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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Seit Anfang der 1990er Jahre gewinnt die Ausrichtung der Unternehmenssteuerung am
Unternehmenswert (Shareholder Value Prinzip — Rappaport 1986) immer mehr an
Bedeutung (z.B. Achleitner/Bassen 2002, Coenenberg/Salfeld 2003). Dabei hat sich
das Verstandnis einer wertbasierten Unternehmenssteuerung von einem wertbasierten
Controlling hin zu einem Gesamtkonzept wertbasierter Strategieentwicklung und
Strategieumsetzung entwickelt. Die Schaffung 6konomischen Mehrwerts, aso die
nachhaltige Erwirtschaftung von Ertrégen Uber den Opportunitdtskosten des benétigten
Kapitals, ist das Ubergreifende Ziel des Ansatzes einer wertbasierten Unternehmens-
steuerung (Laux 2005). Die Wertorientierung schlagt sich konsequent in allen
Bereichen des Unternehmens nieder, so auch im Marketing und insbesondere im
Kundenmanagement (z.B. Bowman/Narayandas 2004, Doyle 2000, Gupta/Zeithaml
2006, Rust/Lemon/Zeithaml 2004, Venkatesan/Kumar 2004). Als Folge davon gilt es,
im Rahmen der wertbasierten Unternehmenssteuerung sémtliche Maldnahmen des
Kundenmanagements auf ihre Wirkung in Bezug auf den Unternehmenswert zu
untersuchen und entsprechend auszurichten — das bedeutet, ein wertbasiertes
Kundenmanagement zu etablieren (z.B. Bayon/Gutsche/Bauer 2002, Cornelsen 2000,
Eberling 2002, Eggert 2003, Kleinaltenkamp/Dahlke 2003, Wangenheim 2003).

Dabei ist vor dlem fur Unternehmen mit vertraglichen Kundenbeziehungen ein
wertbasi ertes Kundenmanagement von Interesse. Denn insbesondere fur Unternehmen
mit vertraglichen Kundenbeziehungen (z.B. Internet Service Provider, Online-Banken,
Mobilfunkunternehmen) stellen Kunden einen wichtigen Vermogensgegenstand dar,
der signifikant zum Unternehmenswert beitragen kann. Dabel liegt der Unterschied
zwischen Unternehmen mit vertraglichen und nicht-vertraglichen Kundenbeziehungen
(z.B. Konsumgterhersteller, Automobilhersteller) vor alem darin, dass Unternehmen
mit vertraglichen Kundenbeziehungen in der Regel Uber zahlreiche Informationen Gber
ihre Kundenbasis verfiigen. Aus diesem Grund beschéaftigen sich diese Unternehmen
vermehrt mit dem Wert ihrer Kundenbasis (Customer Equity), wahrend Unternehmen
mit nicht-vertraglichen Kundenbeziehungen vielfach den Wert ihrer Marke (Brand
Equity) als KenngrolRe fur den Erfolg des Unternehmens verwenden.



Um ein wertbasiertes Kundenmanagement zu gewéhrleisten, sind Erfolgsmalde
erforderlich, die den Erfolg von Entscheidungen quantitativ messbar machen. Die
zukunftigen Erfolgsbeitrége der derzeitigen und zukinftigen Kunden (Customer
Equity) wurden von Burmann (2003) als geeignetes Erfolgsmal3 fir ein wertbasiertes
Kundenmanagement identifiziert. Der Customer Equity als der Wert der Kundenbasis
entspricht der Anzahl der derzeitigen und zukinftigen Kunden multipliziert mit dem
Kundenlebenswert (Customer Lifetime Value) dieser Kunden (z.B. Blattberg/Deighton
1996). Der Kundenlebenswert ist somit ein weiteres Erfolgsmal’ des wertbasierten
Kundenmanagements und errechnet sich aus der Summe der diskontierten, kunden-
bezogenen zukinftigen Ein- und Auszahlungen, die wahrend der gesamten Dauer der
Geschéftsbeziehung durch die mit dem Kunden getétigten Transaktionen verursacht
werden (z.B. Berger/Nasr 1998, Dwyer 1997). Darlber hinaus fallen Auszahlungen an,
um entweder neue Kunden zu gewinnen, oder aber derzeitige Kunden zu binden (z.B.
Reinartz/Thomas/Kumar 2005). Zentrale Kundenkenngrof3en eines wertbasierten
Kundenmanagements sind daher die Kundenanzahl, die Kundenzahlungsstrome, die
Kundenlebenszeit, sowie Akquisitions- und Bindungsauszahlungen.

Fur eine erfolgreiche Etablierung eines wertbasierten Kundenmanagements, ist es letzt-
lich erforderlich, die Zusammenhange zwischen den Kundenkenngréf3en, dem Kun-
denlebenswert, dem Wert der Kundenbasis sowie dem Unternehmenswert zu evalu-
ieren (siehe Abbildung 1-1).

Abbildung 1-1:  Relevante Zusammenhéange im Rahmen eines wertbasierten
Kundenmanagements

Kundenlebenswert —— Wert der Kundenbasis —— Unternehmenswert
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So ist es von Interesse, welche Zusammenhénge zwischen den einzelnen Kunden-
kenngrofRen bestehen (@), da anzunehmen ist, dass sich die Kundenkenngréfzen
wechselseitig beeinflussen. Jedoch wurden diese Zusammenhange bislang kaum einer
wissenschaftlichen Betrachtung unterzogen worden. Ausnahmen stellen beispielsweise




Thomas (2001) und Reinartz/Thomas/Kumar (2005) dar. Thomas (2001) betrachtet
dabel den Zusammenhang zwischen Akquisitionsauszahlungen und Kundenlebenszeit
und Reinartz/Thomas/Kumar (2005) den Zusammenhang zwischen Akquisitions-
auszahlungen und Bindungsauszahlungen.

Im Gegensatz dazu wurde der Zusammenhang zwischen Kundenkenngréf3en und
Kundenlebenswerten (@) bereits in einigen Untersuchungen betrachtet (unter anderem
Berger/Nasr-Bechwati 2001, Borle/Singh/Jain 2005, Dhar/Glazer 2003, Donkers/Ver-
hoef/De Jong 2003, Gupta/Lehmann 2003, Hopkinson/Lum 2002, Jain/Singh 2002,
Lewis 2005, Malthouse/Blattberg 2005, Pfeifer/Carraway 2000, Pfeifer/Farris 2004
und Ryals 2005). Hierbei wurde tberwiegend die Ermittlung des Kundenlebenswerts
auf der Basis der Kundenkenngrof3en diskutiert.

Die Moglichkeiten zur Ermittlung des Werts der Kundenbasis auf Basis der
Kundenlebenswerte (®) sind eingehender von Blattberg/Deighton (1996), Gupta/L eh-
mann/Stuart (2004) und Rust/Lemon/Zeithaml (2004) ertrtert worden. Jedoch
beschéftigen sich diese Arbeiten nur rudimentdr mit Modellen, die den Wert der
Kundenbasis mit dem Unternehmenswert verbinden (®). Beispielsweise lasst der
Aufsatz von Gupta/Lehmann/Stuart (2004) wichtige Bestandteile zur Bestimmung des
Unternehmenswerts (z.B. Investitionen) aufRer Acht. Aus diesem Grund wird auch
nach weitergehender Forschung in diesem Bereich aufgerufen (unter anderem
Gupta/Zeithaml 2006, Rust et al. 2004).

Auch die Wirkung der Kundenkenngroéf3en auf den Wert der Kundenbasis (®) und den
Unternehmenswert (®) sind bisher nur unzureichend betrachtet worden. Gupta/Leh-
mann/Stuart  (2004) untersuchen beispielsweise die Sensitivitdt des Werts der
Kundenbasis aufgrund von Veranderungen der KundenkenngrofRen. Weiterhin besteht
in dem Modell von Rust/Lemon/Zeithaml (2004) ebenfalls die M églichkeit, den Effekt
von Verédnderungen der KundenkenngrofRen auf den Wert der Kundenbasis zu
guantifizieren. Dagegen sind Lemon/Mallick/Srivastava (2006) bislang die einzigen,
die untersuchen, wie sich die KundenkenngrofRen auf den Unternehmenswert
auswirken. In ihrer Studie berticksichtigen sie aber lediglich den Zusammenhang
zwischen der Kundenlebenszeit und dem Unternehmenswert. Auswirkungen anderer
KundenkenngrofRen auf den Unternehmenswert wurden bislang nicht untersucht.

Die Kundenkenngréfen und Erfolgsmale des wertbasierten Kundenmanagements
werden derzeit insbesondere zur internen Verwendung diskutiert. Jedoch sollten diese
nicht nur intern Verwendung finden, sondern auch Investoren zur Verfligung gestellt



werden, wenn die Kundenkenngrdf3en ihnen interessante Informationen Uber die
operative und zukunftige Leistungsfahigkeit des Unternehmens liefern konnen (Price-
waterhouseCoopers 2005). Gerade borsennotierte Unternehmen sind dazu verpflichtet,
Investoren Informationen bereitzustellen, die deren Entscheidungsfindung beziiglich
einer Investition in das betreffende Unternehmen dienlich sind. In jlngster Zeit
kommen verstérkt Diskussionen Uber die Schwéche derzeitiger Berichterstattungen
borsennotierter Unternehmen auf (International Accounting Standards Board 2005).
Dabel wird kritisiert, dass die heutige Form der Berichterstattung nicht den Zielen der
Finanzberichterstattung gerecht wird. Aus diesem Grund werden Ergénzungen zu den
derzeitig geforderten Publikationen ertrtert, die Investoren weitergehende Informa-
tionen Uber wichtige Entwicklungen gewdahren, die die Leistungsfahigkeit und die
Lage des Unternehmens beeinflussen. Dabei werden ausdriicklich kundenbezogene
KenngrofRen und Erfolgsmalle, als an Investoren weiterzureichende Information,
erwahnt (International Accounting Standards Board 2005, S. 44).

Gerade fur Unternehmen mit vertraglichen Kundenbeziehungen bietet es sich an,
Informationen Uber Veranderungen der Kundenkenngrof3en und Erfolgsmal3e des
wertbasierten Kundenmanagements sowie Grinde fur diese Verénderungen regel-
maldig zu berichten. Bislang fehlt jedoch ein systematischer Ansatz, der kundenbe-
zogene KenngrdfRen und Erfolgsmalie so aufbereitet, dass diese fiir Investoren niitzlich
sind. Die derzeitigen Ansétze (z.B. Gupta/L ehmann/Stuart 2004, Rust/Lemon/Zeithaml
2004) gentigen namlich den Kriterien der Finanzberichterstattung nicht.

Zusammenfassend ist somit festzuhalten, dass die Zusammenhénge zwischen den
Kundenkenngréf3en, dem Wert der Kundenbasis und dem Unternehmenswert bislang
noch nicht umfassend analysiert wurden. Auch die Zusammenhénge zwischen
einzelnen Kundenkenngréf3en wurden nur vereinzelt betrachtet. Welterhin findet
derzeit eine externe Berichterstattung Uber das wertbasierte Kundenmanagement
mangels geeigneten Ansatzes nicht stait. Nach weitergehender Forschung in diesen
Bereichen wird nicht nur seitens der Forschung (unter anderem Boulding et al. 2005,
Gupta/Zeithaml 2006, Rust et al. 2004) sondern auch seitens der Praxis (vgl. For-
schungsprioritéten des Marketing Science Instituts) zunehmend aufgerufen.



1.2 Ziele und Uberblick Giber die kumulative Dissertation

Die Dissertation verfolgt zwei Ziele: (1) Detaillierte Analyse der Zusammenhénge
zwischen Kundenkenngrof3en, Erfolgsmal3en des wertbasierten Kundenmanagements
und insbesondere dem Unternehmenswert, (2) Entwicklung eines Ansatzes zur
externen Berichterstattung der Kundenkenngrof3en sowie Erfolgsmalle des wertba-
sierten Kundenmanagements, der die Kriterien der Finanzberichterstattung erfillt.

Um die Zusammenhdnge zwischen den Kundenkenngrof3en, Erfolgsmal3en des
wertbasierten Kundenmanagements und insbesondere dem Unternehmenswert zu
untersuchen, wird zunéchst ein konzeptioneller Rahmen entwickelt. Dieser erlaubt es
auf der Basis der KundenkenngrofRen die Erfolgsmal3e des wertbasierten Kunden-
managements und insbesondere den Unternehmenswert zu ermitteln. Das entwickelte
Modell wird empirisch angewendet, um insgesamt acht Unternehmen auf der Basis der
KundenkenngrofRen zu bewerten. Neben einer Sensitivitatsanalyse werden sowohl die
Effekte von Veradnderungen in den KundenkenngrofRen auf den Wert der Kundenbasis
as auch dem Unternehmenswert analytisch untersucht. Dartiber hinaus wird eine
Simulationsstudie durchgefihrt, um die Stabilitdt der Ergebnisse zu Uberprifen. Es
konnen so allgemeinglltige Aussagen hinsichtlich der Bewertung von Unternehmen
mit vertraglichen Kundenbeziehungen abgel eitet werden.

Weiterhin wird in einer empirischen Untersuchung gezeigt, inwieweit die Kunden-
kenngréfien heute den Unternehmenswert beeinflussen. Die Ergebnisse des Aufsatzes
zeigen, dass Kundenkenngrof3en grundsétzlich wertrelevant sind. Jedoch demonstrie-
ren die Ergebnisse auch, dass die KundenkenngrofRen heute den Unternehmenswert
noch nicht in der Weise beeinflussen, wie dies die Ergebnisse der anaytischen
Untersuchung fordern. Dies mag darin begrindet liegen, dass die Kundenkenngrofien
und Erfolgsmalie des wertbasi erten Kundenmanagements heute noch nicht angemessen
innerhalb der externen Berichterstattung von Unternehmen integriert sind. Aus diesem
Grund wird ein Ansatz entwickelt, der den Kriterien der Finanzberichterstattung
genugt, Veranderungen der Kundenkenngrof3en sowie der Erfolgsmalde des wert-
basierten Kundenmanagements berichtet und Griinde fir die Verénderungen aufdeckt.
Dieser Ansatz erlaubt es externen Investoren, die Kundenkenngrof3en und Erfolgsmalie
des wertbasierten Kundenmanagements in ihren Entscheidungen angemessen zu
berticksichtigen. Eine empirische Anwendung des Ansatzes demonstriert dessen
Zweckmafdigkeit.



Diese kumulative Dissertation setzt sich dabei aus den folgenden vier Aufsdtzen
zusammen:
1. Wiesdl, Thorsten / Skiera, Bernd (2006), ,, Unternehmensbewertung auf der

Basis von Kundenlebenswerten“, erscheint Zeitschrift fir betriebswirt-
schaftliche Forschung (ZfbF).

2. Wiesdal, Thorsten / Skiera, Bernd (2006), ,Linking Customer Metrics to
Shareholder Value', Arbeitspapier, Universitét Frankfurt. Eine frihere
Version des Aufsatzes ist als ISBM Working Paper 16-2005 erschienen und
hat den ,,1ISBM Doctoral Support Award 2003 gewonnen.

3. Wiesdl, Thorsten (2006), ,Customer Metrics and Firm Performance®,
Arbeitspapier, Universitét Frankfurt.

4. Wiesdl, Thorsten / Skiera, Bernd / Villanueva, Julian (2006), “Customer
Equity — An Integral Part of Financial Reporting”, Arbeitspapier, Universitét
Frankfurt. Der Aufsatz hat den ,Best Paper Award® auf der European
Marketing Association Conference 2006 in Athen/Griechenland gewonnen.

1.3 Zusammenfassung der Aufsatze

1.3.1 Unternehmensbewertung auf der Basis von Kundenlebenswerten

Ziel dieses Aufsatzesist es, ein Modell zur Bewertung von Unternehmen auf der Basis
von Kundenkenngrofen und Erfolgsmal3en des wertbasierten Kundenmanagements zu
entwickeln. Bislang haben Gupta/Lehmann/Stuart (2004) als einzige ein Modell mit
dieser Zielsetzung entwickelt und es zur Bewertung der Unternehmen Amazon,
Ameritrade, Capital One, eBay und E* Trade eingesetzt.

Das Modell von Gupta/Lehmann/Stuart (2004) vernachldssigt dabei jedoch einige
entscheidende Komponenten bei der Berechnung des Unternehmenswerts: (i) Wert des
nicht-betriebsnotwendigen Vermdgens und Wert des Fremdkapitals, (ii) nicht direkt
den Kunden zurechenbare Auszahlungen (z.B. Investitionen) und (iii) wichtige
Kundenkenngrofen wie bei spiel swei se die Bindungsauszahlungen.

Das hier entwickelte Modell begegnet den Schwachen des Modells von
Gupta/Lehmann/Stuart (2004). Die wesentliche Idee dabei besteht darin, den Wert der
Kundenbasis durch Addieren der diskontierten Kundenlebenswerte aler gegenwar-
tigen und zukinftigen Kunden zu ermitteln und darauf aufbauend den Wert des
Unternehmens zu errechnen. Dies geschieht unter Einbezug von Investitionen und



andere nicht direkt kundenbezogene Auszahlungen. Das Modell verbindet damit den
Wert der Kundenbasis mit dem Unternehmenswert als ein Erfolgsmald des finanziellen
Erfolgs eines Unternehmens.

In zwei Anwendungen werden die Anwendbarkeit des Modells gezeigt und die
Senditivitat der Ergebnisse untersucht, sowie Mdglichkeiten zur Gewinnung der
bendtigten Daten und der Kalibrierung des Modells dargestellt. Es werden zudem die
Auswirkungen von Veranderungen der Kundenkenngrof3en auf den Unternehmenswert
ermittelt. Die Anwendungen zeigen, dass in den Geschéaftsberichten der beiden
betrachteten Unternehmen nicht alle benétigten Informationen aufgefihrt sind, das
Modell aber mit Hilfe von subjektiven Schatzungen anwendbar ist. Dabei liegen die
ermittelten  Unternehmenswerte innerhalb der Schwankungen der Marktkapitali-
sierungen des betrachteten Geschéaftgahrs, was die Validitat des entwickelten Modells
belegt.

Die Ergebnisse einer Sensitivitdtsanalyse zeigen weiterhin, dass eine Veranderung der
Kundenbindungsrate und somit der Kundenlebenszeit die grofite Auswirkung auf den
Unternehmenswert hat. Zudem wird deutlich, dass eine positive Verénderung der
Kundenbindungsrate einen stérkeren Einfluss auf den Unternehmenswert besitzt as
eine negative Verdnderung. Dies bedeutet, dass die Schatzung dieser Kundenkenn-
grof3e aulerordentlich wichtig ist und Unternehmen dieser Kenngrofe besondere
Aufmerksamkeit widmen sollten. Auflerdem zeigt sich, dass sich die betrachteten
Unternehmen hinsichtlich der Sensitivitat auf Verdnderungen der Kundenkenngrof3en
unterscheiden.

Letztlich demonstriert das entwickelte Modell, dass eine Verbindung von Kunden-
kenngréf3en zu Finanzmarktkennzahlen wie dem Unternehmenswert maoglich ist. Die
Implikation daraus ist, dass die Erfolge von Aktivitdten des Kundenmanagements
zukinftig starker auch am Unternehmenswert und damit am Erfolg am Kapitalmarkt
gemessen werden konnen. Dies bedeutet aber auch, dass kapitalmarktnotierte
Unternehmen, insbesondere digjenigen mit vertraglichen Kundenbeziehungen, dem
Kapitalmarkt detaillierter die herangezogenen KundenkenngrofRen kommunizieren
sollten. Jedoch erfolgt dies gegenwértig kaum. Unsere Recherchen zeigen, dass
vielfach nicht einmal die Anzahl der Kunden und nur in ganz seltenen Félen die
Anzahl der Neukunden oder die der verlorenen Kunden kommuniziert wird. Zudem
werden Auszahlungen fir Marketing und Vertrieb Ublicherweise nicht in Aus-
zahlungen fir die Kundenakquisition und die Kundenbindung unterschieden.



1.3.2 Linking Customer Metricsto Shareholder Value (in Englisch)

Das Ziel dieses Aufsatzes ist es, den Zusammenhang zwischen KundenkenngréfZen,
Wert der Kundenbasis und Unternehmenswert auf Basis weiterer empirischer
Anwendungen des entwickelten Modells, der Herleitung eines analytischen Modells
und einer Simulationsstudie zu untersuchen. Dabei wird der V orschlag von Gupta/L eh-
mann/Stuart (2004), den Wert der Kundenbasis als Richtwert fir den Unternehmens-
wert zu verwenden, empirisch Uberprift. Es wird weiterhin untersucht, unter welchen
Bedingungen der Vorschlag von Gupta/lehmann/Stuart (2004) Glltigkeit besitzt. Die
Ergebnisse der Untersuchungen zeigen, dass der Wert der Kundenbasis bei allen
bewerteten Unternehmen sehr stark vom Unternehmenswert abweicht. Lediglich wenn
die Summe aus dem Wert der nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen
und dem Wert des Fremdkapitals dem Wert des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens
entspricht, sind der Wert der Kundenbasis und der Unternehmenswert aquivalent und
der Vorschlag von Gupta/L enmann/Stuart (2004) besitzt Gultigkeit.

Um den Zusammenhang zwischen Kundenkenngrofen, Wert der Kundenbasis und
Unternehmenswert weiter zu untersuchen, greift dieser Aufsatz auf die Idee und die
Ergebnisse des ersten Aufsatzes zurlick. Die Analyse wird erweitert, indem das
entwickelte Modell auf sechs weitere Unternehmen (drel Banken und drei Software-
unternehmen) empirisch angewendet wird. Die Ergebnisse des ersten Aufsatzes, dass
(i) Veranderungen der Kundenbindungsrate den groften Einfluss auf den
Unternehmenswert besitzen, (ii) der Effekt steigender Kundenbindungsraten stérker als
der sinkender Kundenbindungsraten ist und (iii) die Effekte der Veranderungen der
KundenkenngrofRen zwischen Unternehmen unterschiedlich sind, werden bestétigt.

Basierend auf den empirisch gewonnenen Ergebnissen, wird weiterhin der Einfluss
von Veradnderungen der Kundenkenngrof3en auf den Unternehmenswert aber auch den
Wert der Kundenbasis analytisch untersucht. Dazu wird das bislang verwendete
Modell durch einige wenige vereinfachende Annahmen in ene ,Closed-Form
Solution® Uberfihrt, um allgemeine Aussagen treffen zu konnen. Als erstes wird dabei
der Einfluss von Verdnderungen der KundenkenngrofRen auf den Wert der
Kundenbasis und a's zweites der Einfluss von Veréanderungen des Werts der Kunden-
basis auf den Unternehmenswert abgeleitet. Anschlief3end werden die gefundenen
Effekte kombiniert, um den Einfluss von Veranderungen der Kundenkenngroéf3en auf
den Unternehmenswert zu ermitteln.



Darliber hinaus wird eine Simulationsstudie herangezogen, um die Stabilitét der
Ergebnisse zu Uberprifen. Die Ergebnisse des analytischen Modells und der Simula-
tionsstudie bestétigen die Ergebnisse der empirischen Analyse und zeigen ebenfalls,
dass nur unter bestimmten Voraussetzungen der Wert der Kundenbasis den
Unternehmenswert abbilden kann. Auf3erdem hat sich ebenso herauskristallisiert, dass
die Kundenbindungsrate von den betrachteten Kundenkenngrof3en den stérksten
Einfluss auf den Unternehmenswert besitzt. Dieser verstdrkt sich noch mit
zunehmendem absolutem Wert der Kundenbindungsrate, so dass gerade Unternehmen
mit bereits hohen Kundenbindungsraten (z.B. innerhalb der Finanzindustrie) weiterhin
vermehrt auf Kundenbindung setzen sollten. Letztlich zeigt der Aufsatz, dass ein
absolut gesehen hohes nicht-betriebsnotwendiges Vermodgen stabilisierend auf den
Unternehmenswert wirkt, da es selbst nicht auf Verénderungen der Kundenkenngrofien
reagiert. Dadurch lassen sich die systematisch variierenden Effekte der Veranderungen
der KundenkenngrofRen erkldren. Folglich wird in dem Aufsatz die so genannte
» CEL/SHV-ratio” eingefuhrt. Diese ermdglicht es, den Einfluss der Verdnderungen
der KundenkenngroRen auf den Wert der Kundenbasis beziehungsweise
Unternehmenswert zu vergleichen. Somit lassen sich Unternehmen identifizieren, bei
denen Verdnderungen der KundenkenngrofRen im Vergleich zu anderen Unternehmen
starker den Unternehmenswert beeinflussen.

Zusammenfassend hat der zweite Aufsatz die Ergebnisse des ersten Aufsatzes
bestétigt. Aufgrund der erweiterten empirischen Analyse wie auch der analytischen
Untersuchung und der Durchfthrung einer Simulationsstudie kdnnen nun allgemeine
Implikationen abgeleitet werden. So fuhren die Ergebnisse dazu, dass bei einer konse-
guenten Umsetzung des wertbasierten Kundenmanagements Verdnderungen der
KundenkenngroRen einen Einfluss auf den Unternehmenswert haben sollten.

1.3.3 Customer Metricsand Firm Performance (in Englisch)

Wie bereits in der Einleitung erwéahnt, gewinnt die Ausrichtung auf den Unter-
nehmenswert immer weiter an Bedeutung, so auch im Marketing (z. B. Day/Fahey
1988, Srivastava/Shervani/Fahey 1998). Die Relevanz des Themas wird auch dadurch
verdeutlicht, dass das international anerkannte Marketing Science Institute (MSI) es
seit mehreren Jahren in seiner Liste der Forschungsprioritéten aufgenommen hat.



Dieser Aufsatz hat daher das Ziel, zu Uberpriifen, ob heute bereits eine konsegquente
Umsetzung des wertbasierten Kundenmanagements erfolgt. Denn bel einer konse-
guenten Umsetzung des wertbasierten Kundenmanagements sollten V erénderungen der
KundenkenngrofRen einen Einfluss auf den Unternehmenswert besitzen Dieser
Zusammenhang wurde bislang in der Literatur nur von Lemon/Mallick/Srivastava
(2006) ansatzweise betrachtet. Dieser Aufsatz erweitert das Modell von
Lemon/Mallick/Srivastava (2006), indem eine umfassendere Berlicksichtigung der
Kundenkenngréfen erfolgt und verallgemeinerbare Implikationen abgel eitet werden.

Hierfur werden Daten von 39 Mobilfunkunternehmen aus 19 Léndern analysiert. Als
Kundenkenngréf3en werden der Umsatz je Kunde als Richtwert fur die Kunden-
zahlungsstréome sowie die Kundenabwanderungsrate (1-Kundenbindungsrate) bertick-
sichtigt. Um eine adaguate Schétzung des Einflusses der Kundenkenngrof3en auf den
Unternehmenswert zu gewahrleisten, werden zudem marktspezifische Kennzahlen
neben unternehmensspezifischen Kennzahlen bertcksichtigt. Als Male fur den
Unternehmenswert beziehungsweise den Erfolg des Unternehmens werden die Market-
to-Book Ratio und die Earnings per Share verwendet. Die Earnings per Share
reprasentieren dabei ein Mal3 fir den heutigen Erfolg des Unternehmens, wohingegen
die Market-to-Book Ratio ein zukunftgerichtetes Mal3 darstellt.

Die Ergebnisse der empirischen Analyse hinsichtlich der Effekte der Kundenkenn-
groRen auf die heutigen und zukunftgerichteten Erfolgsmal3e eines Unternehmens
zeigen, dass diese nur teilweise existieren. So hat die Kundenabwanderungsrate nur
einen signifikanten negativen Einfluss auf das zukunftgerichtete Erfolgsmald der
Unternehmen nicht aber auf das heutige Erfolgsmald. Im Gegensatz dazu hat die
Kundenkenngréf3e Kundenzahlungsstrome keinen Einfluss auf heutige und zukunft-
gerichtete Erfolgsmale der Mobilfunkunternehmen. Eine Betrachtung des Effekts der
Kundenzahlungsstrome auf die Kundenabwanderungsrate zeigt zudem, dass sich diese
signifikant negativ auswirken. Das heifdt, Kunden mit durchschnittlich hoheren
Zahlungsstromen weisen eine langere Kundenlebenszeit auf, was positiv zu beurteilen
ist. Beziiglich der marktspezifischen Kennzahlen wird deutlich, dass in Méarkten mit
einer hohen Penetration sowohl die durchschnittliche Kundenlebenszeit als auch die
durchschnittlichen Kundenzahlungsstréme geringer sind.

Zusammenfassend lassen die Ergebnisse des Aufsatzes hinsichtlich der Effekte der
KundenkenngrofRen auf die Erfolgsmal3e darauf schlief3en, dass Kundenkenngrofen
grundsétzlich wertrelevant sind. Jedoch zeigt sich, dass heute noch nicht alle
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KundenkenngrofRen Uber einen Einfluss auf die Erfolgsmal3e der Unternehmen
verfigen. Ein Grund hierfir kann sein, dass derzeit nur wenige Unternehmen die
KundenkenngrofRen in ihrer Berichterstattung ausweisen bzw. nicht derart aufbereiten,
dass Investoren daraus Erkenntnisse fir ihre Investitionsentscheidungen ziehen
koénnen. Jedoch sollte bei einer konsequenten Umsetzung einer wertbasierten Unter-
nehmenssteuerung, eine konsequente Berichterstattung der KenngrofRen des
Kundenmanagements gemald der Kriterien der Finanzberichterstattung erfolgen, da
diese einen wesentlichen Bestandteil des Unternehmenswerts reprasentieren.

1.34 Customer Equity — An Integral Part of Financial Reporting (in Englisch)

Aus den Ergebnissen der vorangegangenen Aufsdtze ergibt sich, dass Kunden-
kenngrofRen innerhalb einer wertbasierten Berichterstattung von Unternehmen
aufgenommen werden sollten. Jedoch machte bereits der erste Aufsatz explizit auf die
Schwierigkeiten der externen Datengewinnung zur Anwendung des Modells aufmerk-
sam und verwies bereits auf die ,, Management Discussion and Analysis‘-Sektion der
US Securities and Exchange Commission (SEC) und auf die Diskussion Uber die
» Management Commentary“ innerhalb der International Accounting Standards (1AS).

Diese Diskussionen sind darauf zurtickzufiihren, dass die bisherigen Unternehmens-
abschlisse den Zielen der Finanzberichterstattung, namlich der Bereitstellung von
Informationen fur die Entscheidungsfindung von Investoren, nur ungeniigend gerecht
werden. Um die Diskrepanz zwischen den Zielen und dem derzeitigen Stand der
Finanzberichterstattung zu Uberwinden, ist fur ale an den US Boérsen notierten
Unternehmen die so genannte ,Management Discussion and Analysis*-Sektion
obligatorisch. AufRerdem wird jungst Uber die Einfihrung einer so genannten
»Management Commentary” innerhalb der 1AS diskutiert. Beide Abschnitte sollen
zusatzlich zu den bisherigen Bestandteilen der Finanzberichterstattung (z.B. Gewinn-
und Verlustrechnung, Bilanz, Kapitalflussrechnung und Anhang) implementiert
werden und die wichtigsten Trends und Faktoren erlautern, die die Leistungsfahigkeit
und die finanzielle Lage des Unternehmens beeinflussen.

Grundsétzlich bleibt es dem Management der Unternehmen Gberlassen, welche Inhalte
sie in den jeweiligen Abschnitten verdffentlichen. Jedoch bietet es sich gerade fur
Unternehmen mit vertraglichen Kundenbeziehungen an, Informationen zu dem Wert
ihrer Kundenbasis, der Veranderung dieses Werts Uber die Zeit sowie den Grinden der
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Veradnderungen regelméliig zu berichten. In der Diskussion Uber die Einfihrung der
»Management Commentary” werden sogar ausdriicklich kundenbezogene Kenngrofen
as Informationen erwahnt, die an Investoren weiterzureichen sind und die genutzt
werden sollten, um die operative Leistungsfahigkeit eines Unternehmens zu beurteilen
(International Accounting Standards Board 2005, S. 44).

Bidang fehlt jedoch ein systematischer Ansatz zur Darstellung der Kundenkenngréf3en
innerhalb einer externen Unternehmensberichterstattung, der zum einen den Kriterien
der Finanzberichterstaitung gerecht wird und zum anderen auf den Wert der
Kundenbasis fokussiert. In diesem Aufsatz wird ein solcher Ansatz entwickelt.

Dabel umfasst dieser Ansatz drei Elemente. (1) Das , Customer Equity Statement”
berichtet Uber den Wert der Kundenbasis und die Kundenkenngrdf3en in einer
spezifischen Periode. (2) Das ,, Customer Equity Flow Statement” gibt zum einen die
Veranderungen des Werts der Kundenbasis Uber die Zeit an. Zum anderen wird die
absolute Veranderung in die Verénderung der einzelnen Kundenkenngrof3en aufge-
gpaltet. (3) Die,,Additional Long-Term Customer Performance Measures’ sind weitere
Kennzahlen, die Uber die Wertgenerierung durch bei spiel sweise Neukundenakquisition
sowie die Effektivitat der Aktivitdten im Kundenmanagement Auskunft erteilen.

Der Ansatz wird mittels 6ffentlich zuganglicher Daten eines Unternehmens empirisch
angewendet und es wird verdeutlicht, welche Erkenntnisse fir die Investitions
entscheidungen von Investoren gewonnen werden konnen.

Somit stellt dieser Aufsatz einen Ansatz vor, der bereits vorhandene Daten Uber die
Kundenbasis derart aufbereitet, dass Investoren die Leistungsfahigkeit von Unter-
nehmen, bei denen die Kundenbasis einen sehr grof3en Anteil am Unternehmenswert
ausmacht, kontrollieren kdnnen. Dabei entspricht der Ansatz den V oraussetzungen der
Finanzberichterstattung und bietet eine mogliche Antwort auf eine erst vor kurzem
aufgeworfene Fragestellung, namlich der Uberwindung der Diskrepanz zwischen den
Zielen und dem derzeitigen Stand der Finanzberichterstattung.
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1.4 Beitrag der Dissertation zum Stand der Forschung

Die folgende Tabelle 1-1 gibt einen Uberblick tiber die vier Aufsitze und macht deren
Beitrag zur Forschung deutlich.

Tabelle 1-1: Uberblick tiber die Aufsitze der kumulativen Dissertation

Aufsatz Beitrag Vorgehensweise
1 « Entwicklung eines Modells zur « Herleitung eines konzeptionellen
Bewertung von Unternehmen auf Rahmens

Basis von Kundenkenngrof3en und

Erfolgsmalien des wertbasierten
Kundenmanagements « Empirische Anwendung des Models

bel zwei Unternehmen

« Modellentwicklung

« Empirische Analyse der Effekte von o
Verdnderungen der Kundenkenn- « Sensitivitatsanalyse
grofRen auf den Unternehmenswert

[Untersuchung der Zusammenhange @, @, @ und ® in Abbildung 1-1]

2 « Erwelterung der empirischen Analyse « Empirische Anwendung des Models
der Effekte von Verdnderungen der bei sechs weiteren Unternehmen
Kundenkenngrdf3en auf den

« Sensitivitatsanayse
Unternehmenswert y

. « Herleitung der ,, Closed-Form-
» Analytische Analyse der Effektevon gy 4o und Ableitung der Effekte
Veranderungen der Kundenkenn-

groRen auf den Wert der Kundenbasis « Simulationsstudie
und den Unternehmenswert

[Untersuchung der Zusammenhange @, @, @, ® und ® in Abbildung 1-1]

3 « Untersuchung des Einflusses von « Okonometrische Untersuchung der
Kundenkenngrdf3en untereinander auf dem Finanzmarkt beobachten
sowie auf den Unternehmenswert Unternehmenswerten und

aggregierten Kundenkenngrof3en

[Untersuchung der Zusammenhange ® und ® in Abbildung 1-1]

4 « Entwicklung eines Ansatzes zur « Analytische Herleitung des Ansatzes
externen Berichterstattung Uber die
Kennzahlen des wertbasi erten
Kundenmanagements

« Empirische Anwendung des Ansatzes

[Untersuchung der Zusammenhange @, @ und ® in Abbildung 1-1 sowie
Entwicklung eines Ansatz zur externen Berichterstattung eines wertbasierten
Kundenmanagements]

Diese Dissertation trégt zu der bisherigen Forschung bei, indem die Zusammenhange
zwischen Kundenkenngréfzen, dem Wert der Kundenbasis und insbesondere dem
Unternehmenswert umfassend analysiert werden. Diese Zusammenhénge werden zum
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einen empirisch auf der Basis interner Daten von insgesamt acht Unternehmen
untersucht. Zum anderen werden die in den empirischen Anwendungen gewonnenen
Erkenntnisse dahingehend Uberprift, ob der Finanzmarkt heute bereits die postulierten
Zusammenhange in seine Entscheidungen mit einbezieht. Hierfr werden auf aggre-
gierter Ebene Daten von 39 Mobilfunkunternehmen analysiert. Dartiber hinaus werden
die Auswirkungen von Veranderungen der KundenkenngréfZen sowohl auf den Wert
der Kundenbasis als auch den Unternehmenswert analytisch und mittels einer
Simul ationsstudi e untersucht.

Ein weiterer Beitrag der Dissertation besteht darin, dass ein Ansatz entwickelt wird,
der die Zusammenhdnge zwischen Kundenkenngrof3en und Kundenlebenswert,
Kundenlebenswert und Wert der Kundenbasi s sowie Kundenkenngréf3en und Wert der
Kundenbasis derart aufbereitet, dass sie innerhalb eines Ansatz zur externen Bericht-
erstattung eines wertbasi ertes Kundenmanagement integriert werden kénnen.

Die Ergebnisse der Dissertation zeigen, dass die Kundenkenngrof3en eines
wertbasierten Kundenmanagements mit dem Unternehmenswert in Zusammenhang
stehen. Eine konsequente Umsetzung des wertbasierten Kundenmanagements sollte
daher immer diesen Zusammenhang bei einer Bewertung von Kundenmanagement-
aktivitdten bertcksichtigen. Auch sollten Analysten und Investoren die Kunden-
kenngrél3en in ihre Bewertungen beziehungsweise Entscheidungen mit einbeziehen.
Dies geschieht heute alerdings nur teilweise. Griinde hierfir sind, dass bislang keine
konsequente Berichterstattung der Kundenkenngrof3en erfolgt, die zudem den Kriterien
der Finanzberichterstattung geniigt. Der hier entwickelte Ansatz vermag dies in
Zukunft hoffentlich zu &ndern.
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2 Unternehmensbewertung auf der Basis von
Kundenlebenswerten

2.1 Einleitung

Kunden stellen in vielen Unternehmen einen wichtigen Vermogensgegenstand dar.
Insofern liegt es nahe, den Wert der Unternehmen an dem Wert ihrer Kunden zu
orientieren. Bedauerlicherweise verfligen aber nicht alle Unternehmen Uber gute
Informationen Uber ihre Kunden. So kénnen beispielsweise stationdare Handler zwar
einzelne Kaufe ihrer Kunden beobachten, vielfach aber nicht mehrere Kaufe einem
Kunden zuordnen. Gleiches gilt fur Dienstleiter wie beispielsweise Restaurantketten
oder Kinobetreiber.

Dagegen verfiigen Unternehmen mit vertraglichen Kundenbeziehungen, zum Beispiel
Internet Service Provider (Freenet, Tiscali, T-Online, United Internet), Onlinebanken
(Comdirect Bank, DAB Bank), Mobilfunkunternehmen (T-Mobile, Vodafone,
MobilCom) oder auch Bezahlfernsehsender (Premiere) normalerweise Uber gute
Informationen Uber ihre Kundenbasis. Mitunter gilt dies auch fir Unternehmen mit
nichtvertraglichen Kundenbeziehungen, sofern diese mehrere Kaufe eines Kunden
auch diesem Kunden zuordnen konnen. Letzteres gilt fir Online-Héandler oder auch
Fluglinien, da Kunden sich fir ihre Kaufe registrieren missen beziehungsweise einen
erheblichen Teil der Kéaufe Uber Kundenbindungsprogramme einzelnen Kunden
zuordnen konnen. Daher konnen diese Unternehmen relativ einfach Kundenkenn-
grolen, zum Beispiel die Anzahl der Kunden, den Cash Flow pro Kunde oder die
Kundenbindungsrate, ermitteln. Wir wollen fir diese Unternehmen ein Modell
darstellen, mit dem aus wenigen und vergleichsweise einfach zu ermittelnden
Kundenkenngréf3en der Wert der Kundenbasis und darauf aufbauend der Wert des
Unternehmens ermittelt werden kann. Mit diessm Modell kénnen ebenfalls die
Auswirkungen von Veranderungen in Kundenkenngrof3en (zum Beispiel ene
Erhdhung der Kundenbindungsrate, der Akquisitionsausgaben fir Neukunden oder des
Cash Flows pro Kunde) auf den Unternehmenswert analysiert werden. Derartige
Analysen gestaiten die bislang géangigen Unternehmensbewertungsverfahren
normalerweise nicht, da sie auf die Bestimmung der aggregierten Cash Flows
verschiedener Perioden fokussieren. Unser Modell baut dagegen auf die Uber einen
Kundenlebenszyklus entstehenden Cash Flows auf und bildet damit préziser die tber
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diesen Kundenlebenszyklus notwendigen Auszahlungen fur die Akquisition und
Bindung der Kunden und die daraus resultierenden Einzahlungen ab.

Gupta/Lehmann/Stuart (2004) haben unserer Kenntnis nach als bislang einzige ein
Modell entwickelt und angewendet, das eine Bewertung von Unternehmen auf der
Grundlage der Kundenbasis ermdglichen soll und es zur Bewertung der Unternehmen
Amazon, Ameritrade, Capital One, eBay und E*Trade eingesetzt.'! Deren Modell
bestimmt den Wert der gegenwértigen und zukinftigen Kunden eines Unternehmens
anhand des Deckungsbeitrags (margin) eines Kunden, der Kundenbindungsrate, der
Anzahl der gegenwértigen und zukinftigen Kunden, der Kosten der Kundenakqui-
sition und des Diskontierungssatzes. Diesen so ermittelten Wert vergleichen sie mit der
Marktkapitalisierung der Unternehmen und ermitteln, dass dieser Wert bei drei der
funf Unternehmen as Richtwert (proxy) fur den vom Kapitalmarkt ermittelten
Unternehmenswert herangezogen werden kann.? Implizit verbunden ist damit die
Annahme, dass der Kapitalmarkt die Unternehmen richtig bewertet.

Das Modell von Gupta/Lehmann/Stuart (2004) weist jedoch aus unserer Sicht die
folgenden Schwéchen auf:

(1) Es wird nur betriebsnotwendiges Vermogen berticksichtigt und folglich der
Wert des nicht-betriebsnotwendigen Vermdgens vernachl éssigt.

(2) Die Marktkapitalisierung wird dem Gesamtunternehmenswert und nicht dem
Wert des Eigenkapitals gleichgesetzt. Dies ist aber nur korrekt, wenn
Unternehmen kein Fremdkapital aufweisen. Anderenfalls ergibt sich der Wert
des Eigenkapitals als Differenz aus Gesamtunternehmenswert und Wert des
Fremdkapitals.

(3) Eswerden nur die direkt kundenbezogenen Ein- und Auszahlungen einbezogen
und somit die nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen (zum
Beispiel Investitionen) nicht erfasst.

1 Krafft/Rudolf/Rudolf-Sipétz (2005) entwickeln konzeptionelle Uberlegungen zur Modellierung
der Auswirkungen von Netzwerkeffekten auf die Kundenbasis, unterwerfen diese Uberlegungen
aber keiner empirischen Uberpriifung.

2 Vgl. Gupta/Lehmann/Stuart (2004), S. 14 und 17.
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(4) In der Modellformulierung wird vernachléssigt, dass die Akquisition der
gegenwartigen Kunden bereits in der Vergangenheit aufgetreten ist und die
damit verbundenen Auszahlungen nicht nochmals berticksichtigt werden
mussen.

(5) Letztlich sind wichtige Kenngrof3en (wie beispielsweise Auszahlungen fir die
Kundenbindung) nicht im Modell einbezogen und der Diskontierungssatz wird
nicht mittels angemessener Verfahren ermittelt.

Daher ist es das Ziel dieses Beitrags, ein Modell zur Bewertung von Unternehmen auf
der Basis von Kundenlebenswerten vorzustellen, welches die beschriebenen Schwé-
chen des Modells von Gupta/Lehmann/Stuart (2004) vermeidet. Zudem werden die
Moglichkeiten der Modellkalibrierung aufgezeigt als auch die Anwendbarkeit des
Modells unter Verwendung offentlich verfligbarer Daten in zwel empirischen
Untersuchungen getestet, die Validité der Ergebnisse Uberprift und die dabel
gewonnenen Erkenntnisse dargestellt. Wesentliches Ziel des Modells ist es, den Wert
der Kundenbasis as enen Hauptfokus von Marketingaktivitdten mit dem
Unternehmenswert a's eine Messgrolie des finanziellen Erfolgs eines Unternehmens zu
verbinden. Innerhalb der Discounted Cash Flow-Verfahren ist das Modell den
Gesamtbewertungsverfahren zuzuordnen und als Bruttoverfahren zu betrachten, da
Zahlungen an die Eigen- wie Fremdkapitalgeber mit einem gewogenen durchschnitt-
lichen Kapitalkostensatz (wacc) diskontiert werden, bei dem der Steuervorteil im
Nenner der Bewertungsgleichung berticksichtigt wird.?

Der weitere Beitrag ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2.2 wird auf die
grundsétzliche Vorgehensweise zur Berechnung von Unternehmenswerten auf der
Basis von Kundenlebenswerten eingegangen. In Abschnitt 2.3 wird darauf aufbauend
ein Modell entwickelt und in Abschnitt 2.4 wird dieses Modell zur Bewertung der
Unternehmen T-Online und Freenet angewendet und die Validitdt der Ergebnisse
gepruft. Darin eingeschlossen ist eine Sensitivitdtsanalyse zur Uberprifung der
Auswirkungen von Verdnderungen einzelner Kundenkenngrof3en auf den Unter-
nehmenswert. Abschnitt 2.5 schliefdt diesen Beitrag mit einer Zusammenfassung.

¥ Einen guten Uberblick {iber Discounted Cash Flow-Verfahren bietet beispielsweise Ballwieser

(1998).
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2.2 Grunduberlegung zur Unternehmensbewertung auf der Basis
von Kundenlebenswerten

Bei der Unternehmensbewertung auf der Basis von Kundenlebenswerten wird auf der
Grundidee aufgebaut, dass materielle und immaterielle Vermdgensgegensténde, zum
Beispiel das Wissen der Mitarbeiter und die Marken eines Unternehmens, eingesetzt
werden, um die von den Kunden erfolgenden Einzahlungen zu generieren.* Im
Folgenden werden also beispielsweise nicht separat Markenwerte ermittelt, sondern
der Markenwert ist in den Kundenlebenswerten enthalten und spiegelt sich
beispielsweise in héheren Einzahlungen der Kunden wider. Der Wert einer Marke
konnte dann dadurch ermittelt werden, dass aus den Kundenlebenswerten der Teil der
Einzahlungen ermittelt wird, der auf die Marke zurlckzufuhren ist. Der Wert der
Kunden entspricht somit dem Wert des operativen Unternehmensteils. Dieser Wert der
Kunden, nachfolgend auch as Wert der Kundenbasis und ,Customer Equity*
bezeichnet, ist hier definiert als der Wert aler gegenwartigen und zukiinftigen Kunden.

Vermogensgegenstande, deren Zahlungsstrome nicht innerhalb des operativen
Betriebsergebnisses des Unternehmens erfasst sind, werden unter die nicht-
betriebsnotwendigen Vermdgensgegensténden (NBV) subsumiert. Dazu zdhlen neben
den kurzfristigen Zahlungsmitteln ebenfalls Minderheitsbeteiligungen.®

Bel der Berechnung von Kundenlebenswerten werden normalerweise nur die direkt
kundenbezogenen Ein- und Auszahlungen beriicksichtigt.® Nicht direkt den Kunden
zurechenbare Auszahlungen, zum Beispiel Investitionen oder Verdnderungen des
Nettoumlaufvermogens, werden Ublicherweise nicht erfasst, da sie fur viele der auf der
Berechnung von Kundenlebenswerten aufbauenden Entscheidungen irrelevant sind
(zum Beispiel die Entscheidung Uber die maximale Hohe der Akquisitions
auszahlungen). Bel der Berechnung des Werts des operativen Unternehmensteils
mussen die nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen aber erfasst werden.
Hierfir bestehen zwei Mdoglichkeiten. Bel der ersten Moglichkeit werden diese

*  Vgl. Hogan/Lemon/Rust (2002), S. 7.

Die Bewertung des nicht-betriebsnotwendigen Vermdgens ist unter anderem innerhalb des IDW
S1 geregelt. Vgl. IDW (2005), S.700 Siehe ebenfalls WP-Handbuch (2002), Tz. 283-286.

& Vgl. beispielsweise Berger/Nasr (1998), Berger et al. (2002), Blattberg/Getz/Thomas (2001),
Mulhern (1999), Krafft (2002), ReinartzZKumar (2000), Rust/Zeithaml/Lemon (2000). Einen
Uberblick tiber die bisherige Forschung zum K undenlebenswert bietet Jain/Singh (2002).

21



Auszahlungen auf den einzelnen Kunden umgelegt und bei der Berechnung des
Kundenlebenswerts berlicksichtigt. Die Summe der entsprechend diskontierten
Kundenlebenswerte aller Kunden ergibt dann den Customer Equity, also den Wert der
Kundenbasis.

Die zweite Moglichkeit greift auf die Grundidee einer mehrstufigen Deckungsbeitrags-
rechnung zurtick: Fir die Berechnung der Kundenlebenswerte werden nur die direkt
zurechenbaren Ein- und Auszahlungen herangezogen. Die Summe der entsprechend
diskontierten Kundenlebenswerte aller Kunden fihrt dann zu einem Customer
Equity 1. Subtraktion der nicht direkt den Kunden zurechenbaren und entsprechend
diskontierten Auszahlungen fihrt dann zum Customer Equity 2.

Beide Mdglichkeiten sind einfach zu realisieren und andern wenig an der nachfolgend
dargestellten Vorgehensweise zur Berechnung des Unternehmenswerts. Die erste
Maoglichkeit bietet aber die Gefahr, dass die so berechneten Kundenlebenswerte auch
fir Entscheidungen herangezogen werden, fir die einige der berlicksichtigten
Auszahlungen entscheidungsirrelevant sind. Zudem konnen bei der zweiten
Moglichkeit Skaleneffekte, die sich in einem unterproportionalen Einfluss der
Kundenzahl auf die nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen
widerspiegeln, leichter berticksichtigt werden. Deswegen bauen wir bel unseren
weiteren Uberlegungen auf der zweiten Méglichkeit auf. Der Customer Equity 1 (CEL)
entspricht also der Summe der entsprechend diskontierten Kundenlebenswerte aller
gegenwartigen und zukiinftigen Kunden (1):

|
(2-1) CE1=>CLV, -z
i=1

wobei:

CELXL: Wert aler Kunden unter Berticksichtigung aller direkt zurechenbaren Ein-
und Auszahlungen,

CLV:: Kundenlebenswert desi-ten Kunden,

Z: Faktor zur Diskontierung des i-ten Kundenlebenswerts auf den

Bewertungszeitpunkt.

Streng genommen handelt es sich zudem bei diesen und allen nachfolgend ermittelten
Grofen stets um Erwartungswerte. Aus Vereinfachungsgriinden verzichten wir aber
auf die explizite Darstellung aller Grofen al's Erwartungswerte.
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Der Customer Equity 2 (CE2) ergibt sich aus der Subtraktion des Werts der nicht
direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen vom Customer Equity 1:

(2-2) CE2=CEl-ndA

wobei:

CE2: Wert dler Kunden unter Berlcksichtigung aler direkt und nicht direkt
zurechenbaren Ein- und Auszahlungen,

ndA:  Wert der nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen.

Der Gesamtunternehmenswert ist dann die Summe des operativen Unternehmensteils,
hier abgebildet durch den Customer Equity 2, und dem nicht-betriebsnotwendigen
Vermogen.

(2-3)  GK =CE2+ NBV =CE1-ndA+ NBV

wobei:
GK: Gesamtunternehmenswert,
NBV: Wert des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens.

Der Wert des Eigenkapitals, als Vergleichsgréfie zur Marktkapitalisierung, ergibt sich,
analog zu anderen Bruttoverfahren der Discounted Cash Flow-Verfahren, als Differenz
zwischen Gesamtunternehmenswert und Wert des Fremdkapitals:

(2-4) EK =GK-FK

wobei:
EK: Wert des Eigenkapitals,
FK: Wert des Fremdkapitals.

2.3  Modell zur Unternehmensbewertung auf der Basis von
Kundenlebenswerten

2.3.1 DarstelungdesModells

Gleichung (2-1) beschreibt den Customer Equity 1 bereits als die Summe der auf den
heutigen Zeitpunkt diskontierten Kundenlebenswerte aller Kunden. Dabei unter-
scheidet sich die Berechnung der Kundenlebenswerte zwischen den gegenwartigen und
den zukinftigen Kunden vor allem durch die Berticksichtigung von Auszahlungen fir
die Akquisition der zukunftigen Kunden. Deswegen soll nachfolgend der Customer
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Equity 1 in einen Customer Equity 1 fur die gegenwértigen und einen fur ale
zukinftigen Kunden unterschieden werden:

(2-5) CE1=CEl +CE1

‘gegenwartig zukiinftig

wobei:

CElgegenwartig: Wert aler gegenwartigen Kunden unter Berticksichtigung aler direkt
zurechenbaren Ein- und Auszahlungen,

CElawntig: ~ Wert aler zukinftigen Kunden unter Berticksichtigung aller direkt
zurechenbaren Ein- und Auszahlungen.

Dabei treten Kundenzugange in jeder zukinftigen Periode g auf. Kunden gleicher
Zugangsperioden werden zu einer Kohorte zusammengefasst und der Wert des
Customer Equity 1 der gesamten Kohorte zum Zeitpunkt des Zugangs ermittelt. Da die
Zugéange der Kunden in der Zukunft liegen, die Bewertung des Unternehmens jedoch
zum heutigen Zeitpunkt durchgefihrt wird, ist der ermittelte Customer Equity 1 jeder
Zugangsperiode auf den Bewertungszeitpunkt zu diskontieren:

=, CEl,
(2-6) CE1=CEl . unq + ZO e d)
wobei:
CEly: Wert der in der g-ten Zugangsperiode gewonnenen Kunden unter
Beriicksichtigung aller direkt zurechenbaren Ein- und Auszahlungen,
d: Diskontierungssatz.

CElgegernmartiy  €Ntspricht dabei dem Wert der gegenwértigen Kunden (also der
Bestandskunden) eines Unternehmens und CE1l, dem Wert der in der O-ten Periode
akquirierten Kunden.

Vergleichbar zum Aufbau von Discounted Cash Flow-Verfahren wird der zukinftige
Customer Equity 1 bis zur G-ten Zugangsperiode jeweils pro Zugangsperiode
geschétzt und fur den Customer Equity 1 aller weiteren Zugangsperioden wird ein
Restwert unterstellt. Dieser Restwert erfasst die Werte aller Customer Equity 1, die
Uber den Detailplanungshorizont (Zugangsperiode G) hinausgehen, und gewahrleistet
somit die Berticksichtigung eines unendlichen Bewertungshorizonts. Demgemal3 kann
Gleichung (2-6) auch wie folgt geschrieben werden:

24



G CEl RW.
2-7 CE1=CEl o+ 9 G CE1
( ) gegenwartig gZ:(:) (1 + d)g (1 N d)G

wobei:
G: Detail planungshorizont,
RWG ce1: Restwert des Customer Equity 1 zum Zeitpunkt G.

Berilicksichtigen von Gleichung (2-1) in Gleichung (2-7) fuhrt zu:

N gegenwartig

G
(2-8) CEl1= ZCL\/i gegenwartig T Z =
i1

wobei:
CLVi gegemartig: ~ Kundenlebenswert des i-ten gegenwartigen Kunden,

CLVig: Kundenlebenswert des in der g-ten Zugangsperiode gewonnenen i-ten
Kunden,

Ng: Anzahl der akquirierten Kunden in der g-ten Zugangsperiode,

Ngegenwrtig- Anzahl der gegenwartigen Kunden.

Der Kundenlebenswert der Neukunden ergibt sich als Wert der diskontierten
Zahlungsstrome eines Neukunden Uber seine Geschéftsbeziehung mit dem
Unternehmen hinweg:

(2-9) Cng=—cqg+T§g( RCR, G J (9=01..G A i=1..,N,)
" 5 @+d)™ @+d) ’
wobei:
Cit Auszahlungen fur die Bindung des i-ten Kunden in der t-ten Periode,
Cay g Auszahlungen fir die Akquisition des i-ten Kunden in der g-ten
Zugangsperiode,
KCFi Zahlungsstrom des i-ten Kunden in der t-ten Periode.

Da fur Bestandskunden keinerlei Akquisitionsauszahlungen mehr anfallen, bestimmt
sich deren Kundenlebenswert wie folgt:

T (K CF, c
2-10) CLV, g = A, i=1,..,N
( ) i,gegenwartig Z ((1+d)t (1+d)t] (

t=0

gegenwartig )

Entsprechend der in Abschnitt 2.2 geduRerten Uberlegungen wird der Customer Equity
2 (CE2) durch Subtraktion des Werts der nicht direkt den Kunden zurechenbaren
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Auszahlungen (ndA) vom Customer Equity 1 (CE1) berechnet, wobei wiederum nach
dem Detailplanungshorizont ein Restwert unterstellt wird:

RW,
(2-11) CE2=CEl- Z ndA G
= (1+d) (1+ d)

wobei:
ndA:: Nicht direkt den Kunden zurechenbare Auszahlungen in der t-ten Periode,
RWe nda: Restwert der nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen zum

Zeitpunkt G.

Zusammenfigen der Gleichungen (2-3) und (2-11) und Abzug des Werts des
Fremdkapitals fuhrt zur folgenden Gleichung (2-12), die eine Bestimmung des Werts
des Eigenkapitals gestattet:

+NBV - FK

ndA RVVG ndA
2-12) EK =CE2+ NBV =CE1-

(>12) tz;‘(l+ d) (1+d)
Einsetzen der Gleichungen (2-9) und (2-10) in Gleichung (2-8) und der daraus
resultierenden Gleichung in Gleichung (2-12) fuhrt zu dem in (2-13) dargestellten
Modell zur Ermittlung des Werts des Eigenkapitals:

& gt KCFlt i
C + :
geiwang gegmfIG(KCF ’ ) S |=1|: i Z ( 1+ d o j}
G

EK =

(2-13) o gz (1+ d)’

RWs et ndA RW; naa
- + NBV - FK
(l+d)G tz;‘(1+d)t (1+d)°

Modell (2-13) berechnet den Wert des Eigenkapitals a'so durch eine Berticksichtigung
aller mit den einzelnen Kunden erzielten Zahlungsstrome (als Differenz zwischen
Einzahlungen und den Kunden direkt zurechenbaren Auszahlungen), einer perio-
denweisen Berticksichtigung (ab einer bestimmten Periode als Restwert) aller nicht
direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen, dem nicht-betriebsnotwendigen
Vermdgen und dem Wert des Fremdkapitals. Modell (2-13) erlaubt eine sehr
detaillierte Berlicksichtigung des Einflusses zahlreicher Variablen auf den Wert des
Eigenkapitals. Allerdings sind zur Kalibrierung von Modell (2-13) auch sehr
detaillierte Daten notwendig. Diese kdnnten zur Verfiigung stehen, wenn das Modell
von dem zu bewertenden Unternehmen selbst angewendet wird. Bei einer externen
Betrachtung wird dies normalerweise nicht der Fall sein. Deswegen wird alternativ ein
weiteres Modell (2-14) vorgeschlagen, dessen Kalibrierung weniger Daten bendtigt.
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Fir dieses Modell (2-14) wird das Schéatzen der Dauer der Kundenbeziehung T,
dadurch umgangen, dass eine Kundenbindungsrate (r;) eingefuhrt wird, die ausdrickt,
dass der i-te Kunde mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit im t-ten Jahr noch Kunde
ist.” Des Weiteren werden die folgenden Annahmen getroffen:

(1) Fur die Kunden einer Kohorte werden identische Auszahlungen fur die

Kundenbindung (c,=¢ V ielateT) und die Akquisition der Kunden
(ca,=ca, V ielargeG) sowie identische Kundenbindungsraten

(r,=r. V ielateT)unterstellt.

(2) Fur die Kunden aller Kohorten wird eine identische Zahlungsstromentwicklung
tiber die Zeit: (KCF,, =KCF, [](+w,) A w=0 V iclateT).
t'=0

Hinter diesen Annahmen steht die Uberlegung, dass die heterogene Struktur der
Kunden fir ene Unternehmensbewertung durch das Betrachten eines
durchschnittlichen Kundenlebenswerts und anschlieffender Multiplikation mit der
Anzahl der Kunden hinreichend genau berticksichtigt wird. Die identische
Zahlungsstromentwicklung der Kunden aller Kohorten unterstellt, dass die vorhandene
Struktur der Kundenbasis auch in Zukunft Bestand haben wird. Durch die getroffenen
Annahmen lasst sich das Modell (2-13) zur Berechnung des Werts des Eigenkapitals
zu Modell (2-14) vereinfachen.

_ (KCFO-IL[(1+V\4,)—CJ-1L[Q,

EK — N . t'=0 t'=0
gegenwartlg ; (1+d)t
t-g t-g
) (KCFO~H(1+Wt,)—ctgj- r
N -|—ca + £=0 =0
9 ¢ ; (1+d)~°
G
2.14 ;
(2-14) Z @+d)°

GCE; i — RWG’”"2+NBV—FK
(1+d) ~(1+d)" (1+d)

" Vgl. bspw. Blattberg/Deighton (1996), Berger/Nasr (1998), Gupta/Lehmann/Stuart (2004),
Jain/Singh (2002).
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Zentral fur das Anwenden beider Modelle ist die Datengrundlage zur Ermittlung der
entsprechenden Variablen und Parameter. Deswegen werden im Folgenden
Maoglichkeiten zur Kalibrierung des Modells (2-14) erortert, da dieses Modell spéater
auch in den beiden empirischen Studien Anwendung findet. Da fur die Bestimmung
des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens und des Werts des Fremdkapitals bereits
mehrere Verfahren in der Literatur vorgeschlagen wurden®, stehen Méglichkeiten zur
Ermittlung der anderen Variablen und Parameter im Vordergrund.

2.3.2 Kalibrierung des Modells

2.3.2.1 Bestimmung der Anzahl der Kunden und der Kundenbindungsrate

Die Anzahl der gegenwartigen Kunden wird haufig im Geschaftsbericht genannt.
Angaben Uber die Anzahl an Neukunden oder die Kundenbindungsrate erfolgen
dagegen sehr selten. Sofern eine der beiden Zahlen vorliegt, kann durch das
Heranziehen der Kundenzahl im Vorjahr die andere GrofRe berechnet werden.
Anderenfalls muss entweder auf unternehmensinterne Daten oder auf subjektive
Schéatzungen ausgewichen werden, die sich beispielsweise an Branchendurchschnitten
orientieren konnen. Fur den Fall, dass die Anzahl der Kunden in den vergangenen
Geschéftsberichten aufgefuhrt ist, schlagen Gupta/lLehmann/Stuart (2004) zur
Prognose der zukunftigen Anzahl der Kunden ein Diffusionsmodell vor.

2.3.2.2 Bestimmung der Zahlungsstr 6me und deren Wachstum

Die aktuellen Zahlungsstrome lassen sich durch das interne Controlling oder durch
eine Analyse des Geschaftsberichts berechnen. Uber Zeitreihenverfahren und
Expertenschétzungen kénnen die zukinftigen Entwicklungen dieser Grof3en bestimmt
werden. Dabel kdnnen Ansdize der strategischen Planung (zum Beispiel Lebens
zykluskonzept, Erfahrungskurven, SWOT- und Konkurrenzanalyse) oder Simulations-
verfahren (zum Beispiel Monte-Carlo-Simulation) eingesetzt werden, um die Prognose

8 Zur Bestimmung des Werts des Fremdkapital vgl. Nowak (2000), S.87-88. Zur Bestimmung des
Werts des nicht-betriebsnotwendigen Vermdgens siehe bspw. IDW (2005), S. 700 und WP-
Handbuch (2002), Tz. 283-286.
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kundenkohortenbezogener Zahlungen zu unterstitzen oder die Sensitivitét der
Schétzungen zu ermitteln.

2.3.2.3 Bestimmung des Diskontier ungssatzes

Der Diskontierungssatz richtet sich nach der erwarteten Rendite einer vergleichbaren
Alternativanlagemdglichkeit des eingesetzten Kapitals. Er driickt demnach aus, welche
Mindestverzinsung ein Unternehmen mit dem jeweiligen Kunden erzielen muss, um
nicht schlechter als bei einer vergleichbaren Kapitalanlage zu stehen. Aufgrund
unterschiedlicher Beitrags- und Risikofaktoren einzelner Kunden sollten diese ideal er-
weise auch bel der Ermittlung des Diskontierungssatzes Beachtung finden, und somit
ein kundenindividueller Diskontierungssatz bestimmt werden. Bislang existieren
jedoch nur wenige Ansétze zur Bestimmung des individuellen Kundenrisikos, so dass
auf einen unternehmensweiten Diskontierungssatz zurlickgegriffen wird.® Der unter-
nehmensweite Diskontierungssatz |asst sich, analog zu anderen Discounted Cash Flow-
Verfahren, anhand kapitalmarktorientierter Modelle wie beispielsweise dem Capital
Asset Pricing Model (CAPM) ermitteln.

2.3.2.4 Bestimmung des Detailplanungshorizontsund der Restwerte

Die Hohe und damit auch die Bedeutung des Restwerts ist unmittelbar von der Lange
des Detailplanungshorizonts abhangig. Je kurzer der Detailplanungshorizont, desto
hoher ist der Restwert (und vice versa). Dabel sollte der Detailplanungshorizont durch
die Prognostizierbarkeit der periodenspezifischen Zahlungsstrome bestimmt werden.
Die Bestimmung des Restwerts erfolgt im Falle einer Fortfihrung der Unternehmung
Uber den Detailplanungshorizont hinaus typischerweise auf Basis des Modells der
ewigen Rente.® Bel dem Modell der ewigen Rente kann unterschieden werden, ob das
Unternehmen nach dem Detailplanungshorizont ein konstantes oder kein weiteres
Wachstum aufweist. Bei beiden Mdglichkeiten wird auf den Customer Equity 1 und
den Kapitalkostensatz der letzten Periode innerhalb des Detailplanungshorizonts zu-

Zur Problematik der individuellen Risikoberlicksichtigung einzelner Kunden &uffert sich auch
Hogan et a. (2002), S. 31.

Fals das Unternehmen am Ende des Detailplanungshorizonts liquidiert werden sollte, so
bestimmt der Liquidationswert den Restwert des Unternehmens.

10
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rickgegriffen, um den Restwert zu ermitteln.* Dabei entspricht der fir den Restwert
bewertungsrelevante Customer Equity 1 (CElg.1) entweder dem Customer Equity 1
des letzten Jahres im Detailplanungshorizont (CEL;,, =CE1,) oder aber bei Unter-
stellung zukinftigen Wachstums ist er um den Faktor des Wachstums grofer als der
Customer Equity 1 am Ende der Detailplanungsphase (CEL,,, = CEl, - (1+w)). Der
Restwert wird dann auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Mittels Gleichung (2-15)
|&sst sich der Restwert bel konstantem Wachstum berechnen:

CEl,
2-15) RW, ., = = d

( ) G,CE1 d —W ( > W)
Analog zur dargestellten Vorgehensweise kann auch der Restwert der nicht direkt den
Kunden zurechenbaren Auszahlungen (RWg nga) bestimmt werden.

2.4  Anwendungen

24.1 Ziel der Anwendungen

Nachfolgend wird das von uns vorgeschlagene Modell (2-14) fur die Bewertung
zweier deutscher Internet Service Provider (T-Online und Freenet) zum 01.01.2003
eingesetzt. DafUr finden ausschliefdich 6ffentlich zugangliche Informationen der Jahre
1999 his 2002 Verwendung. Die Ziele der Anwendung sind insbesondere: (i) Die
Anwendbarkeit des vorgeschlagenen Modells (2-14) unter Verwendung offentlich
verflgbarer Daten zu testen, (ii) die Validitét der Ergebnisse der zwei empirischen
Studien zu Uberprifen und (iii) die durch Anwendung unseres Modells gewonnenen
Erkenntnisse aufzuzeigen. Dabei liegt der Fokus der Anwendung auf dem Aufzeigen
der Vorgehensweise fir eine Unternehmensbewertung auf der Basis von
Kundenlebenswerten und den sich daraus ergebenen Einsichten. Aufgrund dessen
bedienen wir uns vereinfachender Annahmen, die beispielsweise bei einer Bewertung
zum Zwecke eines expliziten Schieds- oder Entscheidungswerts einer genaueren
Analyse unterworfen werden mussten. Letztlich kdnnen die getroffenen Annahmen

1 Zur Bestimmung des Restwerts in den Discounted Cash Flow-Verfahren vgl. Nowak (2000), S.
91-92 und WP-Handbuch (2002), Tz. 318-321.
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unter Inkaufnahme eines hdheren Aufwands zur Kalibrierung des Modells aufgehoben
werden.

2.4.2 Kalibrierung des Modells

2.4.2.1 Bestimmung der Anzahl der Kunden und der Kundenbindungsrate

Fir die Prognose zukinftiger Kundenzahlen wird von einem Wachstum der
Grundgesamtheit (Bevdlkerung tber 14 Jahre) bis ins Jahr 2012 in H6he von p.a. 1%,
von 2013 his 2016 von p.a. 0,5% und von 2017-2021 von p.a. 0,25% ausgegangen.*
Dartber hinaus wird auf Basis vergangener Wachstumsraten der Internetnutzung in
Deutschland auf den zukinftigen Anstieg der Nutzung geschlossen. Aufgrund der
bereits relativ starken Nutzung des Internets kann das zukinftige Wachstum nicht in
gleicher Hohe fortgeschrieben werden, so dass von einer abflachenden Wachstumsrate
ausgegangen wird. AulRerdem wird die Annahme getroffen, dass im Jahr 2008 93,4%
und ab dem Jahr 2009 zwischen 94% und 95% der Grundgesamtheit das Internet
nutzen.

Anhand der vergangenen Marktanteilsentwicklung der beiden untersuchten
Unternehmen wird eine Prognose fur einen langfristigen Marktanteil der beiden
Unternehmen vorgenommen (siehe Tabelle 2-1). Der Marktanteil entspricht dabei dem
Anteil der Gesamtkundenzahl eines Unternehmens an der Gesamtzahl der
Internetnutzer.

2 Obwohl laut Statistischem Bundesamt die Gesamtbevolkerung in Deutschland bis zu dem Jahr

2020 um bis zu 7% abnehmen wird, ist von einer leicht steigenden Grundgesamtheit ausgegangen
worden, da sich die Bevolkerungsstruktur zu Gunsten der dteren Altersgruppen verschiebt und
diese einen grofen Anteil an der Grundgesamtheit besitzen. Vgl. Statistisches Bundesamt (2000),
S. 21-26.
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Tabelle 2-1: Internetnutzer, Anzahl der Kunden (jeweilsin Millionen) und

Marktanteile
1999 2000 2001 2002 2003e 2004e
Internetnutzer 11,10 18,25 24,77 28,30 34,53 40,74
T-Online Kunden . 4,15 6,53 8,80 9,95 12,08 13,44
Marktanteil 37,39% 35,78% 35,53% 35,16% 35,00% 33,00%
Freenet Kunden 0,52 1,65 3,05 3,68 4,49 5,50

Marktanteil  4,68%  9,04% 12,31% 13,00% 13,00% 13,50%

Bei T-Online wird von einem langfristigen Marktanteil von 30% und bei Freenet von
15% ausgegangen, an die sich die beiden Unternehmen bis zum Jahr 2007 anndhern.
Basierend auf den Aussagen des Emissionsprospektes wird bei T-Online von einer
Kundenbindungsrate von 89% und bei Freenet von 80% ausgegangen.”® Die Anzahl
der Neukunden in der Periode ergibt sich dann als Subtraktion der Kundenzahl der
Vorperiode von der Kundenzahl der gegenwartigen Periode und Addition der Anzahl
der verlorenen Kunden in der Periode. Somit ergeben sich die in Tabelle 2-2
dargestellten Neukundenzahlen. Tabelle 2-1 zeigt, dass der beobachtete Anstieg der
Kundenzahl im Jahr 2002 geringer ist asin den Jahren zuvor. Demzufolgeist auch die
Anzahl der Neukunden beider Unternehmen im Jahr 2002 geringer. Der abflachende
Trend der Neukundenzahlen in 2004 und 2005 ist darauf zurtickzufihren, dass T-
Online annahmegemal? Marktanteile verliert und somit der Anstieg der Kundenzahlen
ebenfalls geringer als in den Jahren zuvor ist. Demgegentber ist der annahmegemaélie
Rickgang des Marktanteils in 2003 gegeniber 2002 nur -0,16% und somit im
Vergleich zu den folgenden Jahren geringer (jeweils -2%), um den langfristigen
Marktanteil von 30% im Jahr 2007 zu erreichen.

Tabelle 2-2: Neukundenzahlen (in Millionen)

1999 2000 2001 2002 2003e 2004e
T-Online 1,75 2,84 2,99 2,12 3,23 2,69
Freenet 0,52 1,23 1,73 1,24 1,54 191

3 Im Emissionsprospekt von T-Online wird eine branchendurchschnittliche Kundenbindungsrate in

Hohe von 76% genannt. Fir Freenet wird innerhalb dieser Anwendung aufgrund der AuRRerungen
von Reichheld (1996) und Gupta/Lehmann/Stuart (2004) von einer knapp Uberdurchschnittlichen
Kundenbindung in Héhe von 80% ausgegangen.
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2.4.2.2 Bestimmung der Zahlungsstr 6me und deren Wachstum

Die gesamten Umsatzerl 6se werden nachfolgend den Einzahlungen der entsprechenden
Periode gleichgesetzt. Diese sind um die Herstellungsauszahlungen und die sonstigen
operativen Auszahlungen zu verringern, um zu dem Zahlungsstrom aller Kunden zu
gelangen. Dabei sind Annahmen beziglich der Marketingauszahlungen zu treffen, da
diese sowohl zur Gewinnung neuer Kunden wie auch zur Erhaltung bestehender
Kunden eingesetzt wurden. Als Marketingauszahlungen werden fir T-Online die unter
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen aufgefihrten Aufwendungen fur Verkaufs-
forderung, -provisionen, Offentlichkeitsarbeit, 1V-Support und Wartung, Hotline,
Fakturierung und Debitorenmanagement sowie Lizenzen und Konzessionsgebihren
herangezogen. Bei Freenet werden die ebenfalls unter den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen angefuihrten Aufwendungen fir Werbung einbezogen. Aus den
Angaben innerhalb der Geschéftsberichte der beiden Unternehmen lassen sich keine
Aussagen Uber die Aufteilung der Marketingauszahlungen auf Akquisitions- und
Kundenbindungsauszahlungen herleiten. Deswegen wird die hédufig gemachte Aussage
herangezogen, dass es funfmal teurer sei, einen Kunden zu akquirieren, als ihn zu
halten.” Die Marketingauszahlungen der g-ten Zugangsperiode ergeben sich folglich
as Summe der mit der Anzahl der Kunden multiplizierten durchschnittlichen
Auszahlungen zur Bindung eines Kunden und der mit der Anzahl der Neukunden
multiplizierten durchschnittlichen Akquisitionsauszahlungen pro Kunde. Dabel wird
unterstellt, dass die Akquisitionsauszahlungen pro Kunde finf Ma so hoch wie die
Auszahlungen fur die Bindung eines Kunden sind.

(2-16) MAZ =N$.c,+N, -ca, A ca, =5-c (ge G)
wobei:
MAZ: M arketingauszahlungen der g-ten Zugangsperiode,
N Anzahl der Kunden in der g-ten Zugangsperiode,
Ng: Anzahl der akquirierten Kunden in der g-ten Zugangsperiode.

Das Umformen der Gleichung (2-16) ergibt folgende durchschnittliche Auszahlungen
fUr die Bindung und Akquisition pro Kunde:

1 vgl. stellvertretend firr viele Greenberg (2001), S. 67.
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(2-17) cg:Ntgmlz:/lJr;A&ZSg_Ng A Cag:5'[\r§tl‘:'/|+?|\|g (ge G)

Die Akguisitionsauszahlungen pro Kunde fir das Jahr 2003 ergeben sich als
gewichteter Durchschnitt der vorangegangenen Jahre, wobei die Gewichtung mit
zunehmendem Abstand zum Bewertungsstichtag abnimmt. Die so ermittelten
Akquisitionsauszahlungen (EUR 64,98 fur T-Online und EUR 8,30 fur Freenet)
werden fur die Zukunft als konstant und die Bindungsauszahlungen pro Kunde als 1/5
der Akquisitionsauszahlungen pro Kunde angenommen (EUR 12,99 fur T-Online und
EUR 1,66 fir Freenet).

Tabelle 2-3: Auszahlungen fr die Akquisition und Bindung pro Kunde

Auszahlung fir... 1999 2000 2001 2002 2003e  2004e

T-Online Akquisition 4823€ 5589€ 5822€ 78,77€ 6498€ 64,98¢€

Bindung 965€ 11,18€ 1164€ 1575€ 1299€ 1299¢€
Freenet Akquisition 202€ 1506¢€ 8,02 € 6,71 € 8,30 € 8,30 €
Bindung 0,40€ 3,01€ 1,60 € 134¢€ 166 € 1,66 €

Um den Umsatz und den Zahlungsstrom pro Kunde zu ermitteln, wurden sowohl der
Umsatz as auch die Summe aus EBITDA und Marketingauszahlungen (nachfolgend
as EBITDAM — Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, Amortisation, and
Marketing — bezeichnet) der Jahre 1999 bis 2002 durch die jeweilige Anzahl der
Kunden geteilt.

Tabelle 2-4: Umsatz und EBITDAM pro Kunde

1999 2000 2001 2002 2003e 2004e

UMmsAZ 15/ 000 13375€¢ 131.81€ 16685€ 19683€ 228,33 ¢€
T-Online  P° Kunde
EBITDAM

3419€ 2282€  990€ 4293€ 4135€ 47.96€
pro Kunde

Umsatz 670€ 1359€ 1006€ 1345€ 1816€ 2342¢€
Freenet pro Kunde
EBITDAM

242€  496€ 197€ 600€ 617€ 7.96€
pro Kunde

Die Schéatzung des Wachstums des Umsatzes pro Kunde in den zukinftigen Perioden
baut auf dem Wachstum der Vergangenheit auf. Die Wachstumsraten fir T-Online der
Perioden 1999-2002 weisen einen arithmetischen Mittelwert von 18% (Standard-
abweichung 14%) auf. Da tendenziell mit einem abflachenden Wachstum zu rechnen
ist, wird fur die zukinftigen Perioden ein Wachstum von 18% fir 2003, 16% fir 2004,
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14% far 2005, 12% fiar 2006 und langfristig 8% unterstellt. Fur das vergangene
Wachstum von Freenet ergibt sich ein arithmetischer Mittelwert von 37%
(Standardabweichung 53%), so dass fur zukinftige Perioden ein Wachstum von 35%
fir 2003, 29% fir 2004, 23% fur 2005, 17% fur 2006 und langfristig ebenfalls 8%
unterstellt wird. Der EBITDAM pro Kunde errechnet sich aufgrund der EBITDAM-
Marge vorheriger Perioden. Dabel ergibt sich fur T-Online beziehungsweise Freenet
ein arithmetischer Mittelwert von 21% (Standardabweichung 9%) beziehungsweise
34% (Standardabweichung 9%), so dass von einer EBITDAM-Marge zukinftiger
Perioden von 21% beziehungsweise 34% ausgegangen wird. Da die Auszahlungen fir
die Kundenbindung in unserer Anwendung nicht separat behandelt werden, sondern in
den Kundenzahlungsstrémen enthalten sind, sind diese noch von dem EBITDAM pro
Kunde abzuziehen, um die durchschnittlichen Kundenzahlungsstrome (ohne
Akquisitionsauszahlungen) zu erhalten.

Tabelle 2-5: Durchschnittliche Zahlungsstrome pro Kunde

1999 2000 2001 2002 2003e 2004e

T-Online 24,55€ 1164€ -1,74€ 27,17€ 28,35€ 34,97 €
Freenet 202€ 195€ 036€ 465€ 451€ 630¢€

Die unterschiedliche Hohe der Zahlungsstrome ist auf die unterschiedliche Tarif-
struktur der Anbieter (Nutzungsentgelte und Grundgebtihren bei T-Online), das
unterschiedliche Produktangebot und eine bessere Ausnutzung der installierten Basis
bei T-Online (Angebot kostenpflichtiger Inhalte wie beispielsweise T-Online Vision)
zurtckzufthren (siehe Tabelle 2-5).

Zur Bestimmung des Werts der nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen
werden Steuerzahlungen (sowohl auf Unternehmens- als auch Anteilseignerebene),
Investitionen und Verénderungen des Nettoumlaufvermdgens herangezogen. Alle
sonstigen nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen des Unternehmens,
wie beispielsweise die Vorstandsgehdlter, sind schon in den Kundenzahlungsstrémen
enthalten.

Der Umsatz pro Periode und Kohorte ergibt sich aus der Multiplikation des Umsatzes
pro Kunde einer Kohorte in der jeweiligen Periode mit der Anzahl der Kunden der
Kohorte in der jeweiligen Periode. Der Gesamtumsatz einer Periode ergibt sich dann
aus der Summe der Umsétze der entsprechenden Kohorten. Tabelle 2-6 verdeutlicht
die Vorgehensweise am Beispiel der Ermittlung des Gesamtumsatzes von T-Online in
2003 und 2004. Der Gesamtumsatz des Jahres 2003 in Hohe von EUR 27594,88
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Millionen ergibt sich aus der Summe der Umsétze der beiden Kohorten der
Bestandskunden in 2003 und der im Jahr 2003 akquirierten Kunden. Deren Umsdtze
wiederum ergeben sich aus der Multiplikation der Anzahl der Kunden der jeweiligen
Kohorten (9,95 Millionen beziehungsweise 3,23 Millionen) mit dem jeweiligen
Umsatz pro Kunde pro Jahr (EUR 196,88). Zur Bestimmung des EBITDAM pro
Periode wurde anal og verfahren.

Tabelle 2-6: Ermittlung der Gesamtzahlen im Jahr 2003 und 2004 am Beispiel von T-
Online (in Millionen Euro)

Gesamtzahlen 2003 Gesamtzahlen 2004
Anzahl Umsatz Umsatzpro Anzahl Umsatzpro Umsatzpro
Kohorte Kunden proKunde Kohorte Kunden Kunde Kohorte
Bestand 9,95 196,88 17958,96 8,85 228,38 2'021,16
2003 3,23 196,88 635,92 2,87 228,38 655,45
2004 2,69 196,88 529,61
Summe 13,18 2'594,88 14,41 3'206,22

Die Marketingauszahlungen des Gesamtunternehmens ergeben sich entsprechend der
Gleichung (2-16). Abschreibungen (zur Bestimmung des EBIT), Investitionen und das
Nettoumlaufvermégen ohne liquide Mittel (non-cash net working capital) werden
vereinfacht als prozentuale Anteile am Gesamtumsatz bestimmt. Fir die Vergan-
genheit ergibt sich fur die Investitionen im Fall von T-Online ein arithmetischer
Mittelwert von 14% (Standardabweichung 10%), wobei in den Jahren 2001 und 2002
die Investitionen jeweils 9% des Umsatzes betragen. Somit wurde fur zukUnftige
Perioden ebenfalls von einem konstanten Anteil der Investitionen am Umsatz in Hohe
von 9% ausgegangen. Im Fall von Freenet ergibt sich fur die vergangenen Jahre ein
hoherer arithmetischer Mittelwert von 31% (Standardabweichung 15%), wobei der
Anteil der Investitionen stetig gefallen ist und bei 38% in 2001 und 6% in 2002 |ag.
Aufbauend auf der Uberlegung, dass T-Online as das ,reifere* Unternehmen den
branchentblichen Investitionsquotienten abbildet, wird daher auch bei Freenet von
einem zukinftigen Anteil von 9% ausgegangen.

Der Anteil der Abschreibungen am Umsatz betrégt bei T-Online in den vergangenen
Jahren im arithmetischen Mittel 25% (Standardabweichung 12%) und bel Freenet 17%
(Standardabweichung 4%). Aufgrund der niedrigeren Anteile vor 2000 und der
abflachenden Tendenz in 2002 wurden die Anteile der Abschreibungen langsam
verringert und ab 2007 fir beide Unternehmen auf konstant 9% festgesetzt.
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Tabelle 2-7:  Abschreibungen und Nettoumlaufvermdgen (als Prozent vom Umsatz)

1999 2000 2001 2002 2003e 2004e

T-Online Abschreibungen 6% 33% 36% 27% 20% 17%
Nettoumlaufv. -6%  -26% 3% 4% 3% 3%
Freenet Abschreibungen 13% 14% 23% 16% 17% 15%
Nettoumlaufv. -36% 12% 25% 10% 10% 10%

Der Antell des Nettoumlaufvermégens ohne liquide Mittel (non-cash net working
capital) am Umsatz weist in den vergangenen Jahren bei Freenet einen arithmetischen
Mittelwert von 3% (Standardabweichung 23%) und bel T-Online von -6%
(Standardabweichung 12%) auf. Dabei ist jedoch zu beachten, dass diese Mittelwerte
durch die sowohl positiven a's auch negativen Zahlen der vergangenen Jahre gepragt
sind. Aufgrund dieser Beobachtung und der Zahlen von 2001 und 2002 wird davon
ausgegangen, dass bei Freenet das Nettoumlaufvermogen ohne liquide Mittel konstant
10% des Umsatzes zukinftiger Perioden betrédgt und bei T-Online 3%. Die
Veranderungen des Nettoumlaufvermégens ohne liquide Mittel ergeben sich jeweils
als Differenz zweler aufeinander folgender Jahre.

Zur Bestimmung der Steuerauszahlungen auf Unternehmensebene werden die
EBITDAM Zahlen um die Marketingauszahlungen und Abschreibungen reduziert. Die
so ermittelten EBIT Zahlen werden um Steuerauszahlungen verringert, wobei bei T-
Online ein Steuersatz von 39,28% und bei Freenet von 40,38% verwendet wird. Die
Steuersétze ergeben sich aus den effektiven Gewerbeertragssteuersdtzen in Hohe von
17,53% fur T-Online (Hebesatz Darmstadt 425%) und 19,03% fur Freenet (Hebesatz
Hamburg 470%) und einem kombinierten Satz fir Korperschaftssteuer und
Solidaritétszuschlag in Hohe von 26,37%. Zur Bestimmung der personlichen
Ertragssteuern der Unternehmenseigner wird ein typisierter Steuersatz in Héhe von
35%" angenommen und aus den ermittelten Free Cash Flows der Unternehmen die
Steuerbel astungen berechnet. Dabel wird davon ausgegangen, dass die ermittelten Free
Cash Flows gesdllschaftsrechtlich auch as ausschittungsféhig angesehen und auch
ausgeschittet werden, sobald positive Free Cash Flows (bei T-Online ab dem Jahr
2005 und bei Freenet ab dem Jahr 2004) anfallen. Diese Vereinfachung erscheint uns
aufgrund der Hohe der Free Cash Flows und der Datenbasis annehmbar.*

> vgl. IDW (2005), S. 33.

16 Zur Vorgehensweise der Bestimmung der Steuerauszahlungen vgl. Ballwieser (2004), S. 116-117.
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Somit entspricht der Wert der Investitionen, der Steuerzahlungen und der
Veranderungen des Nettoumlaufvermdgens ohne liquide Mittel inklusive Rest-
wertberechnung (entspricht dem Wert der nicht direkt den Kunden zurechenbaren
Auszahlungen — ndA) fur T-Online EUR 9.392,30 Millionen und fur Freenet EUR
610,39 Millionen.

2.4.2.3 Bestimmung des Diskontier ungssatzes

Zur Bestimmung der Eigenkapitalkosten wird das Nach-Steuer-CAPM angewendet."
Dabei wurden die einzelnen Faktoren des Nach-Steuer-CAPM wie folgt
operationalisiert: Als Approximation an den risikofreien Zins wird die durch-
schnittliche Rendite 10-jahriger Staatsanleihen im Euroraum in Hohe von 4,32%
verwendet.”® Nach Einkommensteuer auf den risikofreien Zins in Hohe von 35% ergibt
sich ein steueradjustierter Basiszinssatz in Hohe von 2,81%. Die erwartete
Risikopramie des Aktienmarktes nach Steuern wird mit 55% angesetzt.”® Das
unternehmensindividuelle, systematische Risiko des Eigenkapitals wird mit Hilfe der
von Barra International Ltd. berechneten Beta-Faktoren vom 31.12.2002 bestimmt.”
Fir T-Online entspricht dieser Wert 1,100 und fur Freenet 1,102. Somit ergeben sich
Eigenkapitalkosten nach Einkommensteuern in Hohe von 8,86% fir T-Online und von
8,87% fur Freenet.

Zur approximativen Bestimmung der Fremdkapitalkosten nach Steuern werden die
Kosten vor Steuern rg dem arithmetischen Mittel der langfristigen Festzinskredite an
Unternehmen und Selbstandige im Jahr 2002 (6,32%) gleichgesetzt.”* Der Steuersatz
Swace, der den unternehmensbezogenen Ertragssteuersatz darstellt, wurde anhand der in
Abschnitt 2.4.2.2 bereits erwahnten effektiven Gewerbeertragssteuersitze der
Unternehmen sowie des kombinierten Satzes fur Korperschaftssteuer und Solidaritéts-
zuschlag errechnet. Wie bei der Bestimmung der Eigenkapitalkosten nach personlichen
Steuern wird auch bel der Bestimmung der Fremdkapitalkosten nach personlichen

7 vgl. Jonas/Loffler/Wiese (2004).
8 vgl. Europaische Zentralbank (2002), S. 32.
9 vgl. Stehle (2004), S. 921.

% Siehe ebenfalls zur Verwendung der Betawerte von Barra International Ltd. Drukarczyk/ Schiiler

(2003), S. 338.
2 vgl. http://www.bundesbank.de/stat/zeitreihen/html/su0509.htm (Abruf 06.04.2005).
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Steuern ein typisierter personlicher Einkommensteuersatz in Hohe von 35%
verwendet. Somit ergeben sich Fremdkapitalkosten nach Steuern in Hohe von 3,50%
fur T-Online und von 3,47% fir Freenet.

Um eine korrekte Widergabe der Opportunitdten der Kapitalgeber zu gewahrleisten,
mussen zur Bestimmung der durchschnittlichen Kapitalkosten die oben bestimmten
Kapitalkostensétze mit den Marktwerten des Eigen- und Fremdkapitals gewichtet
werden. Dabei folgen wir Anregungen der Literatur und setzen den Marktwert des
Fremdkapitals mit dem Buchwert der Finanzschulden gleich.”? Dazu werden alle
zinstragenden Verbindlichkeiten mit einbezogen und als Marktwert des Eigenkapitals
die Borsenwerte des Stamm- und des Vorzugskapitals herangezogen. Da beide
Unternehmen im Zeitabschnitt lediglich Stammaktien emittiert haben, errechnet sich
der Marktwert des Eigenkapitals aus dem Produkt der ausgegebenen Aktien und dem
Aktienkurs zum Stichtag. Beide Unternehmen verfiigen in den letzten drei Jahren Uber
kaum zinstragenden Verbindlichkeiten. Somit ergibt sich fur das Jahr 2002 bel T-
Online eine Eigenkapital quote von 100% und bel Freenet von 99,57%.

Tabelle 2-8: Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals

T-Online Freenet
(Erstnotiz: 17.4.2000) (Erstnotiz: 6.12.1999)
2002 2001 2000 2002 2001 2000
Anzahl an 12239 12239 12239 1795 1795  17.77
Aktien
Kursam
119 532 10,9 13.05 155 417 7.29
Marktwert 65111 133405 159719 2782 7485 12954
Eigenkapital
_ Buchwert 0,0 0,2 3.4 0.1 0,0 0.1
Finanzschulden
E'gznlfgf:a" 100,00%  100,00% 10000% 9957%  99.94%  99.92%

Aufgrund der angefiihrten Bestimmungen der einzelnen Inputfaktoren ergibt sich ein
wacc in Hoéhe von 8,86% fur T-Online und in Hohe von 8,85% fir Freenet. Aus
unserer Sicht kann eine vollstandige Innenfinanzierung bei dem fur beide Unter-
nehmen unterstellten Investitionsprogramm und der vorhandenen liquiden Mittel

2 \/gl. beispielsweise Richter/Simon-K euenhof (1996), S. 702-703 und Drukarczyk/Schiiler (2003),
S. 342.
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angenommen werden. Deswegen unterstellen wir fur die Zukunft eine Uber die Zeit
konstante Zielkapital struktur.

2.4.2.4 Bestimmung des Detailplanungshorizontsund der Restwerte

Der Detailplanungshorizont umfasst insgesamt 18 Jahre (2003-2021). Danach wird der
Restwert des Customer Equity 1t auf der Basis des Vorjahreswerts ermittelt. Fir das
Jahr 2021 ermittelt sich ein Customer Equity 1 fur T-Online in Hohe von EUR 643,64
Millionen und fur Freenet in Hohe von EUR 53,95 Millionen, so dass ein Wert des
Restwerts des Customer Equity 1 von T-Online in Héhe von EUR 1.577,11 Millionen
beziehungsweise EUR 132,63 Millionen fir Freenet resultiert.

2.4.2.5 Bestimmung des nicht-betriebsnotwendigen Vermogens und des Werts
des Fremdkapitals

Bel Freenet ergibt sich ein nicht-betriebsnotwendiges Vermdgen in Héhe von EUR
64,92 Millionen und in Hohe von EUR 3.731,83 Millionen bei T-Online, welches zu
grof3en Teilen durch eine Liquiditétsreserve, die durch die Deutsche Telekom verwaltet
wird, begrindet ist. Um letztendlich auf den Wert des Eigenkapitals zu gelangen, ist
vom Gesamtunternehmenswert der Wert des Fremdkapitals (zinstragende
Verbindlichkeiten) abzuziehen. Diese betragen bei Freenet EUR 0,12 Millionen und
bei T-Online 0,00. Zusammenfassend gibt Tabelle 2-9 einen Uberblick Uber die
verwendeten Daten.
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Tabelle 2-9: Ubersicht tiber die verwendeten Daten

T-Online Freenet
Kundenbindungsrate 89% 80%
Zahlungsstrom pro Kunde (2003) 28,35 € 451 €
Akquisitionsauszahlungen pro Kunde 64,98 € 8,30 €
Bindungsauszahlungen pro Kunde 12,99 € 1,66 €
Diskontierungssatz 8,86% 8,85%

Wert der nicht direkt den Kunden
zurechenbaren Auszahlungen (in Mio.)
Saldo aus nicht-betriebsnotwendigem Vermogen

9.392,30 € 610,39 €

und Wert des Fremdkapitals (in Mio.) 3.731,83€ 64.80€
davon nicht-betriebsnotwendiges Vermdgen 3.731,83 € 64,92 €
davon Wert des Fremdkapitals 0,00 € 0,12 €

2.4.3 Ergebnisse der Anwendungen

Die Anwendung des Modells fuhrt fur T-Online zu einem durchschnittlichen
Kundenlebenswert eines gegenwértigen Kunden in Hohe von EUR 339,53.
Multipliziert mit der Anzahl der gegenwartigen Kunden resultiert daraus ein Customer
Equity 1 der gegenwartigen Kunden von EUR 3.378,35 Millionen. Nach Abzug der
Akquisitionsauszahlungen ist der durchschnittliche Kundenlebenswert eines
zukUnftigen Kunden EUR 274,56. Dadurch ergibt sich ein Customer Equity 1 der
zukUnftigen Kunden von EUR 8.919,28 Millionen. Dieser setzt sich aus dem Customer
Equity 1 der innerhalb des Detail planungshorizonts akquirierten Kunden in Hohe von
EUR 7.342,17 Millionen und dem Restwert in Hohe von EUR 1.577,11 Millionen
zusammen. Insgesamt ergibt sich demnach ein Customer Equity 1 aller gegenwartigen
und zukunftigen Kunden in Héhe von EUR 12.297,63 Millionen.

Ein gegenwértiger Kunde bei Freenet besitzt nach unserem Modell einen Wert von
EUR 33,87, wéhrend ein zukinftiger Kunde einen Wert von EUR 25,57 aufweist.
Somit ergibt sich ein Customer Equity 1 der gegenwartigen Kunden in Héhe von EUR
124,65 Millionen und aller zukinftigen Kunden in Hohe von EUR 669,19 Millionen.
Der Customer Equity 1 der zukinftigen Kunden teilt sich auf in den Customer Equity 1
der innerhalb des Detailplanungshorizonts akquirierten Kunden von EUR 536,56
Millionen und dem Restwert von EUR 132,63 Millionen. Folglich resultiert ein
Customer Equity 1 von Freenet von EUR 793,84 Millionen.

Nach Abzug des Werts der nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen und
Addition des Werts des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens ergibt sich ein
Gesamtunternehmenswert in Héhe von EUR 6.637,16 Millionen fur T-Online und in
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Hohe von EUR 248,37 Millionen fir Freenet. Aufgrund des fehlenden Fremdkapitals
entspricht bei T-Online der Wert des Eigenkapitals dem des Gesamtunternehmenswerts
und bel Freenet ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals in Hohe von EUR 248,25
Millionen. Einen Uberblick tiber die Ergebnisse liefert Tabelle 2-10.

Tabelle 2-10: Ergebnisse der Anwendung der Modelle

T-Online Freenet
Kundenlebenswert eines gegenwartigen Kunden 339,53 € 33,87 €
Kundenlebenswert eines zukiinftigen Kunden 27456 € 25,57 €
Customer Equity 1 gegenwartiger Kunden, (in Mio.) 3.378,35 € 124,65 €
Customer Equity 1 zukinftiger Kunden, (in Mio.) 8.919,28 € 669,19 €
davon Restwert (in Mio.) 157711 € 132,63 €
Customer Equity 1 (in Mio.) 12.297,63 € 793,84 €
Wert der nicht direkt den Kunden 9.392,30 € 610,39 €
zurechenbaren Auszahlungen (in Mio.)
Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen (in Mio.) 3.731,83 € 64,92 €
Gesamtunter nehmenswert (in Mio.) 6.637,16 € 248,37 €
Wert des Fremdkapitals (in Mio.) 0,00 € 0,12 €
Wert d. Eigenkapitals (in Mio.) 6.637,16 € 248,25 €

Tabelle 2-10 zeigt, dass die Werte des Customer Equity 1 und des Eigenkapitals
deutlich voneinander abweichen. Der Unterschied betragt im Fall von T-Online EUR
5.660,47 Millionen. Wirde der Anregung von Gupta/Lehmann/Stuart (2004) gefolgt
werden und der Customer Equity 1 fur den Wert des Eigenkapitals herangezogen
werden, so wirde der Wert des Eigenkapitals um etwa 85% Uberschétzt werden. Im
Fall von Freenet ergibt sich sogar eine Uberschétzung des Werts des Eigenkapitals um
220%.

Der Vergleich mit der Marktkapitalisierung der Unternehmen in den Jahren 2001, 2002
und 2003 (Tabelle 2-11) zeigt, dass sich der Wert des Eigenkapitals fur beide
Unternehmen in 2003 innerhalb der Bandbreite zwischen Hochst- und Tiefstkurs
befindet. Gleiches gilt fur die Jahre 2001 und 2002. Lediglich der Hochstkurs fir
Freenet im Jahr 2002 liegt ganz leicht unter dem ermittelten Wert des Eigenkapitals.
Somit konnen die aus dem Modell resultierenden Werte als grundsétzlich plausibel
eingestuft werden.
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Tabelle 2-11: Marktkapitalisierung der beiden untersuchten Unternehmen

Marktkapitalisierung

T-Online Freenet
Hoch Tief Hoch Tief
2001 20.439,13 € 5.935,92 € 659,75 € 86,63 €
2002 16.583,85 € 6.290,85 € 232,75 € 61,60 €
2003 14.626,61 € 6.486,67 € 1.085,98 € 87,60 €

2.4.4 Interpretation und Sensitivitat der Ergebnisse

Nachfolgend werden anhand von Sensitivitédtsanalysen die Robustheit der Ergebnisse
gepruft sowie Implikationen fir das Management abgeleitet. Dazu werden die in
Tabelle 2-9 aufgefuhrten KundenkenngrofRen sowie der Diskontierungssatz bei
Konstanz aler anderen Werte um jewells 1% variiert und die daraus resultierende
prozentuale Veranderung des Werts des Eigenkapitals ermittelt.

Tabelle 2-12: Einfluss der Kundenkenngrof3en auf den Wert des Eigenkapitals

T-Online Freenet
+1%  18,74% 20,10%
-1% -16,34% -18,51%

Kundenbindungsrate

+1% 2,07% 4,06%

Zahlungsstrom pro Kunde 1% -2.07% -4,06%
Akquistionsauszahlungen ~ T1 03%6 - -120%
q 9 1%  0,39% 1,20%
+1% 1,34% 2,54%

Anzahl der Kunden 1%  -1.34% 2.54%
. . +1%  -2,25% -3,64%
Diskontierungssatz 1% 2 30% 3.73%

Aus den in der Tabelle 2-12 dargestellten Ergebnissen der Sensitivitétsanalyse wird
deutlich, dass im Falle unseres Modells Veranderungen oder Fehler bei der Schétzung
der Kundenbindungsrate den hochsten Einfluss auf den Wert des Eigenkapitals
besitzen, gefolgt von Veranderungen des Zahlungsstroms der Kunden und des
Diskontierungssatzes. Interessanterweise reagiert Freenet im Vergleich zu T-Online
sensitiver auf Veradnderungen der Kundenkenngréf3en. Der Grund hierfir ist, dass
Freenet im Vergleich zu T-Online nur im geringeren Umfang Uber nicht-betriebs-
notwendiges Vermogen verfugt. Dabei wirkt ein absolut gesehen hohes nicht-
betriebsnotwendiges Vermogen stabilisierend auf den Wert des Eigenkapitals, da es
selbst nicht auf Anderungen der KenngréRen der Kundenbasis reagiert.



Bel Betrachtung der Zusammensetzung des Customer Equity 1 und des Werts des
Eigenkapitals lasst sich feststellen, dass der Customer Equity 1 der gegenwartigen
Kunden bel T-Online einem Anteil in Hohe von 27% des gesamten Customer Equity 1
und bei Freenet von 16% entspricht. Den weitaus groReren Anteil (73%
beziehungsweise 84%) machen jedoch die zukinftigen Kunden aus. Im Fall von T-
Online betrdgt der Anteil der innerhalb des Detailplanungshorizonts akquirierten
Kunden 60% des Customer Equity 1 und der Restwert 13%. Im Fall von Freenet
betragt der Anteil der innerhalb des Detail planungshorizonts akquirierten Kunden 68%
und der Restwert 16% des Customer Equity 1. Dass der Wert des Eigenkapitals
lediglich 54% (T-Online) beziehungsweise 31% (Freenet) des Customer Equity 1
betragt, liegt insbesondere daran, dass die nicht direkt den Kunden zurechenbaren
Auszahlungen 76% (T-Online) beziehungsweise 77% (Freenet) des Customer Equity 1
umfassen und der Wert des nicht-betriebsnotwendigen Vermdgens lediglich 30% (T-
Online) beziehungsweise 8% (Freenet) des Customer Equity 1 ausmacht. Somit |&sst
sich festhalten, dass ein besonders grofler Wertbestandteil auf die zukinftig zu
akquirierenden Kunden und die nicht direkt den Kunden zurechenbaren Auszahlungen
zuriickzufUhren ist.

Als Fazit kann festgehalten werden, dass der Wert des Eigenkapitals am stérksten auf
Veranderungen der Kundenbindungsrate reagiert. Dies deckt sich mit den Erkennt-
nissen von Gupta/lL.ehmann/Stuart (2004). Fir die Kalibrierung des Modells bedeutet
dies, dass die Bestimmung dieses Parameters besonders wichtig ist. Die Implikation fr
das Management der beiden Unternehmen ist, dass der Kundenbindung besondere
Aufmerksamkeit geschenkt werden soll. Zwar haben auch Verénderungen des
Zahlungsstroms pro Kunde und Veranderungen der Anzahl der Neukunden relativ
starke Auswirkungen auf den Wert des Eigenkapitals, jedoch haben diese im Vergleich
zu Anderungen der Kundenbindungsrate eine untergeordnete Rolle. Hierbei bleibt aber
Zu beachten, dass in unserer Analyse die zur Erreichung einer 1%igen Steigerung der
Variablen notwendigen Auszahlungen nicht betrachtet werden, so dass Aussagen Uber
den Return on Investment nicht moglich sind. Wirden Informationen tber die durch
die Auszahlungen hervorgerufenen Verénderungen der Kundenkenngrof3en vorliegen,
so kénnten damit dann auch Aussagen Uber die Vorteilhaftigkeit solcher Auszahlungen
getroffen werden.



2.5 Zusammenfassung

Der Beitrag stellt ein Modell zur Bewertung von Unternehmen auf der Basis von
Kundenlebenswerten vor, das sich vor alem fur Unternehmen mit vertraglichen
Kundenbeziehungen eignet. Die wesentliche Idee des Modells besteht darin, den Wert
der Kundenbasis durch Addieren der diskontierten Kundenlebenswerte aller
gegenwartigen und zukunftigen Kunden zu ermitteln und darauf aufbauend den Wert
des Unternehmens zu errechnen. Das Modell verbindet damit den Wert der
Kundenbasis as einen Hauptfokus von Marketingaktivitdten mit dem Unter-
nehmenswert als eine Messgrol3e des finanziellen Erfolgs eines Unternehmens. ES
ermoglicht zudem die Auswirkungen von Verdnderungen von Kundenkenngréf3en auf
den Wert der Kundenbasis und den Unternehmenswert zu ermitteln.

In zwei Anwendungen werden die Anwendbarkeit und die Sensitivitét der Ergebnisse
anaysiert, sowie Mdglichkeiten zur Gewinnung der benttigten Daten und der
Kalibrierung des Modells dargestellt. Die Anwendungen zeigen, dass in den
Geschéftsberichten der beiden betrachteten Unternehmen nicht alle benétigten
Informationen aufgefiihrt sind, dennoch aber mit Hilfe von subjektiven Schéatzungen
Anwendungen des Modells moglich sind und zu Unternehmenswerten fihren, die
innerhalb der Schwankungen der Marktkapitalisierungen des Jahres 2003 liegen. Die
Ergebnisse zeigen au