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Motivation, Zielsetzung und Forschungsfragen

Wie ist die Performance der in Deutschland aktiven bdrsennotierten Telekommunikationsunternehmen im Vergleich zu
ihren europaischen Wettbewerbern?

Welche Unterschiede bestehen mit Blick auf die Indikatoren zwischen den verschiedenen im Markt zu beobachtenden
Geschaftsmodellen?
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| Fur die Beurteilung des Unternehmenserfolgs, der Wirksamkeit der strategischen Unternehmensausrichtung und der Leistungen
des Managements und der Mitarbeiter kommt dem Vergleich von Performanceindikatoren zwischen vergleichbaren Unternehmen
innerhalb einer Branche hohe Relevanz zu.

Diese liefern Aufschluss dariiber, wie erfolgreich unterschiedliche Marktteilnehmer die grundsétzlich &hnlichen
Herausforderungen unter vergleichbaren Rahmenbedingungen meistern, wie sich strukturelle Unterschiede zwischen
Geschaftsmodellen auswirken sowie ob sich nationale Besonderheiten (beispielsweise im Hinblick auf die Nachfrage oder die
institutionellen Rahmenbedingungen) in den einschlagigen Kennzahlen niederschlagen.

Im Rahmen eines Forschungsprojekts haben wir untersucht, ob zwischen den deutschen Telekommunikationsunternehmen und
ihren europdischen Mitbewerbern bei den unternehmensspezifischen Performancekennzahlen strukturelle Unterschiede
bestehen. Darlber hinaus analysieren wir, welche Auswirkungen von den verschiedenen Geschéaftsmodellen auf die
Performanceindikatoren ausgehen und welche Muster mit Blick auf die Kapitalmarktbewertung zu beobachten sind.
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Anhand einschlagiger und geeigneter Indikatoren werden Produktivitéat, Rentabilitat, Liquiditat und Kapitalmarktbewertung
unternehmensibergreifend verglichen.
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Methodisches Vorgehen und Anbieterauswabhl

o
L

Methodisches Vorgehen
g Im Rahmen des Projekts wurden die relevanten Indikatoren aus den
Geschaftsberichten der Unternehmen erhoben und bei offenen Fragen
Validierungen Uber Finanz-Aggregatorseiten vorgenommen. Im Fokus der
Erhebung stehen bdrsennotierte Unternehmen aufgrund der verfligbaren
| Datenbasis und des relativ einheitlichen Reportings. Betrachtungszeitraum
BN sind die Jahre 2016 bis 2020. Zusétzlich zur Erhebung von Ist-Daten wurden Anbieter mit Europaische Anbieter ohne
¥\ VBA-basierte Berechnungen verschiedener, in Publikationen und auf signifikantem signifikantes

! Webseiten nicht ausgewiesener Werte, Entwicklungen und Indikatoren B J Deutschlandgeschaft Deutschlandgeschaft
vorgenommen.

1&1 (Drillisch) BT Swisscom

Deutsche Telekom -

ecotel

Auswahl der Anbieter

Tele2
Das Sample umfasst die in Deutschland beheimateten bdrsennotierten

§ Unternehmen, die den gro3ten Teil ihres Umsatzes mit Telekommunikation
\\ erwirtschaften. Darlber hinaus werden europaische Unternehmen, deren

Telecom ltalia

‘ Kerngeschaft Endkundendienste oder Infrastruktur, auf der direkt PRI Telefonica
N Endkundendienste angeboten werden konnen, und die Teil des STOXX Tele Columbus - Telenet
> Europe 600 Telecommunications Sub-Index sind, beriicksichtigt. Die

\ innerhalb des Index erhaltenen Netzausrister (Ericsson, Nokia) und
“  Fernsehsatellitenbetreiber werden nicht berticksichtigt. Gleiches gilt fur die _
Vantage Towers, deren IPO erst im Méarz 2021 erfolgte. Vodafone Orange Telia

= ;
= _
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* Fur lliad und INWIT standen nicht fur jedes Betrachtungsjahr und jeden Indikator Daten zur Verfligung; &
Hellrot: Diensteanbieter; hellblau: Wholesale-only-Anbieter (hier: TowerCos); grau: Anbieter, die Wissenschaftliches Institut fiir
tberwiegend uber eigene Infrastrukturen anbieten (liberwiegend vertikal integrierte Anbieter) 5 WI 7|

Telefénica Deutschland KPN Telenor
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Geschaftsmodelle der betrachteten Unternehmen

Vertikal integrierte Anbieter

Die vertikale Integration stellt das
,klassische® Modell der Telekommunika-
tionsanbieter aus der Zeit vor der
Liberalisierung der Telekommunikations-
markte dar. Vertikal integrierte Anbieter
besitzen  selbst Festnetz- und/oder
Mobilfunkinfrastruktur und bieten Uber diese
Dienste fir Privat- und Geschaftskunden
an.

In vielen europaischen Landern gibt es
mind. zwei groRe vertikal integrierte
Festnetzanbieter (i.d.R. der Incumbent und
ein Kabelnetzbetreiber), eine Reihe von
kleinen und mittleren vertikal integrierten
Festnetzanbietern sowie je nach Markt 3-4
vertikal integrierte Mobilfunknetzbetreiber.

In vielen Féllen vermarkten vertikal
integrierte Anbieter zusatzlich zum eigenen
Endkundengeschaft auch Vorleistungs-
produkte im B2B Bereich, sei es aus
kommerziellen Erwéagungen oder aufgrund
regulatorischer und/oder forderrechtlicher
Verpflichtungen.

Diensteanbieter

Telekommunikationsdiensteanbieter
verfugen Uber keine eigene Infrastruktur im
Anschlussbereich bzw. in der Flache. Um
eigene Endkundenprodukte anbieten zu
kénnen, werden Vorleistungen von anderen
Anbietern  eingekauft bzw. angemietet.
Innerhalb des Segments der
Diensteanbieter gibt es je nach Umfang der
eigenen  Wertschépfung  Unterschiede,
Ubliche Geschéftsmodelle reichen vom
reinen Resale bis hin zu MVNOs im
Mobilfunk bzw. Teilnehmernetzbetreibern im
Festnetz.

In Deutschland ist die Relevanz von
Diensteanbietern mit Telekommunikation als
Kerngeschéaft vergleichsweise hoch (1&1,

Freenet). Im Ausland wird das
Diensteanbietermodell hingegen eher von
Unternehmen genutzt, bei denen

Telekommunikation nicht das Kerngeschaft
darstellt (z.B. Handelsketten, Pay-TV-
Anbieter).

Wholesale-only-Anbieter

Unternehmen, die Infrastruktur besitzen,
jedoch keine eigenen Dienste und Produkte
fur Endkunden anbieten werden als
Wholesale-only-Anbieter bezeichnet. Im
Mobilfunk werden diese auch TowerCos
genannt, da ihr Geschaftsmodell im Aufbau
von Mobilfunktiirmen sowie ggf. dem Betrieb
von Sendelanlagen und der Vermietung an
Mobilfunknetzbetreiber besteht. Im Festnetz
hat Wholesale-only in den letzten Jahren
durch den Ausbau von Glasfasernetzen und
hier schwerpunktmaf3ig in Gebieten, in
denen nicht mehr als ein Netz rentabel
betrieben werden kann, an Relevanz
gewonnen.

Ein relevanter Anteil der Wholesale-only-
Anbieter in Festnetz und Mobilfunk ist auf
Ausgriindungen des Infrastrukturgeschafts
ehemals vertikal integrierter  Anbieter
zurlickzufuihren, teilweise aufgrund
unternehmensinterner Erwagungen,
teilweise aufgrund von politischem bzw.
regulatorischen und wettbewerbspolitischen
Druck).

Bei Unternehmen, die in verschiedenen Markten als Dienste- und vertikal integrierte Anbieter tatig sind, erfolgte die Zuordnung in unserer Analyse
zu dem Geschaftsmodell, das die hochste Umsatzrelevanz aufweist.
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GroRenverhaltnisse
Gesamtumsatz der betrachteten Unternehmen in 2020

Wie viel Umsatz erzielten
die betrachteten
Telekommunikations-
unternehmen im
Geschaftsjahr 20207

43,842,3
35,5
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Jahresumsatz in Mrd. Euro, 2020 (bzw. Geschéftsjahr 2020/2021 fiir BT und Vodafone); Umsatz der Telefénica bereinigt um den

Umsatz der Telefénica Deutschland

Es zeigen sich signifikante GréRenunterschiede bei den betrachteten Unternehmen. Diensteanbieter und TowerCos haben in unserem
Benchmark deutlich niedrigere Umséatze als die meisten vertikal integrierten Unternehmen. Innerhalb der Gruppe der vertikal integrierten
Unternehmen besteht ein Zusammenhang zwischen der Gro3e des Kern- bzw. Heimatmarktes und der Hohe der Umsatzerlose.

Die Deutsche Telekom ist der grof3te europdaische Telekommunikationsanbieter. Auch wenn der Umsatz stark vom USA-Geschaft der
Mobilfunktochter T-Mobile US (~60% des Gesamtumsatzes) getrieben wird, ist die DTAG auch bei den um aul3ereuropaische Umsatze

’ bereinigten Wert gro3ter europaischer Telekommunikationsanbieter.
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GrofRenverhaltnisse
Umsatz der Unternehmen mit signifikantem Deutschlandgeschaft in 2020 l

Wie viel Umsatz machen die
TK-Unternehmen in
Deutschland?

hm\\\\\\\\\\\\\\\w

532 3.787
|| — P 480 98
Deutsche  Vodafone Telefonica 1&1 Drillisch  Freenet Tele ecotel
Telekom Deutschland Columbus =& |
Jahresumsatz des Deutschlandgeschéftes in Mio. Euro, 2020 (bzw. Geschaftsjahr 2020/2021 fur :
Vodafone); schraffiert: Konzerngesamtumsatz
.

Die sieben Unternehmen unterscheiden sich sowohl in ihrer Grof3e als auch hinsichtlich der Geschaftsmodelle und Geschaftsfelder. Wéahrend die
Deutsche Telekom quasi ausschlieBlich und die Vodafone hauptsachlich Dienste auf ihren eigenen Netzen anbieten, ist dies bei der Telefonica
Deutschland nur im umsatzstarkeren Mobilfunkgeschaft der Fall. 1&1 Drillisch, Freenet und ecotel sind mehrheitlich Diensteanbieter. Die Tele
Columbus verflgt Uber ein regional begrenztes Kabel-Anschlussnetz, das sich Uberwiegend in den 6stlichen Teilen Deutschlands befindet.

Die beiden grol3en internationalen Player Deutsche Telekom und Vodafone erzielen etwa 23% bzw. 30% ihres Umsatzes in Deutschland. Neben
den hier betrachteten Unternehmen sind in Deutschland insbesondere im Festnetz auch diverse nicht-borsennotierte Anbieter aktiv. Deren
Umsaétze liegen jedoch deutlich unter der Schwelle von 1 Mrd. €.
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Rentabilitat

EBITDA-Marge

91%
EBITDA-Marge: EBITDA / Umsatzerlose
74%
52%
48% 48% 46% 46% i
6 3
39% 3804 .
36% 36% 3496 34% 33% 33% 33% 3196 409 Welcher Anteil des
Umsatzes wird vor Zinsen,
e 12% 12% Steuern und
Abschreibungen als Gewinn

N verbucht?
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EBITDA steht fur Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Earnings before interest, taxes, amortization and [ R —
depreciation). Geschéftsjahr 2020 (2020/2021 fur BT und Vodafone); nach Mdglichkeit EBITDA, falls dieses nicht reported wurde: | NS
OIBDA fur Telefonica und Telefonica Deutschland; EBITDA AL fir lliad, Orange; adjusted EBITDA fur Vodafone, Cellnex. Dies — —_—
kann sich insbesondere darauf auswirken, ob Sondereffekte herausgerechnet wurden oder nicht.
e - A— — |

Aus strukturellen Griinden sind die EBITDA-Margen nur zwischen Unternehmen mit dem selben Geschéaftsmodell vergleichbar. Dies ist insbesondere auf
die Wertschopfungstiefe und die damit verbundene unterschiedlich starke Relevanz der Infrastrukturinvestitionen und laufenden Kosten zurtckzufiihren.
Da die EBITDA-Margen keine Zinsen, Steuern und Abschreibungen enthalten, missen hohe EBITDA-Margen keinen Proxy fur hohe Jahrestberschiisse
darstellen. Wholesale-only-Anbieter erzielen deutlich hthere EBITDA-Margen als vertikal-integrierte - und Diensteanbieter. Bei den vertikal integrierten
Unternehmen sind deutliche Unterschiede zu beobachten. Die in Deutschland tatigen Anbieter schneiden vergleichbar wie die européischen
Wettbewerber ab, wobei Tele Columbus eher am oberen und Vodafone durch unternehmensspezifische Griinde eher am unteren Ende der EBITDA-
Bandbreiten liegen.
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Produktivitat
Umsatz pro Mitarbeiter

L oo - Wie hoch ist die
650 643 616 Mitarbeiterproduktivitat
der Unternehmen?

~ In Tausend Euro; Geschaftsjahr 2020 (2020/2021 fir BT und Vodafone) 7
. 4 i = N - i =
Der Umsatz pro Mitarbeiter ist stark vom gewahlten Geschaftsmodell und der Wertschoépfungstiefe abhangig. Die auffalligen Unterschiede lassen
| sich auf die Intensitat des Outsourcings von Kernfunktionen (z.B. Shopvertrieb, Technik, Kundenservice), die Durchleitung von Umsatzen an
| Geschéftspartner sowie Unterschiede in den Lohn- und Preisniveaus in den Landern, in denen operiert wird, zuriickfiihren. GroRe Unterschiede
. bestehen auch innerhalb der Konzerne bei den Landesgesellschaften, bspw. aufgrund der Ansiedlung von Querschnittsfunktionen. Bei der DTAG
liegt der Umsatz pro Mitarbeiter in Deutschland beispielsweise bei 267 TEUR (gegenuber 452 TEUR im Gesamtkonzern), bei Vodafone
hingegen bei 822 TEUR (vs. 454 TEUR im Konzern). In der Tendenz weisen TowerCos als Infrastrukturanbieter einen hoheren Umsatz pro
Mitarbeiter aus. Auffallig sind die hohen Produktivitatsmultiples bei 1&1 und Teléfonica Deutschland.

§F = ¥
. -

-
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Liquiditat

Fremdkapitalquote und dynamischer Verschuldungsgrad

(Bilanzielle) Fremdkapitalquote =
r Fremdkapital / Gesamtkapital
© 90 - Cellnex
> Dynamischer Verschuldungsgrad
= = Fremdkapital / Cashflow
=
) 15 - Linien: Durchschnittswerte der
E betrachteten Unternehmen i X "
? , Wie hoch sind die
o i
> Unternehmen
o 10 A
% INWIT Deutsche Telekom Tele Columbus VerSChUIdet?
= Freenet @ @ lliad @ ) VEEE
‘ £ < Tel%cI ;rlrlhléalla e @ Telefonica
g < Vodafone @ Telia
$ S5 - Tele2 @ Q’Te|efoni:a DE ¢ kpN ® Telenor
a @ 1&1 Drillisch Swisscon? @ Prokimus
lisaSCote
O T T T T T T 1
20 30 40 50 60 70 80 90 100
. Fremdkapitalquote in %

Geschaftsjahr 2020 (2020/2021 fiir BT und Vodafone)

S,

Die Hohe der Fremdkapitalquote weist zundchst darauf hin, in welchem Umfang die Moglichkeiten zur Optimierung der Finanzierungskosten genutzt
werden, die die niedrigen Fremdkapitalzinsen bieten. Der dynamische Verschuldungsgrad zielt hingegen auf die Relation von Fremdkapital und Cashflow
ab. In Kombination ergibt sich ein Bild Uber die Liquiditatssituation und die bestehenden SpielrAume fir die Aufnahme zusétzlichen Fremdkapitals. Die
TowerCos weisen aufgrund des investiven Geschaftsmodells einen relativ hohen dynamischen Verschuldungsgrad auf. Neben hohen Investitionen wird
’ der Wert dort au3erdem durch vergleichsweise geringe Umsétze erhdht. Das Bild bei vertikal integrierten Unternehmen und Diensteanbietern ist weniger
einheitlich und etwa abhangig von der Aktivitdt bei Unternehmenstransaktionen in der jingeren Vergangenheit (z.B. Merger der US-Tochter der
Deutschen Telekom mit Sprint). Mit Blick auf die deutschen Unternehmen fallen insbesondere 1&1 und Tele Columbus auf, die sich durch eine
aulRerordentlich niedrige bzw. hohe Fremdkapitalquote auszeichnen.
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Wie werden die Umsatze
der Unternehmen vom

Kapitalmarkt bewertet?

Kapitalmarktbewertung

Marktkapitalisierung und Umsatz

Jeweils in Mio. €; Geschéftsjahr 2020 (2020/2021 fur BT und Vodafone) bzw.
Ende des Geschéftsjahres

13

100.000
Ein hohe Marktkapitalisierung bei relativ
geringem Umsatz kann darauf hindeuten,
dass das Geschéft sehr margenstark ist
und/oder sehr hohe zukinftige Umséatze
80.000 + erwartet werden. Dies gilt vice versa fir
eine niedrige Marktkapitalisierung.
4
‘g Deutsche Telekom
2
= 60,000 -
= Die diagonale Linie entspricht
g einem Verhaltnis von
£ “{I]ZLI(rt::S#]aslgze\r/%?]g#;d Das Verhaltnis Marktkapitalisierung zu Jahresumsatz
_cié i entspricht dem Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV). Mit Multiples
£ 40.000 - & Vodafone  VOn Uber 10 sind die TowerCos Cellnex und INWIT sehr E
g hoch bewertet. Die gemessen am Umsatz niedrigsten
Bewertungen weist die Gruppe der grof3eren europdaischen
Incumbents (Telefénica, BT, Orange, Deutsche Telekom,
Srhrnk Telecom ltalia) mit Werten von 0,4 bis 0,7 auf. Kleinere I
SR @ Swisscom vertikal integrierte Anbieter wie KPN, Telenor, Elisa oder
20.000 - Swisscom sind mit Verhaltnissen ab 1,6 deutlich hoher
@ Telefonica  pewertet, liegen aber substanziell hinter den TowerCos. ]
vagiidl 1&1, Telefénica Deutschland und Freenet liegen knapp
INWIT i unter 1. Ecotel lag Ende 2020 deutlich niedriger, hat seitdem
TelefonicdpEelecom ltalia jedoch bei der Marktkapitalisierung stark aufgeholt.
Tel Proximus
181
20.000 40.000 60.000 80.000 100.000
Umsatzin Mio. €

Wissenschaftliches Institut fiir
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Kapitalmarktbewertung Wie werden die Gewinne

Marktkapitalisierung und Jahresuberschuss der Unternehmen vom
Kapitalmarkt bewertet?

Deutsche Telekom Das Verhaltnis Marktkapitalisierung zu Jahresiiberschuss

entspricht dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV). Unternehmen

ohne Jahresliberschuss wurden nicht berticksichtigt.
Die Unternehmen, die besonders hohe Uberschiisse im
Vergleich zur Marktkapitalisierung erzielen konnten, haben
Die diagonale Linie dies durch Sondereffekte erreicht. Bei der Freenet war dies
entspricht einem Verhaltnis der Verkauf der Anteile am Schweizer Unternehmen Sunrise,
von Marktkapitalisierung und bei Orange der Sieg in einem Rechtsstreit um zu viel gezahlte
Jahrestiberschuss von 15. Steuern und bei Telecom ltalia steuerliche Einmaleffekte. Die
anderen Unternehmen liegen mit Ausnahme der Vodafone bei
einer Relation zwischen 10 und 25. Mit Aushahme von
Freenet liegen alle deutschen Unternehmen bei Faktoren >15.
Bei den Unternehmen ohne Jahresiberschuss st
insbesondere Telia zu nennen, deren Verluste vor allem auf
den Verkauf der Anteile an der Turkcell zuriickzufihren sind,
die unter anderem aufgrund von Wahrungsschwankungen in

der Tirkei sehr hoch ausfielen.

70.000 -

60.000 -

50.000 -

40.000 - € Vodafone

Marktkapitalisierung

30.000 -

: Orange*
Swisscom

Telenor
@ Telefonica

®p7

20.000 -

10.000 - liad ¢
@ Telecom ltalia*

Telefénica D Proximus

Telenet

Freenet*

1.000

3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000 9.000
Jahrestiberschuss

2.000

NN N
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: Wie haben die européischen
Aktienkursverlauf Europa Telekommunikationsunternehmen
im Vergleich zu Benchmark-Indizes

I)
Zwischen 2016 und 2020 haben sich nur die TowerCos Cellnex abgeschlossen.
450 41 und INWIT sowie die kleineren vertikal integrierten Anbieter
V Tele2 und Elisa besser als der STOXX Europe 600 entwickelt.
Cellnex war hierbei das mit Abstand am besten laufende STOXX Europe 600 GR
400 1 Unternehmen. Seit Herbst 2020 ist auch der Borsenkurs der — ™===STOXX Europe 600 TK GR
; —— Deutsche Telekom
ecotel stark gestiegen. - — Vodafone
Die meisten anderen Telekommunikationsunternehmen —— Telefonica Deutschland
350 1 schneiden nicht nur schlechter als die Indizes sondern auch _Ilzfceleggt”'SCh
unter der “N_uIII|n|e” ab. Nach unten _stechen ms_besonde_re BT, Tele COlRELE
Telecom ltalia und Tele Columbus mit Verlusten im Bereich von ecotel
300 1 60-70% hervor. Telenet
Der Borsencrash im Rahmen des Aufkommens der Covid19- .'?g?gf'gnn‘“i'sa
Pandemie im Méarz 2020 ist bei allen Unternehmen und Indizes Orange
v 250 - deutlich sichtbar, ebenso wie die Erholungseffekte danach. 8 der —— Telecom ltalia
21 betrachteten Unternehmen hatten ihren Hochststand
innerhalb der Betrachtungsperiode nach Beginn der Pandemie.
200 -
\ 150
:
i( | 100 RREEN
50
pEes=—___ T = S S T S-S - - — . .
© o0 ©0 O 0 O A A A A A A DD DD OO OO OO OO DD N AN AN N NN
SN O A O I A SR S A A A S A S S A A A A A B N U N U U (A L L AN LA
NP N 2N N I N PN N N i PN N i N I N 2PN PN N i N N PN N N N TN N 2PN 2PN i 2
S A S S SIS N S I N S I NI IS T TN
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Wie haben die deutschen

Aktienkursverlauf Deutschland Telekommunikationsunternehmen
im Vergleich zu Benchmark-Indizes
Lediglich ecotel, und diese auch erst in 2021, weist seit 2016 eine bessere abgeschlossen?

Performance als der gesamte deutsche Aktienmarkt (reprasentiert durch den
350 1 CDAX Performance-Index) auf. Die Deutsche Telekom schneidet zumindest
deutlich besser als der Vergleichsindex der europaischen
Telekommunikationsunternehmen (STOXX Europe 600 Telecommunications) ab,
mutmalflich beglinstigt durch das starke USA-Geschaft. Ohne Beriicksichtigung
der Dividenden ist die Kursentwicklung jedoch trotzdem leicht negativ.

Die Aktie von 1&1 hat sich bis Ende 2017/Anfang 2018 sehr gut entwickelt, auf die ~ — vodafone

gesamte Betrachtungsperiode hat sie jedoch nicht wesentlich besser als die Sl ol
Konkurrenz abgeschnitten. 4 Tk

CDAX Performance
e STOXX Europe 600 TK GR

300 - —— Deutsche Telekom

250 A z . . . Freenet
—— Tele Columbus
ecotel

Freenet, Telefénica Deutschland und Vodafone liegen zwischen +-0 und -30 %
und damit auf einem &hnlichen Niveau wie der europdische Vergleichsindex. Die
Tele Columbus schneidet klar schwacher ab als die anderen und stagniert seit
200 1 Ubernahme von mehr als 90 % der Anteile durch einen Investor bei einer
Marktkapitalisierung die etwa 65 % unter dem Niveau von 2016 liegt.
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Vantage Towers
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Agenda

1. Zielsetzung, Forschungsfragen und
methodisches Vorgehen

2. Benchmarkanalyse

3. Interpretation der Ergebnisse und
Schlussfolgerungen
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Schlussfolgerungen
Betriebswirtschaftliche Betrachtung

Aufgrund der unterschiedlichen Geschéaftsmodelle bestehen strukturelle
Unterschiede bei den betriebswirtschaftlichen Indikatoren.

TowerCos weisen als Wholesale-only-Anbieter die hochste Ertragskraft und die [
hochsten dynamischen Verschuldungsgrade auf. Beim Umsatz je Mitarbeiter ist [
das Bild trotz struktureller Unterschiede Uber die Geschaftsmodelle hinweg
relativ heterogen, Ursachen hierfur sind unter anderem das durchschnittliche §
Gehaltsniveau, die durchschnittichen Umsétze je Kunde und der Umfang des §
Outsourcings von Kernaktivitaten.

Gleichwohl sind die Kennzahlen von Wholesale-only-Anbietern, vertikal
integrierten TKUs und Diensteanbietern nur bedingt miteinander vergleichbar.

Unter den Diensteanbietern schneidet 1&1 besser als Freenet und ecotel ab.

Weitere bérsennotierte Diensteanbieter aus dem europaischen Ausland wurden sk
nicht betrachtet. Vergleichbare bérsennotierte Unternehmen mit Umsétzen in der [
GroRRenordnung von 1&1 oder Freenet gibt es im européaischen Ausland jedoch

auch nicht.

Unter den vertikal integrierten Anbietern, die in Deutschland aktiv sind,
schneiden Telefonica Deutschland und Vodafone relativ gesehen besser als
Tele Columbus und die DTAG ab — im europaischen Vergleich liegen sie im
Querschnitt der Indikatoren aus Bilanz und GuV im vorderen Mittelfeld.
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Schlussfolgerungen
Kapitalmarktbewertung

Mit Ausnahme der TowerCos (INWIT, Cellnex) und zweier vertikal integrierter
Anbieter (Elisa, Tele2) haben sich alle TKUs im Betrachtungszeitraum schlechter
als die Gesamtmarktindizes entwickelt. Dies deutet darauf hin, dass der

Kapitalmarkt den Telekommunikationsmarkt als weniger attraktiv als andere S

Branchen ansieht. In Relation wird das TowerCo-Geschéft als weniger
risikobehaftet und zukunftssicher wahrgenommen.

Unter den vertikal integrierten Anbietern fallt auf, dass die grof3en europaischen :

Incumbents in Relation zu kleineren und mittelgrof3en Incumbents niedrig

bewertet werden. Diese Bewertungen sind jedoch mutmalflich nicht auf die M

GroRe zurlckzufuhren, sondern auf markt- und unternehmensbezogene
Faktoren.

Zwischen den Kapitalmarktbewertungen der Diensteanbieter und der vertikal

integrierten TKUs bestehen keine offensichtlichen strukturellen Unterschiede. N S

j Gleiches gilt fir den Vergleich der deutschen und der Ubrigen europaischen
| TKUs.

Ein SchlieBen von bilanziellen/betriebswirtschaftlichen Kennzahlen auf die
Kapitalmarktbewertung ist nur sehr bedingt moglich, da diese die fur die
Kapitalmarkte hochrelevanten Prognosen Uber die zukinftige Entwicklung
aul3en vor lassen.

In Anbetracht der Unterschiede bei der Bewertung des Infrastruktur- und des

Dienstegeschafts wére zu erwarten, dass in Zukunft weitere vertikal integrierte [ '

TKUs ihr Netzgeschaft ausgrinden und an die Boérse bringen bzw. an
Finanzinvestoren verauf3ern.

Im Mobilfunk sind entsprechende Schritte bei verschiedenen Anbietern in
konkreter Planung bzw. Umsetzung, aber auch im Festnetz erscheint dies |

grundsatzlich maoglich.
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