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Zusammenfassung

In den weltweiten TK-Markten hat es in den letzten 10 Jahren gravierende Veranderun-
gen in der strategischen Ausrichtung der Spieler gegeben. Hierzu haben sicher die Li-
beralisierung der Markte sowie die Korporatisierung und Boérseneinfuhrung der vormali-
gen TK-Monopolisten eines Landes beigetragen. Die vorliegende Studie legt ihren Fo-
kus auf eine andere mdgliche treibende Kraft fur Entwicklungen im TK-Markt. Die zent-
rale Frage ist, welcher Einfluss von den Bedingungen und Erwartungen im Kapitalmarkt
(vor allem von Analysten und Investmentbankern) auf das strategische Agieren bdrsen-
notierter TK-Unternehmen zwischen Mitte der 90-er Jahre und dem Jahre 2002 ausge-
gangen ist. Die Studie zeichnet zundchst empirisch die Dynamik auf den weltweiten
Kapitalmarkten in dieser Zeit nach und widmet sich dem enormen Bedeutungswandel,
den der TK-Markt hier erfahren hat. Die 0.g. Kernfrage der Studie wird dann anhand
von vier unternehmensstrategischen Trends (“Positionierungsleitbildern®) untersucht:
(1) Zusammenschluss von Incumbents, (2) Ausgliederung von Geschéaftsteilen und
Borsennotierung, (3) Fokussierung auf ein Nachfragesegment (Mobilfunk bzw. Internet)
sowie (4) Einstieg in die UMTS-Technologie. Dabei wird die 6konomische Rationalitat
dieser Leitbilder sowohl aus der Sicht der jeweils beteiligten Unternehmen als auch aus
der Sicht des Kapitalmarktes analysiert.

Unsere Analyse ergibt, dass Unternehmensstrategien im TK-Markt wesentlich durch
den Kapitalmarkt getrieben worden sind. Dies gilt insbesondere fir die Positionierungs-
leitbilder (2), (3) und (4). Dieser Einfluss manifestiert sich anhand der folgenden Punkte.
Erstens stellte der Kapitalmarkt konkrete Forderungen an das strategische Verhalten
von TK-Unternehmen wie dies beispielsweise mit Blick auf den Erwerb von UMTS Li-
zenzen geschehen ist. Zweitens ist indirekt ein Einfluss insbesondere Uber die Erwar-
tungen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklung in spezifischen TK-Segmenten (z.B. im
Hinblick auf die Nachfrage im Bereich Internet) zum Ausdruck gekommen. Drittens
wurde die Aktie als neues Instrument der Unternehmensfinanzierung stark gefordert.
Dies machte externes Wachstum Uber M&As ebenso wie die Eigenkapitalfinanzierung
von Investitionen Uber die Borse gerade in Zeiten sich selbst tbertreffender Kurssteige-
rungserwartungen leicht. Viertens hat ein wesentlicher Treiber fur die zunachst immer
weiter ansteigende Borsenperformance insbesondere von Unternehmen der TK- und
Internetbranche darin gelegen, dass diese Unternehmen als Nukleus einer “New Eco-
nomy“ angesehen wurden. Unternehmensstrategien im TK-Markt sind fiinftens durch
einen gravierenden Wandel in den Bewertungsmaf3stdben weg von Indikatoren der
klassischen Fundamentalanalyse hin zu Bewertungen auf Basis von Ebitda, Umsatzen,
Kundenzahlen oder unternehmensspezifischen ,Nutzungsmerkmalen® wie z.B. Page
Views gepragt worden. Sechstens hat es mit Blick auf die im Kapitalmarkt ausgespro-
chenen Empfehlungen als auch mit Blick auf die tatsachlichen Portfolioentscheidungen
der Investmentbanken und Fondsmanager einen “Bandwagon-Effekt‘ gegeben, d.h. es
wurde immer mehr als Notwendigkeit angesehen, bei den “neuen erfolgreichen* Ge-
schaftsmodellen mitzumachen, nicht zuletzt weil auf diese Weise lukrative Beratungs-
mandate sichergestellt werden konnten.
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Summary

The strategies of players in the worldwide telecommunications markets have undergone
deep changes in the past 10 years. Apparent drivers in this context have been the liber-
alisation of markets and the corporatisation and Initial Public Offering (IPO) of the then
national incumbents. The present study focuses on another potential driving force of
developments in the telecoms market. The central issue is which influence the condi-
tions and expectations in the capital market (especially those analysts and investment
bank(er)s) have had between the mid 90s and the year 2002 regarding the strategic ac-
tions of telecoms players quoted at the stock exchange. The study at first focuses em-
pirically on the dynamics on the worldwide capital markets in this period and highlights
the enormous change of significance the telecoms market has experienced. The core
issue of the study is then investigated on the basis of four strategic trends (“guidelines
of positioning®): (1) Merger of incumbents, (2) Demergers of business parts and IPOs,
(3) Specialisation on a specific market segment (mobile and Internet) and (4) Entry into
the UMTS-technology. The economic rationale of these strategic trends is analysed
from the perspective both of the companies involved and of the capital market.

Our analysis shows that strategies in the telecoms market have been essentially driven
by the capital market. This is especially true of the strategic trends (2), (3) and (4). The
impact of the capital market mainly rests on the following factors. Firstly, the capital
market has expressed direct claims regarding the strategic behaviour of telecoms com-
panies e.g. with respect to bidding for UMTS licences. Secondly, an indirect impact has
stemmed from the expectations regarding the future developments in specific segments
of the telecoms market (e.g. demand for Internet services). Thirdly, shares have been
strongly promoted as a new vehicle of financing. This has facilitated external growth via
M&As as well as equity financing of investments at the stock exchange in particular in
times where the actual share performance was usually better than the expected one.
Fourthly, an essential driver of the ever increasing performance in particular of compa-
nies from the area of telecoms and Internet has been based upon the notion of “new
economy®. Strategies in the telecoms market fifthly have been impacted by a severe
change in evaluating corporate performance. Indeed, traditional indicators have been
replaced by those resting on ebitda, turnover, subscriber numbers or company specific
utilization features like e.g. page views. Sixthly, with respect both to recommendations
made in the capital market and the actual portfolio decisions of investment banks and
fund managers there has been a “bandwagon-effect”, i.e. it became more and more
necessary to participate in the “new successful business models not the least to secure
in this way rewarding mandates in advisory services.



WI k "4 Unternehmensstrategien und Marktstrukturen im TK-Markt 1

1 Einleitung

Die weltweit zu beobachtende Liberalisierung der TK-Markte sowie die Korporatisierung
und Boérseneinfliihrung der vormaligen TK-Incumbents eines Landes haben in den letz-
ten 10 Jahren zu gravierenden Veranderungen in der Sektorstruktur sowie in der stra-
tegischen Ausrichtung der Spieler gefiihrt. So hat es eine Vielzahl von Unternehmens-
grindungen gegeben und es sind bedeutende Geschéaftsfelderweiterungen von Unter-
nehmen in neue Teilsegmente bzw. Veranderungen bestehender Geschaftsfelder vor-
genommen worden. Ein Treiber fur diese Entwicklungen dirfte insbesondere die zu-
nehmende Popularitat von Internet und Mobilfunk gewesen sein, die den Unternehmen
vielfaltige neue Geschaftsmoglichkeiten erdffnet hat. Das heutige Aktivitatsportfolio von
TK-Unternehmen stellt sich daher gegeniber Anfang bzw. Mitte der 90er Jahre als we-
sentlich umfangreicher und komplexer dar.

Parallel dazu hat es in der zweiten Halfte der 90er Jahre auf den weltweiten Kapital-
markten eine besonders und sehr lange Zeit nicht mehr zu beobachtende Dynamik ge-
geben. In dieser Phase verzeichneten auch und gerade TK-Unternehmen enorme
Kurssteigerungen an den Bérsen, die im Jahre 2000 historische HOchststande erreich-
ten. Gleichzeitig markiert dieses Jahr aber auch einen Wendepunkt der Bérsenentwick-
lung. Viele TK-Unternehmen haben seitdem immense Kursverluste erfahren.

Dass besonders erfolgreiche Unternehmen einen Einfluss auf den Kapitalmarkt haben,
ist eher als Regel denn als Ausnahme anzusehen und nicht weiter verwunderlich. In der
Tat wird der Erfolg einer neuen oder geanderten Strategie eines Unternehmens in der
Regel in der Bewertung des Kapitalmarktes auch besonders honoriert. Die Frage die
sich aus der Beobachtung der o.g. zeitlich parallel verlaufenden Entwicklungen auf-
drangt, ist umgekehrter Natur: Gibt es einen Einfluss des Kapitalmarktes auf Unterneh-
mensstrategien im TK-Markt?

Dies ist das zentrale Untersuchungsthema der vorliegenden Studie. Anders gesagt ist
es das Ziel zu untersuchen, inwiefern es Zusammenhange zwischen den “Verhaltnis-
sen“ auf den Kapitalmarkten und dem strategischen Verhalten gibt, das Unternehmen
im TK-Markt aufweisen. Verhaltnisse soll in diesem Zusammenhang zunachst ein un-
spezifischer Begriff sein, der fir inharente Triebkrafte, Bedingungen, Erwartungen, Er-
fordernisse etc. stehen soll.

Insgesamt stehen in der Studie vor allem die folgenden Themenfelder im Vordergrund:

¢ Rolle des Kapitalmarktes fir Unternehmensstrategien im TK-Markt,
e Transmissionsmechanismen, die dieser Beziehung zugrunde liegen,

e Veranderung der Kapitalmarkteinflisse auf die Unternehmensstrategien im
Zeitablauf,

e absehbare Implikationen fur die zukinftige Entwicklung der Marktstruktur im TK-
Markt.
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Eine grundlegend neue Bedeutung hat der TK-Markt fir den Kapitalmarkt sicher durch
die Privatisierung und Boérseneinfihrung der ehemaligen TK-Staatsunternehmen be-
kommen.1 Anfang 1995 gingen Investmenth&user, Banken und institutionelle Anleger
Ubereinstimmend davon aus, dass der Gewinner des nachsten Jahrzehnts innerhalb
der verschiedenen Industriebranchen der Bereich Telekom ist. So wird z.B. Morgan
Stanley zitiert mit: “Es ist nur eine Frage der Zeit, bis die Telekommunikationsbranche
die Automobilbranche in ihrer wirtschaftlichen Bedeutung liberrundet hat.“2

Uberschwangliche Entwicklungen an den Kapitalméarkten sind aus historischer Perspek-
tive im Grunde nicht neu; vgl. hierzu auch Anhang A4. In der Vergangenheit hat es Bei-
spiele ahnlicher Entwicklungen gegeben, die in unterschiedlichen Branchen auftraten
z.B. im hollandischen Tulpenmarkt (1636), bei den Eisenbahnen (1847, 1857) oder im
japanischen Grundstiicksmarkt (um 1990). Insbesondere Kindleberger (2000) hat sich
eingehend mit diesem Phanomenen beschaftigt und typische Merkmale und Bedin-
gungsfaktoren des Ablaufes solcher Prozesse analysiert.

Grundsatzlich ist eine Unternehmensstrategie als ein idiosynkratisches Merkmal eines
Unternehmens anzusehen, insbesondere wenn man die Betrachtung auf die strategi-
schen Ressourcen eines Unternehmens abstellt. Letztere sind vereinfacht gesagt sol-
che, die “wertvoll*, “selten®, “nicht imitierbar* sowie “nicht leicht substituierbar* sind.3 In-
soweit kdnnte man festhalten, dass in den weltweiten TK-Markten in den vergangenen
Jahren eine grof3e Zahl und Vielfalt unterschiedlicher Strategien verfolgt worden ist. Die
vorliegende Studie abstrahiert von den spezifischen Merkmalen der Strategie eines ge-
gebenen Unternehmens. Sie fokussiert vielmehr auf “Positionierungsleitbilder®. Damit
ist gemeint, dass mehrere Unternehmen ahnliche Strategien verfolgen und sich somit

annahernd gleichartig im Markt positionieren.

Unsere Untersuchung zeigt, dass es im TK-Markt in der vergangenen Dekade sicher
mehr als zehn solcher Positionierungsleitbilder gegeben hat. In der vertieften Analyse
im Rahmen dieser Studie konzentrieren wir uns auf vier dieser Leitbilder:

1 In Nordamerika waren die wichtigen Spieler schon lange bdrsennotiert. Dies gilt sowohl fir die "alte"
AT&T als auch fur die nach der Divestiture im Jahre 1984 neu gegrindeten Bell Operating Compa-
nies. In Europa hingegen waren einzig Cable & Wireless (im Jahre 1981) und British Telecom (BT, im
Jahre 1984) schon relativ friih privatisiert und bérsennotiert worden. Dies gilt auch fur Vorlauferunter-
nehmen der heutigen Telecom ltalia. In Asien ist NTT aus Japan zu nennen, die im Jahre 1986 ihre
Bdrseneinfihrung hatten. Eine Privatisierungsaktivitat im groeren Umfang war erst Anfang der 1990-
er Jahre zu konstatieren und hier vor allem in Siidamerika. Der eigentliche Boom bei den Privatisie-
rungen und Borseneinfiihrungen von Incumbents lag Mitte der 1990-er Jahre in Europa (z.B. KPN
1995, DTAG 1996, France Télécom 1996). Vgl. hierzu auch Bérsenzeitung, 23.8.1996, Europa erwar-
tet regelrechte Flut von Telekom Aktien. Eine detaillierte Analyse der Privatisierung von KPN findet
man bei Elixmann und Weber (1994).

2 Vgl. Handelsblatt, 31.1.1995, Telekom-Welle erfordert strengere Auswahl.

3 Vgl zu strategischen Ressourcen bzw. dem “resource based view* im allgemeinen z.B. Barney (1991)
und Grant (1991) sowie speziell mit Blick auf den TK-Markt Hermann (1998).
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Zusammenschliisse von Incumbents,
o Ausgliederung von Geschaftsteilen und deren Bérsennotierung,
e Fokussierung auf ein Produkt- bzw. Nachfragesegment sowie

e Einstieg in die UMTS-Technologie.

Einige Bemerkungen zur methodischen Herangehensweise mogen klar machen, auf
welcher Basis die vorliegende Studie beruht. Die Studie ist sowohl empirisch fundiert
als auch qualitativ-analytisch ausgerichtet. Die Informationsbasis fur diese Studie ist
sehr breit gewesen und beruht im Wesentlichen auf drei Pfeilern.

Wir haben erstens die wissenschaftliche Literatur ausgewertet. Zweitens haben wir eine
Desk Research von offentlich verfligbaren und uns relevant erscheinenden Informati-
onsquellen vorgenommen. Hierzu gehdren Geschéaftsberichte, Pressemeldungen und
Analystenprasentationen von TK-Unternehmen, Veréffentlichungen aus dem Bereich
,Equity Research® bei Banken bzw. Investmenthausern zu einzelnen TK-Unternehmen
bzw. zu generellen Entwicklungen im TK-Markt sowie Fachartikel aus einschlagigen
TK-Markt-spezifischen Zeitschriften und Zeitungen. In diesem Zusammenhang sind ins-
besondere Kapitalmarktinformationen ausgewertet worden wie z.B. Boérsenkurse,
Marktkapitalisierung etc.. Dartber hinaus haben wir Fallbeispiele herangezogen. Dabei
haben wir vor allem Wert darauf gelegt, besonders markante Félle zu betrachten.4 Drit-
tens haben wir eine Reihe von Interviews mit Analysten, Investmentbankern und Exper-
ten aus Unternehmen und Wissenschaft durchgeflihrt. Gleichwohl méchten wir auch
darauf hinweisen, dass unsere empirische Informationsbasis keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit erheben kann.

Unsere empirischen Untersuchungen konzentrieren sich auf den Zeitraum von etwa An-
fang 1997 bis etwa Mitte 2002. Danach erfolgende Marktanderungen sind nur zum klei-
neren Teil in die Analyse eingeflossen.

Wissenschaftlich fundierte Untersuchungen zur strategischen Ausrichtung bzw. den
Herausforderungen fiir die Unternehmensstrategien der Spieler im TK-Markt gibt es in
grolier Zahl. Dies gilt auch, wenn man speziell auf den deutschen Markt fokussiert; vgl.
z.B. Hermann (1998) und Metzler et al. (2003) sowie die dort zitierte Literatur. Fiir den
deutschen Markt ist darGber hinaus klrzlich der Zusammenhang zwischen der Kapital-
marktbewertung des (regulierten) TK-Unternehmens DTAG und regulatorischen Ent-
scheidungen bzw. Entscheidungen des Managements empirisch analysiert worden; vgl.
dazu Johanning und Ruhle (2003). Ebenso gibt es eine Reihe von wissenschaftlichen

4 Vorhaben wie z.B. die Fusion von DTAG und Telecom lItalia, die Ubernahme von Mannesmann durch
Vodafone, der Zusammenschluss von MCI mit Worldcom oder das Fusionsvorhaben von Worldcom
mit Sprint haben aufgrund der GréRe der Transaktionen und ihrer wettbewerblichen Auswirkungen in
den einzelnen TK-Marktsegmenten hohe Aufmerksamkeit genossen und sie haben einzelne Strate-
gien im TK-Markt in besonderer Weise gepragt.
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Arbeiten, die sich schwerpunktmaflig mit den Entwicklungen an den weltweiten Finanz-
und Kapitalmarkten zwischen 1997 und 2001 befassen; vgl. hierzu z.B. Shiller (2001).

Stellt man die Betrachtung jedoch auf wissenschaftliche Literatur zum zentralen Unter-
suchungsthema der vorliegenden Studie ab, so ist festzustellen, dass selbst im interna-
tionalen Rahmen die Frage nach der Rolle des Kapitalmarktes fiir die Strategien im TK-
Markt vergleichsweise selten adressiert worden sind. Ausnahmen bilden hier vor allem
die Untersuchungen von Curwen (2001 (b), (c)) und 2003) sowie Fransman (2002). Fur
den deutschen Sprachraum ist insbesondere auf den Sammelband von Picot und
Doeblin (2003) zu verweisen. Hier steht im Zentrum der Betrachtungen wie der Kapi-
talmarkt die Innovationen in der Telekommunikationsbranche beeinflusst.

Die vorliegende Studie ist wie folgt aufgebaut. Im zweiten Kapital werden empirische
Highlights von Entwicklungen im Kapitalmarkt und des Bedeutungswandels des TK-
Marktes vorgestellt, die die “boom and bust“-Periode kennzeichnen. Das dritte Kapitel
nimmt eine Identifikation und Charakterisierung von Positionierungsleitbildern vor, um
den TK-Markt anhand von Unternehmensstrategien zu strukturieren. Die Kapitel vier bis
sieben widmen sich den vier ausgewahlten Strategien. Dabei wird in jedem der Kapitel
sowohl analysiert, mit welchen Argumenten die Unternehmen ihre Strategie begriindet
haben, als auch die Perspektive des Kapitalmarktes eingenommen. Kapitel acht fokus-
siert auf Kapitalmarktfaktoren die in der Boom-Phase flir Unternehmensstrategien und
Marktstruktur im TK-Markt relevant gewesen sind. Hierbei steht im Vordergrund, die Art
und Weise der Einflussnahme des Kapitalmarktes abzuleiten. Kapitel neun enthalt die
Zusammenfassung und Schlussfolgerungen.
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2 ,,Boom and bust“: Empirische Highlights von Entwicklungen im
Kapitalmarkt und des Bedeutungswandels des TK-Marktes

Das vorliegende Kapitel konzentriert sich darauf, empirisch Anhaltspunkte fir die Dy-
namik zu liefern, die zwischen 1997 und etwa Mitte 2002 auf den weltweiten Aktien-
markten geherrscht hat und dabei insbesondere die Bedeutung und den Bedeutungs-
wandel bei TK-Unternehmen zu akzentuieren. Dazu untersuchen wir die folgenden
Themenfelder:

o Anlegerzahlen,

¢ Anlagevolumen,

e Borseneinfihrungen,

o Marktkapitalisierung von TK-Unternehmen,

o Bedeutung des TK-Sektors im Vergleich zu anderen Branchen,

e “New Economy*.

Entwicklung von Anlegerzahlen

Stellt man auf die Zahl der Aktionare in Deutschland ab, so zeigt sich zwischen 1997
und 2002 ein kontinuierlicher starker Anstieg bis zum Jahre 2000 und anschlieRend ein
betrachtlicher Rickgang bis 2002. Waren im Jahre 1997 knapp 4 Mio. (3,92 Mio.) Akti-
onare zu verzeichnen, so stieg diese Zahl im Jahre 1999 schon auf tber 5 Mio. (5,005
Mio.) und im Jahre 2000 gar auf Gber 6 Mio. (6,21 Mio.). Im Jahre 2001 (2002) fiel diese
Zahl wieder auf 5,4 Mio. (5,3 Mio.).3

Eine etwas veranderte Betrachtungsweise wird in Abbildung 2-1 eingenommen. Hier fo-
kussieren wir auf die Entwicklung der Zahl der Aktionare in Deutschland als Anteil an
der Bevdlkerung ab 14 Jahren. Die Abbildung zeigt, dass sich der Anteil der Aktionare
an der Bevdlkerung von 1996 bis 2000 von 6% auf fast 10% erhdht. Die Wende der
Kursentwicklung an den Bdrsen ab ca. Mitte 2000 ging in Deutschland im Folgejahr le-
diglich mit leicht abnehmender Anlegerzahl einher.

5 Diese Betrachtung stellt auf die Zahl der direkten Aktionare ab, d.h. ausschlieflich derjenigen Anle-
ger, die Aktien mittelbar (iber Fonds halten. Vgl. DAI (2003).
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Abbildung 2-1: Anteil der Aktionare an der Bevdlkerung Deutschlands uber 14 Jah-
re 1996 bis 2001 (in Prozent)
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Entwicklung des Anlagevolumens

Nachfolgend fokussieren wir auf die Entwicklung des Anlagevolumens der privaten
Haushalte im Aktienmarkt relativ zu anderen Anlagearten; vgl. Abbildung 2-2. Die Daten
in dieser Abbildung beruhen auf der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der
Deutschen Bundesbank. Wir unterscheiden dabei die folgenden Anlagearten:©

e Bargeld und Einlagen,

¢ Geldmarkt- und Rentenwerte,
e Aktien,

¢ Investmentzertifikate sowie

e sonstige Beteiligungen.

6 Die Bundesbank-Statistik erlaubt eine noch weiter gehendere Differenzierung in einzelne Anlagearten,
auf die wir jedoch verzichten, weil sie keine zusatzlichen Ergebnisse fur die vorliegende Studie brin-
gen wirde.
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Die jeweiligen absoluten nominalen Bestande eines Jahres fiir diese 5 Anlagearten ha-
ben wir aufsummiert und dann als 100 % gesetzt. Abbildung 2-2 zeigt also die Verande-
rung der Anteile der einzelnen Anlagearten am gesamten Geldvermogensbestand Uber
die Zeit.

Abbildung 2-2: Geldvermdgensbestand privater Haushalte nach Anlagearten 1997
bis 2002
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Quelle: Deutsche Bundesbank (2003, S. 26)

Abbildung 2-2 zeigt, dass in den Boomjahren die privaten Haushalte in Deutschland das
Gewicht ihrer Bestande an Bargeld und Sichteinlagen von 54 % in 1997 auf 48 % im
Jahre 2000 vermindert haben. Auch bei Geldmarkt- und Rentenwerten ist das Gewicht
von 16 % in 1997 auf 14 % in 2000 gesunken. Parallel dazu haben Aktien ein deutlich
hdéheres Gewicht bekommen: es steigt von 14 % in 1997 auf 17 % im Jahre 2000. An-
lagen in Investmentzertifikaten haben sich noch dynamischer entwickelt: ihr Gewicht
steigt von 11 % in 1997 auf 16 % in 2000. Das Gewicht der sonstigen Anlagen bleibt in
der Boomphase in etwa konstant bei 5 %.

In der Abschwungphase 2001 bis 2002 ist ein eher umgekehrtes Bild feststellbar. Der
Anteil von Bargeld und Einlagen liegt in 2002 mit 53 % fast wieder auf dem Niveau von
1997, das Gewicht der Geldmarkt- und Rentenwerte ist mit 17 % sogar héher als zu An-
fang der Boomphase. Aktien weisen hingegen in 2002 mit 8 % ein substantiell vermin-
dertes Gewicht auf. Investmentzertifikate kbnnen ihr Gewicht dagegen in 2002 mit 17 %
leicht gegenuber dem Stand in 2000 erh6hen. SchlieRlich nimmt auch das Gewicht der
sonstigen Beteiligungen in 2002 mit 7 % gegenuber dem Stand in 2000 zu.
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In dieser Abbildung kénnen zwei Entwicklungen zum Ausdruck kommen: ein Mengenef-
fekt und ein Preiseffekt. Der Mengeneffekt, unter anderem zum Ausdruck kommend
durch die oben dargestellte Entwicklung der Zahl der Aktionare, bringt offenbar einen
nachhaltigen Wandel in der Risikobereitschaft der privaten Haushalte hinsichtlich ihrer
Geldanlage zum Ausdruck. In den Boomjahren steigt das Gewicht der Anlage in Risiko-
kapital und das Gewicht der relativ risikoloseren Anlagearten sinkt. Im Abschwung sieht
es umgekehrt aus. Haushalte haben in diesem Fall also ihr Portfolio (mengenmafig)
umgeschichtet. Da wir nominale Vermdgensbestande tUber die Zeit vergleichen, mag
das Auf und Ab in der Bedeutung der Anlagearten aber auch primar dadurch verursacht
sein, dass es zu massiven Bewertungsveranderungen gekommen ist. Dies kénnte z.B.
dann der Fall sein, wenn in der Boomphase die Aktiennotierungen bedeutend angestie-
gen sind und es im anschlieRenden Abschwung zu einer signifikanten Korrektur der No-
tierungen nach unten (Preiseffekt) gekommen ist. Wir haben das genaue Ausmal} die-
ser beiden Effekte im Folgenden nicht weiter empirisch untersucht, da es flir die Zwe-
cke der vorliegenden Untersuchung keine weiteren Erkenntnisse gebracht hatte.

Es erscheint uns jedoch plausibel, dass auf Grund der positiven Borsenstimmung an
den Aktienmarkten bis 2000 jahrlich immer mehr Anlagegelder zugeflossen sind. Es ist
weiterhin davon auszugehen, dass die anschlieBende Abwartsentwicklung im Aktien-
Anlagevolumen neben dem Preiseffekt auch durch den vollstandigen Verkauf von Akti-
enbestanden (s.o. vollstandiger Riickzug von Anlegern vom Aktienmarkt) bzw. durch
ein geringeres Anlagevolumen der verbleibenden Aktionare verursacht wurde. Fir letz-
teres durfte sprechen, dass nach Einschatzung der von uns befragten Experten allge-
mein ein Vertrauensverlust von Anlegern in den Aktienmarkt insbesondere vor dem Hin-
tergrund der Bilanzskandale in den USA und Europa zu konstatieren ist.

Entwicklung der Anzahl von Bérseneinfiihrungen

Die Dynamik an den Aktienmarkten kommt auch in der Entwicklung der Zahl der Bor-
seneinfihrungen zum Ausdruck. Wie Abbildung 2-3 zeigt, hat sich in Deutschland an
der Frankfurter Borse Uber alle Handelssegmente hinweg die Zahl der IPO’s (Initial
Public Offering) von 1997 auf 1999 fast versiebenfacht. Im Jahre 2000 war zwar ge-
genuber 1999 ein leichter Riickgang zu verzeichnen, aber das Niveau war immer noch
sechsmal so hoch wie in 1997.

Darlber hinaus zeigt die Abbildung, dass der Anteil IPO’s von Unternehmen, die dem
Sektor Telekommunikation und Internet zuzurechnen sind, im Zeitablauf stark
schwankt. Vor und nach der Boom-Phase, d.h. in den Jahren 1997 und 2001, liegt er
jeweils bei ca. 5% der gesamten IPO’s. In den Jahren 1998 bis 2000 wachst der Anteil
dieser Unternehmen in Bezug auf alle erfolgten IPO’s jedoch bis auf deutlich Gber 20%
an. Dies belegt eine Bedeutungszunahme des Sektors Telekommunikation und Internet
mit Blick auf die Anlageseite im Kapitalmarkt.
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Abbildung 2-3: Anzahl der IPO’s an der Frankfurter Borse 1997 — 2001 (alle Han-
delssegmente)
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Quelle: Deutsche Borse (1998 bis 2002), WIK-Analyse

Das finanzielle Volumen dieser IPO’s hat sich im gleichen Zeitraum von 1997 bis 2000
nahezu um den Faktor 10 erhdht (vgl. Abbildung 2-4). Im Laufe des Jahres 2000 setzte
langsam eine Umkehrung der Entwicklung ein, die in 2001 zu einer vollkommen veran-
derten Situation fuhrte. Anzahl und finanzielles Volumen der IPO’s fielen extrem ab und
lagen weit unter den Werten der Vorjahre, etwa auf dem Niveau, das zu Beginn des Be-
trachtungszeitraums erreicht wird.
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Abbildung 2-4: Finanzielles Volumen der IPO’s an der Frankfurter Borse 1997 —
2001 (alle Handelssegmente)
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Im Ubrigen ist auf die Etablierung der “neuen Markte“ zu verweisen, d.h. computerge-
stltzten Handelsplattformen flr Aktien mit (damals antizipiertem) besonderen Wachs-
tumspotenzial. In Deutschland ist dies z.B. der “Neue Markt* und in Frankreich der
“‘Nouveau Marché” gewesen. Diese neuen Markte sind in vielerlei Hinsicht der amerika-
nischen Computerbdrse “NASDAQ" nachgebildet. Diese Bdrsenplattformen, fur die in
der Regel weniger scharfe Zugangs- und Publizitatspflichten gelten, konzentrierten sich
insbesondere auf Technologietitel. Kapitalbeschaffung Uber diese “Wachstumsborsen®
hat insbesondere fiur Unternehmen aus den TK- und Internet-Markten eine grofe Rolle
gespielt.

Der zeitliche Verlauf der Zahl der Borseneinfuhrungen am Neuen Markt in Frankfurt
zwischen seiner Etablierung im Jahre 1997 und dem Jahr 2002 unterstreicht noch ein-
mal die Dynamik, der die Aktienmarkte in dieser Periode ausgesetzt waren. Im Jahre
1997 gab es insgesamt 12 IPOs und im Jahre 1998 41. Fur die Jahre 1999 und 2000
waren hingegen jeweils 132 Neunotierungen, d.h. fasst drei Mal mehr als im Jahre
1998, zu verzeichnen. Die Zahl der Neueinfliihrungen féallt danach jedoch fast bis auf
Null zurtick: im Jahre 2001 gab es 5 IPOs und im Jahre 2002 insgesamt nur 4.
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Entwicklung der Marktkapitalisierung von TK-Unternehmen

Wir wenden uns nun speziell dem TK-Sektor zu. In Abbildung 2-5 ist exemplarisch der
Verlauf der Marktkapitalisierung von Unternehmen mit Schwerpunkt der Aktivitaten im
Festnetzbereich dargestellt. Wir fokussieren hier auf integrierte TK-Unternehmen
(DTAG, France Télécom, Worldcom) sowie auf einen Spezialanbieter im Bereich IP-
Carrier Dienste (Cable&Wireless). Ausgehend vom Jahresbeginn 1998 vervielfachten
sich die Marktkapitalisierungen aller betrachteten Unternehmen bis zum I. Quartal 2000.
Hierbei sind sogar Faktoren von Gber 600% realisiert worden. Ab dem Il. Quartal 2000
setzte eine Umkehr der Entwicklung ein. Die Marktkapitalisierungen gingen aufgrund
einbrechender Aktienkurse drastisch zurlick und fielen im Zeitablauf noch unter das
100%-Ausgangsniveau von Anfang Januar 1998.7 Die Abbildung zeigt auch, dass
Worldcom den Hohepunkt seiner Marktkapitalisierung 3-4 Quartale friiher erreichte als
die anderen Unternehmen.

Abbildung 2-5: Relative Marktkapitalisierung verschiedener TK-Unternehmen mit
Schwerpunkt auf Festnetzaktivitaten 1998 — 2002 (bezogen auf
den 01.01.1998)

700%

600% -|
500% -|
400%
(-_fra nce tele

300% A

200% A

100%

CABLE & WIRELESS
T T

0% T T T T T T T T T T T T T T T }
01/98 04/98 07/98 10/98 01/99 04/99 07/99 10/99 01/00 04/00 07/00 10/00 01/01 04/01 07/01 10/01 01/02 04/02 07/02

Wik"4

Quelle: Dresdner Bank/Thomson Financial Datastream

7 Im Marz 2000 belief sich die weltweite Marktkapitalisierung aller TK-Netzbetreiber und —Ausrister auf
6,3 Bill. US $. Bis September 2001 ist dieser Wert auf 3,8 Bill. US $ gefallen. Zum Vergleich: der Ver-
lust an Marktkapitalisierung in allen asiatischen Landern zusammen genommen wahrend der Asien-
Krise 1997/98 betrug 813 Mrd. US $; zitiert nach Fransman (2002, S. 8).
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In Abbildung 2-6 vergleichen wir die Marktkapitalisierung eines Mobilfunkunternehmens
mit der von nationalen Incumbents. Dargestellt ist die prozentuale Entwicklung der
Marktkapitalisierung des bedeutendsten europaischen Mobilfunkunternehmens Vodafo-
ne im Vergleich zu integrierten Anbietern (DTAG, France Télécom, Sonera) von Anfang
1999 bis Mitte 2002.

Abbildung 2-6: Marktkapitalisierungen von “Spezialisten“ aus dem Mobilfunkbe-
reich im Vergleich zu nationalen Incumbents 1999 — 2002 (bezogen
auf den 01.01.1999)
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Quelle: Deutsche Bank/Thomson Financial Datastream, WIK Berechnung

Es zeigt sich hier ein ahnlich dynamischer Verlauf wie in der vorhergehenden Abbil-
dung. In zeitlicher Sicht erreichen die Unternehmen wiederum die héchsten Marktkapi-
talisierungswerte im Sommer 2000. Die Dynamik vollzieht sich jedoch unterschiedlich
intensiv. Der “Mobilfunkspezialist® Vodafone erfahrt fast im gesamten Betrachtungszeit-
raum eine z.T. weit hdhere Bewertung als die betrachteten nationalen Incumbents.
Wahrend Vodafone seine Marktkapitalisierung innerhalb von anderthalb Jahren versie-
benfachen konnte, erreichte France Télécom hier nur einen Wert von etwas Uber
300 %.
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Die beiden Abbildungen verdeutlichen, dass samtliche TK-Marktsegmente im gleichen
Zeitraum eine ahnlich dynamische Entwicklung an den Bdrsen verzeichnen. Dabei
scheint es jedoch mit Blick auf das tatsachliche Ausmalf} der Dynamik durchaus Unter-
schiede zu geben zwischen Unternehmen, die als integrierte Anbieter von TK-
Dienstleistungen oder als Spezialanbieter (IP-Carrier Dienste, Mobilfunk) auftreten.

Bedeutung des TK-Sektors im Vergleich zu anderen Branchen

Die nachfolgende Betrachtung fokussiert zunachst auf eine Auswertung der jahrlich von
der Financial Times veroffentlichten Ranglisten (Global 500) auf Basis der Marktkapita-
lisierung von Unternehmen. Diese Untersuchung zeigt, dass die Zahl der Unternehmen
die im TK-Sektor (und verwandten Branchen) tatig sind, zwischen 1998 und 2000 von
39 auf 89 angestiegen ist und sich damit mehr als verdoppelt hat.8 Im Laufe des Jahres
2000 setzte eine Anderung ein, die dazu fuhrte, dass der Anteil der TK-Unternehmen in
den Global 500-Listen bis 2002 um Uber 30% auf ein Niveau von knapp uber 60 zu-
rickging (vgl. Abbildung 2-6; Bezugspunkt “y-Achse links®).

Den Bedeutungswandel des TK-Sektors veranschaulichen darliber hinaus die Ranglis-
tenpositionen von TK-Unternehmen innerhalb der Global 500-Listen. Der Anteil der Un-
ternehmen aus dem TK-Sektor (und verwandten Branchen), die sich unter den 100
groften Unternehmen in den Global 500-Listen befanden, steigt bis 2000 auf Uber ein
Drittel an. Fast jedes dritte der nach Marktkapitalisierung groRten Unternehmen der
Welt stammt also in diesem Zeitraum aus dem TK-Bereich (und verwandten Branchen).
In den zwei Jahren danach wird diese Entwicklung fast rlickgdngig gemacht. Im Jahre
2002 ist nur noch weniger als jedes flinfte der groRten Unternehmen ein TK-
Unternehmen (vgl. Abbildung 2-7; Bezugspunkt “y-Achse rechts®).

8 Vgl. Curwen (2001b).
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Abbildung 2-7: Unternehmen aus dem TK-Sektor und verwandten Branchen in den
Global500-Ranglisten
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Quelle: Curwen (2001b), Financial Times (2002b), WIK-Analyse

Ein ahnliches Ergebnis zeigt die Untersuchung der Aktienkursentwicklungen der letzten
Jahre auf der Basis von Branchenindizes. In Abbildung 2-8 ist die Entwicklung des TK-
spezifischen Index ,S&P Europe 350 Telco Services” derjenigen des brancheniibergrei-
fenden Index ,S&P Europe 350 gegenlibergestellt.
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Abbildung 2-8: Entwicklung der Marktbewertung europaischer TK-Aktien im Ver-
gleich zum Gesamtmarkt 1998 — 2002 (bezogen auf den
01.01.1998)
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Die Abbildung macht erstens deutlich, dass sich die dynamische Kursentwicklung mit
Wendepunkt Mitte 2000 nicht nur auf einzelne TK-Unternehmen bezieht, sondern fir
die Masse der im TK-Sektor tatigen Anbieter gultig ist. Die Abbildung zeigt zweitens,
dass die Entwicklung der Aktienkurse im TK-Sektor deutlich vom Durchschnitt Gber alle
Branchen abweicht. Der Zeitraum vom IV. Quartal 1999 bis zum Il. Quartal 2001 ist
durch einen ausgepragten Anstieg des TK-spezifischen Index mit nachfolgendem
Ruckgang weit unterhalb des ,Peak” gekennzeichnet, wahrend der Gesamtindex nur
eine vergleichsweise geringe Schwankung aufweist.

Fazit

Die Entwicklung der Anlegerzahlen bzw. des Anlagevolumens zeigt, dass die anhaltend
positive Kursentwicklung der ausgehenden 90er Jahre des letzten Jahrhunderts an den
Bdrsen neben den professionellen Anlegern insbesondere auch Anleger, die bis zu die-
sem Zeitpunkt noch keine Erfahrung an den Boérsen gesammelt hatten, zur Aktie als An-
lageinstrument angezogen hat. Die Betrachtung der Entwicklung der Anzahl von Bor-
seneinfihrungen verdeutlicht daruber hinaus, dass die zweite Halfte der 90er Jahre
durch einen enormen Anstieg der Bedeutung der Aktie als Finanzierungsinstrument ge-
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kennzeichnet war. Fokussiert man speziell auf den TK-Bereich, so spiegelt der zeitliche
Verlauf der Marktkapitalisierung von TK-Unternehmen als Indikator fir ihren Unterneh-
menswert zwischen 1998 und 2002 eine ausgepragte Dynamik (“Auf und Ab“) wider.
Vergleicht man den TK-Sektor mit dem Rest der Volkswirtschaft so zeigt sich, dass TK-
Aktien (in Europa) Mitte 2002 niedriger bewertet werden als zu Anfang 1998 und ihre
Bewertung zu Anfang und zum Ende dieses Betrachtungszeitraumes hin annahernd auf
dem Niveau der Gesamtwirtschaft liegt. Insbesondere ergibt sich, dass der TK-Sektor
aus heutiger Sicht gemessen an der Marktkapitalisierung zu Spitzenzeiten gegentiiber
den anderen Sektoren erheblich an Bedeutung eingebi3t hat.
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3 Strategische ,,Positionierungsleitbilder” der Unternehmen im Te-
lekommunikationsmarkt

Wir setzen uns in diesem Kapitel das Ziel, “Positionierungsleitbilder” im TK-Markt abzu-
leiten. Auf den weltweiten TK-Markten gibt es a-priori eine Fllle verschiedener Strate-
gien zur Positionierung im Markt. Mit Positionierungsleitbild ist vereinfacht gesagt ge-
meint, dass eine bestimmte strategische Positionierung im Markt in der Regel nicht nur
von einem einzelnen Unternehmen verfolgt wird, sondern durchaus haufiger im TK-
Markt beobachtet werden kann.

Unternehmensstrategien im TK-Markt lassen sich durch eine Vielzahl von Merkmalen
definieren. Um auf der Basis einer empirischen Untersuchung zu Leitbildern der strate-
gischen Ausrichtung zu gelangen, haben wir die folgenden unterschiedlichen Merkmale
herangezogen:

o Geographischer Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit,

¢ Nachfragersegmente,

e Art und Umfang des Angebotsportfolios,

e Artund Umfang der Infrastruktur-Assets,

e Markenflhrung,

e Besetzung vor- bzw. nachgelagerter Markte Uber Beteiligungen,

e Shareholder Value Orientierung aufgrund von Borseneinfiihrung.

Basis der empirischen Analyse bilden die in den Listen Europe 500 bzw. US 500 der
Financial Times enthaltenen Unternehmen.? Die Analyse der gréRten TK-Unternehmen
in Europa und den USA anhand dieser Merkmale ergibt, dass man zumindest 11 Leit-
bilder unterscheiden kann. Tabelle 3-1 gibt die Ergebnisse der vorgenommenen Unter-
suchung wieder.

9 Nahere Erlauterungen zum Vorgehen der Analyse enthalt Anhang A2.
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Tabelle 3-1:

Diskussionsbeitrag Nr. 251

Ubersicht strategischer ,Positionierungsleitbilder* im TK-Markt

Positionierungsleitbild

Exemplarische Unternehmen

Branding im Mobilfunk

1. Zusammenschluss von In- Telia/Telenor, DTAG/Telecom lItalia, Telefénica/KPN,
cumbents Belgacom/KPN, Telenor/TDC, Telia/Sonera/TDC,
Telia/Sonera
2. Ausgliederung und Bérsen- | DTAG, Telecom ltalia, Telefénica, France Télécom, OTE
notierung von Geschafts- Telecom, BT, Worldcom, Sprint, AT&T
einheiten
3. Fokussierung auf Produkt-/ Mobilfunk: Vodafone, mmO2, Mobile Telesystems, Turk-
Nachfragersegmente cell, Nextel Communications, Millicom, Bouygues Telecom
Infrastrukturgeschaft: Worldcom, Cable & Wireless,
KPNQwest, Global Crossing, Colt, Level 3 Communica-
tions, XO Communications, Tiscali
4. Einstieg in die UMTS- DTAG, Vodafone, France Télécom, BT, KPN, Telefénica,
Technologie Sonera
5. Markteintritt im Produkt- Tele2, e.Biscom, Cegetel-Gruppe, Qwest, Alltel, Telepho-
segment Festnetztelefonie ne & Data Systems, Centurytel
mit schrittweiser Erweiterung
um neue Produktsegmente
6. Selektive oder multiregionale | TDC, Telenor, Telia, SBC, Bellsouth, Verizon, Sprint;
Internationalisierung DTAG, Telecom ltalia, Telefonica, France Télécom; Portu-
gal Telecom, AT&T
7. Geschaftsfeldausweitung in | Integration von Medienaktivitaten: Telefonica, Telecom
verwandte Branchen Italia, Portugal Telecom, Telenor, e.Biscom, Vodafone
Integration von IT-/Systemgeschaft: DTAG, France
Télécom
8. Konzentration auf Mehr- Vodafone, DTAG, Worldcom, Cable & Wireless, Swisscom,
heitsbeteiligungen KPN
9. Strategische Allianzen Global One (DTAG, France Télécom, Sprint), Concert
(MCI, BT bzw. AT&T, BT), Worldpartners (AT&T, Uni-
source), Unisource (KPN, Telia, Swisscom, Telefénica)
10. Marktdurchdringung im Hei- | Swisscom, KPN, Sonera, Telekomunikacja Polska, Tele-
matmarkt kom Austria, Cesky Telecom, Matav, OTE
11. Internationales Dachmarken- | Vodafone, DTAG (T-Mobile), mmO2, France Télécom

(Orange)

Quelle: WIK-Recherche
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Die Ubersicht der Leitbilder macht deutlich, dass ein gegebenes Unternehmen durch-
aus verschiedene Leitbilder parallel verfolgen kann. So hat z.B. die DTAG einen Zu-
sammenschluss von Incumbents (mit Telecom ltalia zumindest ansatzweise) verfolgt,
sie hat Geschaftsteile ausgegliedert und an der Borse notiert (T-Online), sie war an
dem Einstieg in die UMTS-Technologie beteiligt, hat eine selektive oder multiregionale
Internationalisierung1® betrieben und dabei eine Tendenz zu Mehrheitsbeteiligungen
erkennen lassen, sie hat sich an einer strategischen Allianz beteiligt (Global One) und
sie betreibt im Mobilfunkbereich ein internationales Dachmarken-Branding.

Das Beispiel der DTAG macht auch deutlich, dass die Relevanz der Positionierungsileit-
bilder offenbar zeitlichen Schwankungen unterliegt. Anders gesagt, die identifizierten
strategischen Leitbilder sind nicht (notwendigerweise) als stabil und zeitlos relevant an-
zusehen. Vielmehr spricht vieles dafiir, dass die gewahlten Strategien Trends unterlie-
gen. Dies wird am Beispiel der strategischen Allianzen deutlich, die in den 90er Jahren
insbesondere von den Incumbents verfolgt wurden1, aber heute fiir die Unternehmen
keine Rolle mehr spielen.

Fur alle der hier abgeleiteten strategischen Positionierungsleitbilder dirfte eine Unter-
suchung, inwieweit sie durch Kapitalmarktverhaltnisse determiniert bzw. beeinflusst
wurden, sicher interessant sein. Eine solche umfassende Analyse vertieft durchzufih-
ren, ist jedoch im Rahmen der zur Verfligung stehenden zeitlichen Projektressourcen
nicht moglich gewesen. Fir die Zwecke der folgenden Studie haben wir deshalb eine
begrenzte Auswahl an Leitbildern vornehmen mussen. Wir konzentrieren uns im weite-
ren Verlauf dieser Studie daher auf die folgenden vier Strategien:

e Zusammenschluss von Incumbents,
e Ausgliederung und Bérsennotierung von Geschaftseinheiten,
e Fokussierung auf Produkt-/ Nachfragersegmente,
e Einstieg in die UMTS-Technologie.
Fur die Auswahl dieser Strategien spricht, dass sie in dem der Untersuchung zugrunde

liegenden Beobachtungszeitraum 1997 bis 2002 fiir die Kapitalmarktbewertung des TK-
Marktes besonders relevant gewesen sind.

10 Vgl. zur Internationalisierung im TK-Markt z.B. Elixmann und Wérter (2001) und die dort angegebene
Literatur.
11 Vgl. zu strategischen Allianzen im TK-Bereich auch Elixmann und Hermann (1997).
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4 Zusammenschliisse von Incumbents

4.1 Beispiele fur Fusionen und Fusionsvorhaben

Zusammenschlisse zwischen ehemaligen Monopolunternehmen haben im US-Markt
auf der Ebene der so genannten Regional Bell Operating Companies (RBOC's) stattge-
funden. In der Anfangsphase der Liberalisierung waren in den USA neben dem Ex-
Monopolisten AT&T sieben RBOCs am TK-Markt tatig.'2 Aus den ehemals sieben
RBOC's haben sich heute nach Zusammenschliissen und Ubernahmen vier Unterneh-
men gebildet: SBC, Verizon, Qwest und BellSouth (vgl. Abbildung 4-1).

Abbildung 4-1: Schematische Darstellung wesentlicher Unternehmenszusammen-
schlisse in den USA, 1996 — 1999

SBC | Qwest || BellSouth || Worldcom |
| l—|—|

SBC Ameritech Bell Atlantic GTE USWest Worldcom MCI
05/98 05/98 07/98 07/98 06/99 09/98 09/98
SBC Southemn Bell Atlantic Nynex
03/98 New England 04/96 04/96
03/98
Southwestemn Pacific
Bell Telesis
04/96 04/96
L]
wik

Quelle: Curwen (2001b), WIK-Recherche

Daneben gab es in den USA auch Beispiele fir Fusionsvorhaben, die wegen wettbe-
werbsrechtlicher Einwande der FCC nicht zustande gekommen sind. Hierzu zahlen ins-
besondere die Fusionsvorhaben von SBC und AT&T in 1997 sowie von MCI Worldcom
und Sprint in 1999.

In Europa sind insgesamt sechs Fusionsvorhaben zwischen Incumbents als relevant zu
bezeichnen, d.h. es haben zumindest Verhandlungen der beteiligten Partner stattge-
funden (vgl. Tabelle 4-1).13 Ein Zusammenschluss zwischen Incumbents wurde jedoch
trotz zum Teil detaillierter und weit fortgeschrittener Planungen nur im Falle Telia und
Sonera tatsachlich realisiert. Gegenwartig tberpriift Swisscom eine Ubernahme oder
einen Einstieg bei Telekom Austria.

12 Vgl. hierzu auch grundlegend Wieland (1985). 3
13 Vgl. Financial Times, 22.01.03, Swisscom Uberpruft Ubernahme.
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Tabelle 4-1: Fusionsvorhaben von Incumbents in Europa, 1998 — 2002
Zeitraum Beteiligte Unternehmen
1998/1999 Telia, Telenor
04/1999 DTAG, Telecom ltalia
05/2000 Telefénica, KPN
04/2001 Belgacom, KPN
05/2001 Telenor, TDC
05/2001 Telia, Sonera, TDC
03/2002 Telia, Sonera (Fusion realisiert)

Quelle: Curwen (2001c), WIK-Recherche

4.2 Okonomische Rationalitiat des Zusammenschlusses von Incumbents
aus der Sicht der beteiligten Unternehmen

Um die wesentlichen Griinde die aus der Sicht der handelnden Unternehmen fiir einen
Zusammenschluss sprechen zu verdeutlichen, sei zunachst kurz auf den geplanten Un-
ternehmenszusammenschluss zwischen DTAG und Telecom ltalia im Friihjahr 1999
eingegangen. Dieser hatte gemessen anhand des Marktwertes und der Anzahl der Te-
lefonanschliisse das weltweit groRte TK-Unternehmen hervorgebracht.14

Die DTAG flhrte als Griinde fiir die angestrebte Fusion mit Telecom lItalia insbesondere
ihre Wachstums- und Internationalisierungsstrategie an. Das Vorhaben stand im Zu-
sammenhang mit der Positionierung der DTAG als einem ,Global Player”. Der neue
Konzern sollte eine globale Prasenz und eine FUhrungsposition sowohl im traditionellen
Festnetzgeschaft als auch in den Wachstumsbereichen Mobilfunk und Inter-
net/Datenibertragung einnehmen. Die Incumbents erwarteten darlber hinaus Kosten-
einsparungen durch die Mdglichkeit der Umsetzung von Synergie- und Rationalisie-
rungspotenzialen sowie GroRenvorteilen.1S SchlieRlich wurde der Aufbau eines globa-
len Brandings als ein Vorteil genannt.16

Insgesamt Iasst sich festhalten, dass die Unternehmen sowohl in Europa als auch in
den USA mit ihren Fusionsvorhaben im Grunde drei zentrale Zielsetzungen verfolgen:

14 Vgl. Reuters, 22.04.1999, Italy has major objections to telecom merger.

15 Die Einsparmdglichkeiten wurden von der DTAG dabei mit konkreten Planzahlen fur mehrere Jahre
hinterlegt.

16 Vgl. DTAG (1999).
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o Kostensenkungen,
o Ausbau der Wachstumspotenziale,

o Verstarkung der Marktposition.

Erstens besteht also die Idee, dass im Zuge der Integration der vormals getrennten Un-
ternehmensbereiche der Fusionspartner Kostensenkungspotenziale geschaffen wer-
den, die auf Economies of Scale bzw. Economies of Scope basieren. Durch Fusion sol-
len dabei Einsparungen sowohl bei den operativen Kosten als auch beim Investitions-
aufwand erzielt werden. Die Unternehmen gehen davon aus, durch eine bessere Aus-
lastung von Assets wie z.B. des Network Control Systems oder von Billingsystemen
den laufenden Betrieb effizienter und kostenglnstiger gestalten zu kénnen.17 Eine Ver-
ringerung des Investitionsaufwands wird gemaf der Argumentation von an Fusionsvor-
haben beteiligten Unternehmen z.B. dadurch mdglich, dass bisher parallele Investiti-
onsvorhaben wie z.B. der Aufbau von 3G-Mobilfunknetzen in einem Land nunmehr in
Kooperation und nicht mehr separat umgesetzt werden kénnten.1®8 Ein Zusammen-
schluss fuhrt aullerdem zu einer VergroRerung des Beschaffungsvolumens aus einer
Hand und damit zu einer starkeren Einkaufsmacht. Diese kénnte zu verbesserten Be-
schaffungskonditionen fuhren, die sich ebenfalls positiv auf den Investitionsaufwand
auswirken.

Zweitens wird der Ausbau von Wachstumspotenzialen fiir die Erzielung héherer Unter-
nehmensumsétze angestrebt.1® Umsatzsteigerungen soll ein Zusammenschluss nach
Einschatzung der Unternehmen einerseits tber die Ausdehnung der bisherigen regio-
nalen Reichweite, die die potenzielle Kundenbasis vergrofRert, mit sich bringen. Ande-
rerseits erwarten die Unternehmen erhohte Umséatze durch ein erweitertes Produktport-
folio. Insbesondere im Bereich der Unternehmenskunden kann dieser Logik zufolge
schliel3lich eine nahtlose Bedienung im neuen Gesamtmarkt erfolgen, die Gber Cross-
Selling-Aktivitaten zu Umsatzsteigerungen fiihrt.20

Neben den Kosten- und Umsatzsynergien rechneten die Incumbents drittens mit einer
verstarkten Marktposition aus dem Zusammenschluss hervorzugehen. Letzterer mildert
nach Ansicht der Unternehmen auf Basis eines héheren relativen Unternehmenswer-
tes21 die Gefahr von Ubernahmen durch dritte Unternehmen ab. Dariiber hinaus ist das
Argument, dass eine Verringerung des Wettbewerbsdrucks als Folge einer geringeren
Anzahl von Anbietern in einem Markt mittelfristig zu geringerem Preiswettbewerb und
héheren Margen fiihren wird.22 SchlieRlich wird vorgebracht, dass die Unternehmen ihr

17 Vgl. Strack (2002).

18 Vgl. Telia (2002a).

19 Uber die Senkung von Kosten und die Méglichkeit zur Steigerung von Umsétzen sollen iiberdies
letztendlich die Unternehmensgewinne erhoht werden.

20 Vgl. Telia (2002a).

21 Im Sinne von Marktkapitalisierung im Vergleich zum grofiten Wettbewerber.

22 Vgl Strack (2002).
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Beteiligungsportfolio durch die Konsolidierung von einzelnen Beteiligungen im fusionier-
ten Unternehmen optimieren kénnen. Im Idealfall konnten so Minderheitsbeteiligungen
zu einer Mehrheitsbeteiligung gewandelt werden.23

In jungster Zeit rlckte Uber die drei genannten Kernargumente hinaus der Aspekt der
Schuldenreduzierung, d.h. die Verwendung der Uberschiisse aus einer verbesserten
Ertrags- und Kostensituation, starker in das Blickfeld der Unternehmen. Dies zeigt sich
besonders deutlich beim Zusammenschluss von Telia und Sonera.24 Durch Verschul-
dungsabbau soll hier ein niedrigeres Kreditrating erzielt werden, um die Kapitalkosten
zu senken.25 Schuldenreduktion spielte bei den Zusammenschliissen der RBOC's, die
lange vor den Fusionsvorhaben in Europa stattfanden, hingegen noch keine bedeutsa-
me Rolle. Aus der Sicht der RBOC's ist damals vor allem die Starkung der Marktpositi-
on zur Vermeidung feindlicher Ubernahmen entscheidend gewesen.

4.3 Zusammenschluss von Incumbents aus der Sicht des Kapitalmarktes

Aus der Sicht des Kapitalmarktes war die marktliche Situation der Incumbents in Euro-
pa vor dem Hintergrund der fortschreitenden Liberalisierung in den jeweiligen Heimat-
markten primar durch folgende Merkmale gekennzeichnet. Der zunehmende Wettbe-
werb insbesondere bei Ferngesprachen und internationalen Gesprachen in den Hei-
matmarkten hatte ein Absinken der Margen und somit verschlechterte Umsatz- bzw.
Gewinnaussichten fir die ehemaligen Monopolisten zur Folge. Der Kapitalmarkt ging
davon aus, dass der sich aufRerhalb des Ortsnetzes entwickelnde Wettbewerb den Ge-
schaftserfolg der Incumbents spirbar schmalern wiirde. Zur Kompensation von Einbu-
Ren und zur Starkung bzw. Sicherung zukiinftigen Wachstums der Incumbents war da-
her im Kapitalmarkt der Ruf nach ErschlieBung neuer Markte bzw. neuer Geschafts-
moglichkeiten laut geworden.26 Vor diesem Hintergrund stand der Kapitalmarkt der
Strategie des Zusammenschlusses von Incumbents a priori positiv gegentiber.

In Anbetracht der zunehmenden Internationalisierung und Globalisierung von TK-
Unternehmen sahen Kapitalmarktexperten die Incumbents in zunehmenden Malde in-
ternational ausgerichteten Wettbewerbern gegeniberstehen. Im Kapitalmarkt wurde ar-
gumentiert, dass im TK-Markt dadurch unterschiedliche Kostenstrukturen entstanden
sind, die auf GroRenunterschiede der Unternehmen beruhen, was wiederum die Neude-
finition einer optimalen Unternehmensgrofle notwendig macht. Ob allerdings gerade

23 Vgl. Telia (2002a).

24 Vgl. Hintikka (2002) und Telia (2002a).

25 Vgl. Scales (2002). Auffallig war, dass beide Unternehmen eine stark asymmetrische Verschuldung
aufwiesen. Das Verhaltnis von Schulden zu EBITDA betrug 0,8 bei Telia und 4,7 bei Sonera. Durch
das groBere Gewicht des Telia-Anteils beim EBITDA im neuen Unternehmen ergab sich schlief3lich
eine Relation von 1,8 fiir das fusionierte Unternehmen. Dennoch stellte sich das aus der Sicht von Te-
lia zwar verschlechterte Verhaltnis zwischen Schulden zu EBITDA im Vergleich zu anderen europai-
schen Incumbents immer noch gut dar.

26 CNNFN Transcripts, 16.04.1999, Euro telecom deal.
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Uber Incumbent-Zusammenschlisse in jedem Fall verbesserte Kostenstrukturen er-
reicht werden kdnnen, wurde von Kapitalmarktexperten durchaus als zweifelhaft ange-
sehen.2’ Insbesondere wird es fir fraglich gehalten, inwieweit Kostenvorteile erzielt
werden konnen, die Uber das Mal hinausgehen, das jeder Incumbent fir sich allein
realisieren kann.28 Es wurde argumentiert, dass das Telekommunikationsgeschaft sich
zu einem marketinglastigen Geschaft entwickelt hat, das eine dezentrale bzw. differen-
ziert vorzunehmende Aufgabenerfiillung erfordert.29 Die Kosten der Bereitstellung der
technischen Leistung wirden im Vergleich zu den Marketingkosten immer geringer aus-
fallen.

Es bestand demnach unter Kapitalmarktexperten Unsicherheit Uber das tatsachliche
Synergiepotenzial eines fusionierten Konzerns.30 Weitgehend unbestritten waren dage-
gen die Kostenvorteile auf Basis einer starkeren Einkaufsmacht des fusionierten Unter-
nehmens durch Abnahme groRerer Mengen (z.B. im Bereich Netzinfrastruktur) sowie im
Bereich F&E.31

Kapitalmarktexperten gingen bei der Bewertung der Strategie der Incumbent-
Zusammenschlisse sehr differenziert vor und betrachteten die konkreten 6konomi-
schen Auswirkungen von Fusionsvorhaben im Einzelfall. Dabei kamen sie sowohl zu
positiven als auch negativen Bewertungen der Strategie. Da Incumbents in der Regel in
einer Vielzahl verschiedener Geschéftsfelder tatig sind (z.B. Festnetz, Mobilfunk, Inter-
netzugangs- bzw. IP-Carrier Dienste), spielte eine wesentliche Rolle bei der Beurteilung
des ,Business Case” das Vorhandensein gleicher Geschaftsfelder, die sich regional er-
ganzen.32 Dies zeigte sich beispielsweise bei der Fusion von Telia und Sonera, die im
Kapitalmarkt vor allem als ,Mobilfunk Merger* mit Fokus Nordeuropa beflirwortet wur-
de.33 Aufgrund konkurrierender Aktivitidten gerade im Mobilfunkbereich war dagegen
das Fusionsvorhaben von KPN/Belgacom als fragwiirdig gewertet worden.34

SchlieBlich wurden im Kapitalmarkt die politischen Abstimmungsprozesse unter Einbin-
dung der Regierungen als Anteilseigner der Incumbents als hohe Hurden fir den Erfolg
derartiger Vorhaben eingestuft.35 Kapitalmarktexperten wandten ein, dass das Austra-
gen von auf nationalen Interessen beruhenden Divergenzen, wie dies haufig geschah,
das Vertrauen in das fusionierte Unternehmen schmaélern wiirden.3¢ Ferner wurde in

27 Vgl. Financial Times, 19.10.1999, Lex Column - Telia/Telenor.

28 Vgl. Financial Times, 19.10.1999, Lex Column - Telia/Telenor

29 Dies resultiert aufgrund der unterschiedlichen Sprache bzw. Mentalitdt von Kunden aus verschiede-
nen Landern.

30 Vgl. CNNFN Transcripts, 20.04.1999, Telecom focus

31 Vgl. Times of India, 03.05.2000, Telefénica in merger talks with KPN.

32 Vgl. Financial Times, 20.10.1999, Telia and Telenor are dragged to the altar; Times of India,
03.05.2000, Telefénica in merger talks with KPN.

33 Information aus Expertengesprach. Auch das Fusionsvorhaben von Telefénica/KPN war insbesonde-
re aufgrund sich erganzender Mobilfunkaktivitdten als 6konomisch sinnvoll bewertet worden, vgl. Ti-
mes of India, 03.05.00, Telefénica in merger talks with KPN.

34 Wall Street Journal Europe, 22.06.2001, Breaking views — KPN may go next door for help.

35 Reuters, 16.04.1999, Focus Deutsche Telekom, Telecom lItalia silent on merge report.

36 Financial Times, 03.11.1999, Telia, Telenor to sell off 20%.
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einem solchen Fall klar auf den zusatzlichen Aufwand verwiesen, Investoren davon zu
Uberzeugen, dass das Unternehmen auf Basis betriebswirtschaftlicher Effizienzkatego-
rien und nicht mit dem Fokus auf die Durchsetzung nationaler Interessen gefiihrt wird.37

4.4 Bewertung der Strategie des Zusammenschlusses von Incumbents

Die Strategie des Zusammenschlusses von Incumbents steht aus unserer Sicht primar
im Kontext mit der Marktliberalisierung und der Suche nach Méglichkeiten der Internali-
sierung von Groflenvorteilen. Sie fand in den USA Mitte der 90er Jahre ihren Ausgang.
In Europa setzt wenig spater zwischen 1998 und 2002 eine regelrechte Welle von Fusi-
onsbestrebungen zwischen Incumbents ein. lhre hochste Bedeutung erlangt sie in Eu-
ropa gemessen anhand der Zahl der Fusionsvorhaben im Jahr 2001. Im Folgenden
mochten wir folgende Fragen adressieren:

e Was sind die grundsatzlichen Herausforderungen fir einen erfolgreichen Zu-
sammenschluss von Incumbents?

o Welche Griinde lassen sich fir das oftmalige Scheitern von Fusionsvorhaben
zwischen Incumbents anflihren?

e Welche Bedeutung werden Unternehmenszusammenschlisse von TK-
Incumbents als strategisches Leitbild zukinftig haben?

Grundsétzliche Herausforderungen fiir einen erfolgreichen Zusammenschluss von
Incumbents

Herausforderungen fir einen erfolgreichen Zusammenschluss von Incumbents sind ers-
tens bei der tatsachlichen Internalisierung von Synergiepotenzialen zu sehen. Um die
Einsparpotenziale im Rahmen von Unternehmenszusammenschlisse nutzen zu koén-
nen, sind Vorbereitungsmalinahmen erforderlich, die ihrerseits zunachst finanzielle
Aufwendungen verursachen. Hierbei kann es sich um Kosten flir die Anpassung von IT-
Systemen oder flr die Zusammenflhrung von Unternehmensfunktionen sowie um Ab-
schreibungen fir nicht mehr nutzbare Investitionen handeln.38 Diese Anlaufkosten sind
im Idealfall zeitlich begrenzt auf einen Zeitraum von etwa zwei Jahren nach Start des
Unternehmenszusammenschlusses (vgl. Abbildung 4-2). Im schlechtesten Fall ist aller-
dings nicht auszuschlieRen, dass die operative Integration fehlschlagt. Die Nutzung der
Kostensynergien im geplanten Umfang ist dann nicht mdglich und es steht zu erwarten,
dass der Unternehmenszusammenschluss sogar zu finanziellen Verlusten fihrt.

37 Financial Times, 20.10.1999, Telia and Telenor are dragged to the altar.
38 Vgl. Nivert (2002).
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Abbildung 4-2: lllustrative Darstellung der Kostenauswirkungen bei Fusionen im
Idealfall
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Quelle: WIK in Anlehnung an Telia (2002a)

Zweitens ist anzuflhren, dass eine erfolgreiche operative Integration zwar das Ausnut-
zen der Kostensenkungspotenziale erlaubt, jedoch (noch) nicht eine hinreichende Vor-
aussetzung fur die Erzielung von Umsatzsteigerungen darstellt. Das Angebot des zu-
sammengefassten Produktportfolios kann in Breite und Tiefe gegeniber den Einzelport-
folios nahezu unverandert bleiben. Das hat zur Folge, dass Umsatze nur in das neue
Unternehmen migriert werden, aber keine neuen Umséatze z.B. durch Cross-Selling ent-
stehen.39

Drittens ist darauf zu verweisen, dass die Fusion zu einem neuen Unternehmen zu ei-
nem Verlust der eigenstandigen |dentitat der beteiligten Unternehmen fuhrt. Die bishe-
rigen Namen verschwinden oder gehen in neuen Doppelbezeichnungen auf. Im ersten
Fall geht die Markenbindung verloren, im zweiten wird sie zumindest geschwacht. Bei-
des kann zu Kundenverlusten flihren und Abschreibungen auf den Markenwert erfor-
derlich machen.40 Die fusionierenden Unternehmen missen dariiber hinaus ihre Eigen-
standigkeit im Hinblick auf die Durchsetzung ihrer Unternehmensziele und —strategien
aufgeben. Da die Entscheidungsgremien des neuen Unternehmens i. d. R. gemischt
besetzt sind, werden Managemententscheidungen die gemeinsamen Zielsetzungen be-
ricksichtigen. Sie stellen somit Kompromisslésungen dar, die nicht notwendigerweise
deckungsgleich sind mit den urspriinglichen Einzelinteressen der Partner.

39 Vgl. Frieden (2001).
40 Vgl. Scales (2002).
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Griinde fiir das oftmalige Scheitern der Fusionsvorhaben zwischen Incumbents

Das letztendliche Scheitern nahezu aller geplanter Zusammenschliisse zwischen In-
cumbents in Europa liegt primar in kapitalmarktexternen Faktoren. Hier sind drei
Schwerpunkte zu erkennen:41

o Festhalten an nationalen Interessen: Beispielsweise schaltete sich beim geplan-
ten Zusammenschluss zwischen DTAG und Telecom lItalia die italienische Re-
gierung in die Fusionsverhandlungen ein, da ein zu groRRer Einfluss des deut-
schen Staates als Hauptanteilseigner der DTAG und damit die Bevorzugung
deutscher Interessen gegeniiber den ltalienischen befiirchtet wurde.42 Differen-
zen hinsichtlich Standortfragen der von nationalen Interessen geleiteten Vor-
standsmitglieder der aus Telia und Telenor fusionierten Gesellschaft fiihrten dort
zum Scheitern des Zusammenschlusses.

¢ Antizipation regulatorischer bzw. wettbewerbspolitischer Auflagen (z.B. Verkauf
von Tochtergesellschaften): Zusammenschlisse zwischen Incumbents als
marktbeherrschende Unternehmen in ihren Heimatlandern hatten umfangreiche
Prifungen durch die nationalen bzw. europaischen Wettbewerbsbehdrden nach
sich gezogen. Der Ausgang dieser Prifungen ist oftmals ungewiss. Im Falle der
Genehmigung sind in der Regel Auflagen zu bericksichtigen, die den Unter-
nehmensinteressen entgegenstehen und die avisierten 6konomischen Vorteile
des Zusammenschlusses mindern.

o Bestehen kultureller Unterschiede der am Zusammenschluss beteiligten Unter-
nehmen: Diese offenbaren sich in der Regel im Bereich der Organisation, bei
Fuhrungsgrundsatzen von Managern bzw. in der Denkweise und im Verhalten
von Mitarbeitern und erschweren oftmals die Integration der Unternehmen.

Zuklinftige Bedeutung von Unternehmenszusammenschliissen von Incumbents

Aus unserer Sicht kommt der Strategie des Zusammenschlusses von Incumbents kurz-
bis mittelfristig sowohl innerhalb der Europaischen Union als auch zwischen Carriern
aus der EU und den Beitrittslandern nur eine untergeordnete Bedeutung zu, d.h. wir er-
warten kaum weitere Zusammenschlisse.

Erstens sind die Grinde, die in der Vergangenheit zum Scheitern gefihrt haben, wei-
terhin von Bedeutung. Zweitens stehen die meisten Incumbents aus der EU heute im-
mer noch unter dem starken Druck zur Schuldenreduktion. Ein Zusammenschluss mit
einem anderen Incumbent, der ebenfalls vor einem Schuldenproblem steht, ware wenig

41 Vgl. hierzu Curwen (2001c).
42 In den Fusionsverhandlungen mit Telecom ltalia konnte sich letztendlich Olivetti gegen die DTAG
durchsetzen.
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sinnvoll. Drittens ist der Zwang, eine gewisse Marktgrofe zu entwickeln, um feindliche
Ubernahmen zu erschweren in Anbetracht der allgemein schlechten Kapitalverfiigbar-
keit fir Ubernahmen schwécher geworden. 43

Wahrscheinlicher sind vielmehr Zusammenschliisse zwischen den Mobilfunk- oder In-
ternettdchtern der Incumbents. Dort werden im Kapitalmarkt Kostensenkungspotentiale
im Vergleich zum klassischen Festnetzgeschéaft als groRer eingeschatzt.44

Es mag mittel- bis langerfristig jedoch einen Grund geben der zumindest theoretisch
auch fir Zusammenschlisse von Incumbents sprechen kénnte. Dies kann am besten
am Beispiel Europas verdeutlicht werden. Die meisten Lander Europas sind solche mit
einem vergleichsweise kleinen inlandischen TK-Markt. Nimmt man vereinfacht nur die
Einwohnerzahl als Malistab so gehéren hierzu sicher Belgien, Danemark, Finnland, Ir-
land, Luxemburg, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden4®, Schweiz sowie alle
Beitrittstaaten aus Mittel-Ost und Sid-Europa. Fast alle der Incumbents aus diesen
Landern sind bereits borsennotiert.46 Es spricht viel fiir die Hypothese dass die Hei-
matmarkte dieser Incumbents zwar durchaus ermdglichen, einen ausreichenden Cash-
flow zu produzieren. Es ist jedoch plausibel anzunehmen dass die Wachstumsaussich-
ten in diesen Landern begrenzt sind. Im Ubrigen haben die wenigsten der Incumbents
aus den genannten Landern Auslandsengagements auf einem Niveau, welches lhnen
Wachstum in betrachtlichem Umfang versprechen wiirde. Sollte aus der Sicht des Kapi-
talmarktes also die Bewertung der TK-Incumbents nicht so sehr auf Dividendenkontinui-
tat sondern auf Wachstumsperspektiven abstellen, so werden einige der europaischen
Incumbents einen Bewertungsabschlag hinnehmen missen. Diese Konstellation mag
dann fir Zusammenschlisse von Incumbents sprechen.

In den USA sind dagegen weitere Unternehmenszusammenschlisse zwischen RBOC’s
bzw. zwischen RBOCs und Long Distance-Anbietern durchaus wahrscheinlich.47 An-
satze zu Zusammenschlussvorhaben sind immer wieder zu beobachten. Als Beispiel
sei SBC und BellSouth genannt, die bereits in einem Joint Venture im Mobilfunkbereich
(Cingular) zusammenarbeiten. Im Ubrigen ist darauf zu verweisen, dass die RBOCs ih-
re Position im Markt fir Ferngesprache (insbesondere interLATA long distance) zu

nehmend ausbauen.48 Durch den dadurch zunehmenden Wettbewerbsdruck auf die e-
tablierten Long-Distance Anbieter in den USA (AT&T, WorldCom, Sprint und Qwest
Communications) durften Konsolidierungen in diesem Segment wahrscheinlich werden.

43 Vqgl. Scales (2002).

44 |nformation aus Expertengesprach.

45 Die Incumbents von Finnland und Schweden, Sonera und Telia, sind fusioniert.

46 Dies gilt z.B. (noch) nicht fir Belgacom, den Incumbent aus Belgien. Hier ist das IPO fir 2004 ge-
plant.

47 Vgl. Salkever (2002).

48 Beispielsweise hat SBC damit begonnen, in Kalifornien Ferngesprache anzubieten, vgl. The Kansas
City Star, 07.01.2003, Worldcom not likely to fade away, despite Sprint’s wishes.
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Es gibt seit einiger Zeit bereits eine weitreichende Diskussion in den USA, ob die be-
stehenden (wettbewerbsrechtlichen sowie regulierungspolitischen) Regelungen und
Uberlegungen mit Blick auf Fusionen zwischen RBOC's und Long Distance-Anbietern
gelockert werden sollen.49

49 Vgl. Wall Street Journal Europe, 23.07.2002, Telecom reassures clients, bzw. Handelsblatt,
16.07.2002, US-Telefonmarkt steht vor der Zeitenwende.
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5 Ausgliederung und Borsennotierung von Geschaftseinheiten

Die organisatorische Ausgliederung von Geschaftseinheiten wird haufig auch als “De-
merger bezeichnet. Erfolgt eine komplette Ausgliederung von Unternehmensteilen
spricht man von einem ,Spin Off. Im TK-Markt haben seit Ende der 90er Jahre insbe-
sondere Demergers zunehmend Bedeutung erlangt. Sehr oft gingen sie einher mit einer
Bdrsennotierung der ausgegliederten Geschéftseinheiten.50

5.1 Beispiele fiir Ausgliederung und Borsennotierung von Geschaftsein-
heiten

Demergers im TK-Bereich sind vor allem bei Incumbents zu beobachten gewesen, die
Tochtergesellschaften in den Bereichen

e Mobilfunk,
e [Internet sowie
e Medien- und Informationsdienste

grinden. Fur den européaischen Raum gibt Tabelle 5-1 eine Ubersicht der wichtigsten
Demergers wieder.

Tabelle 5-1: IPO’s ausgewahlter Tochterunternehmen europaischer Incumbents
Muttergesellschaft Borsennotiertes Tochterunternehmen Datum IPO
Telecom ltalia Telecom ltalia Mobile 07/1995
Telefénica TPI Paginas Amarillas 06/1999

Terra Networks 11/1999
Telefénica Moviles 11/2000
Portugal Telecom PT Multimedia 11/1999
Deutsche Telekom T-Online 04/2000
France Télécom Wanadoo 07/2000
Orange 02/2001
OTE Telecom CosmOTE Mobile 10/2000
British Telecom mmO2 11/2001

Quelle: WIK-Recherche

50 Wir sprechen im Folgenden vereinfacht von Demerger wenn die Geschéaftseinheit ausgegliedert und
an der Borse notiert wurde.
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Tabelle 5-1 zeigt dass zumindest die Incumbents in Deutschland, Frankreich, Griechen-
land, GroRbritannien, Italien, Portugal und Spanien Tochterunternehmen aus verschie-
denen Bereichen ausgegliedert und an der Bérse eingefiihrt haben. In den Mobilfunkbe-
reich fallen dabei Telecom Italia/Telecom Italia Mobile, Telefénica/Telefénica Moviles,
France Telecom/Orange, OTE/Cosmote Mobile und BT/mmO2. Im Internetbereich sind
Telefénica/Terra Networks, Portugal Telecom/PT Multimedia, DTAG/T-Online und
France Telecom/Wanadoo angesiedelt. Die Ausgliederung von TPl Paginas Amarillas
bei Telefénica ist im Bereich der Medien- und Informationsdienste angesiedelt.

Tabelle 5-1 zeigt weiter, dass Demergers sehr intensiv bei Telefénica realisiert wur-
den.31 Der Konzern hat mehrere Geschéftseinheiten an die Bdrse gebracht. Der Ein-
stieg erfolgte Mitte 1999 mit der Verzeichnissparte TPl Paginas Amarillas. Méglicher-
weise diente dieser Schritt dazu, erste Erfahrungen mit einer Ausgliederung zu sam-
meln und hierfir einen weniger wichtigen Markt auszuwahlen, denn das Geschaftsfeld
ist im Grunde nicht zu den Kernaktivitaten des Konzerns zu rechnen. Im Anschluss
wurden jedenfalls die umsatzstarkeren und wachstumstrachtigeren Geschaftsbereiche
Internet (Terra Networks) und Mobilfunk (Telefonica Moviles) bérsennotiert. Fir weitere
Gesellschaften in den Bereichen Medien (Telefonica Media), CRM/Call Center (Atento)
und Datenverkehr (Telefonica Data) wurden Borsengange geplant, die aber nicht um-
gesetzt worden sind.

In den USA ist als Variante der Ausgliederung und Boérsennotierung die Einfihrung von
Tracking Stocks zu beobachten gewesen. Diese Konstruktion lie sich z.B. bei den
Ausgrindungen AT&T Wireless, Sprint PCS und MCI Group finden. Auch hier stand die
Separierung von Wachstumssegmenten im Vordergrund. Beispielsweise wurde mit der
MCI Group das klassische Endkundengeschaft mit Privat- und kleinen Geschaftskun-
den in den USA, insbesondere im Long Distance-Bereich, ausgegliedert. Demgegen-
Uber tGbernahm die Worldcom Group das nationale und internationale Netzwerkge-
schéaft, einen Bereich, dem hohere Wachstumsraten aber auch ein hoheres Risiko zu-
geschrieben wurde.52

Demergers sind im Bereich Mobilfunk bzw. Internet seit 2000 weltweit kaum mehr
durchgefiihrt worden.33 In jlingerer Zeit ist vielmehr zu beobachten, dass Incumbents
vermehrt Geschaftseinheiten, die im Bereich der Verzeichnisdienste tatig sind, im Rah-
men von Spin Offs abgetrennt haben.54 Neben BT/Yell haben z.B. in 2002 auch Qwest
und Sprint die Sparte komplett verkauft. Die Umsetzung erfolgte bisher allerdings nicht
Uber IPO’s sondern durch Direktverkaufe an Investoren.

51 Vqgl. hierzu auch Curwen (2001a).

52 Worldcom (2001).

53 Hierfur durfte das insgesamt verschlechterte Bérsenumfeld entscheidend sein. Die Ubernahmen, die
in jungerer Zeit auf Basis von Aktientausch vorgenommen wurden, sind eher in kleinerem Rahmen
angesiedelt. Ein Beispiel ist die Ubernahme des spanischen ISP eresMas durch die FT-Tochter Wa-
nadoo; vgl. Wanadoo (2002).

54 Vgl. Financial Times Deutschland, 18.09.2002, KPN steht vor Verkauf der Gelben Seiten, sowie Fi-
nancial Times, 23.09.2002, Sprint to sell directories to Donnelly.
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5.2 Okonomische Rationalitit der Ausgliederung und Bérsennotierung
aus der Sicht der beteiligten Unternehmen

5.2.1 Europa

In Europa sind aus der Sicht der beteiligten Unternehmen im Grunde vier Treiber fir die
Ausgliederung von Geschéaftseinheiten und anschlieRende Bérsennotierung als wesent-
lich anzuflihren:

o Kapitalbeschaffung,
o Risikopraferenzen der Anleger,
o “Awareness” des Unternehmens,

¢ Finanzielle Anreize fiir das Management.

Kapitalbeschaffung

Mit der Ausgliederung und Bdrsennotierung entsteht flr die Unternehmen Kapital so-
wohl in Form von

e Barvermoégen als auch von

e Aktienvermdgen.

Die finanziellen (Bar-)Mittel aus den Boérseneinfliihrungen sind oftmals den Mutterkon-
zernen zugeflossen. Erklartes Ziel der eine Ausgliederung und Bérsennotierung einer
Geschaftseinheit vornehmenden Unternehmen ist (zumindest vor dem Bdrsencrash)
generell gewesen, sowohl das durch die Bérseneinfuhrung generierte Barvermogen als
auch die emittierten Aktien selbst im Sinne einer Kaufwahrung flr die Realisierung stra-
tegischer Investitionen (Beteiligung an bzw. Ubernahme von Unternehmen) einzuset-
zen.5S

Diese Zielsetzung kam beispielsweise beim Boérsengang von T-Online deutlich zum
Ausdruck. Die DTAG begriindete diesen Schritt direkt mit dem Hinweis auf die verfolgte
(externe) Wachstumsstrategie im Online-Bereich.98 Spater finanzierte T-Online dann
die Beteiligung an der comdirect bank AG bzw. die Ubernahme von Club Internet und
Ya.com in wesentlichen Teilen mit eigenen Aktien®7.

55 Die Akzeptanz neu emittierter Aktien als Akquisitionswahrung hangt natdrlich von den Aussichten hin-
sichtlich der Wertentwicklung ab. Anders gesagt, fur die Anteilseigner des zu akquirierenden Unter-
nehmens muss gegeniber der bestehenden Situation eine Steigerung der erwarteten Rendite wahr-
scheinlich sein.

56 Vgl. T-Online (2000).

57 Vgl. DTAG (2001).
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Ab ca. 2001 wurden die durch Boérsengange generierten Barmittel insbesondere zum
Zwecke des Verschuldungsabbaus der Unternehmen verwendet.58

Risikopréaferenzen der Anleger

Mit der Ausgrindung und Bodrsennotierung von Geschéaftsteilen werden wachstums-
schwachere Geschaftseinheiten von wachstumsstarken Unternehmensteilen getrennt.
Auf diese Weise soll den unterschiedlichen Risikopraferenzen der Anleger besser
Rechnung getragen werden kénnen. In der Regel zielten die Muttergesellschaften auf
eher risikoaverse Anleger ab, wahrend die Tochterunternehmen eine risikofreudigere
Zielgruppe adressierten. Insgesamt sollten damit durch die ErschlieBung zusatzlicher
Anlegerkreise die Finanzierungsmadglichkeiten Uber Eigenkapital gestarkt werden.

Die Borsennotierung ausgegliederter Geschaftseinheiten von Incumbents beschrankte
sich in der Regel auf einen Anteil von 20-30% der Tochterunternehmen. Anders gesagt,
behielten die Incumbents im TK-Bereich im Grunde in allen Fallen die Rolle des grofiten
Anteilseigners bei, um Einflussmdéglichkeiten auf die strategische Geschéftsfiihrung der
Tochter nicht zu verlieren und das Risiko feindlicher Ubernahmen zu reduzieren. Mit ein
Grund hierflir war so zusatzlich einen Nachfragetberschuss zu schaffen, der zu mog-
lichst hohen Einstiegskursen fiihren sollte.59

“Awareness” des Unternehmens

Ein Grund fir ein Unternehmen einen Demerger durchzufiihren ist offenbar auch, eine
hohere Aufmerksamkeit im Markt zu erreichen. Analysten und Fachpresse sind nach
einem Demerger quasi gezwungen, sich mit den einzelnen Unternehmen zu beschafti-
gen. Das Argument ist damit, auf diese Weise die Bekanntheit der Aktivitdten des Kon-
zerns und damit die Investitionsmoglichkeiten flir Anleger zu erhdhen.

Finanzielle Anreize flir das Management

SchlieBlich ist von den Unternehmen vielfach der Vorteil der Steuerung des Manage-
ments Uber Aktienoptionen unterstrichen worden. Bei nicht getrennten Unternehmens-
teilen tragt das Management eines Geschéaftsbereichs nur teilweise zur Kursentwick-
lung der Aktie bei. Im Fall eigenstandiger Unternehmen besteht ein unmittelbarer Bezug
zwischen der Aktienentwicklung und dem verantworteten Bereich.

58 Vgl. hierzu Abschnitt 5.3.2.
59 Vgl. hierzu auch Curwen (2001b).
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5.2.2 USA

In den USA wurde die Einfihrung von Tracking Stocks bei TK-Unternehmen ebenfalls
primar vor dem Hintergrund der Kapitalbeschaffung begriindet. Als Vorteile dieser De-
merger-Variante wurden®0 erstens Synergiepotentiale angesehen, z.B. im Bereich des
Kreditratings, da rechtlich nur ein Unternehmen existiert. Zweitens wurde die groRere
Flexibilitat der Kapitalstruktur positiv bewertet, die sich in der Moglichkeit auert, im Be-
darfsfall die Tracking Stock-Konstruktion leicht riickgangig machen zu kénnen. Drittens
ist darauf verwiesen worden, dass durch fehlenden Stimmrechte fiir den Unterneh-
mensteil, in den mit dem Tracking Stock investiert wurde ein effektiver Schutz vor un-
erwlinschten Ubernahmen besteht. Die Ubernahme attraktiver Unternehmensteile kann
dann nur durch die Akquisition des Gesamtunternehmens erfolgen.

Ein beherrschender Markttrend ist gleichwohl durch die Einfiihrung von tracking stocks
im nordamerikanischen TK-Markt nicht ausgelést worden. So nahm Worldcom nach
dem Managementwechsel nach der Einleitung des chapter 11 Verfahrens die Konstruk-
tion fiir das eigene Unternehmen zurlick und gliederte die MCI Group im Sommer 2002
wieder ein. Auf diese Weise sollten vor allem Kosten, die andernfalls durch die Zahlung
einer Dividende an die MClI-Investoren anfallen wirden, eingespart werden. Auflierdem
wurde argumentiert, dass die Wiedereingliederung die Unternehmensstruktur vereinfa-
chen werde.61

5.3 Ausgliederung und Borsennotierung aus der Sicht des Kapitalmark-
tes

Bei der Bewertung der Ausgliederung und Bdrsennotierung von Unternehmensteilen
durch den Kapitalmarkt lassen sich in zeitlicher Sicht klar zwei Perioden unterscheiden:

e die Boom Phase sowie

o die Zeit danach ("Post-Boom" Phase).

5.3.1 Boom-Phase

Aus der Sicht des Kapitalmarktes wurde insbesondere wahrend der Hausse an den
Bdrsen immer mehr der Faktor Wachstum bei den TK-Unternehmen in den Vorder-
grund gestellt. Wahrend gesunkene Margen im Festnetzgeschaft im Heimatmarkt die
Wachstumsaussichten der Unternehmen schmalerten, sahen Kapitalmarktexperten ho-
hes Wachstumspotenzial insbesondere in den Geschéaftsfeldern ,Internet” und ,Mobil-

60 Worldcom (2001).
61 Worldcom (2002). Worldcom unterliegt seit Juli 2002 dem Insolvenzverfahren nach Chapter 11.
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funk“. Es bestand dariiber hinaus weitgehend Ubereinstimmung, dass dieses Wachs-
tumspotenzial von den Unternehmen nicht nur national sondern flir die Generierung ei-
nes langfristigen Wachstums auch international erschlossen werden musste.

In der Folge ist in dieser Zeit ein klarer Trend in der Argumentation von Analysten bzw.
Investmentbankern auszumachen, dass die Ausgliederung und Borsennotierung von
Geschéftseinheiten als ein entscheidendes strategisches Instrument zur Unterneh-
mensexpansion gewertet wird. Hierbei spielte die Moglichkeit, Aktien als Kaufwahrung
einzusetzen und auf diese Weise die Liquiditat bzw. die Verschuldungssituation des
Gesamtkonzerns zu schonen, eine zentrale Rolle.

5.3.2 "Post-Boom" Phase

Quantitative Merkmale der Verschuldung von TK-Unternehmen

Viele TK-Unternehmen hatten in der Periode von Mitte der 90-er Jahre bis zum Jahre
2001 zum Teil immense Betrage an Fremdkapital in ihren Bilanzen aufgebaut, vgl. hier-
zu Abbildung 5-1.

Abbildung 5-1: Verschuldung europaischer Telekommunikationsunternehmen in
Mrd. € (Stand: 16.07.2002)
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Quelle: Auf der Basis von Angaben in Die Welt (2002)
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Grinde fir die stark steigende Verschuldung von TK-Unternehmen sind insbesondere
Mergers und Acquisitions im Ausland gewesen, bei denen neben der Aktienwahrung
eine mehr oder weniger grofle Barkomponente relevant war sowie die Finanzierung der
Lizenzen im Rahmen der UMTS-Auktionen.62 Die Bedeutung der M&As fiir die Ver-
schuldungssituation wird deutlich wenn man auf den Mobilfunkbereich fokussiert, vgl.
Tabelle 5-2.

Tabelle 5-2: Finanzielle Darstellung ausgewahlter Direktinvestitionen im
Mobilfunkbereich seit 1999 (in Mrd. Euro)

Datum | Transaktion Unternehmens- | Volumen der __Schulden-
wert Barkomponente | iibernahme
05/00 | FT — Orange (100 %) 41 22,1 2,9
07/00 | DTAG — VoiceStream (100 %) 55 8,5%** 54
12/99 |KPN - E-Plus (77,5 %) 19 9,1 -
12/00 |BT - Viag Interkom (10 %) 16 13 -
08/99 | DTAG — One-to-One (100 %) 14** 11 24
05/01 | Vodafone-Airtel (17,8 %) 10 10 -
04/00 Eg%c?%o&e)-Mannesmann 256 ) )

*

Zahlenangaben gerundet
Umrechnungskurs britische Pfund in Euro = 1,60165
***  Umrechnungskurs US-$ in Euro = 1,086012

*k

Quelle: Eigene Recherchen WIK

Generell ist festzuhalten, dass bei vielen M&As der Vergangenheit das Transaktionsvo-
lumen®3 nur zu einem kleineren Teil die Buchwerte der Ubernommenen Unterneh-
men(steile) widerspiegelt. Der grofiere Teil entfallt demgegenuber auf Goodwill. Dieser
Goodwill spiegelt unterschiedliche Faktoren wider. Hierzu gehdren z.B. die bekannte
Marktposition beim Kauf eines Unternehmens bzw. einer Beteiligung, das zu erwarten-
de Marktpotential sowie eine Kontrollpramie, falls eine Beteiligung einen beherrschen-
den Einfluss sichert.

Tabelle 5-2 verdeutlicht zwei wesentliche Tatbestande. Erstens machen die Transaktio-
nen in unterschiedlichem Male von den drei Instrumenten Aktientausch, Barkomponen-

62 Vgl. zu den UMTS Auktionen auch Kapitel 7.

63 Die Angaben in der Tabelle beruhen auf einer Recherche 6&ffentlich zuganglicher Quellen Gber die ge-
nannten Transaktionen. In der Spalte "Unternehmenswert" ist bei vollstandigen Ubernahmen der Wert
der Transaktion wiedergegeben, so wie er aus den entsprechenden Quellen zu entnehmen war. Falls
eine Transaktion in einer (Aufstockung einer) Beteiligung bestand, ist das entsprechende Transakti-
onsvolumen auf 100 % hochgerechnet worden. Der so berechnete Wert erscheint dann in der Spalte
"Unternehmenswert".
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te und Schuldenibernahme Gebrauch. Vodafone nimmt bei seinen M&A Aktivitaten in
gewisser Weise eine Sonderstellung ein, da es die Mehrzahl seiner Akquisitionen mit
hoch bewerteten Aktien durchgefiihrt hat statt in bar zu zahlen.84 Die gréRte Ubernah-
me der Vergangenheit, i.e. die von Mannesmann durch Vodafone, war z.B. komplett als
Aktientausch gestaltet. Zweitens zeigt die Tabelle, dass zumindest bei den Ubernah-
men von

e Orange durch FT,

VoiceStream durch die DTAG,

E-plus durch KPN,

Viag Interkom durch BT und

One-2-One durch die DTAG

die Barkomponente schon allein fir sich genommen (d.h. ohne Einbeziehung der
Schuldenlibernahme) jeweils (z.T. bedeutend) grofRer war als die unternehmensspezifi-
schen UMTS Lizenzausgaben in Deutschland, die wiederum im internationalen Ver-
gleich die héchsten waren.85 Insgesamt ist also die These begriindet dass die Aufwen-
dungen der TK-Unternehmen fir M&As mit Blick auf die Verschuldung quantitativ be-
deutender waren als die Aufwendungen fiir UMTS-Mobilfunklizenzen.66

Verschuldungssituation riickt in den Blickpunkt des Kapitalmarktes

Angesichts der Entwicklung der Verschuldungssituation der Unternehmen im TK-Markt
ist es nicht verwunderlich, dass dieser Faktor in neuerer Zeit (ab ca. 2001) immer mehr
als Bewertungskriterium der Analysten in den Vordergrund geriickt ist und der Kapital-
markt daher die Strategie des Demerging insbesondere als ein Instrument zum Abbau
der Verschuldung von TK-Unternehmen wiirdigt.

Entscheidend aus Kapitalmarktsicht ist dabei, dass eine hohe Verschuldung aufgrund
des Schuldendienstes, d.h. der Zahlung von Zins und Tilgung, die Handlungsfahigkeit
der Unternehmen einschrankt. Das Kernargument ist, dass der Schuldendienst Unter-
nehmen sowohl heute als auch in Zukunft belastet und dem Unternehmen finanzielle
Mittel entzieht, was in der Folge den Spielraum fiir strategische Investitionen zur Ge-
wahrleistung von zukinftigem Umsatz- bzw. Gewinnwachstum einengt. Vor diesem
Hintergrund mag auch die Innovationsfahigkeit eines Unternehmens beeintrachtigt wer-

64 Vgl. auch WestLB Panmure (2003, S. 97).

65 Die UMTS Lizenzausgaben in Deutschland beliefen sich auf rd. 8,5 Mrd. Euro bei BT, DTAG und Vo-
dafone, auf 7,4 Mrd. Euro bei France Télécom, auf 6,6 Mrd. Euro bei KPN, auf 4,5 Mrd. Euro bei Tele-
fonica und 4 Mrd. Euro bei Sonera.

66 Eine detaillierte Analyse wie die in Deutschland an der UMTS-Auktion beteiligten Unternehmen die
Finanzierung der Lizenzkosten bewerkstelligt haben bzw. iber die Motivation von Kapitalgebern, den
Lizenzerwerb der Mobilfunkbetreiber zu finanzieren findet man bei Engel (2003).
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den. Uberdies erhéht ein steigender Verschuldungsgrad das Risiko und damit die Ei-
genkapitalkosten.67

Ein weiterer Nachteil hoher Verschuldung wurde in der Herabstufung des Ratings durch
Rating-Agenturen gesehen, das fiir die Unternehmen hohere Finanzierungskosten flr
Kredite bzw. Anleihen aufgrund eines gestiegenen Risikos hinsichtlich ihrer Rickzah-
lungsfahigkeit zur Folge hat.68 Damit wurde eine weitere Einschréankung der unterneh-
merischen Flexibilitat aufgrund schlechterer Mdglichkeiten zur Aufnahme von finanziel-
len Mitteln fir strategische Investitionen verbunden.

Es sollte nicht versaumt werden zu erwdhnen dass vereinzelt Kapitalmarktexperten
auch bemangeln, dass finanzielle Mittel aus dem Boérsengang gerade flir den Schul-
denabbau bei der Muttergesellschaft Verwendung fanden, anstatt sie fir die Realisie-
rung strategischer Ziele der Téchter einzusetzen.

Fallbeispiel BT

Die faktische Bedeutung, die der Kapitalmarkt der Ausgliederung von Geschaftseinhei-
ten als Instrument fir den Schuldenabbau zumisst, wurde insbesondere am Beispiel
von BT deutlich. Fiir die Uberlebensfahigkeit von BT, die der Kapitalmarkt aufgrund der
hohen Verschuldung als gefahrdet einschatzte, wurde ein Konzernumbau durch die
Ausgliederung von Geschéaftseinheiten als notwendige Sicherungsmalnahme gese-
hen.69 BT beugte sich diesen Anforderungen und trennte sich in 2001 komplett von den
Toéchtern Yell (Verzeichnisdienste) und mmO2, ehemals BT Wireless.”0 Yell wurde an
eine Investorengruppe verkauft, mmO2 wurde zu 100% an die Borse gebracht. Mit die-
sem Schritt leistete BT einen Beitrag zur Schuldenreduktion, verlor aber gleichzeitig
seine Moglichkeiten zur Einflussnahme in den jeweiligen Geschaftsfeldern.”1

5.4 Bewertung der Strategie der Ausgliederung und Boérsennotierung

Die Demerger-Strategie wurde etwa ab 1999 im TK-Markt bedeutsam. Sie ging einher
mit den zahlreichen Borseneinfiihrungen der so genannten “Dot.com’s” im Zuge des
»Internetbooms® am ,Neuen Markt“ (bzw. den korrespondierenden Bérsensegmenten im
Ausland).”2 Mit der Verschlechterung der Bérsenstimmung ab Mitte 2000 ist auch die
Zahl der Borsenneueinfihrungen von Unternehmen aus dem TK-Markt rapide zurlck-
gegangen. Die Bedeutung der Demerger-Strategie war damit im Zeitablauf mit der Be-

67 Vgl. hierzu auch Plaut (2003).

68 Rating-Agenturen ziehen dabei insbesondere das Kriterium ,Nettoverschuldung/EBITDA® zur Bewer-
tung von Telekommunikationswerten heran; vgl. z.B. Berenberg Bank 2002, S. 45.

69 Financial Times Deutschland, 19.11.01, British Telecom wagt riskanten Bérsengang.

70 Vgl. Curwen (2001b).

71 Vgl. Wall Street Journal Europe, 07.08.2002, BT Group Plans to Re-Enter Paper Directories Business.

72 Vgl. hierzu auch Kapitel 2.



WI k "4 Unternehmensstrategien und Marktstrukturen im TK-Markt 39

wertung der Gesamtbranche im Kapitalmarkt gleichgerichtet schwankend. Trotz der
eingetretenen Erholung der Aktienmarkte in 2003 sind die Ertragsaussichten fir die
Borsennotierung von Tochterunternehmen immer noch nicht hinreichend gut gewesen,
so dass zwischen 2001 und heute die Bedeutung der Strategie gering geblieben ist.

Fir die Unternehmen bestimmt sich der Nutzen aus einem Boérsengang einer Ge-
schaftseinheit ex-ante einerseits aus dem erwarteten zu realisierenden Eigenkapital,
das ihm aus dem Boérsengang zuflieBt. Andererseits spielen die Erwartungen, eine
nachhaltig ,werthaltige® Wahrung fiir weiteres (externes) Unternehmenswachstum zu
bekommen, und damit das Kurssteigerungspotenzial der emittierten Aktien eine zentra-
le Rolle. Schwache Kurse kdnnen die Tochtergesellschaft anfallig fir Ubernahmen ma-
chen und schmaélern die Méglichkeit zu strategischen Beteiligungen bzw. Ubernahmen
im Markt durch Aktientausch.

Im Folgenden moéchten wir folgende Fragen adressieren:

o Was sind Erfolgsfaktoren fir die Strategie der Ausgliederung und Bérsennotie-
rung?

o Wie sind die Effekte der Ausgliederung und Bdrsennotierung auf den Kursver-
lauf bei Mutter und Tochter einzuschatzen?

e Was sind Herausforderungen fur die Unternehmenspolitik nach erfolgter Aus-
gliederung und Bérsennotierung?

¢ Wie ist die Bedeutung der Strategie der Ausgliederung und Borseneinflihrung
von Unternehmensteilen zukiinftig einzuschatzen?

Erfolgsfaktor 1: allgemeines Bérsenumfeld

Misst man den Erfolg der Strategie der Ausgliederung und Borsennotierung von Ge-
schaftseinheiten am Verlauf der Aktienkurse der ausgegliederten Einheiten nach dem
IPO so ist dieser in hohem Male abhangig vom allgemeinen Bérsenumfeld. Ein ,richti-
ger* Zeitpunkt im Sinne einer kurzfristigen Optimierung ist u.E. ex-ante kaum bestimm-
bar. Vielmehr verlangt eine solche Strategie in jedem Fall ein langerfristiges Ge-
schaftsmodell, welches aus sich heraus Wachstums- und Gewinnperspektiven indu-
ziert, um als erfolgreich angesehen werden zu kénnen.

Retrospektiv lasst sich feststellen, dass Unternehmen, die als ,First Mover” in 1999 ers-
te Demergers durchgeflihrt haben, von schnell wachsenden Kursen profitieren und so
mit der Aktie als Wahrung hohes Kapital fiir strategische Investitionen aufbauen konn-
ten. Im Zeitablauf wurden die Rahmenbedingungen fiir Bérsengange jedoch sukzessive
schlechter, so dass die Aktienkursentwicklung der neu an den Bdérsen notierten Toch-
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terunternehmen zu (z.T. weitaus) geringeren Anstiegen fiihrten.”73 Es hat dabei durch-
aus Falle gegeben, wo die Kursentwicklung sogar kurzfristig negativ verlief. Diese Ent-
wicklungen sollen im folgenden exemplarisch verdeutlicht werden.

Telefénica und Portugal Telecom brachten ihre Internetaktivitidten Terra Networks bzw.
PT Multimedia bereits im November 1999 an die Borse. Die DTAG hingegen vollzog
diesen Schritt mit der T- Online International erst im April 2000. Abbildung 7 veran-
schaulicht am Beispiel dieser drei ausgegliederten Internetunternehmen die Wertent-
wicklung der Aktien innerhalb der ersten 120 Handelstage.

Abbildung 5-2: Relative Kursverlaufe ausgegliederter Internet-Tochterunter-
nehmen Uber 120 Handelstage nach dem IPO
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Quelle: Yahoo! Deutschland Finanzen, WIK-Berechnung

Abbildung 5-2 zeigt deutlich, dass die Notierung der Aktien der ,frih“ an die Borse ge-
brachten Unternehmen von der iberischen Halbinsel nach der vergleichsweise kurzen
Zeit von 60 bis 80 Tagen (zumindest kurzzeitig) auf Uber 350 % angestiegen ist. Und
auch 120 Tage nach dem IPO konnten diese eine Wertsteigerung von Gber 50 % ge-
genlber dem Ausgabepreis verzeichnen. Zu dieser Zeit in 1999 bzw. Anfang 2000 war
im Kapitalmarkt offenbar der Glaube an das Geschaftsmodell dieser ISPs ungebrochen.
Schaut man hingegen auf die Kursperformance der DTAG Tochter T-Online, die aus

73 Vgl. hierzu auch Curwen (2001b).
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der zeitlichen Rickschau betrachtet gerade zum absoluten Peak der Internet-Borsen-
euphorie an die Borse gebracht wurde, so zeigt sich, dass der Kurstrend abwarts ge-
richtet war und der Kurs nur 120 Tage nach dem IPO bereits signifikant auf ein Niveau
unter 50 % des Ausgabewertes gefallen war.

Diese Entwicklungstendenz ist nicht auf Unternehmen aus dem Online-Dienstebereich
beschrankt gewesen sondern gilt in ahnlicher Form auch fir den Mobilfunkbereich. Dies
lasst sich am Beispiel der Borsennotierung von Telefénica Méviles verdeutlichen. Sie
erfolgte im November 2000 zu einem Zeitpunkt, als bereits ein deutlicher allgemeiner
Rickgang der Aktienkurse im TK-Sektor zu verzeichnen war. Der Ausgabepreis lag in
der Folge auch nur am unteren Rand der Preisspanne und konnte am ersten Han-
delstag keinen nennenswerten Zuwachs verzeichnen. Das Ergebnis lag unter den Er-
wartungen, die bei Bekanntgabe des Vorhabens vorherrschten.

Erfolgsfaktor 2: Aufnahmeféhigkeit des Kapitalmarktes

Der Erfolg eines Demergers fir ein einzelnes Unternehmen hangt ferner neben den un-
ternehmensspezifischen Zukunftsaussichten stark vom Verhalten vergleichbarer Unter-
nehmen ab.74 Falls im avisierten Zeitraum weitere IPO’s geplant sind, kann im Kapital-
markt ein Uberangebot an Anlagemdglichkeiten entstehen. Da die Aufnahmefahigkeit
des Marktes flr Titel aus dem gleichen Sektor und der gleichen Risikoklasse unter Port-
foliogesichtspunkten begrenzt ist, kann dies zu zwei Konsequenzen flihren. Erstens ist
es moglich, dass nur sehr kleine Tranchen platziert werden kénnen. Zweitens kdnnen
die Eroffnungskurse auf einem niedrigen Niveau liegen. In beiden Fallen kénnen nur
vergleichsweise geringe Erldse erzielt werden.

So wurden z.B. die fir das Jahr 2000 geplanten Bérsengange von KPN Mobile, T-
Mobile und BT Wireless angesichts der Befiirchtung, aufgrund des Uberangebotes an
Anlagemadglichkeit im Zuge der Vielzahl von IPO’s im Markt auf eine zu geringe Nach-
frage nach neuen Aktien zu stoRen, verschoben.”®

Erfolgsfaktor 3: Wachstumsaussichten im TK-Markt

Ein antizipierter ungebrochener Wachstumstrend fiir ein TK-Marktsegment ist offenbar
ein Treiber fur Kursphantasie. Unterstellt man jedoch einen S-Kurven Verlauf fur das
Wachstum im Marktsegment so impliziert dies, dass zunachst Bereiche mit steigenden
und dann solche mit fallenden Wachstumsraten auftreten. Ein schneller als erwartet
verlaufendes Marktwachstum verandert somit unweigerlich die urspriinglich vorhande-
nen Wachstumsaussichten. Anders gesagt, eine sich beschleunigende Marktentwick-
lung heute fihrt zu einer schnelleren Annaherung an die Marktsattigung morgen, d.h.

74 Vgl. Curwen (2001b).
75 Vgl. Curwen (2001a).
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sie schmalert so enorm die kiinftigen Wachstumsaussichten. Dies hat einen gravieren-
den Einfluss auf die Kursentwicklung.

Dieser Effekt lasst sich am Beispiel Telefénica Moviles und Orange verdeutlichen, die
Ende 2000 bzw. Anfang 2001 an die Bérse gebracht wurden.”® Zu diesem Zeitpunkt
hatte die Penetration im 2G-Mobilfunkmarkt bereits ein hohes Niveau erreicht. Gleich-
zeitig wurden die Erfolgschancen der 3G-Investitionen verhaltener beurteilt als noch zu-
vor (vgl. Kapitel 7). Die Folge war, dass bei Telefénica Moviles nach dem IPO ein Kurs-
rickgang zu verzeichnen war (vgl. Abbildung 5-3). Der Riickgang im Kurs von Telefoni-
ca Moviles fiel im Vergleich zum Tag des IPO sogar starker aus, als die Kursabschwa-
chung beim Mutterkonzern im gleichen Zeitraum.

Abbildung 5-3: Relative Kursverlaufe von Telefénica und Telefénica Moviles vom
22.11.2000 bis 31.08.2001 (Basis: 22.11.2000)
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Quelle: Yahoo! Deutschland Finanzen, WIK-Berechnung

76 Vgl. Curwen (2001a).
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Effekte der Ausgliederung und Bdrsennotierung auf den Kursverlauf bei Mutter und
Tochter

Die vorangegangene Grafik macht bereits deutlich, dass auf die Kehrseite der Ausglie-
derung und Boérsennotierung von Geschaftseinheiten hinzuweisen ist. Aus einer Kon-
zernsicht impliziert namlich die Bérsennotierung des Internet- bzw. Mobilfunkgeschaftes
bei den Incumbents im TK-Markt, dass gerade die Segmente aus dem Konzern sepa-
riert werden, fir die hohe Wachstumsraten bei der Umsatz- bzw. Kundenentwicklung
erwartet werden.”” Damit werden wichtige dynamische Kerngeschéaftsbereiche organi-
satorisch aus der Muttergesellschaft ausgegliedert mit dem Ergebnis, dass nur die tradi-
tionellen Geschaftsfelder, deren Produkte bzw. Dienste im Markt bereits nahezu Satti-
gung erreicht haben wie beispielsweise die Festnetzdienste (Telefonie), in der Mutter-
gesellschaft verbleiben.”8 Dies wiederum hat bedeutende Auswirkungen auf die (zu er-
wartende) Kursentwicklung.

Ein empirischer Vergleich der Kursentwicklung der Aktien von Muttergesellschaft und
Tochtergesellschaft nach dem IPO der Tochtergesellschaft macht deutlich, dass die
Kurse sich z.T. gravierend unterschiedlich entwickeln. Dies kann noch einmal am Bei-
spiel von Telefénica und Terra verdeutlicht werden, vgl. Abbildung 5-4. Im Zeitraum No-
vember 1999 bis Februar 2000 erhdhte sich der Aktienkurs von Terra um den Faktor
4,5, wahrend der Kurs von Telefénica um weniger als den Faktor 1,5 zunahm.

77 Vgl. z.B. hierzu Cinco Dias, 20.05.1999, Cinco Dias Questions the Strategy of Telefénica.

78 Fdr die letztendliche Bewertung des Mutterkonzerns ist aus der Sicht des Kapitalmarktes wichtig, in-
wieweit ihr nach der Abspaltung einzelner Tochter noch ausreichend Wachstumspotential erhalten
bleibt. Wenn auch die Muttergesellschaft tber ihr Beteiligungsverhaltnis am Erfolg der Tochter partizi-
piert, verbleibt ihr dennoch weniger Potenzial, Wachstum aus eigener Kraft zu stemmen.
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Abbildung 5-4: Relative Kursverlaufe von Telefonica und Terra Networks vom
01.11.1999 bis 29.02.2000 (Basis: 17.11.1999)
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Auch bei BT spiegelten sich die verschiedenen Wachstumserwartungen nach der voll-
standigen Trennung der Gesellschaften BT und mmO2 in bedeutendem Ausmal in ih-
ren Kursen wider. Der Kurs von mmO2 verzeichnete einen Anstieg, wahrend der Kurs
von BT sogar zurlickging (vgl. Abbildung 5-5). Die Ursache wurde darin gesehen, dass
der wachstumsstarke Mobilfunkteil das Ergebnis von BT nicht mehr beeinflussen kann
und das im Unternehmen verbleibende Festnetzgeschaft wenig Kursphantasie aus-
16st.79

79 Wall Street Journal Europe, 01.11.01, Breakingviews — Alcatel Bites the Bullet on Layoffs.



WI k "4 Unternehmensstrategien und Marktstrukturen im TK-Markt 45

Abbildung 5-5: Relative Kursverlaufe von BT und mmO2 vom 01.11.2001 bis
31.01.2002 (Basis: 19.11.2001)
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Herausforderungen fiir die Unternehmenspolitik nach erfolgter Ausgliederung und Bér-
sennotierung

Die Ausgliederung und Bdrsennotierung von Unternehmensteilen bringt nach ihrer
Durchfiihrung eine Reihe von Herausforderungen fiir die Unternehmenspolitik mit sich.
Aus unserer Sicht sind hier insbesondere zu nennen

¢ die Kannibalisierung von Umsatzen im Festnetzgeschaft sowie

o das Risikoprofil zukunftiger Investitionen.

Die Ausgliederung und Bdrseneinfihrung von Mobilfunk- oder Internetaktivitaten tber-
tragt in aller Regel den ausgegliederten Unternehmensteilen neue Verantwortlichkeiten
gegenlber Kunden, Anteilseignern etc. und bringt neue Freiheiten fir das Management
z.B. mit Blick auf Preis- und Produktpolitik mit sich. In diesem Sinne ist durchaus damit
zu rechnen, dass es zu einer neuen, jetzt auch Uber den Markt stattfindenden Wettbe-
werbssituation zwischen dem alten “Rumpfgeschaft® und den neuen ausgegliederten
Unternehmensteilen kommt. Insbesondere ist nicht von der Hand zu weisen, dass ein
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Potenzial fir die ausgegliederten Unternehmenseinheiten im Bereich Mobilfunk bzw. In-
ternet besteht, Umsatze im klassischen Festnetzgeschaft zu kannibalisieren.80 Die Ge-
fahr der Kannibalisierung besteht dabei umso mehr, je weniger Anteile der Mutterkon-
zern am Tochterunternehmen halt.81 Das Potenzial fiir Kannibalisierung spiegelt nicht
nur allein veranderte unternehmerische Entscheidungen bei den ausgegliederten Un-
ternehmensteilen wider sondern dirfte auch vor dem Hintergrund von technischem
Fortschritt aber auch von autonomen Veranderungen auf der Nachfrageseite zu sehen
sein.

In diesem Zusammenhang lassen sich mehrere schon eingetretene oder mégliche Ent-
wicklungen anfiihren. Erstens ist auf die Festnetz-Mobilfunk-Substitution hinzuweisen.
Diese kann grundsatzlich auf der Ebene von Anschlissen oder auf der Ebene der
(Sprach-) Verbindungen erfolgen.82 Zweitens sind Entwicklungen im Bereich der draht-
losen breitbandigen Anschlusstechnologien (WiFi, WLAN) zu erwahnen. Hier sind die
abgetrennten Mobilfunkunternehmen der Incumbents (natlrlich auch die verbliebenen
Festnetz‘rimpfe*) bereits heute in hohem Male aktiv. Drittens werden unseres Erach-
tens ausgegliederte Unternehmensteile ihr Beschaffungsverhalten mit Blick auf fest-
netzseitige Vorleistungen je eher auf den Markt (d.h. bei Wettbewerbern der Mutter,
statt Gber die Mutter selbst) ausrichten, je unabhangiger sie von der Mutter sind.

Die Verfugbarkeit sehr hoher Erlése aus Borsengangen birgt nicht nur vielfaltige Chan-
cen flr die wirtschaftliche Entwicklungsfahigkeit von Unternehmen sondern auch unter-
nehmerische Risiken.83 Eine zentrale Herausforderung besteht darin zu vermeiden
dass durch die generierten Finanzmittel die Hemmschwelle zur Investition in neue Ge-
schaftsfelder mit unsicheren Gewinnaussichten sinkt. Dieser Sachverhalt kann vor al-
lem am Beispiel von Telefénica nachgezeichnet werden. Telefonica flihrte mehrere
Demergers durch und betrieb auf Basis der generierten Finanzmittel den Ausbau seiner
Geschaftstatigkeit vorzugsweise in spanischsprachigen Landern. Im weiteren Zeitablauf
wagte Telefonica im Zuge der UMTS-Versteigerungen in Europa den Eintritt in Markte,
in denen es bisher keine Aktivitaten verfolgte, trotz des bereits hohen Wettbewerbs in
den europaischen Mobilfunkmarkten (2G) (vgl. Abschnitt 7.1).

Zuklinftige Bedeutung der Strategie der Ausgliederung und Bérseneinfiihrung von Un-
ternehmensteilen

Vor dem Hintergrund eines angestrebten Verschuldungsabbaus bei TK-Incumbents, der
sich noch Uber einige Jahre erstrecken diirfte, wird die Ausgliederung und Borsennotie-

80 Vgl. hierzu auch Frieden (2001).

81 In diesem Fall trégt der Erfolg der Tochtergesellschaft nur in geringem Mafe weiterhin zum Erfolg des
Konzerns bei.

82 Vgl. zu grundlegenden Fragen der Messung von Festnetz-Mobilfunk-Substitution und bisher vorlie-
genden empirischen Erkenntnissen fur Deutschland und andere Lander auch Wengler und Schéafer
(2003).

83 Vgl. hierzu Curwen (2001a).
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rung von Geschaftseinheiten auch zukiinftig eine Handlungsoption fiir die Unternehmen
bleiben.

Einerseits dirften vor allem Unternehmensteile, die nicht zum Kerngeschaft der einzel-
nen Unternehmen gehdren, die ersten Kandidaten fiir eine Ausgliederung darstellen.
Neben der bereits in Gang gesetzten Entwicklung im Bereich der Verzeichnisdienste84
ist hier auf den Bereich Immobilien zu verweisen. Es ist allerdings nicht unbedingt zu
erwarten, dass die Unternehmensteile, wie die aktuellen Beispiele im Bereich Verzeich-
nisdienste zeigen, angesichts der gegenwartigen Baisse an die Borse gebracht wer-
den.85 Wahrscheinlich sind vielmehr Verkaufe von diesen Geschéaftsteilen an andere
Unternehmen oder Investorengruppen.86

Andererseits wird das strategische Leitbild der Ausgliederung und Bérsennotierung von
Geschéftseinheiten insbesondere fir die wachstumsstarkeren Bereiche Mobilfunk bzw.
Internet/Datenverkehr weiter pragend sein. Entwicklungen wie den angekilndigten
Ruckkauf der ausstehenden Aktien von Orange durch France Télécom bzw. die disku-
tierte Reintegration von Terra Lycos in die Mutter Telefonica bewerten wir eher als sin-
gulare Ereignisse, die spezifischen Gegebenheiten bzw. Erfordernissen des Einzelfalls
Rechnung tragen.87 Mittelfristig, eine Erholung an den Aktienméarkten vorausgesetzt,
werden Borseneinfihrungen im Bereich Mobilfunk (z.B. T-Mobile) bzw. Kapitalerh6hun-
gen von schon an der Borse notierten ausgegliederten Einheiten wieder stattfinden.
Dies gilt insbesondere, weil die Internalisierung von GréRenvorteilen bzw. die Errei-
chung eines kapitalmarktadagaten Wachstums flir grenziberschreitende M&As spre-
chen. Vor dem Hintergrund der Mdglichkeit der Finanzierung einer solchen Investition
ohne Ausweitung der Verschuldung wird der Bérsengang bzw. die Aktie als Kaufwah-
rung weiter ein gewichtiges Finanzierungsinstrument bleiben.

84 TK-Unternehmen sehen offenbar in dem Geschaft mit Verzeichnisdiensten eher schwache Wachs-
tumsaussichten.

85 Mehrere Unternehmen hatten Bdrsengange geplant, aber aufgrund der Kapitalmarktentwicklung bis-
her nicht umgesetzt z.B. Telefénica mit Telefénica Media, Atento oder Telefénica Data sowie DTAG
mit T-Mobile.

86 Vgl. Financial Times Deutschland, 05.09.2002, Telekom prift Teilverkauf von T-Mobile und T-Online.
Diese Vorgehensweise hatte den Vorteil, in geringerem MaRe von der Offentlichkeit abhangig zu sein,
da das dauerhafte Interesse von Analysten dann eher gering ist. Zum anderen ware bei dieser Varian-
te die Abwicklung im Regelfall einfacher und kostenguinstiger, da aufwandige Investor Relations-
Veranstaltungen und detaillierte Bérsenprospekte nicht erforderlich sind

87 Im Fall France Télécom/Orange ist nicht von der Hand zu weisen, dass treibende Griinde sind, durch
die Reintegration ein besseres Rating fiir den Mutterkonzern zu erhalten bzw. Verlustvortrage bei der
Mutter steuerlich “besser” nutzen zu koénnen, in dem diese mit den Gewinnen von Orange voll ver-
rechnet werden.
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6 Fokussierung auf Produkt-/Nachfragersegmente

Das strategische Leitbild der Fokussierung eines TK-Unternehmens auf ein spezifi-
sches Produkt- bzw. Nachfragersegment hat sich etwa seit Mitte der 90er Jahre entwi-
ckelt. Hauptsegmente des TK-Marktes in denen eine solche Fokussierung zu beobach-
ten war sind zum einen der Bereich der Mobilfunkdienste und zum anderen der Bereich
der IP Ubertragungsdienste. Die Nutzung von Mobilfunk- und Internetdiensten befand
sich Mitte der 90er Jahre noch in einem vergleichsweise friihen Stadium. Beide Markt-
segmente haben sich jedoch danach rasant entwickelt.

Die Nachfrage nach Mobilfunkdiensten hat sich in den letzten Jahren sehr dynamisch
entwickelt. Fokussiert man auf die Penetration so ist festzustellen, dass die Mobilfunk-
Penetration (gemessen als Subscribers pro PoP) in vielen Landern bereits bedeutend
hoher ist als die Festnetz-Penetration (verstanden als Kanale pro 100 PoP). Dies gilt
z.B. fur alle EU-Staaten (EU 15), aber auch fiir viele Beitrittslander aus Mittel-Ost-
Europa und ebenso fiir Lander wie China und eine Reihe von lateinamerikanischen
Staaten.88

Die zunehmende private bzw. gewerbliche Nutzung von Internetdiensten produzierte
IP-Verkehr, der sich periodisch vervielfachte.89 Daher hat es in den vergangenen Jah-
ren auf der ganzen Welt, insbesondere jedoch in Nordamerika und in Europa einen rie-
sigen Aufbau von Glasfaserkapazitaten gegeben.90

6.1 Beispiele fur fokussierte Unternehmen

Im Bereich Mobilfunk sind Unternehmen wie China Telecom, mmO2, T-Mobile, Tele-
fénica Moviles oder Vodafone, aber auch kleinere Anbieter wie z.B. Mobile Telesystems
(MTS), Turkcell oder Millicom als fokussiert zu betrachten. Dabei gibt es deutliche Un-
terschiede nicht nur mit Blick auf die GroRe der Unternehmen sondern auch mit Blick
auf den Grad der Einbindung in eine tUbergeordnete Konzernstruktur.

Die Tochtergesellschaften von Incumbents (z.B. T-Mobile) gehdren zu den bedeutends-
ten Mobilfunkunternehmen in Europa. Fir sich betrachtet sind diese fokussiert, da die
Geschéftstatigkeit in separaten Gesellschaften geflhrt wird. Die Muttergesellschaften
halten jedoch in der Regel Mehrheitsanteile und kénnen daher je nach Anteilshéhe Ein-

88 Diese Entwicklung legt im Ubrigen die These nah, dass die Mobilfunk-Penetration besonders dyna-
misch in Landern mit relativ geringer Festnetz-Penetration verlauft.

89 Konservative Schatzungen gingen von einer jahrlichen Verdoppelung des Verkehrs aus, vgl. Coffman
und Odlyzko (2001, S. 1). Es hat gleichwohl auch weitaus optimistischere Schatzungen gegeben,
nicht zuletzt deshalb, weil sich in den Jahren 1995 und 1996 der Internetverkehr sogar alle drei bis
vier Monate verdoppelt hat. Vgl. zur Diskussion Uber die Bedeutung der Prognosen Uber das zu er-
wartende Bandbreitenwachstum auf die Entwicklung der Unternehmensstrategien im TK-Sektor auch
Lynch (2001). Es wird damit gerechnet, dass sich der Internetverkehr auch in den nachsten zehn Jah-
ren jahrlich verdoppeln wird. Siehe hierzu auch Abbildung A3-2 in Anhang A2.

90 Vgl. hierzu auch Elixmann (2001).
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fluss auf Entscheidungen der Gesellschaften austiben. Hinsichtlich der Eigentums- und
Organisationsstrukturen unterscheiden sich diese Anbieter daher von Unternehmen wie
z.B. Vodafone, die nicht in eine Ubergeordnete Konzernstruktur eingebunden sind.

Im Bereich IP-Ubertragungsdienste sehen wir fokussierte Unternehmen wie z.B. World-
com, Level 3, KPN Qwest, Global Crossing, Cable&Wireless (C&W), Colt oder Tiscali
angesiedelt.91

Im Folgenden stellen wir auf die strategische Positionierung der fokussierten TK-
Unternehmen ab. Dabei haben wir eine Differenzierung insbesondere mit Blick auf den
Grad ihrer Internationalisierung vorgenommen. Demnach lassen sich vier grundlegende
Strategievarianten unterscheiden, vgl. Tabelle 6-1.

Tabelle 6-1: Varianten der strategischen Positionierung fokussierter Unterneh-
men
Strategiemerkmal | Geographische Ausrichtung Beispiele
Marktsegment
China Mobile, Millicom, mmO2,
) National bzw. multinational MTS, Orange, T-Mobile, Telefé-
Mobilfunk nica Moviles, Turkcell,
Global Vodafone
Multinational Tiscali, e.Biscom, Colt
IP-Ubertragungsdienste Worldcom, Level 3, Global
Global ’ :

Crossing, Cable & Wireless

Quelle: WIK-Recherche

Die Mobilfunkunternehmen weisen typischerweise eine nationale bzw. multinationale
Marktpositionierung auf. Viele Mobilfunkunternehmen verfliigen neben ihrer Aktivitat im
Heimatmarkt Uber zusatzliche Engagements in auslandischen Markten. In der Regel
sind diese Engagements jedoch auf eine bestimmte Region begrenzt. So ist z.B. T-
Mobile schwerpunktmaRig in Europa Uber Tochtergesellschaften bzw. Beteiligungen ta-
tig. Telefonica Moviles hat seine Geschéaftstatigkeit neben Europa auf Lateinamerika
konzentriert. Jedoch gehdren zu dieser Gruppe auch Unternehmen wie z.B. China Mo-
bile92, MTS oder Turkcell, die bisher schwerpunktmaRig im Heimatmarkt aktiv sind und
darUber hinaus Uber vergleichsweise wenige Beteiligungen vor allen Dingen in benach-
barten Landern verfiigen. Vodafone ist im Grunde der einzige Vertreter mit globaler
Prasenz, die das Unternehmen Uber Tochtergesellschaften oder Mehrheitsbeteiligun-
gen aufgebaut hat.

91 Die Analyse in Kapitel 6 bezieht auch Unternehmen ein, die im Laufe der Zeit insolvent geworden
sind.
92 Vgl. zum chinesischen TK-Markt auch Elixmann und Stappen (2003).
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Carrier im Bereich der IP-Ubertragungsdienste sind in der Regel zumindest multinatio-
nal ausgerichtet. Anbieter mit Schwerpunkt Europa sind z.B. Tiscali, e-Biscom oder
Colt. Andere wie z.B. Worldcom, Level3 oder Global Crossing haben dariiber hinaus ei-
ne globale Marktposition aufgebaut.

Den Auf- und Ausbau ihrer Geschaftstatigkeit haben die Mobilfunkunternehmen und IP-
Carrier in den vergangenen Jahren in der Regel mittels Unternehmensakquisitionen
und Beteiligungserwerb vorangetrieben. Die Finanzierung dieser Aktivitaten erfolgte
zwar auch uUber die Aufnahme von Krediten und die Platzierung von Unternehmensan-
leihen. MaRgeblich waren aber Barmittel aus IPO’s sowie ganz besonders der Aktien-
tausch. Eine Reihe der groRten Ubernahmen im Bereich der fokussierten Ubernahmen
wurde Uber Aktientauschgeschafte abgewickelt. Hier ist z.B. Worldcom zu nennen, de-
ren externes Unternehmenswachstum seit Mitte der 90er Jahre auf einer Vielzahl von
Ubernahmen im Wesentlichen auf Aktientauschbasis beruhte. Die bisher gréRte durch-
gefiihrte Transaktion, die mit der Ubernahme von Mannesmann durch Vodafone im
Mobilfunkbereich stattfand, erfolgte mit einem Volumen von 255 Mrd. Euro sogar kom-
plett Gber einen Aktientausch.

6.2 Okonomische Rationalitit der Fokussierung aus der Sicht der betei-
ligten Unternehmen

6.2.1 Mobilfunk

Die 6konomische Rationalitat der Fokussierung ihrer Geschaftsstrategie basiert aus der
Sicht der beteiligten Mobilfunkunternehmen im Wesentlichen auf drei Argumenten:

e Erschliefung von Wachstumspotenzialen im Heimatmarkt,
e Erschliefung von Wachstumspotenzialen in auslandischen Markten,

¢ Aufbau von Expertenwissen.

ErschlieBung von Wachstumspotenzialen im Heimatmarkt

In den Heimatlandern rechneten sich die Unternehmen Uberdurchschnittliche Erfolge
vor allem in der ersten Phase des Diffusionsprozesses des vergleichsweise neuen
Dienstes ,Mobilfunk® aus. In dieser Phase galt es entsprechend den AuRerungen der
Unternehmen insbesondere, im Heimatmarkt die MarktfUhrerschaft als Basis fir
zukiinftiges Wachstum aufzubauen.93

93 Der Anreiz zur Entwicklung und Einfiihrung neuer Dienste dirfte dabei sowohl vom gegenwartigen
Niveau des Kundenstamms als auch von den erwarteten Kundenzuwachsen abhangig sein.
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ErschlieBung von Wachstumspotenzialen in ausléandischen Méarkten

Bei der Expansion in auslandische Markte stand fiir die Unternehmen oftmals im Vor-
dergrund, Markte mit niedrigen Penetrationsraten zu erschlieBen, um am dortigen
Wachstum im Mobilfunksegment partizipieren zu kénnen.

Umfangreiche Expansionsaktivitdten nahm insbesondere Vodafone vor. Neben dem
Erwerb von einzelnen Beteiligungen brachten die Ubernahmen von AirTouch in Jahre
1999 und Mannesmann im Jahre 2000 fur Vodafone sowohl den Zugang zum riesigen
US- amerikanischen Markt als auch eine Vielzahl weiterer Beteiligungen in europai-
schen Landern ein.94 Im Jahre 2001 war in vielen europdischen Markten bereits eine
hohe Mobilfunkpenetration erreicht.9% In jiingster Zeit hat sich daher Vodafone bei-
spielsweise durch sein Engagement in China auch in wichtigen zukunftigen Wachs-
tumsmarkten weltweit positioniert. Vodafone nimmt in den Markten in Europa, in denen
das Unternehmen aktiv ist, heute eine filhrende Marktposition ein. Insgesamt hat das
Unternehmen heute (Jahresende 2003) weltweit rd. 130 Mio. Subscriber.

Insgesamt erklarte Vodafone den Fokus seiner Geschaftsstrategie wiederholt damit, die
sehr dynamischen Entwicklungen im Bereich Mobilfunk weltweit nutzen und eine weit-
aus Uberdurchschnittliche Entwicklung von ErtragsgréRen erzielen zu wollen.96 Es wur-
de ferner argumentiert, dass der Markt im Bereich Mobilfunk Gberdurchschnittliche Er-
folgschancen gegeniber dem herkdmmlichen Festnetzgeschaft aufweisen wirde. Die
Adoption des Mobilfunk durch die Endkunden bzw. die Diffusion des Mobilfunk als Vor-
aussetzung fur die Verwirklichung der Wachstumsziele ist von den Unternehmen dabei
im Grunde nicht bezweifelt worden.

Millicom ist ein weiterer fokussierter Anbieter, der auf zuklinftige Wachstumsmarkte
setzt und in verschiedenen Landern in Latein Amerika, Afrika und Asien tatig ist, d.h. in
Markten, in denen die Penetrationsraten im Mobilfunk noch vergleichsweise gering sind.
Auch Millicom begrindete seine Vorgehensweise damit, ,First Mover® Vorteile realisie-

94 Vodafone erhielt Gber diese Akquisitionen Beteiligungen in Belgien, Italien, Portugal sowie Spanien
und konnte bereits bestehende Beteiligungen in Deutschland, Frankreich, Griechenland, Schweden
und in den Niederlanden ausbauen, vgl. WestLB Panmure (2000, S. 23). Vodafone starkte damit sei-
ne Stellung im Mobilfunkmarkt in entscheidendem MaRe. Teil einzelner Ubernahmen waren zwar
auch Aktivitdten im Festnetzbereich (z.B. Arcor, Infostrada ). Diese wurden aber nie als Kerngeschaft
verstanden. So ist Infostrada bereits verduRert. Mit einer VerduRerung bzw. Bdrseneinfihrung von
Arcor ist friher oder spater zu rechnen. Eine detaillierte Fallstudie zur zeitlichen Entwicklung des Un-
ternehmens Vodafone findet sich bei Curwen (2002). Vodafone hat seine Wurzeln als Tochter von
Racal, der im Jahre 1982 eine Lizenz flir analogen Mobilfunk in GroRbritannien erteilt wurde. Das Un-
ternehmen war zu dieser Zeit einziger privater Wettbewerber zum (damals noch) Staatsunternehmen
British Telecommunications (BT).

95 In den grofiten westeuropaischen Landern (UK, Frankreich, Deutschland, Italien, Spanien) wurden im
Jahr 2001 im Mobilfunkmarkt Penetrationsraten zwischen 60% und 80% erzielt. Durchschnittlich wur-
de im Jahr 2001 in den EU Mitgliedsstaaten beim Mobilfunk eine Penetrationsrate von 73% erreicht.
Beim privaten Internetzugang fallen die Penetrationsraten in den Landern geringer aus. Hier wurden
Penetrationsraten zwischen 25% und 45% erreicht, wobei in der EU durchschnittlich eine Rate von
37% erreicht zu verzeichnen war. Vgl. European Commission (2001, S. 54, 63).

96 Vgl. Vodafone (1999).
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ren zu wollen mit dem Ziel, sich die Marktflhrerschaft in diesen Markten zu sichern, be-
vor sich andere Anbieter etablieren kénnen.%7

Aufbau von Expertenwissen

SchlieBlich haben zumindest in einigen Fallen Unternehmen als einen wesentlichen
Vorteil der Strategie der Fokussierung den Aufbau von Expertenwissen herausge-
stellt.98 Sie weisen darauf hin, dass auf diese Weise Alleinstellungsmerkmale (z.B. spe-
zifische Produkteigenschaften) flr die Erzielung von Wettbewerbsvorteilen begrindet
werden konnen. Expertenwissen bringt demnach ferner Vorteile beim operativen Be-
trieb mit sich. Auf Grund der Tatsache, dass spezialisierte Unternehmen ausschlief3lich
in Bereichen tatig sind, in denen sie Erfahrungen tGber den Betrieb von Netzen oder IT-
Systemen sowie Uber Marketing und Vertrieb aufweisen, wird — so das Argument - das
unternehmerische Risiko vermindert. Schliellich konnten erprobte Managementkennt-
nisse zum Erfolg des Unternehmens beitragen.

6.2.2 IP-Ubertragungsdienste

Das zentrale Argument der IP-Carrier flr die Fokussierung ihrer Geschéaftsstrategie ist
die erwartete rasante Entwicklung des Internetverkehrs und die daraus fiir sie resultie-
renden Méglichkeiten zu wachsen.

Die IP-Carrier hatten enorm hohe Erwartungen an das Ausmalf’ der Wachstumsraten im
Bereich Internet. Stellvertretend fir viele kann hier Worldcom genannt werden, bei de-
nen die Unternehmensperspektive klar durch Entwicklungen wie das ,explosive Wachs-
tum der weltweiten Kommunikationsdienste“®® oder die ,explosive Nachfrage nach
schnellen Daten- und Internetdiensten“100 determiniert wurde. Worldcom gab z.B. an,
jahrlich seine globalen Netzkapazitaten um 800% ausweiten zu missen, um Schritt mit
der Nachfrage nach ,Net Traffic* halten zu kénnen.101

Konkret bestand das Kalkil der IP-Carrier also darin, von der weltweit zu verzeichnen-
den zunehmenden Internetnutzung zu profitieren. Um diesem Anspruch gerecht zu
werden, wurden insbesondere die folgenden Malihahmen im Rahmen der strategischen
Positionierung ergriffen:102

97 Vgl. Millicom (2002).
98 Vgl. Vodafone (2002).
99 Vgl. Worldcom (1998a).

100 Vgl. Worldcom (1998b). In einzelnen Fallen wurden die Wachstumsschatzungen mit konkreten Plan-
zahlen hinterlegt. Beispielsweise rechnete Worldcom mit der Ubernahme von MCI damit, den Gewinn
um 20% im ersten Jahr nach Abschluss der Transaktion zu steigern, vgl. Worldcom (1997a), World-
com (1997b).

101 Vgl. Coffmann und Odlyzko (2001, S. 6f).

102 Einen Uberblick (iber wichtige Player in Nordamerika, ihre Geschéftsstrategien und ihre Netzaus-
bau(planungen) geben z.B. Makris (1998) und Lindstrom (2000). Moss und Townsend (1999) widmen
sich insbesondere dem Internet-Backbone in Nordamerika. Elixmann (2001) beleuchtet sowohl die
Markte in Nordamerika als auch in Europa. Analysen mit dem Fokus auf Europa finden sich z.B. in
PNE (1998, 1999, 2000a,b) sowie bei Besio et al. (1999).
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o Aufbau von nationaler und grenziberschreitender Backbone-Netzkapazitat.
¢ Aufbau von lokaler Netzkapazitat in Ballungszentren (“Stadtringe®).

o Schnelle Ausdehnung der internationalen Prasenz mit dem Ziel zusatzlichen
Verkehr in die Netze zu speisen, um Umsatzsteigerungen bzw. eine hdhere
Kosteneffizienz der Netze zu erzielen.

e Erreichung eines ,tier 1 carrier oder ,tier 2 carrier® Status, d.h. vereinfacht ge-
sagt im hierarchischen Aufbau des Internet-Backbone zu den Carriern zu geho-
ren, die die meisten IP-Adressen in den Internet-Routing Tabellen annoncie-
ren.103

o Verstarkter Fokus auf das Angebot von virtuellen privaten Netzen, um ange-
sichts der zunehmenden Globalisierung von GroRunternehmen in starkerem
MafRe dem Kundenanspruch, quasi weltweite unternehmenseigene Netze zu re-
alisieren, Rechnung zu tragen.

e Verstarkter Ausbau von Datenzentren vorzugsweise in den weltweiten Ge-
schaftszentren. Dahinter stand die Erwartung eines hohen Bedarfs nach Hosting
und Housing- Dienstleistungen. Dieser Bedarf wurde sowohl bei neuen Internet-
basierten TK-Dienstleistungsanbietern (Online-Dienste Anbieter etc.) gesehen
als auch bei gréReren Unternehmen aus dem Rest der Volkswirtschaft, die ihre
Rechenzentrumskapazitat zum Teil oder ganzlich outsourcen.

Diese Erwartungen der Unternehmen mit einer Fokussierung auf das Segment der IP-
Ubertragungsdienste haben sich jedoch im Zeitablauf nicht bestatigt. Dabei fihren die
Unternehmen die ,Schieflage” ihres Geschaftes haufig auf Faktoren zurlick, die nicht
vorhersehbar gewesen seien und die sie nicht hatten beeinflussen kdnnen. Nach Paul
Gudonis, CEO des IP-Carriers Genuity, waren flir Genuity insbesondere das Abflachen
der Internetdiffusion, die Abnahme der Innovationsgeschwindigkeit fir internetbasierte
Geschaftsmodelle und die nur langsame Zunahme breitbandiger Internetzugénge un-
erwartete Entwicklungen im US-Markt, die dem IP-Carrier Geschaft geschadet ha-
ben.104

Die Grinde, die hier angefuhrt werden, sind sicher plausibel. Dass hier jedoch véllig der
Entscheidungssphare der Unternehmen entzogene Entwicklungen sozusagen autonom
und unvorhersehbar stattgefunden haben, ist in dieser Allgemeinheit sicher nicht richtig.
So hat es z.B. schon frihzeitig Warnungen gegeben, den Wachstumsraten des Inter-
netverkehrs, die damals haufig wie ein neues Naturgesetz angesehen wurden, unein-
geschrankt Glauben zu schenken.105

103 Fir eine detaillierte Analyse der technischen und 6konomischen Grundlagen des Verkehrsaustau-
sches auf dem weltweiten Internet vgl. Elixmann und Scanlan (2002).

104 Vgl. Financial Times, 17.07.2002, US Internet Pioneer looks ahead to life inside a giant.

105 Vgl. z.B. Lynch (2001) und Coffman und Odlydzko (2001). Die Wachstumsprognosen waren zudem
haufig methodisch nicht ausreichend fundiert, sondern beruhten auf einfachen Trendextrapolationen.
Beispiele fir die Komplexitat von methodisch fundierteren Ansatzen zur empirischen Messung und
Bewertung (von EinflussgrofRen) des Internet-Verkehrs finden sich bei Loomis und Taylor (2002).
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6.3 Fokussierung von TK-Unternehmen aus der Sicht des Kapitalmarktes

Mobilfunk

Im Kapitalmarkt spielten bei der Bewertung fokussierter Mobilfunkunternehmen insbe-
sondere drei Faktoren eine zentrale Rolle:

o Wachstumserwartungen,

o Steigerung der UnternehmensgréRe mit Blick auf Kundenzahl und Netzabde-
ckung,

e Steigerung der Unternehmensgréfe durch Internationalisierung.

Aus der Sicht von Kapitalmarktexperten lied das anfanglich (d.h. in der Periode bis ca.
2000/2001) enorme prognostizierte Wachstum im Bereich Mobilfunk, das beispielswei-
se an den Kundenzahlen bzw. an den Umséatzen festgemacht wurde, kaum einen Zwei-
fel am zukunftigen Erfolg der Mobilfunkanbieter.

Der Erfolg fokussierter Mobilfunkunternehmen hing fir Kapitalmarktexperten ferner von
der UnternehmensgrofRe ab. Neben der Kundenzahl wurde diese vor allem Uber die
Netzabdeckung definiert. Trotz internationaler Ausrichtung der Mobilfunknetzbetreiber
stellte sich die Geschéftspolitik lange Zeit als national gepragt dar. Auch heute finden
sich in der Produkt- bzw. Preispolitik von Mobilfunkunternehmen noch viele Hinweise
auf eine nationale Ausrichtung der Geschéftspolitik. In die Gesamtbewertung der Mobil-
funkunternehmen durch den Kapitalmarkt floss (bzw. flie3t) typischerweise die Bewer-
tung der Marktposition des Unternehmens in den einzelnen Landern ein. Kapitalmarkt-
experten sehen insbesondere eine Netzabdeckung in den wichtigsten nationalen euro-
paischen Markten als eine Voraussetzung fur den Erfolg eines Mobilfunkanbieters an.
Anders gesagt wird argumentiert, dass Anbieter mit subnationaler Netzabdeckung ten-
denziell Miihe hatten, sich im Markt zu behaupten.196 Der Erfolg von nationalen Anbie-
tern wir dabei insbesondere in Marketing- und Kostenvorteilen gesehen.107

Die UnternehmensgroRe als ein Malistab fir die Bewertung von Mobilfunkspezialisten
wurde ferner anhand des Grades der Internationalisierung festgemacht. Kosteneinspar-
potenziale aufgrund einer landerlbergreifenden Netzabdeckung kénnten sich dabei
insbesondere in den folgenden Bereichen ergeben:108

106 Vgl. z.B. SG Equity Research (2002, S. 10).

107 Der Netzbetreiber, tber den ein Kunde telefoniert, wird typischerweise im Display des Kunden ange-
zeigt. Bei Kunden von Anbietern mit subnationaler Netzabdeckung wird aufgrund des Roaming, das
zwangslaufig bendtigt wird, im Display der Name des jeweiligen Roaming-Partners d.h. eines Wett-
bewerbers angezeigt. Ferner fallen bei diesen Anbietern Roaming Geblihren starker zu Buche.

108 Vgl. Warburg Dillon Read (1999, S. 10f).
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Roaming,109

o Bezug von technischer Ausristung,

e Interconnection Geblhren mit Festnetzanbietern,
e Produktentwicklung,

e Overheads.

Die Kosteneinsparungen wurden neben realisierbaren Synergien bzw. GréRenvorteilen
insbesondere auf gestiegene Marktmacht (zutreffend fir Punkt 2 und 3 der Aufzahlung)
zurtickgeflhrt.

Angesichts der herausragenden Stellung von Vodafone im Mobilfunkmarkt, wollen wir
auf die Bewertung dieses Anbieters im Kapitalmarkt noch etwas naher eingehen. Das
Geschaftsmodell von Vodafone wurde im Kapitalmarkt bereits friih iberwiegend positiv
eingeschatzt. Ein wesentlicher Unterschied von Vodafone im Vergleich zu Wettbewer-
bern bestand damals bereits im Grad der Internationalisierung und der Marktfihrer-
schaft in diversen nationalen Markten. Durch die konsequente Fortfliihrung dieser Stra-
tegie wird auch heute daraus im Wesentlichen die Starke des Unternehmens abgeleitet.
In den jingsten Analysen (2002/2003) werden die Vorziige des Geschaftsmodells von
Vodafone zum einen Uber das zuklinftige Potenzial zur Steigerung der Kundenzahlen
definiert, das insbesondere durch die regionale Differenzierung in Markte mit geringen
Penetrationsraten (z.B. China) gegeben sei.110 Zum anderen 4uRert sich die Anerken-
nung Vodafones im Kapitalmarkt durch seine im Grunde einzigartige finanzielle Situati-
on aufgrund vergleichsweise starker Cash Flows, die es dem Unternehmen erlaubt, In-
vestitionen vornehmen zu kénnen, ohne die Bilanz erheblich zu belasten.111 Positiv
wird weiterhin die insgesamt sehr niedrige Nettoverschuldung des Unternehmens ver-
merkt. Angesichts seiner einmaligen GroRe weltweit wie auch in einzelnen geografi-
schen Markten kénne es schliellich in hohem MalRe Grélenvorteile in den oben ge-
nannten Bereichen erzielen.

Die Zukunft des Geschaftsmodells von Vodafone wird durch den Kapitalmarkt jedoch
auch kritisch beurteilt. Dies resultiert aus der Tatsache, dass Vodafone in vielen Mark-
ten, in denen es Mobilfunkengagements betreibt, zum jeweils grofiten oder zweitgroi-
ten Anbieter aufgestiegen ist.112 Das bedeutet, dass das zukiinftige Wachstum des Un-
ternehmens in diesen Markten immer schwieriger realisierbar sein durfte. Neue Wachs-
tumsimpulse sind daher von den Moglichkeiten zur Eréffnung weiterer Umsatzquellen

109 Die Hohe der Roaming-Gebiihren steht seit geraumer Zeit in der Kritik bei der Europaischen Kommis-
sion.

110 Vgl. z.B. Berenberg Bank (2002, S. 22ff), SG Equity Research (2002, S. 70) oder Dresdner Kleinwort
Wasserstein Research (2002, S. 18).

111 Vgl. WestLB Panmure (2003, S. 96f), Berenberg Bank (2002, S. 112).

112 Vodafone ist in 25 von 28 Markten entweder der groRte oder der zweitgroRte Mobilfunkanbieter, vgl.
Vodafone (2002, S. 22).
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beispielsweise durch neue Dienste und Anwendungen auf Basis GPRS bzw. UMTS ab-
hangig.

Einschatzungen des Kapitalmarktes Uber zukinftige Erfolgsfaktoren von Mobilfunkun-
ternehmen lassen sich natirlich nicht losgelést vom Thema UMTS betrachten. Hiermit
befasst sich das Kapitel sieben (insbesondere Abschnitt 7.2.2) eingehender.

IP-Ubertragungsdienste

Die Kapitalbeschaffung (iber die Bérse hat im Bereich der IP-Ubertragungsdienste eine
zentrale Rolle gespielt. Dabei wurde die Strategie der Fokussierung im Bereich der IP-
Carrier vom Kapitalmarkt in hohem Mafde vor dem Hintergrund der (erwarteten) enor-
men Wachstumsaussichten im Bereich Internet und der daraus folgenden Entwicklung
des Internetverkehrs bewertet.

Viel versprechende Prognosen wurden mit Blick auf die Entwicklung der Zahl der Inter-
net-Nutzer und deren Nachfrage aufgestellt, die durch vielfaltige attraktive Dienstleis-
tungen neuer Internet-basierter Anbieter getrieben werde. Auch in der Moglichkeit Gber
alternative Technologien Zugang zum Internet zu erhalten, wurde ein wichtiger Stimulus
fur die Internetnutzung gesehen. Schliellich wurden insbesondere die diversen Kos-
teneinsparpotenziale fir Unternehmen durch die Nutzung von Internet Anwendungen
herausgestellt.113

Der Kapitalmarkt sah insbesondere drei Schlisselbereiche die fir eine erfolgreiche
Marktbearbeitung eines infrastrukturbasierten (alternativen) Carriers notwendig sind:

e Backbone Netz,
e Lokaler Zugang und
e Datenzentren.

Das Backbone-Element steht dabei dafiir, das explosive Wachstum des Datenverkehrs
bewaltigen zu kénnen. Direkter Endkundenzugang, so das Argument, tragt zur Kun-
denbindung bei und verbessert Margins. Eine aggressive Strategie im Datenzentrums-
markt bringt Verkehr auf die Leitungen. Als generelle Richtschnur wurde dabei vertre-
ten, dass je mehr ein Unternehmen von diesen Merkmalen besitzt auch eine héhere
Bewertung seitens der Investoren vorliege.114

113 Vgl. z.B. Salomon Brothers (1996).

114 So schreibt J.P Morgan (2000 a) in einer Analyse: “We believe that 'dense fibre’ networks, especially
those built using multiple fibres with spare parallel ducts, will be the most cost effective because they
enable carriers to play the ‘fibre cycle’. Installing newer generations of fibre not only allows traffic to be
carried more efficiently but also enables companies to manage their current fibre, their opto-
electronics and their new fibre to ensure the lowest cost of transport. The other key element of con-
nectivity is the access network, or ‘the last mile’. We believe that, by using an access strategy,
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Im Zuge der zunehmenden Globalisierung des Wettbewerbsumfeldes gab es dariber
hinaus viele Stimmen im Kapitalmarkt, die von den Unternehmen forderten, ihre optima-
le Unternehmensgrofie neu zu definieren. Einen fundamentalen AnstoR fir diese Denk-
weise hat die Fusion von MCI und Worldcom im Jahre 1998 ausgeldst. Sie war zu jener
Zeit der grofdte Unternehmenszusammenschluss in der Wirtschaftsgeschichte, so dass
Experten mit vielfaltigen Auswirkungen auf die weltweiten TK-Markte einschlieBlich des
IP-Carrier Segmentes rechneten. Nicht wenige sprachen von der Entstehung eines
neuen Monopolisten, der in Zukunft das Internet kontrolliere.115 Obwohl das IP-Carrier
Geschaft von MCI im Rahmen von Wettbewerbsauflagen vollstandig ausgegliedert wur-
de116, nahm das fusionierte Unternehmen eine filhrende Rolle im Bereich der IP-
Carrier Dienste ein. Mit dem Versuch von MCI Worldcom im Jahre 1999, Sprint zu
Ubernehmen, sollte diese Position abermals ausgebaut werden. Im Kapitalmarkt sah
man zunehmend die Notwendigkeit, dass Unternehmen ihre Positionierung derjenigen
des filhrenden Anbieters angleichen, um im Markt fiir IP-Ubertragungsdienste, der in
hohem MaRe GréReneffekten unterliegt, bestehen zu kénnen.117 Das bedeutete ange-
sichts eines zunehmend globaleren Wettbewerbsumfeldes im Grunde die Aufforderung
an die IP-Carrier, den Ausbau der Geschéftstatigkeit hin zu einer globalen Positionie-
rung vorzunehmen.

SchlieBlich wurde der Ausbau zu einer internationalen wenn nicht sogar globalen
Marktposition der IP-Carrier von Kapitalmarktexperten gleichzeitig als Schutzmecha-
nismus verstanden, um nicht selbst Zielscheibe von Globalisierungsbestrebungen von
Wettbewerbern zu werden. Ubernahmen im IP-Carrier Segment wurden in der Phase
des Borsenbooms in der Regel mit Kurssteigerungen begleitet, so dass die Marktkapita-
lisierung des fusionierten Unternehmen anstieg und es aufgrund des gestiegenen Un-
ternehmenswertes fiir Ubernahmen weniger zugénglich wurde. Experten erwarteten
z.B., dass nach einer erfolgten Ubernahme von Sprint durch MCI Worldcom insbeson-
dere die europaischen Carrier unter Konsolidierungsdruck zum Aufbau globaler Netze
versetzt wirden, der sich in weiteren Unternehmenszusammenschliissen auf3ern wer-
de.118

whether fibre, digital subscriber line (DSL) or broadband wireless, carriers can secure customers and
enhance margins. Given that most broadband licenses will be awarded by the end of 2000 and that
most regulators will have unbundled the local loop by next summer, we expect this year to be critical
for carriers to develop their local access strategy and secure customers. Finally, we believe that hav-
ing an aggressive data centre strategy is important as it helps load traffic onto the network. This is be-
cause data centre users generally order large amounts of bandwidth for their customers (or them-
selves) to access remote servers. In addition to the extra bandwidth and revenues, having data cen-
tres strengthens relationships as customers find it difficult to shift providers. We also expect revenues
and customer ‘stickiness’ to increase as the application service provision market evolves.” Vor diesem
Hintergrund werden dann Empfehlungen u.a. fiir Colt, Energis, KPNQwest und Viatel gegeben. Vgl.
auch J.P Morgan (2000 b, c).

115 Vgl. Computerwoche, 21.11.1997, MCI-Worldcom — Monopolist im Web?.

116 Die ,Assets” des IP-Carrier Geschaftes wurden an Cable&Wireless veraufert.

117 Vgl. Asian Wall Street Journal, 07.10.1999, Sprint deal puts merger pressure on Europe rivals.

118 Vgl. Wall Street Journal Europe, 06.10.1999, The Big Call — MCI Worldcom to Acquire Sprint in $115
Billion Deal, Asian Wall Street Journal, 07.10.1999, Sprint Deal Puts Merger Pressure on Europe Ri-
vals.
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6.4 Bewertung der Strategie der Fokussierung

Unsere vorangegangene Analyse macht deutlich, dass die Bewertung der Strategie der
Fokussierung sowohl durch die Unternehmen als auch durch den Kapitalmarkt in ho-
hem Malie gepragt ist von den vorherrschenden bzw. erwarteten Nachfragebedingun-
gen im Mobilfunkmarkt bzw. im Bereich Internet und vom dortigen Wettbewerbsumfeld.
Weitere allgemeine Vorteile bzw. Risiken der Strategie der Fokussierung losgeldst von
den Rahmenbedingungen in der TK-Branche standen im Grunde im Hintergrund.

Im Folgenden mochten wir folgende Fragen adressieren:

¢ Was sind die Chancen einer Fokussierungsstrategie?
e Was sind die Risiken einer Fokussierungsstrategie?

o Wie ist die Bedeutung der Strategie der Fokussierung fir den TK-Markt einzu-
schatzen?

o Wie ist die Bedeutung der Strategie der Fokussierung zukuinftig einzuschatzen?

Chancen einer Fokussierungsstrategie

Ein wesentlicher Vorteil der Strategie der Fokussierung liegt neben der Erzielung von
Synergien und GroRenvorteilen (die von Unternehmen und Kapitalmarkt vor allen Din-
gen immer wieder gewdrdigt wurden) in einer vergleichsweise einfachen Unterneh-
mensstruktur. Diese kann dazu beitragen, dass Entscheidungen erstens schneller und
zweitens flexibel d.h. unabhangig von den Interessen anderer Produktbereiche bei di-
versifizierten Unternehmen getroffen werden kénnen. Fokussierte Unternehmen laufen
nicht Gefahr der Kannibalisierung von Umsatzen aus verschiedenen Geschaftsfeldern.
Kannibalisierung von Umsatzen kann z.B. beim Angebot von Festnetz- und Mobilfunk-
diensten entstehen, da Mobilfunk die Nachfrage nach Festnetzdiensten substituieren
kann.119 Strategieentscheidungen, die sich zugunsten des einen Bereiches und zu Las-
ten des anderen auswirken, missen dann im Unternehmen abgewogen werden. In sehr
dynamischen Markten, wie es Mobilfunk bzw. Internet sind, kann eine schnelle Ent-
scheidungsfindung durchaus einen Wettbewerbsvorteil mit sich bringen.

Argumente fir die Vorteilhaftigkeit einer spezialisierten Unternehmensstrategie lassen
sich auch aus einer empirischen Untersuchung, die das Beratungsunternehmen
Bain&Company fiir den Zeitraum 1990 bis 1999 durchfiihrte, entnehmen.120 Uber den
Zeitraum einer Dekade wurde die wirtschaftliche Entwicklung von fast 2.000 Unterneh-
men unterschiedlicher Branchen betrachtet. Die Untersuchung kam zum Ergebnis, dass
nur etwa 10% der betrachteten Unternehmen ein profitables Wachstum verzeichneten.

119 Vgl. auch Kapitel 5.
120 Vgl. Garstka (2002).
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Es zeigte sich, dass insbesondere diejenigen Unternehmen, die beim Wachstum fiih-
rend sind, spezialisierte Anbieter sind. SchlieBlich fanden die Forscher heraus, dass
neue Umsatz- und Gewinnmoglichkeiten hauptsachlich tUber Produkt- oder Marktent-
wicklung innerhalb des bestehenden Geschafts geschaffen wurden und nicht Gber Di-
versifikation.121

Risiken einer Fokussierungsstrategie

Mit der Fokussierung auf ein Produktsegment sind jedoch auch erhebliche Risiken ver-
bunden.

Sie bestehen erstens in einer starken Abhangigkeit von konjunkturellen Schwankungen
im jeweiligen Teilmarkt. Da der Erfolg fokussierter Unternehmen nur von einem einzi-
gen Marktsegment abhangt, sind diese Anbieter starker von wirtschaftlichen Trends be-
troffen als diversifizierte Unternehmen, die EinbuRen in einem Marktsegment durch Er-
folge in anderen Marktsegmenten ausgleichen konnen.

Zweitens ist zu berilicksichtigen, dass Markte, die sich sehr dynamisch entwickeln ver-
gleichsweise schnell eine Sattigungsgrenze erreichen, wodurch die kinftigen Moglich-
keiten fir internes Wachstum geschmalert werden. Die zukiinftigen Wachstumsmaog-
lichkeiten von spezialisierten Unternehmen hangen dann in hohem Male vom Potenzial
ab, Produkte zu differenzieren oder neue (geographische) Markte zu erschliel3en. Diese
Konsequenz birgt wiederum Unwagbarkeiten. Zum einen kann die Moglichkeiten zur
Differenzierung von Produkten begrenzt und vom technischen Fortschritt d.h. der Ein-
fiihrung neuer Technologien abhéngen.122 Zum anderen ist die Differenzierung bzw. In-
ternationalisierung mit erheblichen finanziellen Aufwendungen verbunden. Dann hangt
der zukinftige Erfolg der Unternehmen auch in hohem MalRe vom Zugang zu den Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten des Kapitalmarktes ab. Der Zugang zum Kapitalmarkt kann
jedoch wie gerade gegenwartig beobachtbar, einen Engpass darstellen, mit der Folge,
dass Geschéftsplane verzégert werden und die Unternehmensbewertungen sich da-
durch verschlechtern.123

121 Bei diesen Aussagen handelt es sich um die Ergebnisse aus einer Vergangenheitsbetrachtung. Die
Studie lasst offen, inwieweit die fokussierten Anbieter, die in der Studie vergleichsweise gut abge-
schnitten haben, nur bestimmten Branchen angehdren oder aber tatsachlich eine Vielzahl von Bran-
chen abdecken. Die detaillierte Studie lag uns nicht vor.

122 Differenzierungsmoglichkeiten beim IP-Transport ergeben sich beispielsweise im Hinblick auf die Be-
reitstellung von verschiedenen Service-Klassen, mit denen unterschiedliche Qualitatsstufen fiir be-
stimmte Anwendungen oder Dienste verbunden sind. Dazu miissen Protokolle zur Definition von
~Serviceklassen” eingefiihrt werden. Aus heutiger Sicht kdnnen IP-Carrier diese Dienste ihren Kunden
im Grunde nur innerhalb ihres Netzes anbieten und noch nicht netziibergreifend. Der Ursache dafiir
liegt in der fehlenden Interoperabilitdt der Netze aus technischer Sicht. Beim Mobilfunk hangt die Ein-
fihrung neuer innovativer Dienste vor allem von der Verflgbarkeit breitbandiger Zugangsnetze ab, die
mit dem Aufbau von UMTS Netzen gegenwartig in den meisten europaischen Landern implementiert
werden (vgl. dazu Kapitel 7).

123 Vgl. auch Financial Times Deutschland, 26.04.2002, Vodafone kampft mit gesattigtem Markt, sowie
FAZ v. 02.05.2002, Ehemaliges Aushangeschild Vodafone wird zum Miihlstein.
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Bedeutung der Strategie der Fokussierung flir den TK-Markt

Die Bedeutung der Strategie der Fokussierung hat sich gemessen anhand der Zahl der
fokussierten Anbieter bei den Mobilfunkunternehmen in den westlichen Industrielandern
im Grunde nicht gewandelt. Heute wie auch in friiheren Jahren sind nur wenige fokus-
sierte Mobilfunkunternehmen, die nicht Teil eines Ubergeordneten Konzernverbundes
sind, auf den Markten tatig.

Ein anderes Bild erhalten wir fiir den Bereich der IP-Ubertragungsdienste. Der Markt fiir
IP-Ubertragungsdienste war in der zweiten Halfte der 90-er Jahre durch einen sehr dy-
namischen technischen Fortschritt insbesondere im Bereich der optischen Ubertragung
gekennzeichnet. DWDM-Systeme (Dense Wave Division Multiplexing) erlauben, die
Ubertragungskapazitat einer vorhandenen Glasfaser enorm zu vervielfachen. Die Um-
setzung dieser neuen Mdglichkeiten durch technischen Fortschritt versprachen fir ein
TK-Unternehmen groRe Einsparpotenziale auf der Kostenseite.124 In der Folge hatte
die Zahl der Anbieter von IP-Backbone-Ubertragungskapazitaten seit Mitte der 90er
Jahre enorm zugenommen. Unternehmen wie z.B. Global Crossing oder Level 3, die
sich im Zuge des Internetbooms im Bereich IP-Backbone eine weltweit fihrende Markt-
position aufbauten, wurden erst 1997 respektive 1998 gegrindet. Wahrend die Strate-
gie der Fokussierung im Bereich der IP-Carrier zum Ende der 1990-er Jahre getrieben
durch das realisierte Wachstum des IP-Verkehrs und die hohen Wachstumserwartun-
gen in diesem Bereich immens an Bedeutung gewann, befinden sich viele dieser Anbie-
ter heute in finanziellen Schwierigkeiten oder mussten bereits Insolvenz anmelden.125

Diese Entwicklung hat mehrere Ursachen. Entscheidend ist u.E. zum einen gewesen,
dass Markteintrittsschranken offenbar gering gewesen sind, und in relativ kurzer Zeit
ein gewaltiger Kapazitatsaufbau in Form von Dark Fibre (noch unbelichtete, d.h. noch
nicht betriebsbereite Ubertragungskapazitat)12é stattgefunden hat. Mit Blick auf diese
Ressource sind damit hohe Uberkapazitaten im Markt fir IP-Ubertragungsdienste auf-
gebaut worden.127 Schatzungen gingen damals davon aus, dass rund 95% der mdgli-
chen Kapazitaten in den Netzen nicht genutzt werden.128

124 Vgl. z.B. Financial Times, 24.11.1999, Spawning a new generation of high-speed networks.

125 Einige bedeutende IP-Carrier wie z.B. KPNQwest oder Carrier 1 sind aufgrund massiver wirtschaftli-
cher Schwierigkeiten inzwischen vom Markt verschwunden. Andere wie z.B. Global Crossing, Te-
leglobe oder Worldcom haben ein Insolvenzverfahren nach chapter 11 bereits hinter sich oder sie
stehen derzeit noch unter Glaubigerschutz und restrukturieren ihre Geschéftstatigkeit.

126 Die Glasfaser wird in der Regel erst dann beschaltet, wenn die Kapazitat tatsdchlich benétigt wird.
Grundsatzlich ist das Beschalten der Glasfaser um ein Vielfaches teurer als das reine Verlegen von
Glasfaser.

127 Dies trifft insbesondere auf transatlantische Strecken sowie wichtige Weitverkehrs-Routen in Nord-
amerika und in Europa zu. Gleichwohl ist auch ein Kapazitatsaufbau in betrachtlichem Umfang in
Stdamerika und in Asien zu verzeichnen. Unternehmen die hier besonders aktiv waren sind z.B. Glo-
bal Crossing und FLAG (Fiber Link Around the Globe).

128 Vgl. Winkelhage (2002). Level 3 hat z.B. haufig betont, dass es gerade Teil des Geschaftsmodels sei,
Glasfasern zu verlegen, deren Gesamtkapazitdt um ein Vielfaches héher liegt, als zur Deckung des
aktuellen Nachfragebedarfs notwendig war. Die Idee war dabei zum einen, auch Dark Fibre als (Car-
rier's Carrier) Produkt zu vermarkten und zum anderen Reservekapazitat fir das eigene Geschaft zu
haben, die belichtet werden konnte, um Nachfragesteigerungen Rechnung zu tragen.
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Zum anderen haben die Unternehmen die enormen Kosteneinsparpotenziale fir belich-
tete Glasfaser zwar internalisieren kénnen. Sie haben jedoch offenbar die Wettbe-
werbsintensitat vollig unterschatzt. Darliber hinaus blieben die Wachstumsraten des IP-
Verkehrs mittel- und langerfristig weit hinter den von Unternehmen bzw. Kapitalmarkt-
experten aufgestellten Erwartungen zuriick.129 Damit kam ein enormer Druck auf die
Endkundenpreise in Gang. In der Tat sind die Preise fiir IP-Ubertragungskapazitat in
kurzen Abstanden dramatisch gefallen. Exemplarische Preisvergleiche bei Datenleitun-
gen zeigen, dass heute nur noch ein Bruchteil der Preise von vor zwei Jahren erzielt
wird.130

Insgesamt bedeutete dies, dass einige Unternehmen im Zuge der intensiven Investiti-
onstatigkeit zum Auf- und Ausbau der Geschaftstatigkeit teilweise sehr hohe Schulden
anhauften. Die erhofften Umsatze konnten jedoch nicht realisiert werden. Wegen der
Fixkosten konnte die Kostenseite nicht entsprechend entlastet werden. Anders gesagt,
die Unternehmen hatten durch die aufgebauten aber ungenutzten Kapazitaten Kosten
zu tragen, denen nur ungeniigende Ertrage gegeniiber standen.131

Wie ist die Bedeutung der Strategie der Fokussierung im TK-Bereich zuklinftig einzu-
schétzen?

Im Bereich Mobilfunk wird die Strategie der Fokussierung u.E. in Zukunft weiterhin be-
deutsam bleiben. Dies liegt schon allein daran, dass mit Vodafone aber auch China
Mobile zwei der nach Subscribern gréf3ten Unternehmen der Welt fokussierte Unter-
nehmen (ohne einen Ubergeordneten Konzern mit Aktivitdten auch in den Bereichen
Festnetz- und Internet-Kommunikation) sind. Beide Unternehmen durften mit Blick auf
ihre Skalenvorteile eine gewisse Benchmark-Funktion im Markt haben.

Die Aktivitaten dieser und der anderen bereits fokussierten Mobilfunkanbieter durften
kurz- und mittelfristig angesichts der getatigten und noch geplanten Investitionen im Be-
reich UMTS auf die Erzielung von Wettbewerbsvorteilen aus dem Angebot von Diens-
ten konzentriert sein. Bedeutende Expansionsbestrebungen in andere geografische
Markte sehen wir hingegen kurzfristig nicht. Dies wird sich u.E. in langerer Frist insbe-
sondere im Fall von China Mobile jedoch andern. Es ist unsere Erwartung, dass die
“groBen“ im Grunde noch vollstandig auf den (allerdings sehr groRen) Heimatmarkt ge-
richteten chinesischen TK-Unternehmen Uber kurz oder lang eine Strategie des exter-
nen Wachstums tber Aquisitionen im Ausland verfolgen werden.

129 Ein Grund fir die hinter den Erwartungen zuriickgebliebene Entwicklung des IP-Verkehrs wird z.B.
darin gesehen, dass sich verkehrsintensive Dienste und Anwendungen wie z.B. Video- oder Musik-
Ubertragungen nicht im erhofften MalRe durchgesetzt haben.

130 Wahrend eine Leitung mit einer Kapazitat von 155 Megabit pro Sekunde zwischen New York und Los
Angeles vor Ende der 90-er Jahre des vorigen Jahrhunderts noch rund 1,8 Mio. Dollar kostete, ist die-
se zwei Jahre spater fir weniger als 150 Tsd. Dollar im Jahr zu haben, vgl. Winkelhage (2002).

131 Scott Sullivan, damals Chief Financial Officer von Worldcom, wird mit der Feststellung zitiert, dass
15% der Leitungskosten von Worldcom fiir Einrichtungen anfielen, die keine Umsétze generierten,
vgl. Engebretson (2002).
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Im IP-Carrier Segment ist die seit zwei Jahren dauernde tief greifende Bereinigungs-
phase noch nicht abgeschlossen.

Dies gilt zum einen mit Blick auf die eingeleiteten Insolvenzverfahren. Mit dem Insol-
venzverfahren stellen die Unternehmen ihre Geschaftstatigkeit in der Regel nicht kom-
plett ein.132 Vielmehr wird in enger Zusammenarbeit mit den Glaubigern Uber eine Re-
organisation in der Regel versucht, das Unternehmen wieder auf eine gesunde Basis zu
stellen (z.B. Stundung von Schulden, interne Umstrukturierung, Verkauf von Unterneh-
mensteilen etc.).

Zum anderen stehen fokussierte Unternehmen im Bereich IP-Ubertragungsdienste im-
mer noch vor der Herausforderung, ein nachhaltig erfolgreiches und langerfristigen
Marktbedingungen Rechnung tragendes Geschaftsmodell zu finden und zu implemen-
tieren. Die Herausforderungen in diesem Marktsegment liegen u.E. auch in der Zukunft
insbesondere in einem weiterhin sehr dynamischen technischen Fortschritt (Next Gene-
ration Networks, Voice over IP, IPv6133 etc.), dessen Umsetzung bedeutende Investiti-
onen verlangt, und in zumindest mit Blick auf die “reine“ Ubertragung starken Tenden-
zen zu Commodity-Diensten. Aus unserer Sicht sind begriindete Zweifel an der langer-
fristigen Validitat dieses Geschaftsmodells nicht von der Hand zu weisen, weil es kaum
Differenzierungspotenzial zuldsst. Die Kunst wird darin bestehen, ein Geschaftsmodell
abzuleiten, welches es erlaubt, langfristig Margen sicherzustellen.

Aufgrund der heutigen Bewertungspraxis, die ihr Hauptaugenmerk auf Verschuldung
bzw. Cash Flows legt, dirften Expansionsbestrebungen im IP-Carrier Markt, die die Un-
ternehmen nicht primar aus eigenen finanziellen Mitteln bestreiten kénnen, nur schwer
im Kapitalmarkt Unterstitzung finden.

Fir die zukiinftige Entwicklung des Marktes fiir IP-Ubertragungsdienste wird im Ubrigen
relevant sein, inwieweit die ehemals insolventen Unternehmen auf Grund veranderter
interner Kostenstrukturen den Wettbewerb zu ihren Gunsten beeinflussen kénnen und
so die Wettbewerbsintensitat verstarken. Vorstellbar ware z.B. erneuter Preisdruck
durch verbesserte Kostenstrukturen der von der Verschuldung entlasteten Unterneh-
men. In der Folge kénnten weitere Unternehmen in Existenznéte geraten, wodurch der
Prozess der Insolvenz und des Wiedereintritts von Unternehmen in den Markt mogli-
cherweise erneut in Gang tritt.

132 Beispielsweise kann unter dem amerikanischen Konkursrecht (Chapter 11 des Bankruptcy Code) ein
Unternehmen grundsatzlich seine Geschéaftstatigkeit unter der Aufsicht des Gerichts fortflihren. Cha-
per 11 bietet angeschlagenen Unternehmen somit die Mdglichkeit zur Reorganisation. Ziel dieses
Verfahrens ist, eine insolvente Gesellschaft zu erhalten, statt sie zu zerschlagen und ihr Vermégen
sofern vorhanden an die Glaubiger zu verteilen.

133 Vgl. zum Thema Next Generation Networks auch Cullen International und Devoteam Siticom (2003)
sowie Elixmann und Schimmel (2003). IPv6 bekommt seine Relevanz insbesondere durch die Frage
wann und bei welchen Carriern bzw. in welchen Kontinenten die “traditionellen” heutigen IPv4 Adres-
sen knapp werden, vgl. hierzu auch Huston (2003). Im Ubrigen gibt es in vielen Léndern wie auch auf
EU-Ebene bereits eine IPv6 taskforce; fir weitere Informationen fir Deutschland vgl. z.B.
http://www.ipv6tf.de/index2.php.
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Derzeit ist noch nicht klar, mit welchem Geschaftsmodell die in der Sanierung befindli-
chen Unternehmen ihre Geschéftstatigkeit fortsetzen werden. Gegenwartig hat es den
Anschein, dass z.B. Global Crossing vollstandig in die Geschéaftstatigkeit der neuen Ei-
gentiimer ohne Verkauf von Unternehmensteilen integriert werden wird.134 Worldcom
wird sich aller Voraussicht nach zukilinftig auf das Kerngeschaft des Unternehmens
konzentrieren und die Bereitstellung von unprofitablen Nischenprodukten aus dem Re-
tail- und Wholesale Angebot von Sprache, IP und Datendiensten einstellen.135

134 Bei Global Crossing hat sich heute die Eigentimerstruktur grundlegend verandert. Singapore Techno-
logies Telemedia haben mit 61,5% die Anteilsmehrheit Gbernommen, nachdem das Chapter 11 Insol-
venzverfahren erfolgreich abgeschlossen worden ist. Vgl. FAZ, 11.12.2003, Global Crossing uberwin-
det Insolvenz.

135 Vgl. Public Network Europe (2002, S. 9).
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7 Einstieg in die UMTS-Technologie

Die UMTS-Lizenzversteigerungen haben in den EU Landern schwerpunktmafig zwi-
schen 1998 und 2002 stattgefunden. Heute stehen Verfahren zur Lizenzvergabe in Eu-
ropa im Grunde nur noch in den Beitrittslandern an. Auch im Rest der Welt sind bereits
in vielen Landern Lizenzen fir die Mobilfunktechnologie der dritten Generation verge-
ben worden.136

7.1 Beispiele fiir den Einstieg in die UMTS-Technologie

Alle bedeutenden Mobilfunkunternehmen in Europa wie das fokussierte Unternehmen
Vodafone und die Mobilfunktdéchter der entsprechenden Incumbents aus Deutschland
(DTAG), Finnland (Sonera), Frankreich (France Télécom), Italien (Telecom ltalia), Nie-
derlande (KPN), Spanien (Telefonica) etc. haben UMTS-Lizenzen erworben. Die Li-
zenzvergabe hatte in Europa ihren Héhepunkt, was das Volumen der Lizenzerldése an-
geht, im Jahre 2000.137 Dieser fiel damit in einen Zeitraum, in dem die TK-
Unternehmen zu historischen Hochstkursen an den Borsen gehandelt wurden (vgl. Ab-
bildung 2-4 bzw. 2-5, Kapitel 2).

Es lassen sich drei Strategien flir den Einstieg in die UMTS-Technologie von den Un-
ternehmen unterscheiden:

o Erstens ist die Regel, dass die Incumbents in ihren jeweiligen Heimatmarkten
eine Lizenz erworben haben.138

e Zweitens haben Unternehmen in auslandischen Markten Lizenzen erworben, in
denen sie bereits Uber Beteiligungen oder Tochtergesellschaften als (GSM-)
Netzbetreiber vertreten waren. Beispielsweise ist die DTAG neben Deutschland
auch in GroRbritannien (One to One), Osterreich (T-Mobile Austria), Polen
(PTC) und den Niederlanden (BEN) Lizenzinhaber. Vodafone hat sich in einer
Vielzahl européischer Méarkte eine UMTS-Lizenz gesichert.139 Auf der Ebene
der bestehenden GSM-Heimatmarkte heiflt dies, dass in der Regel alle GSM
Netzbetreiber auch UMTS Lizenzen zugeteilt bekommen haben. Dies gilt insbe-
sondere fur Deutschland.

o Drittens haben einige Mobilfunknetzbetreiber die UMTS-Lizenzvergabe dazu
genutzt, in neuen geografischen Markten ein Engagement ,from the scratch® zu

136 Einen ausfiihrlichen Uberblick {iber die 3G-Lizenzvergaben in den EU-Landern, den Beitrittslandern
wie auch im Rest der Welt findet man bei Curwen (2002).

137 In diesem Jahr fand in Europa die Lizenzvergabe in den Schliisselmarkten UK, Deutschland, Italien
und Spanien statt.

138 Eine Ausnahme stellt nur Schweden dar, wo der (damalige) Incumbent Telia sich zwar an der Aus-
schreibung beteiligte, jedoch keine Lizenz zugeteilt bekam. Telia hat sich daraufhin an dem Unter-
nehmen ,Swedish UMTS control®, das die von Tele2 erworbene UMTS Lizenz besitzt, beteiligt.

139 Vodafone hat eine UMTS Lizenz z.B. in Deutschland, Griechenland, Spanien, Italien, Niederlande,
Portugal bzw. Schweden erworben.
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starten. Diese Strategie wurde z.B. von Telefénica, Sonera oder Hutchison
Whampoa verfolgt. Telefénica verschaffte sich zusammen mit Sonera (3G
Group) in Deutschland, Italien, Osterreich und der Schweiz iber den Erwerb von
UMTS-Lizenzen eine Einstiegsmdglichkeit in die dortigen Mobilfunkmarkte. Hut-
chison Whampoa ersteigerte UMTS-Lizenzen in GroRbritannien, Irland, Italien,
Osterreich, Danemark und Schweden.140

Fir den Lizenzerwerb wurden in Europa insgesamt mehr als 100 Mrd. Euro von den
Unternehmen aufgewendet. Dabei waren Lizenzerlése insbesondere in Grofl3britannien
und Deutschland hoch; beides sind Lander, in denen Auktionen durchgefiihrt worden
sind. Bei der Auktion in GroRbritannien, die im Frihjahr 2000 stattfand, nahmen 13 Un-
ternehmen teil, die um die finf UMTS-Lizenzen, die dort zu vergeben waren, gegenein-
ander antraten.141 In Deutschland traten bei der Versteigerung im Sommer 2000 7 Bie-
ter auf, die sich teilweise aus Gruppen von Unternehmen (Konsortien) zusammensetz-
ten. In beiden Landern bestand hohes Interesse von auslandischen Anbietern, den
Markteintritt in den groten westeuropaischen Mobilfunkmarkt Gber den Erwerb einer
UMTS-Lizenz zu realisieren.142

Im zeitlichen Verlauf der Lizenzvergaben in Europa lie das Interesse und die Zah-
lungsbereitschaft der Mobilfunkunternehmen an einem Lizenzerhalt jedoch nach. Ein
Beispiel daflr ist Frankreich, wo von 4 angebotenen Lizenzen letztendlich nur 2 verge-
ben wurden.143

Mit den Lizenzen sind in den meisten Landern strenge Bedingungen hinsichtlich Ge-
schwindigkeit und Umfang des UMTS-Netzaufbaus verbunden. In Deutschland missen
die Unternehmen 25% der Bevdlkerung bis Ende 2003 UMTS-Dienste verfugbar ma-
chen kénnen. Die Netzbetreiber haben den Start ihrer tatsachlichen Betriebsaufnahme
urspriinglich schon fiir den Friihjahr bzw. Sommer 2003 geplant.144 Allerdings ist dieser
Starttermin fir die kommerzielle Nutzung von UMTS in vielen Landern, so auch in
Deutschland, immer wieder verschoben worden. Mobilfunkdienste der 3. Generation
wurden in England und in ltalien im Marz 2003 sowie in Osterreich im April 2003 einge-
fuhrt. Derzeit (Jahreswende 2003/2004) gibt es in Europa Uber 500.000 Abonnenten
von 3G-Diensten, wobei diese in flinf (neben England und Italien auch in Danemark,
Griechenland und Schweden) der 15 Mitgliedsstaaten angeboten werden. Fir die kom-
menden zwolf Monate ist damit zu rechnen, dass in Europa Uber 40 3G-Mobilfunknetze
an den Start gehen werden.

140 Vgl. Handelsblatt, 20.01.2003, Handy Knappheit bremst Hutchisons UMTS Plane.

141 Vgl. Reuters News Service, 12.01.2000, Focus — Telcos scramble for UK high-tech licences.

142 In Deutschland sind Beispiele fir die Beteiligung auslandischer Unternehmen an der Lizenzvergabe:
Hutchison Whampoa, Telefonica, France Télécom, Sonera.

143 Vgl. http://umts-forum.org/licensing.html.

144 Vgl. Stuttgarter Zeitung, 22.10.2002, Im Frihjahr soll UMTS Wirklichkeit werden. Nach Forrester Re-
search planten neun von zehn Anbietern in Europa den kommerziellen Netzstart vor 2004; vgl. FAZ,
14.10.2002, Forrester: UMTS rechnet sich erst 2015..
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7.2 Okonomische Rationalitit des UMTS-Engagements aus der Sicht der
beteiligten Unternehmen

Die Unternehmen verfolgten mit dem Einstieg in die UMTS-Technologie im Wesentli-
chen drei Ziele:

e ErschlielBung zukiinftiger Wachstumspotenziale,
e Starkung der Technologieflihrerschaft im Mobilfunkmarkt,

e Starkung der Wettbewerbsfahigkeit.

Das erstgenannte Argument bezieht sich auf die Eigenschaft von UMTS, héhere Uber-
tragungskapazitaten bereitzustellen.143 Anders gesagt gibt es die Erwartung, dass eine
zunehmende Beanspruchung von Frequenzen zukiinftiges Wachstum gewahrleisten
kann. Zur Begriindung wurde angefiihrt, dass UMTS insbesondere das Angebot vielfal-
tiger neuer Datendienste ermoglicht, die zu einer starkeren Dienstenutzung und somit
zu einer héheren Nutzungsintensitat bei den Kunden fiihren wird. Da die Zusatzdienste
vor allem neue Einnahmequellen er6ffnen, erwarteten die Mobilfunkanbieter, mit UMTS
ihre Umsatze und insbesondere die durchschnittlichen Umsatze pro Kunde (ARPU) zu
steigern. Die Mobilfunkanbieter rechneten ferner mit zusatzlichen Einnahmen aus breit-
bandigen bzw. schmalbandigen Datenanwendungen des Festnetzes, die zukunftig Uber
UMTS nachgefragt werden wirden. Schliellich gingen Erwartungen der Unternehmen
dahin, dass UMTS Treiber fir die Substitution des Festnetzes durch Mobilfunk sein
kdénne. Diese Erwartung war gepragt durch die Annahme, dass die UMTS-Technologie
die fihrende Rolle bei mobilen Sprach- und Datendiensten tibernehmen und die Bedeu-
tung der bisherigen GSM-Ubertragungstechnologie nach und nach zuriickdrangen wird.

Mit Blick auf die Starkung ihrer Technologiefiinrerschaft im Mobilfunkmarkt14é gingen
die Unternehmen davon aus, dass sich dieses Image positiv auf das Nachfrageverhal-
ten im Markt auswirken werde und in der Folge zu neuen Kunden fiihre. Der Imageas-
pekt, der mit UMTS verbunden wurde, dirfte sich insbesondere flir Marktflihrer im
Grunde wie ein Zwang zum Mitmachen ausgewirkt haben, da Innovations- und Markt-
fihrerschaft in technologisch gepragten Markten miteinander assoziiert wurden.147

SchlieRlich sahen die Unternehmen mit UMTS und den sich eréffnenden Moglichkeiten
fur ein differenziertes bzw. erweitertes Diensteangebot groRes Potenzial, sich gegen-
Uber Wettbewerbern fiir die Realisierung von Wettbewerbsvorteilen starker hervorzuhe-
ben. Beispielsweise sah Vodafone mit dem Einstieg in die UMTS-Technologie eine
Notwendigkeit, um sich die Marktfihrerschaft im Heimatmarkt Grof3britannien zu si-
chern.148

145 Vqgl. zur folgenden Argumentation z.B. T-Mobile (2001) und Vodafone (2002).
146 Vgl. Vodafone (1999).

147 Vgl. DTAG (2001), T-Mobile (2001).

148 Vgl. Vodafone (2000).
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Das Kalkul der Mobilfunkanbieter fir ein umfassendes UMTS-Engagement in Landern,
in denen sie bereits als 2G Netzbetreiber aktiv waren, beinhaltete im Wesentlichen drei
Aspekte. Fir die Erzielung von Umsatzen aus UMTS-Diensten wollten sie erstens ihren
bestehenden Bekanntheitsgrad im Markt fir die Neugewinnung von Kunden einsetzen.
Zweitens rechneten sie damit, ihre bisherigen Kunden fiir die Nutzung von UMTS-
Diensten gewinnen zu kénnen. Drittens erwarteten sie geringere Kosten gegentber der
Strategie des Marktneueintritts, da sie fir den Netzaufbau auf ihre vorhandene Infra-
struktur aufsetzen kénnen.149

Die Mobilfunkanbieter, die sich zum Ziel gesetzt hatten, UMTS-Engagements ,from the
scratch” in neuen Markten aufzubauen, rechneten erstens damit, am dortigen Marktpo-
tenzial partizipieren zu konnen. Beispielsweise sah Telefénica im Jahr 2000 fir
Deutschland insbesondere aufgrund der (damals noch) maRigen Penetrationsrate im
schmalbandigen Bereich ein erhebliches Wachstumspotenzial und damit eine hervorra-
gende Zukunftsperspektive.150 Zweitens beabsichtigten die Unternehmen, mit der
Ausweitung ihrer UMTS-Aktivitaten in fremde Markte Grolenvorteile zu realisieren, um
eine gunstigere Kostenstruktur gegeniber etablierten nationalen Anbietern zu schaf-
fen.151

Die anfangliche UMTS-Euphorie der Mobilfunkanbieter nimmt im zeitlichen Verlauf der
Lizenzvergabe in Europa ab. Beispielsweise begrindeten Bouygues und Su-
ez/Telefénica ihren Rickzug vom Vergabeverfahren Anfang 2001 in Frankreich mit ei-
ner zu hohen Vergabegebiihr.152 Diejenigen Unternehmen, die UMTS-Lizenzen erwor-
ben hatten, rechtfertigten jedoch ihre Investitionsentscheidung ex post.153 Beispiels-
weise bezeichnete Vodafone die 3G-Technologie im Vergleich zu den vorhergehenden
Mobilfunkgenerationen als ,kapitaleffizienter* und rechnet daher mit einem anwachsen-
den Free Cash Flow.154

.New Entrants“ wie z.B. Telefénica/Sonera werden sich ex post der Risiken der
Markteintrittsstrategie bewusst und geben letztendlich ihre internationalen UMTS-

149 Vgl. T-Mobile (2001).

150 Vgl. Telefénica Moéviles (2000). Offenbar wurde dabei die Wachstumsgeschwindigkeit des deutschen
Mobilfunkmarktes unterschatzt. Die Penetration stieg in 2001 nadmlich sehr stark an, so dass das
Marktpotenzial fir Neueintreter in den Mobilfunkmarkt deutlich abnahm. Telefénica reagierte darauf
mit seinem Konsortialpartner Sonera. E mit dem Launch der Mobilfunkmarke Quam, um noch vor dem
Start des UMTS-Mobilfunks im GSM-Markt Kundenbeziehungen aufbauen zu kénnen, vgl. Latour und
Pringle (2002). Einen sehr guten und umfassenden Einblick in die Motivation von Telefonica, in den
deutschen Markt einzutreten, wie auch in die konkrete Markteintrittsstrategie findet sich in dem Inter-
view welches, Picot und Doeblin Anfang 2002 mit dem Mitglied der Geschéftsleitung von Quam Ace-
bal gefiihrt haben; vgl. Picot und Doeblin (2003).

151 GroRenvorteil die genannt werden liegen demnach insbesondere im Bereich Roaming. Kostenvorteile
ergeben sich, wenn internationale Anrufe in héherem Male Uber eigene Netze gefiihrt werden kén-
nen. Weitere Kostenvorteile wurden im Bereich Billing und F&E angesiedelt.

152 Die UMTS Lizenzen wurden in Frankreich im Rahmen eines Schonheitswettbewerbs vergeben. Die
beiden Lizenznehmer Itineris und SFR zahlten eine Gebilhr in Hohe von ca. 4,96 Mrd. Euro.

153 Vgl. T-Mobile (2001).

154 Vgl. Vodafone (2002). Eine genaue Erlauterung des Aspektes ,kapitaleffizient* wird nicht vorgenom-
men.
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Aktivitidten auf.155 Risiken bestehen entsprechend den AuRerungen von Telefoni-
ca/Sonera vor allem darin, dass die etablierten Anbieter im Grunde einzigartige Wett-
bewerbsvorteile aufgrund ihrer Bekanntheit im Markt und ihrer bestehenden Kundenbe-
ziehungen genieRen, die ihnen beim Marketing der UMTS-Dienste zugute kommen.156
Nach Einschatzung von Telefénica werden die UMTS-Lizenzen jedoch nicht notwendi-
gerweise wertlos flir das Unternehmen. Der Wert der Lizenz wird vielmehr darin gese-
hen, an Konsolidierungen in den jeweiligen Markten teilzuhaben, wenn Frequenzhandel
dort erlaubt wird (vgl. auch Abschnitt 7.4).

7.3 Einstieg in die UMTS-Technologie aus der Sicht des Kapitalmarktes

Bei der Bewertung des Einstiegs in die UMTS-Technologie durch den Kapitalmarkt las-
sen sich deutliche Unterschiede im Zeitablauf unterscheiden. Der Wendepunkt ist si-
cher nicht exakt auszumachen, jedoch fallt eine unterschiedliche Argumentationsweise
bis etwa zum 3. Quartal 2000 und danach auf.

Einschétzungen seitens des Kapitalmarktes bis etwa 3. Quartal 2000

Der Kapitalmarkt wertete den Einstieg in die UMTS-Technologie im Vorfeld bzw. zu Be-
ginn der Lizenzversteigerungsverfahren in Europa im Grunde als unabdingbar fiir den
zukinftigen Erfolg der Mobilfunkanbieter. Mit UMTS wirden sich den Unternehmen die
Potenziale des Zukunftsmarktes ,Wireless Internet® und damit neue Umsatzquellen er-
offnen. Diese wirden umso bedeutender, je weniger Umsatzwachstum in Zukunft tGber
Kundenwachstum angesichts nahezu gesattigter Mobilfunkmarkte in den westlichen In-
dustrieldndern erzielt werden koénne.157 Schatzungen fiir das erwartete Marktvolumen
im Bereich der mobilen Datendienste fielen viel versprechend aus.158 Insbesondere
wurde dem Geschaftsfeld des ,mobile E-Commerce“ hohes Marktpotenzial zugeschrie-
ben. Die sehr optimistischen Einschatzungen Uber die zukiinftige Entwicklung im Be-
reich mobiler Datenanwendungen wurden dabei nicht nur im Kapitalmarkt sondern auch
von einschlagigen Consulting-Unternehmen mitgetragen.159

Es wurde ferner des Ofteren herausgestellt, dass die Nachfrage nach UMTS-Diensten
ahnlich wie bei 2G mit Subventionszahlungen z.B. der Endgerate vergleichsweise

155 Telefonica und Sonera nahmen beispielsweise auf ihnr UMTS Engagement in Deutschland hohe Ab-
schreibungen vor.

156 Vgl. Wall Street Journal Europe, 26.07.2002, European Telecoms Begin Retreat from 3G Ambitions.

157 Bisher bestand die mobile Datenkommunikation primar aus sogenannten Message Diensten (v.a.
SMS). Mobile Internetdienste waren (und sind heute noch) unbedeutend, vgl. Berenberg Bank (2002,
S. 39). Eine Ausnahme ist Japan. Dort nutzen Kunden bereits mobile Internetdienste auf Basis der i-
mode Technologie.

158 Vgl. Barron’s, 03.04.2000, European Trader — U.K. wireless bidding reaches giddy heights.

159 Vgl. Berenberg Bank (2002, S. 31). Im Jahr 2000 ging z.B. eine Studie von Analysis davon aus, dass
im Jahr 2003 weltweit ca. 13 Mrd. Euro Umsatz aus dem Bereich ,Mobile E-Commerce® generiert
werden kénne, vgl. Dow Jones Business News, 07.03.2000, NTL leads latest round in UK auction of
key mobile-phone license.
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schnell vorangetrieben werden kénne, um eine kritische Masse zu erreichen.160 Die
Erwartung ging klar dahin, dass in Europa die Nutzung von Diensten im Internet Gber
Mobilfunk diejenige liber Festnetz bereits mittelfristig tibersteigen wird.161

Vor diesem Hintergrund wurde auch der Markteinstieg in auslandische Markte fir sinn-
voll angesehen, um an den sich dort eré6ffnenden Marktpotenzialen gleichfalls zu parti-
zipieren. Zwar wurden durchaus Nachteile fir in auslandische Markte eintretende Mobil-
funkanbieter gegeniiber den dort etablierten Anbietern gesehen. Gleichwohl machten
diese in der Bewertung des Kapitalmarktes die hohe Bedeutung von UMTS fiir den zu-
kiinftigen Erfolg der Unternehmen nicht wett.162 Indiz fiir die ungebrochene Unterstiit-
zung des Markteinstieges in UMTS-Markte war z.B. die Tatsache, dass der Riickzug
von DTAG und France Télécom aus dem Lizenzvergabeverfahren in Spanien unmittel-
bar mit (voriibergehend) stark fallenden Aktienkursen quittiert wurde.163 Anders gesagt,
die zukinftigen Erfolgschancen von Mobilfunkunternehmen wurden in hohem Malie mit
einem umfassenden Einstieg auf Basis der UMTS-Technologie in die europaischen
Schlisselmarkte verknipft, unabhangig von den bereits vorhandenen Ressourcen der
Unternehmen in diesen Markten.

Einschétzungen seitens des Kapitalmarktes seit etwa Ende 2000

Im Laufe der Lizenzversteigerungen in Europa hat sich ein Wandel in den Einschatzun-
gen zu UMTS im Kapitalmarkt vollzogen. Insbesondere nach den Auktionen in UK und
Deutschland im Jahr 2000 wurde der Erwerb von UMTS-Lizenzen kritischer betrachtet.
Anstol dazu gaben vor allem die angefallenen Lizenzkosten fir die Mobilfunkunter-
nehmen, die das ex-ante erwartete Niveau bei weitem Uberschritten. In UK beispiels-
weise wurden Lizenzen zu Gesamtkosten von ca. 34 Mrd. Dollar ersteigert, wahrend
sich die urspriinglichen Erwartungen im Kapitalmarkt in einer GréRenordnung von ca.
3,2 Mrd. Dollar bewegten.164

Angesichts dieser veranderten Ausgangslage fir den ,Business Case” der Mobilfunkun-
ternehmen wurden im Kapitalmarkt neue und im Vergleich zu vorher weitaus differen-
zierte Uberlegungen angestellt.

160 Vgl. Reuters News, 10.04.2000, Analysis-mobile auction bets seen wrong number for profits.

161 Vgl. Wall Street Journal Europe, 17.01.2000, Banking + Insurance — Telefénica plans online venture
with La Caixa. Dort wurde die Prognose aufgestellt, dass bereits ab 2003 Internetdienste mehrheitlich
Uber Mobilfunk genutzt wiirden.

162 Vgl. Dow Jones International News, 12.01.2000, New tech will revolutionize Spanish telecom market.
In Spanien fand die Lizenzvergabe im Rahmen eines “Beauty Contest” statt.

163 Vgl. Barron’s, 03.04.2000, European Trader — UK wireless bidding reaches giddy heights. Die DTAG
fuhrte zusammen mit Jazztel fir den Erwerb einer UMTS Lizenz in Spanien ein Konsortium aus weite-
ren spanischen Unternehmen an. Am Konsortium war kein spanischer G2 Netzbetreiber beteiligt. Vgl.
El Pais, 26.01.2000, Movilweb to invest 1,200 bn ptas on mobile telephones.

164 Die Regierung in GroRbritannien ging anfangs sogar nur von Einnahmen in Héhe von ca. 800 Mio.
Dollar aus, vgl. Barron’s, 03.04.2000, European Trader — UK wireless bidding reaches giddy heights.
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Erstens revidierten Kapitalmarktexperten die Erwartungen hinsichtlich des Erfolges der
Unternehmen aus UMTS. Insbesondere wurde der Zeitpunkt der Realisierung von Ge-
winnen aus dem Bereich UMTS angesichts einer langeren Amortisationsdauer der ge-
tatigten Investition in die neue Technologie signifikant nach hinten verschoben. Kapi-
talmarktexperten berechneten exemplarisch den Zeitpunkt des Erreichens der Gewinn-
zone der Unternehmen nicht vor 2010.185 Auch wissenschaftliche Studien kommen zu
ahnlichen Ergebnissen. In einer Untersuchung des schwedischen Mobilfunkmarktes be-
rechneten Bjorkdahl und Bohlin, dass die UMTS-Investitionen der dortigen Mobilfunk-
netzbetreiber sich nicht vor 2009 amortisieren werden, im Falle der Markteintreter sogar
erst im Jahr 2015.166 Kapitalmarktexperten gingen bei der Neubewertung der Zukunfts-
perspektiven von UMTS-Netzbetreibern insbesondere von einer verzogerten Umsatzre-
alisierung aus. Hierfir wurde eine Reihe von Faktoren als Ursache angefihrt:

e verringerte erwartete Geschwindigkeit beim Aufbau der UMTS-Netze,

e Fehlen von UMTS-Endgeraten bzw. konkreten Diensten, die auf der UMTS-
Plattform fir neue Umsatze sorgen kénnen,

e noch zu klarende kontraktuelle Aspekte zwischen Netzbetreibern und Inhaltean-
bietern fur die Generierung von Umsatzen aus Diensten bzw. Etablierung geeig-
neter Abrechnungsverfahren z.B. fiir Pre-Paid Kunden.167

e Beeintrachtigung der Adoption und Diffusion von UMTS-Diensten, da Mobilfunk-
unternehmen durch die sehr hohen Lizenzkosten einen Anreiz haben diese uber
hohere Preise verstarkt auf die Kunden abzuwalzen.168

Zweitens raumten insbesondere Analysten ein, dass die urspringlichen Prognosen U-
ber die zukilnftigen Marktpotenziale im Bereich mobiler Datenkommunikation d.h. wel-
che Dienste Kunden nachfragen und wie viel sie flr einen Dienst zu zahlen bereit sind,
als sehr spekulativ anzusehen sind.169 So wurden im Kapitalmarkt zunehmend weitaus
differenziertere Einschatzungen der Determinanten der Nachfrage geauBert.170 Eine
wichtige Rolle spielt in diesem Zusammenhang die Frage welche Dienste fiir die Nut-
zung Uber mobile Endgerate geeignet erscheinen, so dass sie bequem nutzbar fiir die
Kunden und daher attraktiv sind. Ferner wurde unterstrichen, dass auch die Sicherheit
der Datenibertragung bzw. die Rechtssicherheit im Online-Bereich die Nachfrage von

165 Vgl. FAZ, 14.10.02, Forrester: UMTS rechnet sich erst 2015.

166 Vgl. Bjorkdahl und Bohlin (2002, S. 15f). Da in Schweden keine Lizenzgebuhren zu zahlen waren, ist
zu beachten, dass die Berechnungen nur die Netzaufbaukosten (einschlief3lich Afa und Zinsen) be-
rlicksichtigen. Ein weiteres Ergebnis der Studie ist, dass vor allem Kosten fir das Marketing und fiir
Inhalte noch vor den Netzaufbaukosten fiir die finanzielle Uberlebensfahigkeit der Mobilfunknetz-
betreiber ausschlaggebend sind.

167 Vgl. Financial Times, 27/28.07.02, Wake-up Call for 3G Gamblers.

168 Vgl. Communications Week International, 17.04.2000, Mobile+satellite- 3G auctions — cost spiral as
3G battle nears climax.

169 Vgl. Communications Week International, 17.04.2000, Mobile+satellite- 3G suctions — cost spiral as
3G battle nears climax.

170 Vgl. Berenberg Bank (2002, S. 24ff).
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Kunden nach bestimmten Diensten entscheidend determinieren (z.B. bei Bankgeschaf-
ten).

Drittens auRerten Experten Bedenken, dass die hohen Lizenzkosten die Mobilfunkun-
ternehmen aus strategischer Sicht schwachen wiirden. Das Kernargument ist dass auf-
grund der enormen Tilgungs- und Zinszahlungen den Unternehmen auf lange Sicht fi-
nanzielle Mittel, die sie fir zukiinftige Investitionen benétigen, entzogen werden.171

Viertens wurden im Kapitalmarkt die Erfolgschancen der Strategie des Markteintritts in
auslandischen Markten ex post scharfer hinterfragt. Analysten fihrten an, dass die e-
tablierten Netzbetreiber in den nationalen Markten klare Wettbewerbsvorteile verzeich-
nen konnten aufgrund der bestehenden Kundenbeziehungen. Danach wird es offenbar
als einfacher eingeschatzt, GSM Kunden auf UMTS umzustellen, als neue Kunden zu
werben.172 Vor diesem Hintergrund erscheint es als logische Konsequenz, dass die
Entscheidung z.B. von Telefénica im Sommer 2002, die europaischen UMTS-
Aktivitaten auRerhalb Spaniens einzustellen, von den Analysten positiv aufgenommen
wurde.173

Flnftens aulierten sich Kapitalmarktexperten schlieBlich kritisch mit Blick auf die Anbie-
terzahl in den nationalen Markten, die sich durch Markteintritte von Newcomern in eini-
gen Landern gegeniiber der Zahl im GSM Markt erhoéht hatte. Beispielsweise wurde in
Deutschland der Aufbau von sechs UMTS-Netzen fiir wenig sinnvoll erachtet. Es wurde
argumentiert, dass angesichts der Unsicherheit der Nachfrage im Bereich UMTS jedes
dieser sechs Netze nicht in ausreichendem Male ausgelastet und somit unrentabel sei
angesichts der hohen finanziellen Belastungen fiir den Netzaufbau.174 Aus diesem
Grund fanden im Ubrigen die Forderungen der Unternehmen nach Kooperationen zum
Aufbau der UMTS-Netze im Kapitalmarkt weitgehend Unterstltzung.

Trotz der Relativierung der Erfolgsaussichten von UMTS ist der Tenor unter Experten
im Kapitalmarkt heute nach wie vor, dass sich die UMTS-Technologie fir die Unter-
nehmen grundsatzlich lohnen wird. Dabei wird es als entscheidend angesehen, dass
mit UMTS ein Wettbewerbsvorteil gegentiber 2G-Anbietern aufgrund der Dienstevielfalt,
die die neue Technologie ermdglicht, begriindet wird.175 Die Unternehmen stehen aus

171 Vgl. Reuters News Service, 31.03.2000, UK mobile sale criticised as bids near 10 billion STG.

172 Vgl. General Anzeiger, 09.02.2001, Studie — Deutsche und Britische Telekom sind Verlierer.

173 Telefonica stellte seine Aktivitaten in Deutschland, Osterreich, Schweiz und Italien ein; vgl. hierzu z.B.
Die Welt, 26.07.2002, Mobilfunkanbieter Quam stoppt Geschafte. Aus der Sicht des Kapitalmarktes
tragen die vorgenommenen Abschreibungen zur Klarung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
bei und reduzieren Unsicherheit. Die Kurse von Telefénica und der Mobilfunktochter Telefénica Movi-
les verzeichneten nach der Bekanntgabe der Entscheidung einen Kurssprung. Auch auf die Wertbe-
richtigung von KPN reagiert der Kapitalmarkt positiv mit einem Anstieg des Aktienkurses. Vgl. hierzu
auch WestLB Panmure (2003, S. 77) sowie Financial Times, 26.07.2002, Finanzmarkte honorieren
Telefonicas Sanierungskurs.

174 Eine Schatzung besagte, dass innerhalb der ersten finf Jahre bis zu 5 Mrd. Euro fur den Aufbau ei-
nes UMTS Netzes (in Deutschland) benétigt werden, vgl. Reuters Service, 26.02.2001, Viag will mit
den anderen kooperieren.

175 Vgl. Fokus, 27.03.2000, Telekommunikation — Kampf um Milliarden.
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dieser Perspektive im Grunde vor der Wahl, entweder die Blirde der mit der Einflihrung
von UMTS-Diensten verbundenen Kostenbelastung zu tragen oder aber im Laufe der
Zeit zu einem Netzbetreiber ,zweiter Giite* degradiert zu werden.176

7.4 Bewertung der Strategie des Einstiegs in die UMTS-Technologie
Im Folgenden moéchten wir folgende Fragen adressieren:

o Wie ist die Bedeutung der Strategie des Einstiegs in die UMTS-Technologie flr
den TK-Markt einzuschatzen?

o Welche Unterschiede zwischen Kapitalmarkt und Unternehmen lassen sich in
der Bewertung des Einstiegs in die UMTS-Technologie ausmachen?

¢ Wie ist die Bedeutung der Strategie des Einstiegs in die UMTS-Technologie zu-
klnftig einzuschatzen?

Bedeutung der Strategie des Einstiegs in die UMTS-Technologie fiir den TK-Markt

Dem Einstieg in die UMTS-Technologie ist von den meisten Mobilfunkunternehmen, die
bereits im schmalbandigen Bereich aktiv waren, grundsatzlich eine wegweisende Be-
deutung fir das eigene Unternehmen beigemessen worden. In vielen nationalen Mark-
ten fand so eine auflerordentlich rege Beteiligung an den Vergabeverfahren statt. Die
Einschatzung der Bedeutung des Einstiegs in die UMTS-Technologie fir die langfristige
strategische Positionierung der Mobilfunkunternehmen nimmt jedoch schon im zeitli-
chen Verlauf der Lizenzvergaben in Europa erheblich ab.

Daruber hinaus kommt es in den letzten zwei Jahren zu einer fundamentalen Neube-
wertung der Werthaltigkeit der erworbenen Lizenzen insbesondere in auslandischen
Markten. In der Tat, viele Mobilfunkunternehmen haben mittlerweile aul3erordentliche
Abschreibungen auf erworbene UMTS-Lizenzen in ausléandischen Markten vorgenom-
men. Einige Beispiele belegen diese Entwicklung. Telefénica hat bereits alle UMTS-
Investitionen auRerhalb von Spanien abgeschrieben.177 KPN hat im Sommer 2002 eine
deutliche Wertberichtigung fur die Lizenzen in Deutschland und Belgien durchgefihrt.
T-Mobile nahm im gleichen Jahr Abschreibungen auf die erworbenen UMTS-Lizenzen
in den Niederlanden vor.178

176 Vgl. Barron’s, 03.04.2000, European Trader — UK wireless bidding reaches giddy heights.
177 Vgl. Die Welt, 26.07.2002, Mobilfunkanbieter Quam stoppt Geschafte.
178 Vgl. Handelsblatt, 21.08.2002, Harter Schnitt beim Telekommkonzern KPN.
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Unterschiede zwischen Kapitalmarkt und Unternehmen in der Bewertung des Einstiegs
in die UMTS-Technologie

Einen Wandel hinsichtlich der Bewertung des Erfolges von UMTS haben wir im Kapi-
talmarkt vergleichsweise friih d.h. bereits nach den Auktionen in GroRbritannien und
Deutschland im Jahr 2000 festgestellt. Die Unternehmen, die Lizenzen erworben haben
rechtfertigen hingegen noch lange Zeit ihre getatigten Investitionen und aullern sich
weitaus spéter hinsichtlich veranderter Wachstumsaussichten.17® An der hohen Bedeu-
tung von UMTS fir den zukiinftigen Erfolg der Mobilfunkanbieter in mittel- und langfris-
tiger Perspektive halten jedoch sowohl Analysten als auch Unternehmen fest.

Zukiinftige Einschétzung der Bedeutung der Strategie des Einstiegs in die UMTS-
Technologie

Wir gehen davon aus, dass sich die zukinftige Marktstruktur im Mobilfunkbereich in den
nationalen Markten von der gegenwartigen Struktur im GSM-Bereich nicht signifikant
unterscheiden wird. Das bedeutet dass die heutigen (2G) Netzbetreiber, die in der Re-
gel eine UMTS-Lizenz zumindest in ihrem Heimatmarkt erworben haben, dort weiterhin
unter sich bleiben werden. Anders gesagt, es ist nicht zu erwarten, dass die Marktneu-
eintreter sich (langfristig) in den Markten (eigenstandig) behaupten werden kénnen. Der
Einstieg in die UMTS-Technologie wird also differenzierte Auswirkungen auf einzelne
Lizenznehmer haben. Ein genereller Markttrend wird dabei u.E. in Konsolidierungen lie-
gen wobei dieser Prozess insbesondere von den Mdglichkeiten des Frequenzhandels
abhangen wird.

Mit der Vergabe von UMTS-Lizenzen hat sich in einer Reihe von Landern die potenziel-
le Zahl von Netzbetreibern gegenuiber der Zahl der 2G Netzbetreiber angesichts des
Neueintritts von Marktteiinehmern zunachst erhéht.180 Daraus resultiert hoherer Wett-
bewerbsdruck. Insbesondere die Markteintreter haben einen hohen Anreiz, mit attrakti-
ven Angeboten am Markt aufzutreten, um Neukunden zu gewinnen oder Kunden ande-
rer Netzbetreiber abzuwerben. Dies bezieht sich zunachst auf GSM Dienste, solange
der UMTS-Netzaufbau noch im Gange ist. Da eine Differenzierung tber GSM Dienste
aufgrund des bereits vielfaltigen Diensteangebotes der etablierten Mobilfunkanbieter im
Grunde nur schwer maoglich ist, ist bisher eine Positionierung der Markteintreter vor al-
lem Uber Tarife beobachtbar.181 Konsolidierungen werden jedoch daher dafiir sorgen,
dass sich die Zahl der UMTS-Netzbetreiber in den nationalen Markten gegeniber der

179 Es verdient darliber hinaus festgehalten zu werden, dass vor der Neubewertung der UMTS-Aktivitaten
bei vielen Mobilfunkunternehmen ein Wechsel der Managementspitze (auf der Ebene des Mutterkon-
zerns) stattgefunden hat. Dies gilt z.B. fir die DTAG, France Télécom und Telefonica.

180 Dies gilt beispielsweise flur Deutschland, Italien und UK.

181 In Deutschland hob sich Quam vor allem Uber eine einfache Tarifstruktur von den Wettbewerbern ab.
Es ist zu erwarten, dass die Markteintreter in erster Linie Kunden mit hoher Wechselbereitschaft an-
sprechen d.h. Kunden, die nicht Teil einer Stammkundschaft wiirden und die immer wieder einen
Netzbetreiberwechsel in Kauf nehmen wiirden, um glinstige Angebote zu nutzen
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urspriinglichen Zahl der Lizenzinhaber verringern wird.182 Die Unternehmen werden ei-
ne Konsolidierung vor dem Hintergrund vorantreiben, einerseits die Umsatze und ande-
rerseits insbesondere die Kosteneffizienz zur Verbesserung ihrer Profitabilitat zu stei-
gern.183

Wenn es zu Konsolidierungen kommt, hat der Markteintreter als der wettbewerblich am
schlechtesten aufgestellte Kandidat im Vergleich zu den etablierten Anbietern den grof3-
ten Anreiz zu konsolidieren, um im Wettbewerb zu bestehen oder sich besser zu stel-
len. Bei Konsolidierung dirften die groften Anbieter nur einen geringen Anreiz haben,
mit einem kleinen Unternehmen zu fusionieren, da der GroRenvorteil durch die Uber-
nahme eines kleinen Anbieters fir das Gesamtunternehmen nur marginal sein durf-
te.184 Daher ist ein wahrscheinliches Ergebnis die Konsolidierung zwischen kleinen An-
bietern.

In diesem Zusammenhang kommt der Mdglichkeit des Frequenzhandels eine besonde-
re Bedeutung zu. Ein Tenor, den wir vor allem im Kapitalmarkt vernommen haben, ist,
dass erst mit der Er6ffnung der Mdglichkeit des Frequenzhandels Konsolidierungen
sinnvoll werden.185 Dabei wird z.B. wie folgt argumentiert:186 Ware Frequenzhandel er-
laubt, konnte ein Lizenzinhaber mit einem anderen fusionieren und anschlieRend eine
Lizenz verkaufen. Auf diese Weise konnte das Unternehmen die Abschreibung der Li-
zenz aufgrund der Rickgabeverpflichtung vermeiden und fiir sich stattdessen einen fi-
nanziellen Gegenwert* verbuchen. Mit der gleichen Logik wiirde einem Unternehmen
mit der Mdglichkeit zum Frequenzhandel auch der Rlckzug aus einem nationalen Markt
erleichtert. Insbesondere fir die neu in einen Markt eingetretenen Unternehmen werden
im Kapitalmarkt die Erfolgsaussichten als fragwiirdig angesehen d.h. fiir diese Unter-
nehmen ware es danach sinnvoll, auf den Netzaufbau zu verzichten und die Lizenz zu
verkaufen. Es ist jedoch zu berlicksichtigen, dass der Anreiz flir die Vornahme einer
Konsolidierung aus Kosteneffizienzaspekten fir die Unternehmen am grofiten ist, so-
lange beide Fusionspartner noch keine erheblichen Investitionen in den UMTS-
Netzaufbau vorgenommen haben d.h. die Konsolidierung muisste vergleichsweise zu
einem frilhen Zeitpunkt erfolgen. Angesichts einer gewissen Vorlaufzeit fir die Ver-
handlung der Transaktion hatte diese kaum vor Ende 2003 stattfinden kénnen. Bis zu
diesem Zeitpunkt mussten in Deutschland jedoch die Lizenzinhaber einen bestimmten
Grad der Netzabdeckung bereits erreicht haben, um nicht die Riickgabe der Lizenzen

182 Zwar waren auch in der Vergangenheit die Mobilfunkméarkte (2G) von Unternehmensiibernahmen ge-
kennzeichnet. Im Gegensatz zur kommenden Entwicklung wurden diese Transaktionen jedoch vor-
rangig zur (geographischen) Expansion vorgenommen.

183 Der Prozess der Konsolidierung vollzieht sich bereits heute aufgrund hinter den Erwartungen zuriick-
bleibender Umsatz- bzw. Kundenentwicklung vor allem in Form von Geschaftsaufgaben unter den
Markteintretern.

184 Es sei denn, der Ubernahmekandidat verfiigt (iber z.B. spezifische strategische Assets.

185 Frequenzhandel ist gegenwartig in Europa nicht erlaubt. In Deutschland wirde die Einfiihrung von
Frequenzhandel die Anderungen der Lizenzbedingungen voraussetzen. Das Richtlinienpaket der EU
2002 erlaubt grundsatzlich den Lizenzhandel, tUberlasst die letztendliche Entscheidung diesbezuglich
jedoch den nationalen Regulierungsbehérden.

186 Dresdner Kleinwort Wasserstein Research (2002, S. 48ff).
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zu riskieren. Konsolidierung hangt daher nicht nur allein von der Einfiihrung von Fre-
quenzhandel ab. Frequenzhandel kann fiir Konsolidierung jedoch grundsatzlich férder-
lich sein.187

Eine besondere Bedeutung kommt der Frage zu, ob und wie die Adoption und Diffusion
von einer “Killerapplikation“ abhangt. Hier sind unterschiedliche Szenarien denkbar.

Die eine These geht dahin, dass dies “etwas” sein wird bzw. sein muss, was einen
Kundennutzen induziert der mit heutigen schmalbandigen bzw. 2,5-G Technologien
noch nicht erreichbar ist. Folgt man dieser These so wird die Nachfrage nach UMTS-
Diensten (auch nach Inbetriebnahme der UMTS-Netze) im Grunde erst mit dem Ange-
bot attraktiver breitbandiger Daten- bzw. Videodienste an Fahrt aufnehmen. Das heil3t
insbesondere, dass Kunden keinen Wechsel von GSM auf UMTS vornehmen, um zu
telefonieren oder ,einfache® Datendienste zu nutzen.

Die andere These besagt, dass die “Killerapplikation“ schlicht und einfach Sprache sein
wird, und hier insbesondere Sprachverkehr, der vom Festnetz zum Mobilfunk
migriert.188 Treiber sind hier vor allem fallende Preise (durch geringere Kosten) fiir
UMTS-basierten Sprachverkehr189 sowie eine bessere Sprachqualitat bzw. Erreichbar-
keit (Netzausfallsicherheit).

187 Eine Untersuchung, die von der Regierung Grof3britanniens in Auftrag gegeben wurde, spricht sich
z.B. fiir den Lizenzhandel aus, vgl. Cave (2002, S. 192ff). Eine vertiefte Analyse der Sinnhaftigkeit von
Frequenzhandel sowie Mdglichkeiten und Herausforderungen mit Blick auf die Implementation eines
solchen Instruments findet sich bei Stumpf und Nett (2002).

188 Vgl. zu Festnetz-Mobilfunk-Substitution auch Wengler und Schéfer (2003) und die dort angegebene
Literatur.

189 Genauer gesagt, der Preisabstand zwischen traditionellem PSTN-Sprachverkehr und breitbandigem
mobilen Sprachverkehr wird abnehmen.
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8 Relevante Kapitalmarktfaktoren fur Unternehmensstrategien und
Marktstruktur im TK-Markt in der Boom-Phase

Fir die Bewertung der Rolle des Kapitalmarktes fur die Unternehmensstrategien bzw.
die Marktstruktur im TK-Markt sowie der Transmissionsmechanismen, die dieser Bezie-
hung zugrunde liegen, sind eine Reihe von Faktoren wichtig.

Wachstumserwartungen im Mobilfunk- und im Internet-Bereich

Seit etwa Mitte der 90 er Jahre kam es Uber viele Quartale hinweg zu steigenden
Subscriberzahlen bzw. Verkehrsvolumina im Mobilfunk- und im Internet-Bereich. Haufig
wurden dabei frihere Marktprognosen z.T. signifikant Ubertroffen. Diese Entwicklung
hat wiederum die Erwartungen im Kapitalmarkt hinsichtlich des zuklnftigen Wachstums
dieser Sektoren bzw. der in dem Marktfeld tatigen Unternehmen verfestigt.

Aktie als Finanzierungsinstrument

Unsere empirischen Analysen in Abschnitt 2 verdeutlichen, dass Ende der 90er Jahre
die Bedeutung der Aktie als Finanzierungsinstrument der Unternehmen gravierend zu-
genommen hat. So ermdglichte es ein historisch gesehen nicht haufig vorkommender
Borsenboom in der zweiten Halfte der 90er Jahre vielen TK-Unternehmen, sich durch
einen Boérsengang bzw. im Anschluss daran durch Kapitalerhdhungen benétigtes Ei-
genkapital zur Finanzierung von Investitionen zu beschaffen. Insbesondere wurde die
Aktie von den Unternehmen im TK-Markt als Kaufwahrung fir externes Wachstum ent-
deckt.

Erwartete Kurssteigerungen

Die von Analysten flr einzelne Unternehmen erwarteten Kursziele wurden haufig sogar
kurzfristig von der realen Kursentwicklung z.T. erheblich Ubertroffen. Die andauernd po-
sitiven Kursentwicklungen erzeugten in der Boom-Phase Erwartungen an die langerfris-
tige Bestandigkeit dieses Trends.

Liquiditét, steigende Préferenz fiir Risikotitel

An den Bdrsen stand weltweit eine hohe Liquiditat institutioneller und zunehmend auch
privater Anleger flr Aktienanlagen zur Verfigung und es gab eine steigende Praferenz
fur Anlagen in Risikokapital. Insbesondere unterlagen Wachstumstitel einer geringeren
Risikobewertung. Anders gesagt, es herrschten nahezu optimale Bedingungen fir die
Realisierung von Bérsengangen vor, Uber die die Unternehmen finanzielle Mittel gene-
rieren konnten, um den Expansionserwartungen des Kapitalmarktes zur Sicherung der
zukunftigen Wachstums zu gentgen. Kapitalangebot und Anlegerstimmung im Zeitraum
bis etwa Mitte 2000 haben es daher einfach gemacht, die Borsengange als Katalysator
fur externes Wachstum zu nutzen.
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"New Economy”

Ein wesentlicher Treiber fiir die zunachst immer weiter ansteigende Borsenperformance
von Unternehmen der TK- und Internetbranche in den Jahren des Bérsenbooms ist in
dem Paradigma der “New Economy® zu sehen. Seit Mitte der 90iger Jahre wuchs nam-
lich die Uberzeugung, die Volkswirtschaften zumindest der entwickelten Staaten der
Welt wirden sich an der Schwelle zu einer “New Economy*, d.h. neuen 6konomischen
Rahmenbedingungen mit Blick z.B. auf Produktivitat, Wachstum und intersektorale Ar-
beitsteilung befinden.

Diese Diskussion wurde zunéchst vornehmlich in den USA gefiihrt190 bevor sie den
Status eines (zumindest fir einige Zeit geltenden) neuen (welt)wirtschaftlichen Para-
digmas erreichte. Ausléser waren anhaltende makrodkonomische Entwicklungen in den
USA, die anhand der klassischen Wirtschaftstheorien nicht erklart werden konnten: ho-
he Wirtschaftswachstumsraten, geringe Inflation und Arbeitslosigkeit sowie hohe Bor-
senbewertungen von Unternehmen vor allem im High-Tech-Sektor.191 Dazu kam eine
empirisch feststellbare Beschleunigung des Wachstums der Arbeitsproduktivitat.

In mikrookonomischer Sicht fiihrten die Verfechter der New Economy gerade die ver-
besserte Faktorproduktivitat der Unternehmen als Grund fiir die hohen und steten Wirt-
schaftswachstumsraten an, die stark steigende Unternehmensgewinne mit sich brach-
ten. Als ein wesentlicher Erklarungsgrund flir diesen Produktivitatsschub wurde das
Aufkommen neuer Informations- und Kommunikationstechnologien angesehen.192
Sinnbild dieser Entwicklungen waren insbesondere der Aufbau immer leistungsfahiger
werdender weltweiter TK-Netze und die zunehmende Popularitat des Internet, mit des-
sen Hilfe Kunden in einfacher Art und Weise im Grunde weltweit angesprochen werden
kénnen.193 In der Logik der New Economy erlaubte der Einsatz neuer Informations-
und Kommunikationstechnologien damit eine rationellere Gestaltung der Betriebs- und
Unternehmensorganisation und férderte das Entstehen globaler Markte. Dabei wurde
eine langfristig fortschreitende und unumkehrbare Entwicklung dieser neuen Technolo-
gien unterstellt.194

190 Die Literatur zum Thema New Economy ist mittlerweile sehr umfassend. Vgl. fiir viele Baily und Law-
rence (2001), Bosworth und Triplett (2000) sowie fir den deutschen Sprachraum Klodt et al. (2003).

191 Makrodkonomisch ist die Kombination aus beschleunigtem Wirtschaftswachstum und monetarer Sta-
bilitdt oftmals als wesentliches Kennzeichen der New Economy bezeichnet worden. Vgl. RWI (2002,
S. 1). Gleichwohl gab es auch frihe Veréffentlichungen, die die Entwicklung hin zu einer New Eco-
nomy vollkommen in Frage stellten, vgl. Nippa (2002, S. 5ff).

192 Vgl. hierzu fir viele David (1999), Jorgenson und Stiroh (2000) und OECD (2000). In jingster Zeit ist
das Thema des Einflusses von Innovationen im TK-Bereich auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum
von Heaney und Williamson (2004) aufgegriffen worden. Die letztgenannte Studie befasst sich insbe-
sondere mit einer Auswertung der zentralen Uberlegungen und Ergebnisse einer Vielzahl von friihe-
ren Studien zu diesem Themenfeld.

193 Mit der Entwicklung des Ubertragungsprotokolls TCP/IP war bereits Anfang der 80er Jahre der
Grundstein flr eine weitgehend technikunabhéngige Mdglichkeit der Kommunikation tUber mehrere
Netzwerke hinweg gelegt worden. Insbesondere die Entwicklung des World Wide Web verschaffte
dem Internet den Durchbruch. Dies wird beispielsweise an der Zahl der Internet Hosts deutlich, die
sich im Laufe der 90er Jahre um mehr als den Faktor 100 erhéht hat, vgl. Anhang A.2.

194 Vgl. hierzu Nippa (2002, S. 3f).
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Unternehmen, die der New Economy angehdren, sind unterschiedliche Charakteristika
zugeschrieben worden.195 Grob gesprochen ist die New Economy durch Geschéftsmo-
delle gekennzeichnet, die auf dem Internet basieren und daher den Aufwand an Distri-
butions- bzw. Logistikstrukturen reduzieren wenn nicht gar obsolet machen. Fir solche
Unternehmen sind Dienstleistungen aus dem Bereich ,Wissen und Information“ ein
wichtiger Inputfaktor, der es erlaubt, herkdommliche Produktionsstrukturen wesentlich
(kosten)effizienter zu gestalten. Diese Entwicklung wurde auf den Punkt gebracht durch
die behauptete Migration der “brick and mortar“-Welt in eine “click and mortar“-Welt.196
Als empirischer Beleg flr diese Zeitenwende wurde die seit Mitte/Ende der 90iger Jahre
weltweit stark gestiegene Zahl von Anbietern neuer Informations- und Unterhaltungs-
dienste sowie weiterer Dienste aus dem Bereich E-Commerce angesehen.

Es ist deshalb nicht verwunderlich, dass in der Boom-Phase die Uberzeugung hinsicht-
lich der Existenz einer New Economy sowohl im Kapitalmarkt als auch bei Unterneh-
men weit verbreitet war. In der Borsenhausse wurden insbesondere Unternehmen, de-
ren Geschaftsmodelle im weitesten Sinne Internet-bezogen waren, als Wachstumswer-
te schlechthin angesehen.

Wandel der Bewertungsmethoden

In der Boomphase hat ein gravierender Wandel in den Bewertungsmethoden im Kapi-
talmarkt stattgefunden, die sich zunehmend von der Fundamentalanalyse I6sten. An-
ders gesagt, in Anbetracht veranderter wirtschaftlicher Gesetzmaligkeiten aufgrund
des New Economy Phanomens verloren im Kapitalmarkt die traditionellen MaRstabe
zur Bewertung von Unternehmen zunehmend an Bedeutung.197

Im Rahmen der klassischen Fundamentalanalyse wird flr die Bewertung von Unter-
nehmen in der Regel auf die Gewinne bzw. Mittelzuflisse (Cash Flows) abgestellt. Ins-
besondere das Kurs-Gewinn Verhaltnis (Price/Earnings Ratio, P/E) ist eine beliebte
Kennzahl fir die Bewertung von Wertpapieren.198 Im Zuge des Bérsenbooms riickten
jedoch Bewertungen auf Basis von Ebitda199, Umséatzen, Kundenzahlen oder unter-
nehmensspezifischen ,Nutzungsmerkmalen“ wie z.B. Page Views zunehmend in den
Vordergrund.200 Dies geschah vor dem Hintergrund, dass die Unternehmen teilweise

195 Vgl. Nippa (2002, S. 10f).

196 Mit diesem Wortspiel wird insbesondere auf e-commerce abgestellt, d.h. es ist gemeint, dass z.B. das
traditionelle Kaufhaus in Innenstadten oder auf der griinen Wiese ersetzt wird durch eine neue Orga-
nisationseinheit, deren Kernkompetenz in der Distribution besteht. Die Kaufe selbst erfolgen Gber das
Internet.

197 Vgl. FAZ, 05.08.2002, Kein Grund zur Panik.

198 Im Anhang A1 sind Grundzlige der Bewertungsmethoden der Aktienanalyse skizziert.

199 Ebitda steht flr earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. Diese Kennzahl be-
zeichnet damit das Ergebnis aus der Geschéaftstatigkeit einer Periode vor Zinsaufwendungen, Steu-
ern, und Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Giiter.

200 Das Argument war, dass insbesondere bei Start-up Unternehmen die hohen anfanglichen Kosten ein
Lverzerrtes® Bild des Unternehmens bei einer an Gewinnen vorgenommenen Bewertung ergeben hat-
ten.
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Bewertungen erreichten, die durch realistischerweise zu erwartende Gewinne im Rah-
men der Fundamentalanalyse nicht mehr zu rechtfertigen gewesen waren. Die verwen-
deten neuen Bewertungsmalstabe setzten fir die Unternehmen insbesondere Anreize,
die Unternehmensstrategie zuallererst auf die Erzielung einer positiven Kursentwicklung
abzustellen.

Aus heutiger Perspektive ist angesichts der massiven Uberschuldung vieler TK-
Unternehmen als problematisch anzusehen, dass bei Zugrundelegen von Kriterien wie
Umsatzen, Kundenzahlen bzw. Ebitda als BezugsgrofRen fir die Bewertung die umfang-
reichen Investitionen der TK-Unternehmen und deren Finanzierung durch das Ausblen-
den der Abschreibungen und Zinsen bei der Bewertung auen vor blieben.201

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Veranderungen der Bewertung von europaischen
Unternehmen im TK-Bereich Uber die Zeit. Dabei ist nach Mobilfunkunternehmen, d.h.
apostrophierten Wachstumswerten, und Incumbents unterschieden worden.

Tabelle 8-1 Multiplenwerte Equity Value (EV)/Umsatz bzw. Equity Value/Ebitda
2000 - 2002
EV/Umsatz (Mittelwert) EV/Ebitda (Mittelwert)
2000e 2001e 2002¢ 2000e 2001e 2002¢
Mobilfunk™) 8,1 5,95 3.1 20,9 19,65 8,3
Incumbent?) - 3,36 2,2 - 9,9 6,3

Quelle: Auf der Basis von Angaben der Berenberg Bank

1) Auswahl bedeutender europaischer Mobilfunkunternehmen
Fur 2000: Vodafone, Libertel, Europolitan, Netcom, TIM, Telecel
Fur 2001/2002: Orange, TIM, Telefonica Moviles, Vodafone

2) BT, DTAG, FT KPN, Tl, Telefonica

Die Tabelle zeigt klar zwei Tendenzen. Zum einen sind die Multiplenwerte im Mobil-
funkbereich im Jahre 2000 um den Faktor 2,5 hoéher als im Jahre 2002. Mobilfunkunter-
nehmen sind im Jahre 2000 mit dem achtfachen des Umsatzes bewertet worden, in
2002 jedoch nurmehr mit dem dreifachen.202 Mit Blick auf das EBITDA gilt dass im Mo-
bilfunkbereich Unternehmen mit dem zwanzigfachen des EBITDA bewertet wurden, in
2002 jedoch nurmehr mit dem achtfachen. Zum anderen besteht ein erheblicher Unter-

201 Als Rechtfertigung fir das Ausblenden von Abschreibungen werden in der Regel die unterschiedli-
chen Rechnungslegungsvorschriften angefiihrt, deren Einfluss auf die Bewertung insbesondere bei in-
ternationalen Vergleichen herausgefiltert werden soll.

202 Teilweise bewertete die Borse Unternehmen mit mehr als dem hundertfachen des Umsatzes, der erst
fur Jahre spater erwartet wurde. Vgl. Dehio und Graskamp (2002, S. 58).
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schied in der Bewertung der Wachstumswerte aus dem Mobilfunkbereich und der der
Incumbents.

Insgesamt ist wahrend der Boom Phase kennzeichnend, dass der Kapitalmarkt sich bei
der Bewertung von Unternehmen in hohem Malle von den bereits im Markt bestehen-
den Bewertungen leiten lieR und somit bestehende Uberbewertungen mit trug und
stltzte. So hat es Falle gegeben, in denen Unternehmen ohne eingehende Analyse an-
hand desjenigen Preises bewertet wurden, der zuletzt bei einer Unternehmensakquisiti-
on vergleichbarer Unternehmen im Markt erzielt worden war, ungeachtet dessen, ob es
sich dabei um einen gerechtfertigten Preis handelte.203 Bezeichnend fiir die Bewertung
wahrend dieser Phase ist damit das Abstellen auf im Grunde Uberzogene Wachstums-
erwartungen ohne Berlcksichtigung der eigentlichen ,Substanz“ der Unternehmen.

Nach dem Boérsenboom gewann eine rationalere, vielmehr auf 6konomischen Fakten
anstatt auf unrealistischen Erwartungen basierende Bewertung von Unternehmen wie-
der an Bedeutung. Heute spielt insbesondere die Hohe der Verschuldung der Unter-
nehmen und die kurzfristigen Moglichkeiten zur Reduzierung dieser eine wichtige Rolle
im Kapitalmarkt. In die Bewertung flieRen neben dem klassischen P/E heute insbeson-
dere Cash Flow basierte Kennzahlen ein.204 Die wahrend der Boomphase betriebenen
Expansionsstrategien der Unternehmen zur Steigerung von Kundenzahlen bzw. Um-
satzen finden dagegen heute im Kapitalmarkt kaum Unterstitzung, wenn sie nicht aus
eigenen finanziellen Mitteln getragen werden kénnen.

Bandwagon-Effekt, Beratungsmandate

Die aufgezeigten Entwicklungen unterstreichen, dass sich in der Boomphase offensicht-
lich im Kapitalmarkt eine Ansicht verfestigen konnte, es sei die Zeit nachhaltiger Um-
briiche mit vollig neuen Chancen bzw. Notwendigkeiten fir neue Geschaftsmodelle im
TK- und Internet-Markt. Die sich Uber viele Quartale verfestigende positive Borsen-
Performance der Unternehmen mit neuen Geschaftsmodellen lield es damit bei Analys-
ten und Investmentbankern immer mehr als Notwendigkeit erscheinen, ihr Augenmerk
auf die “erfolgreichen” neuen Geschaftsmodelle zu lenken. Dies zeigt sich zum einen in
der immer grofieren Zahl von Unternehmen aus dem TK- und Internet-Markt, die von
Analysten in ihre permanente Beobachtung einbezogen wurden sowie in den Empfeh-
lungen fur diese Titel. Zum anderen spiegelt sich dies in den tatsachlichen Portfolioent-
scheidungen der Investmentbanken und Fondsmanager wider. Insgesamt wurde so ein
“Bandwagon-Effekt“205 induziert, d.h. die handelnden Wirtschafteinheiten im Kapital-
markt “sprangen auf den fahrenden Zug auf* und sahen es immer mehr als Notwendig-
keit an, bei den neuen, erfolgreichen Geschaftsmodellen mitzumachen. Dies war kurz-

203 Vgl. WestLB Panmure (2001, S. 44).
204 Dresdner Kleinwort Wasserstein Research (2002, S. 14ff). Dieser Trend ist allgemein fir Bewertun-
gen von TK-Unternehmen giiltig.

205 v/g1. hierzu auch Rohlfs (2001).
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fristig aus verschieden Griinden rational. Erstens war quasi ein Zwang zum Mitmachen
gegeben, weil die steigende Wertentwicklung an den Kapitalmarkten fir Portfolioverwal-
ter eine Benchmark darstellte, so dass im Interesse ihrer Kunden galt, sich an ihr zu o-
rientieren und sie moglichst zu Ubertreffen. Zweitens bestand der Anreiz fir Analysten
und Investmentbanker, neue Geschéaftmodelle insbesondere fir den TK- und Internet-
Markt zu kreieren und durch Empfehlungen zu unterstitzen. Der (Kapital-)Markt war of-
fenbar aufnahmebereit und auf diese Weise konnten lukrative Beratungsmandate si-
chergestellt werden. In diesem Zusammenhang kam es zu der nach dem Platzen der
Blase offenkundig gewordenen (eigen)interessengeleiteten Verquickung von Invest-
mentbank-Dienstleistungen (bei Bérsenmaflinahmen) und Empfehlungen fir die vom
eigenen Haus betreuten Unternehmen. Dabei hat sich wie bekannt z.T. herausgestellt,
dass in der Offentlichkeit Empfehlungen fir Titel gegeben wurden, die intern als
schwach und risikobehaftet angesehen wurden.
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9 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Das Ausmal und die Bedeutung des Einflusses des Kapitalmarktes auf die Unterneh-
mensstrategien im TK-Markt sind unterschiedlich je nach Positionierungsleitbild.

Zusammenschluss von Incumbents

Die okonomische Rationalitat des Zusammenschlusses von Incumbents, so wie sie aus
der Sicht der beteiligten TK-Unternehmen gesehen wurde, ist von den Kapitalmarktex-
perten nicht in allen Punkten geteilt worden. In Anbetracht differierender Rahmenbedin-
gungen fir die verschiedenen geplanten Fusionen ist die Strategie in einigen Fallen von
Kapitalmarktexperten beflirwortet, in anderen Fallen abgelehnt worden. Die Erfolgsaus-
sichten dieser Strategie sind damit im Kapitalmarkt durchaus kritisch gesehen worden
und die 6konomische Rationalitat der Strategie ist zumindest in Teilbereichen als nicht
Uberzeugend eingestuft worden. Kernpunkte der Bewertung waren insbesondere die
wettbewerbspolitischen Unwagbarkeiten und die auch nach der Fusion als gegeben
angesehenen nationalen Interessen der Incumbents. Letztendlich hat der Kapitalmarkt
mit der Betonung dieser Faktoren eine gewisse Unkalkulierbarkeit hinsichtlich der Um-
setzbarkeit der Strategie unterstrichen.

Insgesamt ist der origindre Einfluss des Kapitalmarktes auf die Etablierung von Incum-
bent-Zusammenschlissen als strategisches Leitbild (zumindest mit Blick auf Europa)
unseres Erachtens als gering einzustufen. Gleichwohl kénnen die von den Kapital-
markten gestellten Wachstumserwartungen an die Incumbents und die von Kapital-
marktexperten fir unbedingt erforderlich befundene Anpassung der Incumbents an ein
zunehmend globaleres Wettbewerbsumfeld als ein ,auslésendes Moment® flr die Ver-
anderung der strategischen Positionierung der ehemaligen Monopolisten beigetragen
haben ohne diese jedoch auf die konkrete Strategie ,einzuschworen®.

Ausgliederung und Bbérsennotierung

Unternehmen und Kapitalmarkt bewerteten die Rationalitat der Demerger im Grofen
und Ganzen in gleicher Weise. Ein Wandel hat sich hinsichtlich des Verwendungs-
zwecks der finanziellen Mittel aus den IPO’s vollzogen. Der Aufbau einer Aktienwah-
rung fir zuklnftige Unternehmensbeteiligungen/-tibernahmen und die Beschaffung von
Barvermogen fir Investitionen bildeten insbesondere wahrend des Borsenbooms die
Kernelemente. Ab Mitte/Ende 2000 d.h. nach der Wende an den Borsen, stand hinge-
gen der Abbau der Verschuldung aus den Uber die Borsengange erhaltenen Geldern im
Mittelpunkt der Betrachtung. Damit hatte der Borsengang als Finanzierungsinstrument
einen Bedeutungswandel erfahren aufgrund einer verstarkten Orientierung des Kapi-
talmarktes bei Bewertungen von TK- Unternehmen an der Kenngréf3e Verschuldung.

Die Demerger-Strategie ist wesentlich von Entwicklungen im Kapitalmarkt getrieben.
Dabei stellt sich unseres Erachtens der Einfluss des Kapitalmarktes auf die Demerger-
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Strategie der TK-Unternehmen in einer Vielzahl von Facetten dar. Ausgangspunkt bil-
deten die Erwartungen im Kapitalmarkt hinsichtlich des zuklnftigen Wachstums der Un-
ternehmen. Die bereits im Markt zu verzeichnende dynamische Nachfrageentwicklung
insbesondere in den Segmenten Mobilfunk und Internet sowie die viel versprechenden
Wachstumsprognosen von Experten im Bereich Internet weckten bei den TK-
Unternehmen in der Folge hohen Finanzierungsbedarf fir die Durchfiihrung von Investi-
tionen zur Erschliefung dieser Marktpotenziale und hier insbesondere Uber externes
Wachstum. Kapitalmarktexperten konstatierten nahezu optimale Bedingungen an den
Aktienmarkten und empfahlen Boérsengange als Finanzierungsinstrument, nicht zuletzt
weil auf diese Weise lukrative Beratungsmandate akquiriert werden konnten.

Fokussierung

Die Fokussierungsstrategie hat wesentliche Impulse durch Entwicklungen im Kapital-
markt bekommen. Dieser Einfluss zeigt sich im Bereich der fokussierten Mobilfunkun-
ternehmen insbesondere bei Vodafone.

Der pragende Einfluss des Kapitalmarktes ist noch virulenter im Bereich der IP-
Ubertragungsdienste. Hier wurden viele der Unternehmen zumeist erst in der zweiten
Halfte der 1990-Jahre gegriindet und konnten sich Uiber sehr erfolgreiche Bérseneinfiih-
rungen Investitionskapital fur weiteres Wachstum verschaffen. Offenbar wurde das Ge-
schéaftsmodell des fokussierten Anbieters im Markt fiir IP-Ubertragungsdienste schon zu
dieser Zeit als sehr zukunftstrachtig bewertet. Der Besitz von grenziiberschreitender
Netzinfrastruktur als solches, die moglichst schnelle Abdeckung zumindest der konti-
nentalen Wirtschaftszentren in Europa, Nordamerika bzw. in Asien wenn nicht die welt-
weite Verlegung von IP-Ubertragungskapazitat bzw. die Etablierung einer Prasenz an
den weltweit wichtigsten Internet-Austauschpunkten206 und ebenso das Geschaftsmo-
dell der Errichtung von Glasfaserringen in den Metropolen der Welt sowie von Daten-
zentren waren im Grunde bei den Analysten als "conditio sine qua non" fir ein erfolg-
reiches Uberleben im internationalen Wettbewerb angesehen.

Zum raschen Aufbau von Ubertragungskapazitaten leisteten die hohen Bérsenbewer-
tungen von TK-Unternehmen als Folge Uberzogener Wachstumserwartungen einen
wesentlichen Beitrag, indem sie die Eigenkapitalfinanzierung von Investitionen Uber die
Borse leicht machten.

Die Strategie der Fokussierung hat — im Ubrigen &hnlich wie bei der Strategie der Aus-
grindung und Boérseneinfihrung — einen wesentlichen Push dadurch bekommen, dass
wahrend des Boérsenbooms Kursziele von Analysten relativ kurzfristig tbertroffen wur-
den, was wiederum die Erwartungen an die langerfristige Bestandigkeit dieses Trends
unterstitzte. Dies machte die Eigenkapitalfinanzierung von Investitionen Uber die Borse

206 Vgl. hierzu auch Elixmann und Scanlan (2002, Kapitel 6).
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leicht. Das Geschaftsmodell eines IP-Infrastrukturspezialisten wurde aufgrund der dy-
namischen Kursentwicklung damit immer wieder aufs Neue bestatigt, d.h. es gab lange
Zeit angesichts des Erfolges an den Bérsen kaum einen Grund, dieses Geschaftsmo-
dell kritisch zu prufen.

Die enorme Kursentwicklung bei den IP-Carriern ist Ausfluss der zu dieser Zeit allge-
genwartigen Euphorie, die dem Internet und mit diesem verbundenen Geschaftsmodel-
len entgegengebracht wurde. Der Netzausbau, der von den IP-Carriern zwischen 1996
und 2000 massiv vorangetrieben wurde, ist vom Kapitalmarkt bereitwillig finanziert wor-
den, obwohl der Kapitalaufwand dieser Unternehmen in dieser Zeit weitaus starker
wuchs als der erzielte Cash Flow. Anders gesagt, die hohe Bedeutung der Wachstums-
erwartungen fir die Bewertung und das damit faktisch zur Verfigung stehende Kapital
hat die intensiven Expansionsbestrebungen der Unternehmen stark gefoérdert. Dass
dies haufig zulasten einer ausgewogenen Finanz- und Ertragssituation der Unterneh-
men ging, hat lange Zeit keine ausschlaggebende Bedeutung gehabt.

Insgesamt spielte der Kapitalmarkt vor diesem Hintergrund fiir die Ausbreitung der In-
ternet-Wirtschaft eine entscheidende Rolle.

Einstieg in die UMTS-Technologie

Der Kapitalmarkt hat den Einstieg der Unternehmen in die UMTS-Technologie im Vor-
feld der Lizenzvergaben in Europa im Grunde gefordert. Dies gilt insbesondere fiir die
Teilnahme von Netzbetreibern an der Lizenzvergabe in ihren jeweiligen Heimatmarkten
und dabei vor allem fiir die Marktflhrer. Die viel versprechenden Marktprognosen von
Analysten sowie Marktforschungsinstituten dirften die Unternehmen ermutigt haben,
wenn nicht sogar geradezu aufgefordert, den Einstieg in die UMTS-Technologie zu
betreiben. Der Kapitalmarkt hat die Ausrichtung der Geschaftsstrategie auf aktive
Teilnahme im Markt flir breitbandige Mobilfunkdienste gefordert, weil in 3G-
Technologien lange Zeit die marktkonforme Synthese von zunehmender Wertschatzung
(und Zahlungsbereitschaft) seitens der Endkunden fir Mobilitdt und fir das Internet
gesehen wurde. Diese Sichtweise wurde unterstitzt durch die schon in den
vorangegangenen Kapiteln identifizierten markanten Entwicklungen an den Borsen
gerade mit Blick auf den Bereich Mobilfunk bzw. Internet (hohe Liquiditat, verringerte
Risikopraferenzen, tberproportionale Kursentwicklungen).

Vereinfacht gesagt, bestand in der Boom-Phase ein Einfluss des Kapitalmarktes auf die
Unternehmen im Bereich des Einstiegs in die UMTS-Technologie in dem Malde, in dem
die TK-Unternehmen nicht willens waren (z.B. aufgrund ihrer ,Shareholder Value Orien-
tierung“) angesichts der UMTS-Euphorie vieler Analysten zu realistische(re)n und
Marktrealitaiten aufnehmenden Bewertungen der mit dem Einstieg verbundenen Her-
ausforderungen zu kommen.
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Die mittlerweile eingetretene zunehmende Fokussierung auf Cash Flows der Ge-
schaftstatigkeit bzw. auf die Hohe der Verschuldung von TK-Unternehmen hat insbe-
sondere nach der Revalidierung der urspringlichen Marktprognosen im Bereich mobiler
Datendienste zu nachhaltig veranderten Bewertungen der UMTS-Strategie der Mobil-
funkunternehmen im Kapitalmarkt gefiihrt. Dabei wird insbesondere die Rationalitat des
,Greenfield Approach® grundsatzlich hinterfragt. Anders gesagt, der zukinftige ,strate-
gische® Wert der UMTS-Lizenz fir die Unternehmen war im Vorfeld der Lizenzverstei-
gerungen offensichtlich tber die Wettbewerbsnachteile der Marktneulinge und die Aus-
wirkungen auf die Ertragssituation gestellt worden.

Zusammenfassende Betrachtung

Unsere Untersuchung zeigt, dass der Kapitalmarkt als eine bedeutende treibende Kraft
fur Veranderungen von Marktstrukturen und Unternehmensstrategien im TK-Markt be-
trachtet werden kann. Ein Einfluss des Kapitalmarktes zeigt sich insbesondere bei der
Strategie der Ausgliederung von Geschaftsteilen und Borsennotierung, bei der Fokus-
sierungsstrategie sowie beim Einstieg in die UMTS Technologie.

Dabei hat es eine Reihe von Kapitalmarktfaktoren gegeben, die in der Boom-Phase flr
Unternehmensstrategien und Marktstruktur im TK-Markt relevant gewesen sind.

Erstens zeigt sich ein direkter Einfluss auf die Strategie von TK-Unternehmen insbe-
sondere im Bereich Mobilfunk (konkrete Forderungen an das strategische Verhalten mit
Blick auf den Erwerb von UMTS Lizenzen) und IP-Infrastruktur (Favorisierung neue
Spieler(typen) im Markt mit Investitionsschwerpunkt Errichtung von Backbone-
Glasfaserinfrastruktur, Stadtringe und Datenzentren).

Zweitens ist indirekt der Einfluss insbesondere Uber die Erwartungen hinsichtlich der
zukinftigen Entwicklung in spezifischen TK-Segmenten (z.B. im Hinblick auf die Nach-
frageentwicklung nach bestimmten Diensten) zum Ausdruck gekommen. Die Progno-
sen im Kapitalmarkt unterstrichen nachhaltig dynamische Marktpotenziale, die in die
strategische Entscheidungsfindung der Unternehmen eingingen und damit letztendlich
enorme Investitionssummen in bestimmte Verwendungen lenkten, die rtickblickend be-
trachtet nicht marktkonform waren.

Drittens wurde die Aktie als neues Instrument der Unternehmensfinanzierung im Kapi-
talmarkt stark geférdert. Dies machte externes Wachstum Uber M&As ebenso wie die
Eigenkapitalfinanzierung von Investitionen Uber die Boérse gerade in Zeiten, in denen
Kurssteigerungserwartungen oftmals deutlich (ibertroffen wurden, leicht. Im Ubrigen war
Liquiditat in reichlichem Malde vorhanden und im Markt ergab sich eine steigende Pra-
ferenz fir Risikotitel. Im Zeitablauf ergab sich somit im Kapitalmarkt immer mehr die
Notwendigkeit, den einmal erreichten Wert des Instruments Aktie als Kaufwahrung zu
halten und zu verstarken.
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Telekommunikation war bis weit in 90-er Jahre ein Teil der “old economy®, d.h. gekenn-
zeichnet durch beschrankte Wachstumserwartungen bei relativ stabiler Gewinnlage. Ein
wesentlicher Treiber flr die zunachst immer weiter ansteigende Borsenperformance
insbesondere von Unternehmen der TK- und Internetbranche hat daher viertens darin
gelegen, dass diese Unternehmen sozusagen als Nukleus der “New Economy“ ange-
sehen wurden.

Unternehmensstrategien im TK-Markt sind flnftens durch einen gravierenden Wandel
in den angewendeten Bewertungsmalstiaben von Analysten Unternehmensstrategien
gepragt worden. Unternehmen wurden namlich nicht mehr anhand von Indikatoren der
klassischen Fundamentalanalyse (z.B. Kurs-Gewinn Verhaltnis, Mittelzuflisse (Cash
Flows) bewertet. Vielmehr riickten im Zuge des Borsenbooms Bewertungen auf Basis
von Ebitda, Umsatzen, Kundenzahlen oder unternehmensspezifischen ,Nutzungs-
merkmalen® wie z.B. Page Views zunehmend in den Vordergrund. Dabei ruhten die
(zuklnftigen Neu-)Bewertungen von TK- und Internet-Unternehmen im Kapitalmarkt
wahrend der Boom Phase in hohem Malle auf den bereits stark gestiegenen, tber An-
gebot und Nachfrage gebildeten, Bewertungen. Insgesamt bildete sich so ein selbst
verstarkender Trend.

Sechstens hat es mit Blick auf die im Kapitalmarkt ausgesprochenen Empfehlungen fir
Titel aus dem TK- und Internetbereich als auch mit Blick auf die tatsachlichen Portfolio-
entscheidungen der Investmentbanken und Fondsmanager einen “Bandwagon-Effekt”
gegeben, d.h. die handelnden Wirtschafteinheiten im Kapitalmarkt haben es immer
mehr als Notwendigkeit angesehen, bei den “neuen erfolgreichen® Geschaftsmodellen
mitzumachen, nicht zuletzt weil auf diese Weise lukrative Beratungsmandate sicherge-
stellt werden konnten.
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Anhang

A1 Aspekte der Aktienbewertung

Bedeutende Bewertungsinstrumente, die Analysten im Equity Research zur Verfigung
stehen sind unter anderem die folgenden:

e Discounted Cash Flow (DCF) Methode,207

¢ Relative Bewertungsmethode (Market Multiples).

Der Wert eines Investments, so die Theorie der DCF-Methode, bestimmt sich in erster
Linie aus den Zahlungen, die aus dem Investment erwartet werden kénnen. Ziel der
DCF-Methode ist, den ,fairen“ Wert eines Wertpapieres zu ermitteln, der durch den
Barwert der erwarteten Zahlungen abgebildet wird.

Die relative Bewertungsmethode geht bei der Bewertung von Wertpapieren hingegen
davon aus, dass zwei identische Giiter keinen unterschiedlichen Preis haben konnen.
Am Kapitalmarkt werden stets Vergleiche vorgenommen, um aus fehlbewerteten Papie-
ren relativ zu anderen zu profitieren. Grundannahme dieser Methode ist, dass der Kapi-
talmarkt im Durchschnitt bei der Bewertung richtig liegt und einzelne Unternehmen fehl-
bewertet sein kdnnen. Vor allem in der Aktienanalyse finden Market Multiples Anwen-
dung. Aber auch bei Borsengangen und Unternehmenserwerben ist diese Methode be-
deutsam.

Vergleichswerte werden auf der Grundlage von Borsenpreisen ermittelt. Market Multip-
les dienen der Abschatzung des Marktpreises (d.h. des Kauf- bzw. Verkaufspreises) ei-
nes Wertpapiers an der Borse. Market Multiples sind daher in der Lage, im Gegensatz
zu Bewertungen auf Basis der DCF Methode Marktstimmungen abzubilden.

Als BezugsgroRen flr die Bildung der Market Multiples kénnen grundsatzlich unter-
schiedliche Werte (Gewinn, Umsatz, Cash Flow, Kundenzahlen, Ebit(da)) herangezo-
gen werden. Die Price/Earnings Ratio (P/E) zahlt zu den meist betrachteten
Bewertungskennzahlen dieses Ansatzes. Beispiele flir weitere beliebte Market Multiples
sind das Kurs-Cash Flow Verhaltnis, das Kurs-Umsatz Verhaltnis oder das Equity
Value-Ebitda Verhaltnis bzw. Enterprise Value-Ebitda Verhaltnis.

Die Methode der Market Multiples ist vor allem in der Zeit des New Economy Booms
besonders popular geworden. Wesentlich dafir ist, dass diese Methode einfach anzu-

207 Bei der Discounted Cash Flow Methode werden drei Hauptauspragungsformen unterschieden: der
Weighted Average Cost of Capital (WACC) -Ansatz, der Flow to Equity (FTE) -Ansatz und der Ad-
justed Present Value (APV) —Ansatz; vgl. Menhart (1999). Vgl. zum Folgenden auch Coenberg und
Schultze (2002, S. 697ff).
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wenden und zu verstehen ist. Insbesondere in den Fallen, in denen eine exakte Bewer-
tung aufgrund unzureichendem Informationsmaterials nicht maoglich ist, erscheint eine
einfache Bewertung vorteilhaft.208

A2 Herleitung der strategischen Leitbilder

Die Positionierungsleitbilder dienen zur Strukturierung der bei den Unternehmen im TK-
Markt beobachtbaren Strategieansatze. Damit wird Vergleichbarkeit verschiedener TK-
Unternehmen ermoglicht. Ausgangspunkt bilden die von der Financial Times veroffent-
lichten Unternehmenslisten Europe 500 bzw. US 500.209 Diese Darstellungen stellen
eine Rangreihenfolge der jeweils 500 grofiten borsennotierten Unternehmen in Europa
bzw. in den USA dar. Das Merkmal Grofle wird dabei durch die Marktkapitalisierung,
d.h. das Produkt aus der Anzahl der ausgegebenen Aktien und dem Borsenkurs, zum
Stichtag 28. Marz 2002 operationalisiert. Jedes Unternehmen wird zu einem Wirt-
schaftssektor zugeordnet. Fir die vorliegende Untersuchung werden die Sektoren
Festnetz-Telekommunikationsdienste, Mobilfunk-Telekommunikationsdienste und Inter-
net herangezogen.

Die ausgewahlten Unternehmen werden einer Konsolidierung unterzogen. Dabei wer-
den die in den FT-Ranglisten aufgefiihrten Tochterunternehmen mit eigener Bérsenno-
tierung bei Mehrheitsbeteiligung der Konzernmutter zugerechnet werden. Dies fiihrt im
Ergebnis zu 25 TK-Unternehmen in Europa sowie zu 11 in den USA. Eine Ubersicht
dieser Unternehmen und der zugehoérigen Marktkapitalisierungen ist in Tabelle A2-1
dargestellt.

208 Vgl. Coenberg und Schultze (2002, S. 697ff).
209 Vgl. Financial Times (2002a), Financial Times (2002b)
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Tabelle A2-1: Borsennotierte TK-Unternehmen und ihre Marktkapitalisierung

(28.03.2002)

Unternehmen Land Marktkapitalisierung (in Mio. Euro)
Vodafone210 UK 135.377,3
SBC Communications USA 127.488,4
Verizon Communications USA 127.248,0
Telecom ltalia211 I 98.705,1
France Télécom?212 F 81.320,9
AT&T213 USA 81.091,5
DTAG214 D 78.653,6
Bellsouth USA 70.329,7
Telefonica213 E 59.521,7
BT Group UK 35.298,0
Sprint216 USA 24.478,2
Swisscom CH 22.682,3
Worldcom USA 20.284,6
Alltel USA 17.530,7
Qwest Communication Intl USA 13.902,8
KPN NL 13.023,9
Telia S 10.886,2
Portugal Telecom P 9.529,6
OTE Telecom217 GR 9.106, 1
mmO2 UK 8.603,0
Telenor N 8.341,8
Cable & Wireless UK 7.833,1

210 Zusammenfassung von Vodafone Group, Panafon Hellenic, Libertel-Vodafone und Europolitan
211 Zusammenfassung von Telecom lItalia und Telecom ltalia Mobile
212 Zusammenfassung von France Telecom, Orange, Wanadoo und Equant

213 Zusammenfassung von AT&T und AT&T Wireless

214 Zusammenfassung von Deutsche Telekom und T-Online International

215 Zusammenfassung von Telefénica und Terra Lycos
216 Zusammenfassung von Sprint Fon und Sprint PCS

217 Zusammenfassung von OTE Telecom und CosmOTE Mobile
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Unternehmen Land Marktkapitalisierung (in Mio. Euro)
TDC AS DK 7.106,4
Sonera FIN 5.652,4
Centurytel USA 4.880,3
Telephone & Data USA 4.642,4
Telekomunikacja Polska PL 4.620,6
TELE2 S 4.437,3
Telekom Austria A 4.338,9
Nextel Communications USA 4.168,1
MATAV H 3.686,2
Mobile Telesystems RUS 3.491,3
Turkcell TR 3.302,5
Tiscali I 3.138,8
Cesky Telecom Ccz 2.917,3
e.Biscom | 1.961,4

Quellen: Financial Times (2002a), Financial Times (2002b), WIK-Berechnung

Diese Aufstellung weist zwei Besonderheiten auf, die durch die Methodik der FT-
Ranglisten verursacht werden. Zum einen sind nur die TK-Unternehmen enthalten, die
bdrsennotiert sind, da andernfalls keine Marktkapitalisierung berechnet werden kann.
Zum anderen wird die Liste von Incumbents dominiert. Neue Marktteilnehmer sind nur
in geringem Umfang zu finden, da ihre GroRe, ausgedrickt durch die Marktkapitali-
sierung, haufig noch in einer anderen Dimension liegt als die der Incumbents. Man kann
jedoch davon ausgehen, dass mit den betrachteten Unternehmen der TK-Markt zu ei-
nem groRRen Teil abgedeckt wird und keine wesentlichen marktbeeinflussenden Unter-
nehmen vernachlassigt werden. Fur die Entwicklung der strategischen Positionierungs-
leitbilder stellt die Vorgehensweise daher keine Einschrankung dar.

Die strategische Ausrichtung der untersuchten Unternehmen wird auf Basis der Infor-
mationen aus Unternehmensverédffentlichungen und —darstellungen, die auf den jeweili-
gen Internetseiten verfligbar sind, analysiert.218 Als Ergebnis dieses Arbeitsschritts lie-
gen funf Beschreibungsdimensionen vor (vgl. Tabelle A2-2), mit denen die unter-
schiedlichen Strategieansatze in vereinfachter Form abbildbar sind.

218 Vgl. Internetadressen im Anhang A.2
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Tabelle A2-2: Beschreibungsdimensionen zur Modellierung der Unternehmens-
strategien

Geografischer Schwerpunkt der Geschaftstatigkeit

e Lokal, d.h. konzentriert auf den Heimatmarkt

e Regional, d.h. im Heimatmarkt und in benachbarten, kulturverwandten oder traditionell in
Handelsbeziehung stehenden Landern

e Multinationale bzw. global

Anvisierte Nachfragersegmente

e Private Endkunden
e Geschaftliche Endkunden

e Carrier

Umfang des Angebotsportfolios

e Festnetzdienste
e Mobilfunkdienste
e |P-/Datendienste

e Sonstige Dienste

Art der Unternehmensbeteiligungen

e Horizontale Integration, d.h. Beteiligung an Unternehmen der gleichen Wertschépfungsstufe

o \Vertikale Integration, d.h. Beteiligung an Unternehmen vor- oder nachgelagerter Wertschop-
fungsstufen

Ebene der Bérsennotierung

e Bodrsennotierung des Mutterkonzerns

e Bodrsennotierung des Mutterkonzerns und von Tochtergesellschaften

Markenfiihrung

e Produktgruppen- und landesspezifische Einzelmarken

e Konzernmarke und Ubergreifende Dachmarken fiir einzelne Produktgruppen

Infrastruktur-Assets

e Verfugbarkeit eigener Netzinfrastruktur-/IP-Backbone-Kapazitaten

¢ Nutzung unternehmensexterner Kapazitaten

Quelle: WIK-Analyse

Auf Basis der identifizierten Dimensionen werden fur die untersuchten Unternehmen
Profile ermittelt, die dazu dienen, die Kennzeichen der strategischen Ausrichtung in ei-
ner standardisierten Vereinfachung darzustellen. Aus diesen unternehmensspezifischen
Strategieprofilen werden durch Vergleichsanalysen die in Kapitel 3 dargestellten strate-
gischen Positionierungsleitbilder abgeleitet.
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A3 Entwicklung im Bereich des Internet

Abbildung A3-1: Anzahl der Internethosts von Oktober 1990 bis Juli 2002 (in Mio.,
logarithmische Darstellung)
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Quelle: Internet Software Consortium (http://www.isc.org/)
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Abbildung A3-2: Entwicklung des Internetverkehrs von 1970 bis 1999 (Megabytes
pro Monat, logarithmische Darstellung)
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94 Diskussionsbeitrag Nr. 251 WI k "4

A4 Die Borseneuphorie im TK-Markt gespiegelt an Erfahrungen
aus vergleichbaren Entwicklungen in anderen Branchen

Insgesamt gesehen erinnert die Entwicklung im TK-Markt stark an die Beispiele so ge-
nannter Boom-and-Bust-Sequenzen, die Charles P. Kindleberger in seinem Buch ,Ma-
niacs, Panics, and Crashes“219 beschreibt. Er stellt exemplarisch vier Finanzkrisen aus
sehr unterschiedlichen Wirtschaftsbereichen und Zeitraumen dar: hollandischer Tul-
penmarkt (1636), Eisenbahnaktien (1847, 1857), Depression (um 1930) und japani-
scher Grundstiicksmarkt (um 1990). Aus der Betrachtung dieser Beispiele kann man
ein typisches Ablaufmuster ableiten. Zunachst entstehen durch fundamentale, oft tech-
nologisch getriebene Entwicklungen neue Geschaftsmoglichkeiten. Damit verbunden
sind Erwartungen auf hohe Renditen, die durch die reale Entwicklung in der Anfangs-
phase genahrt werden. Diese Aussichten lassen die Nachfrage nach Anlagemdoglichkei-
ten in den betroffenen Branchen stark wachsen. Die Beschaffung von Finanzmitteln G-
ber den Kapitalmarkt wird flr die Unternehmen erleichtert. Gleichzeitig wird dadurch die
Fortfilhrung und der Ausbau ihrer Investitionstatigkeit gefordert. Im Zeitablauf der vier
Beispiele ftritt jeweils eine Veranderung der Situation ein. Die urspriinglich erhofften
Gewinnerwartungen werden nicht mehr erfillt. Es kommt vielmehr zu deutlichen Dis-
krepanzen zwischen Realitadt und Prognosen. Den negativen Hohepunkt bildet eine Ka-
pitalflucht aus den jeweiligen Markten. Die vorliegende Untersuchung des TK-Marktes
offenbart deutliche Parallelen zu diesem Ablaufmuster. Der Einfluss des Kapitalmarkts
auf die Entstehung einer Boom-and-Bust-Sequenz in einem Markt ist somit nicht grund-
satzlich neu. Sie ist allerdings im Zeitraum seit Mitte der 90er Jahre erstmalig im TK-
Markt zu beobachten.

Diese Tatsache wird auch durch einen Vergleich mit Untersuchungen des Anlegerver-
haltens im Rahmen von Boom-and-Bust-Sequenzen bestatigt. So hat Robert J. Shil-
ler220 gezeigt, dass in Zeiten auRergewdhnlicher Aktienkursanstiege (,Bérsenblasen®)
Theorien auftauchen, die in plausibler Form eine neue Ara in der Wirtschaft verkiinden,
die mit dauerhaften Verbesserungen der wirtschaftlichen Profitabilitat und Leistungsfa-
higkeit verbunden ist. Kursriickgdnge werden auf Basis dieser Information von den An-
legern zunachst vielfach als voriibergehend angesehen. Die Hoffnung auf langfristig
positive Marktentwicklungen und Renditeaussichten Uberwiegt in dieser Phase. Der
Kapitalmarkt bietet den Unternehmen zunachst kaum veranderte Moglichkeiten zur Be-
schaffung von Finanzmitteln und zur Fortfihrung der neuen Geschéftsstrategien. Der
mit weiteren Kursriickgangen einsetzende Vertrauensverlust bei den Anlegern fiihrt al-
lerdings zur Verschlechterung der Situation. Im TK- und IT-Markt hat sich mit dem Ent-
stehen der ,New Economy*“ eine Entwicklung ergeben, die diesem von Shiller aufge-
deckten Verhalten, sehr dhnlich ist. Neben rationalen Uberlegungen spielen auch in
diesem Markt psychologisch motivierte Einflussfaktoren eine nicht unwesentliche Rolle.

219 Vgl. Kindleberger (2000).
220 Vgl. Shiller (2001)
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Glossar

Cash Flow bzw. Free Cash Flow: Der Cash Flow gibt Auskunft tGber die Finanzierungs-

kraft eines Unternehmens. Er wird berechnet aus dem Jahrestiberschuss zuzlig-
lich der Abschreibungen, Veranderungen der langfristigen Riickstellungen sowie
Steuern vom Ertrag und vom Einkommen. Die Auffassungen Uber Inhalt und
Abgrenzung des Cash Flow gehen in der betriebswirtschaftlichen Literatur er-
heblich auseinander.221 Der Free Cash Flow definiert sich auch als EBITDA ab-
ziglich Finanzierungsaufwendungen, Steuerzahlungen, Dividende und Investiti-
onen in Sachanlagevermogen.

EBITDA: Das EBITDA (Earnings before Interest, Tax, Depreciation and Amortization)

berechnet sich aus dem Jahreslberschuss zuzlglich Steuern, Zins-
aufwendungen, Abschreibungen und aufierordentlichem Ergebnis. Das EBITDA
gibt Auskunft Gber die operative Ertragskraft eines Unternehmens unabhangig
von dessen Kapitalstruktur und Investitionsneigung.

Enterprise Value und Equity Value: Der Enterprise Value kann grob definiert werden als

Marktwert des Gesamtkapitals. Er beinhaltet neben dem Marktwert des Eigen-
kapitals (Equity Value) die Nettoschulden. Der Marktwert des Eigenkapitals be-
zeichnet wiederum die Marktkapitalisierung.

Price/Earnings Ratio (P/E): Die Price/Earnings Ratio (auch Kurs Gewinn Verhaltnis,

KGV) wird berechnet, indem man den aktuellen Aktienkurs durch den Reinge-
winn pro Aktie, den die AG jahrlich erzielt, dividiert. Es gibt an, mit dem Wieviel-
fachen des erwarteten Unternehmensgewinns eine Aktie aktuell bewertet ist
bzw. den Betrag, den ein Investor fiir einen Euro Gewinn zu zahlen hat.

221 Vgl. Wéhe (1990, S. 1033ff).
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Internetadressen der untersuchten TK-Unternehmen:222

www.alltel.com
www.att.com
www.attws.com
www.bellsouth.com
www.bouygues.fr
www.bt.com
www.btplc.com
www.centurytel.com
WWW.Cw.com
www.ebiscom.it
www.francetelecom.com
www.globecast.com
www.kpn-corporate.com
www.|-3.com

www.matav.hu

www.millicom.com
www.mmo2.com
www.mtsgsm.com
www.nextel.com
www.ote.gr
www.gwest.com
www.sbc.com
www.sonera.com
www.sprint.com
www.sprintpcs.com
www.swisscom.ch
www.tdc.dk
www.teldta.com
www.tele2.com

www.telecom.cz
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www.telecom.pt
www.telecomitalia.it
www.telefonica.com
www.telefonica-cable.com
www.telekom.at
www.telekom.de
www.telenor.com
www.telia.com
www.terralycos.com
www.tiscali.com
www.tpsa-ir.pl
www.turkcell.com.tr
www.verizon.com
www.vodafone.com

www.worldcom.com
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Als "Diskussionsbeitrage" des Wissenschaftlichen Instituts fir Kommunikationsdienste
sind zuletzt erschienen:

Nr. 170: Monika Plum, Stephan Steinmeyer:

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

171:

172:

173:

174

175:

176:

177:

178:

179:

Preisdifferenzierung im Briefdienst -
volkswirtschaftliche und  unterneh-
menspolitische Aspekte, Februar 1997

Daniel Tewes:

Entwicklungsstand und Markte funk-
gestutzter Ortsnetztechnologien,
Marz 1997

Peter Kiirble:

Branchenstrukturanalyse im Multime-
dia-Markt am Beispiel der Spielfilm-
branche und der Branche der Pro-
grammveranstalter, April 1997

Federico Kuhlmann:

Entwicklungen im Telekommunikati-
onssektor in Mexiko: Von einem
Staatsmonopol zum Wettbewerb,

April 1997

Jorn Kruse:

Frequenzvergabe im digitalen zellula-
ren Mobilfunk in der Bundesrepublik
Deutschland, Mai 1997

Annette Hillebrand, Franz Biillingen,
Olaf Dickoph, Carsten Klinge:

Informations- und Telekommunikati-
onssicherheit in kleinen und mittleren
Unternehmen, Juni 1997

Wolfgang Elsenbast:

Ausschreibung defizitdrer Universal-
dienste im Postbereich, August 1997

Uwe Rabe:

Konzeptionelle und operative Fragen
von Zustellnetzen, November 1997

Dieter Elixmann, Alfons Keuter,
Bernd Meyer:

Beschaftigungseffekte von Privatisie-
rung und Liberalisierung im Telekom-
munikationsmarkt, November 1997

Daniel Tewes:

Chancen und Risiken netzunabhangi-
ger Service Provider, Dezember 1997

Nr. 180: Cara Schwarz-Schilling:

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

181:

182:

183:

184:

185:

186:

187:

188:

Nummernverwaltung bei Wettbewerb in
der Telekommunikation,
Dezember 1997

also available in English as

Numbering Administration in Telecom-
munications under Competitive Condi-
tions

Cornelia Fries:

Nutzerkompetenz als Determinante der
Diffusion multimedialer Dienste,
Dezember 1997

Annette Hillebrand:

Sicherheit im Internet zwischen Selbst-
organisation und Regulierung - Eine
Analyse unter Bericksichtigung von
Ergebnissen einer Online-Umfrage,
Dezember 1997

Lorenz Nett:

Tarifpolitik bei Wettbewerb im Markt fiir
Sprachtelefondienst, Marz 1998

Alwin Mahler:

Strukturwandel im Bankensektor - Der
EinfluR neuer Telekommunikations-
dienste, Marz 1998

Henrik Hermann:

Wettbewerbsstrategien alternativer Te-
lekommunikationsunternehmen in
Deutschland, Mai 1998

Ulrich Stumpf, Daniel Tewes:

Digitaler Rundfunk - vergleichende Be-
trachtung der Situation und Strategie in
verschiedenen Landern, Juli 1998

Lorenz Nett, Werner Neu:

Bestimmung der Kosten des Universal-
dienstes, August 1998

Annette Hillebrand, Franz Biillingen:

Durch Sicherungsinfrastruktur zur Ver-
trauenskultur: Kritische Erfolgsfaktoren
und regulatorische Aspekte der digita-
len Signatur, Oktober 1998



106

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

189:

190:

191:

192:

193:

194:

195:

196:

197:

198:

Diskussionsbeitrag Nr.

Cornelia Fries, Franz Billingen:

Offener Zugang privater Nutzer zum In-
ternet - Konzepte und regulatorische
Implikationen unter Berlicksichtigung
auslandischer Erfahrungen,

November 1998

Rudolf Pospischil:

Repositionierung von AT&T - Eine Ana-
lyse zur Entwicklung von 1983 bis
1998, Dezember 1998

Alfons Keuter:

Beschaftigungseffekte neuer TK-Infra-
strukturen und -Dienste, Januar 1999

Wolfgang Elsenbast:

Produktivitatserfassung in der Price-
Cap-Regulierung — Perspektiven fur die
Preisregulierung der Deutschen Post
AG, Marz 1999

Werner Neu, Ulrich Stumpf,
Alfons Keuter, Lorenz Nett,
Cara Schwarz-Schilling:

Ergebnisse und Perspektiven der Tele-
kommunikationsliberalisierung in aus-
gewahlten Landern, April 1999

Ludwig Gramlich:

Gesetzliche Exklusivlizenz, Universal-
dienstpflichten und  "héherwertige”
Dienstleistungen im PostG 1997,
September 1999

Hasan Alkas:

Rabattstrategien marktbeherrschender
Unternehmen im Telekommunikations-
bereich, Oktober 1999

Martin Distelkamp:

Moglichkeiten des Wettbewerbs im
Orts- und AnschluBbereich des Tele-
kommunikationsnetzes, Oktober 1999

Ulrich Stumpf, Cara Schwarz-Schilling
unter Mitarbeit von Wolfgang Kiesewet-
ter:

Wettbewerb auf Telekommunikations-
markten, November 1999

Peter Stamm, Franz Billingen:

Das Internet als Treiber konvergenter
Entwicklungen — Relevanz und Per-
spektiven flur die strategische Positio-
nierung der TIME-Player,

Dezember 1999

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.
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199:

200:

201:

202:

203:

204:

205:

206:

207:

208:

209:

Wikﬁ

Cara Schwarz-Schilling, Ulrich Stumpf:

Netzbetreiberportabilitdt im Mobilfunk-
markt — Auswirkungen auf Wettbewerb
und Verbraucherinteressen,

Dezember 1999

Monika Plum, Cara Schwarz-Schilling:

Marktabgrenzung im Telekommunikati-
ons- und Postsektor, Februar 2000

Peter Stamm:

Entwicklungsstand und Perspektiven
von Powerline Communication,
Februar 2000

Martin Distelkamp, Dieter Elixmann,
Christian Lutz, Bernd Meyer,
Ulrike Schimmel:

Beschaftigungswirkungen der Liberali-
sierung im Telekommunikationssektor
in der Bundesrepublik Deutschland,
Marz 2000

Martin Distelkamp:

Wettbewerbspotenziale der deutschen
Kabel-TV-Infrastruktur, Mai 2000

Wolfgang Elsenbast, Hilke Smit:

Gesamtwirtschaftliche ~ Auswirkungen
der Marktoffnung auf dem deutschen
Postmarkt, Mai 2000

Hilke Smit:

Die Anwendung der GATS-Prinzipien
auf dem Postsektor und Auswirkungen
auf die nationale Regulierung,

Juni 2000

Gabriele Kulenkampff:

Der Markt fur Internet Telefonie - Rah-
menbedingungen, Unternehmensstra-
tegien und Marktentwicklung,

Juni 2000

Ulrike Schimmel:

Ergebnisse und Perspektiven der Tele-
kommunikationsliberalisierung in Aus-
tralien, August 2000

Franz Bullingen, Martin Wérter:

Entwicklungsperspektiven,  Unterneh-
mensstrategien und Anwendungsfelder
im Mobile Commerce, November 2000

Wolfgang Kiesewetter:

Wettbewerb auf dem britischen Mobil-
funkmarkt, November 2000
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Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

210:

211:

212:

213:

214:

215:

216:

217:

218:

219:

Sonstige Diskussionsbeitréage

Hasan Alkas:

Entwicklungen und regulierungspoliti-
sche Auswirkungen der Fix-Mobil Integ-
ration, Dezember 2000

Annette Hillebrand:

Zwischen Rundfunk und Telekommuni-
kation: Entwicklungsperspektiven und
regulatorische Implikationen von Web-
casting, Dezember 2000

Hilke Smit:

Regulierung und Wettbewerbsentwick-
lung auf dem neuseeldndischen Post-
markt, Dezember 2000

Lorenz Nett:

Das Problem unvollstandiger Informati-
on fir eine effiziente Regulierung,
Januar 2001

Sonia Strube:

Der digitale Rundfunk - Stand der Ein-
fuhrung und regulatorische Problemfel-
der bei der Rundfunkibertragung, Ja-
nuar 2001

Astrid Hockels:

Alternative Formen des entblndelten
Zugangs zur Teilnehmeranschlusslei-
tung, Januar 2001

Dieter Elixmann, Gabriele Kulenkampff,
Ulrike Schimmel, Rolf Schwab:

Internationaler Vergleich der TK-Méarkte
in ausgewahlten Landern - ein Liberali-
sierungs-, Wettbewerbs- und Wachs-
tumsindex, Februar 2001

Ingo Vogelsang:

Die raumliche Preisdifferenzierung im
Sprachtelefondienst - wettbewerbs-
und regulierungspolitische Implikatio-
nen, Februar 2001

Annette Hillebrand, Franz Biillingen:

Internet-Governance - Politiken und
Folgen der institutionellen Neuordnung
der Domainverwaltung durch ICANN,
April 2001

Hasan Alkas:

Preisbiindelung auf Telekommunikati-
onsmarkten aus regulierungsékonomi-
scher Sicht, April 2001

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

220:

221:

222:

223:

224:

225:

226:

227:

228:

229:

230:

231:
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Dieter Elixmann, Martin Worter:

Strategien der Internationalisierung im
Telekommunikationsmarkt, Mai 2001

Dieter Elixmann, Anette Metzler:

Marktstruktur und Wettbewerb auf dem
Markt fur Internet-Zugangsdienste,
Juni 2001

Franz Biillingen, Peter Stamm:

Mobiles Internet - Konvergenz von Mo-
bilfunk und Multimedia, Juni 2001

Lorenz Nett:

Marktorientierte  Allokationsverfahren
bei Nummern, Juli 2001

Dieter Elixmann:

Der Markt fiir Ubertragungskapazitét in
Nordamerika und Europa, Juli 2001

Antonia Niederprim:

Quersubventionierung und Wettbewerb
im Postmarkt, Juli 2001

Ingo Vogelsang
unter Mitarbeit von Ralph-Georg Wéhrl

Ermittlung der Zusammenschaltungs-
entgelte auf Basis der in Anspruch ge-
nommenen Netzkapazitat, August 2001

Dieter Elixmann, Ulrike Schimmel,
Rolf Schwab:

Liberalisierung, Wettbewerb und
Wachstum auf europaischen TK-Mark-
ten, Oktober 2001

Astrid Hockels:

Internationaler Vergleich der Wettbe-
werbsentwicklung im Local Loop,
Dezember 2001

Anette Metzler:

Preispolitik und Mdglichkeiten der Um-
satzgenerierung von Internet Service
Providern, Dezember 2001

Karl-Heinz Neumann:

Volkswirtschaftliche
Resale, Januar 2002

Bedeutung von

Ingo Vogelsang:

Theorie und Praxis des Resale-Prinzips
in der amerikanischen Telekommunika-
tionsregulierung, Januar 2002
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Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

232:

233:

234:

235:

236:

237:

238:

239:

240:

241:

242:

Diskussionsbeitrag Nr.

Ulrich Stumpf:

Prospects for Improving Competition in
Mobile Roaming, Marz 2002

Wolfgang Kiesewetter:

Mobile Virtual Network Operators —
Okonomische Perspektiven und regu-
latorische Probleme, Marz 2002

Hasan Alkas:

Die Neue Investitionstheorie der Real-
optionen und ihre Auswirkungen auf die
Regulierung im Telekommunikations-
sektor, Marz 2002

Karl-Heinz Neumann:

Resale im deutschen Festnetz,
Mai 2002

Wolfgang Kiesewetter, Lorenz Nett und
Ulrich Stumpf:

Regulierung und Wettbewerb auf euro-
paischen Mobilfunkmarkten, Juni 2002

Hilke Smit:

Auswirkungen des e-Commerce auf
den Postmarkt, Juni 2002

Hilke Smit:

Reform des UPU-Endvergitungssys-
tems in sich wandelnden Postmarkten,
Juni 2002

Peter Stamm, Franz Biillingen:

Kabelfernsehen im Wettbewerb der
Plattformen fir Rundfunkibertragung -
Eine Abschatzung der Substitutionspo-
tenziale, November 2002

Dieter Elixmann, Cornelia Stappen
unter Mitarbeit von Anette Metzler:

Regulierungs- und wettbewerbspoliti-
sche Aspekte von Billing- und Abrech-
nungsprozessen im Festnetz,

Januar 2003

Lorenz Nett, Ulrich Stumpf

unter Mitarbeit von Ulrich Ellinghaus,
Joachim Scherer, Sonia Strube Mar-
tins, Ingo Vogelsang:

Eckpunkte zur Ausgestaltung eines
moglichen Handels mit Frequenzen,
Februar 2003

Christin-lsabel Gries:

Die Entwicklung der Nachfrage nach
breitbandigem Internet-Zugang, April
2003

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

Nr.

251

243:

244:

245:

246:

247:

248:

249:

250:

251:

Wikﬁ

Wolfgang Briglauer:

Generisches Referenzmodell fir die
Analyse relevanter Kommunikations-
markte - WettbewerbsOkonomische
Grundfragen, Mai 2003

Peter Stamm, Martin Worter:

Mobile Portale — Merkmale, Marktstruk-
tur und Unternehmensstrategien, Juli
2003

Franz Billingen, Annette Hillebrand:

Sicherstellung der Uberwachbarkeit der
Telekommunikation: Ein Vergleich der
Regelungen in den G7-Staaten, Juli
2003

Franz Billingen, Annette Hillebrand:

Gesundheitliche und 06kologische As-
pekte mobiler Telekommunikation —
Wissenschaftlicher Diskurs, Regulie-
rung und offentliche Debatte, Juli 2003

Anette Metzler, Cornelia Stappen
unter Mitarbeit von Dieter Elixmann:

Aktuelle Marktstruktur der Anbieter von
TK-Diensten im Festnetz sowie Fakto-
ren fiir den Erfolg von Geschaftsmodel-
len, September 2003

Dieter Elixmann, Ulrike Schimmel
with contributions of Anette Metzler:

"Next Generation Networks" and Chal-
lenges for Future Regulatory Policy,
November 2003

Martin O. Wengler, Ralf G. Schéafer:

Substitutionsbeziehungen zwischen
Festnetz und Mobilfunk: Empirische E-
videnz fur Deutschland und ein Survey
internationaler ~ Studien, Dezember
2003

Ralf G. Schéfer:

Das Verhalten der Nachfrager im deut-
schen Telekommunikationsmarkt unter
wettbewerblichen Aspekten, Dezember
2003

Dieter Elixmann, Anette Metzler, Ralf
G. Schafer:

Kapitalmarktinduzierte Veranderungen

von  Unternehmensstrategien  und
Marktstrukturen im TK-Markt, Marz
2004



