-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you by f: CORE

provided by Digitale Bibliothek Thiiringen

IImedia (1, s

ILMENAU

Brosel, Gerrit ; Dechant, Hubert:

Ein Ansatz zur Bewertung von
Telekommunikationsunternehnmungen und von deren
abgrenzbaren Unternehmungsteilen

Zuerst erschienen in:
E-Business, M-Business und T-Business : digitale Erlebniswelten aus

Sicht von Consulting-Unternehmen. - Wiesbaden : Gabler, (2003),
S. 133-166


https://core.ac.uk/display/224764405?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Frank Keuper (Hrsg.)

E-Business, M-Business
und T-Business

Digitale Erlebniswelten aus Sicht
von Consulting-Unternehmen

Sonderdruck

© Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler/GWV Fachverlage GmbH,
Wiesbaden 2003



Ein Ansatz zur Bewertung von
Telekommunikationsunternehmungen und
von deren abgrenzbaren Unternehmungsteilen

GERRIT BROSEL und HUBERT DECHANT

PwC DEUTSCHE REVISION SCHWERIN und TECHNISCHE UNIVERSITAT
[LMENAU

1 Die Problemstellung 134
2 Die Grundlagen der Bewertung 136
2.1  Die Bewertungsanlisse 136
2.2 Die Konzeptionen der Bewertung 138
2.3 Die Funktionen der Bewertung und ihre Wertarten 140

2.4 Die Grundsitze der Bewertung von Telekommunikationsunternehmungen
und von deren Unternehmungsteilen 142
3 Die Abgrenzung der Zukunftserfolge 143
3.1 Die grundlegenden Prinzipien zur Abgrenzung der Zukunfiserfolge 143
3.2 Ein Ansatz zur Prognose der Zukunfiserfolge 146
3.2.1 Die Prognose der Einzahlungen 146
3.2.2 Die Prognose der Auszahlungen 151
4 Die Transformation der Zukunftserfolge 155
4.1 Das Zukunfiserfolgswertverfahren 155
4.2 Die Beriicksichtigung der Unsicherheit 157
5 Eine Zusammenfassung 159
Symbolverzeichnis 159

Quellenverzeichnis 162



134 Brosel/Hubert

1 Die Problemstellung

Die Euphorie, die vor, wihrend und teilweise auch nach der Versteigerung der ,,Universal
Mobile Telecommunications System*“-Lizenzen (UMTS-Lizenzen)! im Jahre 2000 auf den
Seiten der Telekommunikationsunternehmungen herrschte, scheint verflogen. Emiichterung
macht sich breit, und mindestens zwei der sechs UMTS-Lizenznehmer haben bereits ihre
Hoffnungen begraben.? ,,Wir haben die Chancen von UMTS eindeutig iiberschitzt™?, ist vom
Vorstandsvorsitzenden der MoBILCOM AG, Herrn DR. THORSTEN GRENZ, zu vernehmen. Hin-
sichtlich der bei der UMTS-Auktion erzielten astronomischen Preise und der derzeitigen
wirtschaftlichen Probleme einiger Lizenznehmer ist es fraglich, ob die prasumtiven Lizenz-
nehmer ihre maximal zahlbaren Preise vor der Gebotsabgabe mithiife theoretisch fundierter
Methoden ermittelt haben oder diese Grenzpreise iiberhaupt kannten. Gibt eine Telekommu-
nikationsunternehmung ihre UMTS-Pline auf, fillt die Lizenz an den Regulierer zuriick,
wenn diese Unternehmung nicht bis zum 31. Dezember 2003 ber ein UMTS-Netz vertiigt,
welches mindestens 25% der Bevélkerung erreicht. Ein Verkauf der cinzelnen Lizenz ist ver-
traglich ausgeschlossen. Nunmehr hofft Jjedoch die M0BILCOM AG darauf, ihre Tochterunter-
nehmung MORILCOM MULTIMEDIA GMBH, die sowohl tiber das bisher fertiggestellte UMTS-
Netz als auch iiber die UMTS-Lizenz verfligt, an einen Interessenten verkaufen zu kéanen.*

Im Mittelpunkt der nachfolgenden Ausflibrungen steht deshalb die Bewertung von Tele-
kommunikationsunternehmungen und von ihren abgrenzbaren Unternehmungsteilen, also
auch von einer UMTS-Lizenz, vor deren Erwerb: Welchen Preis kann der rational handelnde
prasumtive Erwerber’ einer Telekommunikationsunternehmung oder einer UMTS-Lizenz
maximal fir diese zahlen, ohne sich durch den Erwerb schlechter zu stellen als bei Unterlas-
sung dieser Handlung? Unter dem Begriff des ,Wertes™ soll eine Subjekt-Objekt-Objekt-
Beziehung verstanden werden. Der Wert driickt aus, welchen Nutzen sich der présumtive
Erwerber — das Bewertungssubjekt ~ aus dem Bewertungsobjekt im Hinblick auf die zur Ver-
fiigung stehenden Vergleichsobjekte verspricht.” Der zu ermittelnde Wert bhat den Charakter
einer Entscheidungsgrenze und ist abhidngig vom Zieisystem sowie vom Entscheidungsfeld
des Bewertungssubjekts. Der Erwerb der Telekommunikationsunternehmung oder von des-
sen Unternehmungsteilen ist konomisch nicht nachteilig, wenn dessen Wert mindestens dem
zu zahlenden Preis entspricht.®

" Zur rechtlichen Analyse der Versteigerung der UMTS-Lizenzen vgl. PIEPENBROCK/SCHUSTER (2001).
1 Vgl hierzu 0. ¥, (2002), S. 13.

¥ 0. V.(2003b), S. 14.

* 0. ¥.(2003a), S. 1.

°  Rationales Handeln erfordert Jedoch unabhingig von der gewdhiten Marktinstitution (also auch bet einer Aukti-
on) eine Bewertung des zu erwerbenden oder zu veriuBernden (also auch des zu er- oder versteigernden) Objekts
durch die prisumtiven Erwerber und die présumtiven VerduBerer. Vgl. zur Auktion REICHWALD/HERMANN/
BIEBERBACH (2000).

& Vgl. hierzu MATSCHKE (1972), S. 147 und SIEBEN (1988), S. §7.

Der Wert eines Gutes ergibt sich hinsichtlich des Ziel- und Priferenzsystems des Bewertungssubjekts gemil der

von HERMANN HEINRICH GOSSEN sowie CARL MENGER {und der so genannten Wiener Schule) begriindeten sub-

jektiven Wertlehre aus seinem Grenznutzen und ist somit individuell (das heilit subjektiv; vgl. HERING (2000),

S.435. Siehe zu den Urspriingen der subjektiven Wertlehre GOSSEY (1854) und MENGER (1871).

8 Vgl HErNG (1999), S. 1. Zur Abgrenzung von Wert und Preis siehe ENGELS (1962), S. 37 ff., MOUNSTERMANN
(1966), S. 151, OLBRICH (2000}, S. 459.



Bewertung von Telekommunikationsunternehmen 13

W

Die Bewertung wird im entscheidungsorientierten Sinne in foigende Schritte unterteilt:

I.  Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zukunftserfolge
2. Transformation der ermittelten Zukunftserfoige in einen Entscheidungswert

3. Abwigung von (subjektivem) Wert und (objektivem) Preis

Die Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zukunftserfolge wird im Rahmen der
Unternehmungsbewertungstheorie bislang vernachliissigt. Sie obliegt den jeweiligen Fachleu-
ten der Branche. Die Charakteristika des Telekommunikationsmarktes verschirfen die ohne-
hin vorliegenden Ermittlungsprobleme: Schnelllebigkeit, hohe Wettbewerbsintensitit und ra-
santer technologischer Wandel zeichnen den Telekommunikationsmarkt aus. Vergangenheits-
orientierte mathematisch-statistische Prognoseverfahren erweisen sich als unbrauchbar. Als
Hauptaufgabe der Bewertung wird die Transformation der aus fundierten Schitzungen ermit-
telten qualitativen und quantitativen Informationen uber kiinftige Erfolge in einen Wert, der
die mit der Bewertung verfolgte Funktion erfiillt, angesehen.’ Dieser Wert soll dem Entschei-
dungssubjekt zur Entscheidungsunterstiitzung dienen. Die nicht formalisierbare Abwigung
zwischen Preis und Entscheidungswert, in welche die individueilen Risikoneigungen des En-
tscheidungssubjekts einflieflen, schliefit sich an und erfordert transparente Informationsgrund-
lagen. '

Ziel dieser Ausfithrungen ist die Unterstiitzung der ersten zwei Bewertungsschritte. Hierzu
werden im zweiten Kapitel die Grundlagen der Bewertung dargestellt. Nach einer einleiten-
den Systematisierung von Bewertungsanlidssen wird die Entwicklung der Unternehmungsbe-
wertungstheorie von der objektiven iiber die subjektive zur funktionalen Konzeption be-
schrieben. Wie jede Rechnung muss auch die Bewertungsrechnung zweckorientiert erfolgen.
Die sich anschlieBenden Ausfithrungen geben deshalb einen Uberblick iiber die Hauptfunk-
tionen der herrschenden funktionalen Bewertungslehre und ihre Wertarten. Schliefilich wer-
den die Grundsétze der Bewertung von Telekommunikationsunternehmungen und von deren
abgrenzbaren Unternehmungsteilen vorgestellt. Das dritte Kapite! befasst sich mit der bisher
in der Bewertungsliteratur zumeist vernachldssigten Abgrenzung und Quantifizierung der re-
levanten Zukunfiserfolge. Dabei werden einerseits die bei der Ermittlung der zukiinftigen Er-
folge zu beachtenden grundlegenden Prinzipien dargestellt und andererseits ein heuristischer
Ansatz prisentiert, welcher die Zukunftserfolgsermittlung unterstiitzt. Bevor die Ergebnisse
des Beitrags zusammengefasst werden, wird im vierfen Kapite! ein theoretisch fundiertes
Modell zur Transformation der Zukunfiserfolge in die gesuchte Grife prisentiert, wobei ein
besonderes Augenmerk auf die Beriicksichtigung der Unsicherheit gelegt wird.

Auf Grund der in der Realitit herrschenden Unsicherheit tiber zukiinftige entscheidungsrelevante Sachverhalte
ist es ex ante nicht mdglich, einen eindeutigen Wert zu ermittein. Wird hier von der Ermirtlung cines Wertes ge-
sprochen, welcher der Entscheidungsunterstiitzung dienen soll, ist unter dem Begriff Entscheidungswert viel-
mehr eine Bandbreite moglicher Werte zu verstehen; vgl. HERING (1999), S. 2 ff.

10 Siehe auch HERING (1999), S. 26.
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Die Grundlagen der Bewertung

2.1 Die Bewertungsanlisse

Die Anliisse fir Unternehmungsbewertungen und Bewertungen von Unternehmungsteilen
sind vielgestaltig. Eine Systematisierung dieser Anlisse, die letztlich die modelltheoretische
Analyse unterstitzt und adiquate Bewertungsmodelle ableiten ldsst, ist aut MATSCHKE zu-
riickzufithren. Anldsse, die im Zusammenhang mit einer Anderung der Rechtsverhéltnisse'!
stehen, lassen sich kiassifizieren in Konflikisituationen vom Typ des Erwerbs/der VerduBe-
rung und vom Typ der Fusion/Spaltung, eindimensionale und mehrdimensionale Konfliktsi-
tuationen, jungierte und disjungierie Konfliktsituationen sowie dominierte und nicht domi-
nierte Konfliktsituationen. 2

Den Konflikisituationen vom Typ des Erwerbs/der Verduferung® werden jene Bewertungs-
anlisse subsumiert, bei denen sich die Rechtsverhiltnisse an der zu bewertenden Unterneh-
mung oder an den zu bewertenden Unternehmungsteilen dergestalt dndern sollen, dass enr-
weder eine der Konfliktparteien (Verkiufer und zugleich Veriuflerer) ihr Eigentum am Be-
wertungsobjekt zugunsten einer anderen Konfliktpartei ( Kiufer und zugleich Erwerber) auf-
gibt und dafiir eine Gegenleistung (Kaufpreis) von dieser erhiilt oder die eine Partei (Lizenz-
geber und zugleich VeriuBerer) einer anderen Partei (Lizenzgeber und zugleich Erwerber)
das Bewertungssubjekt {ibertragt und dafiir von dieser als Entschidigung e¢ine Geldzahlung
{Lizenzentgelt) erhdlt."* In der Konflikisituation vom Typ der Fusion/Spaltung kommt es hin-
gegen nicht zu einem Wechsel der Eigentiimer. Von einer Konfliktsituation vom Typ der Fu-
sion's wird gesprochen, wenn mehrere Unternehmungen vereinigt werden sollen und die Ei-
gentiimer dieser zu bewertenden Unternehmungen Eigentum an der aus der Vereinigung
entstehenden wirtschaftlichen Einheit erhalten werden.'s Spiegelbildlich zur Fusion ldsst sich
die Konfliktsituation vom Typ der Spaltung beschreiben.”’

" Vgl SIEBEN (1993), Sp. 4320 f. zu Unternehmungsbewertungsanldssen ohne Anderung der Eigentumsverhiltnis-
se, worunter z. B. Unternehmungsbewertungen im Rahmen der Ermittlung von steuerlichen Bemessungsgrund-
lagen zdhlen. Wie BORNER dabet von entscheidungsunabhingigen Anidssen zu sprechen, ist nicht gerechtfertigt,
weil beispielsweise auch Bewerungen auf Grund von Kreditwiirdigkeitspriifungen durchaus Entscheidungen
nach sich ziehen; vgl. BORNER (1980), 8. 112 ff.

12 vl MATSCHKE (1975), 8. 33 ff.; zur Unterscheidung in dominierte und nicht dominierte Konfliktsituationen vgl.

MATSCHKE (1979), 5. 30 ff. Der Typ der Fusion wurde um den Typ der Spattung ergénzt durch MANDL/RABEL

(1997), S. 14 f. Siehe zur graphischen Ubersicht moglicher Ausprigungen von Konfliktsituationen OLBRICH

(1999), 8. 13.

Um in die Bewertungsanlisse auch die Ersteigerung von Lizenzen (2. B. UMTS-Lizenz) zu integrieren, wurden

die Konfliktsituationen vom Typ des Kaufs/Verkaufs und der LizenznahmesLizenzvergabe - in enger Anlehnung

an MATSCHKE — zur Konfliktsituation vom Typ des Erwerbs und der VerduBerung zusammengefasst. Vgl. zu die-

ser Erweiterung auch BROSEL (2002), S. 54.

14 Vel MATSCHKE (1975), S. 3 L.

15 71 den Verfahren der Unternehmungsbewertung im Rahmen der Fusion vgl. MATSCHKE (1975), S. 327 ., MATSCHKE
(1984), REICHERTER (2000).

16 Vgl MATSCHKE (1975), S. 31.

7 vgl. MANDL/RABEL (1997), S. 14 f.
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Um in Verhandlungssituationen cine Einigung zwischen den konfligierenden Parteien her-
beizufithren, ist eine Verstidndigung iber bestimmte Bedingungen erforderiich. Diese werden
als konfliktldsungsrelevante Sachverhaite bezeichnet. Hinsichtlich der Anzahl dieser Eini-
gungsbedingungen wird in eindimensionale und mehrdimensionale Konfliktsituationen unter-
schieden.'® Von eindimensionalen Konfliktsituationen wird gesprochen, wean fiir die Eini-
gung der konfligierenden Parteien lediglich ein kounfliktlosungsrelevanter Sachverhalt von
Bedeutung ist. In den Konflikisituationen vom Typ des Kaufs/Verkaufs ist es gewdhalich die
Hohe des Preises, in den Konflikisituationen vom Typ der Lizenznahme/Lizenzvergabe das
Lizenzentgelt und in den Konfliktsituationen vom Typ der Fusion/Spaltung die Verteilung
der Anteile an der durch Fusion entstehenden neuen wirtschaftlichen Einheit oder an den
durch Spaltung neu entstehenden Unternechmungen. Eine mehrdimensionale Konfliktsituation
liegt hingegen vor, wenn die Losung des Konflikts zwischen den Parteien von weiteren Pa-
rametern abhingig ist. Konfliktlsungsrelevante Sachverhaite lassen sich in origindre und de-
rivative konfliktldsungsrelevante Sachverhalte unterteilen.’” Wirken Parameter unmittelbar
entscheidungsfeldverdndernd, sind sie den origindren konjliktidsungsrelevanten Sachverhal-
ten zuzuordnen. Damit es beispielsweise zur Anderung der Rechtsverhiltnisse an einer Un-
ternehmung kommt, ist es fiir die konfligierenden Parteien erforderlich, sich iiber diese Para-
meter zu verstindigen. Deshalb stehen die origindren Sachverhalte zueinander in einem
Komplementaritiits- oder Ergédnzungsverhiltnis.”® Unter die derivariven konfliktlosungsrele-
vanten Sachverhaite fallen diejenigen, die nur mittelbar das Entscheidungsfeld des Bewer-
tungssubjekts verdndern. Die derivativen Parameter dienen dazu, die Ausprigungen der ori-
gindren Sachverhalte herzuleiten oder zu begriinden, und stehen somit in etner Mittel-Zweck-
Bezichung zu diesen origindren Verhandlungsgegenstinden.

Um eine disjungierte oder unverbundene Konflikisituation handelt es sich, wenn eine Kon-
fliktpartei das Objekt in einer einzigen Konfliktsituation bewertet, die in keiner Beziehung zu
anderen Verhandlungen steht. Gewdhnlich wird in der Literatur nur diese Situation betrach-
tet.?t Die jungierte oder verbundene Konflikisituation liegt hingegen vor, wenn sich das Ent-
scheidungssubjekt zugleich in mehreren Verhandlungssituationen betindet und sich daraus
Interdependenzen ergeben. Eine isolierte Betrachtung der einzelnen Konfliktsituationen bil-
det dabei die Sachlage nicht zutreffend ab.”

Mit der Unterscheidung zwischen dominierten und nicht dominierten Konflikisituationen
stellt sich die Frage, ob eine Anderung der Rechtsverhiltnisse am Bewertungsobjekt von ei-
ner der konfligierenden Parteien beherrscht wird oder nicht. So wird unter einer nichr domi-
nierten Konfliktsituation verstanden, dass keine der Kontliktparteien die Verdnderung der
Rechtsverhiltnisse des Bewertungsobjekts allein, also gegen den Willen und ohne Mitwir-
kung der anderen Partei, realisieren kann.” Eine dominierte Konfliktsituation liegt dagegen
vor, wenn eine der konfligierenden Parteien in der Lage ist, die Rechtsverhiltnisse an der zu

18 Vgl hierzu MaTSCHKE (1975), S. 38 £f., MATSCHKE (1993).
9 Val. MATSCHKE (1975), S. 56 ff.

Unter die origindren kontliktldsungsrelevanten Sachverhalte fallen neben der Hohe des Entgelts z. B. der Um-
fang der Unternehmung sowie Regelungen iiber Wettbewerbsverbote. Allein schon die vieifaltigen Gestaltungs-
formen des Entgelts sind den origindren Parametem zuzuordnen.

-l Ausnahmen finden sich bisher allein bet M4TSCHKE (1975), S.336 ff., HERING (1999), S. 68 ff. und BROSEL
(2002), S. 98 tt., die sich allesamt auch mit jungierten Konfliktsituationen befassen.

2 Vgl MATSCHKE (1975), S. 34 f.
3 Vgl MATSCHKE (1979), S. 31 {F.
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bewertenden Unternehmung auch gegen den erklirten Willen der anderen konfligierenden
Partei durchzusetzen.>*

Die Problematik der Bewertungssituation sei am Beispiel der UMTS-Versteigerung des Jah-
res 2000 dargestellt: Vertragsgegenstand und folglich Bewertungsobjekt waren die UMTS-
Lizenzen, also das Recht zum .,... Betreiben von Ubertragungswegen firr das Angebot von
Mobilfunkdienstleistungen der dritten Generation (UMTS/IMT-2000) fiir die Offentlichkeit
im Gebiet der Bundesrepublik Deutschiand durch die Lizenznehmerin oder andere.” Im
Rahmen der Versteigerung war lediglich das gebotene Lizenzentgelt entscheidungsrelevant.
Hinsichtlich der Bedeutung der UMTS-Lizenzen und der Dimension der erreichten Entgelte
kann davon ausgegangen werden, dass die Bewertungssubjekte, die Telekommunikationsun-
ternehmungen, zur selben Zeit keinen Erwerbs- oder VerduBerungsverhandlungen durchfiihr-
ten, die in einer direkten Beziehung zur UMTS-Versteigerung standen oder &hnliche Dimen-
sionen auswiesen. Zwar wurden die Regeln der Versteigerung von staatlicher Seite vorgege-
ben, es stand aber jeder zugelassenen Telekommunikationsunternehmung frei, sich an der
Versteigerung zu beteiligen oder auszusteigen. Insgesamt handelte es sich bei der UMTS-
Versteigerung aus Sicht der Telekommunikationsunternehmungen um eine eindimensionale,
nicht dominierte, disjungierte Konfliktsituation vom Typ des Erwerbs. Vor diesem Hinter-
grund beschrénkt sich der nachfolgend prisentierte Ansarz zur Bewertung von Telekommu-
nikationsunternehmungen und ihren Unternehmungsteilen auf diese Konfliktsituation,

2.2 Die Konzeptionen der Bewertung

Im Zentrum der objektiven Unternehmungsbewertung, die bis in die sechziger Jahre als herr-
schende Literaturmeinung® gait, stand die Ermittlung ecines objektiven Wertes der Unter-
nehmung. Die Bestimmung dieses Wertes sollte entpersonifiziert, also losgeldst von subjekti-
ven Interessen, erfolgen. Der zu ermittelnde Wert haftet der Unternehmung — nach Ansicht
der Vertreter dieser Konzeption — an und ist von einem »iormalen” Unternehmer realisier-
bar.*” Diese Theorie wollte dem Anspruch geniigen, einen unparteiischen Wert zu bestimmen,
um Interessengegensitze zwischen konfligierenden Parteien zu iberwinden, ohne dabei je-
doch Bezug auf die Interessen der Parteien zu nehmen. Aus diesen Griinden orientierten sich
die Vertreter dieser Konzeption bei der Ermittlung des objektiven Wertes vornehmlich an
vergangenen und gegenwirtigen Verhiltnissen. Die Ermittlung des objektiven, substanzori-
entierten® Wertes liefert auf Grund der Abstraktion vom Bewermungssubjekt und von der je-
weiligen Aufgabenstellung keine hinreichende Entscheidungsunterstiitzung.

u Vgl. MATSCHKE (1979), S. 33 ., MATSCHKE (1981), S. 117 £. Zur Unterscheidung in fragmentierte und nicht
Jfragmentierte dominierte Konfliktsituationen siehe HERING/OLBRICH (2001), 8. 23 ff.

3 Teil A Punkt | der UMTS-Musterlizenz — Lizenz zum Betreiben von Ubemagungswegen fir das Angebot von
Mobilfunkdienstleistungen der dritten Generation (UMTS/IMT-2000) fiir die Offentlichkeit im Gebiet der Bun-
desrepublik Deutschiand,

5 Siehe z. B. MELLEROWICZ (1952), VIEL (1955), LACKMANN (1962).
3 Vgl MerLeErowICz (1952), S. 60.
* Zur kritischen Betrachtung des Substanzwertes vgl. MaTsCHKE (1990).
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Einen dazu kontriren Standpunkt vertraten die Verfechter der subjektiven Unternehmungs-
bewertungstheorie, deren Anschauung die objektive Unternehmungsbewertungsiehre abzuls-
sen suchte.” Die Ermittlung des subjektiven Wertes erfolgt unter Bezugnahme auf die Vor-
stellungen und Planungen eines konkreten Bewermungsinteressenten. Fiir jedes Bewertungs-
subjekt kann die Unternehmung insofern einen grundsiitzlich verschiedenen, spezifischen
Wert haben, der den Grenzpreis der Unternehmung aus Sicht des jeweiligen Bewertungssub-
Jekts widerspiegelt.® Diese Konzeption der Unternehmungsbewertung wird charakterisiert
durch die fundamentalen Grundsitze der Bewermung: das Prinzip der Gesamtbewertung, das
Prinzip der Zukunfisbezogenheit und das Prinzip der Subjektivitit.!

Die kontroversen Anschauungen objektiver und subjektiver Theorie wurden letztlich mit dem
Konzept der funktionalen Unternehmungsbewertung® iiberwunden. Zentraler Punkt der seit
Mitte der siebziger Jahre herrschenden Lehre ist die Zweckabhingigkeit3 des Unterneh-
mungswertes. Der Wert einer Unternehmung wird mit Bezugnahme auf die Vorstelungen
und Planungen des konkreten Bewertungsinteressenien unter expliziter Beriicksichtigung der
verfolgten Aufgabenstellung der Unternehmungsbewertung ermittelt. , Die Unternehmung
hat nicht blof fiir jeden Bewertungsinteressenten einen spezifischen Wert, sondern kann auch
Je nach Aufgabenstellung einen durchaus unterschiedlichen Wert haben."** Die Bewertung
erfolgt zweckabhingig; der Unternehmungswert und das Verfahren zu seiner Ermittlung exi-
stieren nicht. Die funktionale Bewertungstheorie stiitzt sich dabei gleichermaBen auf die
Grundsitze der Gesamtbewertung, der Zukunftsbezogenheit sowie der Subjektivitit, hier er-
ginzt durch den Grundsatz der Zweckabhingigkeit.

Maligeblichen Anteil am Erfolg der subjektiven Unternehmungsbewertung hatten BUSSE von COLBE, KAFER und
schlieBlich MUNSTERMANN; vgl. BUSSE vON COLBE (1957), MUNSTERMANN (1966) sowie den Nachdruck der Auf-
sitze von KIFER (1996).

In der Literatur ist die Notwendigkeit des Subjektbezugs im Rahmen von Bewertungen schon durch SCHMALEN-
BACH erkannt worden; vgl. SCHMALENBACH (1917/1918), S. 4.

30 Vgl MONSTERMANN (1966), S. 18 £F,

Zu den grundlegenden Arbeiten der funktionalen Unternehmungsbewertung, die auch unter der Bezeichnung
~Koiner Funktionenlehre™ bekannt ist, zdhlen u.a. MATSCHKE (1969), MATSCHKE (1971), MATSCHKE (1972),
MATSCHKE (1975), MATSCHKE (1976), SIEBEN (1976), MATSCHKE (1979) sowie die Beitrdge der ersten Kalner
BFuP-Tagung vom 18./19. November 1976 in GOETZKE/SIEBEN (1977).

Vgl. zum Zweckadiquanzprinzip MOXTER (1983), S. 5 ff.

% MATSCHEE (1995), S. 973.
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2.3 Die Funktionen der Bewertung und ihre Wertarten

Nur, wenn von der jeweiligen Funktion der Bewerrung ausgegangen wird, lassen sich die er-
forderlichen Verfahrensregeln zur Wertermittlung sinnvoil ableiten.’> Im Rahmen der Kon-
zeption der funktionalen Bewertung wird in Haupt- und Nebenfunktionen® unterschieden,
denen ein Wert dienen kann. Die folgenden Ausfiihrungen beschriinken sich auf die Darstel-
lung der Hauptfunktionen, worunter die Entscheidung?’, die Vermittlung sowie die Argumen-
tation fallen, und der mit ihnen verbundenen Wertarten.

Der Entscheidungswert ist das Ergebnis einer Bewertung im Rahmen der Entscheidungsfunk-
tion. ,Der Entscheidungswert zeigt einem Entscheidungssubjekt bei gegebenem Ziel- oder
Priferenzsystem und bei gegebenem Entscheidungsfeld an, unter weichen Bedinguagen oder
unter welchem Komplex von Bedingungen die Durchfiihrung einer bestimmten vorgesehenen
Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Niveau der Zielerfiillung gerade noch nicht
mindert.**® Mit anderen Worten gilt der Entscheidungswert als duflerste Grenze der Konzes-
sionsbereitschaft des Entscheidungssubjekts in einer bestimmten Konfliktsituation. Der Ent-
scheidungswert wird durch vier Merkmale®® charakterisiert: Er wird hinsichtlich einer defi-
nierten Handlung ermittelt (Merkmal der Handlungsbezogenheir) und bezieht sich auf ein be-
stimmtes Entscheidungssubjekt sowie dessen Zielsystem (Merkmal der Subjekt- und Zielsy-
stembezogenheit). Er ist eine kritische GroBe (Merkmai des Grenzwertes), die ausschlieflich
fiir ein konkretes Entscheidungsfeld und fiir die daraus ableitbaren Alternativen giiltig ist
(Merkmal der Entscheidungsfeldbezogenheir).®

Zielt eine Bewertung auf die Anderung der Rechtsverhidltnisse und ist fiir die Einigung der
Konfliktparteien lediglich die Hohe des Kaufpreises oder des Lizenzentgelts von Bedeutung,
so entspricht der Entscheidungswert dem Grenzpreis oder dem Grenzentgelt einer Verhand-
lungspartei in dieser Konfliktsituation. Aus Sicht des prisumtiven Erwerbers ist der Ent-
scheidungswert als Preisobergrenze genau das Entgelt, das er gerade noch zahlen kann, ohne
durch den Erwerb einen wirtschaftlichen Nachteil hinnehmen zu miissen.* In Verhandlungs-
situationen und insbesondere bei Versteigerungen sollte dieses kritische Entgelt zweifelsohne
mit Riicksicht auf die Stdrke der eigenen Verhandlungsposition ein Wert hinter ,,vorgehalte-
ner Hand“ sein.*

35 Vgl. MarscHkE (1981), S. 115,

36 Als Nebenfunktionen der Untemehmungsbewertung geiten u. a. die Vertragsgestaltungsfunktion (a), die Steuer-
bemessungsfunktion (b) und die Kommunikationsfunktion (c). Siche zu (a) SANFLEBER (1990), SIEBEN/LUTZ
(1995), zu (b) SIELAFF (1977), MOXTER (1983), S. 04 ff. sowie zu (c) COENENBERG/SIEBEN (1976), Sp. 4063.

37 HERING weist darauf hin, dass die Entscheidungsfunktion hiufig als Beratungsfunktion bezeichnet wird, obwohi
der Beratungszweck auch den anderen Funktionen innewohnt; vgl. HERING (1999), S. 3.

38 MarscHkE (1972), S. 147. Der Entscheidungswert basiert somit auf den investitionstheoretischen Grundsétzen
der Zielsetzungs- und Entscheidungsfeldbezogenheit; vgl. zur erforderlichen investitionstheoretischen Fundie-
rung von Bewertungen u. a. HERING (1999), S. 11 tf.

39 Vgl MATSCHKE (1972), S. 147, MATSCHKE (1975), S. 26.

40 Siehe hierzu auch SIEBEN/SCHILDBACH (1994), S. 15 ff., insbesondere S. 42 ff.
4 Vgl MATSCHKE (1969), S. 39.

42 Vgl SIEBEN (1988), S. 86.
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Wird eine Bewertung im Rahmen der Vermittlungsfunktion® durchgefiihrt, ist das Ergebnis
der Arbirrium-, Vermittlungs- oder Schiedsspruchwerr. Dem Gutachter kommt hierbei die
Rolle des unparteiischen Dritten zu. Mit dem Arbiwriumwert soil ein fiir die konfligierenden
Parteien zumutbarer Kompromiss hinsichtlich der Bedingungen iiber die Anderungen der
Rechtsverhiltnisse gefunden werden, der die Interessen der Parteien angemessen beriicksich-
tigt.* Der Arbitriumwert darf, um als zumutbar zu gelten, die Grenzen der Konzessionsbe-
reitschaft der konfligierenden Parteien nicht verletzen (Grundsaiz der Rationalitit des Han-
delns).* Voraussetzung dafiir ist die Existenz eines Einigungsbereichs: Der Entscheidungs-
wert* des Erwerbers muss folglich liber dem Entscheidungswert des VerduBerers liegen.
GemiB} dem Grundsarz der parteienbezogenen Angemessenheit obliegt es dem Gutachter, den
Arbitriumwert auf der Grundlage eines gewahlten Gerechtigkeitspostulats innerhalb des so
genannten Arbitriumbereichs zu bestimmen. ¥

Das Ergebnis einer Bewertung in der Argumentationsfinktion wird Argumentationswerr® ge-
nannt. Der Argumentationswert ist ein parteiischer Wert, dessen Bedeutung in der Beeinflus-
sung des Verhandlungspartners liegt. Mit diesem taktischen Wert soll die eigene Verhand-
lungsposition verbessert und ein giinstigeres Verhandlungsresultat erreicht werden. Argu-
mentationswerte werden zumeist in Form von angeblichen Entscheidungs- oder Arbitrium-
werten in den Verhandlungsprozess eingebracht.®” Zweckdienliche Argumentationswerte set-
zen sowohl die Kenntnis des eigenen Entscheidungswertes® als auch eine Vermutung iiber
den gegnerischen Entscheidungswert voraus.

B Vgl MATSCHKE (1971), MATSCHKE (1979), MOXTER (1983), S. 22.
Vgl MATSCHKE (1969), 8. 57, MATSCHKE (1984), S. 562.

¥ Vgl MATSCHKE (1979), 8. 48 .

4% Dem Entscheidungswert kommt damit bei der Vermirtlungsfunktion eine zentrale Rolle zu.

Tyl MATSCHKE (1971), S. 519, MATSCHKE (1979), 5. 112,

48 Siche MATSCHKE (1976).
49 Die Argumentationsfunktion wird aus Sicht der Wirtschattsprafer als nicht mit dem Berufsstand vereinbar ange-
sehen, Im Unterschied zur Kolner Funktionenlehre wird dem Wirtschaftspriifer im Raimen der Unternehmungs-
bewertung, neben den Funktionen als Berater des Bewertungssubjekts (im Sinne der Entscheidungsfunktion) und
als Schiedsgutachter (im Sinne der Vermirtlungsfunktion), in erster Linie die Rolie eines neutralen Gutachters
zugewiesen, der als zentrale GroBe einen ,objekiivierten Wert* ermitteln soll; vgl. INSTITUT DER VIRTSCHAFTS-
PRUFER (1983), S. 472 ff. Dieser ,,objektivierte* Wert soll dem Wert der Unternehmung unter der Pramisse der
Fortfiihrung des bisherigen Unternehmungskonzepts entsprechen, der im Wesentlichen mangels unzureichender
Konkretisierung von noch nicht eingeleteten zukiinftigen MaBnahmen und personenbezogenen Wertfaktoren
abstrahiert; vgl. SiEPE (1998), S. 5 f. Einwénde gegen die statische Orientierung des Modells des ,,objektivier-
ten”* Unternehmungswertes wurden insbesondere erhoben, weil die Bewertung eine Einbettung in die Planungen
des Bewertungssubjekts verlangt. Aus der Planungsabhéngigkeit folgt die Zukunfisbezogenheit; vgl. zur Kritik
2. B. LUtz (1981), S. 151 {., SCHILDBACH (1995). Ein neuerlicher Versuch zur Normierung der Verhaltensweisen
und Bewertungsverfahren fiir den Berufsstand wurde inzwischen vorgelegt; vgl. INSTITUT DER WIRTSCHAFTS-
PROUFER (2000). Die Aussagefihigkeit des ,,objektivierten Wertes wird in Anbetracht der unverénderten Ver-
nachlissigung entscheidender Wertdeterminanten Ansatzpunkt fortwahrender Kritik sein: vgl. z. B. HommEL/
BRAUN/SCHMOTZ {2001).

Auch die Bestimmung eines Argumentationswertes setzt somit die Kenntnis des eigenen Entscheidungswertes
voraus.
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24 Die Grundsiitze der Bewertung von Telekommunikationsunter-
nehmungen und von deren Unternehmungsteilen

Als die der funktionalen Bewertungstheorie zugrunde liegenden bedeutenden Prinzipiens!
gelten neben dem Grundsatz der Zweckabhéngigkeit die Grundsétze der Gesamtbewertung,
der Zukunftsbezogenheit und der Subjektivitit. Hinsichtlich des Prinzips der Gesamtbewer-
tung* ist nicht die Summe der Einzelwerte der Vermégensteile dieser Untenehmung oder
dieses Unternehmungsteils bewertungsrelevant; vielmehr ist es erforderlich, die im Rahmen
der Konfliktsituation zur Disposition stehende Telekommunikationsuntemehmung oder den
relevanten Unternehmungsteil als wirtschattliche Einheit zu betrachten. Im Falle einer isolier-
ten Bewertung der betrieblichen Einzelwerte besteht die Gefahr der Vernachldssigung positi-
ver, aber auch negativer Kombinationseffekte innerhalb des als Einheit zu betrachtenden Be-
wertungsobjekts, weil die Summe der Einzelwerte nicht mit dem Gesamiwert des Bewer-
tungsobjekts identisch sein muss. Es ist Jedoch nicht ausgeschlossen, dass die Summe der
Einzelwerte dem Gesamtwert entspricht.’

Das Prinzip der Zukunfishezogenheir’s besagt beziiglich der Bewertung von Telekommuni-
kationsunternehmungen und -unternehmungsteilen, dass fiir das Bewertungssubjekt nur der
Nutzen bewertungsrelevant ist, den ihm das Bewertungsobjekt in der Zukunft stiftet. , Fiir das
Gewesene gibt der Kaufmann nichts.“*s Die in der Vergangenheit liegenden Erfoige einer
Unternehmung kénnen lediglich als moglicher Indikator zukiinftiger Erfolge betrachtet wer-
den. Bei der Bewertung von Produktinnovationen, wie der UMTS-Lizenz, ergibt sich das
Problem, dass eine Trendextrapolation auf der Basis der Ergebnisse vorangegangener Peri-
oden tiberhaupt nicht oder nur sehr eingeschrinkt als Prognosehilfe herangezogen werden
kénnen. Aus der Zukunftshezogenheit resultiert das Problem der Unsicherheit”, weil dem
Bewertungssubjekt im Bewertungszeitpunkt der genaue zukinftige Nutzen des Bewertungs-
objekts und alle zukiinftigen Handlungsalternativen und -konsequenzen nicht bekannt sind.

Die Bestimmung des Wertes von TeIekornmunikationsuntemehmungen oder ihren Unter-
nehmungsteilen erfordert gemif dem Prinzip der Subjektivitir® die Einbettung des Bewer-
tungsobjekts in die Planungen des Bewertungssubjekts.” Signifikant ist somit die Zielsy-
stem-, Entscheidungsfeld- und Handlungsbezogenheit des Wertes. Dementsprechend ist der
Wert durch die vom Bewertungssubjekt verfolgten Ziele, durch die aus dem Entscheidungs-
feld verfligbaren finanz- und realwirtschaftlichen Handlungsméglichkeiten und -beschrin-
kungen sowie durch die von der Unternehmung fiir das Bewertungsobjekt geplante Verwen-
dung determiniert. Ferner ist Ausfluss des Subjeldtivititsprinzips, dass die vom Bewertungs-

' Vgl. zu diesen Ausfllhrungen MATSCHKE/BROSEL (2003).
2 Vgl aum Prinzip der Gesamtbewertung, das in der Literatur auch als Prinzip der Bewertungseinheit zu finden ist,
AULER (1926/1927), S. 42, BALLWIESER/LEUTHIER (1986), S. 548.

3 Vgl MONSTERMANN (1966), S. 18.

Dies ist moglich, wenn z. B. eine sofortige Weiterverduerung der Unternehmung geplant ist.

%5 Vgi. auch BALLWIESER/LEUTHIER (1986), S. 548.

6 MUNSTERMANN (1966), S. 21.

57 Vgl. auch KEUPER (2002), S. 458 £,

8 Vgl auch MOXTER (1983), S. 23.

Der Subjektbezug, der das Fundament der modernen Bewertungstheorie der Kélner und Greifswalder Schule
darstellt, bleibt bisher in der angelséchsischen Bewertungsichre weitestgehend unberticksichiigt; vgi. OLBRICH
(2000), S. 458 £,
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subjekt erwarteten individueilen positiven und negativen Verbundeffekte bei der Wertermitt-
lung beriicksichtigt werden miissen. Auf Grund unterschiedlicher Planungen. Synergiepoten-
ziale®® sowie Verwerungsmaoglichkeiten und -beschrankungen®! haben Telekommunikations-
unternehmungen und thre Unternehmungsteile fiir jedes Bewertungssubjekt einen individuel-
len Wert. Aus identischen Nutzenerwartungen verschiedener Bewertungssubjekte foigt kei-
nestalls ein identischer Wert des Bewertungsobjekts, wenn z. B. allein die den Subjekten al-
ternativ zur Verfiigung stehenden Kapitalverwendungsméglichkeiten differieren.®

3 Die Abgrenzung der Zukunftserfolge
3.1 Die grundlegenden Prinzipien zur Abgrenzung der
Zukunftserfoige

Fiir den prasumtiven Erwerber sind im Rahmen der Bewertung alle durch das Bewertungsob-
jekt hervorgerufenen kiinftigen Erfoige von Bedeutung. Das Bewertungsobjekt stiftet dem
Bewertungssubjekt im Falle des Erwerbs einen kiinftigen Nutzen und trdgr damit zu dessen
Zielerfiillung bei. Die Ermittiung dieser fiir das Bewertungssubjekt relevanten Erfolge aus
dem Bewertungsobjekt steht nicht im Mirtelpunkt der Bewertungstheorie. Abgrenzung und
Quantifizierung des durch die zu bewertenden Telekommunikationsunternehmungen gestifte-
ten Nutzens obliegen vielmehr den Fachleuten der Telekommunikationsbranche. Die Gewin-
nung der Zukunftserfolge, wechselseitige Abhingigkeiten und die Verdnderungen der Zu-
lkunftserfolge wihrend des im Rahmen der Bewertung betrachteten Zeitraumes werden ge-
wohnlich in der Literatur vernachlissigt.®? Die Qualitiit eines durch bestimmte Modelle ermit-
telten Wertes fur die Telekommunikationsunternehmung wird jedoch determiniert durch die
Qualitit der Informationen sowie der abgegrenzten und quantifizierten kiinftigen Erfolge, die
fiir die Bewertung zur Verfiigung gestellt werden. Durch die in der Telekommunikations-
branche gegebenen hohen Risiken steigen die Anforderungen an die Prognose zukiinftiger
Erfolgsstrome. Sollen mit der Bewertung sinnvolle Ergebuisse erzieit werden, ist der aus der
Unternehmung resultierende Erfolg zweckentsprechend abzugrenzen und zu quantifizieren.
Vor diesem Hintergrund werden nunmehr mit dem Gesamtertrags-, dem Zutluss- und dem
Verbundberiicksichtigungsprinzip die wesentlichen Grundsitze dargestellt, die bet der Ab-
grenzung der durch das Bewertungsobjekt induzierten kiinftigen Erfolge zu beachten sind.®

Prinzipiell ist fiir den prdsumtiven Erwerber gemifl dem Gesamrertragsprinzip®® unter dem
kinftigen Erfolg die Summe aller Vorieile zu verstehen. die ihm infolge des Erwerbs der Te-
lekommunikationsunternehmung oder von dessen Unternechmungsteilen zuflssen. Unter die-

60 Siehe zu Synergie- oder Verbundetfekten MOXTER (1983), S. 91 ff.. WEBER (19913, OLBRICH (1999), S. 20 ff.
Hierunter fallen z. B. der Bestand an eigenen Vertragskunden und das vorhandene Festnetz.

2 Vgl, BALLWIESER/LEUTHIER (1986), S. 549,

53 Siehe hierzu auch DECHANT/TROST (2001), S. 234.

64 Vgl. zu den tolgenden Ausfiihrungen MOXTER (1983), S. 75 ff. und S. 91 ff.

85 Vegl. hierzu MOXTER (1983), S. 75 ff.
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se Vorteile fallen sowohl finanzielle als auch nichtfinanzielle Elemente. Neben zu verzeich-
nenden Einzahlungsiiberschiissen kann beispielsweise der Erwerb einer Telekommunikati-
onsunternehmung den Bekanntheitsgrad und das Ansehen eines Bewertungssubjekts beein-
flussen. Auf Grund mangelnder Quantifizierungsmoglichkeiten erweist sich die Beurteilung
der nichtfinanziellen Vorteile als besonders schwierig. Ausgehend vom individuellen Zielsy-
stern des Bewertungssubjekis ist es erforderlich, alle interessierenden Sachverhalte zu identi-
fizieren und deren Gewichtung zu bestimmen.* Im vorliegenden Falle wird davon ausgegan-
gen, dass sich das Interesse der Bewertungssubjekte vornehmlich auf finanzielle Vorteile
oder auf einen finanziellen Nutzen richtet, das heiBt, Bewertungssubjekte streben nach einem
Zufluss, der in Form von Zahlungen an die jeweiligen Eigner der bewertenden Unterneh-
mung (Entnahmen oder Ausschiittungen) sowie Auszahlungsersparnissen der Eigner auftre-
ten und gemessen werden kann. Hinsichtlich dieser Entnahmezielsetzung sollen im Rahmen
der Ausfithrungen allein die monetéren Vorteile als bewertungsrelevant gelten und zur Er-
mittlung des Entscheidungswertes herangezogen werden. Diese vereinfachte Annahme darf
aber keinesfalls dazu fiihren, nichtfinanzielle Vorteile zu vernachlassigen oder unberiicksich-
tigt zu lassen. Vielmehr sollen durch den Entscheidungstriger neben dem Entscheidungswert,
in dem lediglich finanzietle Vorteile beriicksichtigt werden, auch die nichtfinanziellen Vortei-
le bei der Preisbestimmung abgewogen werden, denn grundsitzlich besteht der Zukunftser-
folg aus den gesamten Vorteilserwartungen. s’

Maligeblich fir die Bewertung von Telekommunikationsunternehmungen ist entsprechend dem
Zuflussprinzip®® der Vorteilsstrom, der dem présumtiven Erwerber mit dem Erwerb des Be-
wertungsobjekts zufliefit. Die Eigner der bewertenden Unternehmung sind gemaB der erfiu-
terten Entnahmezielsetzung an einem finanziellen Zufluss in Form einer Entnahme. Auszah-
lung oder Ausschiittung interessiert, der ihnen zur Befriedigung ihrer Konsumwiinsche zur
Verfiigung steht. Hierunter fallen auch Auszahlungsersparnisse, die durch Leistungen der
Unternehmung an ihre Eigner hervorgerufen werden.

Der Einfluss des Bewertungsobjekts auf die Bediirfnisbefriedigung der Eigentiimer ist iiber
die dadurch ausgelSsten Zahlungskonsequenzen messbar.®® Als Rechengrofe zur Beurteilung
des kiinftigen Nutzens des Bewertungsobjekts dienen somit Zahlungsgrdflen. Ein- und Aus-
zahlungen sind objektiv nachpriifbar, weil sie weder bilanziellen Bewertungseinfliissen noch
Periodisierungsiiberlegungen unterliegen. Die Beschrinkung auf Geldzu- und -abfliisse als
relevante finanzielle GréBen vermeidet die Gefahr von Doppelzihlungen.™ Als Zahlungsgro-
B3en kommen sowohl Einzahlungsiiberschiisse als auch Auszahlungsersparnisse in Betracht.
Erfolgsgrofen haben dabei nur einen Einfluss auf die Bewertung, wenn sie die Héhe der Zah-
lungen beeinflussen.” Die zu bewertenden Telekommunikationsunternehmung oder dessen
zu bewertende Unternehmungsteile werden im Rahmen der Bewerming als ein unsicherer
kinftiger Zahlungsstrom gedeutet. Der relevante Zahlungsstrom, der dem Bewertungsobjekt

8 Siehe hierzu das Erfolgsermittlungsmodell in MATSCHKE (1975), S. 75 £,
7 Vgl. auch SERFLING/P.APE (1995), S. 815.

88 Vgl. zum Zuflussprinzip MOXTER (1983), S. 79 ff.

% Dieser Zusammenhang ergibt sich, weil der Kapitalwert der Ausschiittungen an die Eigner einer Unternehmung
genau der Summe der Kapitalwerte aller vorteilhaften Investitions- und Finanzierungsobjekte entspricht; vgl.
HERING (1999), S. 17 £

" vgl. hierzu das Beispiel von MOXTER (1983), S. 79 f.

Die Hohe der Zahlungsgrofien wird z. B. beginflusst durch erfolgsabhingige Steuerzahlungen; vgl. auch HerivG
(1995),S.9.
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zuzurechnen ist, ergibt sich somit aus den kontinuierlich oder diskontinuierlichen auftreten-
den Einzahlungen und Auszahlungen.™

Treten beim Erwerb einer Telekommunikationsunternehmung oder von dessen Unternch-
mungsteilen Eingliederungseffekte auf, sind diese bei der Ermittlung des Zukunftserfolgs zu
beachten. Der bewertungsrelevante Vorteilsstrom im Sinne der (Ein-)Zahlungsiiberschiisse
ZU ergibt sich in der Periode oder zum Zeitpunkt t somit gemiB dem Verbundberiicksichti-
gungsprinzip™ aus der Differenz der zu verzeichnenden Erfolge der bewertenden Unterneh-
muag mit (ZU™®°) und ohne (ZU™®°) dem Bewertungsobjekt:

ZU, = ZU° -z

Da sich die Zahlungsiiberschiisse jeweils als Differenz zwischen den Einzahlungen (inklusive
der Auszahlungsersparnisse) E und Auszahlungen A ergeben, resultiert hieraus:

70, = (B - A7)~ (£ ~ 4°) sowie
ZU, = EM™ %0 _ AmB0 , po80

Zur Ermittlung der bewertungsrelevanten Zahlungstiberschiisse ist demnach die Ermirtlung
der Einzahlungen der bewertenden Unternehmung mit (E™ ) und ohne (E™?) dem Bewer-
tungsobjekt sowie der Auszahlungen der bewertenden Unternehmung mit (A7) und ohne
(A™%) dem Bewertungsobjekt erforderlich.

In der Telekommunikationsbranche kénnen Verbundeffekte z. B. in Form von Auszahlungs-
erspamissen bei der bewertenden Unternehmung in Anbetracht ansonsten erforderlicher Net-
zerweiterungen oder -optimierungen sowie Kundenmanagement- und Kundenabrechnungssy-
steme aufireten. Insbesondere beim Agieren in neuen Mirkien lisst sich durch Unterneh-
mungswachstum auf Grund einer Akquisition oft eine herausragende Stellung gegeniiber den
Konkurrenten erreichen; unter Umsténden mit der Konsequenz einer mehr als nur additiven
Verkniipfung der beiden unternehmungsbezogenen Marktanteile. Kostenseitig kann sich bei-
spielsweise eine Fixkostendegression durch groflere Produktionsmengen ergeben. Dariiber
hinaus kann es auch zu negativen Verbundeffekten, wie z. B. .doppeltes Personal®, kommen.
Da die jeweiligen Verbundeffekte durch die Synthese von der erwerbenden und der zu er-
werbenden Unternehmung generiert werden, spiegelt das Verbundberiicksichtigungsprinzip
sowohl das Prinzip der Gesamtbewertung als auch das Prinzip der Subjektivitit wider. Neben
diesem zu beachtenden Problem der Erfolgsabhingigkeit ist das Verbundberticksichtigungs-
prinzip auBerdem im Falle einer jungierten Konflikisimation relevant. Liegt eine solche ver-
bundene Konfliktsituation vor, muss folglich beriicksichtigt werden, dass der Entschei-
dungswert der einen Unternehmung jeweils in Abhingigkeit des Verhandlungsergebnisses
um die andere Unternehmung zu bestimmen ist.™

= Zur Vereinfachung wird in der Untemnehmungsbewenung ebenso wie in der Investitionsrechnung ein hypotheti-
scher diskontinuierlicher Zahlungsstrom untersteilt; vgl. auch MaTsCHKE (1993), S. 58.

Siehe MOXTER (1983), S. 91 ff., der statt vom Ertolg vom Ertrag spricht,
™ Vgl. MATSCHKE (1975), S. 336 .
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3.2 Ein Ansatz zur Prognose der Zukunftserfolge

3.2.1 Die Prognoese der Einzahlungen

Die sorgfiltige™ Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zahlungen durch die in der
Telekommunikationsbranche agierenden Fachkrifte erfordern die strikte Einhaltung der dar-
gestellten Prinzipien. Nachfolgend wird ein fiir Telekommunikationsuntermehmungen ent-
wickelter heuristischer Ansatz zur Unterstittzung der Prognose zukiinftiger Erfolgsstrome
dargestellt, welches in einer fiihrenden deutschen Telekommunikationsunternehmung einge-
setzt wird.™ Dieser Prognoseansatz gliedert sich im Hinblick auf die dargestellte Formel zur
Ermittlung der bewertungsrelevanten Zahlungsiiberschiisse ZU, in die Bestandteile »Einzah-
lungsprognose® mit einem Markt- und Umsatzmodell (zur Ermittlung der jeweiligen ErS0
und E?®°) sowie »Auszahlungsprognose” mit einem Investitions- und Kostenmodell (zur
Ermittlung der jeweiligen A7™ und AY®°). Mit diesem Ansatz soll nicht nur die fundierte
Prognose der Zahlungsiiberschiisse unterstiitzt werden; der Ansatz erméglicht zudem eine
groBere Transparenz der Schitzungen und ldsst die Verfahren zur Berticksichtigung der Un-
sicherheit eine groBere Aussagekraft gewinnen, weil die Wirkungen bestimmter Parameter-
konstellationen untersucht und transparent aufgezeigt werden kénnen.

Die Bewertung von Unternehmungen mit groBen Investitionen in den UMTS-Standard muss
vor allem an den Produkten ansetzen, wobei insbesondere die durch den UMTS-Standard
hervorgerufenen innovativen Produkte zu beriicksichtigen sind. Die Prognose der Zukunfts-
erfolge wird am Fall einer Produktinnovation demonstriert, weil diese auf Grund der hohen
Kapitalbindung iiber einen langen Zeitraum und der vielen Unwigbarkeiten besonders sorg-
filltig zu erfolgen hat. Einen wesentlichen Schwerpunkt dieser Ausfihrungen wird die mégli-
che Datengewinnung bilden.” Die Prognose der Einzahlungen erfordert die Ermittlung der
mdglichen Absatzmengen — hier identisch mit den Kundenzahlen — und der Produktpreise,
welche wiederum die Basis zur Schitzung der UmsatzgréBen darstellen. Der Ansatz zur Ein-
zahlungsprognose wird in die folgenden zehn Schritte unterteilt:

Schritt 1: Segmentierung

Im ersten Schritt erfolgt die Segmentierung des Marktes.” Dabei sind zuerst die einzelnen
Kundensegmente s (z. B. Kundensegmente Haushalte und Geschifiskunden) zu bestimmen.
Anschliefend erfolgt fiir jedes Kundensegment die Schitzung der GroBe des Segments S;
sowie der bediirfnisgerechten Produktvarianten, wie z. B. unterschiedliche Bandbreiten. Hin-
sichtlich der Bestimmung des jeweiligen Kundensegmentumfangs S¢ kann z. B. auf das Sta-
tistische Bundesamt als Quelle zuriickgegriffen werden. Fiir die Entwicklung von Produktva-
rianten sind, {iber die Analyse der technischen Machbarkeit hinaus, Verbraucherbefragungen
durchzufithren.

3 Siehe weiterfiihrend die Ausfiihrungen zur Sorgfaltspriifung in OLBRICH (2002), S. 695 fF,
s Nachfolgende Darstellungen zum Prognosemodell erfolgen in enger Anlel.nung an DECHANT/TROST (2001). Zur
praktischen Anwendung siche zudem DECHANT/BRASSLER (2003).

7 Einzelheiten der technischen Realisierung bleiben hier unberiicksichtigt.

" Der Index t bezeichnet die jeweilige Periode als Zeitraum zwischen den Zeitpunkten t — | und t (hier Jahr) oder
den jeweiligen Zeitpunkt (z. B. bezieht sich die Bestandsgrifie ., Kunden™ auf das Jahresende).
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{Eezeichnung ; Variable/Formel \I Artder Ermittluna
. ] Unternehmungs- ’
Bestimmung der Kundensegmente [ S entscheidung i
Umfang der jeweiligen Kunden- , s -
seemnente | S Schitzung
- —
Produktvarianten ? Index h Analyse |
Tabelle I: Kundensegmentierung
Schritt 2: Interdependente Schitzung vom potentiellen Marktumfang und von

moglichen Absatzpreisen
In einem zweiten Schritt werden der potentielle Marktumfang und die méglichen Absatzprei-
se fiir die jeweiligen Segmente s durch eine interdependente Schitzung ermittelt. Zur Verein-
fachung wird hier auf die mengenseitige Beriicksichtigung der Kundenverteilung auf die
Produktvarianten verzichtet, was der Betrachtung eines ,,Durchschnittskunden entspricht.
Diese Kundenverteilung wird erst zu einem spéteren Zeitpunkt (Schritt 6 und 7) in die Preis-
und Erléskalkulationen einbezogen.

Die Schitzung von porentiellen Penerrationsraren PP} ist bei Produktinnovationen meist
schwierig, weil neben der vermeintlichen Nachfrage u. a. auch die technischen Restriktionen
(z. B. Engpisse bei den Zulieferern von Equipment) und die aus unternehmerischen Ent-
scheidungen resultierenden Einschrankungen beriicksichtigt werden miissen, Haufig ist es
sogar notwendig, mehrere multiplikativ verkniipfte Penetrationsraten zu modellieren. Aktuel-
le sowie vergangene Penetrationsraten kénnen z. B, einschligigen Fachzeitschriften entnom-
men oder durch Spezialstudien ermittelt werden. Zudem stellt die Gesellschaft fiir Konsum-
forschung auf Anfrage detailliertes Datenmaterial zur Verfligung und gibt einen mithilfe von
Befragungen ermittelten Prognosewert fiir das folgende Jahr an. Es ist zu beachten, dass die-
se Daten jedoch nur sehr beschriinkt Aufschluss tber mehr als ein Jahr in der Zukunft liegen-
de Penetrationsraten geben. Aus unterschiedlichen Quellen stammende Penetrationsraten
weichen hiufig erheblich voneinander ab, Sogar Spezialstudien geben teilweise keine klare
Abgrenzung der Marktsegmente und lassen offen, ob technische oder weitere Restriktionen
bereits berticksichtigt sind. Auch bei der [:Tbertragung von Penetrationsraten von ,,Vorreiter-
lindern™ auf den betrachteten Markt ist hinsichtlich unterschiedlicher Gewohnheiten und
Spezifika héchste Vorsicht geboten. Vor diesem Hintergrund ist die origindre Schitzung als
Methode zu priferieren.” Jede Penetrationsrate ist fber eine Identifikation und Ranglozie-
rung der Produktiretber (z. B. monatliche Nutzungszeir, Geschwindigkeit und Komfort der
Datenitbertragung, hochbitratige Anwendungen, Status, Preis) und ihrer Ausprigung in dem
nach Zielgruppen (z. B. Studenten, Singles mit hoher Bildung Familien mit hohem Einkom-
men, Kinder in hoheren Schulen) kategorisierten Segment abzuschitzen.

Penetrationsraten sind in enger Abstimmung mit den erwarteten Preisen zu bemessen.®® Bej
der hierzu notwendigen gewissenhaften Analyse der Kundenbediirfnisse steht die Frage im

" An dieser Stelle sei auf den Prozess der Marktforschung verwiesen; siehe KoPPELMANN (1997), S. 114 ff,

% Dargestellt am Beispiel UMTS ist anschlieBend fiir jede Zielgruppe unter Gewichtung der Treiber eine Penetrati-

onsrate UMTS und zwar ausgehend von der zielgruppenspezifischen Penetrationsrate Mobilfunk zu schitzen.
Unter Einbeziehung der Jewetligen GroBe der Zielgruppe und der Penerrationsrate Mobilfunk sowie der Anzahl
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Mittelpunkt: .,Welche Zielgruppen haben welchen Nutzen und wie hoch ist dafiir deren Zah-
lungsbereitschaft? Insbesondere flir die Schatzung der Markipreise p}' undgi™ sind Ver-
braucherbefragungen cine unverzichtbare Informationsquelle. Der verwendete Index M
macht deutlich, dass es sich —in Abgrenzung zu den nachfolgend verwendeten unterneh-
mungsspezifischen GréBen (Index U) — um marktspezifische Gréflen handelt.

Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittlung
potentielle Penetrationsraten PP’ < [0:1] Schitzung
segmentspezifische Absatzpreise
— Monatsgebiithren pit Schitzung
Lt

— einmalige Anschlussgebiihren g Schiitzung

2hnt
Tabelle 2: Interdependenie Schétzung vom potentiellen Marktumfang und von moglichen

Absatzpreisen

Schritt 3: Ermittlung der potentiell adressierbaren Kundensegmente

Die Ermittlung der potentiell adressierbaren Kundensegmente erfolgt nunmehr im dritten
Schritt durch die Multiplikation der jeweiligen Kundensegmente S} mit den korrespondie-
renden potentiellen Penetrationsraten PP; .

Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittlung
Anzah! der potentiell adressierba- g . pp* Berechnung
ren Kunden pro Segment vt

Tabelle 3: Ermittlung der potenriell adressierbaren Kundensegmente

Schritt 4: Festlegung eines Tarif- und Angebotmodells

Es sind strategische Entscheidungen der Unternehmung, ob der Gesamtmarkt oder nur Teil-
mirkte adressiert und wie schnell die Adressatenkreise crweitert werden sollen. Der Adres-
sierungsgrad wird formal iiber einen so genannten segmentspezifischen Potenzialauss-
chopfungskoeffizienten 'V mit ofY e [0;1] erfasst. Insbesondere fiir auf die Fesmetzkommu-
nikation fokussierte Unternehmungen ist diese Entscheidung von weitreichender Bedeutung.
Als Einflussgroen kommen u. a. das Leitbild der Unternehmung, die Liefer- und Produkti-
onszeiten, die Risiko- und Kooperationsbereitschaft, die Lukrativitdt der regionalen Markt-
potenziale, die Investitionshéhe sowie die Finanzlage einschiieBlich des Verschuldungspoten-
zials der Unternehmung in Frage. Hauptsichlich in den Anfangsjahren der Marktdurchdrin-
gung werden die Erfahrungen gemacht, dass ein schneller Einstieg in den flichendeckenden
Massenmarkt hiufig die Unternehmungsprozesse iiberfordert, was sich u. a. in einem schlech-
ten Service duBerte. Die Anzahl der pro Segment adressierbaren Kunden ergibt sich schlief-
lich aus der GrofRe des Kundensegments S;, der Penetrationsrate PP} und dem Potenzialaus-
schopfungskoeffizienten o>V .

der Haushalte sind dann die zielgruppenspezifischen Penetrationsraten UMTS in eine durchschnittliche Penetra-
tionsrate UMTS zu tberfithren.
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Dariiber hinaus ist im Rahmen des Tarif- und Angebotsmodells die preisliche Positionierung
— hier dargestellt iber segmentspezifische Pre1sanpassungskoetﬂzwmen {(a;Y) ~ gegeniiber
den Wettbewerbern festzulegen.®' In der praktischen Anwendung sind Kalkulationen fiir ver-
schiedene solcher Tarif- und Angebotsmodelle durchzufiiiren, wobei die Dynamik der
Marktpreise in Abhingigkeit von der Preisentscheidung der Untemehmung zu beriicksichti-
gen ist. Aus den im Schritt 2 geschitzten Marktpreisen pml und gi¥ lassen sich iiber einen
untemehmuugsspeztﬁschen Prcxsanpassungskoeffmemen q;, die entsprechenden produki-
segmentspezifischen Monatspreise p“ und Anschlussgebiihren ah'lf ableiten.

Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittlung

Pptenzialausschdpfungskoefﬁ- U Unternehmungs-

zient, so dass: Gy entscheidung

Anzahl d_er adressierbaren S3. PRS- o u Berechnung

Kunden =

Preisanpassungskoeffizient, sy Unternehmungs-

so dass: i entscheidung

produktsegmentspezifische sU _ sU M

Mounatspreise = Prc = et P Berechnung
roduktsegmentspezifische An- U s

Echlussgegﬁhreng g = q"“J g“:d Berechnung

Tabelle 4: Festlegung eines Tarif- und Angebotmodells

Schritt 5: Schiitzung des Marktanteils und Berechnung der Kundenzahlen

Die Schitzung des Marktanteils der Uniemnehmung im jeweiligen (Teil-)Segment MA} v
folgt im Schritt 5 unter Rilckgriff auf die im Schritt 4 anvisierten Potenziale. Die Errmttlung
des von der bereits festgelegten Tarifgestaltung abhingigen potentiellen Marktanteils sollte
auf srategische Analysen®? der Unternehmung und der wesentlichen Wettbewerber der rele-
vanten strategischen Gruppe fundieren. Analyseobjekte sind u. a. die bisherigen Marktanteile,
Produktstrategie und -portfolio, Vertriebs- und Produktionskapazitit sowie Unternehmungs-
kooperationen. Anschlieflend konnen die segmentspezifischen Kundenzahlen (gleichbedeu-
tend mit der Produktmenge) der Unternehmung m}¥ aus der GroBe des Kundensegments S:.
der Penetrationsrate PP;, dem Poteuz1a1ausschopfungskoefﬁmenten aiV und diesem Markt-
anteil MA*Y berechnet werden.

Bezeichnung Variable/Formet [ Art der Ermittiung
Marktanteil MASY Schitzung
Kundenzahl m¥Y =8¢ PPf .otV MATY Berechnung
Tabelle 5: Schitzung des Marktanteils und Berechnung der Kundenzahlen

8 vgl. KoTLER/BUIEMEL (2001), S. 114 ff.

82 Hierunter fallen z. B. die Stirken- und Schwichen- sowie die Potenzialanalyse.
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Schritt 6: Schitzung der Nachfrageverteilung

Nunmehr erfolgt im sechsten Schritt die Schitzung der bislang vemachldssigten Verteilung
der Nachfrage (nachfolgend als Nachirageverteilung bezeichnet) B3Y auf die unterschiedli-
chen Produktvarianten der jeweiligen Segmente.

‘ Bezeichnung Variable/Formel | Art der Ermittlung
unternehmungsspezifische Nach- U it 0<B3Y<] su_y | -

iiﬁ;ageve rteilung B Brisl, Zﬁm I Schitzung
Tabelle 6: Schéitzung der Nachfrageverteilung

Schritt 7: Berechnung der (Durchschnitts-)Preise

Im Anschluss an die Ermittlung der Nachfrageverteilung Bf;f kann mit dieser und den pro-
duktvariantenspezifischen Monatspreisen piY sowie den Anschlussgebiihren g+ der durch-
schnittliche Monatspreis p>V sowie die durchschnittliche Anschlussgebtihr 59 berechnet
werden, welche ebenfalls als unternehmungsspezifische Durchschnittspreise zu charakterisie-
ren sind.

Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittlung
unternehmungsspezifischer durch- piU= S gl psu

schnittlicher Monatspreis ‘ Zn o Berechnung
unternehmungsspezifische durch- il = N pRy L gy

schnittliche Anschlussgebiihr [ Z o Berechnung j
Tabelle 7: Berechnung der (Durchschnitts-jPreise
Schritt 8: Umsatzprognosen

Mit diesen Grdflen kénnen dann die prognostizierten Jahresumstze aus den Monats- und den
einmaligen Anschlussgebithren insgesamt fir das Jjeweilige Segment und kumuliert tiber alle
Segmente bestimmt werden. Entsprechen die betrachteten Perioden t einem Jahr, sind zur Be-
rechnung des Jahresumsatzes aus Monatsgebiihren UPFY die Monatspreise p*Y mit Zwolf
und dem durchschnittlichen Jahresbestand an Kunden zu multiplizieren. Fiir die Berechnung
des Jahresumsaizes aus einmaligen Anschlussgebithren UG ¥ sind die Anschiussgebiiliren

g?"¥ mit dem jahrlichen Bestandszuwachs zu multiplizieren.

Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittiung
ms<U " ms.U .

Jahresumsatz aus Monatsgebiihren UPSY = &=l b o Berechnung
Jahresumsatz aus einmaligen An- sU _ o sU  _sUy sl

schlussgebiihren UG =(m™ -mi) g Berechnung
Jahresumsatz je Segment Uyt = uprt £ UG Berechnung

. UY = z usy I
kumulierter Jahresumsatz : : Berechnung

Tabelle 3: Umsatzprognosen
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Schritt 9 Schiitzung der durchschnittlichen Einzahiungsverschiebung
Vor der Uberleitung der ermintelten Umsitze in die Einzahiungen sind die Zahiungsverschie-
bung z und der Zahlungsausfall x [0;1] zu schitzen. %

|

Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittlung
Tage bis zum Zahlungseingang z Schitzung
Zahlungsausfall X | Schitzung
Tabelle 9: Schitzung der durchschnittlichen Einzahil ungsverschiebung und des Zahlungsausfails

Schritt 10: Berechnung der Einzahlungen

In einem letzten Schritt wird nun — unter Berticksichtigung der durchschnittlichen Zahhings-
verschiebung und der durchschnittlichen Zahlungsausfallrate — aus der Umsatzprognose eine
Einzahiungsprognose abgeleitet.

Bezeichnung Variable/Formel | Art der Ermittlung
Vi T
; U _{;U 2z U 365-z,
E’ = U”, ——+U"- Hi-x)
Einzahlungen ¢ k 13557V g )( ) Berechnung
Tabelle 10: Berechnung der Einzahlungen
3.2.2 Die Prognose der Auszahlungen

Mit dem Ansatz zur Prognose der Auszahtungen wird eine Methodik prisentiert, welche den
Ubergang von der leistungswirtschaftlichen Betrachtungsweise zur zahlungsbezogenen fi-
nanzwirtschaftlichen Sichtweise zuverlissig unterstitzt. Folgende Aspekte sind bei der Da-
tenerhebung zu beachten:

*  Da bei der Bewertung die Zahlungsgrofien relevant sind, miissen die ermittelten Kosten
um die zahlungsunwirksamen Bestandteile (z. B. Abschreibungen) bereinigt werden. So
werden beispielsweise die Abschreibungen tber die Investitionsauszahlungen beriick-
sichtigt. Fiir eine Bewertung nach Steuern wiren dagegen die Abschreibungen in modifi-
zierter Form anzusetzen.

* Im Allgemeinen sind die Stiickkostensitze der variablen Kosten nicht konstant, sondern
werden auf Grund beschaffungs- und produktionsseitiger Skaleneffekte von der Absatz-
menge determiniert.

*  Auch Fixkosten gelten nur innerhalb bestimmter Absatzmengenbereiche als fix und miis-
sen entsprechend als sprungfix (und damit ebenfalls als von der Absatzmenge abhingig)
modelliert werden.

B Beide Variablen sind hier vereinfachend als konstant itber die Zeit angenommen.
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Schritt 1: Identifikation der Wertschipfungskette mit ihren einzelnen
Wertschipfungsgiiedern

Auf Grund der Komplexitit des Getlechtes der zu schitzenden Kosten ist es sinnvoll. im er-
sten Schritt eine differenziertere Kostenkategorisierung vorzunehmen. Dabet sind die einzel-
nen Wertschopfungsglieder entlang der Wertschdpfungskerte™ zu identifizieren. Als Wert-
schopfungsglieder kommen in der vorliegenden Entscherdungssituation beispielsweise die
UMTS-Entwicklung und UMTS-Bereitstellung, das Marketing, der Vertrieb, die Auftrags-
abwicklung und die Kundenbetrenung in Betracht. Fiir jedes einzelne Wertschopfungsglied
sind die verschiedenen, zu Auszahlungen fithrenden Komponenten zu identifizieren und — wie
nachfolgend beschrieben — zu kategorisieren sowie zu schitzen.¥

Die zu ermittelnden Auszahlungen kdnnen in Auszahlungen, die sich auf in der Bilanz wie-
der zu findende Positionen beziehen (im Weiteren als [nvestitionsauszahlungen bezeichnet),
und in die Auszahlungen, welche die laufenden auszahlungswirksamen Kosten betreffen, un-
terschieden werden. Wihrend die Investitionsauszahlungen nunmehr mit der Bezeichnung !
und i abgebildet werden, erfolgt die Darstellung der laufenden auszahlungswirksamen Kosten
mit K und k, wobei die Kleinbuchstaben die Investitionsanszahlungen und die auszahiungs-
wirksamen Kosten pro Stiick bezeichnen. Als anszahlungswirksame Kosten und als Investiti-
onsauszahlungen ergeben sich nach Unterteilung in variable (v) und sprungfixe (sf) Groflen:

K =k, (m)- m+ K, (m) und I=i,(m) m+I(m).*

Liegt ein relativ hoher Block an zusétzlich zuzuschliisselnden auszahlungswirksamen Kosten
und Investitionsauszahlungen vor, wie es beispielsweise bei der UMTS-Lizenz der Fall ist, so
empfiehlt sich eine Unterteilung in direkt ausgeléste auszahlungswirksame Kosten und Inve-
stitionsauszahlungen (Index ,,d*) sowie in zusitzlich in Anspruch genommene auszahlungs-
wirksame Kosten und Investitionsauszahlungen (Index .,in*). Die in Anspruch genommenen
auszahlungswirksamen Kosten und Investitionsauszahiungen betretfen jene Auszahlungen,
die in Kombination mit anderen Produkten und somit nicht ausschlieBlich durch das betrach-
tete Produkt — im vorliegenden Beispiel: UMTS — verursacht werden. Somit ist es erforder-
lich. die entsprechenden Bestandteile verursachungsgerecht aufzuteilen. SchlieBlich lassen
sich folgende entscheidungsrelevante Investitionsauszahlungen und auszahlungswirksame
Kosten identifizieren:

[=[i(m)+ 1" (m)]- m+ 1% (m) + [ (m) und K =[k(m)+ k7 (m)]- m+ K& (m)+ K& (m) .

t

Schritt 2: Bestimmung der einzeinen Komponenten der auszahlungswirksamen
Kosten und der [nvestitionsauszahlungen

Im Schritt 2 sind fiir jedes Wertschopfungsglied die jeweiligen Komponenten der auszah-

lungswirksamen Kosten und der Investitionsauszahlungen k‘:(m), k" (m), Kff(m),

K% (m), iy(m), iy (m), I‘:,.(m) und 1% (m) zu ermitteln. Die bei dieser Ermittlung beste-

8 vpl. zur ,neuen Mobiifunk-Wertschopfungskette u. a. BOROWICZ/SCHERM (2002), S. 62 ff.

Aus Vereinfachungsgriinden werden bei der nachfolgenden formalen Beschretbung die Indizes fiir das jeweils
betrachtete Wertschipfungsglied und fiir das betrachtete Jahr t nicht angefilhrr.

Im hier betrachteten Fail handelt es sich bei i, um Investitionen in das kundenbezogene Equipment (Umlaufver-
mogen).
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nenden Probleme der Informationsgewinnung betreffen hauptsichlich die Besonderheiten der
technischen Produktrealisierung sowie den Entwickiungsstand von Planungsrechnungen und
Datenpools in der Unternehmung. Innerhalb dieses Schrittes wird eine moglichst vollstandige
Identifikarion und Schitzung der auszahlungswirksamen Kosten und der {nvestitionsauszah-
lungen durch die Analyse entlang der Wertschopfungskette unterstiitzt.

Als groBte Herausforderung kann die Abschitzung des Wertschopfungsgliedes ., UMTS-Ent-
wicklung und UMTS-Bereitstellung” angesehen werden, weil hierfitr — auf Grund der produki-
spezifischen Besonderheiten und des Innovationsgrades — keine unmittelbaren Vergleichs-
zahlen zur Verfiigung stehen und in der Regel auch eine institutionalisierte Kostenrechnung
in Anbetracht der technisch komplexen Zusammenhinge keine Hilfestellung leisten kann.
Die Ableitung der auszahlungswirksamen Kosten- und die Investitionsauszahlungskompo-
nenten erfolgt vielmehr aus dem technischen Konzept. in dem der Analyst von technischen
Spezialisten Informationen in hinreichender Genauigkeit erhalten oder wenigstens nachtrig-
lich einfordern soll. Hierbei besteht das Problem, dass zumeist mehrere technische Realisie-
rungsalternativen moglich sind und die Komponenten sowie Prozesse von der gewihiten
Realisierung abhéngig sind. Da hieriiber zum Bewertungszeitpunkt gewdhnlich noch wenig
Klarheit besteht, sollte sich im Rahmen der Auszahlungsprognose auf wenige wahrscheinli-
che Szenarien konzentriert werden. Die entscheidenden Determinanten flir die Schitzung der
Einkaufspreise sind die technologische Entwicklung, der Wettbewerbsdruck am Einkaufs-
markt und die Verhandlungsposition der bewertenden Unternehmung. Dabei ist zu beachten,
dass sich z. B. die Verhandlungsposition nicht nur im Zeitablauf, sondern schon allein durch
den Erwerb des Bewertungsobjekts dndern kann. Zur Abschitzung mengenabhéngiger aus-
zahlungswirksamer Kosten und Investitionsauszahlungen kann u. a. auf das Erfahrungskur-
venkonzept zuriickgegriffen werden.

Wie bereits dargestellt, treten auszahlungswirksame Kosten- und Investitionsauszahlungs-
komponenten mit {ixem Charakter - soweit Sie sich dem Produkt zurechnen lassen — meist in
sprungfixer Form auf, welche dann in Abhingigkeit von der Hiufigkeir, vom Ausmaf der
Spriinge und vom Vereinfachungsgrad variabel, fix oder sprungfix modelliert werden kon-
nen. Bei der Auszahlungsprognose ist diesbeziiglich zu beriicksichtigen, inwieweit Leerkapa-
sitdtskosten durch andere Produkte sinnvoll verringert werden konnen. Voraussetzung hierfiir
sind funktionierende Schnittstellen zwischen Marketing, Kapazititsmanagement und Unier-
nehmungsieitung.
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‘ Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittlung
i - ki(m). k¥ (m), K§(m),
auszahlungswirksame Kostenkom P B Analyse/Schitzung
ponenten K (m) =
Investitionsauszahlungskomponen-

ren i9(m), i"(m), 14(m),I3(m) | Analyse/Schitzung

K =k!(m)+ k" (m)] m
K (o) + K (m)

[={i{(m)+ i (m)]- m

auszahlungswirksame Kosten = Berechnung

Investitionsauszahlungen = Berechnung

+ 14 (m)+ [T (m)

Tabelle 11: Bestimmung der Komponenten der auszahlungswirksamen Kosten und Investitions-
auszahlungen

Schritt 3: Ermittlung der durchschnittlichen Auszahlungsverschiebung

Analog zum Schritt 9 der Einzahlungsprognose ist hier, z. B. auf Grund eines eingerdumten
Zahlungszieles oder auf Grund von Zahlungsverzégerungen, eine durchschnittliche Auszah-
lungsverschiebung zu beriicksichtigen.

Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittiung
Unternehmungs-
Tage bis zum Zahlungsausgang y entscheidung/
Schitzung
Tabelle 12: Ermirtlung der durchschnittlichen Auszahlungsverschiebung
Schritt 4: Berechnung der Auszahlungen

Die Addition der in Schritt 2 berechneten Werte fiir alle Wertschopfungsglieder ergibt - gege-
benenfalls unter erforderlicher Beriicksichtigung der durchschnittlichen Auszahlungsverschie-
bung — die periodenbezogene Gesamtauszahlungsprognose.’’

Bezeichnung Variable/Formel Art der Ermittlung
Addmoil der Auszahlungskompo- AtWK VR LV Berechnung
nenten =
ion i : S U o | WK, U
Kumulanon‘ iiber die Wertschop AV = Z Al Berechnung
fungskette = WK
v 365~y

Auszahlungen = A =AY LAl Berechnung

8 T i

Tabeile 13: Berechnung der Auszahlungen

87

An dieser Stelle wird der Index t wieder eingeblendet.
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Der dargestellte heuristische Ansatz bietet eine Hilfesteilung zur Ermittlung der relevanten
Erfoige im Sinne des bereits dargestellten Zusammenhangs: ZU, = EPP° — E;%° — AT = A%

4 Die Transformation der Zukunftserfolge

4.1 Das Zukunftserfolgswertvertfahren

Die unter Beriicksichtigung der grundsitzlichen Prinzipien zur Zukunftserfolgsabgrenzung
und u. U. mithilfe des dargesteilten heuristischen Ansatzes ermittelten Informationen iber
Streuungen, Bandbreiten und Interdependenzen der kiinftigen Zahlungsiiberschiisse bilden
den Ausgangspunkt zur Transformation dieser Informationen in einen Wert. welcher als Ent-
scheidungsgrundlage dienen soil.

Um der Notwendigkeit einer Reduktion der mit der Zukunftserfolgsermittlung ,.erzielten™ Kom-
lexitit des Bewertungskalkiils zu entsprechen, werden nachfolgend die Méglichkeiren und
Grenzen des Verfahrens des Zukunfiserfolgswertes, eines Partialmodells, betrachtet. Im Par-
tialmodell fungieren als RechengréBe nicht die Ausschiittungen an die Unternehmungseigner,
sondemn cinzelne Zahlungsreihen. Das Dualitdtstheorem der linearen Optimierung™ ermdg-
licht es, dass durch das Bewertungsobjekt induzierte Zahlungsstréme von der bewertenden
Unternehmung dezentral beurteilt werden konnen und gleichzeitig die getroffene Zielsetzung
verfolgt wird. Bei Verwendung der investitionstheoretisch korrekten Steuerungszinsfiile in
Partialmodellen bleiben die Interessen der Eigner gewahrt.®

Wihrend der Terminus des Entscheidungswertes den Zweck des Bewermngskalkils hervor-
hebt, stellt der Zukunftserfolgswert begrifflich auf die spezielle Wertermittlungsmethode
ab.? Im Unterschied zum Totalmedell”', in dem der Nutzen des Basisprogramms mit dem des
Bewertungsprogramms verglichen wird, erfolgt beim Zukunfiserfolgswertverfahren eine Ge-
genitberstellung des Bewertungsobjekts mit dem vorteilhaftesten Alternativinvestitionspro-
gramm. Die Ermittlung des Entscheidungswertes mit dem Zukunfiserfolgswertverfahren hat
dabei mit dem Prinzip der Subjektivitit, dem Prinzip der Gesamtbewertung und dem Prinzip
der Zukunftsbezogenheit die drei fundamentalen Grundsitze der Bewertung zu beriicksichti-
gen.

Der Zukunfiserfolgswert ZEW als Variante des Gegenwartswertkalkiils entspricht dem Bar-
wert der mit den KalkulationszinsfiiBen®® r, abgezinsien kiinftigen Erfolge ZU, des Bewer-

%8 Siehe zur Dualitatstheorie u. a. DANTZIG (1966), S. 148 fT., HERING (1995), S. 78 fF.
Vgl. HERING (1999), S. 19 und zum Beweis fiir den vorliegenden Zusammenhang HER/NG (1995), S. 90.
P Vgl MATSCHKE (1975), 8. 23 €.

9% Sjehe hierzu z. B. die Bewertung mit dem Zusiands-Grenzpreismodell (ZGPM) in HERING (1999), S. 29 ff. und
S. 188 f., HERING (2000), S. 437 ff.; siehe zur Erweiterung des Modells um Produktionsaspekte HERING (2002),
S. 74 ff. und um nichtlineare Aspekte PF4FF/PFEIFFER/GATHGE (2002); zur Anwendung des ZGPM siehe u. a.
BROSEL (2002), S. 91 ff., OLBRICH (2002), S. 686 ff., BROSEL (2003), MATSCHKE/BROSEL (2003).

Zur Bedeutung des KalkulationszinsfuBes in der Unternehmungsbewertung vgl. 2. B. BALLWIESER (2002), S. 736.
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tungsobjekts im Sinne von Einzahlungsiiberschiissen. Die Kalkulationszinsfiile dienen als
Vergleichsmafstab und resultieren aus der besten alternativen Kapitalverwendungsmdglich-
keit des Entscheidungssubjekts. Unter Vernachldssigung nichtfinanzieller Restriktionen” er-
gibt sich der Zukunitserfolgswert von Telekommunikationsunternehmungen oder von ihren
abgrenzbaren Unternehmungsbestandteilen gemaf folgender Formel der so genannten ,,ver-
einfachten™ Bewertung:*

ZEW:Z—A——.

H(l-#r:)

=i

Die Kenntnis der Grenzzinsfifle einer jeden Periode ist also die Grundlage der dezentralen
Anwendung des Partialmodells ,,Zukunftserfolgswertverfahren™. Die Ermittlung der fiir die
einzelnen Perioden giiltigen endogenen GrenzzinsfiiBe erfordert auf dem unvollkommenen
Kapitalmarkt allerdings eine Totalbetrachtung.® Da die Steuerungszinsfiifie erst durch die op-
timale Losung des Totalmodells selbst definiert werden, wird vom Dilemma der wertmdfigen
Kosten oder der Lenkpreistheorie’ gesprochen. Die hinsichtlich des Kalkulationszinses ver-
breitete Forderung nach dem internen Zins des giinstigsten Vergleichsobjekts® ist lediglich
fiir den Spezialfall einperiodiger Grenzobjekte zu vertreten.”® Die Kalkulationszinsfiile wer-
den auf dem unvollkommenen Kapitaimarkt durch das Entscheidungsfeld und durch die indi-
viduellen Konsumpriferenzen des jeweiligen Bewertungssubjekts determiniert.*

In der praktischen Anwendung ist jedoch zu erwarten, dass diese Lenkpreisproblematik durch
das hauptsichlich mit der Zukunftserfolgsermittlung auftretende Unsicherheitsproblem stark
tiberlagert wird. Deshalb ist anzuraten, sich bei der Bewertung nicht auf einen bestimmten
Prozentsatz festzulegen, sondern eine Bandbreite von potentiellen Grenzzinsfiilen zu beriick-
sichtigen.'® [st sich die bewertende Unternehmung iiber die Schwichen des Zukunftser-
folgsmodells bewusst und beriicksichtigt sie diese bei der Anwendung des zur Verfligung
stehenden investitionstheoretisch fundierten ,,Bewertungsinstrumentariums™, erméglicht die-
ses Partialmodell eine zuverldssige Wertermittlung fiir Akquisitionsobjekte der ,,Alten* und
der ,,Neuen Wirtschaft” sowie eine theoretisch fundierte Entscheidungsunterstiitzung.'®!

9 Zur Problematik der Beriicksichtigung nichtfinanzieller Restriktionen im Zukunftserfolgswertverfahren siehe
BROSEL (2002), S. 157 ff.

Vegi. hierzu die Ausfiihrungen zur ,vereinfachten* Bewertung sowie die Formel (21) in LAUX/FRANKE (1969),
S.210 ff.

GemiB dem Marginalprinzip sind die Grenzobjekte des besten altemnativen Portefeuilles als Vergleichsobjekte
heranzuziehen; vgl. hierzu MOxXTER (1983), S. 141 sowie ausflibrlich AERNG (1999), S. 34 {f. Zur Wahl des Kal-
kulationszinses in der Praxis der Unternehmungsbewertung siehe die empirische Analyse in PRIETZE/WALKER
(1995), S. 205 ff.

% Siche HIRSHLEIFER (1958), S. 340, HAX (1964), HERING (1995), S. 69 ff.. ROLLBERG (2001), S. 136 {f.
Vgl. beispielsweise MUNSTERMANY (1966), S. 151.

% Siehe hierzu HERING (1999), S. 38 f.

9 Vgi. HERING (1995), S. 12.

100 Siehe zu den Problemen bei der Wahl des Kalkulationszinsfules BALLWIESER (2002).

Vel. OLricH (2002), S. 688. Zur ausflhriichen Kritik an den fiir die ,,Neue Wirtschaft* vorgeschlagenen Be-
wertungsmethoden, der Bewertung mithilfe der Geldverbrennungsrate, dem Muitipiikatorverfahren und dem
Sachopuonsvertahren, siehe OLBRICH (2002), S. 688 ff.

95
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4.2 Die Beriicksichtigung der Unsicherheit

Die Erfolgsschidtzungen in der Telekommunikationsbranche sind in Anbetracht der groen
Unsicherheit durch mehrwertige Erwartungen geprigt. Grundlage der Bewertung bilden die
zur Verfiigung gestellten Erfolgserwartungen, die (schon unter Anwendung subjektiver Kom-
plexititsreduktion!®?) auf subjektive Bandbreiten eingeengt und denen bestenfalls durch fun-
dierte Schitzungen ermitteite Eintrittswahrscheinlichkeiten zugeordnet worden sind. Unter
diesen Bedingungen ist eine .,optimale™ Lisung des zielsetzungsdefekten'® Bewertungspro-
blems ex ante nicht definiert. Heuristische Verfahren'® zur Beriicksichtigung der Mehrwer-
tigkeit der Zukunftserwartungen des Bewertungssubjekts lassen sich in Unsicherheit verdich-
tende und Unsicherheit offen legende Bewertungsmethoden unterteilen.

Bei Unsicherheit verdichtenden Bewertungsmethoden wird die Unsicherheit entweder auf der
Ebene der Eingangsdaten oder auf der Ebene des Zielwertes komprimiert. Die Berticksichti-
gung des Unsicherheitsproblems auf der Ebene der Eingangsdaten kann einerseits durch die
Verwendung von mit Sicherheitszu-~ oder -abschligen korrigierten Planungsdaten oder ande-
rerseits durch die Einengung der fiir unsicher gehaltenen Parameter auf faktische Einwertig-
keit erfolgen. Diese ,,Berichtigung” der ZahlungsgroBen'® oder der Zinssétze!® erméglicht
anschlieflend eine Bewertung mit deterministischen Modellen.'®” Der Nachteil dieser Metho-
den besteht jedoch darin, dass Planungsdaten willkirlich korrigiert, Parameterstreuungen
nicht beriicksichtigt sowie die Dynamik der Zustinde im Zeitablauf nicht abgebildet werden
und somit die Aussagefihigkeit des ermittelten (Punkt-)Wertes gering ist.'® Die Komprimie-
rung der Unsicherheit auf der Ebene des Zielwertes erfolgt hingegen dergestalt, dass die In-
formationen iiber die Bandbreiten und die Verteilung der mehrwertigen EingangsgréBen des
Bewertungsproblems ausdriicklich dazu genutzt werden, um hieraus einen einheitlichen

102 Beziigiich der im Vorfeld vollzogenen Komplexititsreduktion sei insbesondere auf die diskontinuierliche

Betrachtung eventuell kontinuierlich anfallender Zahlungsstrdme hingewiesen.

103 73 Strukrurdefekten bei Enischeidungsproblemen siehe 4044 (1996), S. 10 ff.

104 Siehe zu nachfolgenden Ausfliihrungen zur Beriicksichtigung der Unsicherheit die ausfiihrliche Analyse von Pla-

nungsmethoden unter Unsicherheit in HERNVG (1995), S. 173 ff. sowie die zusammenfassenden Darstellungen in
ROLLBERG {1999), S. 106 ff. und ROLLBERG (2001), S. 189 ff.

Die Anpassung der ZahlungsgrofBen findet z. B. im Rahmen der Sicherheitsdquivalenzmethode statt. Bei dieser
Methode erfolgt eine Aggregation der in Bandbreiten oder als subjektive Wahrscheinlichkeitsvertetiungen vor-
liegenden ZahlungsgroBen in so genannte Sicherheitsidquivalente. Auf der Basis des BERNOULLI-Prinzips und mit
der erforderlichen Kenntnis der Risikopraferenzen des Entscheidungssubjekts werden die unsicheren Zukunftser-
folgsstrdme in einen sicheren Strom wansformiert, den das Bewertungssubjekt als gleichwertig einschitze. Mit
anderen Worten. unter dem sicherheitsdquivalenten Erfolg wird derjenige sichere Erfolg verstanden, der dem
Bewertungssubjekt genauso viel wert ist, wie die geschitzte unsichere Erfolgsbandbreite. Soll die Entschei-
dungswertfindung nicht zu einem intuitiven Abwigungsprozess filhren, sind — was enorme praktische Schwie-
rigkeiten erwarten lisst — bei der Bestimmung der Sicherheitsdquivaiente die Risikonutzenfunktionen ailer Be-
wertungssubjekte zu beriicksichtigen; siehe BALLWIESER (1981), S. 101 ff.

Die Anpassung der Zinssitze erfolgt beispielsweise bei der Risikozuschlagsmerhode. Hierbei werden zur Ent-
scheidungswertermittlung die Erwartungswerte der Einzahlungsiiberschiisse und wilikiiclich risikoangepasste
Zinssitze verwendet. Die Hohe des gewihlten Zu- oder Abschiags zur Beriicksichtigung des Risikos ist nicht ra-
tional begriindbar. Vgl. zur Risikozuschlagsmethode und zur Kritik HERING (1995), S. 183 tf.

Beide Vorgehensweisen werden jedoch auch aus der Sicht der Winschaftspriifer vorgeschiagen; vgl. INSTITUT
DER WIRTSCHAFTSPRUFER (2000), S. 833.

108 Siche HERING (1995), S. 178.

103

106

107
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Punkiwert als Handlungsempfehlung zu bestimmen.!® Bei allen vorgestellten Varianten der
Unsicherheit verdichtenden Methoden wird unter Informationsverlust versucht, die mehrwer-
tigen Erwartungen des komplexen Bewertungsproblems in einem Punktwert zu komprimie-
ren, um somit die Unsicherheit kinstlich ,,wegzurechnen*. Dem Bewermungssubjekt wird
schlieBlich ein einwertiger Entscheidungswert mit eher geringer Aussagekraft gelieferr.!0

Als Ergebnis der Unsicherheit offen legenden (oder aufdeckenden) Bewerrungsmethoden
wird dem Entscheidungssubjekt der Entscheidungswert als Bandbreite oder als Verteilung
zur Vertligung gestellt. Da bei Unsicherheit eine ,,optimale* Losung des Bewertungspro-
blems ex ante nicht definiert ist, entsprechen Bandbreiten viel mehr der Natur des Entschei-
dungswertes. Zur Aufdeckung der Auswirkungen der Unsicherheit kann auf die Sensitivitits-1!!
und die Risikoanalyse''? zuriickgegriffen werden.''3

Die Transformation der durch Fachleute der Telekommunikationsbranche geschitzten Er-
folgserwartungen endet im Rahmen der Entscheidungsfunition mit der Ermittlung eines Ent-
scheidungswertes. Dieser Wert soll dem Entscheidungssubjekt zur Entscheidungsunterstiit-
zung dienen. Die Abwigung zwischen Preis und Entscheidungswert, in welche die individu-
ellen Risikoneigungen des Entscheidungssubjekts eintlieBen, schlieft sich an den Bewer-
tungsvorgang an und erfordert transparente Informationsgrundlagen.'™* Auf Grund der man-
gelnden ZweckmiBigkeit von Unsicherheit verdichtenden Methoden liegt die Verwendung
von Unsicherheit offen legenden Bewertungsmethoden nahe. Diese Methoden schaffen die
notwendige ., Transparenz hinsichtlich der subjektiv fiir moglich gehaltenen Entscheidungs-
konsequenzen [...] [und dienen somit] in anschaulicher und nachvollziehbarer Form*'"s als
Entscheidungsgrundlage.

10

&

Unter diese Methoden fallen beispielsweise die stochastische Optimierung und die unscharfe lineare Optimie-
rung. Die stochastische Optimierung interpretiert die einzelnen Eingangsdaten des Bewertungsproblems als Zu-
fallsvariable mit bekannten Wahrscheinlichieitsverteilungen, um letztendlich die mehrwertigen Erwartungen zu
einem Punktwert zu verdichten; vgl. ROLLBERG (1999), S. 107. Im Unterschied dazu erfolgt die Komprimierung
der Unsicherheit im Rahmen der auf die Fuzzy Logic zuriickzutithrenden unscharfen linearen Optimierung ledig-
lich unter Berticksichtigung der Bandbreiten der einzelnen Koeffizienten des Bewerungsproblems; vgl. HERING
(1995), S. 218 ff., KEUPER (1999), S. 93 fT.

Fiir MOXTER sind einwertige Erfolgsprognosen nicht realititsgerecht, eine Komprimierung der Daten auf einen
Punktwert als Entscheidungswert hilt MOXTER indessen flir statthatt: siehe MOXTER (1983), S. 117 und S. 156.

Mit Sensittvitdtsanalysen wird die Empindlichkeit der Bewertungsergebnisse auf die Verinderung der
Planungsdaten untersucht; vgl. werterfithrend z. B. DINKELBACH (1979).

1o

il
H

Die simulative und die analytische Methode der Risikoanalvse leiten aus den gegebenen Verteilungen der Pla-
nungsgrofien eine statistische Verteilung fir den Zielwert ab; vgl. weiterflihrend u. a. HERTZ (1964), HERING
(1995), S. 207 tf.

Siche zur Befirwortung der Unsicherheit offeniegenden Bewertungsmethoden beispielsweise COENENBERG
(1970), S. 804, SiGEL (1992), S. 26, HERING (1999), S. 26 |

4 Siehe auch HERING (1999), S. 26.
15 HERING (1995), S. 181 (Hervorhebungen im Original).
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5 Eine Zusammenfassung

In der theoriegeleiteten Unternehmungsbewertungsdiskussion wird beziiglich des ohne Zwei-
fel gravierenden Datengewinnungsproblems auf die Einbeziehung von Branchenexperten
verwiesen. Vor diesem Hintergrund stellt dieser Beitrag mit den Erliuterungen zu den Be-
wertungsanlissen, den Konzeptionen, den Funktionen und den Grundsdtzen funktionaler Be-
wertungstheorie die Grundlagen flir die Bewertung von Telekommunikationsunternehmun-
gen und von deren Unternehmungsteilen bereit. Im Mittelpunkt stehen anschlieflend die Da-
tengewinnung sowie die Transformation der zukiinftigen Erfolge in einen Entscheidungswert.
Die Abgrenzung und Quantifizierung der relevanten Zukunftserfolge wird mittels einer ent-
wickelten Heuristik unterstiitzt. Darin werden ein Erlosmodell sowie ein Investitions- und
Kostenmodell integriert. Diese liefern mit der transparenten Offenlegung der Parameter, Va-
riablen und letztlich Treiber die Basis fiir eine addquate unsicherheitsberiicksichtigende
Transformation der Zukunftserfolge in die gesuchte GréBe. Der Ansatz ldsst sich beliebig
erweitern, wie z. B. um die Modellierung einer durchschnittlichen Kundenverweildauer oder
um die Einbeziehung in vollstindige Finanzpldne, und wurde auch bereits fiir andere An-
wendungsfelder, wie Bewertung von MarkterschlieBungsstrategien im Festnetzgeschift und
fiir die Bewertung von Geschiftsmodellen fiir ,,Application Service Providing™ erfolgreich
eingesetzt.

Symbolverzeichnis

AR Auszahlungen der bewertenden Unternehmung mit dem Bewertungsobjekt
int

A0 Auszahlungen der bewertenden Unternehmung ohne dem Bewertungsobjekt
int

ai‘u unternehmungsbezogener segmentspezifischer Potenzialausschopfungskoef-
fizient

f,f unternehmungs- und segmentspezifische Nachfrageverteilung

E, Einzahlungen in t

Er®° Einzahlungen der bewertenden Unternehmung mit dem Bewertungsobjekt
mt

EXO Einzahlungen der bewertenden Untemehmung ohne dem Bewertungsobjekt
int

gt marktbezogener segmentspezifischer Absatzpreis pro Produktvariante (ein-

malige Anschiussgebiihr)
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g’ unternehmungsbezogene segmentispezifische Anschlussgebtihr pro Produkt-
variante

g unternehmungsbezogene segmentspezifische durchschnittliche Anschluss-
gebiihr

h Index fiir Produktvarianten am Markt

I Investitionsauszahlung

1% (m) direks ausgeldste sprungfixe lnvestitionsauszahlungen

i¢(m) direkt ausgeléste variable Investitionsauszahlungen

IG(m) in Anspruch genommene sprungfixe Investitionsauszahlungen

iy (m) in Anspruch genommene variable Investitionsauszahlungen

K auszahlungswirksame Kosten

K& (m) direkt ausgeloste auszahlungswirksame sprungtixe Kosten

k! (m) direkt ausgeldste auszahlungswirksame variable Stiickkosten

K& (m) in Anspruch genommene auszahlungswirksame sprungfixe Kosten

k7 (m) in Anspruch genommene auszahlungswirksame variable Stiickkosten

M

mbzw. m?”

MAY
s,M
P
s.U
Pm
s,U
P:

PP;

t

s,U
q hit

Index fiir den Marktbezug

Kundenzahl/Verkaufsmenge
unternehmungsbezogener segmentspezifischer Marktanteil

marktbezogener segmenispezifischer Absatzpreis pro Produktvariante (Mo-
natspreise)

unternehmungsbezogener segmentspezifischer Monatspreis pro Produktvari-
ante

unternehmungsbezogener segmentspezifischer durchschnittlicher Monats-
preis

Penetrationsrate des Kundensegments s in der Periode t

unternehmungsbezogener segmentspezifischer Preisanpassungskoeffizient
pro Produktvariante

endogener Grenzzinstuf§ der Periode t
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ZEW

zuree

ZUOBO

Index fiir Kundensegmente
Umfang des Kundensegments s in der Periode t

Index fiir den Zeitpunkt; Periode als Zeitraum zwischen den Zeitpunkten
t—1undt

Index fiir den Unternehmungsbezug

unternehmungsbezogener Jahresumsatz je Segment
unternehmungsbezogener kumulierter Jahresumsatz

unternehmungsbezogener Jahresumsatz aus einmaligen Anschlussgebiihren
je Segment

unternehmungsbezogener Jahresumsatz aus Monatsgebiihren je Segment
Glieder der Wertschapfungskette der Unternehmung

Zahlungsausfall

Tage bis zum Zahlungsausgang

Tage bis zum Zahlungseingang

Zukunftserfolgswert

bewertungsrelevanter Vorteilsstrom im Sinne der Zahlungsiiberschiisse in t
Zahlungsiiberschuss der bewertenden Unternehmung mit dem Bewertungs-
objekt in t

Zahlungsiiberschuss der bewertenden Unternehmung ohne dem Bewertungs-
objektint
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