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- Analyse von optionalen und strategischen Merkmalen der Infrastrukturinvestitionen

- Infrastrukturinvestitionen erzeugen andere Investitionsmdglichkeiten — veréndern die
strategische Position eines Unternehmens

- Die Infrastrukturentwicklung — Investitionen in Grund und Boden, Vertrieb, Kommunikation,
Human Capital oder Technologie — héngt von der Art des Unternehmens (Charakteristik) ab.

- Nutzung der Realoptionstheorie und der Spieltheorie, um eine vollstindigere Bewertung des
Wertes der strategischen Wachstumsméglichkeit in einer wettbewerbsfahigen Umgebung zu
bekommen.

- Investitionen in Grund und Boden, Terminals oder Start- und Landebahnen sind unteilbar —
Trade-Off zwischen Flexibilitdt und Commitment in einer Wachstumsstrategie eines

Flughafens.



The Real Options Game Literature

Der optimale Wert einer Investition bei dem ein Unternehmen investieren sollte, muss grofer
sein als die Investitionskosten. — positiver NPV

aus der fritheren Literatur von Realoptionen: Eintritt von Wettbewerbern wurde ignoriert oder
als exogen angenommen.

jetzt: Gewinn und Handlung jeder Firma wird von den Aktionen anderer Spieler beeinflusst.
Wettbewerbsstrategien, die Options- und Spieltheorie Prinzipien verwenden, werden
diskutiert: z.B. Duopol: das Unternehmen, welches als erstes investiert, kann einen
strategischen Vorteil daraus ziehen — Wert der Investition erhdht sich starker mit steigender
Nachfrageunsicherheit, als der ,,Wert des Wartens®.

Wenn die Asymmetrie zwischen den Kosten der Unternehmen gering ist, investieren die
Firmen gemeinsam, aber ist sie hoch, investiert die Firma mit den niedrigen Kosten eher als
ihr Wettbewerber.

In realen Situationen werden Optionsausiibungsstrategien unter unvollstindiger Information
formuliert.

Unvollstindige Information verhindert, dass Investoren ihren Wettbewerbern geringfiigig
zuvorkommen — Optionswert des Wartens ist grofer (Markteintritt verzogern).

Physische Investitionen (Bau einer Fabrik, Offnen eines Bergwerks) brauchen Zeit zum
Aufbau — Unsicherheit {iber den Abschluss des Projektes

Infrastrukturinvestitionen sind ein Gebiet von allgemeinem Interesse.

Text betrachtet die Wachstumsmoglichkeiten, die mit der Infrastruktur eines Unternehmens
erzeugt werden konnen, als ein sequentielles Spiel (Ergebnisse eines wiederholten

Erweiterungsspiels).

Infrastructure Investments and Air Traffic Developments
Es gibt korperschaftliche, netzwerkbasierte und regionale Vorteile der Infrastruktur.

0 Korperschaftliche Wachstumsmoglichkeiten resultieren aus der Tatsache, dass
Infrastruktur firmenspezifisch ist. — vorteilhafte strategische Position, um zu
expandieren

0 Beispiele mit kdrperschaftlichem Nutzen: physische Infrastruktur (Vertrieb, Service,
Informationstechnologie, Kommunikation, Transportsysteme, Human Capital
Infrastruktur)

0 Firmen sollten versuchen, zusammenzuarbeiten und Komplementarkompetenzen zu
nutzen.

0 Netzwerkinfrastruktur ist fiir Flughédfen sehr wichtig , aber auch in Industrien, wo
Innovationen neue Beziehungen zw. vorher nicht verbundenen Mérkten und

Technologien mit sich bringen.



0 Beim Transport und Vertrieb konnen mit effizienten Netzwerkbeziehungen zwischen
Firmen Kosteneffizienzen erreicht werden.

0 regionaler Nutzen von Infrastrukturinvestitionen, z.B. bei Jachthéfen, Flughifen,
Elektrizitatsnetzwerken

- Wert der Investition flieBt nicht nur an den Investor, sondern auch an andere Spieler in der
Region, in der die Investition getitigt wurde.

- Konzentration im Modell auf das Shareholder Value verbunden mit kdrperschaftlichem und
netzwerkbasiertem Nutzen fiir die Flughafeninfrastruktur

- Wachstumsmoglichkeiten entstehen aus dem Zusammenspiel von Infrastruktur, unsicherer
Nachfrageentwicklung und Umweltbeschrankungen.

- zukiinftige Nachfrage unsicher — flexiblere Investitionsstrategie anwenden

- Begriindung fiir Kapazititserweiterung (Terminal 5) am Flughafen Heathrow (belebtester
internationaler Flughafen): ohne Terminal 5 werden viele Reisende gezwungen sein andere
konkurrierende kontinentale Flughédfen zu nutzen; Verlust von Transferfliigen — schédlich fiir
die British Airports Authority und die nationale und lokale Wirtschaft

- Verschiedene neue Entwicklungen im Flugverkehr haben die Positionen und
Erweiterungsstrategien der européischen Flughifen beeinflusst und werden diese auch noch in
Zukunft beeinflussen.

- Entwicklungen erfordern neue, dynamischere Methoden zum langfristigen Planen und
Bewerten von Flughéfen.

- Entwicklungen im Flugverkehr:

0 Regierung begrenzt in einigen Landern ihre Rolle als Flughafenbesitzer. Wird aber
lokales Wachstum fiir groe Flughidfen begrenzt, besteht die Moglichkeit in regionale
Flughifen oder internationale strategische Netzwerke und Kooperationen zu
investieren — gemeinsame Ausnutzung von Economies of Scale oder anderen
Kernkompetenzen.

0 Weltweites Wachstum im Flugverkehr — héhere Nachfrage nach Passagieren. Zahl
der Fliige innerhalb Europas wird weiterhin wachsen, trotz der Entwicklung von
neuen, effizienten Transportalternativen (Channel Tunnel). Entwicklungen in der
Wirtschaft — Unsicherheit der Nachfrage; Ein unerwarteter Riickgang im Wachstum
konnte dazu fiithren, dass Flughdfen ihre Erweiterungspliane verschieben.

0 Wenige europdische Hauptflughéfen und viele kleinere Flughdfen charakterisieren die
Industrie. — Bildung von Netzwerken (zentraler Flughafen verbindet mehrere kleine)
— Beeinflussung der Wettbewerbsposition der européischen Flughidfen — kleinere
Flughifen profitieren von Erweiterungen der groferen Flughidfen

- Tendenz: Deregulierung des Flugverkehrs (neue Beziehungsmoglichkeiten schaffen)



Infrastructure Valuation as an Options Game
Flughafenerweiterungen (mit Wettbewerb) als ein Options-Spiel bewerten.
Vorgehen:
0 Bewertung von Basisoperationen ohne Erweiterungsmoglichkeiten — traditionelle
Bewertung
0 Wert der zukiinftigen Erweiterungs-/Wachstumsmoglichkeiten ermitteln
Die strategische Position eines Flughafens und sein Wachstums-Options-Wert hdngen von der
Infrastruktur und der zeitlichen Verteilung der Erweiterungsinvestitionen (bei Wettbewerb)

ab.

A. The Value of Assets in Place

2 Flughifen A,B konkurrieren um Passagiere in einem bestimmten Gebiet - Duopol

Q 4 » Qg jahrliche Nachfrage (Fliige) > Q,, =Q , + Q Gesamtnachfrage
Q; =s,*Q,, Nachfrage von Flughafen i, wobei s; der aktuelle Marktanteil ist
Nachfrage von Flughafen i zur Zeit t ist unsicher Q.

gesamter Cash-Flow zur Zeit t fir Flughafeni: TCF,; =Q;, *CF,, ,

wobei CF, . durchschnittlicher Cash-Flow pro Flug

Definition der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit p von TCFs ohne Optionen und Wettbewerb

Definition des Terminal-Wertes von Flughafen i ohne Wettbewerb und Beschrdnkungen

Vit =TCF, /k; -g;1 (g...Wachstumsrate der Cash-Flows, k...Kosten des Kapitals)

B. Competitive Equilibrium Expansion

Spiel unter exogener, stochastischer Nachfrage
In jeder Periode hat das Flughafenmanagement eine Option zu investieren (wenn Nachfrage

hoch) oder die Investition hinauszuschieben (wenn Nachfrage niedrig).

durch Investition — zusétzliche Kapazitit AQ,; , (Fliige pro Jahr)
Cash-Flow der Erweiterung AV ; |

Option aus der Realoptionstheorie = Call-Option C;
Ausiibungspreis der Call-Option = Investitionsausgaben I

ohne Wettbewerb: Call-Option Payoff C, = Max [AV-1,0]

Erweiterungsinvestitionen eines Flughafens werden nicht nur von der jéhrl. Nachfrage nach
Fliigen beeinflusst, sondern auch von den Investitionen des Wettbewerbers.

vereinfachte Analyse: 2 Wettbewerber, 2 Perioden

Welchen Wert C; , hat eine Erweiterungsmoglichkeit?

4 Szenarien:



O

0]

beide Flughéfen investieren gleichzeitig (N) und teilen den zusétzlichen
Flugzeugverkehr AQ,, — gleicher Payoff fiir jedes Unternehmen

ein Flughafen investiert zuerst und der andere wartet

— Wert fiir den Investor (leader): C; = AV, -I; ;

— Wert fiir den anderen Flughafen: C; = 0 (iibt Erweiterungsoption nicht aus)

beide Flughéfen investieren nicht (D)

Wiederholung in der 2. Periode (abhéngig von Nachfrageentwicklung)

Gleichgewicht des gesamten Spiels:

0]

0]

Suche nach der optimalen Entscheidung in jedem Teilspiel
Wert der Erweiterungsoptionen von jedem Flughafen (PVGO) = Summe der GG-
Werte in jedem Teilspiel
Riickwirtsinduktion
Ausweitung der Analyse, wenn:
=  Wachstumsstrategie pfadabhéngig ist (bei irreversiblen, langfristigen
Projekten)
= Unsicherheit iiber Wettbewerb und Payoff bestehen

. Simplified Numerical Example of Valuing Growth Opportunities

Wachstumsmoglichkeiten:

0]

0]

nacheinander folgende lokale Erweiterung

geographisches Wachstum

Spieler haben vollstindige Information iiber Investitionen, Kapazititen und Cash-Flows des

Wettbewerbers.

lokale Erweiterung:

o

0]

(0]

Beide investieren gleichzeitig. Jeder Flughafen erhélt 30 000 zusétzliche Fliige.
Kosten des Kapitals=8%; Wachstumsrate = 3% (Cash-Flows pro Flug = 600€);

Investitionsausgaben = 200 Mio.€
—->Cy, =(AQy *CF/k-g)- I, =(30000%600)/0,05-200Mio = 160Mio€

nur ein Flughafen investiert:

45 000 zusitzliche Fliige, Investitionsausgaben = 250Mio€
—-C_  =(AQ_ *CF/k-g)- I =(45000%600)/0,05-250Mio = 290Mio€ (leader)
— C¢ =0 (follower)

kein Flughafen investiert: C; =0

geographische Erweiterung:

Flughafen mit Wachstumsbeschriankungen, hat die Moglichkeit weitere Investitionen

in vergleichbare regionale oder internationale Flughifen zu tétigen.



0 Der zusitzliche Wert dieser Wachstumsmoglichkeiten hidngt von der Entwicklung der
Nachfrage und den Investitionsentscheidungen des Wettbewerbers ab.
0 Lokale und geographische Erweiterungen werden getrennt voneinander betrachtet.
0 Nachfrage steigt — Jeder Flughafen hat die dominante Strategie zu investieren ohne
Riicksicht auf die Handlungen des anderen; 290>0 wenn Wettbewerber nicht
investiert; 160>0 wenn beide investieren — symmetrisches Nash-GG (160Mio€)
0 Nachfrage sinkt: Jeder Flughafen hat die dominante Strategie nicht zu investieren.
— Gleichgewicht (0,0)
0 risikofreier Zinssatz r=5%, Wahrscheinlichkeit p=0,71
— (0,71*160+0,29*0) / 1,05 = 108Mio€
0 Dbeide Firmen investieren:
— C, =(30000*600)/0,05-200Mio = 160Mio€
+ Optionswert einer zukiinftigen lokalen Erweiterung (108Mio€)
+ erwarteter Wert der zukiinftigen geographischen Erweiterung (250Mio€)
PVGO (present value of growth opportunities)

= lokale Erweiterung + Optionswert einer zukiinftigen geographischen Erweiterung

D. The Subgame Equilibrium Growth Paths

Zum Losen jedes wachstumsorientierten Teilspiels zundchst reine dominante Strategien
identifizieren, d. h. Aktionen, die einem Spieler immer héhere Auszahlung ermoglichen als
jede andere Aktion unabhingig der Strategie des anderen Spielers

Nash-Gleichgewicht mit reinen Strategien: Kein Unternehmen kann sich durch einen
einseitigen Spielzug besser stellen.

Annahme: Gleichgewicht in einem symmetrischen Teilspiel, in welchem Flughéfen gleiche

strategische Position zum expandieren inne haben

Schaubild 1: Wiederholtes Investment-Teilspiel innerhalb einer dynamischen Optionsanalyse

Flughafen B
Nicht investieren Investieren
Nicht investieren (0,0) (0, AV, -Ip)
Flughafen A
Investieren (AVL- 14, 0) (AVN - 14, AVy - Ip)




bei hoher Nachfrage besitzt expansives Investment positive erwartete Auszahlung unabhéngig
von der Wachstumsstrategie des Wettbewerbers
Bei reiner, dominanter Strategie zum Investieren iibersteigt Auszahlung der
Wachstumsstrategie von Flughafen A Auszahlung regulérer Investmentstrategie, unabhingig
von Strategie, die Flughafen B wihlt.
AV, —1,>0 and AV, -1, >0
Auf niedrigen Nachfragepfaden besitzt Wachstum negativen Wert unabhéngig von der
Strategie des Wettbewerbers.
AV, =1, <0 and AV -1, <0.
Beide Flughéfen wiirden eine regulére (abwartende) Strategie ohne Wertgenerierung aus dem
gegenwértigen Wachstum verfolgen.
mittleres Nachfrageniveau rechtfertigt nicht Wachstum beider Flughéifen
In diesem unvorhersehbaren Bereich bildet sich ein gemischtes Gleichgewicht, es ist
wahrscheinlich, dass konkurrierende Absichten eines jeden Flughafens durch Diskussionen
und Verhandlungen entschieden werden
Wert des Investierens in zusitzliche Kapazitét in Options-Teilspiel ist eine nichtlineare
Funktion in Abhéngigkeit der Entwicklung exogener Marktnachfrage und zeigt
Diskontinuitdten aufgrund konkurrierender Interaktionen
Beispiel: Auszahlung bei Wachstum in einem symmetrischen Teilspiel
0 Anzahl der Fliige Q) ungewiss, steigt in u oder fillt in d in jeder Periode
0 Investition I schafft zusétzliche Kapazitét fiir Flughafen i, gemessen in Fliige pro Jahr
0 Wert der Investition und Menge abhéngig von Entwicklung der Nachfrage (u oder d)
und Zeitpunkt der Investition des Wettbewerbers
0 AQn: Menge insofern beide gleichzeitig investieren, AQ,: Menge der Fiihrers, AQg:
Menge des Folgers
0  AQx=0,5AQwm; AQ=2/3AQn; AQ™=30000; CF=600; k=8%; Wachstum in CF=3%;
=5%; u=1,07; d=1; p=0,71; [,=Izg=200 Millionen
Nichtlineare Wertauszahlung eines asymmetrischen Teilspiels: Fiir ein hohes Nachfrageniveau
erreicht der Flughafen mit der besseren Infrastruktur einen hoheren Marktanteil als der
Wettbewerber.
Bei mittlerem Nachfrageniveau kann der Anfiihrer eine frithe vorausschauende Aktion

wihlen, wodurch es fiir den Folger unprofitabel wird, in groBem Ausmal zu expandieren.

Implementation in the Case of Schiphol Airport
Européische Flughafenexpansion

Wachstumsoptionen und -restriktionen im Fall des Flughafens Schiphol in den Niederlanden.



A. Valuation Results

Experten glauben, dass die Liberalisierung im européischen Luftverkehr zu einer
konkurrierenden Kapazititserweiterung in den niachsten Jahrzehnten fiihren wird.
Zeithorizont flir Flughafenwachstum: Jahr 2020

Nach 2020 wird der Markt in Europa aufgeteilt sein und der operationale Cash Flow in

Schiphol wird mit einer konstanten, niedrigen Rate wachsen.

Schaubild 2: Nachfrage und Wachstumsstrategie (2000-2025)
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O Dbinomialer Prozess fiir die Bewertung des flexiblen Wachstums
0 Extrapolation der Nachfrage in einer Serie moglicher Zustdnde der Welt fiir Schiphol
Airport bis 2020 ausgedriickt in Luftverkehrsbewegungen

0 nach 2020: konstante Wachstumsrate
Transferpassagiere und Fracht stehen in enger Beziehung zueinander, bei hohem
Nachfrageniveau steigt der Anteil der Transferpassagiere verglichen mit der Anzahl der
lokalen Passagiere.
Bei Wachstumsmoglichkeiten des Netzes nimmt der Anteil der landseitigen Aktivititen relativ
starker zu.
Regulierung kann maximales Potential des Flughafens Schiphol stark einschrinken —
Teilspiele fiir lokales Wachstum werden bei mittlerer und hoher Nachfrage asymmetrisch.
Zusitzlich zum beschrinkten lokalen Wachstum ist fiir die Bewertung der
Wachstumsmoglichkeiten eine Schitzung aller regionalen Wachstumsmoglichkeiten als auch
des Potentials des internationalen Netzes notwendig.
Wert der Wachstumsméglichkeiten reagiert sehr sensitiv auf Anderungen der Inputparameter.
Inputparameter z. T. schwer zu schétzen (z.B. zahlreiche zukiinftige internationale
Ubernahmemdglichkeiten unbekannt) — Durchfiihrung ausfiihrlicher Sensitivititsanalyse fiir

die Teilspiele der Expansion wichtig



B. Strategy Results

Struktur der mit Wachstum verbundenen Ausgaben abhédngig vom Wachstumsniveau

Im Jahr 2000 beliefen sich die Luftfahrtbewegungen auf 423000 Fliige pro Jahr. Ohne
Wachstum hétte die Nachfrage die volle Kapazitit erreicht und die Cash Flows wiren niedrig.
wenn Wachstum der Nachfrage nach Fliigen beschrinkt (was das Ergebnis der Ubernahme
von KLM durch Air France sein kann) — Flughafen Management konnte verschiedene
Investitionsentscheidungen aufschieben. Auf niedrigen Pfaden wére dominante
Wachstumsstrategie Abwarten.

Erreichen hoherer Wachstumniveaus durch groBBere Unabhangigkeit der Flughafengruppe vom
Standort

Vermeiden von Kapazititseinschrankungen durch Aufbau strategischer Allianzen und Joint
Ventures sowohl mit regionalen als auch mit internationalen Flughéfen

In internationalen Ubernahmestrategien kénnen groBe hochwertige Flughifen als eine
Plattform und als Einfluss auf Kernkompetenzen und Ressourcen fungieren um Ubernahmen
oder Allianzen auf breiter internationaler Basis zu verfolgen.

Beispiele internationaler Wachstumsmoglichkeiten: neuer Terminal 4 des JFK International
Airport in New York, eine Beteiligung des Brisbane Airport und der

Kooperationsvereinbarung mit Fraport.

C. Industry Implications

Der Wert der Wachstumsoption als ein Anteil am Aktienkurs (PVGO/Equity) macht bei
groflen Flughifen wie London und Frankfurt 30 bis 40% aus.

Der geschitzte PVGO-to-equity-ratio betrégt fiir den Flughafen Schiphol 29%.

Lage, relative GrofB3e, vorhandene Infrastruktur sowie Qualitit und strategische Position des
home carriers konnen die Wachstumsoption eines Grof3flughafens wesentlich wertvoller
werden lassen als bei kleineren Flughédfen. — Asymmetrien im Wachstumsspiel

Hinsichtlich des Marktanteils europaischer Flughédfen Trend in Richtung Konzentration
begriindet durch Wertasymmetrien

GroBere Flughéfen sind in der Lage schneller zu wachsen als kleinere.

Die Flughifen von London und Paris scheinen ihre Positionen als wichtigste Grof3flughédfen in
Europa zu stéarken.

London: groBte Flughédfen, aber Paris’ Roissy-Charles de Gaulle hat Vorteil durch beachtliche
Wachstumsmdoglichkeiten dank vorhandener Infrastruktur.

Heathrow und Schiphol werden Wachstumsgrenzen in nichsten zwei Jahrzehnten erreichen
Wachstumsmoglichkeiten des Flughafens Frankfurt ebenfalls eingeschrénkt.

Die Flughéfen Frankfurt und Schiphol zunichst Eurohubs, spiter Mainport Status
Konzentrationstrend fiihrt voraussichtlich zu begrenzter Anzahl europdischer Mainports und

groBer Anzahl kleinerer Flughéfen.



Die Wachstumsgrenzen werden auch dazu fiihren, dass Flughédfen mit anderen Flughifen

kooperieren, um z. B. ein Teil eines internationalen Netzwerkes zu werden.

Conclusions and Implications

Wert der Flughafeninfrastruktur abhidngig von mdglicher Erweiterung der strategischen
Position des Flughafens

Investitionen in Infrastruktur und Netzwerk erfordern sehr genaue Priifung und
vorausschauende wettbewerbliche Analyse

Investitionen: Trade-off zwischen Flexibilitit und wettbewerblichem Druck

diskrete Binomialanalyse angebracht, Modell dadurch nicht zu komplex

Investition in zusitzliche Kapazitdt in hohem Mafle von vorhandener Infrastruktur, Grof3e,
Wachstumsbeschrankungen der Regierung und dem home carrier abhidngig — signifikante
wettbewerbliche Asymmetrien und daraus sich erklarende Unterschiede hinsichtlich

Bewertung, Ausiibung und zeitlicher Planung von Wachstumsoptionen
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