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Abstract: Ob ein Unternehmen auch langfristig betrachtet erfolgreich ist, hangt malgeblich
von den organisationalen Fahigkeiten der Unternehmensfithrung ab. Ambidextere Unterneh-
men halten die Balance zwischen Investitionen in sowohl traditionelle, effiziente Geschéfts-
felder als auch in neue, zukunftsweisende Geschéaftsfelder. Dabei spielt nicht zuletzt der
Zeitpunkt, zu dem eine Investition durchgefiihrt werden soll, eine entscheidende Rolle. In
diesem Zusammenhang ist es fiir den Investor wertvoll, den Investitionszeitpunkt flexibel
wahlen zu konnen. Diese Flexibilitat konnen sog. Hedgingunternehmen oder Venture-Capital-
Gesellschaften bieten, indem sie das finanzielle Risiko in der frithen Phase eines Investiti-
onsvorhabens - beispielsweise in der Forschungs- und Entwicklungsphase neuer Produkte
- libernehmen. Je nach Entwicklung kann das abgesicherte Unternehmen entscheiden, ob
es das Investitionsprojekt zurtickkauft. Die Absicherung durch Hedgingunternehmen kann
mit Hilfe von Realoptionen abgebildet werden. Neben der Moglichkeit, die Investitionszeit-
punkte flexibel wahlen zu kénnen, beziehe ich die Besteuerung in das Kalkiil des Investors
ein. Ich zeige, dass eine Erhéhung des VerdauRerungsgewinnsteuersatzes frithe Investitionen
gegenuber spater beginnenden Investitionen bevorteilen kann. Dieser unerwartete Wirkungs-
zusammenhang erklart sich durch das unterschiedliche Wachstum der Zahlungsstréme der
Investitionsalternativen. Dadurch fallt die Bemessungsgrundlage der VerauRerungsgewinnbe-
steuerung unterschiedlich hoch aus und ist entscheidend dafiir, wie sich die Besteuerung auf
die Investitionszeitpunktentscheidung auswirkt. Mit diesem Beitrag zeige ich, dass Investo-
ren wie auch steuerpolitische Entscheidungstrager bei Investitionszeitpunktentscheidungen
neben den Auswirkungen von Steuersatzdnderungen immer auch die Hohe der Bemessungs-
grundlage in ihr Kalkiil einbeziehen miissen, um die Auswirkungen einer VerdauRerungsge-

winnbesteuerung auf ihre Investition beurteilen zu kénnen.
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HEMMT DIE VERAUSSERUNGSGEWINNBESTEUERUNG

UNTERNEHMERISCHE FLEXIBILITAT?

1 EINLEITUNG

Ob ein Unternehmen nachhaltig erfolgreich ist, hdangt malkgeblich von den organisatio-
nalen Fahigkeiten der Unternehmensfithrung ab. Die aktuellen Rahmenbedingungen
von Unternehmen sind gepragt durch Unsicherheit, Schnelllebigkeit und einem per-
manenten Wandel. Neben der Identifizierung neuer Geschaftsbereiche ist es ebenso
wichtig, die existierenden Kapazititen effizient zu nutzen.! Die Fihigkeit des Manage-
ments, neue Geschaftsfelder von traditionellen, bereits effizienten Geschaftsfeldern
zu separieren und auf diese Weise zeitgleich unterschiedliche Prozesse, Strukturen
und Kulturen zuzulasssen, die wiederum von einem erfahrenen Management gemein-
sam gefiihrt werden, wird als Ambidextrie bezeichnet.? Unternehmen, die die Balan-
ce zwischen diesen beiden Unternehmensstrategien - explore (forschen) und exploit
(optimieren) - halten kénnen, sind erfolgreicher als Unternehmen mit anderen Unter-

nehmensstrukturen.3

Im Rahmen von Investitionsentscheidungen ist die Idee einer ambidexteren Un-
ternehmensfithrung mit zu beriicksichtigen. Das Management wird permanent mit
der Entscheidung konfrontiert, in ein noch im Entwicklungsstadium steckendes Ge-
schiaftsfeld zu investieren oder das bestehende, mit weniger Unsicherheit belastete
Geschiftsfeld weiter auszubauen. Das Management kann dabei auf entscheidungsun-
terstiitzende Instrumente zuriickgreifen, die auch den Wert unternehmerischer Flexi-

bilitat berticksichtigen.

Neben der Entscheidung, in welchen Geschéaftsbereich zu investieren ist, spielt in
diesem Kontext auch der Zeitpunkt, zu dem investiert werden soll, eine wichtige Rolle.

Der Wert von Flexibilitat hat in den letzten Jahren in weiten Teilen der Betriebswirt-

1 Vgl. O'Reilly IIl und Tushman (2004), S. 74 und O’Reilly IIl und Tushman (2011), S. 5.
2 Vgl. O’Reilly IIl und Tushman (2004), S. 76.
3 In einer Studie von O’Reilly IIl und Tushman (2004) erreichen 90 % der ambidexteren Unternehmen

ihre Ziele.



schaft immens an Bedeutung gewonnen.* Sei es im Produktmanagement oder in der
Unternehmensplanung, in einem immer stirker dynamisch agierenden Umfeld steigt
der Wert von Flexibilitdt fiir Unternehmen.”> Gerade bei der Investitionsplanung, bei
der Kapital in der Regel auf lange Zeit gebunden ist, kann Flexibilitdt - beispielsweise
in Form von Optionen - den Wert von Investitionen erhéhen. Um Flexibilitdt im Rah-
men von Investitionsentscheidungen zu bewerten, kann unter bestimmten Bedingun-
gen das aus der Finanzmathematik bekannte Optionspreismodell auf reale Optionen
iibertragen werden.5 Optionen beschreiben das Recht des Optionsinhabers, den zu
Grunde liegenden Basiswert (z. B. eine Investition) flexibel zu managen. Als Option in
diesem Sinne kann auch die Gelegenheit, eine Investition durchzufiihren (Realoption),
interpretiert werden. Zu den bedeutenden Optionsformen in diesem Kontext zdhlen
die Warteoption, durch die der Investitionsbeginn in die Zukunft verschoben werden
kann, und die Abbruchoption, durch die die Investition frithzeitig beendet werden
kann.” Durch die Moglichkeit Optionen auszuiiben, steigt der Wert einer riskanten

Investition, da auf zukiinftige Informationen flexibel reagiert werden kann.

Die Flexibilitat spielt beispielsweise in der Pharmaindustrie eine wesentliche Rolle.
In diesem Wirtschaftszweig werden in der Regel groRe F&E-Investitionen getatigt, die
durch lange Entwicklungszeiten und groRe Unsicherheiten hinsichtlich zukiinftiger
Gewinne gekennzeichnet sind. Mit Hilfe des Realoptionsansatzes konnen die Auswir-
kungen der hohen Unsicherheit auf dem Weg zur Zulassung unterschiedlicher Wirk-
stoffe auf den Unternehmenswert bewertet werden. Angesichts der inhdrenten Risiken
solcher Investitionen ist nicht nur dariiber zu entscheiden, ob die Investition durch-

gefiihrt werden soll, sondern auch dariiber, zu welchen Zeitpunkt eine dermafen ris-

4 Vgl. Lohrer und Lux (2012), S. 74.

5 Vgl. Zhang et al. (2003), S. 173. Laut einer Umfrage aus dem Jahr 2000 bewerten 91 % der befrag-
ten Unternehmen Investitionen, die Handlungsflexibilitdt beinhalten, hoher. Auferdem verbinden
75 % der Befragten mit der hoheren Handlungsflexibilitat eine positive Zahlungsbereitschaft, vgl.
Hommel (2001), S. 72.

6 Vgl. Myers (1977).

7 Vgl. Dinica (2011), S. 514; zur Hiufigkeit der Entscheidungsrelevanz einzelner Realoptionstypen
vgl. Hommel (2001), S. 73. Eine Ubersicht der verbreiteten Realoptionstypen findet sich bei Trige-
orgis (1996), S. 2-14.



kante Investition realisiert wird oder ob sie bei ungiinstiger Entwicklung frithzeitig

abzubrechen ist.8

Ich gehe im Folgenden davon aus, dass eine riskante Investition sowohl hinsicht-
lich des Beginns (Kaufs) als auch des Endes (Verkaufs) mit Flexibilitdt ausgestattet ist.
Wird die Besteuerung in das Kalkiil des Investors einbezogen, stellt sich die Frage,
ob eine Erhohung der Steuersidtze den Wert von Flexibilitit verstarken oder mindern
und der Investor durch den Einfluss der Besteuerung zu einer anderen Investitionsent-
scheidung kommen kann. Da neben der laufenden Ertragsbesteuerung vor allem die
aperiodische VerdaulRerungsgewinnbesteuerung, die bei einer Beendigung (Abbruch,
Verkauf) der Investition ausgeldst werden kann, die Investitionsentscheidung beein-

flussen kann, steht diese Besteuerungsform im Fokus der folgenden Untersuchung.

In der Literatur finden sich bereits Beitrige, die den Wert von flexiblen Investitionen
unter Beriicksichtigung von Steuern untersucht haben. Panteghini (2001) untersucht
Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit, bei denen die Moglichkeit eines ver-
zogerten Investitionsbeginns besteht. Er kommt zu dem Ergebnis, dass Steuerasym-
metrien,!0 die ohne Option die Investitionsentscheidung beeinflussen, unter Hinzu-
nahme einer Warteoption neutral wirken kénnen. Weiterhin fokussieren sich Sureth
(1999) und Gries et al. (2012) in ihren Untersuchungen auf die verzerrende Wirkung,
die ein hinsichtlich unterschiedlicher Risikograde asymmetrisches Steuersystem auf

riskante Investitionen hervorrufen kann.!! Niemann (1999), Sureth (2002) und Nie-

8 Vgl. Baecker und Hommel (2002), S. 512.
9 Vgl. Balcer und Judd (1987), S. 757 , Amoako-Adu et al. (1992), S. 283, Landsman und Shackelford
(1995), S. 252, Chay et al. (2006), S. 837, Sialm (2009), S. 1359.

10 Steuerasymmetrien beschreiben eine Ungleichbehandlung im Rahmen der Besteuerung, die sowohl
aufgrund unterschiedlicher Bemessungsgrundlagen als auch aufgrund unterschiedlicher Steuersat-
ze entstehen konnen. Beispielsweise konnen Gewinne und Verluste aufgrund Verlustverrechnungs-
beschrankungen ungleich besteuert werden. Betrachte ich die Besteuerung von VerdulRerungsge-
winnen, werden diese aperiodisch - also erst bei Realisation des VerdulRerungsgewinns - besteuert.
Damit besteht eine zeitliche Asymmetrie zwischen aperiodischer und periodischer Besteuerung.
Auch unterschiedlich hohe Steuersétze der Einkunftsarten wirken asymmetrisch.

11 Vvgl. auch Alvarez und Koskela (2008) zu realtypischen Steuersystemen. Die Autoren untersuchen

den Einfluss einer progressiven Steuer auf irreversible Investitionen und zeigen u.a., dass die Inves-



mann/Sureth (2004) zeigen Bedingungen fiir ein neutral wirkendes Steuersystem un-
ter dem Realoptionsansatz auf. Schneider/Sureth (2010) untersuchen in einem ein-
periodigen Binomialmodell die Wechselwirkungen der Ertragsbesteuerung und einer
Verzogerungs- und einer Abbruchoption auf Investitionsentscheidungen. Die Autoren
identifizieren fiir eine nicht abnutzbare Investition sowohl normale als auch para-
doxe Wirkungen, d.h. Steuererhohungen kénnen Investitionen verzdégern, aber auch
beschleunigen.'? Mehrmann et al. (2012) erweitern diesen Ansatz um eine asymme-
trische Gewinn- und Verlustbesteuerung. Mit Hilfe eines Binomialmodells zeigen sie,
dass ohne Flexibilitiat die Investition abzubrechen, eine Erhohung des Gewinnsteuer-
satzes in einem Steuersystem mit Verlustverrechnungsbegrenzungen die Investitions-
entscheidung wesentlich beeinflussen kann. In den genannten Untersuchungen wird
von einer Veraulerungsgewinnbesteuerung allerdings abstrahiert. Es existiert jedoch
bereits umfangreiche Literatur beziiglich des Einflusses einer Veraullerungsgewinnbe-
steuerung auf Investitionsentscheidungen.!3:14 Die bestehende Literatur geht in den
betrachteten Szenarien entweder davon aus, dass die Investition schon getatigt wur-
de und nur die Entscheidung tiber den Verkaufszeitpunkt offen ist, oder abstrahiert
ganz von der Flexibilitat hinsichtlich Investitionsbeginn und -beendigung. Wir setzen

in unserer Untersuchung bereits vor der Entscheidung zu investieren an.

Ebenso gehen auch Sureth/Niemann (2013) vor. Sie analysieren den Einfluss der
Veraulerungsgewinnbesteuerung auf Investitionszeitpunktentscheidungen bei einer
Verzogerungs- und Abbruchoption. In einem zweiperiodigen Binomialmodell wird so-
wohl die Besteuerung von laufenden Ertrdgen als auch die Besteuerung von Verau-
Rerungsgewinnen modelliert. Betrachtet wird eine abschreibungspflichtige Investiti-
on, deren Verkaufspreis sich aus dem aktuellen Buchwert ergibt. Aufgrund der hohen

Komplexitidt des Modells konnen Ergebnisse schlieRlich anhand numerischer Beispiele

titionsschwelle bei einer ausreichend hohen Volatilitdat positiv von der Volatilitat und negativ von
dem Steuersatz beeinflusst wird.

12 Zur Beschleunigung irreversibler Investitionen vgl. auch Pennings (2000), welcher den Einfluss von
Subventionen bei Investitionsbeginn und einer Besteuerung der zukiinftigen Ertrage untersucht.

13 Siehe Literatur zum Lock-in Effekt Holt und Shelton (1961), Viard (2000), Ivkovic et al. (2004), Jin
(2006), Sahm (2008) und Dai et al. (2008).

14 Siehe Literatur zur Doppelbesteuerung, die durch die VerduRerungsgewinnbesteuerung ausgelost

wird, beispielsweise Ball (1984), Collins und Kemsley (2000), Marliave (2005) und Jacob (2009).



hergeleitet werden. Es zeigt sich, dass eine Erhohung des VerduRerungsgewinnsteuer-
satzes paradoxe Effekte auslosen kann, d. h. dass bei bestimmten Konstellationen die

Erhohung des Steuersatzes zu einer beschleunigten Investition fithren kann.

Ziel der folgenden Untersuchung ist es, die Wirkungen einer Erh6hung des VerduRe-
rungsgewinnsteuersatzes auf die Bereitschaft eines Investors zu analysieren, riskan-
te Investitionen (sofort) durchzufiihren, wenn der Investor die Moglichkeit hat, die
Investition frithzeitig abzubrechen. Dabei kann gezeigt werden, dass eine Erh6hung
des Steuersatzes auf VerauRerungsgewinne frithe Investitionen gegeniiber spater be-
ginnenden Investitionen bevorteilen kann. Insofern stimmen die Ergebnisse mit Nie-
mann/Sureth (2013) iberein. Neben der VerauRerungsgewinnbesteuerung berticksich-
tige ich Unsicherheit in Form volatiler Cash Flows mit unterschiedlichen Wachstums-
raten bei der Investitionsentscheidung. Ich zeige, dass das unterschiedliche Wachstum
der Zahlungsstrome der Investitionsalternativen entscheidend dafiir ist, wie sich die
Besteuerung auf die Investitionszeitpunktentscheidung auswirkt. Es gelingt auf diese
Weise, die bei Niemann/Sureth (2013) im Rahmen numerischer Untersuchungen iden-
tifizierten Bedingungen fiir normale und paradoxe Investitionsreaktionen auf Steu-
erreformen zu verallgemeinern. Das Modell wird im Gegensatz zu Niemann/Sureth
(2013) auf eine Zwei-Zeitpunktentscheidung begrenzt. Dies erlaubt mir die Entschei-
dungssituation des Investors analytisch abbilden und auswerten zu kénnen. Schlief-
lich kann ich Aussagen zur Wirkung einer Erhohung des VerduBerungsgewinnsteu-
ersatzes auf die Investitionszeitpunktentscheidung des Investors bei Handlungsflexi-
bilitat herleiten und zudem die Faktoren benennen, insbesondere Klassen von Cash

Flow-Verlaufen, die hierbei besonders grofen Einfluss haben.

In Abschnitt 2 wird das fiir die Untersuchung genutzte Modell beschrieben, wobei
das Modell zunachst ohne Optionen eingefiihrt wird (Abschnitt 2.1). In Abschnitt 2.1.
werden Steuern in das Modell integriert, danach werden die Warte- und Abbruchopti-
on in Abschnitt 2.2 modelliert. Um die Einfliisse von Flexibilitat und Steuern auf die
Investitionszeitpunktentscheidung zu analysieren, wird in Abschnitt 3 der kritische
Cash Flow berechnet, bis zu dem die Warteoption eingeldst wird und bei dessen Uber-
schreiten die sofortige Investition durchgefiihrt wird. AnschlieRend betrachte ich den
Einfluss einer Erhéhung des Steuersatzes fir VerduRerungsgewinne auf die Investi-

tionszeitpunktentscheidung im Abschnitt 3.1. In Abschnitt 3.2 wende ich mich dem



Einfluss der Volatilitat auf den kritischen Cash Flow zu. In Abschnitt 4 werden die

Ergebnisse dieser Untersuchung zusammengefasst und kritisch reflektiert.

2 MODELL

Grundlage fiir die weitere Untersuchung ist ein Binomialmodell, das schrittweise, dhn-
lich wie bei Schneider/Sureth (2010), um Steuern und eine Warte- und Abbruchoption

erweitert wird.

2.1 MODELL OHNE BERUCKSICHTIGUNG VON OPTIONEN

Ich modelliere zunachst eine Investitionsentscheidung, die Grundlage der weiteren
Untersuchungen in diesem Beitrag ist. Dazu beziehe ich mich insbesondere auf ambi-
dextere Unternehmen, die die Moglichkeit haben, in neue Geschéftsfelder zu investie-
ren oder schon bestehende Geschiaftsfelder auszubauen. In einem sich anschlieRenden

Schritt integriere ich Steuern in das Modell.

Man kann sich zur Veranschaulichung eine Investition in der Pharmaindustrie vor-
stellen. Die pharmazeutische Branche zeichnet sich insbesondere durch hohe F&E-
Investitionen aus. Die Entwicklungszeit neuer Medikamente betrdgt ca. 10-15 Jahre!>
und durchschnittlich wird nur eins von 5000 Priparaten tatsdchlich zugelassen.'®
Den Auspragungen nach steht der Unternehmensbereich F&E also fiir die ,Erneue-

rung/Erforschung” (exploration) von Produkten.

Die Haupteinnahmequelle ist neben dem direkten Verkauf von Medikamenten vor
allem der Abschluss von Lizenzvertragen.!” Der Unternehmensbereich, in dem be-
reits bestehende Medikamente und Lizenzen vertrieben werden, lasst sich geméaR einer
ambidexteren Unternehmensphilosophie der ,,Optimierung/Ausnutzung bestehender

Ressourcen” (exploitation) zuordnen.'® Lizenzen erlauben es den Mitbewerbern, die

15 Vgl. Lo Nigro et al. (2013), S. 84 und Hartmann und Hassan (2006), S. 344.

16 vgl. vfa (2013), S. 29.

17 Vgl. Ruile (2008), S. 38 und Baecker und Hommel (2002), S. 507.

18 In der Realitit finden sich viele Beispiele in der Branche, die die Ambidextrie und deren Erfolg
sichtbar machen: Die Firma Ciba Vision (USA), die erfolgreich Kontaktlinsen vertrieb, kampfte ge-

gen den Marktfiihrer Johnsen&Johnsen. Ciba Vision fiihrte eine ambidextere Firmenpolitik ein, bei



patentierte Technologie zu nutzen. Nach Ablauf des Patentschutzes kénnen die Wett-
bewerber die zuvor geschiitzte Technologie nutzen und auf diese Weise ihre eigenen

Produkte am Markt anbieten.!®

Es lassen sich neben der Pharmaindustrie noch zahlreiche andere Branchen nen-
nen, in denen Unternehmen durch die Auslotung der unterschiedlichen Unterneh-
mensstrategien erfolgreich sind. Insbesondere fiir Branchen, in denen eine rasante
Entwicklung stattfindet - beispielsweise fiir die Telekommunikationsbranche oder fiir
die IT-Branche - ist ein ambidexteres Positionieren der Unternehmenspolitik tiberle-
benswichtig.?? In der Energiewirtschaft finden sich ebenfalls viele Beispiele fiir eine

ambidextere Unternehmenspolitik.2!

Ich konzentriere mich in meiner Untersuchung auf Unternehmen, die neue Produkte
(z.B. Medikamente) entwickeln und zugleich bereits bestehende Produkte (z.B. Lizen-
zen) vertreiben. Weiterhin unterstelle ich einen vollkommenen Kapitalmarkt, auf dem

Investoren unbegrenzt Kapital leihen und anlegen konnen.

Der Investor meines Beispielunternehmens hat die Investitionssumme I zur Verfii-
gung und steht vor der Entscheidung, heute, im Zeitpunkt t = 0, die Investitionssum-

me [ in einen Unternehmensbereich zu investieren, in dem Lizenzvertrdge zuverldssig

der einerseits die konventionellen Kontaktlinsen weiter vertrieben wurden, andererseits aber auf
separierte revolutiondre Veranderungen, wie beispielsweise 24-Stunden-Linsen, gesetzt wurde, wo-
bei alle Einheiten unter dem Slogan ,Healty Eyes for Life® verkniipft waren. Dem Prasident von Ciba
Vision gelang es mit dieser Firmenpolitik Johnsen&Johnsen in einigen Marktsegmenten zu iber-
treffen und den Gewinn innerhalb von 10 Jahren zu verdreifachen. Vgl. O’Reilly IIl und Tushman
(2004), S. 79-81.

19 Diese wirkstoffgleichen Kopien werden auch als Generika bezeichnet.

20 Beispielsweise rief der CEO des Telekommunikationskonzerns Cisco Systems (Router/Switches) da-
zu auf, neben dem gut laufenden Geschéaft 30 neue eine-Milliarde-Dollar-Geschéftsfelder zu identi-
fizieren, die innerhalb der ndchsten 5-10 Jahre 25 % des Gewinns generieren sollten. Cisco TelePre-
sence, das Videokonferenzen anbietet, war eines dieser neuen Geschaftsfelder und erwirtschaftete
2011 200 Millionen Dollar. Vgl. O’Reilly IIl und Tushman (2011), S. 11.

21 So zum Beispiel die Abwégung, in welchem MaRe zum einen in erneuerbare Energien (Wind-, Solar-
und Wasserkraft) oder Smart Home-Anwendungen investiert werden soll und zum anderen in wel-
cher Hohe Investitionen in die eher traditionellen Stromerzeuger (z.B. Kohle, Erdol oder Erdgas)

getdtigt werden sollen.



vertrieben werden konnen (exploitation Strategie).?2 Der Patentschutz lauft jedoch in
einer Periode ab und konkurrierende Unternehmen haben ab diesem Zeitpunkt die

Moglichkeit, das Know How fiir ihre eigenen Produkte zu nutzen.

Weiterhin besteht die Mdglichkeit, im Zeitpunkt t = 0 die Investitionssumme I in
den Unternehmensbereich F&E zu investieren (exploration Strategie). Das Unterneh-
men entwickelt ein vielversprechendes neues Produkt. Falls die Entwicklung erfolg-
reich ist, prognostiziert das Unternehmen hohe Renditen durch den sich anschliefRen-
den Vertrieb. Andererseits birgt eine Investition in die Forschung und Entwicklung

dieses Produktes auch die Gefahr, dass das Entwicklungsprojekt scheitert.

Zundchst abstrahiere ich von der Besteuerung. In der Abbildung 1 ist die Entwick-
lung der Investition in den verschiedenen Zeitpunkten in Abhéangigkeit davon, ob eine
Investition in den Vertrieb von Lizenzen oder in den F&E Bereich gewdhlt wird abge-

bildet:

Kapitalmarktanlage
it ]
Lizenzvertrieb F&E Ressort
‘ F Investitionsgelegenheiten l:l
t=0 -1 —I
t=1 (1+71)! CF+1L
Q %,
W ‘b,)
tz2 (A+0AH (A+7)CF +L ER e LR EF - E0E

Abbildung 1: Zahlungsstrome der Investitionsalternativen

Investiert der risikoneutrale Investor zum Zeitpunkt t = 0 die Investitionssumme I
in einen Unternehmensbereich, in dem Lizenzgebiithren eingenommen werden, erhalt
er eine Periode nach Investitionsbeginn einen Cash Flow CF € (0, o) ausgezahlt. Der

Cash Flow in Periode t = 1 ist hinreichend sicher, da die Ertrdge aus den Lizenzen ver-

22 Denkbar wiren Investitionen im Marketing, um die Nachfrage nach dem Produkt zu steigern oder

weitere Lizenznehmer zu gewinnen.
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traglich vereinbart sind. Nach einer Periode ist der Patentschutz abgelaufen und die
Lizenz ist erloschen. Zu diesem Zeitpunkt ist die Investition vollstandig abzuschrei-
ben und zu einem Liquidationspreis L zu verkaufen.?3 Der Liquidationspreis L ergibt
sich aus dem Buchwert BW, wobei BW = I, und einem konstanten Parameter A € R. Je
nach Zukunftsaussichten des Unternehmens entsteht ein VerdauRerungsgewinn A > 0
oder ein VerduRerungsverlust A < 0.24 Im Gegensatz zu Schneider/Sureth (2010), die
stets von einer Liquidation zum Buchwert ausgegangen sind, flieft in meinem Modell
neben den laufenden Cash Flows der Liquidationspreis als weitere Einzahlung in das
Entscheidungskriteriums des Investors mit ein. Auf diese Weise kann ich den Verkauf
der Investition modellieren und bei der Investitionszeitpunktentscheidung des Inves-
tors berticksichtigen. Anders als bei Schneider/Sureth (2010) ist in meinem Modell der
Buchwert zum Zeitpunkt des Verkaufs vollstindig abgeschrieben. Daher bestimmt al-

lein der Parameter A den Liquidationspreis:2>

L=A. (1)

Bei Investition in den Lizenzvertrieb ergeben sich im Zeitpunkt t = 2 keine Ertrage
mehr.2% Der Investor wird also die Ertrédge, die er bisher erwirtschaftet hat, am Kapi-
talmarkt anlegen. Durch die Diskontierung auf den Entscheidungszeitpunkt t = 0 mit
eben dieser Verzinsung resultiert fiir den Kapitalwert keine Veranderung. Alternativ
kann der Investor den Betrag zu dem risikolosen Zinssatz r € (0,1) am Kapitalmarkt

angelegen. In Abbildung 1 ist diese Investitionsalternative im grauen Zweig abgebildet.

23 Das freie Kapital zur Investition steht nur fiir einen begrenzten Zeitraum zur Verfiigung.

24 Wird das Produkt verkauft, kann sich durch stille Reserven/Lasten, z.B. in Form eines originiren
Firmenwertes, ein VerauRerungsgewinn oder -verlust ergeben.

25 Der Liquidationspreis L wird gemiR § 17 EStG additiv berechnet: L = I + A. Da durch die Vollab-
schreibung I = 0, folgt L = A.

26 Siehe Abbildung 1.
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Der Kapitalwert fiir die Investition in den Lizenzvertrieb, NPV}, betragt:

(2)

NPV, = (—1 + ﬂ) > 0.

1+r

Ich nehme an, dass die Investition in den Vertrieb von Lizenzen im Zeitpunkt t = 0
rentabel ist, d.h. dass die Investition in den Vertrieb der Lizenzen der alternativen

Kapitalmarktanlage vorzuziehen ist.

Daneben hat der Investor die Moglichkeit, zum Zeitpunkt t = 0 in den F&E-Bereich
zu investieren. Bei einer Investition in den F&E-Bereich prognostiziert der Investor
einen Cash Flow nach zwei Perioden.?” Die Cash Flows im Zeitpunkt t = 2 sind je-
doch durch eine hohere Unsicherheit gekennzeichnet als bei Investition in den Li-
zenzvertrieb, da im Entscheidungszeitpunkt t = 0 unklar ist, ob die Entwicklung er-
folgreich sein wird. Eine negative Entwicklung (CF — &) wird mit der Wahrscheinlich-
keit p4 € (0,1) eintreten, ein Erfolg des Produktes (positive Entwicklung) (CF + &) mit
der Wahrscheinlichkeit p* (p% = 1 — p9). Der Parameter ¢ € (0, o) bildet das Risiko
ab, welches sich durch die Spannweite zwischen der positiven und der negativen Ent-
wicklung der Cash Flows bestimmt. Dabei betrdgt die gesamte Spannweite 2¢.28 Die
halftige?® Schwankungsbreite der Cash Flows bezeichne ich im Folgenden als Volati-

litat.39 Die Investition wird zum Zeitpunkt t = 2 zum Liquidationspreis L verkauft.3!

27 FEine lange Dauer der Forschungs- und Entwicklungstitigkeiten ist beispielsweise im Pharmabereich
die Regel.

28 Wir nutzen die Spannweite als einfachstes Streuungsmal der Statistik, um das Risiko bzw. die
Unsicherheit in der Hohe der zukiinftigen Cash Flow auszudriicken. Da die Spannweite die Distanz
vom groften bis zum kleinsten Wert angibt, wird der Parameter € vom Cash Flow subtrahiert bzw.
addiert.

29 Da bei positiver (negativer) Entwicklung ¢ zu dem Cash Flow addiert (subtrahiert) wird.

30 Vgl. Pelzer und Haas (2014), S. 442, zu den Methoden, mit denen die Komponente Volatilitit bei
Realoptionen bestimmt werden kann. Unter der Spannbreiten-Methode wird der zukiinftige Wert
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit innerhalb bestimmter Grenzen vermutet.

31 Das freie Kapital zur Investition steht nur fiir einen begrenzten Zeitraum zur Verfiigung.
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Ich nehme weiter an, dass sich im Fall einer positiven Entwicklung des Cash Flows
aus der F&E-Investition ein positiver Kapitalwert ergibt (siehe Gleichung 3a) und im
Fall einer negativen Entwicklung ein negativer Kapitalwert resultiert (siehe Gleichung
3b). Diskontiere ich die Investition in den F&E-Bereich auf den Entscheidungszeitpunkt

des Investors t = 0, ergeben sich folgende Gleichungen:

NPVpgg = -1+ W bei positiver Entwicklung. (3a)
NPVpgg = -1+ (C(Fllgr;m bei negativer Entwicklung. (3b)

Annahmegemdal muss der Parameter ¢ demnach mindestens so groR sein, dass sich
bei negativer (positiver) Investitionsentwicklung ein negativer (positiver) Kapitalwert

ergibt:

e>-I1+r)2+CF+1L A e>I(1+r)>-=CF-1. 4)

Der erwartete Kapitalwert bei Investition in den F&E-Bereich ergibt sich:

(5)

E[vaF&E]=pu[_1+<C”f>+L]+ d[_H(CF—eHL]_

(1+7r)2 (1+7r)2

Um seinen Gewinn zu maximieren, wiahlt der Investor die Investitionsalternative mit

dem groRten Kapitalwert,

max(NPV;,E[NPVrgEg]). (6)
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Zur Integration von Steuern in das Modell bertiicksichtige ich die Einkommensteuer

auf laufende Ertriage sowie die Besteuerung des VerduRerungsgewinns.

Die Cash Flows und die mit der Alternativanlage erwirtschafteten Zinsen werden
mit dem deterministischen Einkommensteuersatz s € (0,1) besteuert. Demnach er-
gibt sich der nachsteuerliche Zins: ¥$ = r(1 — s). Ich lege die betriebsgewthnliche
Nutzungsdauer beider Investitionsalternativen pauschal auf eine Periode fest.32 Der
Abschreibungsbetrag in der ersten Periode betrdgt demnach I. Da der Abschreibungs-
betrag I von der Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer als Betriebsausgabe ab-
ziehbar ist, folgt hieraus eine Steuererstattung in Hohe s - I. Der VeraulRerungsgewinn
wird mit einem speziellen Steuersatz33 s9 € (0,1) besteuert, wobei sich der Veriu-
Rerungsgewinn/verlust als Differenz zwischen Liquidationspreis L und Buchwert BW
ergibt. Da die Investition zum Zeitpunkt des Verkaufs vollstandig abgeschrieben ist,
bestimmt A allein den Liquidationspreis L und gibt gleichzeitig den VeraulRerungsge-
winn/verlust an. Ein vollstandiger Verlustausgleich ist moéglich. Die nachsteuerlichen

Kapitalwerte ergeben sich wie folgt:

_ — g9
I+(1 S)CF + sI + (1 S)A.

s _ _
NPV} = s (7)
Der Kapitalwert fiir die F&E-Investition betragt:
s 1 oul sI (1-8)(CF+¢)+(1-s9)A
EINPVrgel =p [ I+ (1+75)2 " ®)
al sl (1-8)(CF—-¢)+ (1-59)A
p[ I+1+rSJr (1+7s)2 '

32 Generell wiren auch lingere Nutzungsdauern denkbar. Im Rahmen dieses stilisierten Modells wer-
den weitere Nutzungsdauern jedoch nicht ndher betrachtet.

33 In der Regel werden VerduRerungsgewinne niedriger besteuert als gewohnliches Einkommen, vgl.
EY (2015), S. 12. Zur steuerlichen Sonderbehandlung von VerduRerungsgewinnen vgl. auch Sureth

(2006), S. 72.
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2.2 MODELL UNTER BERUCKSICHTIGUNG EINER WARTE- UND ABBRUCHOPTION

Um die hohe Unsicherheit der Investition zu reduzieren, kann sich der Investor ab-
sichern. Bezogen auf mein Beispielunternehmen in der Pharmaindustrie gibt es Hed-
gingunternehmen am Markt, die bereit sind, das finanzielle Risiko in der frithen Ent-
wicklungsphase eines Wirkstoffs gegen Zahlung einer Pramie zu tibernehmen. Das
Pharmaunternehmen hat die Option, sich das Projekt nach Bestehen der ersten klini-
schen Tests zu einem vorher festgelegten Preis zurtickzukaufen. Auf diese Weise kann
sich der Investor des Pharmaunternehmens vor den drohenden Verlusten bei Nicht-
zulassung schiitzen und zugleich das Projekt im Falle einer positiven Entwicklung

fortfithren.34

Aber auch Unternehmen anderer Branchen3> sichern sich in der besonders risiko-
reichen Forschungs-und Entwicklungsphase neuer Produkte ab. Dabei greifen junge,
innovative Unternehmen beispielsweise auf Private Equity Gesellschaften - insbeson-
dere Venture Capital (VC) Gesellschaften - zuriick. VC-Gesellschaften beteiligen sich
an jungen Unternehmen junger Branchen, wobei diese Investitionen mit hohem Ri-
siko behaftet sind, da die zukiinftigen Cash Flows unsicher sind. VC-Beteiligungen
sind in der Regel zeitlich begrenzt und mit umfangreichen Mitspracherechten fiir die
VC-Gesellschaften ausgestattet.3% Es existieren eine Reihe von Exit-Strategien, die den
Ausstieg der VC-Gesellschaften aus der Investition ermoéglichen. Unter der Buy Back-
Strategie versteht sich dabei der Ruckkauf durch die Mitgesellschafter (Griinder des
Unternehmens). Mit Hilfe einer zuvor vertraglich vereinbarten Buy Back-Klausel kon-

nen die Riickkaufsbedingungen zu Beginn der VC-Finanzierung festgelegt werden.3”

34 Als Pionier auf diesem Gebiet lidsst sich das Unternehmen Symphony Capital LLC nennen, wel-
ches die Finanzierung von Projekten der Pharmaunternehmen in frithen Entwicklungsphasen tiber-
nimmt. Das Pharmaunternehmen kann das Projekt bei positiver Entwicklung zurtickkaufen oder es
im Besitz von Symphony Capital belassen, falls es keine Aussichten auf Erfolg hat. Siehe David et al.

(2012), S. 19.

35 Beispielsweise Unternehmen in der Informationstechnologie. Vgl. Welpe (2004), S. 137.

36 Vgl. Welpe (2004), S. 34.

37 Vgl. Bascha (2001), S. 119.
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Im Folgenden greife ich das Beispiel aus der Pharmabranche als gedankliches Modell
fiir meine Analyse auf. Zunichst werden die einzelnen Ereignisse und Entscheidungs-
situationen des Investors im Zeitablauf beschrieben, die sich unter Beriicksichtigung
einer Warte- und Abbruchoption im Rahmen der Hedgingstrategie ergeben. Dazu be-

trachte ich Abbildung 2.

Kapitalmarktanlage

\nvestltlonsge\egenhelten

Lizenzvert

(7 7 rieb F&E Ressort
‘ I'IEIr'I Warte el i
Vi -\." oo opt:Zfl
Verzinsl.
t=0 c _ Clnvestlt\0n>

Anlage Hedgmg

- Verzinsl. ™ (Liquiditats)
Anlage zufluss

= Verzinsl. I(Verzins\ ) Liquiditats
__Anlage Anlage zufluss Anlage

Entscheidung

Ereignis

SO0

Option

Abbildung 2: Entwicklung der Investitionsalternativen mit Warte- und Abbruchoption

Im Zeitpunkt t = 0 erdffnen sich dem Investor zwei bzw. drei Investitionsgelegen-
heiten zwischen denen es abzuwigen gilt. Entscheidet der Investor sich fiir die sofor-
tige Investition in den Lizenzvertrieb (zweiter Zweig v. 1.), folgt eine Periode nach der
Investition der Liquiditdtszufluss (Cash Flow und Liquidationspreis). In der Periode

t = 2 wird der Liquiditatszufluss am Kapitalmarkt angelegt und verzinst.

Entscheidet sich der Investor hingegen fiir die Investition in den F&E Bereich (rech-
ter Zweig), nehme ich an, dass der Investor meines Beispielunternehmens mit einem
Hedgingunternehmen vertraglich vereinbart hat, die risikoreiche erste Phase der For-
schung und Entwicklung des neuen Produkts (z.B. eines Medikaments) dem Hedging-
unternehmen zu tibertragen. Daher wird die Investitionssumme [ im Zeitpunkt ¢ = 0
vom Hedgingunternehmen geleistet. Die Moglichkeit, die Investition zunachst auf ein

Hedgingunternehmen zu iibertragen, kann als eine Form der Warteoption verstanden
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werden. Im Folgenden spreche ich daher bei der F&E-Investition von einer verzogerten
Investition. Um die unterschiedlichen Investitionszeitpunkte der Investitionsalterna-
tiven kenntlich zu machen, benenne ich die nachsteuerlichen Kapitalwerte entspre-
chend. Der nachsteuerliche Kapitalwert bei Investition in den Lizenzvertrieb NPV}
wird mit NPVLS,0 benannt, da die Entscheidung zu investieren in t = 0 fallt. Der erwar-
tete nachsteuerliche Kapitalwert bei Investition in den F&E-Bereich E[NPV3, ] wird
mit E[NPV}r ;] beschrieben, da durch die Warteoption die Investitionsentscheidung
in t = 1 getroffen werden muss. Beide Kapitalwerte - NPV} ; und E[NPVjr ] - wer-

den auf den Zeitpunkt t = 0 diskontiert.

NPV{ENPV}

E[NPVigp] =E [NPVI:S&E,I]

Bei erfolgreichem Bestehen3® der ersten Produkterprobung kann der Investor das
Projektin t = 1 zu einem vorher festgelegten Preis zuriickkaufen und damit die Inves-
tition vom Hedgingunternehmen tibernehmen. In der darauffolgenden Periode t = 2
erhilt der Investor den Liquiditidtszufluss (Cash Flow und Liquidationspreis) aus der
Investition. Bei negativer Entwicklung3? wird der Investor auf das Projekt verzichten
und es beim Hedgingunternehmen belassen. Die Moglichkeit, das Projekt in der Verfi-
gungsgewalt des Hedgingunternehmens zu belassen, kann als eine Form der Abbruch-
option interpretiert werden, da dieser Fall einer Investitionsbeendigung gleichkommt.
Sein zur Verfiigung stehendes Kapital wird nun nicht fiir das Investitionsprojekt be-
notigt und kann alternativ am Kapitalmarkt angelegt werden. Als dritte Investitions-
alternative besteht die Moglichkeit, die Investitionssumme I direkt am Kapitalmarkt
anzulegen (linker Zweig in Abbildung 2). Im Folgenden konzentriere ich mich auf die

Zahlungsstrome, die durch die verschiedenen Ereignisse ausgel0st werden.

Abbildung 3 zeigt die Zahlungsstrome der Investition mit Warte- und Abbruchopti-
on im Zeitablauf. Der Investor entscheidet sich weiterhin im Zeitpunkt ¢t = 0 dafir, in

den Lizenzvertrieb (sofortige Investition) oder in das F&E-Ressort (verzogerte Investi-

38 In der Abbildung 2 durch den ,up“-Zweig dargestellt.
39 In der Abbildung 2 durch den ,,down*“-Zweig dargestellt.
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tion) zu investieren. Durch die Annahme, dass die sofortige Investition einen positiven
Kapitalwert hat,*® kommt eine Ubernahme dieser Investition durch ein Hedgingunter-
nehmen nicht in Frage.?! Bei sofortiger Investition zahlt der Investor in t = 0 die
Investitionssumme I und erhélt eine Periode spiter den nachsteuerlichen Cash Flow,
die Steuererstattung durch den Abschreibungsaufwand wie den nachsteuerlichen Ver-
dulerungsgewinn. Da das Investitionsprojekt in Periode t = 2 bereits verkauft ist, wird
das zur Verfiigung stehende Kapital des Investors am Kapitalmarkt angelegt und ver-
zinst. Durch die Diskontierung auf den Entscheidungszeitpunkt t = 0 mit eben diesem
Zinssatz ergibt sich fiir den NPV} ; keine Verdnderung. Die Investitionsalternative, die
Investitionssumme I am Kapitalmarkt anzulegen, ist in Abbildung 3 im linken Zweig

abgebildet.

Kapitalmarktanlage

Lizenzvertrieb F&E Ressort
gE Investitionsgelegenheiten :1
t=0 = —1+1
\)Q O,
t=1 (L1+7rs)l (1—5s)CF+sl+(1—s9)A —al I
=2 (1+7)[(L—$)CF+sI+ (1—59)4] a[(1-35)(CF+&) +sl+ (159 (1+7r)

Abbildung 3: Zahlungsstrome der Investitionsalternativen mit Warte- und Abbruchoption

Entscheidet sich der Investor fiir die Investition in den F&E Bereich, iibernimmt das
Hedgingunternehmen in t = 0 die Investitionssumme 1.*> Das Hedgingunternehmen

verlangt eine Pramie fiir die Ubernahme der Investitionskosten in Hohe des alterna-

40 Die Annahme eines positiven Kapitalwertes im Investitionszeitpunkt t = 0 gilt auch fiir den nach-
steuerlichen Kapitalwert.

41 Technisch beschrieben wird die Abbruchoption ohne Warteoption nie durchgefiihrt.

42 Fir den Investor bedeutet die Vereinbarung mit dem Hedgingunternehmen, dass er in t = 0 keiner-

lei Ausgaben titigen muss und die Investitionssumme I bis t = 1 am Kapitalmarkt anlegen kann.
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tiven Kapitalmarktzinses.*3 Bei Beurteilung der Attraktivitit der Warteoption** steht
der Investor vor folgender Situation: Da in diesem Fall unklar ist, wie sich die Zah-
lungsstrome der Investition entwickeln und es daher entweder zu einem positiven
oder negativen Kapitalwert kommen kann,*> kauft der Investor bei negativer Entwick-
lung das Projekt nicht zuriick.#® Die Entscheidung, die Investition nicht zuriickzukau-
fen und damit die Abbruchoption im Rahmen dieses Projekts durchzufiihren, wird
in t = 1 getroffen. Bei Ausiibung der Abbruchoption wird die Investition bereits im
Zeitpunkt t = 1 beendet. Die Investitionssumme I wird in diesem Fall weiterhin am

Kapitalmarkt angelegt und verzinst.

Bei positiver Entwicklung kauft der Investor das Projekt zur Investitionssumme oI
zurtick. Der Wachstumsparameter « gibt die Mehrkosten an, die mit dem Hedgingun-
ternehmen bzw. der VC-Gesellschaft zuvor vereinbart wurden. Die Mehrkosten spie-
geln sowohl die Kosten fiir das ibernommene Risiko durch das Hedgingunternehmen
wieder als auch die Hohe der Ertrage, die aus der Investition bei positiver Entwicklung
zu erwarten sind. Je hoher die erwarteten Ertrage, desto mehr wird das Hedgingun-
ternehmen bzw. die VC-Gesellschaft fiir den Riickkauf der Investition vom Investor
verlangen. Es gilt « € [1, o). Im Fall der verzogerten Investition und der Absicherung
durch das Hedgingunternehmen stehen den verdnderten Investitionskosten respekti-
ve Riickkaufkosten also auch andere Cash Flows gegeniiber, die im Falle einer posi-
tiven Entwicklung (z.B. dem Bestehen der klinischen Tests eines Medikaments) ent-
sprechend hoher ausfallen. Die Cash Flows der verzoégerten Investition werden somit

ebenfalls mit dem Wachstumsparameter « multipliziert.4”

43 Die Priamie entspricht den Zinsen, die der Investor erhilt, da er die Investitionssumme in t = 0 am
Kapitalmarkt anlegt und nicht ins das Projekt investiert.

44 Die Warteoption beschreibt die Moglichkeit, die Investition zunachst auf ein Hedgingunternehmen
zu ubertragen.

45 Auch hier ist die Bedingung an ¢ in Gleichung (4) unter Beriicksichtigung von Steuern zu beachten.

—I(1+r5)2 Is (1-s9)A
€>717S +CF+§+ s -

46 Technisch beschrieben, iibt der Investor bei negativer Entwicklung die Abbruchoption aus.
47 Durch Verwendung desselben Wachstumsparameters « wird deutlich, dass die Riickkaufkosten I

mit den erwarteten Ertragen CF im Zusammenhang stehen.
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Neben der Investitionsauszahlung I und den Cash Flows CF nehme ich an, dass sich

auch der Liquidationspreis verdandern wird und zwar in gleichem Male.

&L = xA. 9)

Zum einen ergibt sich der Buchwert BW aus der Investitionssumme [ und ist dem-
nach mit dem Wachstumsparameter « zu multiplizieren. Zum anderen wird der Ver-
duBerungsgewinn ebenfalls mit dem Wachstumsparameter « multipliziert, da die Ent-
wicklung der Investitionsparameter auch die Hohe des VerduRerungsgewinns bestimmt.
Entwickelt sich die Investition positiv, kauft der Investor des Unternehmens das Pro-
jekt vom Hedgingunternehmen zu «I zuriick. Bei positiver Entwicklung handelt es
sich um ein Produkt (z.B. Medikament), mit dem das Unternehmen hohe Cash Flows
erzielen kann. Konkurrenten kénnten daher bereit sein, einen hohen Kaufpreis zu

zahlen, um ihre Marktposition zu sichern und sich das Know How zu erkaufen.

Da der Investor im Falle einer negativen Entwicklung*® die Abbruchoption einlést
und damit das Projekt in den Hinden des Hedgingunternehmens belasst, realisiert er
weder einen Gewinn noch einen Verlust aus der Investition. Fiir die Berechnung des er-
warteten nachsteuerlichen Kapitalwertes im Falle der verzogerten Investition mit Op-
tionen E© [NPVf-&E,l] sind lediglich die Zahlungsfliisse zu berticksichtigen, die sich
mit der Wahrscheinlichkeit p“ nach positiver Entwicklung und damit beim Riickkauf
des Projekts ergeben und die Investitionssumme I, die bei negativer Entwicklung mit
der Wahrscheinlichkeit p? am Kapitalmarkt angelegt wird. Die nachsteuerliche Ka-
pitalwertgleichung der verzogerten Investitionsalternative E [NPV,:?&E_l] vereinfacht

sich unter Beriicksichtigung der Abbruchoption zu:*°

(10)

- - —s9
E© [NPVI;E&EJ] = p“a[ I (1-8$)(CF+¢&)+sI+(1-s )/\} Ll I

147rS (1+7s)2 L+7rs’

48 Siehe Abbildung 3 rechter Zweig.
49 Da sich der Investitionszeitpunkt durch die Warteoption um eine Periode in die Zukunft verschiebt,
muss die Investitionssumme I nun auch auf den Zeitpunkt t = 0 diskontiert werden. Das hat

aulerdem zur Folge, dass sich Gleichung (4) andert: € > —-I(1+r)+CF+L A &>I1(1+r)—CF-L.
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Die Entscheidungssituation des Investors besteht nach wie vor in der Maximierung
des Kapitalwertes.”? Damit die Warteoption ausgefiithrt wird und die Investition in
die Erprobung des neuen Wirkstoffs im Zeitpunkt t = 1 zurtickgekauft wird, muss
NPV}, < E© [NPVIE&EJ] sein. Stellt man die beiden Gleichungen gegeniiber, ergibt

sich folgender Zusammenhang,

- — 9 — — —s9
—I+(1 S)CF +sI+ A SA<p”(x I (1-8)(CF+¢&)+sI+(1-89)A L pd I ’
1478 1+7rs (1+47r5)2 1+7rs
(11)

der beschreibt, unter welchen Bedingungen eine Verzogerung attraktiv ist. Abhdngig
von der Wahrscheinlichkeit einer positiven Entwicklung der Investition pY, der Aus-
pragung des Parameters &, den Mehrkosten « aufgrund der Absicherung durch das
Hedgingunternehmen und der Kapitalmarktverzinsung r$ entscheidet sich der Inves-

tor fiir die sofortige bzw. verzogerte Investition.

Die Differenz zwischen den Kapitalwerten der Investitionsalternativen entspricht

dem Wert eines flexiblen Investitionsbeginns des Investors.

Vor diesem Hintergrund untersuche ich, wie sich der VerduRerungsgewinnsteuer-
satz sowie der Grad der Unsicherheit auf die Wahl des Investitionszeitpunkts auswir-
ken. Im folgenden Abschnitt ermittele ich daher die Investitionsschwelle, die angibt,
ab welcher Cash Flow-Hohe der Investor die verzogerte Investition vorzieht und bis
zu welcher Hohe er die sofortige Investition bevorzugt. In einem weiteren Schritt ist
es interessant zu untersuchen, wie sich die Investitionsschwelle verschiebt, wenn der
Veraulerungsgewinnsteuersatz oder die Volatilitdt (hdlftige Schwankungsbreite der
Cash Flows) ansteigen. Auf diese Weise kann ich eine Aussage dariiber treffen, ob
bzw. unter welchen Bedingungen diese Parameter zu einer Beschleunigung der Inves-

titionstatigkeit fithren oder investitionsbremsend wirken.

50 Siehe S.13.
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3 INVESTITIONSSCHWELLE UND

VERAUSSERUNGSGEWINNBESTEUERUNG

Zunachst berechne ich den kritischen Cash Flow CF*, bis zu dem der Investor die

Warteoption austiben sollte. Dazu betrachte ich erneut Ungleichung (11).

_I+(1—S)CF+SI+2\—392\< u -1 +(1—s)(CF+s)+sI+(1—s9)2\
1+7rS p 1+7rs (1+75)2

(11)

Falls Ungleichung (11) erfiillt ist, d.h. der Cash Flow so hoch ist, dass der erwartete
nachsteuerliche Kapitalwert der verzogerten Investition groer ist als der nachsteu-
erliche Kapitalwert der sofortigen Investition, wird die Warteoption eingeldst und der
Investor investiert in die verzogerte Investition, welche gemil meines Beispiels die
Investition in den F&E-Bereich des Unternehmens ware. Um den kritischen Cash Flow

ermitteln zu konnen, muss zwischen den Fallen mit

N
o> ;ur (12)
und
1 N
o < ;[ (13)

unterschieden werden.>!>2

Ich mochte mich zunéchst inhaltlich mit dieser Fallunterscheidung auseinander set-
zen. Der Ausdruck in den Ungleichungen (12) und (13) vereint die verschiedenen Ent-
wicklungsparameter; den Wachstumsparameter «, die Wahrscheinlichkeit einer posi-
tiven Entwicklung p* sowie den Diskontierungsfaktor rS. Schreibe ich die Ungleichun-

gen (12) und (13) als p*x < 1 + r¥, sind sie wie folgt zu erkldren:

51 Die mathematische Herleitung der Investitionsschwelle und die daraus resultierende Fallunterschei-

dung findet sich im Anhang I.

1+rS
pu ’

die Investitionszeitpunktentscheidung hat. Vgl. auch Schneider und Sureth (2010), S. 155.

52 AuBerdem gilt: « + da in diesem speziellen Fall die GroRe des Cash Flows keinen Einfluss auf
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Die Ungleichung p“x < 1 + r® zeigt genau die Relation zwischen den verschiede-
nen Investitionszeitpunkten (t = 0, t = 1) des Investors auf. Dabei beschreiben der
Wachstumsfaktor &« und die Wahrscheinlichkeit einer positiven Entwicklung p“ die
Veranderung der Investition von einem sofortigen zu einem verzogerten Investitions-
beginn. Um beide Investitionszeitpunkte tatsdchlich miteinander vergleichen zu kon-
nen, ist der Diskontierungsfaktor - gegeben durch den alternativen Kapitalmarktzins
- zu bertucksichtigen. Fiir den Fall, dass die Rendite der verztgerten Investition grofRer
ist als die Rendite der alternativen Kapitalmarktanlage53 (p¥x > 1 + rS), wird sich der

Investor fiir den spateren Investitionszeitpunkt entscheiden.

Fur den kritischen Cash Flow gilt dann:

S _ <9 u d
CF*>I(1+r)_(1 S )2\_ sl N upo(O(E - upo(l .
1-s 1-s I-s (A-piys)A+rS)  1-pis(1-3s)
(14)

Damit wird die Warteoption fiir groRere Cash Flows als den kritischen CF* (CF >
CF*) ausgeiibt. Bezogen auf mein Beispiel investiert der Investor immer dann in den
neuen Geschaftsbereich, der durch das Hedgingunternehmen abgesichert ist, solange
der kritische Cash Flow erreicht oder Uberschritten wird. Eine Direktinvestition und
damit die Investition in ein traditionelles Geschaftsfeld wird fiir CF € [0, CF*) vorge-

nomimen.

direkte Investition verzogerte Investition

CF*

Abbildung 4: Investitionsschwelle

Der Fall, in dem die sofortige Investition eine hohere Rendite aufweist als die ver-

zogerte Investition,>* wird im Anhang II erldutert und soll hier nicht weiter betrachtet

53 Siehe Ungleichung (12).
54 Siehe Gleichung (13).
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werden.”> Ungleichung (12) ist somit im weiteren Verlauf als Bedingung 1 zu beriick-

sichtigen.

Ich habe den Cash Flow ermittelt, der die Grenze angibt, bis zu welcher Cash Flow-
Hohe die Investition in das traditionelle Geschéaftsfeld vorteilhaft ist und ab welcher
Cash Flow-Hohe eine durch ein Hedgingunternehmen abgesicherte Investition in das
neue Geschéaftsfeld zu empfehlen ist. In einem nédchsten Schritt untersuche ich, ob der
Veraulerungsgewinnsteuersatz s und die Volatilitit € CF*-relevante Parameter sind

und welche Wirkung sie auf die Investitionszeitpunktentscheidung haben.

3.1 EINFLUSS DES VERAUSSERUNGSGEWINNSTEUERSATZES

AUF DEN KRITISCHEN CASH FLOW

Ich moéchte zunédchst untersuchen, welchen Einfluss der VerduRerungsgewinnsteuer-
satz auf den kritischen Cash Flow hat. Dazu wird der kritische Cash Flow CF* aus

Ungleichung (14) partiell nach dem VerduRerungsgewinnsteuersatz s9 abgeleitet:

OCF* A
0s9 :1—350' (15)

Der Nenner der Ableitung ist eindeutig positiv, da s € (0,1). Abhdngig davon, ob
ein VerauRerungsgewinn oder -verlust bei dem Verkauf entsteht, fallt die Ableitung
positiv oder negativ aus. Um eine Aussage zu der Wirkungsrichtung einer VerauRe-
rungsgewinnsteuersatzerhohung auf die Wahl des optimalen Investitionszeitpunktes
zu treffen, muss also fiir den Parameter A der Gleichung (15) eine Fallunterscheidung

nach VerauRerungsgewinnen und -verlusten durchgefiihrt werden:

FALLUNTERSCHEIDUNG

55 Okonomisch sinnvoll erscheint mir, dass p¥o > 1 + r gilt und damit die risikoreiche Investition
im Falle einer positiven Entwicklung einen héhere Rendite erwarten lasst als die alternative Kapi-

talmarktanlage.
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FALL 1 - VERAUSSERUNGSGEWINN Gilt A > 0, ist die partielle Ableitung der kritischen

Cash Flow-Schwelle nach dem VerduRerungsgewinnsteuersatz positiv.>6

Wird ein VerdauRerungsgewinn realisiert, steigt der kritische Cash Flow CF* mit stei-
gendem Verdaulerungsgewinnsteuersatz. Der Investor tendiert bei einem Anstieg des
VerduBerungsgewinnsteuersatzes zu einer sofortigen Investition anstatt diese spater

zu tatigen.

direkte Investition verzogerte Investition

! !
0 CF* — CF* 0

Abbildung 5: Investitionsschwelle bei steigendem VerduRerungsgewinnsteuersatz und einem

VerduBerungsgewinn

Auf der Grundlage der bestehenden Literatur ist zu erwarten, dass ein hoherer
Steuersatz auf Veraulerungsgewinne dazu fiihrt, dass die Investition in die Zukunft
verschoben wird und damit die Investition in den neuen Geschaftsbereich (F&E) an
Attraktivitdt gewinnt.>’ Diese Wirkungsrichtung ist auch aus 6konomischen Uber-
legungen aufgrund des Kapitalwertkalkiils zu erwarten, bei dem eine spatere Zah-
lung der VerdauRerungsgewinnbesteuerung durch die Diskontierung auf den Entschei-
dungszeitpunkt geringer ausfallt als eine sofortige Steuerzahlung. Eine Investitions-
beschleunigung ausgeldst durch steigende Steuersitze erscheint auf den ersten Blick

widerspriichlich.>8

Um zu verstehen, wie eine Erhohung des VerduRerungsgewinnsteuersatzes den In-
vestitionszeitpunkt beeinflusst, schaue ich mir die absolute GroRe der VerduRerungs-
gewinnsteuerlast beider Investitionszeitpunkte an. Damit die sofortige Investition von

einem Anstieg des VerduRerungsgewinnsteuersatzes im Vergleich zur verzogerten In-

56 Der Fall, dass ein VerduRerungsgewinn von null entsteht, wird hier ausgeschlossen. In diesem Fall
wiirde der VerdauRerungsgewinnsteuersatz keinen Einfluss auf den kritischen Cash Flow austiben.

57 Eine Investitionshemmung, die durch steigende VerduRerungsgewinnsteuersitze hervorgerufen
wird, wird durch die Literatur bestatigt, vgl. beispielsweise Viard (2000) und Dai et al. (2008).

58 In anderen Aufsitzen werden dhnliche Effekte auch als paradox bezeichnet, vgl. Alvarez und Kos-

kela (2008), Gries et al. (2012) and Niemann und Sureth (2013).
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vestition profitiert, muss die Last der VerduRerungsgewinnbesteuerung im Barwert bei

der verzogerten Investition hoher sein als bei einem sofortigen Investitionsbeginn:

pUsI xA S S9A
(1+7r$)2 " 1+rs

(16)

Lose ich die Ungleichung (16) nach « auf, zeigt sich, dass die sofortige Investition
genau dann durch die VerduRerungsgewinnbesteuerung profitiert, wenn Bedingung 1

erfullt ist.

147
pu -

(12)

In diesem Fall ist die Last der VerauRerungsgewinnbesteuerung bei der verzogerten
Investition im Barwert hoher, d.h. die Besteuerung des Veraulerungsgewinns bei der
Investition zum Zeitpunkt t = 1 fallt im Entscheidungszeitpunkt t = 0 héher aus als
bei der Investition zum Zeitpunkt t = 0. Aus diesem Grund sinkt der erwartete Kapi-
talwert der Investition in t = 1 durch einen erhdhten VerduRerungsgewinnsteuersatz

starker als der Kapitalwert der sofortigen Investition.

Dieses Ergebnis steht den Befunden von Viard (2000) und Dai et al. (2008) ent-
gegen, die zeigen, dass das Handelsvolumen von Aktien abnimmt (zunimmt), wenn
der VerauRerungsgewinnsteuersatz angehoben (gesenkt) wird.>? Es zeigt sich, dass in
Abhédngigkeit von der erwarteten Entwicklung der Investition ein erhdhter VeraulRe-
rungsgewinnsteuersatz dazu fihren kann, dass schneller investiert wird. Als Konse-
quenz kann es also auch zumindest voriibergehend zu einem erhdhten Handelsvo-
lumen trotz steigendem VerduRerungsgewinnsteuersatz kommen. Dieser Zusammen-
hang mit der entsprechenden erforderlichen Fallunterscheidung konnte bislang noch

nicht empirisch getestet werden.

59 Vgl. Viard (2000), S. 466 und Dai et al. (2008), S. 737-738.
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FALL 2 - VERAUSSERUNGSVERLUST Gilt A < 0, ist die partielle Ableitung der kritischen

Cash Flow-Schwelle nach dem VerdauRerungsgewinnsteuersatz negativ.

Liegt ein VerdauRerungsverlust vor, sinkt der kritische Cash Flow CF* mit steigen-

dem VerdauRerungsgewinnsteuersatz.

direkte Investition verzogerte Investition

! \
0 CF* = CF* 0

Abbildung 6: Investitionsschwelle bei steigendem Verdulerungsgewinnsteuersatz und einem

Verdulerungsverlust

Damit investiert der Investor bei einem erhohten VerdaulRerungsgewinnsteuersatz
eher in eine verzogerte Investition. Wegen A < 0 kommt es im Zuge der Besteuerung
zu einer Erstattung, die mit zunehmenden Steuersatz grofer wird. Dies begiinstigt
die verzogerte im Vergleich zur sofortigen Investition. Dieser Effekt ist umso grofer,
je groRer der VerdauRerungsverlust ist. Das Ergebnis ist ebenfalls tiberraschend. Ich
erwarte, dass eine sofortige Steuererstattung einer Erstattung zu einem spéateren Zeit-
punkt generell vorgezogen wird und dieser Vorzug durch eine Erhéhung des Verau-
Rerungsgewinnsteuersatzes bestdrkt wird. Die Erklarung dieses Wirkungszusammen-
hangs findet sich erneut in der Ungleichung (12), die ich als Bedingung 1 in unserer
Analyse formuliert haben. Fir den Fall, dass die erwartete Rendite der verzogerten
Investition hoher ist als die Rendite der sofortigen Investition, ist auch der VerdauRe-
rungsverlust und die damit verbundene Steuererstattung zu dem spéateren Zeitpunkt
im Entscheidungszeitpunkt t = 0 im Vergleich zur sofort beginnenden Investitions-
alternative hoher. Damit kann ich bei einem VerduRerungsverlust von einer Investiti-

onshemmung sprechen, sobald der VerauRerungsgewinnsteuersatz angehoben wird.

3.2 EINFLUSS DER VOLATILITAT AUF DEN KRITISCHEN CASH FLOW

Neben dem Einfluss des VerduRerungsgewinnsteuersatzes auf die Investitionszeit-
punktentscheidung ist der Grad der Unsicherheit der zukiinftigen Cash Flows eine
weitere Komponente, die ich im nichsten Abschnitt untersuche. Ich tiberpriife, wie

der kritische Cash Flow bei steigender Volatilitat beeinflusst wird. Ich erwarte, dass
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die Investition in den neuen Geschéaftsbereich (F&E) profitiert, da der Investor die Mog-

lichkeit hat, die Investition bei negativer Entwicklung abzubrechen.

Leite ich den kritischen Cash Flow nach dem Volatilititsparameter & der Investition

im Zeitpunkt t = 1 ab, ergibt sich Gleichung (17).

OCF* pio
= ) 17
o€ (1-pUss) (1 +79) <V 4

Die partielle Ableitung der kritischen Cash Flow-Schwelle nach dem Volatilitdtspa-
rameter ist negativ, da annahmegemil o > 1;753_60 Damit wird mit steigendem Vo-

latilitaitsparameter die verzogerte Investition im Vergleich zur sofortigen Investition

beglinstigt.
direkte Investition verzogerte Investition
\ \
0 CF* = CF* o0

Abbildung 7: Investitionsschwelle bei steigendem Volatilititsparameter

Die Wirkung steigender Volatilitdt auf die Investitionszeitpunktentscheidung ist zu
erwarten gewesen. Es kommt zu einer Bevorteilung der verzogerten Investition bei
steigendem Volatilitatsparameter, da diese Investitionsalternative die Option eines
Abbruchs bei negativer Entwicklung beinhaltet.6! Unsere Untersuchung unterstiitzt
die Ergebnisse von Niemann/Sureth (2013), die in ihrer numerischen Untersuchung
ebenfalls eine relative Beglinstigung der verzdgerten Investition bei steigender Volati-

litat identifizieren.62:63

60 Siehe Anhang II fiir den Fall, dass « < 1;53.

61 Je hoher die Schwankungen des zukiinftigen Cash Flows desto werthaltiger ist die Abbruchoption.

62 Vgl. Niemann und Sureth (2013), S. 14.

63 In der Optionspreistheorie, die als Grundlage fiir die Modellierung von Realoptionen dient, existiert
ebenfalls der positive Zusammenhang von steigender Volatilitat und steigendem Optionswert, vgl.
Ballwieser (2002), 185. Vgl. auch Jonas (1999), S. 355, Hommel und Miiller (1999), S. 179 und
Hommel und Miiller (2000), S. 72 in Hinblick auf einen positiven Einfluss steigender Volatilitat auf

den Optionswert.

28



In meinem Modell hat der Investor bei einem verzdgerten Investitionsbeginn Unsi-
cherheit bei der Entwicklung der Cash Flows zu berticksichtigen. Der Grad der Unsi-
cherheit kann die Entscheidung iiber den optimalen Investitionsbeginn beeinflussen,
wie ich in Abschnitt 3.2 festgestellt habe. In der hier untersuchten Fallkonstellation,
die Investitionen betrachtet, die in Zukunft eine hohere Rendite erwarten lassen als bei
heutiger Investition, senkt eine Erhéhung des VeraulRerungsgewinnsteuersatzes dem-
nach den Wert eines flexiblen Investitionsbeginns. Soll die Entscheidung des Investors
iiber den Investitionsbeginn unbeeinflusst bleiben, so ist bei hoherer Unsicherheit der
erwarteten Cash Flows der Steuersatz fiir VerauRerungsgewinne entsprechend zu er-
hohen. Der kritische Cash Flow sinkt hingegen mit steigendem Volatilititsparameter

und bevorteilt damit die verzogerte Investition.

Damit habe ich gezeigt, dass unter den getroffenen Annahmen - insbesondere o« >

1+7S
le
rungsgewinnen und der Volatilitdt gegensatzlich wirken.

- die Erhohungen des Verdaulerungsgewinnsteuersatzes im Falle von Veraule-

1+rS
p4 *

Investitionen, deren erwartetes Wachstum geringer ausféllt als das der alternativen

Es handelt sich hierbei um

Im Anhang II findet sich der umgekehrte Fall & <

Kapitalmarktanlage. Hier wirken die Erh6hung des VerauRerungsgewinnsteuersatzes
und des Volatilitditsparameters in gleicher Richtung, d.h. die Erhohung beider Parame-
ter senkt den kritischen Cash Flow und bevorteilt die verzogerte Investitionsalternati-

ve.

4 ZUSAMMENFASSUNG

Ziel der vorangegangenen Untersuchung war es, die Wirkungen einer Erh6hung des
Veraulerungsgewinnsteuersatzes auf die Bereitschaft eines Investors zu analysieren,
riskante Investitionen (sofort) durchzufithren, wenn der Investor die Moglichkeit hat,
die Investition frithzeitig abzubrechen. Dabei befindet sich der Investor im Zeitpunkt
t = 0 vor der Investititonsentscheidung. Meine Untersuchung zeigt, dass die Anhe-

bung des VerduRerungsgewinnsteuersatzes den optimalen Investitionszeitpunkt be-

1+r$

einflusst. Gemdll der Investitionsentwicklung - d.h. je nachdem ob « > pr oder
x < 1;5S - fuhrt ein erhohter VerduRerungsgewinnsteuersatz zu einer Bevorteilung

29



der sofortigen oder der verzogerten Investition. Insbesondere bei dem aktuell niedri-
gen Zinsniveau ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass das Investitionswachstum gro-
Rer als die Kapitalmarktverzinsung ist. Unter dieser Voraussetzung wird die soforti-
ge Investition der verzogerten Investition vorgezogen. Aus 6konomischen Uberlegun-
gen heraus tiberrascht dieses Ergebnis aufgrund des Kapitalwertkalkiils, bei dem eine
spatere Zahlung der Verdaulerungsgewinnbesteuerung durch die Diskontierung auf
den Entscheidungszeitpunkt geringer ausfallt als eine sofortige Steuerzahlung. Die-
ser in der Literatur auch als paradox beschriebene Wirkungszusammenhang erklart
sich folgendermalen: Die Ursache findet sich in der Bemessungsgrundlage der Verau-
Rerungsgewinnbesteuerung, die zu den verschiedenen Investitionszeitpunkten unter-
schiedlich hoch ist. Entscheidend fir die Hohe der Bemessungsgrundlage ist die Ent-
wicklung der Investition. Sobald die Investition stirker wachst als die zum Vergleich
herangezogene alternative Kapitalmarktanlage, ist die Bemessungsgrundlage der ver-
zogerten Investition hoher als die der sofortigen Investition und eine Erhohung des
VerdaulRerungsgewinnsteuersatzes fithrt bei VerduRerungsgewinnen (-verlusten) zu ei-
ner Bevorteilung (Benachteiligung) der sofortigen Investition. Fiihre ich zum Vergleich
eine Analyse von Investitionen durch, deren zukiinftig erwartete Entwicklung negativ
ist, fiihrt eine Erhéhung des VerdaulRerungsgewinnsteuersatzes zu einer Bevorzugung

der verzogerten Investition.

Die Investitionszeitpunktentscheidung wird neben dem Investitionswachstum au-
Rerdem davon beeinflusst, ob aus dem Verkauf der Investition ein VerduRerungsge-
winn oder -verlust realisiert wird. Bei der Erzielung von VerdauRerungsverlusten kehren
sich die oben genannten Ergebnisse um, d.h. dass die verzogerte Investition der so-
fortigen Investition vorgezogen wird, sobald das Investitionswachstum groRer ist als
das der alternativen Kapitalmarktanlage und das die sofortige Investition gegeniiber
der verzogerten Investition favorisiert wird, wenn die Kapitalmarktverzinsung hoher

ausfallt als das Investitionswachstum.

Ich kann durch unsere Untersuchung die bei Niemann/Sureth(2013) im Rahmen
numerischer Untersuchungen identifizierten Bedingungen fiir normale und parado-
xe Investitionsreaktionen auf eine VerduRerungsgewinnbesteuerung verallgemeinern.

Durch diese Untersuchung bestatigt sich das Ergebnis aus der numerischen Analyse
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von Niemann/Sureth (2013), die bei einer Erh6hung der VerauRerungsgewinnbesteue-

rung ebenfalls eine Bevorzugung der sofortigen Investition festgestellt haben.

Ich zeige, dass das unterschiedliche Wachstum der Zahlungsstrome der Investiti-
onsalternativen ausschlaggebend dafiir ist, in welche Richtung sich die Besteuerung
auf die Investitionszeitpunktentscheidung des Investors auswirkt. Das Ergebnis unter-
streicht den Beitrag von Nippel und Podlech (2011), die die relative Bedeutung einer
Kursgewinnbesteuerung und der subjektiv erwarteten Kurs- und Dividendenentwick-
lung beim Verkauf von Wertpapieren anhand numerischer Berechnungen analysieren.
Dabei kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass die subjektiven Erwartungen, die
aufgrund unsicherer Entwicklungen der Dividenden und Kurse geschitzt werden, eine
viel gewichtigere Rolle spielen als die Kursgewinnbesteuerung. In meinem Modell ist
es auch die subjektiv erwartete Entwicklung der Investition (« - p¥) und die der der al-
ternativen Kapitalmarktanlage (rS), die den optimalen Investitionszeitpunkt vorrangig
beeinflussen. In zweiter Reihe fiihrt die VerdaulRerungsgewinnbesteuerung ebenfalls
zu einer Beeinflussung der Investitionszeitpunktentscheidung, die jedoch immer un-
ter Beriicksichtigung der erwarteten Investitionsentwicklung betrachtet werden muss.
Mit diesem Beitrag betone ich, dass Investoren wie auch steuerpolitische Entschei-
dungstrager bei Investitionszeitpunktentscheidungen neben den Auswirkungen von
Steuersatzidnderungen immer auch die Entwicklung der zugrunde liegenden Bemes-
sungsgrundlage in ihr Kalkiil einbeziehen miissen, um die Auswirkungen einer Verau-

Rerungsgewinnbesteuerung auf Investitionen beurteilen zu kénnen.

In einem weiteren Schritt konnte ich auRerdem zeigen, in welcher Weise der Grad
der Volatilitdat der Cash Flows die Investitionszeitpunktentscheidung beeinflusst. Fi-
ne hohere Volatilitdt bevorteilt unabhdngig von der Investitionsentwicklung die In-
vestition mit verzogerten Investitionszeitpunkt. Je nach Investitionsentwicklung der
Investitionsalternativen kann die Erhohung der Volatilitit und dem Steuersatz fiir

VerdulBerungsgewinne also gegensditzlich oder gleichgerichtet wirken.

Bei Betrachtung des Ausgangsszenarios komme ich zu folgenden Erkenntnissen:
Unternehmen stehen bei ihren Investitionsentscheidungen vor groRen Herausforde-
rungen. Neben der Entscheidung in welchen Geschéaftsbereich zu investieren ist (bei-

spielsweise in neue Geschéiftsfelder oder traditionelle Unternehmensbereiche), ist auch
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die Entscheidung zu treffen, zu welchem Zeitpunkt die Investition durchgefiihrt wer-
den soll. Zudem kann es sinnvoll fiir das Unternehmen sein, sich gegen riskante In-
vestitionsprojekte abzusichern, beispielsweise mit Hilfe eines Hedgingunternehmens
oder einer VC-Gesellschaft, welche das Risiko eines Projekts fiir einen begrenzten Zeit-
raum ilibernehmen. Fiir die Wahl des optimalen Investitionszeitpunkts sind verschie-
dene Faktoren zu berticksichtigen. Insbesondere die prognostizierten Wachstumsra-
ten der Investition, die subjektiven Wahrscheinlichkeiten iiber die Investitionsentwick-
lung, aber auch die Kapitalmarktverzinsung sind entscheidend. In zweiter Reihe hat
auch der VerduRerungsgewinnsteuersatz einen Einfluss auf die Investitionszeitpunkt-
entscheidung, in welche Richtung der VerdulRerungsgewinnsteuersatz den Investiti-
onszeitpunkt beeinflusst, kann nur unter Berticksichtigung der zuvor genannten Fak-
toren erfolgen. Eine steigende Unsicherheit iiber die H6he der zukiinftigen Cash Flows

fihrt hingegen immer zu einer Bevorteilung der Investition, die abgesichert ist.

Das in diesem Beitrag zu Grunde liegende Modell hat auRerdem einige Einschran-
kungen. Aufgrund des komplexen Wirkungszusammenhangs in der Realitit ist das
Modell in vielerlei Hinsicht vereinfacht worden. Ich betrachte eine Zwei-Zeitpunktent-
scheidung, da mehrere Perioden eine analytische Betrachtung nicht erméglichen. Au-
Rerdem ist der Liquidationspreis als externe GroRe vorgegeben und kann nicht endo-
gen aus der Investition ermittelt werden. Der VerdulRerungsgewinnsteuersatz ist nicht
wie in einigen Landern fiir kurz- und langfristige Investitionen variabel gestaltet. Zu-
dem fallen die Cash Flows beider Investitionsalternativen annahmegemall immer po-
sitiv aus. Fiir zukiinftige Forschungsbeitriage kénnte das in diesem Beitrag modellierte
Szenario erweitert werden. Beispielsweise wire es interessant einen vom Einkommen-
steuersatz abhingigen VerduRerungsgewinnsteuersatz zu modellieren und den Liqui-
dationspreis endogen zu ermitteln. AuRerdem sollte die in diesem Modell untersuchte

Forschungsfrage empirisch tiberpriift werden.
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5 ANHANG

5.1 ANHANG I - INVESTITIONSSCHWELLE

Die Investitionsschwelle wird wie folgt berechnet:

- — 59 - — 9
—I+(1 S)CF + sl + A S)\<pu(x I +(1 S)(CF+¢&)+sI+(1-s9)A L pd I .
1+7rS 1+7rs (1+75)2 1+7rs
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+ + .
1-s 1-s 1-s (A-puZ)1+rs) 1-pu-2-(1-35)

1+rS$ 1+rs$

CF* > IA+7rS) (1-s9)A sI pYoe paI

5.2 ANHANG II - BEDINGUNG I

1+15,
Falls & < o
S _ <9 u d
CF*<I(1+r)_7\ SA_ sl N patxe N po(l -
1-s 1-s I-s (A-pis)A+rS) 1-pUis0-3s)

Damit wird die Warteoption fiir CF € [0, CF*) eingelost und eine Direktinvestition

wird fir CF > CF* vorgenommen.

Leite ich den kritischen Cash Flow nach den VerauRerungsgewinnsteuersatz ab,

ACF* A

0s9  1-—s 0-

AV

fiihrt ein erhohter Steuersatz zu einer Bevorteilung der verzodgerten Investition im
Falle eines VerduRerungsgewinns, wohingegen im Falle eines VerduRerungsverlustes

eine Benachteiligung der verzogerten Investition bei erhdhtem VerduRerungsgewinn-

1471
pu
neue Wertebereich fiir CF* ist bei der Interpretation unbedingt zu beriicksichtigen.

steuersatzes zu erwarten ist. Die Bedingung « < und der damit einhergehende
Aufgrund des neuen Wertebereich fiir CF* kommt es bei einem Anstieg des Verau-
Rerungsgewinnsteuersatzes bei einem VerdauRerungsgewinn zu einer Investitionshem-

mung und bei einem VerduRerungsverlust zu einer Investitionsbeschleunigung. Damit

1+18
pt

kehrt sich das Ergebnis im Vergleich zum Fall « > um.

Bei Ableitung nach dem Volatilitdtsparameter ergibt sich folgender Zusammenhang:

OCF* pYo 50
ot (1—-puSs)(L+rs) ~
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Die Ableitung ist positiv. Aufgrund des Wertebereichs von CF*, der sich im Ver-

1+18
pt

sobald sich der Volatilitatsparameter erhoht. Damit kann ich festhalten, dass unab-

gleich zum Fall « > umgekehrt hat, wird die verzdgerte Investition bevorzugt,

héngig von dem Investitionswachstum der Investitionsbeginn bei steigendem Volatili-

tatsparameter nach hinten verschoben wird. Ursachlich hierfiir ist die Abbruchoption,

die es erlaubt, bei negativer Entwicklung die Investition frithzeitig abzubrechen.
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