteilung erhélt man dann
erf(z) =2 [CID (\/§x> -0, 5}

oder

erf(z) = 20(v/2x) — 1.

182 Vgl. Harris/Stocker [HS98] S. 796fF.
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B Grafiken

Die Auswirkungen einer Verinderung der Investitionsausgaben sind fiir eine NPV-
Betrachtung und fiir eine Entscheidung basierend auf dem Realoptionsansatz relativ
identisch. In Abbildung 22 ist den Zeilen eins und drei jeweils die optimale Investi-
tionsstrategie des NPV-Ansatzes bzw. einer Realoptionsbewertung basierend auf den
Daten des Ausgangsbeispiels dargestellt. Die Zeilen zwei und vier beschreiben die opti-
male Investitionsstrategie bei niedrigeren Investitionsausgaben, in diesem Fall I = 50.
Bei beiden Verfahren schaffen niedrigere Ausgaben einen Anreiz frither zu investieren.
Dies gilt sowohl fiir den Innovator als auch fiir den Nachfolger. Ebenso ist das Ausmaf

einer Verdnderung in beiden Féllen etwa gleich.

I: NPVI=100 II: NPVI=50 III:ROI=100 IV:RO I=50

O keiner

HA oder B
investiert

II1

/[

M simultan

=
(¥}
s
=3
@
—
=

Abbildung 22: Optimale Investitionsstrategie, Investitionsausgaben

Gleiches gilt fiir eine Verdnderung des relativen Einsparpotentials in den variablen

Kosten (Abbildung 23). Hier sind alle Verinderungen nahezu identisch.

Anders verhélt es sich beim risikolosen Zinssatz (Abbildung 24). Im NPV-Fall be-
wirkt eine Erhohung des Zinssatzes nur eine sehr kleine Verdnderung. Einzig die va-

riablen Kosten, die mit dem risikolosen Zinssatz abdiskontiert werden, sind von der
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I:NPVz=04 II:NPVz=0,2 III: ROz=0,4 1IV:ROz=0.2
! v |00
Okeiner
A oderB
M simultan
. wm

Abbildung 23: Optimale Investitionsstrategie, relatives Einsparpotential

I:NPVr=0,05 II:NPVr=0,1 III:ROI=0,05 1IV:ROr=01

: .
Okeiner

1 . investiert
H A oderB

I investiert
N simultan

v

0 2 4 6 8 10

Abbildung 24: Optimale Investitionsstrategie, risikoloser Zins
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I: NPV 8=0,05 II: NPV 3=0,025 III: RO §=0,05 IV : RO §=0,025

Okeiner

HA oderB
investiert

II1

I

M simultan

=
[\
.
L)
=)
=

Abbildung 25: Optimale Investitionsstrategie, Opportunititskosten

Verinderung betroffen!®3. Die Erhohung des Zinssatzes von 0,05 auf 0,1 fithrt dazu,
dass sowohl der Innovator als auch der Nachfolger minimal frither investieren kénnen.
Dagegen hat die Erhchung von r auf den Optionswert erhebliche Auswirkungen. Wie
man in der Abbildung 24 deutlich erkennt, steigt der optimale Schwellenwert des Nach-
folgers von 6,46 auf 8,99.

Auch eine Verdnderung der Opportunitétskosten § hat erhebliche Auswirkungen in
Bezug auf die Investitionsoption. Wie man jedoch in Abbildung 25 erkennt, sind die
Auswirkungen auf die Barwerte noch gréfler. Bei einer Reduzierung der Opportunitéts-
kosten von 0,05 auf 0,025 sinkt die Nachfrage, bei der eine simultane Investition erfolgt,
im NPV-Fall von 5,2 auf 2,6. Bei einer Entscheidung basierend auf dem Realoptions-
modell sinkt die Nachfrage dagegen nur von 6,5 auf 5,5.

Ahnlich verhélt es sich auch bei der Steigung der inversen Nachfragekurve. Eine in-
elastische Nachfrage, d.h. eine flache Steigung, verstéarkt den Anreiz zu investieren. Wie
sich in Abbildung 26 erkennen lésst, tritt dieser Effekt im NPV-Fall deutlicher auf als
bei der Realoptionsbetrachtung.

183 Es sei daran erinnert, dass bei einer Erhéhung von 7 die Opportunititskosten der Investition &
konstant bleiben.
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I: NPV Db=0,5 II: NPVDb=0,3 III: RO b=0,5 TV: RO b=0,3

Okeiner
HA oderB
investiert
III
M simultan
T T T T T 1
0 2 4 6 8 10

Abbildung 26: Optimale Investitionsstrategie, Steigung D(Q)

Inhomogene Unternehmen
In Abbildung 27 sind die optimalen Investitionsstrategien bei einem SMA dargestellt.
Die Zeilen eins und drei reprisentieren wieder das Ausgangsbeispiel, in dem die Inves-
titionsausgaben sowohl fiir den Innovator als auch fiir den Nachfolger I = Ir = 100
betragen. In den Zeilen zwei und vier profitieren die Nachfolger von geringeren Inves-
titionsausgaben Ir = 85. Dabei wird deutlich, dass im NPV-Fall lediglich der Bereich
der Trigger-Strategie frither beginnt. Bei einer Realoptionsbetrachtung dagegen ver-
zogert sich dariiber hinaus auch der Eintritt des Innovators. Der Grund hierfiir ist,
wie in Abschnitt 4.2.2 beschrieben, der frithere Eintritt des Nachfolgers. Bedingt durch
den gesunkenen Schwellenwert z* sinkt auch der Wert der Stillhalterposition, der dann
wiederum die Investition verzogert.

Analog dazu fithrt ein SMD bei einer Realoptionsbewertung dazu, dass der Nach-
folger spéter investiert. Der gestiegene Schwellenwert wirkt sich in diesem Fall positiv
auf die Stillhalterposition des Nachfolgers aus, so dass dieser frither invesitieren kann.
Dargestellt ist diese Situation in Abbildung 28 fiir Investitionsausgaben des Nachfolgers
Ir = 130.
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I: NPV IF=l 00 II: NPV IF=85 III : RO IF=100 IV: RO IF=85
I
Okeiner
investiert
II
HA oderB
investiert
1 M simultan
v
0 2 4 6 8 10
X

Abbildung 27: Optimale Investitionsstrategie, SMA

I: NPV Ip=100 II: NPV I;=130 III : RO [=100 IV : RO Iz=130

[ keiner
investiert
HA oderB
investiert
T T T T T 1
0 2 4 6 8 10
X

Abbildung 28: Optimale Investitionsstrategie, SMD
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