Geleitwort

Ist Unternehmensbewertung eine Kunst oder eine Wissenschaft? Wir wissen: Sie ist beides —
in der Theorie exakt und in der Praxis ungemein ,,gestaltbar... So anekdotisch dies klingen
mag, so ernst ist der Hintergrund, geht es doch im Allgemeinen um viel Geld, beispielsweise
im Falle einer geplanten Unternehmensiibertragung beim Verkdufer oftmals nicht nur um die
Bewertung eines Lebenswerks, sondern auch um Alterssicherung und Versorgung der Fami-
lie, und beim Kéaufer um das Potential, mit dem investierten Betrag zukiinftig eine angemes-
sene Rendite erzielen zu konnen. ,,Fair soll der Preis sein — allein, wie ist dies in die Realitét

umzusetzen?

Eine verantwortungsvolle Beschéftigung mit dieser Materie verlangt zweierlei: Zum einen ist
auf der methodischen Ebene hochste Sorgfalt an den Tag zu legen, was sowohl die Verfah-
rensauswahl als auch die Umsetzung im Detail betrifft. Zum anderen gilt es, die nicht zuletzt
branchenabhingigen Spezifika des jeweiligen Unternehmens geeignet zu beriicksichtigen, um
valide Prognosewerte in die Kalkulationen einzuspeisen. Wer das nicht selten hemdsdrmelige
Vorgehen in der Praxis kennt, weill auch, dass das Feld der wissenschaftlichen Analyse und

Entscheidungsunterstiitzung hier noch lange nicht bestellt ist.

Die Arbeit von Alexander Fox zeigt in vorbildlicher Weise auf, wie mit diesem Problemfeld
umgegangen werden muss. Dabei hat er sich mit den Content-Anbietern (insbesondere von
nutzergenerierten Inhalten) als Teil der Netzwirtschaft ein Untersuchungsobjekt gewihlt, wel-
ches von hochster aktueller Bedeutung ist und dabei eine Vielfalt von in der Bewertung zu
berticksichtigenden Besonderheiten in den Wertschopfungsketten aufweist: Hier seien nur
exemplarisch First-Copy-Cost-Effekte, Netzwerkeffekte, Immaterialitit digitalisierter Produk-
te, ,,Gratis-Mentalitit* auf Kundenseite, geringe Markteintrittsbarrieren und geringe Kunden-
bindung aufgezihlt. Allein schon die systematische und stringente Darstellung und Analyse

dieser neuen Branche ist hochst informativ und lesenswert.

Anhand einer hieraus abgeleiteten Liste von einzufordernden Kriterien werden die wich-
tigsten Bewertungsverfahren unter die Lupe genommen. Dem voraus geht ein umfassender
Uberblick iiber die wichtigsten Bewertungsverfahren und ihre Vor- und Nachteile, der wie-
derum schon fiir sich alleine genommen einen hohen Informationswert besitzt. Die Auswer-
tung der Kriterien liefert in schliissiger Weise die Erkenntnis, dass trotz vielerlei aktueller —
und durchaus berechtigter — Kritik die Barwertverfahren (Ertragswertverfahren, DCF-

Verfahren) eine verniinftige Methodenwahl darstellen.

Der Nutzwert fiir den Leser wird noch wesentlich gesteigert durch die zahlenmiBige Durch-

flihrung der Bewertung eines (fiktiven) Content-Anbieter-Unternehmens. Der Leser erfahrt
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hier nicht nur, wie man ein Unternehmen dieser speziellen Branche einer fundierten Bewer-
tung unterziehen kann, sondern erhélt dariiber hinaus einen exemplarischen Einblick, wie eine

seridse branchenspezifische Unternehmensbewertung aufzusetzen ist.

Angesichts dieser Fiille an wissens- und beherzigenswerten Informationen kann man der

Schrift nur eine weitest mogliche Verbreitung in Wissenschaft und Praxis wiinschen.

Prof. Dr. Ralf Trost
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