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1 Problemstellung

Das Internet und Online-Produkte haben uber die letzten Jahre hinweg einen immer hoheren
Stellenwert in der Wirtschaft erlangt. Nicht zuletzt aus diesem Grund lassen sich im zuneh-
menden Malle millionenschwere Investitionen in Web 2.0-Produkte und Internet-Startups
beobachten. Im Jahr 2007 sicherte sich z. B. Microsoft fur US-$ 240 einen Anteil von 1,6
Prozent an der Plattform Facebook (vgl. Heise 2007). In Deutschland erregte ein Jahr zuvor
die Ubernahme von StudiVZ durch Holtzbrinck Ventures fiir € 85 Millionen Aufsehen (vgl.
Maal/Pietsch 2007). Gleiches galt fur die Investition des Medienmoguls Robert Murdoch, der
fiir einen Betrag in Hohe von US-$ 580 Millionen das soziale Netzwerk MySpace tibernahm
(vgl. Ruckens 2008). Angesichts dieser immensen Investitionsvolumina erstaunt es nicht, dass
Investoren hohe Erwartungen an die Verzinsung des eingesetzten Kapitals stellen. Beispiels-
weise rechnete man im Fall von StudiVZ mit einer jahrlichen Rendite von 25 Prozent (vgl.
Bay 2006). Diese Renditeerwartungen haben sich bislang jedoch keineswegs erfillt. Zuneh-
mend wird sogar die wirtschaftliche Tragfahigkeit von Web-2.0-Geschéaftsmodellen bezwei-
felt (vgl. auch Ernst & Young 2008; Turi 2008). Neuere Marktforschungsergebnisse deuten
sogar darauf hin, dass Investitionsentscheidungen im Online-Bereich nicht hinreichend hinter-
fragt werden: ,,Die wirtschaftlichen Risiken des Online-Geschafts werden unter dem Aspekt
seiner zukunftssichernden Notwendigkeit haufig nicht objektiviert betrachtet”, so z. B. die
Beratungsgesellschaft Horvath & Partner (2008). Eine realistische Erfolgsprognose von On-
line-Investitionen erweist sich deshalb als unbedingt erforderlich. Die bisherigen Erfahrungen
signalisieren jedoch bereits, dass die Kalkulation des wirtschaftlichen Potenzials von Internet-
geschaftsmodellen besondere Probleme aufwirft.

Vor diesem Hintergrund ist es das Ziel dieses Aufsatzes, einen Beitrag zur Weiterentwicklung
der wertorientierten Kalkulation von Internetgeschaftsmodellen zu leisten. Auf Basis einer
Fallstudie wird verdeutlicht, dass wertorientierte Methoden zur Bewertung von Web 2.0-
Investitionen zwar anwendbar sind, jedoch in wesentlichen Aspekten modifiziert werden
mussen. Vor allem erweist sich eine weit reichende Modifikation etablierter Wert- und Kos-
tentreiber-Modelle als unbedingt erforderlich, um den Entwicklungstendenzen in der Internet-
branche Rechnung zu tragen. Der Beitrag entwickelt daher eine Systematik zur Analyse inter-
netspezifischer Wert- bzw. Kostentreiber und demonstriert ihre Anwendung auf der Grundla-
ge einer Fallstudie, die sich auf das werbefinanzierte Geschaftsmodell des Internet-Unter-
nehmens StudiVZ richtet. Zu diesem Zweck verdeutlicht der Beitrag einleitend, warum sich
traditionelle Werttreibermodelle nicht zur Bewertung webbasierter Geschéaftsmodelle eignen.

AnschlieRend wird die Systematik internetspezifischer Wert- bzw. Kostentreiber entwickelt



und das methodische Vorgehen im Rahmen der Fallstudie erldutert. Die darauf folgende Stu-
die zur Bewertung des Internetangebots von StudiVZ leistet schlie3lich den Briickenschlag
zwischen dem theoretischen Analyserahmen und seiner praxisbezogenen Anwendung. Das
abschlielende Fazit fasst die Ergebnisse des Beitrags zusammen und zeigt weiteren For-
schungsbedarf auf.

2 Wertorientierte Bewertungsmethoden im
Investitionscontrolling

2.1 Grundlagen des Investitionscontrolling und wertorientierter
Bewertungsverfahren

Das Investitionscontrolling beschéftigt sich mit der Planung, Steuerung und Kontrolle von
Investitionsvorhaben (z. B. der Anschaffung einer Maschine oder der Ubernahme ganzer Un-
ternehmen). In der Wirtschaftspraxis ist es von besonderer Bedeutung, das wirtschaftliche
Potenzial erwogener Investitionen ex ante moglichst exakt zu beurteilen, um Fehlinvestitionen
zu vermeiden. Zu diesem Zweck wird bereits seit langerem auf Methoden der wertorientierten
Unternehmensfiuhrung zuriickgegriffen. Danach sind sdmtliche Aktivitdten eines Unterneh-
mens darauf auszurichten, den Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value) zu steigern
und Uberdurchschnittliche Kapitalrenditen zu erwirtschaften. ,,In a market-based economy
that recognizes the rights of private property, the only social responsibility of business is to

create shareholder value and to do so legally and with integrity” (Rappaport 1998, S. 5).

Zur Ermittlung der durch eine Investition generierten Wertsteigerung kann man auf verschie-
dene Bewertungsverfahren zuriickgreifen (vgl. fiir einen Uberblick Gunther 1997; Hach-
meister 1999; Weber et al. 2004). Im einfachsten Fall erfolgt dies durch einen Vergleich der
in Zukunft erwarteten Ergebnisse der unternehmerischen Tatigkeit mit einer alternativen An-
lagemoglichkeit. Ein Mehrwert ergibt sich demnach erst dann, wenn der Gegenwartswert der
zukiunftigen Cashflows — er entspricht der Differenz aus zahlungswirksamen Ertrdgen und
zahlungswirksamen Aufwendungen — mindestens dem Ertrag einer risikolosen Kapitalanlage
(meist ergdnzt um eine Risikoprdmie) entspricht. Die Berechnung und Prognose der Zah-
lungsstrome setzt jedoch voraus, dass die Werttreiber explizit herausgearbeitet werden. Auf
abstrakter Ebene lassen sich in Anlehnung an Rappaport vier zentrale Werttreiber identifi-
zieren, die den Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens beeinflussen (vgl. Rappaport
1998). Dabei handelt es sich um (1) das Umsatzwachstum, (2) die betriebliche Gewinnmarge,
(3) die (Zusatz-)Investitionen in das Anlage- und Umlaufvermdgen sowie (4) die Kapitalkos-

ten.



Die Werttreiber bei Rappaport bleiben jedoch sehr abstrakt und werden den Besonderheiten
der Internetbranche kaum gerecht, weil sie mit Blick auf die Bewertung von kapitalintensiven
Unternehmen aus traditionellen Wirtschaftszweigen entwickelt wurden. Demgegenuber wirt-
schaften Internet-Unternehmen primdr netzwerk- und technologieorientiert (vgl. Stei-
ner/Schneider 2001, S. 246). ,,Auf dem Weg von kapitalintensiven Industrie- und Dienstleis-
tungsaktivitaten hin zu Arbeitsinhalten der priméar personal- und kundenintensiven ,New Eco-
nomy’ wird Kapital [...] immer weniger zum entscheidenden Produktionsfaktor (Stelter et
al. 2000, S. 412; ahnlich auch Rieg 2000, S. 404). Diese Besonderheiten beriicksichtigen die
traditionellen Werttreiber jedoch nicht (vgl. auch Horvath 2006). So tatigen die meisten Inter-
net-Unternehmen nur vergleichsweise geringe Investitionen in das Anlage- und Umlaufver-
maogen. Andere fir das E-Business wichtige Einflussfaktoren — wie z. B. die Bedeutung einer
grolRen installierten Basis oder die besonderen Anforderungen werbefinanzierter Internet-
Geschaftsmodelle — werden sogar vollkommen ausgeblendet. Die Vernachldssigung der im
Internet-Kontext wirksamen Werttreiber hat in der Vergangenheit nicht selten zu massiven
Problemen gefiihrt. Dass der Marktwert technologieorientierter Unternehmen hadufig drastisch

von dem rechnerisch ermittelten Unternehmenswert abweicht, ist nur ein Indikator dafiir.

2.2 Werttreiber im E-Business

Aufgrund der Probleme bei der Bewertung von Internet-Unternehmen wurden in den vergan-
genen Jahren verschiedene Anséatze entwickelt, um fundiertere Investitionsentscheidungen im
Internetumfeld treffen zu kénnen. Die zentralen Ergebnisse dieser Diskussion sollen in die-
sem Abschnitt aufgearbeitet und erweitert werden, um eine konzeptionelle Grundlage fur die
anschlielende Fallstudie zu entwickeln. In Anlehnung an Wirtz (2001), Bassen/Popovic
(2004) und MaaR (2008) lassen sich im Internetgeschaft verschiedene Wertreiber identifizie-

ren, die sich drei zeitlich aufeinander folgenden Phasen zuordnen lassen:
e Innovationsphase,
e Expansionsphase,
e Ausreifungsphase.

In der Innovationsphase befinden sich vor allem Start-ups sowie Unternehmen mit innovati-
ven Produkten, die zundchst nur geringe Umsétze und héufig sogar Verluste erwirtschaften. In
dieser Phase geht es vor allem darum, mdglichst schnell die kritische Masse zu tberschreiten,

um sich am Markt etablieren zu konnen. Als Werttreiber stehen deshalb weniger finanzielle



Grolken im Vordergrund. Vielmehr héngt es von der Nutzungsintensitat des Angebots, der

Anzahl registrierter Nutzer und der GroRe des Partnernetzwerks ab, ob das Unternehmen die

kritische Masse Uberschreitet. Jeder der hier genannten Werttreiber wird dabei anhand ver-

schiedener Indikatoren operationalisiert (vgl. Abb. 1):

Die Nutzungsintensitat des Angebots wird z. B. anhand der Anzahl der Seitenaufrufe, der
durchschnittlichen Verweildauer auf dem jeweiligen Angebot sowie der Seitenaufrufe pro
Monat beurteilt.

Bei der Anzahl der Anwender spielt es eine entscheidende Rolle, wie das Verhéltnis von
anonymen und registrierten Anwendern ausféllt. So haben letztgenannte einen deutlich
groReren Einfluss auf den Unternehmenswert, da sie Uber ihre Mailadresse direkt an-
sprechbar sind. Insbesondere fir ein gezieltes Kundenbindungsmanagement ist dies von
hoher Bedeutung. In diesem Zusammenhang spielt auch die Kundenumwandlungsrate ei-
ne wichtige Rolle. Sie bringt zum Ausdruck, wie viele anonyme in registrierte Anwender
umgewandelt werden.

Das Partnernetzwerk lasst sich anhand der Partneranzahl, der Dauer einer Partnerschaft
sowie des Integrationsgrades der Partnerschaft prézisieren. Besonders deutlich lasst sich
dies z. B. bei den Automobilb6rsen Mobile.de und AutoScout24 nachvollziehen. Der Er-
folg dieser Angebote basiert vor allem darauf, wie viele Handler sie als langfristige Part-
ner an sich binden kénnen, die mit ihren Fahrzeuginseraten maRgeblich die Attraktivitat

dieser Angebote beeinflussen.

- Anzahl der Page Impressions

Nutzungsmtensnat - Durchschnittliche Verweildauer in Min.

. . - Tni 1y

Wertreiber in der Anzahl der U nique Visitor
. Anwender - Anzahl der registrierten Anwender

Innovationsphase - Umwandlungsrate (Conversion Rate)

- Anzahl der Partner

Partnernetzwerk - Dauer der Partnerschaft
- Integrationsgrad der Partnerschaft

Abb. 1: Werttreiber in der Innovationsphase (vgl. Wirtz 2001, S. 534)

In der Expansionsphase werden bereits hohere Umsétze erzielt und die Wachstumsrate der

Umsatze steigt rasant. Mit dem Umsatz tritt daher ein weiterer Werttreiber neben die vorhan-

denen aus der Innovationsphase (vgl. Abb. 2). Er wird z. B. anhand des Transaktionsvolu-

mens oder den Werbeeinnahmen operationalisiert. Bei letztgenannten spielen der Tausender-



kontaktpreis (TKP) und die Coverage eine zentrale Rolle. Der TKP gibt an, welcher Geldbe-
trag bei einer WerbemafRnahme entrichtet werden muss, um 1.000 Personen mit dem jeweili-
gen Medium anzusprechen. Die Coverage beschreibt hingegen den prozentualen Anteil der
Webseiten mit werbetragenden Elementen an der Gesamtheit der angebotenen Webseiten. Ein
Webangebot mit 10.000 Page Impressions und einer Coverage von 20 % Prozent, wirde bei
einem TKP von € 20 folglich Werbeeinnahmen in Hohe von € 40 erzielen (Pls x Coverage X
TKP). Weiterhin gilt es in dieser Phase zu berticksichtigen, dass mit der Zeit auch Anwender
abwandern. Da die Kundengewinnungskosten teilweise das Sechsfache der Betreuung von
Bestandskunden betragen (vgl. Kalkota/Robinson 2001), sollte die Kundenabwanderungsrate
maoglichst gering ausfallen, um einen negativen Einfluss auf den Unternehmenswert zu ver-
meiden. Aus diesem Grund ist die Kundenabwanderungsrate als ein weiterer wichtiger Wert-

treiber in dieser Phase anzusehen.

- Anzahl der Page Impressions

Nutzungsmtensnat - Durchschnittliche Verweildauer in Min.

- Anzahl der Unique Visitor

- Anzahl der registrierten Anwender

- Umwandlungsrate (Conversion Rate)

- Akquisitionskosten je Kunde

. . - Kundenabwanderungsrate (Churn Rate)
Wertreiber in der || - Umsatz je Kunde

Expansionsphase

— Anwender

- Anzahl der Partner

— Partnernetzwerk - Dauer der Partnerschaft
- Integrationsgrad der Partnerschaft

- Transaktionsvolumen bei direkten Erldsen
- Tausender Kontaktpreis

- Coverage

- Gewinnmarge

— Umsatz

Abb. 2: Werttreiber in der Expansionsphase (vgl. Wirtz 2001, S. 535, MaaR 2008, S. 96)

In der Ausreifungsphase befinden sich etablierte Unternehmen, die stabile Cashflows und
Gewinne erwirtschaften und seit mehreren Jahren existieren. Ihre Wachstumsraten fallen auf-
grund ihrer etablierten Wettbewerbsposition im Vergleich zu Start-ups in der Regel klein aus.
Erst wenn sich die Unternehmen in dieser Phase befinden, kommen die klassischen, abstrakt

formulierten Werttreiber — wie Umsatz und Kapitalkosten — wieder stéarker zum Tragen.

2.3 Kostentreiber von Internet-Unternehmen

Neben den Werttreibern gilt es im Vorfeld einer Investitionsentscheidung die zentralen Kos-

tentreiber des Unternehmens bzw. des Internet-Produkts zu identifizieren. Eine systematische



Aufarbeitung und phasenspezifische Zuordnung der Kostentreiber von Internet-Unternehmen

erfolgte jedoch bisher nicht. Im Folgenden sind daher die Kostentreiber von Internet-

Unternehmen zu identifizieren und der Innovations-, Expansions- sowie Ausreifungsphase

zuzuordnen.

In der Innovationsphase eines Unternehmens stehen die Personal-, Dienstleitungs-, Marke-

ting- und I1T-Kosten im Vordergrund, die mit der Produktentwicklung und Markteinfihrung in

Zusammenhang stehen (vgl. Abb. 3).

Die IT-Kosten beziehen sich in der Innovationsphase auf den Aufbau der Entwicklungs-,
Test- und Produktivumgebung sowie auf die Anschaffung bendtigter Softwarelizenzen. In
diesem Zusammenhang spielen unter anderem auch die beanspruchten Server-, Speicher-

und Netzwerkkapazitaten eine entscheidende Rolle.

Bei den Personalkosten (Lohnkosten + Lohnnebenkosten) handelt es sich h&ufig um den
bedeutsamsten Kostentreiber in der Innovationsphase, weil die Produktentwicklung in der
Internetbranche sehr personalintensiv ist. So fallt in diese Phase z. B. die Erstellung der
Produktspezifikation mit den damit zusammenhangenden Software- und Systemarchitek-
turdokumenten, die Ausarbeitung der SEO-Konzeption (Search Engine Optimization) so-
wie die eigentliche Softwareentwicklung.

Die Marketingkosten sind bei Internet-Unternehmen in den letzten Jahren zu einem bedeu-
tenden Kostentreiber geworden. Das liegt vor allem an der stetig wachsenden Zahl von
Webseiten, die fur den einzelnen Anwender nahezu uniiberschaubar sind. Um in dieser Si-
tuation das eigene Produkt am Markt etablieren zu kénnen, missen zwangslaufig hohe
Kosten fiir die Kundengewinnung in Kauf genommen werden, insbesondere wenn es sich
um ein noch unbekanntes Start-up oder ein Unternehmen mit unbekannten Marken han-
delt. Die Kosten der Marketingaktivitaten (z. B. Suchmaschinenoptimierung SEO, Such-
maschinenmarketing SEM, Affiliate Marketing) lassen sich in der Regel ohne groRere
Probleme ermitteln und einzelnen Werbekampagnen zuordnen, wodurch eine genaue Ana-

lyse dieses Kostentreibers ermoglicht wird.

Als weiterer Kostentreiber sind die allgemeinen Betriebskosten zu nennen, die z. B. die

Miete der Burordume sowie fiir Buromaterial und sonstige Gemeinkosten umfassen.

Die Dienstleitungskosten umfassen in Anspruch genommene Beratungsleistungen und

sonstige externe Dienstleistungen, die z. B. fir freiberufliche Softwareentwickler anfallen.



— - Entwicklungs-/Testumgebung
IT Li
- Lizenzen
- Lohne und Gehilter
Personal - Schulungskosten
€180 - Personalvermittlung
- Freiberufliche Mitarbeiter
Kostentreiber in
der Innovations- - SEO & SEM
phase Marketing - Affiliate Marketing _
- Banner- & E-Mail-Marketing
Allgemeine - Miete
. - Biiroausstattung
Betriebskosten - sonstige Gemeinkosten
Sonstige - Beratungskosten
Dienstleistungen - Agenturauftrige

Abb. 3: Kostentreiber in der Innovationsphase

In der Expansionsphase treten durch den umfassenderen operativen Betrieb weitere Kosten-
treiber neben die vorhandenen aus der Innovationsphase (vgl. Abb. 4). Insbesondere die IT-
Kosten steigen in dieser Phase rasant. Dies gilt nicht zuletzt fur Web-2.0-Produkte mit nutzer-
generierten Inhalten. Exemplarisch sei das Unternehmen YouTube genannt, das taglich etwa
65.000 Videos veroffentlicht, fir die entsprechende Speicher- und Serverkapazitaten bereitzu-
stellen sind (vgl. hierzu MaaR 2008). Aufgrund der hohen Nutzungsintensitét — tdglich werden
bei YouTube rund 100 Millionen Videos abgerufen — muss das Unternehmen hohe Kosten fir
die Bandbreite in Kauf nehmen, um die Inhalte an die Webbrowser der Anwender auszulie-
fern. Weiterhin fallen in der Expansionsphase die Wartungs- und (Weiter-)entwick-
lungskosten der Applikationen ins Gewicht. Es ist nicht uniiblich, dass diese Kosten tber den
Produktlebenszyklus hinweg etwa 70 Prozent der gesamten Softwarekosten betragen (vgl.
z. B. Roland Berger 2008). Bei den Marketingkosten treten neben die Kundengewinnungskos-
ten die Kosten der Bestandskundenbetreuung. Sie konnen sich z. B. auf den Betrieb eines
Callcenters beziehen, um Kundenanfragen zu bearbeiten. Neben den hier skizzierten Kosten-
treibern konnen weiterhin noch geschéftsmodellspezifische Kosten in dieser Phase ins Ge-
wicht fallen. Beispielsweise fallen im E-Commerce-Bereich haufig nicht zu unterschatzende
Prozesskosten fur die Abwicklung und Auslieferung von Bestellungen an. Aus Platzgriinden
wird an dieser Stelle allerdings auf eine umfassende Ausarbeitung solcher Sonderfélle ver-
zichtet.



- Entwicklungs-, Test-, Produktivumgebung
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Abb. 4: Kostentreiber in der Expansionsphase

Die Werttreiber der Expansionsphase eigenen sich ebenfalls fur eine Analyse der Ausrei-
fungsphase. In dieser Phase fallen unter Umstédnden jedoch Ersatzinvestitionen an, um z. B.
die Infrastruktur auf eine neue Hardwareumgebung zu migrieren oder bestimmte Softwarel6-

sungen zu aktualisieren.

2.4 Discounted-Cashflow-Methode als Bewertungsgrundlage

Es existieren unterschiedliche Methoden zur Quantifizierung einer durch die Unternehmensté-
tigkeit generierten Wertsteigerung (vgl. dazu z. B. Weber et al. 2004). Im Folgenden wird auf
die klassische Discounted-Cashflow-Methode zurlickgegriffen, die auch in der Praxis verbrei-
tet ist. Sie existiert in verschiedenen Auspragungsformen, die sich jedoch — grob formuliert —
lediglich bei der Berechnung der Cashflows und der Diskontierungsrate unterscheiden und bei

einer korrekten Anwendung zu identischen Ergebnissen fiihren (vgl. Hachmeister 1999).

Die Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode) basiert im Grunde darauf, den Barwert
einer Investition zu berechnen. Dadurch soll aufgezeigt werden, inwieweit z. B. die Anschaf-
fung einer Maschine zu einem in monetéren Grofen messbaren Mehrwert flihrt und damit
letztlich den Marktwert des Eigenkapitals steigert (EKM). Die Vorgehensweise bei der
Durchflihrung dieser Methode I&sst sich in drei Schritten zusammenfassen:



e Prognose der zukinftigen Free-Cashflows
e Bestimmung der Diskontierungsrate und Kapitalkosten
e Berechnung der erwarteten Wertsteigerung/-minderung

Den Ausgangspunkt fir die Berechnung des EKM stellt die Prognose der zukinftigen Free-
Cashflows (FCF;) dar — hierunter versteht man die finanziellen Mittel, die nach Bereinigung
des Jahrestiberschusses um ausgabenneutrale Aufwendungen und einnahmenneutrale Ertréage
sowie der Begleichung von Schulden verbleiben. Ihre Prognose erfolgt anhand der zuvor an-
gesprochenen Werttreiber. Bei einem Online-Shop in der Expansionsphase wirde man zu
diesem Zweck z. B. abschatzen, wie sich die Zahl der Unique Visitor auf der Plattform vor-
aussichtlich entwickelt und wie viele dieser Visitor in Kaufer konvertiert werden kénnen, um
die potenziellen Umsdtze zu prognostizieren. Diesen Ertragen werden dann die monatlichen
Aufwendungen gegenibergestellt. Der aus der Differenz von Ertragen und Aufwendungen
resultierende Uberschuss wird anschlieRend um nicht zahlungswirksame Positionen sowie

Zahlungen zur Schuldentilgung korrigiert, um den FCF der jeweiligen Periode zu ermitteln.

Es ist wichtig in diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dass im Internetgeschaft der
Prognosezeitraum in der Regel deutlich geringer als in anderen Wirtschaftszweigen angesetzt
wird (vgl. hierzu Brugger 2005, S. 174). Wahrend in der Pharmaindustrie z. B. Prognosezeit-
raume von 15 Jahren nicht uniblich sind, fallen bei Online-Produkten und Software die Ent-
wicklungszyklen und Produkthalbwertzeiten vergleichsweise kurz aus. Empirische Studien
weisen darauf hin, dass die durchschnittliche Entwicklungsdauer von Softwareprodukten in
Deutschland lediglich sechs Monate betrégt (vgl. hierzu Friedewald et al. 2002, S. 156). Diese
kurzen Entwicklungszyklen korrespondieren mit dem Nachfrageverhalten der Kunden, die die
von ihnen genutzten Softwareprodukte teilweise sogar bereits nach ein bis zwei Jahren durch
verbesserte Versionen oder vollstdndig neue Produkte ersetzen (vgl. Blind et al. 2003, S. 54).
Aufgrund dieser rasanten technologischen Entwicklung im Internetbereich wird in den meis-
ten Féllen ein Prognosezeitraum von finf bzw. maximal zehn Jahren empfohlen (vgl. Brugger
2005, S. 174).

Die Diskontierung der prognostizierten Cashflows erfolgt bei der DCF-Methode anhand eines
gewichteten Kapitalkostensatzes, der die Verzinsungswiinsche von Fremdkapital- und Ei-
genkapitalgebern beriicksichtigt. Er wird unter Rickgriff auf die von Markowitz geprégte
Portfoliotheorie sowie das Capital Asset Pricing Model (CAPM) ermittelt, deren Anwendung
an dieser Stelle jedoch aus Platzgriinden unterbleibt (vgl. hierzu Markowitz 1952). Dariber

hinaus fokussiert der Beitrag auf die Weiterentwicklung der Wert- und Kostentreibermodelle



fiir die Kalkulation von Web 2.0-Investitionen, so dass die Frage der Ermittlung des Kapital-
kostensatzes hier nicht im Vordergrund steht und die Berechnungen mit einem pauschal ange-
setzten Kapitalkostensatz von 10 % erfolgen (vgl. zur Einschatzung dieses Kapitalkostensat-

zes z. B. Oppenheim Research 2008)

Auf Grundlage der prognostizierten freien Cashflows und der Kapitalkosten wird anschlie-
Rend unter Rickgriff auf die klassische Barwertformel die Wertsteigerung bzw. -minderung
der jeweiligen Investition ermittelt. Entsprechend der Leitmaxime wertorientierter Unterneh-
mensfuhrung ist dann die Investition durchzufuhren, die den hochsten Wertzuwachs ver-
spricht. Im Folgenden soll die Anwendung des oben entwickelten Wert- und Kostentreiber-
modells fir Web 2.0-Investitionen konkretisiert werden. Dies erfolgt am Beispiel des sozialen
Netzwerks StudiVZ.

3 Fallstudie StudiVZ: Eine Bewertung aus Investorensicht
3.1 StudiVZ im Uberblick

Bei StudiVZ handelt es sich um eine Form so genannter sozialer Softwareangebote. Diese
Softwareldsungen sind auf den Aufbau sozialer Netzwerke sowie die netzwerkinterne Publi-
kation und Verteilung von Informationen gerichtet (vgl. Hippner/Wilde 2005). ,,Social-
Software-Systeme sind [...] umfassende sozio-technische Systeme, die auf Basis technischer
und sozialer Vernetzung durch einfach zu bedienende Informationssysteme gemeinsam in
einem bestimmten Themenfeld Leistungen generieren® (Komus 2006, S. 36). Bei StudiVZ
bestehen diese Leistungen vor allem darin, Studenten die Erstellung personlicher Profilseiten
zu ermdglichen und Kontakt mit Kommilitonen aufzunehmen. Die Idee einer solchen Platt-
form war zu dem Zeitpunkt der Griindung von StudiVZ im Oktober 2005 jedoch keineswegs
neu. So sieht sich das Unternehmen aufgrund der Ahnlichkeiten mit dem amerikanischen Stu-
dentenverzeichnis Facebook bis heute mit Plagiatsvorwiirfen konfrontiert. Ungeachtet dessen
und diverser Presseskandale — die von Vorwdrfen hinsichtlich rechtsextremistischer Inhalte
uber sexuelle Belastigung bis hin zu Problemen im Bereich der Datensicherheit reichen (vgl.
z. B. Meusers 2006) — ist es StudiVZ dennoch gelungen, innerhalb von 1,5 Jahren zum fiih-
renden sozialen Netzwerk in Deutschland aufzusteigen. Gegenwartig betreibt das Unterneh-
men die drei Plattformen StudiVZ, SchilerVZ und MeinVZ, die nach Unternehmensauskunft
etwa 12 Millionen Anwender nutzen. Zum Vergleich: In Deutschland waren im Wintersemes-
ter 2006/07 1,9 Millionen Studenten immatrikuliert.
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Der Hohepunkt der Erfolgsgeschichte von StudiVZ ist jedoch in der Ubernahme dieser Platt-
form durch Holtzbrinck Ventures im Januar 2007 fur einen Preis von etwa € 85 Millionen zu
sehen. Dieser Ubernahmepreis ist durchaus (berraschend, da StudiVZ bislang keine nen-
nenswerten Einnahmen erzielen konnte. Angesichts dessen drangt sich unweigerlich die Frage
auf, ob es sich bei der Ubernahme von StudiVZ um ein attraktives Investment oder um eine

Fehlinvestition von Holtzbrinck handelt.

3.2 Annahmen und Vorgehensweise

Zur Analyse der Unternehmensiibernahme von StudiVZ wird in den folgenden Abschnitten
ein Trendszenario zur Prognose der zukinftigen Cashflows entwickelt, bei dem die oben skiz-
zierten Wert- und Kostentreiber Giber den Prognosezeitraum von zehn Jahren hinweg aus ana-
lytischen Griinden zunéchst auf ein konstantes Niveau gesetzt werden. Auf dieser Grundlage
erfolgt anschlieBend eine Sensitivitatsanalyse, die den Einfluss von Variationen der Wert- und
Kostentreiber auf den Discounted-Cashflow untersucht. Auf diese Weise sollen die Stellhebel
identifiziert werden, auf die sich das Management von StudiVZ konzentrieren sollte, um die
Amortisierung des Investments in Hohe von € 85 Millionen zu forcieren. Zur Vereinfachung
wird dabei von Steuereffekten und inflationsbedingten Kostensteigerungen abstrahiert, so

dass im Weiteren die folgenden Aspekte im Vordergrund stehen:
e Operationalisierung der zentralen Wert-/Kostentreiber von StudiVZ
e Bestimmung des Discounted Cashflow tber den Betrachtungshorizont von zehn Jahren

e Durchfiihrung der Sensitivitdtsanalyse und Handlungsempfehlungen

3.3 Operationalisierung der Wert- und Kostentreiber von StudivVZ

3.3.1 Vorbemerkung

Bei StudiVZ handelt es sich um ein Unternehmen, das innerhalb kirzester Zeit die Innovati-
onsphase durchschritten und sich in einem fortgeschrittenen Stadium der Expansionsphase
befindet. Allein im Zeitraum zwischen August 2007 und August 2008 konnte das Unterneh-
men durch den Start der Schwesterplattformen SchilerVZ und MeinVZ die Zahl der monatli-
chen Unique Visitor von etwa 6 Millionen auf tber 10 Millionen steigern (vgl. ComScore
2008). Gleichzeitig hat das Unternehmen seit Mitte 2007 damit begonnen, Werbung auf sei-
nen Internetseiten zu schalten. Aus diesen Griinden wird im weiteren Verlauf auf diejenigen

Werttreiber der Expansionsphase zur Prognose der zukiinftigen Zahlungsstrome zurlickgegrif-
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fen, die fur die Umsatzentwicklung bei werbefinanzierten Internetgeschéftsmodellen von her-
ausragender Bedeutung sind (vgl. dazu Hammer/Wieder 2003, S. 85-93). Im Einzelnen han-

delt es dabei um die
e Page Impressions, den
e Tausenderkontaktpreis (TKP) und die

e Coverage.

3.3.2 Operationalisierung der Page Impressions

Die Entwicklung der Page Impressions hangt davon ab, wie oft die Anwender pro Monat ein
bestimmtes Angebot besuchen und wie viele Seitenaufrufe sie dabei generieren. Aus der Mul-
tiplikation der Unique Visitor mit den Seitenaufrufen je Besuch resultiert dann die Gesamt-
zahl der Page Impressions. Zur Ermittlung dieser Zahlen wurde auf kostenpflichtige Analyse-
tools des Marktforschers ComScore zuriickgegriffen; dieses Unternehmen entwickelte auf der
Basis einer Panelstudie verschiedene Metriken zur Analyse von Online-Produkten. Auf der
Grundlage dieser Daten zeigt Abbildung 5 die Entwicklung der Page Impressions von Stu-
diVZ, SchilerVZ und MeinVZ zwischen August 2007 und August 2008. Aus den Kurvenver-
laufen geht deutlich hervor, dass die Page Impressions bei allen drei Produkten seit Mitte des
Jahres 2008 stagnieren und teilweise sogar massiv zurtickgehen. Betrugen die kumulierten
Page Impressions im Juni noch ca. 13,5 Milliarden, vielen sie im August mit 10 Milliarden

Seitenaufrufen deutlich geringer aus.
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Abb. 5: Entwicklung der Page Impressions bei StudiVZ (vgl. ComScore 2008)

StudiVVZ fuhrt die sinkenden Page Impressions auf die Einfuhrung von AJAX zuriick. Auf

Basis dieser Technik ist es moglich, neue Inhalte in eine bestehende Webseite zu laden, ohne
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dass die gesamte Seite — wie in der Vergangenheit tblich — vollstdndig neu geladen werden
muss. Dadurch entsteht fir den Anwender der Eindruck einer desktop&hnlichen Anwendung,
da es zu keinen Unterbrechungen und langen Ladezeiten kommt. Werden die nachgeladenen
Elemente nicht als Seitenaufruf gezahlt, kann es theoretisch zu einem Riickgang der Page
Impressions kommen, ohne dass die Nutzungsintensitat zurlickgeht. Dieser Argumentation ist
aber hinzuzufligen, dass nicht nur bei StudiVZ, sondern auch bei konkurrierenden sozialen
Netzwerke wie den Lokalisten oder bei WER-KENNT-WEN ein Riickgang der Page Impres-
sions zu beobachten ist. Abbildung 6 verdeutlicht dies anhand der Page Impresssions je Uni-

que Visitor.

1,600 SchilervVz

1,m;/’—_/‘\,_\N/‘\ Lokalisten
1,200 -

1,000 WER-KENNT-WEN — \Z

MeinVZ N

200 —

Average Pages per Yisitor

SudivVZ

ﬂ_ i i i i i i
Aug-2007 Oct-2007 Dec-2007 Feb-2008 Apr-2008 Jun-2008 Aug-2008

Months

Abb. 6: Entwicklung der Page Impressions je Unique Visitor (vgl. ComScore 2008)

In sozialen Netzwerken lasst sich aber nicht nur bei den Page Impressions ein deutlicher
Rickgang beobachten. Auch die durchschnittliche Verweilzeit je Visitor ist in den vergange-
nen Monaten massiv gefallen (vgl. Abb. 7). Verbrachten die Anwender zu Beginn des Jahres
2008 teilweise noch bis zu 550 Minuten pro Monat in sozialen Netzwerken, betrug dieser
Wert sechs Monate spater im Durchschnitt nur noch 200 Minuten. Insgesamt bestétigen diese
Zahlen, dass die Nutzungsintensitat und -frequenz von sozialen Netzwerken ricklaufig ist und

deutliche Sattigungserscheinungen auftreten.
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Abb. 7: Durchschnittliche Minutenanzahl je Visitor (vgl. ComScore 2008)

Einen weiteren Anstieg der Page Impressions kénnte StudiVVZ vor diesem Hintergrund in Zu-
kunft nur dann erreichen, wenn die Ruckgange der Page Impressions durch eine deutliche
VergroRerung der installierten Basis kompensiert werden kdnnte. Wahrend das organische
Wachstumspotenzial von StudiVZ und SchilerVZ weitestgehend ausgeschopft sind — ein
GroRteil der Schiiler und Studenten im deutschsprachigen Raum sind bereits bei diesen Ange-
boten registriert — bestehen bei MeinVZ grundséatzlich noch Wachstumschancen, zumal sich
dieses Produkt noch am Anfang seines Lebenszyklus befindet. Aus Abbildung 5 ging jedoch
bereits hervor, dass die durch dieses Produkt generierten Page Impressions den Riickgang der
anderen VZ-Produkten bislang nicht kompensieren konnten. Auch in Zukunft erscheint es
angesichts der hohen Wettbewerbsintensitat fraglich, ob dieses Produkt einen &hnlichen Er-
folg wie seine Schwesterplattformen erzielen kann. So existieren mit Plattformen wie Face-
book, MySpace oder den Lokalisten zahlreiche Wettbewerber, die mit MeinVZ um die glei-
che Zielgruppe konkurrieren. Es erscheint deshalb nicht unrealistisch, dass sich die Page Im-
pressions zukinftig auf dem gegenwartigen Niveau von etwa 11 Milliarden pro Monat ein-
pendeln. Diese Zahl wird im weiteren Verlauf Uber den Prognosezeitraum hinweg zugrunde

gelegt, um auf die Einnahmen des Unternehmens zu schlieRRen.

3.3.3 Bestimmung des TKP und der Coverage

Der Tausenderkontaktpreis gilt bei werbefinanzierten Geschaftsmodellen als wichtiger Indi-
kator, um die Vermarktungschancen des jeweiligen Produktes abschédtzen zu kdnnen. Bei
Web-2.0-Anwendungen fallt er im Vergleich zu anderen Internetprodukten allerdings sehr

gering aus. Wahrend bei Angeboten mit redaktionell erstellen Inhalten TKPs von € 30 oder
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€ 40 keine Seltenheit sind, liegen die TKPs in sozialen Netzwerken hdufig nur zwischen ei-
nem und zwei Euro. Stellenweise wird dieser Wert sogar noch unterschritten: ,,Most social
networks have a hard time selling ads at more than $ 1 CPMs (cost per thousand impressi-
ons)“, so das Unternehmen TechChrunch, dass als weltweiter Meinungsfuhrer fur Internet-
produkte gilt (vgl. 2008). Die Ursachen flr die geringen TKPs lassen sich unter anderem auf

die folgenden Punkte zurtickfuhren:

e Obszone Inhalte: In sozialen Netzwerken wird ein GroR3teil der Inhalte von den Anwen-
dern erstellt. Aus diesem Grund konnen die Netzwerkbetreiber kaum garantieren, dass
Werbeanzeigen nicht neben illegalen, pornographischen oder sonstigen rechtlich proble-
matischen Inhalten erscheinen. Zahlreiche werbetreibende Unternehmen — die in der Re-
gel Gber mehrere Jahre hinweg hohe Investitionen zum Aufbau bestimmter Marken geté-
tigt haben — sehen darin einen Risikofaktor und beftirchten negative Auswirkungen auf die
offentliche Wahrnehmung ihrer Marken und Produkte, falls diese in Verbindung mit zwei-

felhaften Inhalten beworben werden (vgl. auch Turi 2008).

e Werbeumfeld: Darlber hinaus sind soziale Netzwerke auch als Werbeumfeld fiir werbe-
treibende Unternehmen nur bedingt interessant. VVor allem wird die Werbewirksamkeit so-
zialer Netzwerke als gering eingestuft (vgl. Hallermann 2008). Dies ist auf den Verwen-
dungszweck solcher Angebote zurtickzufiihren. Er besteht primér darin, mit anderen An-
wendern zu interagieren oder einfach nur deren letzten Urlaubsfotos zu betrachten. In die-
sem Kontext werden Werbeeinblendungen nur gering wahrgenommen. Deshalb bevorzu-
gen werbetreibende Unternehmen nach wie vor traditionelle Werbeumfelder mit redaktio-

nell erstellten Inhalten, oder sie wahlen den Kontext von Suchmaschinen.

Angesichts dessen ist kurz- und mittelfristig nicht absehbar, wie sich die Attraktivitat sozialer
Netzwerke aus der Sicht der Werbeindustrie entwickeln wird. Grundsatzlich werden zwar
Anstrengungen unternommen, den TKP durch eine bessere Zielgruppensegmentierung anzu-
heben. Marktforscher wie Gartner gehen allerdings davon aus, dass erst in 5 bis 10 Jahren
ausgereifte Technologien im Bereich des so genannten Behavioral Trageting verfiigbar sind,
um die heute noch teilweise groBen Streuverluste zu vermeiden und den Zielgruppenkontakt
zu optimieren (vgl. 2008). Aus diesem Grund wird ber den Prognosezeitraum hinweg mit
einem TKP von € 1,2 gerechnet, womit die gegenwaértig zu erzielenden Preise bei der Ver-
marktung von Werbeplétzen in sozialen Netzwerken tbernommen werden. Um auf Basis die-
ses TKP und der weiter oben unterstellten Page Impressions auf die Einnahmen des Unter-
nehmens zu schlieRen, bedarf es schlieRlich noch einer Aussage hinsichtlich der Coverage.
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Die Auspragung dieser KenngroRe haben die Autoren im Zuge einer Stichprobe ermittelt.
Uber einen Zeitraum von vier Wochen haben sie zehn Mal unabhingig voneinander 100 Sei-
ten bei StudiVZ aufgerufen, angefangen von Profilseiten, (ber Fotoalben, Eintragen in Gaste-
bichern bis hin zu Suchergebnisseiten. Dabei hat sich herausgestellt, dass im Durchschnitt auf
15 Prozent der aufgerufenen Webseiten Werbeeinblendungen erfolgten. Diese Zahl liegt auch

den folgenden Berechnungen zugrunde.

3.3.4 Operationalisierung der Kostentreiber

Die Operationalisierung der Kostentreiber erfolgt — in Analogie zur VVorgehensweise bei den
Werttreibern — unter Rickgriff auf die in Abschnitt 2.3 eingefiihrten Kostentreiber der Expan-
sionsphase. Von Marketingkosten wird im weiteren Verlauf abstrahiert, da sich die Angebote
von StudiVZ vor allem durch Mundpropaganda und Berichterstattung in den Medien verbrei-
tet haben. Die fur StudiVZ relevanten Daten wurden aus Unternehmensverdffentlichungen
zusammengestellt. Daraus ist erkennbar, wie viele Server das Unternehmen zum Betrieb sei-
ner Angebote benétigt, wie viele Fotos dabei von den Anwendern verdffentlicht werden oder
wie viele Mitarbeiter bei StudiVZ beschaftigt sind (vgl. StudiVZ 2008). Auf dieser Grundlage
lassen sich schlieBlich die folgenden Kostentreiber ermitteln:

e |T-Kosten,
e Personalkosten,
o allgemeine Betriebskosten und externe Dienstleistungen.

Im Bereich der IT-Kosten wird zwischen den Speicherkosten, Serverkosten und den Kosten
fur die Bandbreite differenziert. Speicherkosten fallen vor allem fir die grof’e Anzahl von
Bildern an, die auf den Angeboten von StudiVZ veroffentlicht werden. Nach Unternehmens-
angaben lag diese Zahl im Marz 2008 bei etwa 300 Millionen Fotos. Geht man von einer
durchschnittlichen Bildqualitat und -groRe aus, betragt der Speicherbedarf fir ein Foto etwa
0,5 MB, so dass der Speicherbedarf von StudiVZ in diesem Monat etwa 150 Terrabyte (TB)
betrug. Bezogen auf die im Méarz 2008 aktiven Unique Visitor lasst sich daher unterstellen,
dass jeder Anwender im Laufe der Zeit etwa 25 Fotos verdffentlicht. Auf dieser Grundlage
lasst sich durch Extrapolation der durch die seit Marz hinzugekommenen Anwender verur-
sachte Speicherplatz bestimmen. Neben den Speicherkosten fallen die Kosten fiir die Band-
breite und Server ins Gewicht, um diese groRen Datenmengen ausliefern zu kénnen. Nach
Unternehmensangaben erfordern die Angebote von StudiVZ eine Bandbreite von 4.000 MBit

sowie 350 Server fur den operativen Betrieb der Plattformen. Je nachdem ob die Hardware
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gekauft oder geleast wird, kdnnen die Kosten flr den Hardwarebedarf allerdings sehr unter-
schiedlich ausfallen. Da sich bereit seit geraumer Zeit ein Trend zum Hardwareleasing und
der Auslagerung von Rechenzentren beobachten lasst (vgl. MaalR 2008), wird im Folgenden
die Annahme getroffen, dass die Hardware geleast wird. Die Abrechnung der in Anspruch
genommenen Leistungen erfolgt dabei in Abh&ngigkeit von den tatsdchlich beanspruchten
Hardwarekapazitaten, wobei die Betreiber der Rechenzentren fir jede Abrechungseinheit eine
monatliche Kostenpauschale erheben. Ihre Héhe hangt neben den Hardwarekosten auch da-
von ob, inwieweit mit dem jeweiligen Anbieter weitergehende Dienstleistungsvereinbarungen
getroffen werden, z. B. Uber die Beseitigung von Stérungen im operativen Betrieb der Hard-
ware innerhalb eines im Vorfeld definierten Zeitraums zu beheben. Die Hardwarekosten kon-
nen folglich starken Schwankungen unterliegen und sind nicht ohne weiteres vergleichbar.
Beispielsweise verlangt Amazon bei seinem Angebot Amazon S3 (Simple Storage Solutions)
ohne eine Dienstleistungsvereinbarung einen monatlichen Betrag von € 180 fur 1 TB Speicher
(vgl. Amazon 2008). Inklusive einer Verfugbarkeit der Hardware von 99,9 % — d. h. an einem
Tag darf die Webseite lediglich 1,4 Minuten nicht erreichbar sein — wird bereits ein Aufschlag
von 25 Prozent auf den Gesamtpreis fallig. Aus diesem Grund ist es bei umfangreichen
Dienstleistungsvereinbarungen nicht ungewohnlich, dass fur einen TB monatlich Kosten in
Hohe von bis zu € 500 anfallen. Dies ist fir die meisten Unternehmen jedoch meist glinstiger
als der Betrieb eines eigenen Rechenzentrums. Bei den folgenden Berechnungen wurde mit
Kosten in Hohe von € 300 pro TB und Monat gerechnet, zumal der Betrieb eines sozialen
Netzwerks in der Regel weniger komplex ausfallt als z. B. der Betrieb einer Software zur
Flugliberwachung. Darber hinaus wird hinsichtlich der Server mit Kosten von € 250 pro
Stlick und Monat sowie bei der Bandbreite mit € 14 fir 1 MBit pro Monat gerechnet; ein de-
taillierterer Kostenuiberblick zur Einschatzung dieser Annahmen findet sich z. B. auf der
Webseite http://www.webhostlist.de/ oder bei den einschldgigen Anbietern (vgl. z. B. Ama-
zon 2008 oder HostEurope 2008).

Die Personalkosten sind im weiteren Verlauf mit € 70.000 pro Mitarbeiter und Jahr ange-
setzt, wobei dieser Betrag auch die Personalnebenkosten und Gemeinkosten abdeckt (vgl. fur
einen Uberblick der durchschnittlichen Gehélter in der 1T-Branche z. B. Stepstone 2008).

Bei den allgemeinen Betriebskosten werden an dieser Stelle lediglich die Mietkosten be-
trachtet. Ihre Schatzung beruht auf der Annahme, dass gegenwaértig — und zukinftig — etwa
180 Mitarbeiter bei StudiVZ arbeiten und pro Mitarbeiter ein Platzbedarf von 15 qm besteht;
diese Quadratmeterzahl beriicksichtig sowohl den Platzbedarf fiir den Arbeitsplatz als auch

fur Konferenzrdume, Flure, sanitdre Einrichtungen oder Pausenrdume. Aufgrund dieser An-
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nahme muss das Unternehmen bei einem durchschnittlichen Mietpreis von € 15 pro gm folg-
lich monatlich Mietzahlungen in H6he von € 45.000 pro Monat leisten (vgl. Dr. Libke Mak-
ler & Consultants 2008 zu den durchschnittlichen Mietpreisen am Standort Berlin). Aus Ver-
einfachungsgriinden wurde bei den Dienstleistungskosten eine monatliche Pauschale in Hohe
von € 8.000 unterstellt.

3.4 Ermittlung der durch StudiVZ generierten Wertsteigerung/-minderung

3.4.1
Auf Basis der soeben ermittelten Wert- und Kostentreiber ist es moglich, die zukinftigen Ein-

Bestimmung der Wertsteigerung/-minderung

und Auszahlungen von StudiVVZ zu prognostizieren (vgl. Abb. 9). Dabei wird — wie zuvor
bereits erortert — ein Trendszenario entwickelt, bei dem die genannten Wert-/Kostentreiber

Uber den Prognosezeitraum von zehn Jahren auf ein konstantes Niveau gesetzt werden.

Bezeichnung Auspragung
) Unique Visitor pro Monat 15 Millionen
o]
= Page Impressions pro Monat 11 Milliarden
%’ Tausenderkontaktpreis €12
Coverage 15 %
) Mitarbeiter 160
=
f'; Gehalt pro Mitarbeiter/Jahr (inkl. Lohnnebenkosten) € 70.000
c
% Anzahl der Server 350
(@)
X Kosten je Server und Monat € 250
Beanspruchte Bandbreite 4.000 MBIt
Kosten je MBit €14
Speicherbedarf pro Monat 126 Terrabyte
Kosten je TB € 300
Allgemeine Betriebskosten pro Monat (Miete etc.) € 45.000
Pauschale fir Dienstleistungskosen pro Monat € 8.000
=5 Kapitalkostensatz 10 %
[}
3 :_—EU Prognosezeitraum 10 Jahre
S = —— - .
= = Bgrucksmhugung von Zahlungen Uber den Prognse Abruptes Ende
2a zeitraum hinaus
< Alternative Anlagemdglichkeit 12 %

Abb. 9: Annahmen der Discounted Cash Flow Analyse und Auspragung der

Wert-/Kostentreiber im Uberblick
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Abbildung 10 zeigt aufgrund der getroffenen Annahmen die Entwicklung der Ein-/Aus-
zahlungen und diskontierten Cash Flows; im Anhang findet sich zudem eine monatsgenaue
Betrachtung und Aufschlisselung der hier skizzierten Wert-/Kostentreiber. Danach wirde
StudiVZ uber den Betrachtungszeitraum von zehn Jahren einen Cash Flow in Hohe von € 92
Millionen erwirtschaften. Unter Berlicksichtigung der Kapitalkosten belduft sich der diskon-
tierte Cash Flow allerdings lediglich auf einen Betrag von € 53,7 Millionen. Aufgrund der
hier unterstellten Annahmen wirde das Investment folglich Wert vernichten. Wenngleich
keine offiziellen Zahlen zur Validierung zur Verfugung stehen, zeichnen die Berechnungen
ein realistisches Bild der Ertragskraft des Unternehmens. So gab der Geschaftsfiihrer von Stu-
diVZ in einem Interview bekannt, im Jahr 2007 einen einstelligen Millionenbetrag umgesetzt
zu haben (vgl. FAZ 2008). Bezogen auf die tber diesen Zeitraum registrierten Anwender ent-
spricht dies einem Umsatz in Hohe von etwa € 1 pro Anwender, was den Berechnungen in
Abbildung 10 entspricht. Auch das ahnlich wie StudiVVZ aufgestellte soziale Netzwerk Face-
book erzielte im gleichen Zeitraum einen jéhrlichen Umsatz in Héhe von $ 2,24 pro Anwen-
der (vgl. Business Week 2007). Zudem bestatigen einschlagige Veroffentlichungen der Wirt-
schaftspresse die hier ermittelten Ergebnisse zur aktuellen wirtschaftlichen Situation von Stu-
diVZ; der Anstieg der Einnahmen je Visitor in den Folgejahren ist darauf zurtckzufuhren,
dass die Werbevermarktung erst gegen Mitte des Jahres 2007 einsetzte.

2007 2008 2016 Total
Cash Inflows 7.341.045| 25.216.405 24.408.000 227.821.450
Cash Outflows 9.534.729| 12.866.794 14.087.200 135.099.123
Cash Flow -2.193.684 | 12.349.611 10.320.800 92.722.327
Discounted Cash Flow -1.994.258 | 10.206.290 3.979.115 53.716.748
Einnahmen pro Visitor 1,01 1,77 1,63

Abb. 10: Ubersicht der prognostizierten Ertragskraft des Unternehmens

Um die Investitionsentscheidung kritisch zu analysieren, soll das Investment mit einer Alter-
nativanlage verglichen werden. Geht man davon aus, dass das eingesetzte Kapital von € 85
Mrd. Uber 10 Jahre mit einer Alternativverzinsung von 12 Prozent angelegt werden kann,
wirden sich die Zinseszinszahlungen uber diesen Zeitraum auf ca. € 179 Mrd. summieren.
Zuzuglich der Investitionsauszahlung in Hohe von € 85 Millionen musste StudiVZ innerhalb
der néchsten zehn Jahre somit einen Gewinn von Uber € 264 Millionen erwirtschaften, um

einen hoheren Wert als die Alternativanlage zu erzielen. Um das Gedankenexperiment aus-
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zuweiten: Die Investoren von StudiVZ rechnen langfristig mit einer Rendite von 25 Prozent
(vgl. Bay 2007). In diesem Fall misste das Unternehmen iber den Betrachtungszeitraum von
zehn Jahren hinweg insgesamt einen Gewinn in Hohe von € 791 Millionen generieren, um die
Investitionsauszahlung von € 85 Millionen und die Zinseszinszahlungen zu refinanzieren.
Grundsatzlich ist der weltweite Werbemarkt im Bereich sozialer Netzwerke zwar grof3 genug,
um entsprechende Einnahmen zu generieren. Fir das Jahr 2008 gehen die Marktforscher von
eMarketer z. B. von einem Werbeumsatz in Hohe von US-$ 2,1 Milliarden aus, wovon aller-
dings US-$ 1,6 Milliarden auf die Vereinigten Staaten entfallen (vgl. eMarketer 2008). Es
erscheint allerdings fraglich, inwieweit StudiVZ von den verbleibenden US-$ 500 Millionen

dauerhaft ca. 20 Prozent im weltweiten Wettbewerb abschopfen kann.

3.4.2 Sensitivitdtsanalyse der Wert- und Kostentreiber

Die bisherigen Uberlegungen deuten darauf hin, dass das Investment von Holtzbrinck Wert
vernichtet. Es stellt sich daher die Frage, welche alternativen Auspragungen die Wert- und
Kostentreiber annehmen miissten, damit sich die Ubernahme von StudiVZ amortisiert oder
sogar die Renditeerwartungen der Investoren in Hohe von 25 Prozent befriedigt werden. Zur
Beantwortung dieser Frage wird eine Sensititvitatsanalyse durchgefihrt, die den Einfluss der
einzelnen Wert-/Kostentreiber aufdeckt. Den Ausgangspunkt bildet eine Analyse des TKP. Er
musste ab Oktober von € 1,2 auf € 5,4 ansteigen, damit das Investment in StudiVZ die Rendi-
tewartungen erfullt. So ein deutlicher und kurzfristiger Anstieg des TKP erscheint allerdings
unrealistisch. Vielmehr ist davon auszugehen, dass sich die zielgruppengenaue Kundenan-
sprache in sozialen Netzwerken zwar kontinuierlich, aber nur langsam verbessert, wodurch es
Uber die nachsten Jahre hinweg zu einem stetigen Anstieg des TKP kommen kénnte. Wirde
es StudiVZ gelingen, den TKP um jahrlich 15 Prozent zu steigern, ware z. B. die Investitions-
auszahlung in Hohe von € 85 Millionen am Ende des Prognosezeitraums amortisiert. Um al-
lerdings die Renditeforderungen der Investoren zu erfiillen, misste der TKP tber den Progno-

sezeitraum von 10 Jahren jedoch jahrlich um mindestens 40-45 Prozent zunehmen.

Einen ahnlichen Effekt konnte das Unternehmen durch eine sofortige Steigerung der Covera-
ge auf etwa 68 % erreichen. Dies wirde allerdings eine entsprechend hohe Nachfrage nach
Werbeplatzen voraussetzen, die bislang nicht gegeben ist. Untersuchungen aus dem Bera-
tungsumfeld deuten vielmehr darauf hin, dass das Angebot an Online-Werbefldchen die
Nachfrage deutlich tbersteigt (vgl. Morgan Stanley 2008). Gleichzeitig ware dabei zu bertick-
sichtigen, dass eine derartige Werbeoffensive negativen Einfluss auf die Community austiben

kann, weil User sich durch viele Werbeanzeigen belastigt fihlen kénnen.
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GleichermaRen scheint es wenig aussichtsreich, auf ein weiteres erhebliches Wachstum der
Page Impressions zu hoffen. Zum einen ist — wie weiter oben bereits geschildert — das organi-
sche Wachstum der Plattformen StudiVZ und SchillerVZ weitgehend ausgeschépft; zum an-
deren erscheint es unrealistisch, dass die Page Impressions in absehbarer Zeit auf etwa 85
Milliarden pro Monat angehoben werden konnen. So viele Seitenaufrufe musste das Unter-
nehmen ab Oktober 2008 bis zum Ende des Prognosezeitraums ceteris paribus generieren, um
die Renditeerwartungen zu erfiillen. Abbildung 11 zeigt die notwendigen Anpassungen der
Werttreiber im Uberblick, damit den Renditeerwartungen von StudiVZ iiber den Betrach-

tungszeitraum von zehn Jahren entsprochen werden kann.

Werttreiber Basiswert Werttreiberanpassung
zur Erfullung der Renditeerwartungen von StudiVZ

TKP €1,2 € 5,4 (+ 450 %) oder ein jahrlicher Anstieg des TKP um 40 %

Coverage 15% 68 % (+ 453 %)

Page Impressions | 11,3 Mrd. pro Monat 85 Milliarden pro Monat (+ 749 %)

Abb. 11: Auswirkungen einer Variation der Werttreiber im Uberblick

Im Gegensatz zu den hier betrachteten Werttreibern ist es auf der Kostenseite nur bedingt
maoglich, die Amortisierung des Investments zu forcieren. Besonders deutlich wird das im
Bereich der Personalkosten, die mit einem Anteil von 80 Prozent an den Gesamtkosten den
grolten Kostenblock darstellen. Selbst wenn das Unternehmen ab sofort die Halfte seiner Mi-
tarbeiter entldsst und die Plattform in gleicher Qualitat weiter betreiben konnte, beliefe sich
der DCF c. p. auf € 79 Millionen, womit noch nicht einmal die Investitionsauszahlung refi-
nanziert ware. Angesichts dessen wird auf eine detailliertere Analyse der Kostentreiber ver-

zZichtet.

4 Fazit

Die Fallstudie verdeutlicht die hohe Relevanz einer Weiterentwicklung von Wert- und Kos-
tentreiber-Modellen zur Kalkulation von Web 2.0-Investitionen. In der Praxis scheinen gerade
werbefinanzierte Internet-Geschéftsmodelle (wie z. B. StudiVZ) nur allzu leicht mit Uberzo-
genen Renditeerwartungen verknlpft zu werden. Dies liegt vor allem daran, dass die Stellgro-
Ren der Wertgenerierung nicht hinreichend berticksichtigt werden. Die Folge sind mitunter
massiv Uberhohte Akquisitionspreise und nicht selten strategische Fehlentscheidungen im

laufenden Geschaft.
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Der Schluss von einer hohen Zahl der Page Impressions auf einen quasi zwangsléaufig eintre-
tenden wirtschaftlichen Erfolg kann keinesfalls vorgenommen werden. Wertorientierte Me-
thoden des Investitionscontrollings koénnen hier die zentrale Funktion erflllen, realistische
Renditeerwartungen zu bilden. Dies setzt jedoch eine systematische Auseinandersetzung mit
den fur die Internetbranche spezifischen Wert- und Kostentreiben auseinander. Bei der Ablei-
tung solcher Wert-/Kostentreiber-Modelle muss daruber hinaus das jeweils spezifische Ge-
schaftsmodell bericksichtigt werden. Werbefinanzierte Internetangebote basieren auf zum
Teil deutlich anderen Werttreibern als kostenpflichtige Internet-Dienste oder E-Commerce.
Im dem vorliegenden Beitrag erfolgte die Entwicklung des Wert-/Kostentreiber-Modells so-
wie die darauf basierende Kalkulation mit Blick auf das werbefinanzierte Geschéftsmodell
von StudiVZ. Die Berechnungen verweisen auf einen deutlich tberhdhten Akquisitionspreis,

der nur schwer zu amortisieren sein wird.

Aufgrund der spezifischen Ausrichtung des entwickelten Werttreiber-Modells wird jedoch
gleichzeitig deutlich, dass sich — trotz des tiberhéhten Ubernahmepreises — auch Handlungs-
empfehlungen zur Wertgenerierung ableiten lassen. So verdeutlichte die Sensitivitatsanalyse,
dass eine kontinuierliche Anhebung des TKP am erfolgversprechendsten erscheint, um die
Amortisierung des Investments zu forcieren. Eine Variation anderer Werttreiber hat sich als
kaum gewinnbringend erwiesen, da z. B. ein Anstieg der Page Impressions von deutlich tber
700 % unrealistisch erscheint. Auch eine sehr starke Steigerung der Coverage fuhrt eher zu
einer Uberlastung des Webangebots mit Werbeanzeigen und mittelbar zur Kundenabwande-
rung. Da insofern die Anhebung des TKP im Vordergrund steht, sollte StudiVZ intensiv daran
arbeiten, das Behavioral Targeting auf der Plattform zu verbessern, um schlie8lich tber die
Ermdglichung einer zielgruppengenauen Kundenansprache die Attraktivitat bei Werbetrei-
benden zu erhdhen. Grundséatzlich hat das Unternehmen bereits einige Versuche zur Steige-
rung der Werbeattraktivitat unternommen, die sich bislang aber noch nicht den gewiinschten
Anstieg des TKP bewirken konnten. Die gegenwartig von StudiVZ unternommenen Aktivita-
ten zur Erzielung von Werbeeinnahmen sind zudem eher kritisch zu sehen. So gab StudivVZ
jungst bekannt, in Zusammenarbeit mit Grundy UFA eine Art Daily Soap exklusiv auf den
Seiten von StudiVZ zu starten (vgl. Spiegel 2008). Darlber sollen Internetuser animiert wer-
den, die Plattform regelmaiig zu besuchen, um schlieBlich gezielt Werbung zu schalten. Die-
se MaRnahmen sind vor allem auf eine Steigerung der Page Impression sowie der Reichweite
bei den Internetnutzern gerichtet. Beide Indikatoren verweisen jedoch gerade in letzter Zeit
auf das Auftreten von Sattigungserscheinungen. Vernachlassigt werden dariiber hinaus zentra-

le Kostentreiber, wie z. B. die Kosten fiir die Eigenproduktion von Filmen. Selbst Fernsehan-
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stalten wie ARD, ZDF oder RTL bereitet die Finanzierung von Eigenproduktionen h&ufig
Schwierigkeiten, weshalb in den letzten Jahren zunehmend Serien aus dem Ausland lizenziert

wurden, um gerade die teuren Eigenproduktionen zu umgehen.

Das Investitionscontrolling auf der Grundlage des entwickelten Wert- und Kostentreiber-
Modells verweist eher auf die Notwendigkeit der Implementierung effektiver Targeting-
Tools. Gleichzeitig bedarf es eines strikten Qualititsmanagements, um z. B. sittenwidrige
Inhalte schnellstmdglich zu sperren. Aufgrund der hohen Nutzungsintensitat der Plattform

kénnten dazu z. B. automatische Verfahren der Bilderkennung zum Einsatz kommen.
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Anhang
Entwicklung der Wert-/Kostentreiber im Jahr 2007. Die Page Impressions und Unique Visitor wurden auf Basis des Zahlenmaterials des Marktfor-

schers ComScore ermittelt.

2007
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
Cash inflows pro Jahr 0 0 0 0 466.933 511.060 553.951 590.106 659.885 804.840 1.847.219 1.907.050
Unique User pro Monat 2.800.000 3.000.000 3.400.000 3.600.000 4.000.000 4.414.989 5.398.908 5.845.877 7.183.969 8.296.429 8.998.958 10.386.263
StudiVZ 2.688 3.113 3.321 3.890 4.119 4.718 5.224
Schiiler VZ 1726 2.286 2525 3.294 4177 4.281 5.162
MeinVZ
Total Pls pro Monat 1.500.000.000 1.700.000.000 2.000.000.000 2.300.000.000" 2.594.074.988" 2.839.221.911" 3.077.508.248 " 3.278.365.342 " 3.666.027.724 " 4.471.332.528 " 10.262.329.563 " 10.594.724.598
StudiVZ 2.594.074.988 2.839.221.811 3.077.508.248 3.278.365.342 3.666.027.724 4.471.332.528 5262.329.563  5.300.141.809
SchilerVZ 5.000.000.000  5.284.582.789
MeinVZ
TKP 0 0 0 0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1.2 1,2
Coverage 0% 0% 0% 0% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Cash outflows pro Jahr 670.517 671.042 672.092 672.617 673.667 674.756 910.672 911.845 915.358 918.278 920.122 923.764
Personalkosten pro Monat 466.667 466.667 466.667 466.667 466.667 466.667 700.000 700.000 700.000 700.000 700.000 700.000
Gehalt pro Jahr 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
Mitarbeiteranzahl 80 80 80 80 80 80 120 120 120 120 120 120
IT-Kosten pro Monat 150.850 151.8375 152.425 152.850 154.000 155.089 157.672 158.845 162.358 165.278 167.122 170.764
Server 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500
Bandbreite 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000
Speicherbedarf in TB 21 2 3 2 3 3 7 3 10 8 & 10
Kumulierter Speicherbedarf in TB 21 23 26 27 30 33 40 44 54 62 &7 78
Speicherkosten 7.350 7.875 8.925 9.450 10.500 11.589 14.172 15.345 18.858 21.778 23.622 27.264
Allgemeine Betriebskosten pro Monat 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Dienstleistungskosten pro Monat 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Cash Flow* -670.517 -671.042 -672.092 -672.617 -206.733 -163.696 -356.721 -321.740 -255.473 -113.438 927.097 983.286
Kumulierter Cash Flow -670.517 -1.341.558 -2.013.650 -2.686.267 -2.893.000 -3.056.696 -3.413.417 -3.735.156 -3.990.6298 -4.104.067 -3.176.970 -2.193.684/
Discounted Cash Flow -609.561 -610.038 -610.992 -611.470 -187.939 -148.815 -324.291 -292.491 -232.248 -103.126 842.816 893.897
Kumulierter Discounted Cash Flow -609.561 -1.219.598 -1.830.591 -2.442.061 -2.630.000 -2.778.814 -3.103.106 -3.395.597 -3.627.845 -3.730.970 -2.888.155 -1.894.258|
Einnahmen je User pro Monat 0 0 0 0 0,12 0,12 0,10 0,10 0,09 0,10 0,21 0,18




Entwicklung der Wert-/Kostentreiber im Jahr 2008. Die Daten basieren bis zum September auf dem Zahlenmaterial des Marktforschers ComScore.

Ab Oktober 2008 wurde auf Basis der in Abbildung 9 zusammengefassten Wert-/Kostentreiber das Trendszenario berechnet und die weitere Aus-

préagungsform der Wert-/Kostentreiber prognostiziert.

Total Pls pro Monat

[ 12.178.866.445 " 11.031.107.986 " 12.431.568.216 " 11.742.306.722 " 11.740.575.470" 11.138.651.042

13.288.120.940

11.435.549.617

11.204.392.331

11.300.000.000

11.300.000.000

2008
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
Cash inflows pro Jahr 2.192.196 1.985.599 2.237.882 2.113.615 2.113.304 2.004.957 2.391.862 2.058.398 2.016.791 2.034.000 2.034.000 2.034.000]
Unique User pro Monat 11.085.519 12.272.780 13.205.018 13.770.141 14.799.320 15.908.692 15.542.445 16.428.458 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000
StudiVZ| 5.644 6.337 6.543 6.864 7311 7.185 6.928 6.979 4.000.000) 4.000.000 4.000.000 4.000.000|
Schiiler VZ 5.442 5.936 6.637 6.879 7.418 8.295 8.118 8.834 3.500.000, 3.500.000 3.500.000 3.500.000,
MeinVZ 0 0 24 27 70 429 499 615 0 0 [¢] 0

11.300.000.000

StudiVZ| 6.296.956.835 5.832,919.296 5965.972.275 5.688.108.760 5437.387.783 4.849.713.514  5178.362.780 4.230.273.805 4.148.392.615

SchilerVZ| 5.881.909.610  5.198.188.690  6.465.585.941 6.054.197.962  6.303.187.687 6.288.937.528 6.807.414.142 5954.725335  5.747.507.625

MeinVZ 1.302.344.018  1.250.550.477  1.308.452.091
TKP 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Coverage 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Cash outflows pro Jahr 925.839 828.956 931.163 932.647 1.052.015 1.054.927 1.171.584 1.173.918 1.173.833] 1.173.833 1.173.833 1.173.833]
Personalkosten pro Monat 700.000 700.000 700.000 700.000 816.667 816.667 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333
Gehalt pro Jahr| 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
Mitarbeiteranzahl 120 120 120 120 140 140 160 160 160 160 160 160
IT-Kosten pro Monat[ 172.599 175.716 178.163 179.647 182.348 185.260 185.260 187.586 187.600 187.600 187.600 187.600
Server 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500
Bandbreite 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000
Speicherbedarf in T8 5 9 7 4 8 8 7 -1 0 0 0
Kumnulierter Speicherbedarf in TB 83 92 99 103 m 1197 119 126 126 126 126 126
Speicherkosten 29.099 32.218 34.663 36.147 38.848 41.760 41.760 44.086 44.100 44.100 44.100 44.100
Allgemeine Betriebskosten pro Monat 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Dienstleistungskosten pro Monat 8.240 8.240 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Cash Flow* 1.266.356 1.056.643 1.306.519 1.180.968 1.061.289 850.030 1.220.268 884.479 842.857 860.067 860.067 860.087
Kumulierter Cash Flow -927.327 129.316 1.435.835 2.616.804 3.678.092 4.628.123 5.848.391 6.732.870 7.575.727 8.435.794 9.295.861 10.155.927
Discounted Cash Flow 1.046.576 873.259 1.079.768 978.007 877.098 785.149 1.008.488 730.975 B696.576 710.799 710.799 710.799
Kumulierter Discounted Cash Flow -947.682 -74.423 1.005.344 1.981.351 2.858.450 3.643.509 4.652.085 5.383.059 6.079.636 6.790.435 7.501.233 8.212.032
Einnahmen je User pro Monat 0,20 0,16 0,17 0,15 0,14 0,13 0,15 0,13 0,13 0 0,14 0,14

Ab Oktober 2008 gelten die Annahmen fir das
Trendszenario fur alle Folgejahre




Entwicklung der Wert-/Kostentreiber im Jahr 2011.

2011
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nowv Dez
Cash inflows pro Jahr 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000 2.034.000
Unique User pro Monat 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000 15.000.000
StudiVZ| 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000
Schiiler VZ 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000 3.500.000
MeinVZ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Pls pro Monat| 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000 11.300.000.000
StudiVZ|
SchiilerVZ
MeinVZ
TKP 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Coverage 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Cash outflows pro Jahr 1.173.933 1.173.933 1.173.933 1.173.833 1.173.933 1.173.933 1.173.933 1.173.933 1.173.933 1.173.933 1.173.933 1.173.933
Personalkosten pro Monat 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333 933.333
Gehalt pro Jahr 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000 70.000
Mitarbeiteranzahl 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160
IT-Kosten pro Monat 187.600 187.600 187.600 187.600 187.600 187.600 187.600 187.600 187.600 187.600 187.600 187.600
Server| 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500 87.500
Bandbreite 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000 56.000
Speicherbedarf in TB 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kumulierter Speicherbedarf in TB 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126
Speicherkosten 44 100 44 100 44 100 44 100 44.100 44.100 44.100 44.100 44.100 44.100 44.100 44.100
Allgemeine Betriebskosten pro Monat 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Dienstleistungskosten pro Monat 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
Cash Flow™ 860.067 860.067 860.067 860.067 860.067 860.067 860.067 860.067 860.067 860.067 860.067 860.067
Kumulierter Cash Flow 31.657.594 32.517.661 33.377.727 34.237.794 35.097.861 35.957.927 36.817.994 37.678.061 38.538.127 39.398.194 40.258.261 41.118.327
Discounted Cash Flow 534.034 534.034 534.034 534.034 534.034 534.034 534.034 534.034 534.034 534.034 534.034 534.034
Kumulierter Discounted Cash Flow 23.549.481 24.083.515 24.617.548 25.151.582 25.685.616 26.219.650 26.753.684 27.287.717 27.821.751 28.355.785 28.889.818 29.423.852
Einnahmen je User pro Monat 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14 0,14
Uberblick der zentralen Berechungsgrof3en fur den Prognosezeitraum von 2007-2016
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total
Cash Inflows 7.341.045 25.216.405 24,408.000 24.408.000 24.408.000 24.408.000 24,408.000 24.408.000 24.408.000 24.408.000 227.821.450
Cash Outflows 9.534.729 12.866.794 14.087.200 14.087.200 14.087.200 14.087.200 14.087.200 14.087.200 14.087.200 14.087.200 135.088.123
Cash Flow™ -2.193.684 12.349.611 10.320.800 10.320.800 10.320.800 10.320.800 10.320.800 10.320.800 10.320.800 10.320.800 -
Kumulierter Cash Flow -2.193.684 10.155.927 20.478.727 30.797.527 41.118.327 51.439.127 61.759.927 72.080.727 82.401.527 92.722.327 92,722,327
Discounted Cash Flow -1.994,258 10.206.290 7.754.170 7.049.245 6.408.405 5.825.823 5.296.202 4.814.729 4.377.027 3.979.115 -
Kumulierter Discounted Cash Flow -1.994.258 8.212.032 15.966.202 23.015.447 29.423.852 35.248.675 40.545.877 45.360.608 49.737.633 53.716.748 53.716.748
Einnahmen ja User 1,01 1,77 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63




