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Capital Market Performance of Earn-outs
Many mergers & acquisitions (M&A) fail and cause enormous welfare losses (e. g. plant closings, lay-offs, tax losses). 
Reasons can be an inappropriate purchase price, a failed target integration, volatile economic environments and times. 
To cope with these problems risk reducing techniques like earn-outs or partial acquisitions become increasingly 
popular. The success of these M&A transactions and their relevant parameters can be analyzed by different and 
complementary approaches. All these have in common that they are based on corporates' stock market reactions caused 
by these transaction events. The most appropriate method to investigate the short-term success of M&A is to conduct an 
event study. In this case the stock market returns for companies that announce an earn-out are adjusted by the normal 
reaction of a stock market index. The long-term success of earn-outs can be investigated with the help of the 
Fama-French Model, buy-and-hold returns or stochastic dominance. The simplest method is the latter one to show 
long-term success by comparing the cumulative density function between event companies and non-event companies. 
The primary goal is the identification of relevant success factors to gain a better understanding for risk reducing 
techniques in acquiring companies. The secondary goal is to find theoretical support of economic theories (transaction 
costs, agency and real options theory) for earn-outs.
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Die Kombination spieltheoretischer und realoptionstheoretischer Methoden bei der Analyse von 
Investitionsentscheidungen
Viele Investitionsentscheidungen müssen von mehreren Parteien getroffen werden, die über unterschiedliche und oft 
auch  konkurrierende Interessen verfügen. Diese Investitionsentscheidungen können ohne spieltheoretische Methoden 
nicht vollständig erfasst und modelliert werden. Beispiele sind die Durchführung einer Unternehmensakquisition, die 
Gründung und Terminierung eines Joint-Ventures oder die Kapazitätserweiterung in einer Supply-Chain. Gleichzeitig 
sind Investitionsentscheidungen immer auch Entscheidungen unter Unsicherheit, da die Höhe der in der Zukunft durch 
ein Investitionsprojekt generierten Cashflows zum Investitionszeitpunkt noch nicht bekannt ist. Zentrale Aussage der 
Realoptionentheorie ist, dass die Möglichkeit mit der Investition warten zu können in einer solchen unsicheren Situation 
einen Wert hat, falls die Investitionsmöglichkeit auch später noch besteht und in der Zwischenzeit mehr Informationen 
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über die durch die Investition generierten Cashflows verfügbar werden. Der Flexibilitätswert dieser Wartemöglichkeit 
muss jedoch zum Investitionszeitpunkt aufgegeben werden. Bei der Bestimmung des Investitionszeitpunktes und des 
Wertes einer Investitionsmöglichkeit sollte daher auch auf realoptionstheoretische Methoden zurückgegriffen werden. 
Ziel des  Forschungsprojektes ist es, Spieltheorie und Realoptionentheorie bei der Modellierung von 
Investitionsentscheidungen zu kombinieren und so neue Erkenntnisse über das Investment- Timing und die Aufteilung 
des generierten Mehrwertes zwischen den einzelnen Entscheidungsträgern zu generieren. Von Interesse sind 
insbesondere auch der Einfluss der Unsicherheit und der Wahl des spieltheoretischen Modells.
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Unternehmensstrategien in globalisierten Märkten
Es ist die Strategie eines Unternehmens, die es kompetitiv am Markt agieren lässt. Besonders in Zeiten der 
Globalisierung und des technischen Fortschritts verändert sich das Marktumfeld der Unternehmen kontinuierlich. Hinzu 
kommt eine starke Asymmetrie zwischen lokalen Kleinunternehmen und globalen Akteuren. Die neuen Aspekte machen 
ein aktualisiertes Strategiekonzept erforderlich, das sowohl Unternehmensstrategien für die lokalen als auch für die 
globalen Akteure bereitstellt. Ziel des Forschungsprojektes ist es, Unternehmensstrategien für lokale wie auch globale 
Unternehmen zu ermitteln, die ein nachhaltiges Bestehen der Unternehmen auf den globalisierten Märkten 
ermöglichen. Diese Unternehmensstrategien sollen sowohl in der Theorie einsetzbar als auch in der Praxis anwendbar 
sein und in ihrer Formulierung so zugänglich sein, dass Managern und anderen Entscheidungsträgern einfach zu 
handhabende Handlungsanweisungen geboten werden können. Darüber hinaus ist die Zugänglichkeit der zu 
formulierenden Unternehmensstrategien auch wichtig, um es der Unternehmensleitung zu ermöglichen, den 
Mitarbeitern einheitliche Leitlinien einer Mission beziehungsweise einer Corporate Strategy näherzubringen.
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