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1. Leitung

Prof. Dr. EImar Lukas

2. Hochschullehrer

Prof. Dr. EImar Lukas

3. Forschungsprofil
e Corporate Finance and Game Theory
e Realoptionen und Investitionsentscheidungen
e Merger und Acquisitions
Joint-Ventures und Strategische Allianzen
Risk Management and Computational Finance
Multinational Finance
Lebenszyklus und Innovation

4. Forschungsprojekte

Projektleiter: Prof. Dr. EImar Lukas
Projektbearbeiter:  Christian Heimann, M.Sc.
Forderer: Haushalt; 01.01.2011 - 31.12.2014

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.

Projektleiter: Prof. Dr. EImar Lukas
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Projektbearbeiter:  Dr. Andreas Welling

Forderer: Haushalt; 01.04.2011 - 31.03.2016

Die Kombination spieltheoretischer und realoptionstheoretischer Methoden bei der Analyse von
Investitionsentscheidungen

Viele Investitionsentscheidungen miissen von mehreren Parteien getroffen werden, die tGiber unterschiedliche und oft
auch konkurrierende Interessen verfligen. Diese Investitionsentscheidungen kénnen ohne spieltheoretische Methoden
nicht vollstandig erfasst und modelliert werden. Beispiele sind die Durchfiihrung einer Unternehmensakquisition, die
Griindung und Terminierung eines Joint-Ventures oder die Kapazitatserweiterung in einer Supply-Chain. Gleichzeitig
sind Investitionsentscheidungen immer auch Entscheidungen unter Unsicherheit, da die Hohe der in der Zukunft durch
ein Investitionsprojekt generierten Cashflows zum Investitionszeitpunkt noch nicht bekannt ist. Zentrale Aussage der
Realoptionentheorie ist, dass die Moglichkeit mit der Investition warten zu kénnen in einer solchen unsicheren Situation
einen Wert hat, falls die Investitionsmdglichkeit auch spater noch besteht und in der Zwischenzeit mehr Informationen
tber die durch die Investition generierten Cashflows verfligbar werden. Der Flexibilitatswert dieser Wartemdglichkeit
muss jedoch zum Investitionszeitpunkt aufgegeben werden. Bei der Bestimmung des Investitionszeitpunktes und des
Wertes einer Investitionsmdglichkeit sollte daher auch auf realoptionstheoretische Methoden zuriickgegriffen werden.
Ziel des Forschungsprojektes ist es, Spieltheorie und Realoptionentheorie bei der Modellierung von
Investitionsentscheidungen zu kombinieren und so neue Erkenntnisse Uber das Investment- Timing und die Aufteilung
des generierten Mehrwertes zwischen den einzelnen Entscheidungstragern zu generieren. Von Interesse sind
insbesondere auch der Einfluss der Unsicherheit und der Wahl des spieltheoretischen Modells.

Projektleiter: Prof. Dr. Elmar Lukas
Projektbearbeiter:  Stefan Kupfer, M.Sc.
Forderer: Haushalt; 01.04.2013 - 30.03.2016

Innovation unter Unsicherheit

Innovationen sind ein wichtiger wirtschaftlicher Erfolgsfaktor und Antriebskraft fiir den Wandel eines Unternehmens
und der Gesellschaft. Neben Prozess- und Sozialinnovationen sind vor allem neuartige Produkte sowie insbesondere
ihre Entwicklung, Vermarktung und Finanzierung von grof3er Bedeutung. Sowohl Forschung als auch Praxis haben
gezeigt, dass ihre Phasen mittels Produktlebenszyklus beziehungsweise des Produktnachfragezyklus charakterisiert
werden kénnen. Die genaue Entwicklung und somit die generierten Cashflows kénnen jedoch zu Beginn eines Projektes
nicht exakt prognostiziert werden. Die Mdglichkeit zur Produktinnovation kann somit als Investitionsentscheidung unter
Unsicherheit verstanden werden. Das zentrale Forschungsinteresse des Projektes ist es, die Diffusionsforschung und die
Handlungsflexibilitat des Unternehmens bei der Modellierung von Investitionsentscheidungen zu kombinieren. Es
sollen sowohl das Timing als auch der Wert der Investitionsmdglichkeit in Abhé&ngigkeit entscheidender Faktoren wie
der Unsicherheit und den Eigenschaften des Produktlebenszyklus untersucht werden.

Projektleiter: Prof. Dr. EImar Lukas
Projektbearbeiter:  Dipl.-Kff. Pia Christin Taureck
Forderer: Haushalt; 01.01.2012 - 31.12.2016

Unternehmensstrategien in globalisierten Mérkten

Es ist die Strategie eines Unternehmens, die es kompetitiv am Markt agieren l&sst. Besonders in Zeiten der
Globalisierung und des technischen Fortschritts veréndert 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 fir die lokalen als auch fur die
globalen Akteure bereitstellt. Ziel des Forschungsprojektes ist es, Unternehmensstrategien fuir lokale wie auch globale
Unternehmen zu ermitteln, die ein nachhaltiges Bestehen der Unternehmen auf den globalisierten Méarkten
ermdglichen. Diese Unternehmensstrategien sollen sowohl in der Theorie einsetzbar als auch in der Praxis anwendbar
sein und in ihrer Formulierung so zugénglich sein, dass Managern und anderen Entscheidungstragern einfach zu
handhabende Handlungsanweisungen geboten werden kdnnen. Dariiber hinaus ist die Zuganglichkeit der zu
formulierenden Unternehmensstrategien auch wichtig, um es der Unternehmensleitung zu ermdéglichen, den
Mitarbeitern einheitliche Leitlinien einer Mission beziehungsweise einer Corporate Strategy ndherzubringen.
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5. Veréffentlichungen

Begutachtete Zeitschriftenaufsétze

Gilroy, B. Michael; Lukas, Elmar; Heimann, Rolf-Christian

Technologiestandort Deutschland und internationale Wissensspillover - welchen Einfluss nehmen ausldndische MNU
auf deutsche Exporte?

In: Jahrbcher fir Nationalékonomie und Statistik. - Stuttgart: Lucius und Lucius, Bd. 233.2013, 5/6, S. 575-599;

Koberstein, Achim; Lukas, ElImar; Naumann, Marc

Integrated strategic planning of global production networks and financial hedging under uncertain demands and
exchange rates

In: Business research. - Gottingen: VHB, Bd. 6.2013, 2, S. 215-240;

Lukas, Elmar

Modeling the transitional dynamics of international joint venture policies - an option pricing approach

In: International review of economics & finance. - Amsterdam [u.a.]: Elsevier Science, Bd. 27.2013, S. 21-36;
[Imp.fact.: 0,855]

Nicht begutachtete Zeitschriftenaufséitze

Elmar, Lukas; Mélls, Sascha H.; Welling, Andreas; Willershausen, Timo

Venture capital as staged financing - optimal funding policies under uncertainty

In: Marburg: Univ., Fachbereich Wirtschaftswiss., Lehrstuhl fir ABWL, Organisation und Personalmanagement, 2013; 35
S. - (Working paper series: corporate governance & accounting; 5);

Buchbeitrage

Lukas, Elmar; Timmrock, Christian; Heimann, Rolf-Christian
Ist der Einsastz von Earn-outs durch deutsche Kauferunternehmen erfolgreich?
In: Jahrbuch des Unternehmenskaufs. - Dlsseldorf: Fachverl. Verl.-Gruppe Handelsblatt, Bd. 1.2013, S. 195-204;

Dissertationen

Welling, Andreas; Lukas, EImar; Lukas, EImar [Gutachter]; Sadrieh, Abdolkarim [Gutachter]

Strategien externen Unternehmenswachstums - ein spieltheoretischer Realoptionenansatz. - Zugl.: Magdeburg, Univ.,
Fak. fur Wirtschaftswiss., Diss., 2013; Wiesbaden: Springer Gabler; XX, 184 S.: graph. Darst.; 21 cm - (Springer Gabler
Research), ISBN 978-3-658-03674-4;
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