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Nachtfahrt im Fachkraftemangel

Wer Trends extrapoliert, gleicht einem Autofahrer, der in einer mondlosen Nacht ohne Licht
auf einer Landstraf3e unterwegs ist: Recht behdlt er nur bis zur ndchsten Kurve. So hat der Dort-
munder Statistikprofessor Walter Krdmer einmal die Risiken beim Fortschreiben von Trends be-
schrieben. Ich wage an dieser Stelle dennoch einen mutigen Tritt aufs Gaspedal: Wenn Sie die-
ses Magazin in Ihren Handen halten, wird die offizielle Zahl der offenen Stellen die Marke von
zwei Millionen geknackt haben. Und noch eine Vorhersage: Die dann aktuelle Zahl der offenen
Stellen wird einen neuen Hochststand in der Geschichte der amtlichen Arbeitsmarktstatistik
markieren. Bei der letzten Behauptung hélt sich das Risiko in Grenzen. Schon fiir das vierte
Quartal 2021 meldete das Institut fur Arbeitsmarkt- und Berufsforschung der Bundesagentur
fir Arbeit (iab.de) 1,69 Millionen offene Stellen und damit den bis dahin hochsten Stand in der
Geschichte der offiziellen Arbeitsmarktstatistik. Im zweiten Quartal 2022 zéhlte das IAB schon
1,93 Millionen unbesetzte Stellen, eine Dreiviertelmillion mehr als im zweiten Quartal des Vor-
jahrs. Auch das ein historischer Hochststand. Die Zunahme der offenen Stellen verlauft zudem
exponentiell. Gut mdglich, dass wir bei Erscheinen dieser Ausgabe bereits die drei Millionen
unbesetzten Stellen erspdhen kénnen.

Diese Krise auf Speed dndert unsere Arbeitswelt. Wie sich insbesondere die Anforderungen
an Controllerinnen und Controller @ndern, haben wir Emine Yilmaz gefragt, die beim interna-
tionalen Fachkraftedienstleister Robert Half die Vermittlung von Finanzfachkraften im deutsch-
sprachigen Raum verantwortet. Und auch tber Manipulationen und Fehlinterpretationen in
Statistiken haben wir in diesem Heft einen Beitrag. Die Kdlner Controlling-Professorin Dr. Ursu-
la Binder enttarnt in einem neuen Beitrag ihrer Serie weitere Fehler im Reporting. Das Bild vom
Autofahrer hat Walter Kramer Gbrigens in seinem Blichlein ,So lligt man mit Statistik” formu-
liert, das ich lhnen hiermit ans Herz lege. Weitere Buchempfehlungen finden Sie wie immer am
Ende dieses Magazins, bei dessen Lekttire ich Ihnen viel Spa wiinsche.

Herzlichst, Ihr
Wolff von Rechenberg
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Bewertung eines Nutzers oder
Abonnenten

e OF

VoN MATEUSZ TOKARSKI

I. Einfithrende Worte

Die Besonderheit des Discounted-Cashflow-Be-
wertungsverfahrens (DCF-Verfahren) zeichnet
sich durch seine additive Bewertungsarithme-
tik aus. Dabei ist zu berlicksichtigen, dass ein
Unternehmen, welches beispielsweise in vier
Geschéftsbereiche unterteilt ist, grundsatzlich
aus zwei Blickwinkeln bewertet werden kann.
Hierbei kann
(i) das kombinierte Unternehmen (aggregier-
tes Unternehmen) bewertet werden, indem
die Cashflows der vier Geschaftsbereiche
addiert und mit einem Zinssatz diskontiert
werden, welcher einen wertgewichteten
Durchschnitt fur alle Geschéftsbereiche ab-
bildet, oder

(i) jeder der vier Geschaftsbereiche einzeln
(disaggregierte Unternehmenseinheit) be-
wertet werden, indem die Cashflows und
der Zinssatz des jeweiligen Geschaftsbe-
reichs flir die Bewertung verwendet wird
und diese Werte in einem letzten Schritt ad-
diert werden.

Beide Verfahren sollten der Theorie entspre-
chend zum gleichen Unternehmenswert fiihren.

Das Entstehen der ,New Economy” und der
damit in Verbindung stehende Markteintritt von
u. a. Social-Media-Unternehmen, Mobility-as-a-
Service-Unternehmen sowie Streaming-Diens-
ten hat in den letzten Jahren zunehmend den
Wert eines Nutzers in den Mittelpunkt der Un-
ternehmen gestellt. Der Grund hierfiir besteht
darin, dass

Mehr Beitrage von Mateusz Tokarski auf CONTROLLING-Portal.de
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(i) der Unternehmenswert dieser Unterneh-
men durch eine Vielzahl von Nutzern be-
stimmt wird (der Nutzer bildet somit einen
entscheidenden Treiber des Unternehmens-
wertes) und

(ii) die Unternehmen den Wert eines jeden
Nutzers durch gezielte MalBnahmen maxi-
mieren kdnnen.

Folglich kann bei diesen Unternehmen der
.New Economy” ein Nutzer einer disaggregier-
ten Unternehmenseinheit gleichgesetzt werden,
da jeder Nutzer Cashflows flir das Unternehmen
generiert.

Hinweis: Besteht ein Unternehmen aus meh-

reren nutzerbestimmten Cashflow-Einheiten

(z. B. Sparten), so sollten diese im Rahmen ei-

nes Cluster-Verfahrens voneinander separiert

werden, um den Wert eines Nutzers, bezogen
auf sein Cluster, zu bestimmen.

1. Bewertungsansitze

Bewertung eines Nutzers/Abonnenten

Es bestehen drei Moglichkeiten, ein Unterneh-
men der,New Economy” zu bewerten. Der erste
Ansatz besteht darin, die konventionellen ag-
gregierten Bewertungsmodelle (u. a. DCF-Ver-
fahren) zu verwenden, um die Zufllisse der Nut-
zer/Abonnenten durch das Umsatzwachstum
und die Betriebsmarge zu erfassen sowie die
Abflisse (Kosten) fur die Gewinnung der Nut-
zer/Abonnenten anhand der Reinvestitionen zu
bestimmen.

Im Rahmen des zweiten Ansatzes wird der
Wert eines Nutzers anhand der Bestimmung
seines inneren Werts' vorgenommen und im
Anschluss auf Grundlage der Gesamtnutzerzahl
zum Unternehmenswert hochgerechnet. Dabei
bildet die Ebene des einzelnen Nutzers die dis-
aggregierte Unternehmenseinheit und wird im
Anschluss zum aggregierten Unternehmens-
wert zusammengefihrt.

Der dritte Ansatz vereint beide zuvor er-
wdhnten Bewertungsansatze. Hierbei werden
die konventionellen aggregierten Bewertungs-
modelle fiir die Prognostizierung aggregierter
Bewertungsbestandteile verwendet, aber deren

Prognosen explizit an Nutzerzahlen geknipft,
welche die Wirtschaftlichkeit des Unterneh-
mens einschlieBlich der Kosten fiir die Nutzer-
akquise und des erwarteten Nutzerwerts wider-
spiegeln. Im Rahmen dieses Beitrags wird ndher
auf diesen Bewertungsansatz eingegangen.

2. Charakterisierung des inneren Wertes

Der innere Wert eines Vermdgenswertes ent-
spricht der Funktion des erwarteten Cashflows,
des erwarteten Wachstums dieser Cashflows so-
wie des Risikos dieser Cashflows.

Nachfolgend bildet dieses Konzept den Rah-
men fiir die Bestimmung des inneren Wertes be-
stehender und neuer Nutzer. Die Grundlage hier-
fir stellt ein nutzerorientiertes Unternehmen
dar, dessen Unternehmenswert in drei Schritten
ermittelt wird.

In einem ersten Schritt wird ein bestehender
Nutzer bewertet und dessen Wert fiir die Be-
wertung aller bestehenden Nutzer herangezo-
gen. In einem zweiten Schritt wird der zusatz-
liche Wertzuwachs durch einen neuen Nutzer
ermittelt, indem die Kosten der Gewinnung
eines neuen Nutzers hierflir mit dessen positi-
ven Cashflows saldiert werden. Der zusatzliche
Wertzuwachs eines neuen Nutzers dient dabei
als Ausgangspunkt (welcher in Verbindung mit
einer Schatzung der Anzahl der neuen Nutzer in
zuklinftigen Perioden steht), alle neuen Nutzer
zu bewerten. In einem letzten Schritt wird der
Wert des Unternehmensaufwands ermittelt,
welcher die Ausgaben, die fir die Existenz des
Unternehmens unverzichtbar sind, aber nichts
mit den Nutzern zu tun haben, abbildet.

Die Trennung der bestehenden von neuen
Nutzern liegt darin begriindet, dass dies eine
eindeutige Analyse der Akquisitionskosten der

Nutzerbasierter Unternehmenswert

Wert bestehender Nutzer
+ Wert neuer Nutzer
— Unternehmensaufwand

= Wert eines nutzerbasierten Unternehmens

TABELLE 1: NUTZERBASIERTER UNTERNEHMENSWERT

Quelle: eigene Abbildung

1 Vgl. McCarthy et al. (2017); McCarthy & Fader (2018).

Mehr Beitrage von Mateusz Tokarski auf CONTROLLING-Portal.de
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neuen Nutzer ermdglicht. Auf dieser Grundlage
lasst sich untersuchen, ob durch die Akquisition
neue Nutzer gewonnen werden konnten und
ob ein zusatzlicher Wert geschaffen wurde.

3. Bewertung eines bestehenden Nutzers /
Abonnenten

Ein nutzer- oder abonnentenbasiertes Unter-
nehmen mit einem bestehenden Nutzer- oder
Abonnentenstamm erzielt aus den Interak-
tionen mit seinen bestehenden Nutzern einen
Cashflow. Folglich haben bestehende Nutzer fiir
dieses Unternehmen einen Wert.

Man unterscheidet grundsatzlich zwischen
drei Cashflow generierenden Umsatzmodellen:

« Abo-Gebiihren-Modell: Der Nutzer oder
Abonnent zahlt fur die Inanspruchnahme
eines Dienstes eine wiederkehrende Gebluhr,
die in der Regel festgelegt ist. Diese Gebihr
kann fiir jeden Nutzer gleich sein oder gestaf-
felt werden (gegebenenfalls mit unterschied-
lichen Gebuhren fiir verschiedene Leistungs-
stufen) und wird im Allgemeinen so lange
erhoben, bis der Nutzer den Dienst kiindigt.

» Werbung: Bei diesem Modell zahlen die Nut-
zer keine Gebiihr an das Unternehmen fiir die
Inanspruchnahme eines Dienstes. Die Unter-
nehmen stellen hingegen ihre Nutzerbasis
zur Verfligung und erhalten eine Vergiitung
fur die Platzierung nutzerspezifischer Wer-
bung. Darliber hinaus werden Affiliate-Part-
nerschaften eingegangen, bei denen erfolgs-
abhangige Cashflows erzielt werden.

« Transaktionsmodell: Bei diesem Modell ta-
tigt der Nutzer oder Abonnent eine Transak-
tion mit Hilfe oder Gber eine Plattform (u. a.
appbasiert, Internetauftritt). Dabei werden
nur dann Cashflows erzielt, wenn diese Platt-
form verwendet wird.

Ungeachtet des Umsatzmodells bildet der innere
Wert eines Nutzers den Barwert der erwarteten
Cashflows nach Steuern ab, welche Uber den
Zeitraum erzielen werden, in dem der Nutzer
eine etwaige Dienstleistung oder Plattform nutzt.

3.1 Bestimmungsfaktoren des Barwerts
eines bestehenden Nutzers / Abonnenten

Lebensdauer eines Nutzers / Abonnenten

Unabhdngig davon, ob es sich bei Nutzern um
Einzelpersonen oder Unternehmen handelt, ist
die Lebensdauer dieser Nutzer (Dauer der Nut-
zung einer Dienstleistung oder eines Produkts)
endlich. Es ist dabei wichtig, eine Lebensdauer
zu wahlen, die den etwaigen Lebenszyklus einer
Technologie widerspiegelt oder im Zeitverlauf
einem Praferenzwechsel eines Nutzers Rech-
nung tragt.

Je starker die angebotene Dienstleistung
oder das Produkt an eine Technologie gebun-
den ist, desto kirzer sollte die Lebensdauer
eines Nutzers angesetzt werden. Technologie-
basierte Dienstleistungen oder Produkte haben
gewohnlich kurze Dienstleistungs- oder Pro-
duktlebenszyklen.

Erneuerungsrate eines Nutzers/Abonnenten

Wenn der Nutzer seine gesamte Lebensdau-
er eine Dienstleistung oder Produkt nutzt be-
trdgt die Erneuerungsrate 100 %. Auf dieser
Grundlage kann jedes Jahr mit den erwarteten
Cashflows gerechnet werden. Eine solch hohe
Erneuerungsrate wird jedoch die Ausnahme
darstellen.

Liegt die Erneuerungsrate jedoch unter 100 %,
missen die erwarteten Cashflows in den Folge-
jahren die Wahrscheinlichkeit des Fortbeste-
hens eines Nutzers widerspiegeln.

Beispiel: Wenn fiir das dritte Jahr eine Erneu-
erungsrate von 50 % zugrunde gelegt wird,
betragt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Nut-
zer im dritten Jahr einer achtjdhrigen Laufzeit
noch Nutzer ist, 13 % (Erneuerungsrate drit-
tes Jahr=0,50*=0,125).

Die abgeleitete Erneuerungsrate wird verwen-
det, um die erwarteten Cashflows zu bestim-
men. Hierzu wird der Cashflow des Jahres i mit
der abgeleiteten Erneuerungsrate des korres-
pondierenden Jahres j multipliziert und mit al-
len projizierten Jahren addiert.

n
erwartete Cashflows Z = Cashflow; x Erneuerungsrate;*
i=1

2 Hierbei handelt es sich um eine verkirzte Darstellung der Kalkulationsvorgehensweise, um das

allgemeine Vorgehen abzubilden.
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