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

Diese Krise auf Speed ändert unsere Arbeitswelt. Wie sich insbesondere die Anforderungen 
an Controllerinnen und Controller ändern, haben wir Emine Yilmaz gefragt, die beim interna-
tionalen Fachkräftedienstleister Robert Half die Vermittlung von Finanzfachkräften im deutsch-
sprachigen Raum verantwortet. Und auch über Manipulationen und Fehlinterpretationen in 
Statistiken haben wir in diesem Heft einen Beitrag.  Die Kölner Controlling-Professorin Dr. Ursu-
la Binder enttarnt in einem neuen Beitrag ihrer Serie weitere Fehler im Reporting. Das Bild vom 
Autofahrer hat Walter Krämer übrigens in seinem Büchlein „So lügt man mit Statistik“ formu-
liert, das ich Ihnen hiermit ans Herz lege. Weitere Buchempfehlungen finden Sie wie immer am 
Ende dieses Magazins, bei dessen Lektüre ich Ihnen viel Spaß wünsche.

Herzlichst, Ihr
Wolff von Rechenberg

Nachtfahrt im Fachkräftemangel
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6   Bewertung eines Nutzers oder Abonnenten
  Die New Economy, also etwa Anbieter von Social Media, 

Mobility-as-a-Service oder Streaming-Diensten, hat den 
Wert eines Nutzers in den Mittelpunkt der Unternehmung 
gestellt. Mateusz Tokarski erklärt, wie man den Wert eines 
Nutzers oder Abonnenten berechnet.

12  Dienstleistungscontrolling:  
Werkzeuge und Methoden

  Auch Dienstleistungsunternehmen benötigen ein 
Controlling, um verlässlich planen und steuern zu können 
und den Betrieb erfolgreich weiterzuentwickeln. Jörgen 
Erichsen erklärt die Besonderheiten des Dienstleistungs-
control  lings und die Parallelen zum klassischen Controlling.

17  Controllers Trickkiste: Perspektiven 
des kalkulatorischen Unternehmerlohns

  In kleineren Unternehmen ist der kalkulatorische 
Unternehmerlohn eine relevante Größe. Denn bei 
Personengesellschaften dürfen keine Angestelltenverträge 
mit dem Besitzer geschlossen werden. Dr. Peter Hoberg 
erklärt, wie man ihn berechnet.

21  Fehlinterpretationen durch Vorannehmen und die 
Auswahl von Rechenverfahren

  Prof. Dr. Ursula Binder erklärt in ihrer Serie über 
Manipulationen und Fehlinterpretationen im Reporting, wie 
Fehler schon bei Vorannahmen und Berechnungen zu einem 
missverständlichen Bericht führen können.

25  Bericht aus der Praxis:  
Kosteneinsparprogramme

  Wenn mitten in einer Krise ein neues Management berufen 
wird, werden oft eilig Kosteneinsparprogramme mit 
klangvollen Namen aufgelegt. Dr. Peter Hoberg beschreibt 
im aktuellen Beitrag seiner Serie, wie aus der Sanierung 
mehr als ein Strohfeuer wird.

 Job & Karriere

29  Nachhaltige Unternehmensführung im Mittelstand
  Führungskräfte müssen ihren Führungsstil anpassen und für 

kommende Generationen mitdenken. Denn die Erfahrung 
lehrt: Nachhaltigkeit im Alleingang umsetzen zu wollen, 
kann kaum zielführend sein, erklärt der IT-Manager Bernd 
Kirschner in seinem Gastbeitrag.

Sagen Sie uns Ihre Meinung per E-Mail: redaktion@controlling-journal.de

Inhalt

31 Karriere als Controller
  Karriereberatung und Stellenmärkte für Controller

32  Skills fürs Controlling:  
Flexibilität gefragt – auf beiden Seiten

  Steigende Energiekosten, stockende Lieferketten, Inflation. 
Doch als schwerste Krise könnte sich der Fachkräftemangel 
erweisen. CONTROLLING-Journal fragte Emine Yilmaz vom 
internationalen Fachkräftevermittler Robert Half, wie sich 
das auf das Anforderungsprofil eines Controllers auswirkt.

36  Mit Digitalisierung gewinnt man das Rennen um 
Talente im Controlling und Finance & Accounting

  Eine moderne IT-Umgebung kann einen Job attraktiv 
gestalten. Softwarelösungen sollten dazu dienen, dass sich 
Mitarbeiter in ihrem Job entfalten können. Das kann darüber 
entscheiden, ob ein Bewerber sich zum Bleiben entschließt, 
meint Ralph Weiss vom NASDAQ-Unternehmen BlackLine.

 Software & Internet

38  Umsetzung der wichtigsten Controlling-Instrumente mit 
DATEV und CRM

  In KMU sind die einzigen Controlling-Instrumente oft das 
Jahresabschlussgespräch mit dem Steuerberater und der 
monatliche Blick auf das Firmenkonto. Alexander Rodosek 
beschreibt in seiner Fallstudie, wie man ein Controlling mit 
Software umsetzt, die ohnehin vorhanden ist.

42  elKomSolutions: Business Intelligence im Fokus
  Unternehmensplanung, Konzern konsoli die rung und 

Business Intelligence: Diese drei Lösungen bietet 
elKomSolutions aus einer Hand. Dabei nutzt der IT-Anbieter 
mit Sitz im baden-württembergischen Tuttlingen aktuelle 
OLAP-Technologie.

44  Integrierte Planung mit Plan! Controlling-Prozesse 
beschleunigen und die Zusammenarbeit optimieren

  Plan! bietet ein breites Spektrum der wichtigsten 
Planungsfunktionen für die integrierte Unternehmens-
planung über alle Geschäftsbereiche hinweg. Giulio Giancola 
vom schweizerischen IT-Dienstleister Heyde erklärt die 
Vorzüge der Software.

46  Software im Controlling
48  The Power of VSTACK
  Dirk Gostomski erläutert, wie in Excel eine dynamische 

Datenkonsolidierung mit nur einer einzigen Excel-Formel 
gelingt. Dazu stellt er VSTAPELN vor, eine der neuen 
mächtigen Excel-Funktionen.
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54  Excel-Tipp: Entwicklung der EBIT-Marge darstellen
  Kristoffer Ditz beschreibt in seinem aktuellen Excel-Tipp, 

wie man die EBIT-Marge in einem Diagramm professionell 
darstellen kann.

Controlling-Wissen

58  Steuerung der Effektivität und Flexibilität technischer 
Anlagen durch Produktionscontrolling

  Die Verantwortung für die Wertschöpfung in der Produk-
tion liegen beim Produktions management. Bei der 
Entscheidungsfindung wird es vom Produktionscontrolling 
durch die Bereitstellung relevanter Informationen 
unterstützt. Ein Beitrag von Prof. Dr. Jürgen Reim.

65 Wirtschaftlicher Totalschaden
  Ein wirtschaftlicher Totalschaden liegt dann vor, wenn die 

Auszahlungen für die Reparaturen so hoch sind, dass eine 
Neumaschine unter dem Strich günstiger wird. Prof. Dr. 
Peter Hoberg erläutert die Handlungsmöglichkeiten für das 
Controlling.

74  Begriffsverwirrung vermeiden: Indirekter Umsatz und 
indirekter Absatz – ist das dasselbe?

  Da Absatz zu Umsatz führt, liegt die Vermutung nahe, 
beide Begriffe bedeuteten inhaltlich dasselbe. Das ist 
aber nicht der Fall. Genau darin besteht eine mögliche 
Begriffsverwirrung, die Prof. Dr. Ursula Binder in ihrem 
Beitrag auflöst.

76 Nachhaltigkeitscontrolling
  Nachhaltigkeitscontrolling verstehen wir als Planung, 

Regelung, Kontrolle und Berichterstattung der nicht-
finanziellen Leistung in den sogenannten ESG-Bereichen 
zur Unterstützung des Nachhaltigkeitsmanagements. Dr. 
Helmut Siller erläutert die Grundlagen.
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  In der Glosse von Prof. Dr. Peter Hoberg lernt Kurt Kappe, 

der Hersteller von Flaschen ver schlüs sen, was eine VUCA-
Situation ist und wie man die Planung anpassen sollte.

84 Buchtipps für Controller
87 Abonnementbestellschein
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(ii)   jeder der vier Geschäftsbereiche einzeln 
(disaggregierte Unternehmenseinheit) be-
wertet werden, indem die Cashflows und 
der Zinssatz des jeweiligen Geschäftsbe-
reichs für die Bewertung verwendet wird 
und diese Werte in einem letzten Schritt ad-
diert werden.

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

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

Von Mateusz tokarski 

I. Einführende Worte

Die Besonderheit des Discounted-Cashflow-Be-
wertungsverfahrens (DCF-Verfahren) zeichnet 
sich durch seine additive Bewertungsarithme-
tik aus. Dabei ist zu berücksichtigen, dass ein 
Unternehmen, welches beispielsweise in vier 
Geschäftsbereiche unterteilt ist, grundsätzlich 
aus zwei Blickwinkeln bewertet werden kann. 
Hierbei kann
(i)   das kombinierte Unternehmen (aggregier-

tes Unternehmen) bewertet werden, indem 
die Cashflows der vier Geschäftsbereiche 
addiert und mit einem Zinssatz diskontiert 
werden, welcher einen wertgewichteten 
Durchschnitt für alle Geschäftsbereiche ab-
bildet, oder

Controlling-Praxis

Bewertung eines Nutzers oder 
Abonnenten

Fotocredit: Bildagentur PantherMedia / SuBBotina

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

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

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

 Hinweis: Besteht ein Unternehmen aus meh-
reren nutzerbestimmten Cashflow-Einheiten 
(z. B. Sparten), so sollten diese im Rahmen ei-
nes Cluster-Verfahrens voneinander separiert 
werden, um den Wert eines Nutzers, bezogen 
auf sein Cluster, zu bestimmen.

II. Bewertung eines Nutzers/Abonnenten

1. Bewertungsansätze

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

Im Rahmen des zweiten Ansatzes wird der 
Wert eines Nutzers anhand der Bestimmung 
seines inneren Werts1 vorgenommen und im 
Anschluss auf Grundlage der Gesamtnutzerzahl 
zum Unternehmenswert hochgerechnet. Dabei 
bildet die Ebene des einzelnen Nutzers die dis-
aggregierte Unternehmenseinheit und wird im 
Anschluss zum aggregierten Unternehmens-
wert zusammengeführt. 

Der dritte Ansatz vereint beide zuvor er-
wähnten Bewertungsansätze. Hierbei werden 
die konventionellen aggregierten Bewertungs-
modelle für die Prognostizierung aggregierter 
Bewertungsbestandteile verwendet, aber deren 

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

Prognosen explizit an Nutzerzahlen geknüpft, 
welche die Wirtschaftlichkeit des Unterneh-
mens einschließlich der Kosten für die Nutzer-
akquise und des erwarteten Nutzerwerts wider-
spiegeln. Im Rahmen dieses Beitrags wird näher 
auf diesen Bewertungsansatz eingegangen.

2. Charakterisierung des inneren Wertes

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

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

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

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

Controlling-Praxis
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Nutzerbasierter Unternehmenswert

Wert bestehender Nutzer
+  Wert neuer Nutzer
–  Unternehmensaufwand

=  Wert eines nutzerbasierten Unternehmens

Quelle: eigene Abbildung

tabelle 1: nutzerbasierter unternehMenswert
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neuen Nutzer ermöglicht. Auf dieser Grundlage 
lässt sich untersuchen, ob durch die Akquisition 
neue Nutzer gewonnen werden konnten und 
ob ein zusätzlicher Wert geschaffen wurde.

3. Bewertung eines bestehenden Nutzers / 
Abonnenten

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

Man unterscheidet grundsätzlich zwischen 
drei Cashflow generierenden Umsatzmodellen:

•  Abo-Gebühren-Modell: Der Nutzer oder 
Abonnent zahlt für die Inanspruchnahme 
eines Dienstes eine wiederkehrende Gebühr, 
die in der Regel festgelegt ist. Diese Gebühr 
kann für jeden Nutzer gleich sein oder gestaf-
felt werden (gegebenenfalls mit unterschied-
lichen Gebühren für verschiedene Leistungs-
stufen) und wird im Allgemeinen so lange 
erhoben, bis der Nutzer den Dienst kündigt.

•  Werbung: Bei diesem Modell zahlen die Nut-
zer keine Gebühr an das Unternehmen für die 
Inanspruchnahme eines Dienstes. Die Unter-
nehmen stellen hingegen ihre Nutzerbasis 
zur Verfügung und erhalten eine Vergütung 
für die Platzierung nutzerspezifischer Wer-
bung. Darüber hinaus werden Affiliate-Part-
nerschaften eingegangen, bei denen erfolgs-
abhängige Cashflows erzielt werden.

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

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

2  Hierbei handelt es sich um eine verkürzte Darstellung der Kalkulationsvorgehensweise, um das 
allgemeine Vorgehen abzubilden. 

3.1 Bestimmungsfaktoren des Barwerts 
eines bestehenden Nutzers / Abonnenten

Lebensdauer eines Nutzers / Abonnenten

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

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

Erneuerungsrate eines Nutzers/Abonnenten

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

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

 Beispiel: Wenn für das dritte Jahr eine Erneu-
erungsrate von 50 % zugrunde gelegt wird, 
beträgt die Wahrscheinlichkeit, dass ein Nut-
zer im dritten Jahr einer achtjährigen Laufzeit 
noch Nutzer ist, 13 % (Erneuerungsrate drit-
tes Jahr = 0,503 = 0,125).

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

2
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