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Vorwort

Die erste grof3e Welle der Euphorie im Online Brokerage versiegte beinahe so schnell wie sie Uber
uns hereinbrach. Nach Uberschdumenden Meldungen von allzu phantastischen Wachstumschancen
und explodierenden Bérsenkursen von Online Brokern ist die allgemeine Erntichterung in der Online
Brokerage Branche noch immer spirbar. Einstmalige Bérsenstars wurden von denselben Analysten,
die dereinst exorbitante Kursziele verkiindet hatten, kurze Zeit spater als Ubernahmekandidaten
gehandelt. Ist die Lage tatséchlich so hoffnungsl os wie mancherorts behauptet wird?

Die Motivation hinter dieser Arbeit war, zu versuchen fur einen geographisch eingegrenzten Bereich
Aussagen Uber den weiteren Erfolg oder Nichterfolg der Online Brokerage Branche zu treffen.

Dabei wollte es der Autor nicht mit dem Zusammentragen von Allerweltsphrasen aus diversen
Studien zu diesem Thema bewenden Ilassen, sondern mit Hilfe von aktuellen
Unternehmensbewertungsverfahren einen Versuch der Quantifizierung der Erfolgschancen des Online
Brokerage wagen.

Wann hatte denn nun der Markt eigentlich recht? Als die Aktie der DAB Bank Uber sechzig oder als
diese drei Jahre spéter gerade mal eineinhalb Euro kostete? Zur Beantwortung dieser Frage soll eine
Unternehmensbewertung eines borsennotierten Online Brokers erfolgen.

Wéhrend vor alem in der ersten groflen Wachstumsphase des Online Brokerage renommierte
Investmentbanken wie Goldman Sachs, JP Morgan und Morgan Stanley Dean Witter oder Research
Unternehmen wie Datamonitor, Forrester oder IDC Studien zum amerikanischen oder
gesamteuropéischen Markt am laufenden Band produzierten und Online Brokerage ein Dauergast in
Kolumnen der angesehensten Wirtschaftszeitungen vom Economist tber die Financial Times bis zum
Wall Street Journal war, existieren bis dato fiir den sterreichischen Markt kaum der Offentlichkeit
zugéngliche Untersuchungen. Auch diesem Umstand wollte der Autor mit der vorliegenden Arbeit
abhelfen.



Executive Summary

Die Bewertung der Aktie der borsennotierten Direktanlagebank ergab ein Kursziel von 6,27 Euro.
Zum Zeitpunkt der Bewertung stand die Aktie bel 5,21 Euro. Auch die Borsenkurse von tber 60 Euro
in den Zeiten der Internet Bubble waren nicht unrealistisch, spiegelten jedoch ausschlieffdlich die
Erwartungen des Best Case wider.

Das reine Kerngeschéft des Online Brokerage hat gute Chancen auf dauerhafte Lebensfahigkeit,
verspricht jedoch keine UberméRigen Gewinne. Grundlage der Ergebnisse der vorliegenden Arbeit
sind ausschliefdlich Daten, die bereitsin der Realitét vorkamen.

Im Worst Case ist das Kerngeschéft des Online Brokerage aufgrund mangelnder Nachfrage eine reine
Geldvernichtungsmaschine und hat keine Chance auf Dauerhaftigkeit.

Im Probable Case kommt das reine Kerngeschéft auf keine positiven Cash Flows bei den
Eigentimern, kann sich allerdings selbst erhalten und knapp den Turnaround in den positiven Bereich
schaffen.

Im Best Case ergeben sich sehr hohe Gewinne, jedoch ist dafir eine massive und dauerhafte
Steigerung der Nachfrage nach Online Brokerage Dienstleistungen notwendig. Online Broker kénnen
diefir die Nachfrage entscheidenden Faktoren nicht steuern.

Um das reine Kerngeschéft des Online Brokerage zu einem profitablen Unternehmen zu erweitern ist
nur die Ausnitzung von Anknupfungspunkten zu verwandten Geschéftsfeldern im Banken- und
Finanzsektor nétig. Dies betrifft v.a die Veranlagung von liquiden Mitteln am Geld- und
Kapitalmarkt. Umfangreiche Cross Selling Aktivitdten sind nicht erforderlich.

Eine Gefahr fur das Bestehen eines Online Brokers stellt substantieller Kundenschwund dar. Dieser
fahrt durch den damit verbundenen Abfluf? von liquiden Mitteln mit hoher Wahrscheinlichkeit in die
Insolvenz. Auch Fehlplanungen der Liquiditdt im Ausmald von 5% p.a. kénnen innerhalb von funf
Jahren in die Insolvenz fuhren.

Die noch im Markt verbliebenen Online Broker haben gute Erfolgsaussichten. In Deutschland durften
etwaige neu in den Markt eintretende Anbieter einen schweren Stand haben, wéhrend der
osterreichische Markt noch Platz fir Anbieter bieten konnte.

Die Ergebnisse der Simulationen sind auch im Internet unter www.ncfellinger.com und wwwai.wu-
wien.ac.at/~hahdler/stud/done/fellinger/onlinebrokerage verfiigbar.
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Einleitung

Zielsetzung der Arbeit. Ziel dieser Arbeit wird es sein, die Chancen der Online Brokerage
Branche auf nachhaltigen Geschéftserfolg in Deutschland und Osterreich zu ermitteln.

Hiebel soll in erster Linie untersucht werden, ob das operative Kerngeschéaft des Online Brokerage
nachhaltig ausreichend Ertrag abwirft, um den Bestand der Online Broker zu sichern. Dies impliziert,
dald im Gegensatz zu allzu vielen Kursprognosen fur Internetfirmen zu Zeiten der Internet Bubble
nicht héchst ungewisse ,, Stories* mit verlockenden Wachstumschancen bewertet werden sollen,
sondern das day-to-day Business der Online Broker auf dem klassischen Boden der
Unternehmensbewertung seine Profitabilitét beweisen muli.

Hiezu soll ein Modell eines Online Brokers entwickelt werden, das den finanziellen Erfolg des
operativen Geschéfts abzubilden imstande ist. Obgleich zu diesem Zweck Methoden der
Unternehmensbewertung angewandt werden sollen, stellt das primére Ziel der vorliegenden Arbeit
zunédchst einmal keine Unternehmensbewertung im eigentlichen Sinne dar, da kein real existierendes
Unternehmen bewertet wird. Vielmehr sollen von real existierenden Unternehmen die wesentlichsten
Einfluf3groflen auf den Geschéftserfolg in der Online Brokerage Branche abstrahiert werden.

Nachdem dies einmal festgehalten ist soll as subsididres Ziel dieser Arbeit die Anwendung des derart
entwickelten Modells zur Bewertung eines real existierenden Online Brokers definiert werden. Dies
wird letztendlich tatséchlich eine Unternehmensbewertung im eigentlichen Sinne darstellen, jedoch ist
diese immer strikt vom abstrakten Modell zur Bewertung der algemeinen kinftigen
Geschéftsaussichten im Online Brokerage zu trennen.

Um einwandfreie Nachvollziehbarkeit und Dokumentation der Ergebnisse zu gewéhrleisten soll die
Durchrechnung des Modells mit einer softwaretechnischen Implementierung — also einem zu
erstellenden Computerprogramm - erfolgen.

Bei diesen Betrachtungen soll die grundlegende Sichtweise zwar jene der Anbieter von Online
Brokerage Dienstleistungen sein, jedoch soll immer darauf geachtet werden, nicht einer allzu
optimistischen Erwartung der Chancen des Online Brokerage zu erliegen. Um ein realistisches Bild zu
gewéhrleisten sollen nur Input Daten verwendet werden, die in der Realitét bereits vorkamen.

Bei der Durchsicht der vorliegenden Arbeit wirden sich gewisse grundlegende Kenntnisse Uber
betriebswirtschaftliche Zusammenhénge und finanzmathematische Vorgehensweisen sowie tber den
Charakter von Online Brokerage Dienstleistungen dem geneigten Leser sicherlich als hilfreich
erweisen.

Norbert Fellinger
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Aufbau der Arbeit. Die Einleitung soll dem Leser vor Abgrenzung der zentralen Begriffe die
Zielsetzung und den Aufbau der Studie néher bringen.

In Kapitel 1 wird aus den géngigsten Unternehmensbewertungsmethoden und im Rahmen der
Unternehmensbewertung unterstiitzend eingesetzten Verfahren die fur die Zielsetzung der Arbeit am
besten geeignete Methodik zur Beurteilung des kiinftigen Geschéftserfolg des Online Brokerage
ausgewahlt.

Die Ausgestaltung des derart gewdahlten Verfahrens soll in Kapitel 2 eingehend beschrieben werden.
Hier werden die Grundziige eines finanzwirtschaftlichen Modells eines Online Brokers anhand der
aktuellen Lehrmeinungen der Investitions- und Finanzierungstheorie entwickelt.

In Kapitel 3 soll anschlieffend das in den Grundziigen gefestigte Modell in die konkreten Parameter
und Zustandsvariablen hinuntergebrochen werden. Hier werden jene Schliisselfaktoren bestimmt, die
spéter als Input Daten in das Modell eingesetzt werden.

Kapitel 4 wiederum wird die softwaretechnische | mplementierung des Modells beschreiben.

Nach Fertigstellen der softwareseitigen Umsetzung soll das Modell dann in Kapitel 5 auf die
Reslitétsnéhe und Relevanz seiner Ergebnisse hin validiert werden. Hier wird untersucht, wie gut die
Ergebnisse des Modells auf die Realitét zutreffen.

Das eigentliche Kernstiick der vorliegenden Arbeit wird das Kapitel 6 darstellen, das die
Beschreibungen der mit dem Modell durchgerechneten Szenarien sowie die daraus gezogenen
Schilisse beinhaltet.

Um den Text der Arbeit nicht mit Zahlenwisten zu Uberfrachten werden die ausfuhrlichen Ergebnisse
aler Simulationen im Anhang minutids dargestellt, wéhrend im Text selbst nur die unmittelbar
interessanten Fakten betrachtet werden. Auflerdem werden die Html Ergebnis Seiten aler
Simulationen im Internet unter www.ncfellinger.com und wwwai .Wu-
wien.ac.at/~hahder/stud/done/fellinger/onlinebrokerage verdffentlicht.

Norbert Fellinger



Erfolgsaussichten fiir Online Broker in Osterreich und Deutschland - ein Simulationsmodell - www.ncfellinger.com - Norbert Fellinger

Begriffsabgrenzungen

Zunéchst wollen wir nun die fir diese Arbeit zentralen .Begriffe definieren und voneinander abgrenzen.

Online Brokerage

Hier soll Online Brokerage as jene Dienstleistung definiert werden, die es Kunden ermdglicht, auf
elektronischem Wege ohne unmittelbaren personlichen Kontakt zu Mitarbeitern des Brokers Wertpapiere zu
handeln.

Kerngeschaft des Online Brokerage

Die obige Definition beinhaltet somit Online Trading Uber das Internet, WAP Broking, Handel Uber PDAS
sowie jede weitere denkbare elektronische Form des Handels. Weiters soll diese Definition des
Kerngeschéfts den Handel Uber Telefon und Fax explizit miteinschliefzen.

Hinzu kommt das Geld- und Kreditgeschdft. Die Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Verrechnungskonten, Zahlungsverkehr und Uberziehungsrahmen bzw. Lombardkredit stehen in direktem,
untrennbaren Zusammenhang mit dem Handel von Wertpapieren und den daraus resultierenden
Geldtransaktionen. Somit wird dieser Teil der ,klassischen* Bankdienstleistungen auch als Teil des Online
Brokerage angesehen.

Jegliche sonstige Dienstleistung, die in urséchlichem Zusammenhang mit dem elektronischen Handel von
Wertpapieren steht, wird ebenfalls als Teill des Kerngeschéfts angesehen. Als Beispiele wéren hier
Seminarveranstaltungen, kostenpflichtige Kursdaten etc. zu nennen.

Eher ambivalent hingegen présentiert sich das Geschéft mit Kreditkarten. Dieses hat nun keinen direkten
Zusammenhang mit dem Wertpapierhandel, jedoch erscheint der originédre Zusammenhang mit der im
Kerngeschéft enthaltenen Dienstleistung des Girokontos stark genug, dieses Geschéft als Teil des
Kerngeschéfts anzusehen.

Ausdriicklich ausgeschlossen hingegen sind Cross Selling Kanéle wie Online Versicherungen, da diese mit
dem Handel von Wertpapieren nicht mehr als die Webseite, von der aus der Aufruf erfolgt, gemein haben.

Abgesehen von den hier explizit behandelten Geschéftsfeldern soll eine mdglichst restriktive Auslegung des
Begriffs des Kerngeschéfts des Online Brokerage verfolgt werden, um die eigentliche Fragestellung dieser
Arbeit nicht zu verwassern.

Geographische Abgrenzung des Unter suchungsgebiets

Ausgangspunkt der Betrachtungen wird Osterreich sein. Nachdem jedoch der Osterreichische Markt
einerseits eng ist, andererseits die Anbieter von Online Brokerage in Osterreich sich, vorsichtig ausgedrickt,
bei der Offenlegung von Geschéftsdaten geflissentlich in Zurlickhaltung Uben, wirde eine isolierte
Betrachtung Osterreichs mit hoher Wahrscheinlichkeit ein verzerrtes Bild ergeben.

AuRerdem nimmt unser Nachbarstaat Deutschland in Europa eine der Vorreiterrollen im Online Brokerage
ein. Weiters ist in Deutschland die notwendige Transparenz durch die Bérsennotierung der wichtigsten
Online Broker und die damit verbundenen Offenlegungspflichten gegeben.

Wiahrend die Bereitschaft der Osterreicher, Geldsummen zum Zweck der Veranlagung ins weiter entfernt
liegende Ausland zu transferieren als gering eingeschétzt werden darf, kdnnte die Hemmschwelle bei einem
Land mit durchaus &hnlicher Sprache und &hnlichem Rechtssystem niedriger liegen. So konnten sich
deutsche Online Broker bereits Uber Zulauf dsterreichischer Kundschaft erfreuen —im Internet befindet sich
ein deutscher Online Broker genauso wie ein ¢sterreichischer nur einen Mausklick entfernt.

Somit soll trotz des dadurch erhéhten Aufwands Deutschland in die Betrachtungen miteinbezogen werden.
Es soll jedoch keine simple Addition von potentiellen Kundenzahlen stattfinden. Vielmehr sollen sowohl fur
Deutschland als auch fir Osterreich getrennte Szenarien fur Online Broker durchgespielt werden.
Landesspezifische Gegebenheiten dirfen hiebel nicht vernachlassigt werden.

Da die Untersuchung auf Osterreich und Deutschland beschrankt bleibt, soll eine strikte Grenze zwischen
den deutschen Online Brokern und deren Auslandstochtern gezogen werden. In die Bilanzen gehen die teils
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betrachtlichen Setup Kosten ein, sodald das operative Geschéft kaum objektiv bewertet werden konnte.
Davon abgesehen fanden die alermeisten Expansionsbestrebungen deutscher Online Broker ohnehin ein
fruhes, jahes Ende.

Auslandische Kunden jedoch, die bei einem deutschen oder Osterreichischen Online Broker ein Konto
eroffnen, sollen eindeutig in die Untersuchung miteinbezogen werden. Die Akquisition von Kunden jenseits
der Landesgrenzen ist im Internet aus dem operativen Geschéft nicht wegzudenken.

Discount Brokerage

Durch die Deregulierung von Wertpapierspesen in den USA 1975 wurde es Brokerfirmen ermdglicht, ihre
Dienste substantiell billiger anzubieten. Heutzutage hat sich als Extremform des Discount Brokerage das
Deep Discount Brokerage etabliert, wahrend die Spesen des ersten Discount Brokers, Charles Schwab,
mittlerweile im gehobenen Segment anzusiedeln sind.

Der Terminus Discount Brokerage sagt nichts tber die Art der Ordererteilung aus, sondern lediglich tber
die Spesengestaltung, wodurch impliziert wird, dal? Discount Brokerage ein mogliches —in der Praxis sogar
das héaufigste — Geschaftsmodell des Online Brokerage darstellt, die beiden Begriffe jedoch keineswegs
synonym zu verwenden sind.

Der Begriff Online Brokerage hingegen bezeichnet die Art der Ordererteilung. Somit wére auch im héheren
Preissegment angesiedeltes Full Service Brokerage via Internet als Online Brokerage, jedoch keineswegs als
Discount Brokerage zu klassifizieren.

Online Broker

Als Online Broker soll in der vorliegenden Arbeit jeder Anbieter von Online Brokerage Dienstleistungen
verstanden werden. Diese Definition beinhaltet sowohl die Internet Startups der letzten Jahre a's auch die
Online Brokerage Angebote der Universalbanken sowie jedes andere Unternehmen, das im Zuge seiner
Diversifikation derartige Dienstleistungen anbietet. Die Untersuchung wird jedoch immer auf das
Kerngeschéft des Online Brokerage beschrénkt bleiben, sodal? die Online Brokerage Sparte innerhalb eines
Finanzkonzerns vom Rest des Unternehmens soweit nur maglich getrennt betrachtet wird.

Barwertorientierte Verfahren

Wie die nachfolgenden Ausfiihrungen noch zeigen werden, bestehen derart starke Ahnlichkeiten zwischen
dem Ertragswertverfahren und den diversen Discounted Cash Flow Methoden, dal’ bel manchen Autoren
die Grenzen zwischen diesen Verfahren zusehends verschwimmen. Um einerseits anzuzeigen, dal3 alle diese
Methoden auf demselben Prinzip beruhen, aber andererseits die Trennung zwischen Ertragswertverfahren
und DCF Methoden aufrecht zu erhalten, sollen in der vorliegenden Arbeit diese Verfahren unter dem
gemeinsamen Oberbegriff , barwertorientierte Verfahren* versammelt werden.

Die gemeinsame Grundlage dieser Methoden besteht darin, Unternehmenswerte als aufsummierte Barwerte
kunftiger Zahlungen zu berechnen. Die Barwerte errechnen sich hiebel durch Abzinsen dieser kiinftigen
Zahlungen, wodurch diese Geldbetrégen in der Gegenwart vergleichbar gemacht werden kénnen.

Im Schrifttum finden sich auch die Termini ,zukunftserfolgswertorientierte Verfahren® oder , Income
Approach®.

Nicht-Themen dieser Arbeit

Die vorliegende Arbeit versteht sich weder als Einfiihrung in den Aktienhandel per Internet noch as Ratgeber fir
Hobbyinvestoren auf der Suche nach dem giinstigsten Online Broker. Die Kenntnis vom grundlegenden Ablauf eines
Online Trades wird beim Leser vorausgesetzt.
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Abkirzungsverzeichnis

APV
DCF
DAB
EBIT
EVA
Guv
HTML
IAS

IDW
KESt

KSt
NOPAT
NOPLAT
US-GAAP

WACC

PDA
WAP
XML

XSL

bzw.
d.h.

etc.

sog.
u.dgl.
v.a
z.B.

z.T.

Adjusted Present Value

Discounted Cash Flow

DirektAnlageBank

Earnings Before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und Steuern)
Economic Value Added

Gewinn- und Verlustrechnung

Hypertext Markup Language

International Accounting Standards

Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland

Kapitalertragsteuer

K 6rperschaftsteuer

Net Operating Profit After Taxes (Ergebnis vor Zinsen, nach Steuern)
Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (Ergebnis vor Zinsen, nach adaptierten Steuern)
United States Generally Accepted Accounting Principles

Weighted Average Cost of Capital

Personal Digital Assistant
Wireless Application Protocol
eXtensible Markup Language

Xml Style Language

beziehungsweise
das heilX

et cetera

im Allgemeinen
in der Regel
sogenannt

und dergleichen
vor alem

zum Beispiel

zum Tell
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Kapitel 1

Auswahl des Verfahrens zur Bewertung
des kinftigen Geschiftserfolgs der
Online Brokerage Branche

» Ein Unternehmen zu bewerten zahlt zu den komplexesten Aufgabenstellungen der
Betriebswirtschaftslehre...“

Im folgenden Kapitel werden nun die géngigsten Verfahren zur Unternehmensbewertung auf ihre
Eignung zum Einsatz in dieser Arbeit untersucht, wobei auch deren Verbreitung in der Praxis
beleuchtet werden wird. Hiebei kann und soll nicht auf die feineren Details der jeweiligen Verfahren
eingegangen werden, sondern es sollen nur die fur die vorliegende Arbeit relevanten Aspekte
durchleuchtet werden.

Zusétzlich zu den Verfahren zur Unternehmensbewertung sollen auch noch geeignete Methoden, die
im Rahmen ener Unternehmensbewertung unterstiitzend eingesetzt werden koénnen, untersucht
werden.

Obgleich die eigentliche Evaluierung der Verfahren qualitativer Natur sein wird, soll auch eine simple
Quantifizierung der Evaluierungskriterien vorgenommen werden. Jedes untersuchte Verfahren wird in
jedem Kriterium anhand einer simplen Skala bewertet damit kein Aspekt vernachlassigt wird.

Ergebnis dieser Uberlegungen soll das fiir diese Arbeit am besten geeignete Verfahren bzw. die beste
Kombination mehrerer Verfahren zur Beurteilung des kiinftigen Geschéftserfolgs des Online
Brokerage sein.

![Krag, 2000], S. 1

Norbert Fellinger
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1.1 Angewandte Kriterien zur Evaluierung der Bewertungsverfahren

Bevor die Methoden im einzelnen diskutiert werden, sind zunéchst die Kriterien der Evaluierung zu definieren.?
Mandl nennt als mdgliche Kriterien den Bewertungszweck, die Komplexitét, die Glte der N&herung oder die
theoretische Fundierung.

Fir diese Arbeit soll eindeutig der Bewertungsaweck, namlich die Uberpriifung der Chancen auf
nachhaltigen Geschéftserfolg fur das operative Kerngeschéft des Online Brokerage, im Vordergrund
stehen.

Als unabdingbares Muf3kriterium soll weiters die theoretische Fundierung festgelegt werden.
Gleichzeitig muR3 bei der Auswahl der Methoden auf grofitmdgliche Praxisndhe geachtet werden.

Weiters ist die Tatsache in Betracht zu ziehen, dal3 die Online Brokerage Branche insgesamt noch
sehr jung ist, die erste Boom Phase gerade erst hinter sich gebracht hat und demnach auch die
meisten Unternehmen nicht auf einen langen Bestand verweisen konnen.® Dies ist besonders in
Verbindung mit vergangenheitsbezogenen Daten zu beachten, weshalb die Zukunftsorientierung
des Bewertungsverfahrens als ndchstes Kriterium definiert werden soll.

L~Denn inwieweit aus der Vergangenheit zukunftsrelevante Daten im Rahmen einer
Unternehmensbewertung abgel eitet werden kdnnen, ist schon im allgemeinen fragwurdig. Fur
eine entscheidungsorientierte Bewertung junger, dynamischer und Uberproportional
wachsender Unternehmen gilt dies jedoch im besonderen.”*

Schliefflich ist noch festzuhalten, dal? monetére Kenngrofen als Ergebnis zu bevorzugen, jedoch
nicht zwingend erforderlich sind.

2 vgl. [Mandl, 1999], S. 43: “Soll die Vorteilhaftigkeit bzw. Uberlegenheit einer Methode (iber einer anderen [sic]
festgestellt werden, dann bendtigt man Kriterien, nach denen Vor- und Nachteile der Verfahren gemessen werden
koénnen.*

3Vgl. [Hayn, 2000], S. Vf

4[Hayn, 2000], S. 441
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1.2 Verfahren der Unternehmensbewertung

Die im AnschiuR néher besprochenen Unternehmensbewertungsverfahren sollen nun vorab kurz im Uberblick
dargestellt werden:

w Verfalwen der Multiplikatarmethode |

121

122

Einzelbewertungsverfahren H Substanzwertverfahren :I

Comparative Company Approach ]

“ergleichszahlenmethoden

Ciptionspreismodelle ]

Barwertbasierte
Methoden

ABBILDUNG 1 — UNTERNEHMENSBEWERTUNGSVERFAHREN IM UBERBLICK

Einzelbewertungsverfahren

Einzelbewertungsverfahren wie das Substanzwertverfahren versuchen den Unternehmenswert als Summe
seiner Einzelteile herzuleiten.

1.2.1.1 Ablehnung durch die Wissenschaft

Das Substanzwertverfahren und seine Mischformen mit dem Ertragswertverfahren (Mittelwertverfahren
bzw. Praktikermethode sowie Ubergewinnverfahren) sind nach herrschender Lehrmeinung als tiberholt zu
betrachten®> Das Paradigma der Einzelbewertungsverfahren wurde durch den Grundgedanken der
Gesamtbewertungsverfahren, die das Unternehmen al's ganzes zu bewerten trachten, ersetzt.

» Der Substanzwert ist fur die Unternehmensbewertung irrelevant, er ist bestenfalls ein
Hilfswert zur Ermittlung von Ertragswerten bzw. Cash Flows. Die Diskussion um die
Bedeutung des Substanzwertes fur den Unternehmenswert scheint abgeschlossen; der
Feststellung, er sei bestenfalls ein Hilfswert fir die Unternehmensbewertung ist zundchst
nichts weiter hinzuzufiigen.“ ©

Vergleichszahlenmethoden ’

1221 Marktorientierung

Diese aus dem angloamerikanischen Raum stammenden Ansétze orientieren sich ausschliefllich an
empirisch erhobenen Marktwerten. Der zugrundeliegende Gedanke lautet , similar assets should sell at
similar prices*®

» Der rein empirische Weg bestimmt den Unternehmenswert aus einem Vergleich mit Borsen-
oder Branchenwerten &aquivalenter Unternehmen oder versucht diese GrofRe aus
abgeschlossenen Transaktionen vergleichbarer Unternehmen abzuleiten.”

®Vgl. [Peemdller (Hrsg.), 2001], S. 203 sowie [Ballwieser, 1999], S. 24

®[Tichy, 1999], S. 104

" dternative Bezeichnungen: Marktorientierte Verfahren, Vergleichsorientierte Verfahren, Marktwertansatz,
Vergleichszahlenmethoden, Market Approach

8 Cornell, Corporate Valuation: Tools for Effective Appraisal and Decision Making; zitiert nach [Kiting et al., 9/1999], S.
228

°[Krag, 2000], S. 4
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1.2.2.2 Notwendige Effizienz der Kapitalmérkte

Die Vergleichszahlenmethoden versuchen durch die ausschliefdliche Marktorientierung eine Objektivierung
durch Ausschaltung der Ermessensspielrdume des Bewerters zu erreichen® Eine unabdingbare
Grundvoraussetzung hiefir stellen jedoch effiziente Kapitalmérkte dar, die — sofern man real existierende
Markte Uiberhaupt al's effizient bezeichnen kann —wohl nur in den USA zu finden sind.™*

1.2.2.3 Beschrankte Aussagekraft

Noch problematischer ist die Tatsache, dal? die Vergleichszahlenmethoden nur Marktwerte betrachten und
keinerlei Aussage Uber den operativen Geschéftserfolg des zu bewertenden Unternehmens treffen. Die so
ermittelten Unternehmenswerte sind lediglich a's grobe Schétzungen zu verstehen.

1.2.24 Comparative Company Approach’2

Der Comparative Company Approach versucht, Uber in der Vergangenheit im Zuge von Firmentibernahmen
fir vergleichbare Unternehmen gezahlte Preise Schlitisse tiber den Wert des zu bewertenden Unternehmens
zu ziehen.

Je nach Anlal3, aus dem der Preis fir das Vergleichsunternehmen bezahlt wurde, unterscheidet man den
Similar Public Company Ansatz, das Recent Acquisition Verfahren und die Initial Public Offering
Methode.

1.2.2.4.1 Vergangenheitsorientierung

Da sich der Comparative Company Approach ausschliefflich an in der Vergangenheit bezahlten Preisen
orientiert ist das Kriterium der Zukunftsorientierung nicht erfult.

1.2.2.4.2 Problematik des Auffindens vergleichbarer Unternehmen

Davon abgesehen liegt eine grundlegende Problematik dieser Vorgehensweise im Auffinden tatséchlich
vergleichbarer Unternehmen und in der Abgrenzung der einzelnen Geschéftshbereiche diversifizierter
Unternehmungen.™

1.2.25 Multiplikatormethode'*

Die Multiplikatormethode arbeitet mit gewichteten branchenspezifischen Kenngrof3en, wobel Ublicherweise
der Borsenwert in Relation zu einer Kennzahl gesetzt wird.™® Somit steht ein ganzes Spektrum an
anwendbaren Multiplikatoren zur Verfligung.

Eine grobe Einteilung der zahlreichen Kennzahlen kann in Equity Value und Enterprise Value
Multiplikatoren vorgenommen werden, wobei der grofite Nachteil der ersteren Kategorie darin liegen dirfte,
daR sie korrekterweise nur auf Unternehmen mit gleicher K apital struktur anzuwenden sind.*®

Der gebrauchlichste Multiplikator ist das Kurs/Gewinnverhaltnis KGVY, das beispielsweise in Deutschland
haufig zur Festsetzung von Erstemissionspreisen im Rahmen von |POs verwendet wird.®

1.2.25.1 Abhangigkeit von Marktunvollkommenheiten

Aus der Orientierung an Borsenkursen folgt jedoch unweigerlich, dal?3 diese Methode durch alle nicht

0vgl. [Bocking et d., 1/2000], S. 22

1vgl. [Bocking et al., 8/1999], S. 175f

12 auch Direct Comparison Approach

B vgl. [Krag, 2000], S. 4 sowie [Mandl et al., 2001], S. 73ff sowie [Bocking et a., 8/1999], S. 171. Auch hier gibt es
gravierende Unterschiede zwischen den USA und dem deutschsprachigen Raum. In den USA gestaltet sich die Suche
nach geeigneten Vergleichsunternehmen durch die SIC (Standard Industrial Classification) Codes und aufgrund der
weitaus htheren Anzahl an gelisteten Unternehmen einfacher. Vgl. [Bocking et a., 8/1999], S. 172

¥ Multiplikatoren werden auch als Multiples oder Vergleichszahlen bezeichnet

Bvgl. [Krag, 2000], S. 4

®vgl. [L6hnert et al., 2001], S. 409f

7 auch Price/Earnings Ratio genannt; fir eine Auflistung der gebréuchlichsten Multiplikatoren siehe [Lohnert et al.,
2001], S. 410f

Byvgl. [Aderset ., 4/2000], S. 197 sowie 201f
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123

fundamentalen, teilweise rein psychologischen EinfluRfaktoren der Borsenpreisbildung determiniert ist.'®
Bei der Anwendung von Multiplikatoren sollte deshalb niemals auRer Acht gelassen werden, dal? diese
lediglich als Daumenregeln zu betrachten sind und dementsprechend nur eine grobe Schétzung des
Marktpreises zulassen (, Rules-of-Thumb*).2°

1.2.2.5.2 Anwendung auf nicht-borsennotierte Unternehmen

Einzelne Online Broker wirden sich zwar mit der Multiplikatormethode anhand verschiedener Kriterien
vergleichen lassen, jedoch erscheint die Anwendung in der Reinform auf nicht-bdrsennotierte Unternehmen
— und dies wiirde alle sterreichischen Online Broker einschlief3en — zumindest as zweifelhaft. Denn dafid
diese ihre Geschéftskennzahlen ohne weiteres offenlegen wiirden darf durchaus bezweifelt werden. Vor
alem fur kleinere, nicht-borsennotierte Unternehmen hat sich deshalb die Vorgehensweise eingeburgert,
Branchendurchschnittsmultiplikatoren mit subjektiven Zu- oder Abschldgen zu versehen, was wiederum der
eigentlichen Intention der Objektivierung der Preisfindung widerspricht.

1.2.2.5.3 Einperiodenorientierung

Ein weiteres schwerwiegendes Manko dieser Methode ist die ausschliefliche Einperiodenorientierung.
Der in Multiples erfaldte, derzeitige Zustand der Branche 183t zundchst einmal jede Aussage Uber die
kiinftige Entwicklung vermissen.??

1.2.2.5.4 Bedenken der Wissenschaft

Nicht zuletzt aufgrund der massiven Bedenken der Wissenschaft® gegen Multiples sind diese somit trotz
ihrer — vor allem im angloamerikanischen Raum — grof3en Verbreitung in der Praxis fur die Zwecke der
vorliegenden Arbeit als nicht geeignet zu klassifizieren.

Optionspreismodelle

Optionspreismodelle wurden als Antwort auf die Kritik an den barwertorientierten Verfahren entwickelt,
wonach letztere nicht in der Lage seien, unternehmerische Handlungsspielrdume zu erfassen und somit den
Unternehmenswert regelmaRig unterschétzten.® Den “Real Assets' sollen ,Real Options* beigestellt
werden, die den heutigen Wert dieser kiinftigen Handlungsspielraume und strategischen Optionen angeben.

1.2.3.1 Problematik des Auffindens geeigneter Basiswerte

Indem Krag zu dem Schluf? kommt , Es |af} sich daher kein abschlief3endes Urteil Uber die Eignung des
Realoptionsansatzes féallen. Ein Einsatz der Methode kéme immer dann in Betracht, wenn auf plausible
Marktpreise des Underlying zuriickgegriffen werden kann.“ %, fiihrt er auch schon einen Schwachpunkt
dieser Methode an — das oftmalige Nichtvorhandensein des Underlyings.

Er flhrt weiter aus.

» 0llte das Bezugsgut weder marktgehandelt sein noch sich ein geeignetes ,Twin Asset’
finden lassen, ist der Realoptionsansatz streng genommen nicht zur Wertfindung geeignet. %

Auch Ballwieser bringt hnliche Kritik vor.®

¥vgl. [Aderset a., 4/2000], S. 201 sowie [Bocking et a., 8/1999], S. 169

2\/gl. [Mandl et al., 2001], S. 76f sowie [L6hnert et al., 2001], S. 403-423

2 \V/gl. [Seppelfricke, 10/1999], S. 307

2\/gl. [Bécking et al., 8/1999], S. 175

2 Am starksten manifestiert sich der Widerstand der Wissenschaft im deutschsprachigen Raum. Selbst wenn man die
Kritik an der heuristischen Methodik beiseite 143, lassen allein die Friktionen und Unvollkommenheiten des deutschen —
und in diesem Sinne noch ungleich mehr des dsterreichischen — Kapitalmarkts die Anwendung des Marktwertkonzepts
aulerhalb des effizienteren Markts der USA as nicht fundiert erscheinen. Vgl. [Bocking et al., 8/1999], S. 169

2 [Lohnert et al., 2001], S. 403; Auch Aders et a. kommen zu folgendem Schlul: ,Will man bei der Bewertung von
Neuemissionen die aufgezeigten Problembereiche umgehen, dann wird man nicht umhin kommen, eine umfassende
Unternehmensbewertung mit der Ertragswertmethode oder der DCF-Methode durchzufiihren [...]“ [Aders et d., 4/2000],
S.204

% \/gl. [Loderer et al., 2001], S. 855-885

% [Krag, 2000], S. 125

2 [Krag, 2000], S. 125

2\/gl. [Ballwieser, 1999], S. 34ff
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1.2.3.2 Zielrichtung

Doch auch abgesehen vom Problem der Auffindung geeigneter Basiswerte zielt der Realoptionenansatz in
eine ganzlich andere Richtung als die vorliegende Arbeit: Die Realoptionen sollen strategische Optionen
zusatzlich zum Kerngeschaft bewerten. Jedoch ist es gerade das Kerngeschéft, dasin dieser Arbeit bewertet
werden soll, weshalb der Real optionenansatz nicht in Betracht gezogen werden kann.

1.2.4 Barwertbasierte Methoden
In folgender Abbildung sollen nun zunéchst die barwertbasierten Methoden im Uberblick kurz skizziert

werden:
Entragswertmethode ]
mit Free Cash Flows
Entity Approach
e mit Total Cash Flows
Barwerthasierte Discounted Cash Flow
' Methoden Methoden

Adjusted Present value ]

Flowe To Equity :l

Economic Value Added ]

ABBILDUNG 2 — BARWERTBASIERTE METHODEN DER UNTERNEHMENSBEWERTUNG

Den barwertorientierten Methoden ist — obgleich von teilweise sehr verschiedenen Standpunkten ausgehend
— gemeinsam, dal} sie den Wert eines Unternehmens durch Diskontierung kinftiger Zahlungsstréme
bemessen und somit rein zukunftsorientiert sind. Der Wert des Unternehmens ergibt sich aus dem in
monetdren Grof3en ausgedriickten Nutzen fir die Eigenkapital geber.

Dem Barwert der Zahlungen wird noch der diskontierte Restwert des Unternehmens am Ende des
Planungshorizonts hinzuaddiert. Dieser Restwert kann nun entweder der Liquidationserlds des
Unternehmens sein oder, sofern die Bewertung unter der Prdmisse einer unendlichen Lebensdauer vollzogen
wird, eine ewige Rente.

Am Kalkulationszinssatz wurde alerdings auch Kritik gelibt. Langenk&mper beispielsweise weist darauf
hin, dal3 der Kakulationszinssatz nicht nur die Opportunitdtskosten widerspiegelt, sondern dartiber hinaus
den Sollzinssatz fur etwaiges Fremdkapital sowie den Anlagezinssatz fur verbleibende Restmittel erfassen
muR.* Da nun schon relativ geringe Anderungen im Zinssatz den resultierenden Unternehmenswert stark
schwanken lassen konnen, kommt dem Kalkulationszinssatz innerhalb der barwertorientierten Verfahren
eine zentrale Bedeutung zu.®

Andere beachtenswirdige Kritikpunkte umfassen die Abhdngigkeit dieser Verfahren von den
zugrundeliegenden Prognosen der kiinftigen Zahlungsstrome, denen mitunter ,, die Schérfe von néchtlichen
Nebel schwaden* ** zugesprochen wird.

Hayn weist weiters darauf hin, dal3 ale barwertorientierten Verfahren implizit unterstellen, da3 alle
Zahlungen jeweils am Periodenende anfallen.® Dieser Kritik ist zwar prinzipiell Folge zu leisten, jedoch ist
diese Vereinfachung fur die Zwecke dieser Arbeit zweifelsohne zul&ssig.

#[Langenkamper, 1999], S. 160

Pvgl. [Kiting et al., 9/1999], S. 228

3 Moxter in: Hax/Laux (Hrsg.), Die Finanzierung der Unternehmung, 1975; zitiert nach [Kiiting et al., 9/1999], S. 231
#vgl. [Hayn, 2000], S. 237f
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1.2.4.1 Okonomische I nterpretation eines negativen Barwerts

Die grundlegende Entscheidungsregel der barwertorientierten Verfahren besagt eigentlich, keine
Investitionsvorhaben durchzufihren, die einen negativen Barwert aufweisen.

Jedoch zeigt sich ein Zusatznutzen der barwertorientierten Verfahren fur die Zwecke dieser Arbeit, sollte
sich der schlufRendlich errechnete Barwert tatsichlich als negativ herausstellen. Diesfalls kdnnte an eben
jenem negativen Barwert der Gesamtbetrag der nétigen strategischen I nvestition abgelesen werden, den der
Eigentimer investieren mufite, falls er sich entschlief3en sollte trotz rechnerischer Unvorteilhaftigkeit das
Online Brokerage Projekt durchzufiihren. Denkbare Beweggriinde wéren das Halten bestehender oder das
Erschlief3en neuer Kundengruppen.

Eine alternative Interpretation eines negativen Barwerts wére jener Betrag, den andere Geschéftsfelder als
das Kerngeschéft beisteuern miiiten, um den Bestand der Online Brokerage Unternehmung zu sichern.

1.24.2 Verwandtschaft der barwertorientierten Verfahren
Alskurzer Vorgriff soll nun die Verwandtschaft der barwertorientierten Verfahren knapp umrissen werden.

Obgleich sich auch zahlrei che anderslautende Meinungen im Schrifttum fanden, konnte gezeigt werden, dai3
bei Beachtung aller Prémissen alle DCF Methoden identische Ergebnisse liefern. Die haufigsten Fehler in
den dies bestreitenden Arbeiten waren VerstofRe gegen die Pramisse der Konstanz der Kapitalstruktur bzw.
die Verwendung von nicht geeigneten Reaktionsfunktionen zur Herleitung des Kapitalkostensatzes in
Abhangigkeit von der Verschuldung.®

Zur Frage der Aquivalenz zwischen Ertragswertmethode und DCF Verfahren konnte beispielsweise
Ballwieser zeigen, dal3 bei korrekter Anwendung und Erfllung aller Prémissen die Ertragswertmethode und
der WACC Ansatz innerhalb der DCF Methoden zu gleichen Ergebnissen fllhren, indem er systematisch die
Fehlerquellen in den Ansitzen des dies bezweifelnden Schrifttums aufdeckte. Weiters postuliert Mandl,
dai das ,, Ertragswertverfahren auf Basis von Einzahlungsiiberschiissen dem Equity-Approach mit Flows to

Equity entspricht*.®

Die Grenzen zwischen Ertragswertverfahren und DCF Methoden verschwimmen zusehends, wenn wir der
Argumentation Ballwiesers folgen, der auch in der Ertragswertmethode die Anwendung eines auf dem
CAPM Modell basierenden Zinssatzes als zuléssig erklart. Der Autor dieser Arbeit schliefdt sich jedoch der
Linie Mandls® an, der einwirft, da diese Vorgehensweise die subjektive Betrachtungsweise des
Ertragswertverfahrens auRBer Acht lieBe. Der Terminus , Ertragswertverfahren“ wére nach Ansicht des

Autors bei einer derartigen Vorgehensweise lediglich ein anderes Mantelchen, das der DCF Methode
umgehangt wiirde.

Auch der EVA Ansatz liefert das gleiche Endergebnis wie die DCF Methoden. Er lehnt sich in der
Berechnung an den WACC Ansatz mit Free Cash Flows an, weist jedoch die Zahlungen teilweise in
anderen Perioden aus als dieser.

Nach diesem kurzen Blick auf die Verwandtschaftsverhaltnisse zwischen den barwertorientierten Methoden
sollen diese nun einzeln vorgestellt werden.

1.2.4.3 Ertragswertmethode

1.24.3.1 Subjektiver Sandpunkt des Investors

Die aus dem deutschsprachigen Raum stammende Ertragswertmethode bewertet Unternehmen vom
subjektiven Standpunkt des ,individuellen Investors'®, aso eines potentiellen Kaufers bzw. Verkaufers,
aus. Deren Wertvorstellungen und Risikobereitschaft fliefen sowohl in die Ermittlung der zukiinftigen
Ertrage als auch bei der Bestimmung des K alkulationszinsfules ein.*®

#vgl. [Langenkamper, 1999], S.225f

*vgl. [Ballwieser, 1999], S. 29 sowie S. 32f, weiters [Langenk&mper, 1999], S. 153
*#vgl. [Mandl, 1999], S. 58

®vgl. [Mandl, 1999], S. 61

3 [Drukarczyk, 1998], S. 285, zitiert nach [Mandl, 1999], S. 44

®vgl. [Mandl, 1999], S. 44
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Der KakulationszinsfuR soll die subjektive Renditeforderung des Investors fir das verschuldete
Unternehmen widerspiegeln und kann mit Hilfe eines im Ermessensspielraum des Bewerters liegenden
Riskozu- oder -abschlags auf enen ,risikolosen® Basiszinssatz, beispielsweise auf die
Sekundérmarktrendite von Staatsanleihen hoher Bonitét, bestimmt werden.

1.2.4.3.2 Scherheitséquivalente

Alternativ zur Verwendung eines Kakulationszinses kann die Berlcksichtigung des Risikos durch
Ruckgriff auf Sicherheitsdquivalente erfolgen. Das Sicherheitsaquivalent ist definiert als der sichere Betrag,
den der Investor als &quivalent einer ungewissen Verteilung von Nettoeinzahlungen ansieht.®® Anders
ausgedriickt hie}e dies, das Sicherheitséquivalent ist jener Betrag, den man dem Investor hier und heute
geben mifdte, damit er von der Realisierung des zu untersuchenden I nvestitionsprojekts absieht, well er sich
von letzterem nicht mehr Nutzen verspricht als durch das Sicherheitsdquivalent.

1.2.4.3.3 Zudiskontierende Zahlungsstréme

Folgende ErtragsgroRen kommen zur Diskontierung in Betracht (die Reihenfolge richtet sich nach
steigendem Grad der Vereinfachung und somit der Ungenauigkeit):*

- Netto Cash Flows™

- Netto Ausschiittungen des Unternehmens
- Entziehbare Uberschiisse

- Einzahlungsiiberschiisse

- Periodenerfolge

Netto Cash Flows sind die theoretisch richtige, in der Praxis jedoch nur unter grof3em Planungsaufwand zur
Verfligung stehende Grofe. Diese umfassen auch Zahlungen zwischen dem Unternehmen und Dritten, hier
insbesondere Zahlungen an den Fiskus, die die Hohe des Cash Flows an die Eigner beeinflussen.

Netto Ausschiittungen des Unternehmens umfassen nur Zahlungen zwischen Unternehmen und Eignern.

Entzienbare Uberschiisse basieren auf der vereinfachenden Annahme, alle nicht fir werterhShende
Investitionen verwendeten Uberschiisse wiirden ausgeschiittet. Hiebei wird immer gepriift, ob die
Ausschittungen einerseits finanzierbar und andererseits gesetzlich erlaubt sind, was eine detaillierte
Finanzplanung erfordert.

Einzahlungsiiberschiisse werden auf Basis der Vollausschiittungsfiktion berechnet, wodurch eine explizite
Planung der Ausschuttungspolitik unterbleiben kann da postuliert wird, dafd keine Mittel einbehalten
werden. Der Bestand an liquiden Mitteln wird als im Zeitablauf konstant angenommen, was eine durchaus
gefahrliche Annahme darstellen kann, da auf diese Art und Weise das Risiko einer kurzfristig eintretenden
Iliquiditétssituation (und somit das Risiko des Konkurses des Unternehmens) unterschlagen wird. Dennoch
ist diese Vorgehensweise in der Praxis weit verbreitet.

*¥vgl. [Drukarczyk, 1998], S. 67
4O nach [Mandl, 1999], S. 46 sowie Vgl. [Peeméller et al., 2001], S. 206-210
“! bzw. Nettoeinnahmen beim Unternehmenseigner; Vgl. [Peeméller et a., 2001], S. 206
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Die folgende Abbildung zeigt die Berechnung der Einzahlungsiiberschiisse.

JAHRESUBERSCHURLT. ERFOLGSPLANUNG
+ ABSCHREIBUNGEN (-ZUSCHREIBUNGEN)
+ AUFWENDUNGEN (-ERTRAGE) AUS ANLAGENABGANGEN
+ BILDUNG (-AUFLOSUNG) LANGFRISTIGER RUCK STELLUNGEN
- ERHOHUNG (+SENKUNG) IM NETTOUMLAUFVERMOGEN
(OHNE LIQUIDE MITTEL UND KURZFRISTIGE BANKVERBINDLICHKEITEN)
- INVESTITIONEN (+DESINVESTITIONEN)

+/-  VERANDERUNGEN VON FINANZIERUNGSSCHULDEN

EINZAHLUNGSUBERSCHUR

ABBILDUNG 3 — EINZAHLUNGSUBERSCHUSSE IM ERTRAGSWERTVERFAHREN42

Periodenerfolge stellen nach herrschender Meinung eine fir die Unternehmensbewertung nicht zuldssige
diskontierbare GroRe dar.”®

» Eine Diskontierung von Gewinnen wiirde, wie man spéatestens seit den 60er Jahren dieses
Jahrhunderts weil3, zu Doppelz&hlungen filhren, weil sowohl einbehaltene Gewinne als auch
die Investitionsriickfl isse der einbehaltenen Gewinne diskontiert werden wiirden.« *

Der Unternehmenswert ergibt sich im Falle der Verwendung eines Kakulationszinsfufes sodann durch
Diskontierung und Summierung der Erwartungswerte einer der soeben beschriebenen Ertragsgrofien, wobel
das nicht-betriebsnotwendige Vermdgen sowie — bel unterstellter unendlicher Lebensdauer des
Unternehmens — der Fortfuhrungswert am Ende des Planungshorizonts hinzuaddiert werden.

T
d RW.
WER ey ey

UW ...UNTERNEHMENSWERT

Et ...ZUKUNFTIGER UNTERNEHMENSERTRAG IN DER PeRIODE {
r ..KALKULATIONSZINSFUR
T ..PLANUNGSHORIZONT

RW, ...CONTINUING VALUE ZuM ZEITPUNKT T = RESTWERT = FORTFUHRUNGSWERT

ABBILDUNG 4 — FORMEL ERTRAGSWERTVERFAHREN BEI UNENDLICHER LEBENSDAUER™®

Bei der Ermittlung des Fortfuihrungswertes existieren einige Varianten der Berechnung, auf die im Anschluf3
(siehe unten 2.1 Planungshorizont) noch genauer eingegangen werden wird.

“2 nach [Mandl, 1999], S. 47

“Vgl. [Ballwieser, 1999], S. 28

“ [Ballwieser, 1999], S. 28

% nach [Mandl, 1999], S. 44. Mandl addiert zum Unternehmenswert noch das nicht-betriebsnotwendige Vermdgen No
und verwendet das Symbol CV (Continuing Value) statt RW. Zur besseren Vergleichbarkeit mit den Formeln der anderen
Verfahren wurden diese beiden Aspekte hier anders dargestellt.
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12434 Kritik
Vor adlem mit dem Aufkommen der DCF Methoden wurden folgende Kritikpunkte am
Ertragswertverfahren vorgebracht;*®

- Vergangenheitsorientierung

- Verwendung von Periodenerfolgen (Gewinnen) statt Zahlungsgrofien (Cash Flows)

- Unbestimmtheit des KalkulationszinsfulRes (sowohl Basiszinsfu als auch Zu- und
Abschlége)

Wéhrend beispielsweise Mandl die ersten beiden Punkte unter der Bedingung einer korrekten, nicht tber-
vereinfachten Anwendung der Ertragswertmethode entkréften konnte™, bleibt die Kritik an der Ermittlung
des Kalkulationszinsfulles aufrecht — die voéllig im Ermessen des Bewerters liegenden subjektiven
Risikozuschl&ge sind allzu oft nur schwer begriindbar.

1.2.4.4 Discounted Cash Flow (DCF) Methoden

Bevor die einzelnen DCF Verfahren im Detail vorgestellt werden, sollen zunédchst die allen DCF Methoden
gemeinsamen Grundannahmen und wichtigen Aspekte angefiihrt werden.

1.2.4.4.1 Marktsichtweise

Die aus dem angloamerikanischen Raum stammenden DCF Verfahren weisen allesamt eine beherrschende
Betonung des Marktwertes auf.”® Diese Marktsichtweise kommt besonders in der Ermittlung des
Kalkulationszinssatzes zum Ausdruck.

1.2.4.4.2 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Zur Bestimmung des Kalkulationszinsfuf3es wird tblicherweise das auf der Portfolio Theorie von Markwitz
basierende CAPM herangezogen, um auf Basis eines risikolosen Zinssatzes unter Zuhilfenahme von
empirisch gewonnenen Betafaktoren, die ein Mal? fur das unternehmensspezifische systematische Risiko
des jeweiligen Unternehmens darstellen, die Renditeforderung der Eigenkapitalgeber zu ermitteln.

Kee =i+b(ry -1)

kEK ...EIGENKAPITALKOSTEN FUR DAS VERSCHULDETE UNTERNEHMEN
i ...RISIKOLOSER ZINSSATZ

b ...BETAFAKTOR DES UNTERNEHMENS

M ...RENDITE DES MARKTPORTFOLIOS

ABBILDUNG 5 — FORMEL EIGENKAPITALKOSTEN NACH CAPM*

Diese Formel |&}t sich ziemlich anschaulich wie folgt interpretieren: Zum risikolosen Zinssatz wird ein
unternehmensspezifischer Aufschlag hinzuaddiert, der sich aus der Differenz zwischen Marktrendite und
ebendiesem risikolosen Zinssatz ergibt. Diese Differenz wird an das jeweilige Unternehmen angepal,
indem sie mit dem empirisch aus vergangenen Bdrsennotierungen gewonnenen Betafaktor gewichtet wird.
Letzterer zeigt an, wie stark das jeweilige Unternehmen erfahrungsgema an Schwankungen des
Aktienmarktes partizipiert.

4 nach [Mandl, 1999], S. 43f und [Ballwieser, 1999], S. 27ff

“vgl. [Mandl, 1999], S. 43-55

“ Diesist nicht verwunderlich, begann doch ihre Verbreitung mit dem Aufkommen des Shareholder Value Ansatzes, der
sich ihrer zur Operationalisierung des Shareholder Values bedient. Vgl. [Bocking et al., 10/1999], S. 282. Weiters hangt
dies mit der Tatsache zusammen, dal3 sich im angloamerikanischen Schrifttum im Gegensatz zum deutschsprachigen
Raum kein geschlossenes Fach ,, Unternehmensbewertung” herausgebildet hat. Diese Thematik wurde immer lediglich as
Teilaspekt im Rahmen der allgemeinen finanzwirtschaftlichen Problemsicht behandelt. Vgl. [Krag, 2000], S. 4

“9nach [Bocking et al., 10/1999], S. 284
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Pramisse des vollkommenen K apitalmarktes

Die Basis des CAPM bilden arbitragetheoretische Uberlegungen auf dem Kapitalmarkt, die auf der
Pramisse der vollkommenen Kapitalmérkte aufbauen. Das Problematische daran ist nun, dal3 sich diese
Pramissen in der Realitét nicht erflllen, was sich auf kleine und mittlere Unternehmen — wozu nicht zuletzt
der Grofdteil der Online Broker z&hlt — aufgrund des im Vergleich zu grofien Unternehmen erschwerten
Zugangs zum Kapitalmarkt in noch starkerem Ausmal? auswirkt.

» Das CAPM wurde als theoretisches Erklarungsmodell fir einen vollkommenen Kapital markt
im Gleichgewicht konzipiert. Seine Eignung als Ermittlungsmodell ist hingegen
anzuzweifeln.“ %

Subjektivismen im CAPM

Als eigentlicher Vorteil des CAPM wird die Objektivierung der Kapitalkostenermittiung durch die
Marktsichtweise angesehen. Jedoch wird gerade diese scheinbare Objektivitdt von der Wissenschaft hart
kritisiert. Ballwieser beispielsweise kommt bei einem Vergleich zwischen einer pragmatisch-subjektiven
Ermittlung des Risikozuschlags einerseits und dessen Ermittlung mit Hilfe des CAPM andererseits
schluRendlich zu der Auffassung, bei letzterer Methode flossen ,, in die Bestimmung des Risikozuschlags
mindestens so viele Subjektivismen ein wie in die Bestimmung des pragmatischen Zuschlagsatzes nach der
erstgenannten Methode.“ **

Genannte Subjektivismen liegen v.a. in der Auswahl der relevanten Anleihen bzw. Indizes, der Lange des
Beobachtungszeitraums und der Auswahl des Aggregationsverfahrens bei der Aufbereitung der empirisch
gewonnenen Daten.

Modell desvoll diversifizierten Investors

Ein prinzipieller Unterschied der DCF Methoden gegeniiber der Ertragswertmethode besteht darin, da3
erstere in konsequenter Anwendung der Marktsichtweise von vollstdndig diversifizierten Investoren
ausgehen, wahrend letztere unterstellt, dald der Investor keine anderen Projekte besitzt. Somit bleiben bei der
Ertragswertmethode jegliche Risikoverbundwirkungen auRer Betracht™, wahrend die Investoren in der
Sichtweise der auf CAPM basierenden Berlicksichtigung des Risikos "als voll diversifizierte Positionen
haltende Individuen modelliert*>® werden, die , bei der Bewertung neuer Projekte lediglich auf das
Kovarianzrisiko bzw. das systematische Risiko achten. >* Diesen Gedanken weiterfiihrend hétten Investoren
im Rahmen der Ertragswertmethode einen Diversifikationsgrad von Null.*®

Dieser allgemein als Vorteil angesehene Aspekt kann auch ins Gegenteil umschlagen. Vor alem im Fall
von kleineren, nicht-diversifizierten Unternehmen kann ganz und gar nicht davon ausgegangen werden, daf3
das unsystematische Risiko aufer Acht gelassen werden kann.

In der vorliegenden Arbeit wird explizit definiert, dad selbst bel diversifizierten Unternehmen wie
Universalbanken nur der reine Online Brokerage Geschaftsgang in die Untersuchung einbezogen werden
soll, wasin direktem Widerspruch zur Annahme von voll-diversifizierten Eigenkapitalgebern steht.

Eigenkapitalgeber ohne Einfluf3

Weitere Kritikpunkte betreffen die implizite Grundannahme des CAPM, wonach der Investor keinen
Einfluf3 auf das Unternehmen besitzt und die erwartete Rendite sowie das in Kauf genommene Risiko somit
exogen vorgegebene GroRen sind.®

Dies mag zwar fur den einzelnen Investor an der Borse zutreffen, fur die Zwecke der vorliegenden Arbeit
jedoch erweist sich diese Annahme als kontraproduktiv. Vielmehr ist hier bei Ausklammerung der

vgl. [Langenkamper, 1999], S. 158

*! Ballwieser, W., Unternehmensbewertung (1995), in: HWBF, Hrsg.: Gerke, W. / Steiner, M., 2., iiberarb. u. erw. Aufl.,
Stuttgart 1995, Sp. 1867-1882 zitiert nach [Langenkamper, 1999], S. 158

*2vgl. [Mandl, 1999], S. 57

3 [Drukarczyk, 1998], S. 354

** [Drukarczyk, 1998], S. 354

*Vgl. [Drukarczyk, 1998], S. 354

*®vgl. [Hayn, 2000], S. 441
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Fremdkapitalgeber von voller Kontrolle des Eigenkapitalgebers Uber das Unternehmen auszugehen (siehe
unten2.32.3 Eigentimerstruktur und Rechtsform der Unternehmung).

Vergangenheitsorientierung

Weiters stellt sich auch hier das Problem der aus einer Vergangenheitsdatenbasis abgeleiteten Folgerungen
flr die Zukunft. Dies ist nur dann zulassig, ,, wenn fUr die aus der Vergangenheit abgeleiteten Fakten eine
grundsétziche Zeitstabilitét unterstellt werden kann“ >” Dies fuhrt Hayn zu dem SchiuR:

» Der aus weitgehend retrospektivem Datenmaterial gewonnene Betafaktor ist daher fir die
Bestimmung des Zukunftserfolgswerts eines jungen, dynamischen und Uberproportional
wachsenden Unternehmens als generell nicht sachgerecht zu klassifizieren.“ %

Auch Schneider zeigt sich diesem Aspekt gegeniiber skeptisch:

"Der Glaube, aus arithmetischen Mitteln friiherer Borsenrenditen und deren Streuungen
lieRen sich fir die Zukunft verlaRliche Risikozuschldge zum gegenwartigen risikolosen
Zinssatz rechtfertigen, ist ein Aberglaube; denn hier wird unterstellt, aus Nichtwissen Uber
Gesetzméliigkeiten, die Vergangenheit und Kinftiges urséchlich verbinden, kénne Wissen
tiber Kiinftiges entstehen.” %°

Probleme bei nicht-borsennotierten Unternehmen

Auch gilt es hier zu beachten, da3 das CAPM Renditen aus dem Kapitalmarkt ableitet. Dies impliziert
jedoch, daf3 die Anwendung des CAPM auf Unternehmen ohne Zugang zum Kapitamarkt — und dies
betrifft alle dsterreichischen Online Broker — hdchst zweifelhaft erscheint. Es wirden bel der Suche nach
vergleichbaren  Unternehmen  hiebei  dieselben  Probleme wie bei den marktorientierten
Vergleichszahlenverfahren auftreten (siehe oben 1.2.2.4.2 Problematik des Auffindens vergleichbarer
Unternehmen). Der einzige Ausweg ware der Riickgriff auf durchschnittliche Branchen-Betas.®® Doch selbst
dieswiirde in Osterreich nicht zu ausreichend représentativen Ergebnissen fihren.

Einperiodige M odellierung des CAPM

Ein weiterer schwerwiegender Kritikpunkt betrifft die Anwendung des einperiodigen CAPM Modells in
einer mehrperiodigen Bewertung.

»Durch die empirisch beobachtbare zeitliche Instabilitdét von Marktrenditen und Beta-
Faktoren wird die bei der Ubertragung des einperiodigen CAPM auf den Mehrperiodenfall
unterstellte Sationaritét des Kapitalmarktes widerlegt.« &

1.2.4.4.3 Arbitrage Pricing Model (APM)

Alternativ zum CAPM kann im Rahmen der DCF Methoden das gleichfalls auf der neoklassischen
Kapitalmarkttheorie basierende APM zur Ermittlung des Eigenkapital kostensatzes herangezogen werden.

Wéhrend das CAPM das systematische Risiko nur durch einen einzigen Parameter, dem Beta,
berticksichtigt, versucht das APM das systematische Risiko in seine Komponenten aufzuspalten und bezieht
demnach mehrere Faktoren zur Erkl&rung des Marktrisikos in die Betrachtung ein. Jedoch macht das APM
keine Angaben dartiber, welche Faktoren hier einzubeziehen sind und Uberl&f3t die Identifikation der
wesentlichen EinflulgréRen somit voll und ganz der subjektiven Einschétzung des Modellanwenders.®

Wahrend im CAPM im wesentlichen die Portfoliotheorie die Basis darstellt, fuldt das APM auf einem in
sich geschlossenen Arbitragegebaude.®® Dennoch wird das CAPM teilweise auch als Spezialfall des APM

*"vgl. [Hayn, 2000], S. 441

*#vgl. [Hayn, 2000], S. 441

* Schneider, D. (1998), Marktwertorientierte Unternehmensrechnung: Pegasus mit KlumpfuR, in: DB, 51.Jg. 1998,
S.1473-1478 zitiert nach [Langenkamper, 1999], S. 157

€ vgl. [Mandl, 1999], S. 59

& [Langenkamper, 1999], S. 157

2 [Hayn, 2000], S. 445f

% [Hayn, 2000], S. 444
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mit nur einem die Rendite erkl&renden Faktor interpretiert.5

» Da dieselben Kritikpunkte [wie gegen das CAPM] auch gegen das APM angefuhrt werden
kénnen, ist dieses Modell ebenso wie das CAPM generell kein geeignetes Modell fiir die
Schatzung des Eigenkapitalkostensatzes bei einer entscheidungsorientierten Evaluation
junger, dynamischer und tiber proportional wachsender Unternehmen.” %

1.24.4.4 Zirkularitétsproblematik

Ein Problem, das allen DCF Methoden in der einen oder anderen Form inhérent ist, ist jenes der Zirkularitéat
bei der Berechnung des Barwerts. Der mathemati sche Zusammenhang zwischen Tax Shield, Kapital struktur
und Unternehmenswert wirde zu einem bestimmten Zeitpunkt der Berechnung einer dieser Grof3en die
Kenntnis ebendieser Grol3e voraussetzen.

Der Entity Approach mit Free Cash Flows kann dieses Problem durch Vorgabe einer Zielkapital struktur®
umgehen, was jedoch eine reichlich praxisferne Prdmisse darstellen dirfte — jede Erhoéhung des
Eigenkapitals wirde eine Aufnahme von Fremdkapital im entsprechenden Ausmal’ erfordern. Alle anderen
DCF Verfahren weisen bei Einhaltung der Strategie eines konstanten Verschuldungsgrades die
Zirkularitatsproblematik auf.®”

Soll das Unternehmen hingegen die Strategie eines in absoluten Zahlen konstanten Fremdkapital s verfolgen,
kann der APV Ansatz der Zirkularitétsproblematik ausweichen. Jedoch diirfte diese Annahme nicht minder
praxisfremd sein.%®

Die Zirkularitét stellt jedoch kein unuberwindbares Hindernis dar, sondern mindert lediglich die
Praktikabilitét. So konnte neben einem iterativen Losungsweg auch eine analytische Lésung gefunden
werden®, wodurch sich hieraus méglicherweise zwar die Implementierung des einen oder anderen
Verfahrens verkomplizieren wird, jedoch kein Verfahren grundsétzlich benachteiligt erscheint.

1.2.445 Zur Relevanz der Irrelevanzhypothese nach Maodigliani / Miller

Ein schwankender Verschuldungsgrad schrénkt die Praktikabilitét der DCF Methoden nicht nur im Rahmen
der Zirkularitétsproblematik ein. Auch bei der Ableitung des Eigenkapitalkostensatzes ist grofite Sorgfalt an
den Tag zu legen.

Bruttogewinnansitze™® postulieren die Abhangigkeit der Renditeforderung der Eigenkapitalgeber vom
Verschuldungsgrad des Unternehmens. Bei steigender Unternehmensverschuldung erhdht sich das Risiko
fir die Eigenkapitalgeber und somit auch deren Renditeforderung.”™

Obgleich Modigliani/Miller in ihrer firr die neoklassische Finanzierungstheorie wegweisenden Arbeit™
zunéchst von diesem Standpunkt ausgingen, fiihrten sie in der Folge einschneidende Vereinfachungen ein,
die den revolutioné@ren Schluld der | rrelevanzhypothese zulief3en, wonach der Wert einer Unternehmung von

% [Hayn, 2000], S. 446

% [Hayn, 2000], S. 447f

% d.h. es wird ein konstantes Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital (=Verschuldungsgrad, Gearing Ratio) tiber die
gesamte Berechnungslaufzeit unterstellt.

Vgl [Steiner et dl., 5/1999], S. 3-7

Vgl [Steiner et dl., 5/1999], S. 3-7

gl [Steiner et al., 5/1999], S. 4 sowie [Langenkémper, 1999], S. 225: , Im Schrifttum wird die Auffassung vertreten,
die in den Gewichtungsfaktoren der Kapitalkostensétze der Entity-Methoden begriindete Zirkularitdt kbnne nur durch die
Festlegung eines konstanten Verschuldungsgrades vermieden oder durch eine iterative Berechnung bewadltigt werden.
Indes wurde gezeigt, wie sich mit Hilfe eines algemeinen sukzessiv-retrograden Berechnungsschemas diese Zirkularitét
auflosen 183t.“. Somit dirfte Hayns Argument, daf? besonders bel jungen, wachstumsstarken Unternehmen die Vorgabe
einer Zielkapital struktur unrealistisch sei, seine Bedeutung verloren haben: vgl. [Hayn, 2000], S. 235

" Eigentlich stellt sich die Bezeichnung ,, Bruttogewinn* als irrefiihrend dar, da hier keine Gewinne betrachtet werden.
Jedoch hat sich diese Bezeichnung im Schrifttum eingeburgert, weshalb auch in dieser Arbeit darauf zurlickgegriffen
werden soll. Als Bruttoansdtze werden jene Ansétze bezeichnet, die den Einflul3 einer anteiligen Fremdfinanzierung auf
die von den Eigenkapitalgebern geforderte Rendite berticksichtigen. Vgl. [Langenkamper, 1999], S. 53

™ [Langenkamper, 1999], S. 225f sowie 153-157

2[Modigliani et al., 1958, Vol. 48]
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ihrer K apitalstruktur unabhangig sei.”

Diese Vereinfachungen, die im wesentlichen auf dem Ausschiu? von Transaktionskosten und Steuern’
sowie der Annahme eines fir Anleger und Unternehmen gleichen Zinssatzes fur Kreditaufnahme und
Geldanlage beruhen, sehen sich in neuerer Zeit heftiger Kritik ausgesetzt™, da deren Voraussetzungen in der
Redlitét nicht erfillt sind.”

Sollte nun der Verschuldungsgrad des Unternehmens im Periodenverlauf schwanken, ist folglich der
Eigenkapitalkostensatz an den Verschuldungsgrad anzupassen. Die zur Quantifizierung dieses Effekts
notwendigen Funktionen sollen in Anlehnung an Langenkd&mper im folgenden als Reaktionsfunktionen
bezeichnet werden.

. [.] Um dennoch die Ubereinstimmung samtlicher DCF-Methoden erzielen zu kénnen,
milssen die traditionellen Methoden”” durch fallspezifische Reaktionsfunktionen konkretisiert
werden, die den EinfluR der Fremdfinanzierung auf die Eigenkapitalkosten im Sinne des
Bruttogewinnansatzes quantifizieren.“

Eine Unterlassung dieser Anpassung wirde eine grobe Vereinfachung und MifRachtung der Marktsichtweise
der DCF Methoden bedeuten. Als Folge wirden die verschiedenen DCF Methoden nicht mehr zu gleichen
Ergebnissen fihren.

1.2.4.4.6 Problemeim deutschen Steuersystem
Einen schwerwiegenden Nachteil konstatieren Bécking / Nowak pauschal fir alle DCF Methoden:

, Eine unmodifizierte Ubernahme der DCF-Verfahren ist aufgrund der Unter schiede zwischen
dem klassischen US-amerikanischen Steuersystem und dem deutschen Anrechnungssystem
nicht moglich.* ”®

Wie wir jedoch noch sehen werden erweist sich das Equity Verfahren — das im ubrigen von Bécking /
Nowak in ihrer Arbeit nicht vertiefend behandelt wird — als flexibel genug, verschiedene Steuersysteme
relativ einfach abzubilden, sodal? dieser pauschalen Verurteilung aler DCF Verfahren nicht zuzustimmen
ist.

Auf die Entity Verfahren sowie die APV Methode trifft diese Kritik jedoch auch nach der deutschen
Steuerreform zu. Die Ablése des Anrechnungssystems durch das Halbeinkiinfteverfahren® ist durchaus
nicht als Vereinfachung des deutschen Steuersystems zu werten.

% vgl. [Landes et a., 1991, Vol. 19, Nr. 4], S. 291 sowie [Langenkamper, 1999], S. 48-51 und [Loistl, 1990, Jg. 50,
Nr.1], S. 49f

" In einer spiateren Arbeit stellten Modigliani / Miller zwar ein Modell unter Beriicksichtigung von Steuern vor, jedoch
sind selbst hier die VVereinfachungen noch immer realitéatsfern.

®Vgl. [Landeset a., 1991, Val. 19, Nr. 4], S. 291 sowie Vgl. [Langenkamper, 1999], S. 48-51 und [Loistl, 1990, Jg. 50,
Nr.1], S. 51

®vgl. [Behm, 1994], S. 21

" Gemeint sind hier im Gegensatz zum APV Verfahren die Equity und Entity Verfahren.

8 [Langenk&amper, 1999], S. 225f

" [Bocking et al., 1/2000], S. 24. Das Anrechnungssystem wurde per 01.01.2001 vom deutschen Gesetzgeber
abgeschafft. Dies hétte eigentlich im Jahre 2000 von Bécking / Nowak absehbar sein sollen. Weiterfiihrende Aussagen
zum neuen Steuersystem wurden von ihnen jedoch nicht vorgebracht.

80 vgl. [Selchert, 2001], S. 124f
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1.2.4.4.7 Eintellung der DCF Verfahren

Nachdem soeben die wichtigsten auf alle DCF Methoden zutreffenden Aspekte erl&utert wurden, sollen nun
die Verfahren im Einzelnen vorgestel It werden. Rufen wir uns zunéchst noch einmal die Einteilung der DCF
Verfahren aus Abbildung 2 in Erinnerung:

mit Free Cash Flows

Entity Approach

mit Total Cash Flows

________________________

Discounted Cash Flow
Methoden

Adjusted Present Value ]

Flow To Equity :I

ABBILDUNG 6 —EINTEILUNG DER DCF VERFAHREN

Eine grundsétzliche Einteilung der DCF Verfahren erfolgt in Entity und Equity Verfahren, wobei sich diese
durch die unterschiedliche Berticksichtigung der Zahlungsstrome an die Fremdkapitalgeber voneinander
unterscheiden. Das Equity Verfahren ermittelt sofort die Zahlungen an die Eigenkapitalgeber wahrend die
Entity Methoden einen Cash Flow diskontieren, der sowohl Eigen- a's auch Fremdkapitalgebern zuflieft.®
Als Folge missen die Entity Methoden in einem zweiten Schritt vom zuerst ermittelten Marktwert des
Gesamtkapitals den Marktwert des Fremdkapitals subtrahieren, um zum Unternehmenswert als Marktwert
des Eigenkapitals zu gelangen.

1.2.44.8 Entity Approach®

Die zweistufigen Bruttoverfahren ermitteln zundchst den Unternehmenswert als Marktwert des
Gesamtkapitals durch Diskontierung der Zahlungen an Eigen- und Fremdkapitalgeber. Dementsprechend
wird as Diskontierungszinssatz der gewogene durchschnittliche Kapitalkostensatz WACC (Weighted
Average Cost of Capital) verwendet. Hinzuaddiert wird der Restwert des Unternehmens am Ende des
Planungshorizonts.

In einem zweiten Schritt wird dann der Marktwert des Fremdkapitals abgezogen, um zum Marktwert des
Eigenkapitals zu gelangen, der den Unternehmenswert fiir die Eigenttimer darstellt.2®

Anhand der Erfassung von Steuervorteilen lassen sich zwei Methoden unterscheiden. Bei beiden Entity
Methoden ortet Drukarczyk Probleme bei der Erfassung der Verschiebung von Kapitalstrukturrelationen
sowie bei der Erfassung von Einkommensteuereffekten.®

8 [Bocking et al., 1/2000], S. 22

8 dternative Bezeichnungen: Bruttoverfahren, Gesamtkapitalansatz, Total Capital Approach, WACC, Flow to Firm
Method

8vgl. [Ballwieser, 1999], S. 30f sowie [Mandl, 1999], S. 55f und [Langenkamper, 1999], S. 54f

8 [Drukarczyk, 1998], S. 356-362
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Entity Approach mit Free Cash Flows

Bel diesem Verfahren werden Steuern angesetzt, die bei einem rein eigenfinanzierten Unternehmen
angefallen waren, wodurch der Steuervorteil durch die (in der Regel vorhandene) Verschuldung des
Unternehmens unterschlagen wird und die Cash Flows dementsprechend zu niedrig ausfallen. Dieser Fehler
wird korrigiert, indem der WACC um diesen Steuervorteil vermindert wird.

MWg = MW, - MW,

WOBEI

.
MW, = é FCF, - RW, i
=1 (L+wacc)”  (1+ wacc)

FCF, ...Free CasH FLow DER PeRIODE t

RW,  ...RESTWERT NACH ABLAUF DER PLANUNGSDAUER T
MW, ...MARKTWERT DES EIGENKAPITALS

MW, ...MARKTWERT DES FREMDKAPITALS

MW, ...MARKTWERT DES GESAMTKAPITALS

WacCC ...WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

e MW g MW
EK MW, FK
GK GK
kEK ...EIGENKAPITALKOSTEN
...FREMDKAPITALKOSTEN
Ky ...F
S  ...UNTERNEHMENSSTEUERSATZ

ABBILDUNG 7 — FORMEL FCF APPROACH®

Anhand der Formel fir den WACC in obiger Abbildung &%t sich die Namensgebung des Weighted
Average Cost of Capital Zinssatzes sehr schon verdeutlichen: Aus den Kapitalkosten von Eigen- und
Fremdkapital wird der mit dem jeweiligen Anteil am Gesamtkapital gewichtete Durchschnitt ermittelt. Well
der WACC Zinssatz einerseits die Kosten des Gesamtkapitals widerspiegeln und andererseits die
Steuervorteile aus Fremdfinanzierung berlicksichtigen soll, werden bei der Gewichtung der
Fremdkapitalkosten diese Steuereffekte durch den Faktor (1 —s) berilicksichtigt.

& [Bocking et al., 1/2000], S. 22
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Der Free Cash Flow soll alle Zahlungen vor Bedienung der Eigen- und Fremdkapitalgeber erfassen, wobei
jene (fiktiven) Steuerzahlungen angesetzt werden, die bei reiner Eigenfinanzierung zu zahlen wéren. Die
folgende Abbildung zeigt seine Berechnung:

EBIT (EARNINGS BEFORE INTEREST AND TAXES)

- ADAPTIERTE STEUERZAHLUNGEN (FIKTIVE REINE EIGENFINANZIERUNG)

NOPLAT (NET OPERATING PROFIT LESSADJUSTED TAXES)
+ ABSCHREIBUNGEN (-ZUSCHREIBUNGEN)
+ AUFWENDUNGEN (-ERTRAGE) AUS ANLAGENABGANGEN

+ BILDUNG (-AUFLOSUNG) LANGFRISTIGER RUCKSTELLUNGEN

OPERATING CASH FLow
= BrRuTTO CASH FLOW
- ERHOHUNG (+SENKUNG) IM NETTOUMLAUFVERMOGEN
(OHNE LIQUIDE MITTEL UND KURZFRISTIGE BANKVERBINDLICHKEITEN)
- INVESTITIONEN (+DESINVESTITIONEN)

FRege CASH FLow

ABBILDUNG 8 — BERECHNUNG FCF®®

Aufgrund ihrer Verbreitung hat diese Methode als , L ehrbuch Methode* oder , WACC Methode" Eingang in
das Schrifttum gefunden. Manche Autoren meinen tatsichlich dieses Verfahren, wenn sie den eigentlich
auch auf die Total Cash Flow Methode zutreffenden Terminus ,WACC Ansatz* verwenden.®” Auch der
Begriff ,Kapitalkostenansatz* ist im Schrifttum zu finden.

Die Vorteile dieser Methode bestehen in der 6konomisch (nicht nur mathematisch) sinnvollen
Interpretierbarkeit der einzelnen Komponenten der Berechnungsformel®® sowie der Umgehung der
Zirkularitétsproblematik  bei  Vorgabe einer  Zielkapitalstruktur  (siehe  oben 12444
Zirkularitatsproblematik).

Wahrend in den USA mit dieser Methode auch Vorteile verbunden werden, die sich auf die Unabhangigkeit
der Cash Flows von der ihnen zugrundeliegenden Finanzierung begriinden®, konnte Ballwieser zeigen, dal?
diese vermeintlichen Vorteile in Deutschland aufgrund des komplizierteren Steuersystems in Nachteile
umschlagen wiirden.®

Auch ortet Ballwieser Schwierigkeiten bei der Bestimmung des Fremdkapitalkostensatzes nach
Unternehmenssteuern.*

8 nach [Mandl, 1999], S. 57 sowie [Steiner et al., 5/1999], S. 2 und [Seppelfricke, 10/1999], S. 304

8 Auch Langenkamper beispielsweise ist mit dem Gebrauch des Begriffs ,WACC Ansatz* nicht ganz gliicklich: Vgl.
[Langenkémper, 1999], S. 55

8 [Steiner et al., 5/1999], S. 5

% Durch die Unabhéngigkeit der Cash Flows von ihrer Finanzierung wird beispielsweise die Steuerung von
Tochterunternehmen in verschiedenen Landern mit verschiedenen Steuersystemen erleichtert.

0 vgl. [Balwieser, 1999], S. 31f; vgl. hiezu auch 1.2.4.4.6 Probleme im deutschen Steuersystem: auch Ballwieser bezog
sich auf das mittlerweile abgeschaffte deutsche Anrechnungssystem

vgl. [Ballwieser, 1999], S. 37
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Entity Approach mit Total Cash Flows

In diesem Ansatz werden die tatséchlich anfallenden Steuern bereits bei der Cash Flow Ermittlung erfalit,
wodurch der Steuervorteil der Verschuldung in der Folge nicht mehr beriicksichtigt werden muf3.

Um Doppezdhlungen zu vermeiden darf somit nicht der steuerangepalite WACC Zinssatz zur
Diskontierung verwendet werden®?, sondern folgende Berechnung:

MWEK = MWGK - MWFK

WOBE
s TCF RW,
IVIWGK = é t t + T T
=1 (L+wacc)”  (1+ wacc)
TCF, ...TotAL CAsH FLow DER PerIoDE t
RW,  ...RESTWERT ZUM ENDE DES PLANUNGSHORIZONTS

MW, ...MARKTWERT DES EIGENKAPITALS
MW, ...MARKTWERT DES FREMDKAPITALS
MW, ...MARKTWERT DES GESAMTKAPITALS

WacCC ...WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

- k I\/IWEK + k IVIWFK
"MW, T MW,

kEK ...EIGENKAPITALKOSTEN

Ke -..FREMDKAPITALKOSTEN

ABBILDUNG 9 — FORMEL TCF APPROACH®

2[Bocking et al., 1/2000], S. 22
% [Bocking et al., 1/2000], S. 22
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1.2.4.49 Adjusted Present Value (APV) Verfahren

Das APV Verfahren — von manchen Autoren als vollig eigenstandiges Verfahren gehandelt, von anderen
den Bruttoverfahren zugerechnet — ermittelt zunéchst den Marktwert des Unternehmens bel fiktiv reiner
Eigenfinanzierung durch Diskontierung von Free Cash Flows (siehe oben 1.2.4.4.8 Entity Approach). Die
Beriicksichtigung des Steuervorteils erfolgt in einem zweiten Schritt durch die Berechnung des sogenannten
»Tax Shields’, das den Wert dieser Steuervorteile in absoluten Zahlen darstellt. Zuletzt wird vom somit
erhaltenen Gesamtwert des K apitals der Wert des Fremdkapitals abgezogen.**

MWe = MWgy - MW,

WOBEI

MW, =VE +VS

E )
\/ ...WERTBEITRAG DES VOLLSTANDIG EIGENFINANZIERTEN UNTERNEHMENS
V S
...WERTBEITRAG DES TAX SHIELDS
WOBEI
VE = é FCF, RW,

+
e (ke @+kg)'

FCF, ...Free CasH FLows DER PeRIODE t
E .
Kgc  -..EIGENKAPITALKOSTEN BEI VOLLSTANDIGER EIGENFINANZIERUNG

RW; ... RESTWERT DER UNTERNEHMUNG ZUM ENDE DES PLANUNGSHORIZONTS

SOWIE
s _ & SKp MW, . RW,®
m o (kg (L+ke )"
R\NTS ...RESTWERT DES TAX SHIELDS ZUM ENDE DES PLANUNGSHORIZONTS
kFK ...FREMDKAPITALKOSTEN
S ...UNTERNEHMENSSTEUERSATZ
MW, .1 -—-MARKTWERT DES FREMDKAPITALS DER PERIODE 1 - 1

ABBILDUNG 10— FORMEL APV METHODE®

Zur Diskontierung kommt ein Zinssatz zur Anwendung, der ausschliefdich das operative, nicht jedoch das
Finanzierungsrisiko erfal3t (Eigenkapitalkostensatz bel fiktiver reiner Eigenfinanzierung), da letzteres im
zweiten Schritt bei der Berechnung des Tax Shields mit Hilfe eines risikolosen Fremdkapital zinssatzes
gesondert behandelt wird.®® Dies mindert die Praktikahilitét der APV Methode, da die aus dem CAPM
gewonnenen Marktrenditen immer auch das Finanzierungsrisiko einschlief?en und dementsprechend erst in
fiktiv rein eigenfinanzierte K apital kostensstze transformiert werden miissen.”’

Das APV Verfahren nimmt insofern eine Sonderstellung unter den DCF Methoden ein, als es explizit auf

% vgl. [Ballwieser, 1999], S. 30 sowie [Mandl, 1999], S. 57 und [Langenk&mper, 1999], S. 55f
% nach [Bocking et al., 1/2000], S. 23f sowie [Hayn, 2000], S. 208

®vgl. [Kiting et al., 9/1999], S. 227

" Bocking et al., 1/2000], S. 23
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dem Bruttogewinnansatz nach Modigliani/Miller basiert und somit bei korrekter Anwendung die
Verwendung des Nettogewinnansatzes nicht zul&3t. Die tbrigen DCF Methoden gestatten es durchaus, den
Nettogewinnansatz anzuwenden und somit die Unabhdngigkeit der Eigenkapitalkosten vom
Verschuldungsgrad anzunehmen.®

Diesem jungsten unter den DCF Verfahren werden von manchen Autoren wesentliche Vorteile
zugeschrieben.®® So lassen sich mit Hilfe des APV Verfahrens die Auswirkungen steuerlicher Effekte der
Fremdfinanzierung einfach darstellen. Weiters kann die Zirkularitétsproblematik (siehe oben 1.2.4.4.4
Zirkularitatsproblematik) umgangen werden, sofern die absolute Hohe des Fremdkapitals fir alle Perioden
starr geplant wird. Jedoch hat keiner dieser Vorteile fir die vorliegende Arbeit weitreichendere Bedeutung.

1.2.4.4.10 Equity Approach'®

Der Equity Approach errechnet den Unternehmenswert als Marktwert des Eigenkapitals direkt aus den
Zahlungen an die Eigentimer (Flow To Equity) durch Diskontierung mit dem Eigenkapitalkostensatz.
Letzterer entspricht der Renditeforderung der Eigentimer fir das verschuldete Unternehmen.'®
Abschlielfend wird der Restwert der Unternehmung am Ende des Planungshorizonts hinzuaddiert. Insofern
entspricht dies dem Ertragswertverfahren auf Basis von Einzahlungsiiberschiissen, wenn man von der
Ermittlung des Zinssatzes absieht.'%

I OFT RW,
IVIWEK :é E[ t + T T
= (Atkg ) Qtkg)

FTE, ...FLowToEquiTy DER PeRIODE t

RW; ...RESTWERT ZUM ENDE DES PLANUNGSHORIZONTS
MW, ...MARKTWERT DES EIGENKAPITALS

Key ...EIGENKAPITALKOSTEN

ABBILDUNG 11 — FORMEL FTE APPROACH®

Bei der Ermittlung des Zinssatzes, die bel allen DCF Methoden in der Regel nach dem CAPM erfolgt, gilt
es jedoch zu beachten, dafl3 — sofern man keinen Nettogewinnansatz (siehe oben 1.2.4.4.5 Zur Relevanz der
Irrelevanzhypothese nach Modigliani / Miller) verfolgt — bei schwankender Kapitalstruktur der
Eigenkapital kostensatz fiir jede Periode individuell an den Verschuldungsgrad angepaft werden muR.**

% vgl. [Langenkamper, 1999], S. 225f

“vgl. [Ballwieser, 1999], S. 30

1% jm Schrifttum auch als Nettoverfahren oder Eigenkapitalansatz bezeichnet

108 v/gl. [Ballwieser, 1999], S. 30 sowie [Mandl, 1999], S. 56f und [Langenkamper, 1999], S. 55
192 v/gl. [Mandl, 1999], S. 58

193 nach [Hayn, 2000], S. 210 sowie [Bécking et al., 1/2000], S. 22

1% vgl. [Langenkamper, 1999], S. 225f sowie [Henselmann et a., 2001], S. 294
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Der Flow To Equity versteht sich as Cash Flow nach Bedienung der Fremdkapitalgeber, in dem die
tatséchlich anfallenden Steuern (also bei anteiliger Fremdfinanzierung) berticksichtigt sind:

EBIT (EARNINGS BEFORE INTEREST AND TAXES)
- FREMDKAPITALZINSEN

ERGEBNIS VOR STEUERN
- STEUERN

ERGEBNISNACH STEUERN
+ ABSCHREIBUNGEN (-ZUSCHREIBUNGEN)
+ AUFWENDUNGEN (-ERTRAGE) AUS ANLAGENABGANGEN
+ BILDUNG (-AUFLOSUNG) LANGFRISTIGER RUCK STELLUNGEN
- ERHOHUNG (+SENKUNG) IM NETTOUMLAUFVERMOGEN

(OHNE LIQUIDE MITTEL UND KURZFRISTIGE BANKVERBINDLICHKEITEN)

- INVESTITIONEN (+DESINVESTITIONEN)

- TILGUNGEN (+AUFNAHMEN) VON FREMDKAPITAL

FLow To EQuiTy

ABBILDUNG 12 — BERECHNUNG FTE®

Da ale DCF Methoden bei korrekter Anwendung zum gleichen Ergebnis fuhren (siehe oben 1.2.4.2
Verwandtschaft der barwertorientierten Verfahren), lassen sich die unterschiedlichen Cash Flows
ineinander Uberfuihren. Dies soll folgende Abbildung verdeutlichen:

EBIT (EARNINGS BEFORE INTEREST AND TAXES)

- ADAPTIERTE STEUERZAHLUNGEN (FIKTIVE REINE EIGENFINANZIERUNG)

NOPLAT (NET OPERATING PROFIT LESSADJUSTED TAXES)
+ ABSCHREIBUNGEN (-ZUSCHREIBUNGEN)
+ AUFWENDUNGEN (-ERTRAGE) AUS ANLAGENABGANGEN

+ BILDUNG (-AUFLOSUNG) LANGFRISTIGER RUCKSTELLUNGEN

OPERATING CASH FLow
= BrRuTTO CASH FLOW
- ERHOHUNG (+SENKUNG) IM NETTOUMLAUFVERMOGEN
(OHNE LIQUIDE MITTEL UND KURZFRISTIGE BANKVERBINDLICHKEITEN)
- INVESTITIONEN (+DESINVESTITIONEN)

FRege CASH FLow

+ TAX SHIELD (ABSETZBARKEIT DER FREMDKAPITALZINSEN)

TortAL CasH FLow
- FREMDKAPITALZINSEN

- TILGUNGEN (+AUFNAHMEN) VON FREMDKAPITAL

FLow To EQuiTy

ABBILDUNG 13— ALLGEMEINES SCHEMA ZUR HERLEITUNG VON FTE, TCF unD FCF

Ein Vorteil dieses Verfahrensim Hinblick auf das Kriterium der Erfassung des operativen Geschéftsganges
im Online Brokerage ist die Ubersichtlichkeit der tatsichlichen Zahlungsstréme, insbesondere der
Steuerzahlungen, in den einzelnen Perioden. Die Zahlungen werden so erfaldt wie sie anfallen ohne erst
nachtraglich in einem zweiten Schritt in den Gesamtwert integriert zu werden.!® Weiters waren

195 nach [Mandl, 1999], S. 58
106 v/gl. [Hayn, 2000], S. 234
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Besonderheiten wie Verlustvortrége einfach erfal3bar.
Hayn kommt in seiner Analyse aller DCF Verfahren zu folgendem Schluf3:

»unter dem Aspekt der Eignung der einzelnen Varianten der DCF-Methode fiir eine
entscheidungsorientierte Bewertung junger, dynamischer und Uberproportional wachsender
Unternehmen kann zusammenfassend gesagt werden, dall das Nettoverfahren bei
Berlicksichtigung einer aus einer Verdnderung der Kapitalstruktur resultierenden
Veranderung des mit den prospektiven freien Cash-flows jeweils verbundenen Risikos die fur
diesen Unternehmenstyp zu praferierende Variante der DCF-Methode darstelIt. 1%

1.2.4.5 Economic Value Added (EVA)

1.24.5.1 Zielsetzung Performance Messung

Die eigentliche Zielsetzung des EVA Ansatzes ist die Performance Messung von Unternehmen mit daraus
folgender Motivation des Managements durch daran gekoppelte Incentives. Er versucht, die Principal/Agent
Problematik dadurch zu 18sen, indem die Interessen des Managements mit denen der Eigner in
Ubereinstimmung gebracht werden'® und fult somit auf demselben Grundgedanken wie der Shareholder
Vaue Ansatz.

1.2.45.2 Verwendung als Unternehmensbewertungsmodell

Jedoch wird der EVA Ansatz auch as Unternehmensbewertungsmodell angewandt. Auf diesem Gebiet
stellt er jedoch kein eigenstdndiges Modell dar, sondern basiert auf dem Stream of Earnings Approach von
Modigliani / Miller’®, wonach auch die Diskontierung von modifizierten Periodenerfolgen — nicht nur von
Cash Flows — zu aussagekriftigen Ergebnissen fuhren kann''’, sowie dem traditionellen

Ubergewinnverfahren.**

Bei der Transformation der Bilanzgewinne in den sog. NOPAT (Net Operating Profit After Taxes)™?, der
die Basis zur Berechnung des EVA darstellt, wird besonderes Augenmerk auf die Abgrenzung des nicht-
betriebsnotwendigen Vermégens und die ékonomische Aussagekraft der resultierenden GrofRe gelegt, wobei
die Ubervorsicht, die der Buchhaltung zugrunde liegt, relativiert werden soll:

» [ ...]accounting statements must be recast from the liquidating perspective of a lender to the
going-concern perspective of shareholders.“ 1**

197 [Hayn, 2000], S. 236

108 \/gl. [Bocking et al., 10/1999] S. 287; Bocking et al. schreiben weiters durchaus pointiert: , Allerdings kénnte die im
EVA™.-Konzept vorgesehene Zuteilung hoher Bonuszahlungen an das Management auch ein Ansatz sein, die Beliebtheit
der Konzeption zu erkléren.”

W vgl. [Steiner et ., 5/1999], S. 7

19 Dje Diskontierung von ausgewiesenen Gewinnen hingegen wére grundlegend falsch (siehe oben 1.2.4.3.3 Zu
diskontierende Zahlungsstréme).

11 auch Residual Income genannt; Vgl. [Bécking et al., 10/1999], S. 282

112 Djes kann entweder nach dem Operating Approach oder dem Financing Approach erfolgen. Details siehe [Bocking et
al., 10/1999], S. 284ff

13 Stewart, The Quest for Value, 1991, S. 34f, zitiert nach [Bécking et al., 10/1999], S. 285
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Die Berechnung des NOPAT erfolgt anhand folgender Formel:

JAHRESUBERSCHUR
+ ZUFUHRUNGEN ZU PASSIVISCHEN LATENTEN STEUERN
+ ERHOHUNG DER LIFO RESERVE

+ ABSCHREIBUNGEN AUF GESCHAFTS- UND FIRMENWERTE

ANGEPARTER JAHRESUBERSCHUR
+ ZINSEN
+ FIKTIVE ZINSEN AUF KAPITALISIERTE LEASINGAUFWENDUNGEN
+ STEUERVORTEIL AUS ZINSEN

NOPAT (NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES)

ABBILDUNG 14 — BERECHNUNG NOPA T4

1.2.4.5.3 Verwandtschaft des EVA zu DCF Methoden und Uber gewinnverfahren

» Das EVA-Konzept dhnelt in mancher Hinsicht dem WACC-Ansatz, diskontiert aber keine
Einzahlungsiiber schiisse, sondern (adaquat definierte) Gewinne.“ *°

Die Berechnung erfolgt dhnlich der Entity Methode innerhalb der DCF Verfahren, weist alerdings die
Zahlungen an die Unternehmenseigner z.T. in anderen Perioden als die DCF Verfahren aus. Bei
mathematischer Korrektheit ergeben sich jedoch keine Unterschiede im Endergebnis der
Unternehmensbewertung.*'®

Die sogenannte Capital Charge Formel zeigt die Verwandtschaft zum betrieblichen Ubergewinnverfahren:
Der EVA ergibt sich aus der Differenz zwischen dem NOPAT und dem eingesetzten Kapital verzinst mit
dem Kapitalkostensatz.

EVA = NOPAT - wacc” Capital

NOPAT ...NET OPERATING PROFIT AFTER TAXES
wacCcC ...WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL
Capital ...NeT OperATING AssETS

ABBILDUNG 15 — BERECHNUNG EV A NACH CAPITAL CHARGE FORMEL Y

Diskontiert man nun alle Perioden EVAs auf den Bewertungszeitpunkt, so stellt die Summe den sog.
Market Value Added dar, der sich schluRendlich auch in jeder DCF Methode ablesen lief3e. Dieser definiert
sich als der Unterschied zwischen dem Marktwert und dem Buchwert des Eigenkapitals und ist somit jener
Wert, der durch das Unternehmen fir die Eigenkapitalgeber erwirtschaftet werden konnte (bzw.
erwirtschaftet werden wird falls die Realitét der Planung folgt).

Somit stellt das EVA Verfahren fir die Zwecke dieser Arbeit keine direkte Konkurrenz zu anderen
Verfahren dar, kdnnte mdglicherweise jedoch ergadnzende Denkanstdf3e zu den DCF Verfahren geben. Die
Uberfihrung von buchhalterischen GréRen in 6konomisch sinnvolle, fiir die Unternehmenseigner
aussagekréftige Zahlen wird ein zentrales Element der vorliegenden Arbeit darstellen.

14 nach [Bécking et al., 10/1999)], S. 284
15 [Steiner et al., 5/1999], S. 3

18 v/gl. [Steiner et al., 5/1999], S. 7ff

17 nach [Bécking et al., 10/1999], S. 282
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1.3 Unterstiitzende Verfahren im Rahmen der Unternehmensbewertung
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13.2

Mathematisch-statistische Methoden

Wéhrend mathematisch-statistische Methoden wie Zeitreithenanalyse oder Regressionsanalyse fir
Detaill 6sungen im Rahmen der Unternehmensbewertung sehr wichtig sein kénnen, sind sie als Grundsteine
eines Unternehmensmodells von jungen Unternehmen nicht geeignet. Aus der Tatsache, dal? die Online
Brokerage Branche insgesamt eine sehr junge ist, folgt, dal? Vergangenheitsdaten in nicht ausreichender
Menge und Représentativitét zur Verfugung stehen, um weiterreichende Schliisse zuzul assen.

Reine Extrapolation von ErfolgsgréfRen oder anderen Kennzahlen aus der jingsten Vergangenheit hétte
keinerlei Aussagekraft fur die nachhaltige Entwicklung der Branche sondern wiirde im Gegenteil mit hoher
Wahrscheinlichkeit ein vollig falsches Bild liefern.

Auch Hayn kommt bei der Evauierung mathematisch-statistischer Methoden zur Bewertung junger
Unternehmen zu folgenden Schl issen:

s~ Zusammenfassend kann somit  fur die  Zukunftserfolgsprognose bei  einer
entschel dungsorientierten Bewertung junger, dynamischer und tberproportional wachsender
Unternehmen konstatiert werden, daf? aufgrund der bewertungsspezifischen Besonderheiten
dieses Unternehmenstyps eine Zukunftserfolgsprognose ausschliefflich auf der Basis der
mathemati sch-statistischen Prognoseverfahren nicht zu préferieren ist.” 18

Sowie:

,, Zusammenfassend kann somit konstatiert werden, daf} diese mathematisch-statistischen
Verfahren zwar unterschiedliche Vor- und Nachteile aufweisen. Gleichwohl ist allen
gemeinsam, daR mit ihnen ohne erginzende zukunftsorientierte intuitive Uberlegungen
grundsétzich nur fur einen relativ beschrankten Zeitraum brauchbare prognostische Gréf3en
geschatzt werden kénnen.” %°

Szenariotechnik

1.3.21 Ermittlung der Bandbreite kiinftiger Entwicklungen

Die Szenariotechnik versucht, durch konsequente Weiterfilhrung einiger Grundannahmen Uber kiinftige
Entwicklungen die Bandbreite (,Best Case* bzw. ,Worst Case") der méglichen kinftigen Entwicklungen
aufzuzeigen. Dabei muR3 jedoch immer im Hinterkopf behalten werden, dal? eine vollstdndige Abdeckung
samtlicher denkbarer Zukunftssituationen niemals méglich sein wird.*2°

1322 Ablauf

Die Szenariotechnik zwingt zu einem stringenten Ablauf, der blof3e Schétzungen ,,aus dem Bauch heraus*
zu vermeiden sucht;*?*

- Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes
- Bestimmung der zukiinftigen externen Einfluf3faktoren

- Ermittlung der Beziehungen der externen Einflul¥faktoren zueinander als auch zum
Untersuchungsgegenstand

- Reduktion der externen Einfluf¥faktoren auf eine begrenzte Anzahl von Schliisselfaktoren
- Ermittlung der potentiellen Ausprégungen der Schllisselfaktoren
- Selektion einiger weniger Auspragungen fir jeden Schlitisselfaktor

- Bestimmung von Konsistenzwerten aler denkbaren  Ausprdgungspaare  von
unterschiedlichen Schitisselfaktoren

18 [Hayn, 2000], S. 391
19 [Hayn, 2000], S. 322
120 [ayn, 2000], S. 388f
121 nach [Hayn, 2000], S. 389
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- Auswahl einer begrenzten Anzahl von Szenarien aus der relativ groen Anzahl von
Annahmenbiindeln

- Ausgestaltung der Szenarien
- Ermittlung der mit den einzelnen Szenarien verbundenen Chancen und Risiken

- Bestimmung der einzelnen szenariospezifischen Strategien

1.3.2.3 Zukunftsorientierung

Das wohl wichtigste Grundprinzip der Szenariotechnik ist die Zukunftsorientierung. Vergangenheitsdaten
durfen niemals einfach dem letzten Trend geméaR fortgeschrieben werden. Natirlich wird auch bei
Anwendung der Szenariotechnik der Rickgriff auf Vergangenheitsdaten notwendig sein, weil eine vollig
von Vergangenheit und Gegenwart losgel dste Zukunftsbetrachtung mindestens ebenso problematisch wére
wie eine mechanische Fortschreibung von Trends aus der Vergangenheit.’® Der entscheidende Punkt ist
jedoch, die aus Vergangenheitsdaten erkannten Trends durch kritisches Hinterfragen und Modifizieren an
eine mit den Pramissen des jeweiligen Szenarios konsistente Zukunftserwartung anzupassen.

1.3.2.4 Auswahl der Schliisselfaktoren

Besonderes Augenmerk ist im Rahmen der Szenariotechnik auf die Auswahl und Transformation der fir die
Szenarien wesentlichen Schliisselfaktoren zu legen. Da handhabbare Szenarien nur unter Reduktion der
Komplexitét aus der Wirklichkeit abstrahierbar sein kénnen, muf? darauf geachtet werden, alle wesentlichen
EinfluRgrofen in das Modell aufzunehmen, ohne dieses unndtig zu verkomplizieren.

1.3.25 Quantifizierung der Schliisselfaktoren

Im néchsten Schritt sind diese Schllisselfaktoren geeignet zu quantifizieren, wobei unbedingt die Konsistenz
zwischen den Randbedingungen des Szenarios und den Auspragungen der Schllisselfaktoren zu wahren ist.
Weiters ist die Konsistenz zwischen der dem Szenario zugrundeliegenden Strategie und den Auspréagungen
der Schllsselfaktoren einzuhalten. Anders ausgedriickt miissen Szenario, Strategie und die Ausprégungen
der wesentlichen Einflu3grofRen sowohl in sich selbst as auch in Beziehung zueinander schliissig und
plausibel sein.®

Mor phologische Analyse

Die Morphologische Analyse ist im Grunde ein Instrument zur Alternativenfindung im Rahmen eines
Problemldsungsprozesses. Ihr  Ziel ist die ,mdglichst vollsténdige Erfassung eines komplexen
Alternativenfeldes und die ldentifizierung aler moglichen Ldsungsaternativen fir ein gegebenes
Problem* 2,

Nach Analyse und Formulierung des Gestaltungsproblems werden ale fir die Problemldsung bedeutsamen
Aktionsparameter aufgelistet, wobei mdglichst unabhéngige GroRRen zu definieren sind. Danach folgt die
Ermittlung aler quantitativen und qualitativen Ausprégungen dieser Parameter. Die so gefundenen
Parameter werden als Spalten in die sog. morphologische Matrix eingetragen. Als Zeilen erhélt die Matrix
sodann die Ausprdgungen der Parameter. Aus allen so erhaltenen mdglichen Alternativen werden
abschlieRend die neuartigen bzw. realisierungswiirdigen Moglichkeiten herausgefiltert und bewertet.!?

Der grof3e Nachteil dieser Methode ist ihre Aufwendigkeit: Bei nur vier Parametern mit jeweils vier
Auspragungen ergeben sich bereits 4* = 256 Alternativen.

Den eigentlichen Nachteil im Hinblick auf die vorliegende Arbeit stellt jedoch die beabsichtigte
Orientierung an monetdren Kenngréf3en dar. Die einzelnen Parameter werden somit kaum qualitativer Natur
mit wenigen Ausprégungen sein, sondern quantitativer Natur, ausgedriickt in Geldeinheiten. Somit ist der
explizite Einsatz der morphologischen Matrix in dieser Arbeit nicht zweckm&@Rlig. Der eigentliche
Grundgedanke — die moglichst vollsténdige Erfassung der Parameter — soll alerdings im Rahmen der
Szenariotechnik bei der Identifizierung der Schilisselfaktoren zum Ausdruck kommen.

122 \/gl. [Hayn, 2000], S. 390f
12 \gl. [Hayn, 2000], S. 389ff
124 [Grochla, 1982], S. 391

% Vgl. [Grochla, 1982], S. 391f
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1.3.4 Verbreitung der Unternehmensbewertungsverfahren in der Praxis im deutschsprachigen Raum

Der folgende Abri3 empirischer Untersuchungen im letzten Jahrzehnt soll die Verbreitung der einzelnen
Unternehmensbewertungsmethoden im deutschsprachigen Raum verdeutlichen. Hiebei soll der Fokus nicht auf
statistischen Details ruhen, vielmehr soll die Erfillung des Kriteriums des Praxisbezugs tberpriifbar gemacht werden.

[[] Ertragswertverfaten 39%

[] Substanzwertverfahren 4,
|:| WVergleichemahlen 5%

[[] Sonstige 54
[] Bétsenwert 6%

Fi

[] DCF Methoden 33% [] Verleictspmise 8%

ABBILDUNG 16 —VERBREITUNG BEWERTUNGSVERFAHREN 1993

Obige Abbildung 16 zeigt die Ergebnisse einer Studie aus dem Jahr 1993, die v.a. Wertpapiergesellschaften,
Unternehmensberatungen und Investmentbanken analysierte. Diese ergab eine Vormachtstellung des
Ertragswertverfahrens (39%) und der DCF Methoden (33%)™%.

Die folgende Abbildung 17 zeigt die Resultate einer Umfrage unter Steuerberatern 1994. Diese ergab, dafl3 dort
Kombinationsverfahren aus Ertrags- und Substanzwertberechnungen (Praktikermethode bzw. Mittelwertverfahren)
mit rund einem Drittel Verbreitung dominierten.**” Dies ist durchaus bemerkenswert, da sich die Wissenschaft in der
Ablehnung der Substanzwertmethode einig ist (siehe obenl.2.1.1 Ablehnung durch die Wissenschaft). Das
Ertragswertverfahren lag allerdings auch hier mit rund einem Viertel im Spitzenfeld.

[[] Kombiratiomsverfaten 35%

[] Ertragswert 2487,
DCF Ivkethoden 2%
Substarmrert 4

¢ [ Liguidatiorewert 5%

Sonstize 8%
[] Stuttzarter Verfahmen 22% D ¥

ABBILDUNG 17 —VERBREITUNG BEWERTUNGSVERFAHREN 1994

Eine andere Untersuchung von Grof3akquisitionen mit VVolumina tber 10 Millionen USD sah schon im Jahr 1994 die
DCF Methoden mit drei Vierteln Verbreitung an der Spitze, gefolgt vom Ertragswertverfahren mit 45%. Diese
Untersuchung zeigte jedoch auch eine grofle Verbreitung des Substanzwertverfahrens (40%) sowie der
Multiplikatormethoden, die auf rund ein Drittel kamen.*?®

126 [Peeméller (Hrsg.), 2001], S. 202, vgl. [Hayn, 2000], S. 122: in dieser Untersuchung waren keine Mehrfachnennungen
vorgesehen

27 [Peeméller (Hrsg.), 2001], S. 203: in dieser Untersuchung waren keine M ehrfachnennungen vorgesehen

28 [Helbling, 2001], S. 196: Mehrfachnennungen waren in dieser Untersuchung zul&ssig
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ABBILDUNG 18 —VERBREITUNG BEWERTUNGSVERFAHREN 1999

Mit zunehmender Internationalisierung der Rechnungslegung (US-GAAP, |AS) dirften sich die DCF Methoden
weiter durchsetzen, wie eine Studie aus dem Jahr 1999 belegt. Hier wurde die Anwendung von Bewertungsverfahren
im Rahmen internationaler Merger& Acquisitions untersucht. Obige Abbildung 18 zeigt die Ergebnisse, wobei die
DCF Verfahren mit 95% unangefochten den Spitzenplatz einnahmen, gefolgt von der Multiplikatormethode (73%)
und dem Ertragswertverfahren des IDW (46%).1%°

Eine Diplomarbeit aus dem Jahre 1998 ergab auch fiir Osterreich eine dominierende Stellung der barwertorientierten
Verfahren.®® Ertragswertverfahren und DCF Methoden lagen in Summe mit 66% unangefochten an der Spitze von
jenen Verfahren, die von den Befragten ,immer* angewendet werden. Auch unter jenen Verfahren, die ,oft" benutzt
werden, lagen diese Verfahren mit in Summe 80% vorne. Allerdings muf3 hiezu angemerkt werden, da3 die
Grundgesamtheit lediglich 36 Stichproben umfalite.

29 [Peeméller (Hrsg.), 2001], S. 204: Mehrfachnennungen waren in dieser Untersuchung zul&ssig
10 [Kahr, 1998], S. 63-98: Mehrfachnennungen zul&ssig
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Zusammenfassend &3t sich somit sagen, dal’ bereits seit einem Jahrzehnt die barwertorientierten Methoden die Praxis
dominieren. Das Substanzwertverfahren ist zwar in der Praxis vor alem bei Steuerberatern im deutschsprachigen
Raum noch verbreitet, dirfte in seiner Bedeutung jedoch weiter abnehmen. Multiplikatormethoden haben im letzten
Jahrzehnt einen Aufstieg zu verzeichnen und gewannen v.a. bei internationalen Ubernahmen an Bedeutung.

Auch Kiting / Eidel kommen zu folgendem Schluf?:

» Der Marktwertansatz ist gemeinsam mit der DCF-Methode der am weitesten verbreitete Ansatz zur
Bewertung ganzer Unternehmen in den USA. [..] In Deutschland dagegen dominieren bei
Akquisitionen eindeutig die Zukunftserfolgswertverfahren.”

Innerhalb der DCF Methoden erkennen Ballwieser und Mandl bereinstimmend den WACC Ansatz (genauer gesagt
den WACC Ansatz auf Basis freier Cash Flows) al's den gebrauchlichsten an®®!, wahrend Ballwieser den APV Ansatz
als noch ungebrauchlich bezeichnet. '

Auswahl der am besten geeigneten Kombination von Verfahren

141

Evaluationsmatrix

Nach der soeben erfolgten qualitativen Analyse der einzelnen Verfahren soll nun eine quantitative
Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse in einer einfachen Evaluationsmatrix erfolgen. Das
Symbol v soll die zufriedenstellende Erfillung eines Kriteriums anzeigen, wogegen das Symbol x die
explizite Nichterfullung représentiert. Ein leeres Feld zeigt eine zwar nicht wirklich zufriedenstellende,
jedoch eine zumindest teilweise Erflllung an. Das Symbol ,n.a* drickt die Nichtanwendbarkeit eines
Kriteriums auf das jeweilige Verfahren aus.

BEWERTUNGS- | THEORETISCHE PrAXIS ZUKUNFTS MONETARE
ZWECK FUNDIERUNG NAHE ORIENTIERUNG GRORE

SUBSTANZWERT x v v
UND MISCHVERFAHREN
COMPARATIVE COMPANY APPROACH x x v x v
MULTIPLIKATORMETHODE x x v x v
OPTIONSPREISMIODELLE x v v
ERTRAGSWERTMETHODE v v v v v
EQUITY VERFAHREN v v v v
ENTITY VERFAHREN MIT FCF v v v v
ENTITY VERFAHREN MIT TCF X v v v
APV METHODE X v X v v
EVA ANsaTZ v v v
MATHEMATISCH-STATISTISCHE v v v x n.a
VERFAHREN
SZENARIOTECHNIK v v v v n.a
MORPHOLOGISCHE ANALYSE v v x

ABBILDUNG 19 — EVALUIERUNG DER UNTERSUCHTEN UNTERNEHMENSBEWERTUNGSVERFAHREN

Als passendste Verfahren kristallisieren sich somit eindeutig die barwertbasierten Methoden heraus — diese
sind in Abbildung 19 grau unterlegt. Diese bréchten fur die Verwendung in dieser Studie den Vorteil, dal3
erwartete Geschéftsentwicklungen in der Gegenwart durch monetére GréfRen vergleichbar gemacht werden
konnen. Der Detailgrad der Berechnungen lief}e sich wenn erwinscht bis in die tiefsten Ebenen des
operativen Geschéfts skalieren. Wahrend die Vor- und Nachteile der einzelnen Methoden im Schrifttum
ausgiebig diskutiert werden, ist die grundsétzliche theoretische Fundierung unbestritten. Schliefflich sind die
barwertorientierten Methoden auch noch die in der Unternehmensbewertungspraxis am welitesten
verbreiteten Verfahren. Das Hauptkriterium der Erfassung des operativen Geschéftsganges wird somit
ebenso zufriedenstellend erfillt wie die Kriterien der theoretischen Fundierung, der Zukunftsorientierung
und der Praxisnéhe.

Ein Zusatznutzen der barwertorientierten Verfahren zeigt sich, sollte sich der schluBendlich errechnete

Blyvgl. [Ballwieser, 1999], S. 31 sowie [Mandl, 1999], S. 56
132 [Ballwieser, 1999], S. 36

40




Erfolgsaussichten fiir Online Broker in Osterreich und Deutschland - ein Simulationsmodell - www.ncfellinger.com - Norbert Fellinger

142

Barwert als negativ herausstellen. Diesfalls kénnte an eben diesem negativen Barwert der Gesamtbetrag der
nétigen strategischen Investition abgelesen werden, den der Eigentimer investieren mifite, falls er sich
entschliefen sollte trotz negativen Barwerts das Online Brokerage Projekt durchzufiihren. Denkbare
Beweggriinde wéren das Halten bestehender oder das Erschlief?en neuer Kundengruppen. Eine aternative
Interpretation eines negativen Barwerts wére jener Betrag, den andere Geschéftsfelder als das Kerngeschaft
beisteuern mufdten, um den Bestand der Online Brokerage Unternehmung zu sichern (siehe oben 1.2.4.1
Okonomische Inter pretation eines negativen Barwerts).

Wie bereits ausfihrlich erlautert hat die Diskussion im Schrifttum — korrekte Anwendung der jeweiligen
Ansitze vorausgesetzt — keine prinzipiell bedingte Uberlegenheit eines bestimmten barwertorientierten
Verfahrens hervorgebracht'®, ja sogar die Erkenntnis da3 die Methoden bei gleichen Pramissen die
gleichen Ergebnisse liefern, sofern sie innerhalb dieser Prémissen anwendbar sind.

Jedoch konnten sich jene Verfahren, die sich einer Nettoberechnungsmethode bedienen
(Ertragswertverfahren und DCF Nettomethode), als fir die Zwecke dieser Arbeit am besten geeignet
herauskristallisieren™ Dies ist durch die groRere Flexibilitst bei der Erfassung des operativen
Geschéftsganges, hier v.a. der Steuerzahlungen, zu begriinden. Letztere lassen sich einfacher und genauer
abbilden, wenn sie als Zahlungen in jener Hohe erfaldt werden, in der sie tatsichlich anfallen, und nicht erst
nachtréglich in den Kapitalisierungszinssatz hineingerechnet oder in einem zweiten Schritt as Marktwerte
summiert werden. Dies trifft umso mehr zu, as sich die deutschen und Osterreichischen Steuersysteme
deutlich vom amerikanischen Steuersystem unterscheiden, auf das die DCF Methoden zugeschnitten sind.
Weiters spricht die teilweise Uberschneidung des Online Brokerage mit dem Bankgeschaft fur diese
Verfahren. Das Geld- und Kreditgeschaft wurde explizit als Teil des Kerngeschéfts des Online Brokerage
definiert (siehe oben Kerngeschaft des Online Brokerage). Ergo sind Online Broker auch im
Zinsdifferenzgeschaft tétig, wo die Berlicksichtigung der Fremdkapital zinsen bereits bel der Errechnung des
Zinsertrags erfolgt. Fur die Abzinsung der Cash Flows bietet sich somit der Eigenkapitalkostensatz an.*®

Ertragswertmethode versus Equity Verfahren

Somit bleibt die zu féllende Entscheidung jene zwischen Ertragswertverfahren und DCF Nettomethode. Der
einzige wirkliche Unterschied zwischen diesen beiden Verfahren besteht in der Ermittlung des
Diskontzinssatzes auf Basis verschiedener Ausgangspunkte (siehe oben 1.2.4.2 Verwandtschaft der
barwertorientierten Verfahren).

So problematisch die Verwendung rein subjektiver Zu- und Abschlége auch sein mag, die Anwendung des
CAPM présentiert sich mindestens ebenso problematisch (siehe oben 1.2.4.4.2 Capital Asset Pricing Model
(CAPM)). Wenn wir uns die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit in Erinnerung rufen, wiegen die Nachteile
der Vergangenheitsorientierung, der Modellierung der Unternehmenseigner as voll diversifizierte
Investoren und die Probleme bei nicht-borsennotierten Unternehmen besonders schwer. Angesichts der trotz
Marktsichtweise immer noch mit Subjektivismen behafteten Vorgehensweise einerseits und der
wissenschaftlich nicht gesicherten Anwendbarkeit im Mehrperiodenfall andererseits erscheint die
Anwendung des CAPM in der vorliegenden Arbeit a's nicht sinnvoll. Obgleich weit von wissenschaftlicher
Exaktheit entfernt diirfte die Verwendung von subjektiven Zuschldgen hier noch das kleinere Ubel
darstellen.

Aus der Fragestellung dieser Arbeit und der daraus resultierenden Sichtweise vom Standpunkt des
Unternehmers ausist somit zu folgern, dal? die Ertragswertmethode fir die Zwecke der vorliegenden Arbeit
besser geeignet ist als die DCF Nettomethode, die eher aus der Sichtweise des Investors an der Bérse
operiert. Dies trifft umso mehr zu, as die vorliegende Arbeit lediglich das Kerngeschéft des Online
Brokerage bewerten will und somit implizit Risikoverbundeffekte innerhalb voll diversifizierter
Eigenkapitalgeber ausschliefit (siehe oben Modell des voll diversifizierten Investors). Somit ist die
subjektive Sichtweise der Ertragswertmethode der Marktsichtweise der DCF Methoden hier vorzuziehen.

133 Mehrere Autoren favorisieren mit dem APV Verfahren den jiingsten Ansatz innerhalb der DCF Methoden (vgl.
[Ballwieser, 1999], S. 30), wahrend andere Autoren dieser Argumentation nicht folgen kénnen. Diese Diskussion soll in
der vorliegenden Arbeit nicht ausfuhrlicher behandelt werden. Vielmehr soll das fur die Zwecke dieser Arbeit am besten
geeignete Verfahren gefunden werden.

13 Beispielsweise Hayn und Brehm favorisieren das Nettoverfahren im Rahmen der DCF Methoden. Hayn kommt zu
diesem Schluf? bei der Betrachtung junger, dynamischer und Uberproportional wachsender Unternehmen wahrend Brehm
diese Conclusio aus der Betrachtung des Bankensektors zieht. Vgl. [Hayn, 2000], S. 234 sowie [Behm, 1994], S. 59

135 vgl. [Behm, 1994], S. 59
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Szenariotechnik

Die Ertragswertmethode benétigt Zahlungsstréme als Input, die es zu diskontieren gilt. Hiezu scheint der
Einsatz der Szenariotechnik in dieser Arbeit bestens geeignet. Auch Hayn betont explizit die Méglichkeit
der Kombination dieser beiden Verfahren.™® Er fuhrt weiters aus:

» Die Ermittlung des Spektrums der potentiellen Umweltentwicklungen mittels der Szenario-
Technik sowie die hierauf basierende Bestimmung der szenario-spezfischen Strategien stellt
einen Ansatz dar, mit dem grundsatZich das Spektrum der potentiellen
Zukunftserfolgsentwicklungen junger, dynamischer und Uberproportional wachsender
Unternehmen unter Bertcksichtigung ihrer spezifischen Charakteristika - insbesondere der
Dynamik — weitgehend hergestellt werden kann.“ 7

Auch Mandl weist auf diese Mdoglichkeit der Anwendung der Szenariotechnik bei der Erfassung der
Risikosituation hin.'® Da die Unwégbarkeiten bei der Bestimmung des Kalkulationszinssatizes im
Ertragswertverfahren hinlanglich bekannt sind, stellt die Szenariotechnik ein geeignetes Werkzeug dar, die
Risikosituation des zu bewertenden Unternehmens transparent zu machen. Somit soll in dieser Arbeit die
Szenariotechnik zum Einsatz gebracht werden, um die weiter oben zitierten ,, néchtlichen Nebel schwaden®
der Prognosen der Zukunftserfolge (siehe oben 1.2.4 Barwertbasierte Methoden) etwas aufzuhellen. Es wird
hiebei unter Quasi-Sicherheit vorgegangen, d.h. die exogen vorgegebenen Ausprdgungen der Parameter
gelten innerhalb des Szenarios als Tatsachen. Die Transparentmachung des Risikos ergibt sich aus den
Bandbreiten der Auspragungen, die von Szenario zu Szenario unterschiedlich sind.

1431 Vergangenheitsdaten

Wie bereits erlautert sind besonders in jungen Branchen wie der Online Brokerage Branche
Zukunftsprognosen auf Basis von Vergangenheitsdaten besonders problematisch. Da jedoch keine
eindeutige Voraussage kinftiger Ereignisse mdglich sein kann, bietet sich der Einsatz der Szenariotechnik
zur Ermittlung der Bandbreite kiinftiger Entwicklungen in dieser Arbeit — solange die bereits beschriebenen
Quialitatskriterien der VVorgehensweise (siehe oben 1.3.2 Szenariotechnik) beachtet werden — besonders an.
Der eigentliche Zweck der Szenariotechnik - die Schaffung von in sich konsistenten Abfolgen kinftiger
Entwicklungen, die die Bandbreite und somit die Unsicherheit der moglichen kiunftigen Entwicklung
aufzeigen kdnnen — scheint ein fir die Ziele dieser Arbeit bestens geeigneter Zugang zu sein.

1.4.3.2 Planerfolgsrechnungen

Somit sollen im weiteren Verlauf dieser Arbeit Szenarios aufgestellt werden, denen mdgliche
Entwicklungspfade fur das Online Brokerage Umfeld zugrundegelegt werden. Aufbauend auf
Grundannahmen Uber den Verlauf der wichtigsten externen Schiusselfaktoren, die im Anschluf noch
genauer beschrieben werden, soll der operative Geschéftserfolg auf Basis der gewéhlten Strategien in
kinftigen Geschéftsperioden ermittelt werden.

Hiezu werden fir kunftige Perioden Planerfolgsrechnungen aufgestellt werden, die auf den Daten der
jeweiligen Vorperioden sowie des zugrundeliegenden Szenarios basieren. Um den gesamten Mittelfluf im
modellierten Unternehmen vollsténdig zu erfassen soll hier der aufwendigste Weg eingeschlagen werden —
es sollen sowohl Bilanz und GuV als auch KapitalfluRrechnung modelliert werden.

Mittels des Ertragswertverfahrens sollen abschlieffend aus diesen Planerfolgsrechnungen gewonnene
kinftige Zahlungsstrome in entsprechende monetére Grofien zum jetzigen Zeitpunkt umgerechnet werden.
Die Ermittlung des Barwerts erfolgt somit unter Quasi-Sicherheit, wobei die Unsicherheit der kinftigen
Entwicklungen durch die durch die Szenarien aufgespannte Bandbreite an Entwicklungsmdglichkeiten
transparent gemacht werden soll.

1.4.3.3 Konsistenzvon Szenario, Strategie und Auspréagung der Parameter

Besonderes Augenmerk wird hier wie bereits ausgefiihrt auf die Konsistenz von Szenarien, Strategien und
Ausprégungen der Schliisselfaktoren zu legen sein. So mul3 die Quantifizierung der Schlisselfaktoren
immer kontextbezogen erfolgen, sodal? diese Grofen niemals losgeldst vom zugrundeliegenden Szenario
bestimmt werden. Im Besonderen gilt dies fir die Beziehung zwischen verfiigbaren finanziellen Mitteln und

35 \v/gl. [Hayn, 2000], S. 387
137 [Hayn, 2000], S. 386
138 [Mandl, 1999], S. 55
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der postulierten Strategie im jeweiligen Szenario. Strategie und finanzielle Mittel bedingen einander
gegenseitig, sodal’ immer zu prifen ist, ob die jeweilige Strategie mit den vorhandenen Mitteln finanziert
werden kann.**®

1.43.4 Entscheidungsregel bei gleich plausiblen Werten

Eine weitere Grundregel, die Beachtung finden soll, ergibt sich aus der Zielsetzung der Szenariotechnik, die
mdoglichst die ganze Bandbreite kinftiger Entwicklungen erfassen will. Daraus folgt, da® bel gleich
plausiblen Werten im optimistischen Szenario im Zweifelsfall die optimistischere Ausprégung eines
Parameters gewahlt werden soll, wéhrend im pessimistischen Szenario die Wahl auf den pessimistischeren
Wert zu fallen hat.*

Mathematisch-statistische Verfahren

Unterstiitzend bei der Ermittlung plausibler Ausprégungen der Schitisselfaktoren in den einzelnen Szenarien
kénnen — jeweils im Rahmen der Praktikabilitdt — mathematisch-statistische Verfahren zum Einsatz
kommen. Die Resultate sind jedoch ausnahmslos kritisch zu hinterfragen. Eine blof3e Fortschreibung von
Trends aus der Vergangenheit ist explizit zu vermeiden.

19 vgl. [Hayn, 2000], S. 387
10 vgl. [Hayn, 2000], S. 387
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Kapitel 2

Ausgestaltung der Ertragswertmethode
in Anlehnung an den IDW Standard S 1

»Amodel is a representation of an actual system. Immediately, there is a concern about
the limits or boundaries of the model that supposedly represent the system. The model
should be complex enough to answer the questions raised, but not too complex.” 14

In diesem Kapitel soll nun die konkrete Ausgestatung des im Vorkapitel gewahiten
Ertragswertverfahrens in Kombination mit der Szenariotechnik beschrieben werden. Dabei werden
bereits die Grundziige eines Modells erstellt, das in den Folgekapiteln weiter ausgearbeitet werden
wird. Obigem Zitat gemé&R liegt dabel die Kunst darin, zwar alle wesentlichen Einflu¥faktoren aus der
Redlitét zu abstrahieren und in das Modell aufzunehmen, dabei jedoch immer den Fokus auf der
Zielsetzung der vorliegenden Arbeit zu behalten und das Modell nicht mit Daten zu Uberfrachten, die
zur Klérung der Forschungsfrage keinen wesentlichen Beitrag liefern.

Dabei soll auch schon an passenden Stellen auf Ausgestaltungsmoglichkeiten durch den Anwender
des Modells im Rahmen der Szenariotechnik eingegangen werden. Damit ist jene Person adressiert,
die die Inputdaten fur das Modell bereitstellt und den Verlauf der Szenarien vorausplant. Fur die
Ergebnisse der vorliegenden Arbeit wird dies auch ihr Autor sein. An dieser Stelle soll darauf
hingewiesen werden, daf3 das vorliegende Modell nicht mehr (aber auch nicht weniger) vollbringen
kann, as basierend auf diesen Inputdaten deterministische Berechnungen kunftiger Cash Flows
anzustellen. Die Qualitét dieser |nputdaten bestimmt somit schiuRendlich die Qualitét der Prognose.

Das Ingtitut der Wirtschaftsprifer in Deutschland hat Standards fur die Unternehmensbewertung
erarbeitet, die allgemein anerkannt und in der Praxis weit verbreitet sind. Diese Standards sollen auch
in dieser Arbeit Beachtung finden. Jedoch nimmt sich der Autor bedingt durch den Spezialzweck der
vorliegenden Arbeit die Freiheit, bei Bedarf die Vorgaben des IDW an die Fragestellung dieser Arbeit
anzupassen. Es soll immer im Hinterkopf behalten werden, dal? es den , richtigen* Unternehmenswert
nicht gibt. Der Unternehmenswert ist immer von der Bewertungsaufgabe determiniert. 22

In der vorliegenden Arbeit kam die Uberarbeitete Fassung des IDW Standard ,, Grundsétze zur
Durchfithrung von Unternehmensbewertungen® mit Stand vom 28.06.2000 zur Anwendung.*®

1vgl. [Banks, 1998], S. 6
12 v/gl. [Hayn, 2000], S. 13
1“3 11DW, 2000]
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Planungshorizont

Sowohl in der Praxis verbreitet als auch von der Theorie akzeptiert ist das Zwei-Phasen Modell.*** In der ersten
Phase, der Detail planungsphase, werden die kiinftigen Zahlungen an die Eigenkapital geber genau geplant, wahrend in
der zweiten Phase, die flr genauere Prognosen schon zu weit in der Zukunft liegt, die Zahlungen nur mehr pauschal
fortgeschrieben werden. Dies ist jedoch genau der Punkt, an dem die Diskussion im Schrifttum beginnt. Sollen die
Zahlungen als ewige Rente unbegrenzt fortgeschrieben werden'® oder nur fir eine definierte Restlebensdauer des
Unternehmens?

Waéhrend die Annahme einer ewigen Lebensdauer fur ein Unternehmen methodisch zweifelhaft erscheint, ergeben
sich bei der Berechnung des Liquidationserl6ses, der im Falle einer begrenzten Lebensdauer dem Unternehmenswert
hinzuzurechnen ist, Schwierigkeiten in der Praxis. Wahrend Tichy beispielsweise einerseits konstatiert , Der Ansatz
der ewigen Rente ist nicht vertretbar, da kein Unternehmen ewig besteht, nur der Ansatz einer Zeitrente ist
konsequent.“ 1*® muR er sich im selben Atemzug die Frage stellen:

» Gibt es Ansatzpunkte, aus denen man ableiten kdnnte, dal die Ermittlung eines Liquidationswertes
z.B. von heute gerechnet in 20 Jahren (und abgezinst — mit welchem Zinssatz? — auf den heutigen
Stichtag) zu materiell genaueren Ergebnissen fuhrt als der Ansatz einer ewigen Rente[sic] (Man
beachte, dal3 der Ansatz einer ewigen Rente ab dem Zeitpunkt, ab dem die Ertragsplanungsperiode
endet, die Annahme impliziert, daR das Unternehmen ab diesem Zeitpunkt nicht mehr wéchst [...])« ¥

Das Ertragswertverfahren des IDW unterstellt im Regelfall eine unbegrenzte Lebensdauer des
Untersuchungsobjekts.**® Da im vorliegenden Fall der Ansatz einer begrenzten Lebensdauer keine Vorteile brachte,
soll diese Annahme auch hier getroffen werden.

211 EwigeRente

Um jedoch nicht eine zu optimistische Einschdtzung der kinftigen Entwicklung des Online Brokerage
implizit zu unterstellen, soll kein ewiges Wachstum angenommen werden. Die Grundannahme soll auf der
Vorstellung basieren, dal? die Geschéftsidee des Online Brokerage innerhalb der Detailplanungsphase ihr
gesamtes Potential erschlieffen und ab der Phase der ewigen Rente nicht mehr wachsen wird.

Um auch hier nicht allzu optimistisch in die Zukunft zu blicken, soll die ewige Rente nicht einfach aus den
Zahlungen der letzten Detailplanungsperiode ibernommen werden. Dem Modellanwender wird vielmehr
die Mdoglichkeit gegeben, in jedem Szenario gesondert einen Prozentsatz anzugeben der angibt, wieviel
Prozent des letzten Cash Flows als ewige Rente angesetzt werden sollen.

1% vgl. [Mandl, 1999], S. 44 oder [Peemdller et al., 2001], S. 230ff. Friihere Empfehlungen des IDW gingen von einem
Drei-Phasen Modell aus, jedoch konstatierte das IDW in der Praxis eine Dominanz der Zwei-Phasen Modelle, weswegen
die aktuellste Version des IDW S 1 ein Zwei-Phasen Modell vorsieht. Vgl. [Hayn, 2000], S. 182ff

1% Da die Barwerte der Zahlungen umso kleiner werden, je weiter der Zahlungszeitpunkt in der Zukunft liegt, ergibt sich
trotzdem ein endlicher Barwert solange nicht auch ewiges Wachstum unterstellt wird. Diesist auch der Grund, warum die
Vereinfachung der Fortschreibung von Zahlungen nach dem Ende der Detailplanungsperiode zuléssig erscheint. Vgl.
[Hayn, 2000], S. 392

146 [Tichy, 1999], S. 104

17 [Tichy, 1999], S. 104

148 v/gl. [Peemdller et al., 2001], S. 231
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Der Barwert der ewigen Rente wird nach dem Gordon Growth Model errechnet:

...BARWERT DER EWIGEN RENTE
...KONSTANTE DIVIDENDE

...DISKONTIERUNGSZINSSATZ

«Q _'UO'U

...WACHSTUMSRATE DER DIVIDENDE

IM VORLIEGENDEN MODELL WIRD NACH DER DETAILPLANUNGSPERIODE KEIN WACHSTUM

ANGENOMMEN, WESHALB

9=0

SODAR

ABBILDUNG 20 — BERECHNUNG DES BARWERTS DER EWIGEN RENTE*®

Dauer der Detail planungsperiode

Somit bleibt lediglich noch die Dauer der Detailplanungsphase zu definieren. Fur diese wird vom IDW eine
Dauer von drei bis finf Jahren vorgeschlagen.® Das Kriterium fir den Ubergang von der
Detailplanungsphase in die Phase der ewigen Rente ist die Frage, ab wann sich das Unternehmen im
Gleichgewicht befindet. Da die Online Brokerage Branche eine generell noch eher junge Branche ist, soll
dieser Zeitraum in der vorliegenden Arbeit Uber ale Szenarien hinweg auf sechs Jahre verlangert werden.
Mit dieser Vorgehensweise soll der Szenariotechnik gentigend Raum gegeben werden, sowohl in positiver
als auch in negativer Richtung ausreichend Potentiale der zukiinftigen Entwicklung aufzuzeigen.

Objektivierte versus subjektive Unternehmensbewertung

» Die Vorstellung, dass es einen allgemein glitigen von den Entscheidungsfeldern der Kaufer und
Verkaufer unabhangigen und damit objektiven Unternehmenswert gabe, widersprach individueller
Entscheidungslogik. Warum sollte ein Entscheidungssubjekt mehr fir ein Unternehmen ausgeben, als
es an alternativer Selle seines Entscheidungsfeldes fir die Erzidlung gleichhoher
Ausschiittungserwartungen bezahlen miisste?* !

Wahrend der Grundgedanke der objektiven Unternehmensbewertung und somit die Vorstellung von einem einzigen,
fur ale Marktteilnehmer “richtigen” Preis fir ein Unternehmen seit den 60er-Jahren als Uberholt gilt, ist die
Vorstellung eines objektivierten Unternehmenswerts im deutschsprachigen Raum weit verbreitet.

Bei der objektivierten Ermittlung des Unternehmenswerts wird von typisierten Daten, beispielsweise Steuersdtzen,
Managementfaktoren oder Ausschiittungshypothesen, ausgegangen, um einen mdglichst neutralen, fir alle Parteien
nachvollziehbaren Unternehmenswert zu berechnen.

Die subjektive Sichtweise hingegen versucht, mdglichst genau die Umsténde des Auftraggebers der Bewertung
miteinzubeziehen, um den fiir diesen , richtigen“ Unternehmenswert zu ermitteln.

19 yereinfacht nach [Peemdller et al., 2001], S. 249 sowie [Deutsch et al., 1994], S. 217
B0vgl. [Peemdller et a., 2001], S. 228
151 [K rag, 2000], S. 2
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Das IDW anerkennt sowohl die objektivierte as auch die subjektive Sichtweise und gibt fir beide Varianten
Standards vor.'®? Der Entscheidung zwischen objektivierter und subjektiver Ermittlung des Unternehmenswerts
kommt im Rahmen der Ertragswertmethode nach IDW eine zentrale Bedeutung zu. Von ihr héangt die weitere
Vorgehensweise bei der Prognose und Abzinsung der kiinftigen Zahlungsstréme ab.*>

Die fir die vorliegende Arbeit besser geeignete Vorgehensweise wird der subjektive Ansatz sein. Dieser stellt zwar
den wesentlich aufwendigeren Weg dar, stellt aber weitaus mehr Moglichkeiten zur individuellen Ausgestaltung der
mdglichen Strategien von Online Brokern im Rahmen der Szenarien dar. Weiters kann auch auf Unterschiede
zwischen den Steuersystemen Deutschlands und Osterreichs detaillierter eingegangen werden. Auch legt die
Ertragswertmethode den subjektiven Standpunkt nahe (siehe oben 1.2.4.3.1 Subjektiver Standpunkt des Investors).

Eigentimerstruktur und Rechtsform der Unternehmung

Da wie soeben festgelegt in der vorliegenden Arbeit die subjektive Sichtweise des Unternehmenseigners verfolgt
wird, ist es nun an der Zeit, Uberlegungen iber die Eigentumsverhéltnisse der Online Broker anzustellen. In
Osterreich stellt sich die Lage eindeutig dar — die Online Broker, soweit diese eine eigene Rechtspersonlichkeit
besitzen, sind in der Hand der Mutterbank, die ihrerseits in der Rechtsform der Aktiengesellschaft statuiert ist. Nun
sind zwar im Gegensatz zu den dsterreichischen die grofiten deutschen Online Broker borsengelistet, jedoch nehmen
deren jeweilige Mutterh@user weiterhin die Stellung des Hauptaktionérs ein.

Wenn man sich weiters die aktuelle Marktlage vor Augen hélt tritt umso deutlicher zutage, dal3 es sich derzeit kein
Online Broker leisten kann, auf einen Bank- oder Finanzkonzern als starken Partner zu verzichten. Somit soll auch
hier die Annahme getroffen werden, dal3 as eigentliche Eigentimer der Online Broker Aktiengesellschaften zu
betrachten sind.

Diese Einsicht wird noch weitreichende Konsequenzen fur die Behandlung der personlichen Steuern der
Unternehmenseigner in der vorliegenden Arbeit haben.

Als Ausgangsbasis fiir alle weiteren Uberlegungen soll die Annahme dienen, dalR das modellierte Online Brokerage
Unternehmen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft statuiert sei.

Behandlung von Steuern

, Jede steuerliche Anderung kann den Unternehmenswert verandern.“ **

Im Rahmen der Unternehmensbewertung wird es niemals moglich sein, alle Details der Steuergesetzgebung
miteinzubeziehen. Als Vereinfachung sollen deshalb Mindestkorperschaftssteuerzahlungen® nicht beriicksichtigt
werden. Sollte ein Online Broker in einer Periode keinen Gewinn verbuchen, so werden auch keine Steuerzahlungen
geleistet.

Weiters nicht beachtet werden sollen jegliche Arten von Steuervorauszahlungen. Die zu zahlende Steuer wird ihrer
korrekten Ho6he nach berechnet und zum jeweiligen Periodenende bezahlt. Als Folge sind auch keine
Steuerrickstellungen notwendig.

Daruber hinaus soll vereinfachend angenommen werden, dai3 die zu diskontierenden Ertragsgrof3en gleichzeitig auch
die relevanten Steuerbemessungsgrundlagen darstellen. Mehr-Weniger-Rechnungen finden somit nicht statt.

Um eine differenzierte Behandlung der steuerlichen Gegebenheiten zu erméglichen, mul3 die Betrachtung der Steuern
fiir Deutschland und Osterreich streng getrennt werden. Zwar wird innerhalb der Européischen Union nach einer
Harmonisierung der Steuersysteme gestrebt, jedoch ist dieses Ziel noch zu fern und ungewil3, um in dieser Arbeit
Beachtung zu finden.

Im AnschluR soll nun auf die zu beachtenden steuergesetzlichen Gegebenheiten in Deutschland und Osterreich
eingegangen werden.

2 v/gl. [Peemller et d., 2001], S. 213-219

153 [|DW, 2000], Tz. 17

>4 [Tichy, 1999], S. 108

155 \/gl. [Deutsch et dl., 1994], S. 193 sowie Vgl. [Mand et al., 1997], S. 182
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Ertragsteuern der Unternehmung
2411 Oserreich

24.11.1 Korperschaftsteuer
In Osterreich galt von 1994 bis 2004 fiir alle Aktiengesellschaften ein einheitlicher Steuersatz von 34%.%%°

Seit dem 01.01.2005 betragt dieser Steuersatz 25%. Die Korperschaftsteuer KSt ist im Gegensatz zur
progressiven Einkommensteuer proportional ausgestaltet.

2.4.1.2 Deutschland

24.12.1 Korperschaftsteuer

Mit Wirkung vom 01.01.2001 wurde das deutsche Steuersystem einschneidend reformiert. Der einheitliche
Steuersatz fiir Aktiengesellschaften betragt nunmehr 25%." Im Sinne der Zukunftsorientierung soll in der
vorliegenden Arbeit einzig und alein die aktuelle, ab 2001 giiltige Regelung des Halbeinkiinfteverfahrens
beachtet werden. Auch die diversen, teilweise durchaus komplizierten Ubergangsregelungen sollen hier
keine Anwendung finden.™®

Das zuvor glltige Anrechnungssystem sah zwar wesentlich hdhere Korperschaftsteuersétze von 30% oder
40% vor, jedoch konnte die von der Gesellschaft abgefiihrte KSt vom Aktiondr bel der Berechnung seiner
Einkommensteuerschuld abgezogen werden, um eine Doppel besteuerung zu vermeiden.*>®

24.12.2 Gewerbeertragsteuer

In Deutschland gilt die Tatigkeit von Kapitalgesellschaften im vollen Umfang als Gewerbebetrieb.'*
Folglich muf3 auch die nicht unkomplizierte Gewerbesteuer in der vorliegenden Arbeit Beachtung finden.

» Bel der Berechnung der Gewerbeertragsteuer ist von einem Steuermessbetrag auszugehen,
der durch Anwendung der Steuermesszahl auf den auf volle 100 DM nach unten
abgerundeten Gewerbeertrag ermittelt wird (§ 11 Abs. 1 GewSIG), Der Steuermessbetrag ist
dann mit dem Hebesatz der jeweiligen Gemeinde zu multiplizieren.« **

Ein besonderer Sachverhalt bei der Gewerbesteuer ist, da’ diese im Gegensatz zur Korperschaftsteuer
bereits bei der Ermittlung der eigenen Bemessungsgrundlage abzugsfahig ist.’®?

16 vgl. [Deutsch et al., 1994], S. 192f sowie Vgl. [Mandl et al., 1997], S. 182

BTyl [Seigel, 2001], S. 94

138 \vgl. [Selchert, 2001], S. 124f

vl [Seigel, 2001], S. 94f; das bis 1976 giiltige deutsche Steuersystem schrieb eine derartige Doppel besteuerung vor
10 vgl. [Selchert, 2001], S. 142; in Osterreich wurde die Gewerbesteuer per Ende 1993 abgeschafft

161 [Seigel, 2001], S. 106f

182 v/gl. [Seigel, 2001], S. 107 sowie [Selchert, 2001], S. 149
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Somit ist die Gewerbesteuer folgendermal3en zu berechnen:
GewS = (GewE - GewSt)Smz>Hs

ERGIBT NACH UMFORMUNG

Gews = Geng_ne’Hs
1+ SmzxHs
Hs ...HEBESATZ
Stz ... STEUERMESSZAHL
GewE ...GEWERBEERTRAG
GewS ...GEWERBESTEUER

ABBILDUNG 21 — BERECHNUNG GEWERBESTEUER IN DEUTSCHLAND®

Wiéhrend fur nattrliche Personen und Personengesellschaften ein Freibetrag und eine Staffelung des Tarifs
bestehen, betrégt die Steuermesszahl fir Kapitalgesellschaften stets 5%.'%* Der gemeindespezifische
Hebesatz soll hier mit 400% festgelegt werden. Einsetzen in die Formel aus Abbildung 21 — Berechnung
Gewerbesteuer in Deutschland ergibt folgenden Gewerbesteuersatz:

GewS = ﬂ = % =16,67%
1+4x005 12

ABBILDUNG 22 — BERECHNUNG GEWERBESTEUERSATZ EINER AG

Kapitalertragsteuer

Soweit die Kapitalertragsteuer KESt bei Ausschiittungen von Aktiengesellschaften an Aktiengesellschaften
tiberhaupt einzuheben ist’®, stellt diese sowohl in Deutschiand™® als auch in Osterreich™®’ lediglich eine
Vorauszahlung auf die KSt dar. Da nun as Eigentimer des modellierten Online Brokers eine
Aktiengesellschaft definiert wurde (siehe oben 2.3 Eigenttimer struktur und Rechtsform der Unternehmung),
muR die KESt in der vorliegenden Arbeit keine Beachtung finden.

Personliche Seuern der Unternehmenseigner

In der Theorie mittlerweile algemein anerkannt ist die Forderung nach Einbeziehung der personlichen
Steuern der Unternehmenseigentiimer.2®® Dies muR fir die vorliegende Arbeit umso mehr gelten, als hier
der subjektive Unternehmenswert ermittelt werden soll.

» Unternehmen dienen der Befriedigung der Konsumbedirfnisse ihrer Eigentlimer. Also
interessieren die mit dem Unternehmenseigentum verbundenen Zahlungen. Se unterliegen
persdnlichen Seuern. Konsumierbar ist nur der Betrag nach personlichen Steuern, also sind
die Ertrage nicht nur um die unternehmensbezogenen Steuern, sondern auch um die
personlichen Steuern zu mindern.“ %

188 nach [Selchert, 2001], S. 149

%4 vgl. [Seigel, 2001], S. 106

185 |n Osterreich muR die KESt in diesem Falle nur bei der Ausschiittung abgezogen werden, falls die empfangende
Gesellschaft zu weniger als einem Viertel an der ausschittenden Gesellschaft beteiligt ist. Vgl. [Hilber, 2001], S. 169

186 vgl. [Selchert, 2001], S. 133

167 894 ESG: vgl. [Hilber, 2001], S. 169

188 Der Standpunkt des Ausschlusses der personlichen Steuern, ja sogar der Ertragsteuern der Unternehmung war unter
der Sichtweise der objektiven Unternehmenswertermittiung vorherrschend. Diese Sichtweise gilt mittlerweile als
Uberhalt; (siehe oben 2.2 Objektivierte versus subjektive Unternehmensbewertung)

19 [Ballwieser, 1999], S. 24
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Jedoch ergaben obige Uberlegungen zur Eigentiimerstruktur der Online Broker, dai as Eigentiimer die
Mutterhduser, die ds Aktiengesellschaften statuiert sind, betrachtet werden sollen. Die Ausschiittungen von
Aktiengesellschaften an Aktiengesellschaften unterliegen jedoch im Gegensatz zu Ausschiittungen an
nattirliche Personen sowohl in Osterreich™ als auch in Deutschland'™ keiner Besteuerung. Wéren die
bereits in der Tochtergesellschaft versteuerten Dividenden bei der Muttergesellschaft noch einmal der KSt
unterworfen, so wére dies eine Doppel besteuerung durch die K St.17

Somit hat hier keine Einbeziehung personlicher Steuern beim Unternehmenseigner stattzufinden, da die
Muttergesellschaft al's Eigner keine Steuern auf die Dividenden der Tochter zu entrichten hat.

Verlustvortrage

Steuerliche Verlustvortrége steigern aufgrund der durch sie begriindeten kiinftigen Steuerersparnis den
Unternehmenswert.” Verlustvortrége aus Vorjahren kénnen in Folgejahren vor Berechnung der Steuern
von entstandenen Gewinnen in Abzug gebracht werden.*™

Um die Abbildung der steuerlichen Konseguenzen von Verlusten zu ermdglichen, sollen deshalb
Verlustvortrage in das Modell aufgenommen werden. Hiebei wird von einer unbegrenzten
Vortragsfahigkeit der Verluste ausgegangen.'™

Bereits eingefiihrt (siehe oben 2.4 Behandlung von Steuern) wurde die Vereinfachung, wonach keine Mehr-
Weniger-Rechnungen stattfinden sollen. Daraus folgt, dal? der in der Bilanz ausgewiesene Verlustvortrag
dem steuerlichen Verlustvortrag entspricht.

Im Modell angewandtes Schema zur Ermittlung der Steuerlast

Um nicht fir Osterreich und Deutschland véllig getrennte Schemata verwenden zu miissen, soll ein und
dasselbe Schema auf beide Lander angewandt werden, wobei in einem Land nicht zu erhebende Steuern
ebendort mit einem Steuersatz von 0% errechnet werden sollen.

Es gilt hier zu beachten, dal? ein eventueller Verlustvortrag nicht zwei Mal abgezogen wird. In folgendem
Schema wird der Verlustvortrag nur fir die Berechnungen der Steuerbemessungsgrundiagen abgezogen.
Der eigentliche Abzug erfolgt erst in der Periodenerfolgsrechnung (siehe unten 2.5.7 Im Modéll
angewandtes Berechnungsschema).

170 Schachtel ertrége nach 810 KSIG: vgl. [Mandl et al., 1997], S. 184f sowie [SWK-Red. (Hrsg.), 2001], S. 44ff

7 vgl. [Selchert, 2001], S. 134

172 \/gl. [Hilber, 2001], S. 168; bei natiirlichen Personen als Anteilseignern hingegen werden die Dividenden zusétzlich
mit der ESt belastet.

B vgl. [Mandl et al., 1997], S. 183

4 vgl. [Deutsch et al., 1994], S. 217

1> Die rechtliche und wirtschaftliche Identitét des Unternehmens, die fir einen Verlustvortrag in Deutschland von den
Paragraphen § 8 Abs. 1,4 KStG i. V. m. § 10d ESIG sowie § 10a GewStG gefordert wird, kann dabei zweifelsohne
unterstellt werden. Vgl. [Selchert, 2001], S. 131 sowie S. 148. Die vergleichbare Regelung in Osterreich findet sich unter
88 KStG: vgl. [SWK-Red. (Hrsg.), 2001], S. 37-40
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2.5

ERGEBNIS VOR STEUERN

- VERLUSTVORTRAG AUS V ORPERIODEN

BEMESSUNGSGRUNDLAGE GEWST
- GEwWST

BEMESSUNGSGRUNDLAGE KST

WOBEI FUR DEUTSCHLAND GILT
GEwST 16,67%
KSr 25%

SOWIE FUR OSTERREICH
GEwST 0%
KSr 25%

ABBILDUNG 23 — VEREINFACHTES BERECHNUNGSSCHEMA STEUERLAST"®

Obige Abbildung zeigt neben dem Berechnungsschema der Steuerlast die dem Modell zugrundeliegenden
Steuersdtze. Hier gilt es zu beachten, da3 dies die aktuellen Steuersitze zu Beginn der Simulation sind. Dem
Modellanwender steht frei, auf Basis seiner Szenarioannahmen Steuererhthungen oder — senkungen in jeder
beliebigen Periode vorzusehen.

Zu diskontierende Zahlungsstrome

Die herrschende Lehrmeinung, wonach as Diskontierungsbasis die an die Kapitalgeber flieRenden Zahlungen zu
verwenden sind'”’, stimmt exakt mit den Zielen dieser Arbeit tberein. Der langfristige operative Geschiftsbetrieb
eines Online Brokers wird wohl nur solange aufrecht erhalten werden, als die Kapitalgeber ihre Renditeerwartungen
erfllt sehen.

251

Nettoei nnahmen des Unternehmenseigners

Wie bereits erlautert |83t die Diskussion im Schrifttum keinen Zweifel darliber bestehen, dal3 im Rahmen
der Unternehmensbewertung die personlichen Steuern der Eigenkapitalgeber berticksichtigt werden muissen.
Wenn wir uns weiters die Entscheidung zur Ermittlung eines subjektiven Unternehmenswertes in dieser
Arbeit in Erinnerung rufen, so bleibt nur mehr die Entscheidung fir die zwar aufwendigste, jedoch nicht
zuletzt genau deswegen aussagekréftigste Variante des Ertragswertverfahrens: Die Ermittlung der
Nettoeinnahmen beim Unternehmenseigner.

Somit geht der in dieser Arbeit erforderliche Planungsaufwand fur Zukunftserfolge weit Uber das in der
Praxis verbreitete Ausmal? hinaus. Die strikte Auslegung der speziellen Fragestellung dieser Arbeit erlaubt
hier keine denkbaren Vereinfachungen.

Um der Fragestellung der vorliegenden Arbeit genige zu tun ist es notwendig, das Ergebnis jeder
Planperiode der Detailplanungsphase exakt zu bestimmen. Der IDW Standard S 1 stellt hiefur ein leicht
vereinfachendes, allgemeines Berechnungsschema auf Basis des Gesamtkostenverfahrens zur Verfiigung.'™
Da dieses Schema jedoch auf ein Produktionsunternehmen zugeschnitten ist, sollte in der vorliegenden
Arbeit eine fur die Online Brokerage Branche spezifische Ldsung gefunden werden. Um auch noch dem
Kriterium der Praxisndhe geniigend Beachtung zu schenken bietet es sich an, die Bilanzen der
borsennotierten Online Broker als Ausgangsbasis zu nehmen. Dies stellt wieder einen bedeutenden
Mehraufwand im Vergleich mit der herrschenden Unternehmensbewertungspraxis dar, ist fur die
vorliegende Arbeit jedoch unumgénglich.

176 yereinfacht nach [Peemdller et al., 2001], S. 249 sowie [Deutsch et al., 1994], S. 217
v gl. [Balwieser, 1999], S. 28 sowie [Hayn, 2000], S. 236
18 v/gl. [Peemdller et a., 2001], S. 240
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Erfolgsrechnungen bérsennotierter deutscher Online Broker nach I1AS

Seit dem Jahr 2000 bilanzieren alle borsennotierten deutschen Online Broker nach IAS (Comdirect,
Direktanlagebank)'® oder US-GAAP  (Consors). Da diese international  anerkannten
Rechnungslegungsvorschriften das im deutschen (und 6sterreichischen) HGB vorherrschende Prinzip der
kaufmannischen Vorsicht etwas aufweichen und somit reditdtsnéhere Bilanzen bewirken, sollen im
AnschluR’ die Erfolgsrechnungen nach internationalen Vorschriften analysiert werden.

Da Fimatex nach den franzdsischen Bilanzierungsvorschriften der Mutterbank Société Générale bilanziert
und die Vergleichbarkeit somit sehr eingeschréankt ware*®, soll Fimatex trotz Prasenz am deutschen Online
Brokerage Markt nicht weiter betrachtet werden.

Entrium verfolgt ein etwas anderes Geschéftsmodell als die oben genannten Online Broker. Entrium
versteht sich eher as Direktbank, die als Zusatzdienstleistung den Erwerb von Wertpapieren ermoglicht.
Das Kerngeschéftsmodell des Online Brokerage ist aber zweifelsohne in reiner Form aus den
Erfolgsrechungen der reinen Online Broker zu ermitteln, weshalb auch Entrium in weiterer Folge nicht in
die Betrachtungen eingeschlossen werden soll.

' Fir Online Broker ist zu beachten, daR3 IAS 30, der fiir Banken und &hnliche Finanzinstitute zusétzliche spezielle
Ausweispflichten im Hinblick auf Liquiditét, Solvenz und Risiken definiert, auch auf Online Broker anzuwenden ist. Vgl.
[Wagenhofer, 1999], S. 418

180 v/gl. [Fimatex, 2001]
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Als Ausgangspunkt der Uberlegungen soll nun die Gliederung der Erfolgsrechnung nach 1AS der
Direktanlagebank im 2.Quartal 2001 dienen, weil diese im Vergleich mit den Erfolgsrechnungen anderer
Online Broker am detailliertesten ausfiel.

+/-

+/-

+/-

+/-

+/-

+/-

+/-

ZINSERTRAGE

- ZINSAUFWENDUNGEN

ZINSUBERSCHUR

- KREDITRISIKOVORSORGE

ZINSUBERSCHUR NACH KREDITRISIKOVORSORGE
PROVISIONSERTRAGE

- PROVISIONSAUFWENDUNGEN

PROVISIONSUBERSCHUR

HANDEL SERGEBNIS

PERSONALAUFWAND
+ ABSCHREIBUNGEN UND WERTBERICHTIGUNGEN AUF SACHANLAGEN
+ ANDERE VERWAL TUNGSAUFWENDUNGEN
V ERWALTUNGSAUFWAND

SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE
- SONSTIGE BETRIEBLICHE AUFWENDUNGEN

SALDO SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE/AUFWENDUNGEN

BETRIEBSERGEBNIS
FINANZANLAGEERGEBNIS
UBRIGE ERTRAGE

- UBRIGE AUFWENDUNGEN

SALDO UBRIGE ERTRAGE/AUFWENDUNGEN

ERGEBNIS DER GEWOHNLICHEN GESCHAFTSTATIGKEIT
AURERORDENTLICHE ERTRAGE

- AURERORDENTLICHE AUFWENDUNGEN

SALDO AURERORDENTLICHE ERTRAGE/AUFWENDUNGEN

ERGEBNIS VOR STEUERN
ERTRAGSTEUERN
ERGEBNISNACH STEUERN

GEWINN/V ERLUSTVORTRAG AUS DEM VORJAHR

BILANZGEWINN/VERLUST

ABBILDUNG 24 — ERFOLGSRECHNUNG DAB NACH |AS!®!

Nicht dem Kerngeschaft zugehoriges Vermégen

Dadiese Arbeit von Grund auf auf das Kerngeschaft des Online Brokerage fokussiert ist, soll hier postuliert
werden, dal im Modell kein nicht-betriebsnotwendiges Vermégen vorhanden ist. Folglich dirfen weder das
nicht dem Kerngeschéft zugehtrige Vermdgen selbst noch Ertrége bzw. Aufwendungen daraus angesetzt

werden.

Somit ist es nun notwendig, alle Positionen, die nicht das Kerngeschaft des Online Brokerage betreffen, von
der Betrachtung auszuschlieflen. Um auch wirklich nur den Kern des Online Brokerage Geschéfts zu
erfassen, soll hier im Zweifelsfall eher rigide vorgegangen werden.

Zundchst werden das Handelsergebnis, die uUbrigen Ertrdge und Aufwendungen, sowie die
aufRerordentlichen Ertrage und Aufwendungen von der Betrachtung ausgeschlossen, da diese keine Telle

181  Direktanlagebank, 2001 Q2], S. 20
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des Kerngeschéftes darstellen.

Eine nicht ganz eindeutige Position nehmen die Finanzanlagen ein. Darunter falen ale nicht zu
Handel szwecken gehaltenen Schuldverschreibungen und andere festverzingiiche Wertpapiere, Aktien und
andere nicht festverzinsliche Wertpapiere sowie Beteiligungen. '

Aus der Sicht der Praxis ist nun festzuhalten, dal3 alle borsennotierten deutschen Online Broker
Beteiligungen an anderen Unternehmen unterhalten.®® Die Frage ist nun, ob diese Beteiligungen als zum
Kerngeschéft zugehdrig angesehen werden sollen. Die Berliner Effektengesellschaft dirfte wohl dem
Kerngeschéft von Consors zuzuordnen sein — Consors will mit dieser strategischen Beteiligung ein eigenes
ECN aufbauen.’® Andere Unternehmen wie die Censio oder elnsurance sind Online Versicherungen. Diese
waéren nach der strengen Definition des Kerngeschéftes in der vorliegenden Arbeit (siehe oben Kerngeschaft
des Online Brokerage) auszuscheiden.

Weiters zadhlen die Beteiligungen an den ausléndischen Tochtergesellschaften der Online Broker zu den
Finanzanlagen. Diese sind gema der Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes (siehe oben
Geographische Abgrenzung des Untersuchungsgebiets) in jedem Fall auszuscheiden.

AuRerdem halten alle bdrsennotierten deutschen Online Broker einen mehr oder weniger grof3en Bestand an
festverzinglichen Wertpapieren, was wohl kaum dem Kerngeschéft zugerechnet werden kann.

Um der restriktiven Definition des Kerngeschéfts gerecht zu werden und um Abgrenzungsprobleme im
Zweifelsfal zu vermeiden, soll hier definiert werden, dai3 alle Finanzanlagen generell von der Untersuchung
auszuscheiden sind. Wie bereits festgestellt (siehe oben 2.3 EigentUmerstruktur und Rechtsform der
Unternehmung)handelt es sich bei den Eigentimern der Online Broker hauptsdchlich um Banken und
andere Finanzkonzerne. Letztendlich muften diese fur ihre Finanzanlagen keinen eigenen Online Brokerage
Betrieb aufrechterhalten.

Weiters soll in diesem Modell der Firmenwert (Goodwill) nicht berticksichtigt werden, da dieser
(zumindest unmittelbar) keine Cash Flows generiert und somit keinen Beitrag zum operativen
Geschéftserfolg leistet. Nun soll aber unbestritten bleiben, da3 der Firmenwert, der letztendlich die
Reputation, die ,Marke* eines Unternehmens darstellt, sehr wohl einen indirekten Einflul auf den
Geschéftserfolg eines Unternehmens austibt. Deshalb soll in dieser Arbeit der Firmenwert indirekt Uber den
Parameter Kundenzahl erfaldt werden. Marketingausgaben werden hier folglich nicht as Investition in die
Marke, sondern vielmehr a's Investition in die Kundenbasis interpretiert.

Abschliefend werden noch alle Positionen ausgeschieden, die internationale Tochterunternehmen
betreffen. Folglich werden in den Geschéftsberichten der Online Broker nur die Erfolgsrechnungen des
deutschen Teilkonzerns, nicht jedoch die konsolidierten Erfolgsrechnungen betrachtet. Dies ergibt sich aus
der geographischen Abgrenzung des zu untersuchenden Gebiets (siehe oben Geographische Abgrenzung des
Untersuchungsgebiets). In ihren Geschéftsberichten trennen die deutschen Online Broker in ,,Konzern* und
~AG". Leider ist diese Trennung bel Consors nicht konsequent ausgefallen, weshalb einige Umrechnungen
bei den Zahlen von Consors vorzunehmen wéren.

Unterjahrige Zahlungsmittel bestandsschwankungen

Alle barwertbasierten Methoden unterstellen, dal? alle Zahlungen am Periodenende anfallen (siehe oben
1.2.4 Barwertbasierte Methoden). Somit finden bei spiel sweise quartal smélige Steuervorauszahlungen keine
Beachtung und auch der Dividendenausschittungstermin wird fur das Periodenende festgesetzt.

Eswird also implizit vereinfachend unterstellt, dal3 die Unternehmung unterjéhrige Zahlungsengpésse durch
kurzfristige UberbriickungsmaRnahmen tiberwinden kann.

182 \/gl. beispielsweise [Comdirect, 2001], S. 52

183 Djes wéren fur Consors die Berliner Effektengesellschaft sowie die elnsurance AG und einige weitere, fiir Comdirect
die Censio AG und fur die Direktanlagebank die Business Channel GmBH. Konsolidierte Beteiligungen wie
Auslandstochtergesellschaften fallen nicht unter diese Kategorie sondern werden im Rahmen des Konzernergebnisses
vollkonsolidiert dargestellt.

184 v/gl. [Comdirect, 30.08.2000]
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2.5.6

257

Ausschuttungspolitik

Im Rahmen der subjektiven Unternehmenswertermittlung nach IDW kann die V ollausschiittungshypothese
zugunsten individuell geplanter Ausschiittungen aufgehoben werden.'®

In der vorliegenden Arbeit soll dies so gehandhabt werden. Die Ausschittungspolitik soll in der
Detailplanungsphase je nach verfolgter Strategie im Szenario frel gestaltbar sein. Somit wird keine
Vereinfachung durch die Vollausschittungshypothese angenommen, weshalb in jeder Periode eine
Uberpriifung auf ausschiittbare Betrége vorgenommen werden muf3.

Natirlich kann diese Definition auch die Einbehaltung sdmtlicher Gewinne beinhalten, falls die verfolgte
Strategie dies vorsieht.

Dotierung und Auflésung von Riicklagen

Nicht ausgeschiittete Betrdge stérken durch Einstellung in Ricklagen die Eigenkapitalbasis des
Unternehmens. Hier soll als Vereinfachung weder zwischen gesetzlichen, satzungsmafiigen und freien
Gewinnriicklagen noch zwischen gebundenen und nicht gebundenen Kapitalriicklagen differenziert werden.
Alle derartigen Dotierungen sollen auf das Konto Riicklagen vorgenommen werden.

Diese Rucklagen werden als versteuerte Rucklagen modelliert. Diese werden aus bereits versteuertem
Gewinn gebildet, weshalb deren Auflésung nicht ein weiteres Mal versteuert werden muf3,*®

Als weitere Vereinfachung wird auch die Ausschiittung “unrunder” Betrége erlaubt. In der Readlitét erfolgt
die Ausschittung zumindest bel Kapitalgesellschaften zumeist in vollen Prozent auf das Nennkapital,
wahrend verbleibende Spitzenbetrage als Gewinnvortrag in die Folgeperiode vorgetragen werden.’®” Da
dies jedoch einzig und allein der Optik dient, besteht flir eine derartige Vorgehensweise in dieser Arbeit
kein Bedarf.

Im Modell angewandtes Berechnungsschema der Nettoeinnahmen

Aus den obigen Uberlegungen ergibt sich im Modell folgendes Berechnungsschema der Nettoeinnahmen
der Unternehmenseigner. Die grobe Struktur besteht zunéchst aus dem Zinslberschul? und dem
Provisionsergebnis.

Der Zinsuberschul zeigt an, welchen Gewinn der Online Broker per Saldo aus Geld verborgen (v.a
Lombardkreditgeschaft) und Geld ausleihen (v.a. Kundenverbindlichkeiten, die bedient werden wollen)
Zieht.

Das Provisionsergebnis bemif3t den Gewinn aus der eigentlichen Té&tigkeit des Online Brokerage, ndmlich
dem Weiterleiten (bzw. Matchen im Falle eigener ECNSs) von Kundenauftrégen. Depotgebuhren erhéhen
gleichfalls das Provisionsergebnis.

Von diesen priméren Ertragsarten kommt dann der Verwaltungsaufwand zum Abzug, der ale das
Unternehmen als ganzes betreffende Aufwendungen wie Personalkosten, Abschreibungen oder
Marketingausgaben summiert.

Das Ergebnis vor Steuern ergibt sich sodann durch Einbeziehung der Sonstigen betrieblichen Ertrége und
Aufwendungen.

Nach Abzug von Ertragsteuern, und Einbeziehung der Verlustvortrage, die in Vorjahren angehauft
wurden, erh@t man jenen Betrag, der prinzipiell ausschittungsfahig ist. Wenn die Geschéftsfiihrung
entscheidet, diesen Gewinn nicht zur Ganze auszuschiitten, werden noch Buchungen auf Rucklagen
vorgenommen.

SchluRendlich ergibt sich derart jener Betrag, der als Bilanzgewinn bzw. —verlust aufscheint und der an die
Aktionére in Form einer Dividende ausgeschuttet wird.

85 \/gl. [Peemdller et al., 2001], S. 218 sowie [Kiting et al., 9/1999], S. 226
8 \/gl. [Deutsch et al., 1994], S. 216
87\/gl. [Deutsch et al., 1994], S. 215
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Zusammenfassend 18/ sich das im Modell angewandte Berechnungsschema der zu diskontierenden
Zahlungsstréme in folgender Abbildung darstellen:

ZINSERTRAGE

- ZINSAUFWENDUNGEN

ZINSUBERSCHUR

- KREDITRISIKOVORSORGE

ZINSUBERSCHURNACH KREDITRISIKOVORSORGE
PROVISIONSERTRAGE

- PROVISIONSAUFWENDUNGEN

+/- PROVISIONSUBERSCHUR

PERSONALAUFWAND
+ ABSCHREIBUNGEN UND WERTBERICHTIGUNGEN AUF SACHANLAGEN
+ ANDERE VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN
- VERWALTUNGSAUFWAND

SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE

- SONSTIGE BETRIEBLICHE AUFWENDUNGEN

+/-  SALDO SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE/AUFWENDUNGEN

BETRIEBSERGEBNIS
= ERGEBNIS DER GEWOHNLICHEN GESCHAFTSTATIGKEIT
= ERGEBNIS VOR STEUERN
- ERTRAGSTEUERN
= ERGEBNISNACH STEUERN
= JAHRESUBERSCHUR/JAHRESFEHLBETRAG
- VERLUSTVORTRAG AUS DEM V ORJAHR

-[+  DOTIERUNG/AUFLOSUNG VON RUCKLAGEN

PLANBILANZGEWINN/VERLUST
= AUSSCHUTTUNG DES UNTERNEHMENS

= NETTOEINNAHMEN DES UNTERNEHMENSEIGNERS (AG)

ABBILDUNG 25 — BERECHNUNGSSCHEMA NETTOEINNAHMEN DER UNTERNEHMENSEIGNER

2.6 Erfassungvon Risiko

Ublicherweise werden im Rahmen der Unternehmensbewertung zwei Arten des Risikos unterschieden. Uber die
genaue Art der Interdependenz zwischen beiden Risiken herrscht noch kein K onsens im Schrifttum. &8

2.6.1 Operatives Risiko

Zum einen ware dies das operative Risiko'®, das sich in stochastisch schwankenden Cash Flows &uRert.
Durch auBere Umsténde, die das Unternehmen nicht beeinflussen kann und die sich fir das Unternehmen
as,zufdlig” darstellen, schwanken die Unternehmensgewinne von Periode zu Periode. Im Gegensatz dazu
stehen bei Online Brokern grofdteils fixe, erfolgsunabhangige Produktionskosten, die vom Unternehmen zu
tragen sind.*

Im Bereich des Online Brokerage wéren hier vor alem das Risiko von Nachfrageschwankungen, v.a
aufgrund der herrschenden Borsenstimmung, und das Adressenausfallrisiko zu nennen.

188\l [Landes et al., 1991, Vol. 19, Nr. 4], S. 294f sowie [Langenkamper, 1999], S. 50
189 auch Geschéftsrisiko, Business Risk oder |eistungswirtschaftliches Risiko
0 vgl. [Behm, 1994], S. 31
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2.6.2

2.6.3

264

2.6.5

Kapital strukturrisiko

Andererseits ist noch das Kapitalstrukturrisiko™*, das vom Verschuldungsgrad abhangt, zu beachten.'® Ein
verschuldetes Unternehmen unterliegt einem héheren Konkursrisiko as ein unverschuldetes Unternehmen,
da die Gefahr der Illiquiditét durch die Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber erhéht wird. So steigt die
Wahrscheinlichkeit, dal’ das Unternehmen in einer Periode nicht gentigend Cash Flow erwirtschaften kann,
um seine (erfolgsunabhéngigen) Zahlungsverpflichtungen bedienen zu kénnen.!*®

Im Gegensatz zum operativen Risiko |&f sich das Kapitalstrukturrisiko bei reiner Eigenfinanzierung
ganzlich ausschalten.

Zinssétze versus Scherheitsaquivalente

Aus den obigen Ausfihrungen zur Sicherheitsdquivalenzmethode (siehe oben 1.24.3.2
Scherheitsaquivalente) geht hervor, dal? deren Anwendung in dieser Arbeit auf schwere methodische
Unwégbarkeiten stoRen wirde. Die Festlegung des Sicherheitsaquivalents ist ein zutiefst subjektiver
Vorgang, der noch um einiges komplizierter handhabbar ist as ein Risikozuschlag, ohne greifbare Vorteile
fur die Zielsetzung dieser Studie zu bringen. Die Entscheidungsregel des Investors wird in den allermeisten
Fallen nicht unmittelbar in einer mathematischen Funktion abbildbar sein, wodurch nur mehr der Rickgriff
auf Befragungen zur Ermittlung dieser subjektiven Werte bliebe.’®* Dies wére alerdings nur dann wirklich
sinnvoll und aussagekréftig, wenn der Befragung ein reales Projekt, an dem der Befragte interessiert ist,
zugrunde liegt. Im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit steht jedoch ein Modell und nicht ein real
existierender Broker.

Somit soll die Erfassung des Risikos in der vorliegenden Arbeit Uber geeignete Kalkulationszinssitze
erfolgen.

Stichtagzinssétze versus prognostizierte Zinssatze

Die Entscheidung, ob der Basiszins as Stichtagzinssatz oder als zu prognostizierender Zinssatz kinftiger
Perioden ermittelt werden soll, ist in der Literatur umstritten.’®® In der vorliegenden Arbeit soll die
Entscheidung aufgrund der geforderten Zukunftsorientierung zugunsten kiinftiger Zinssatze fallen.

“Mufte man nicht konsequenterweise auch zukunftsbezogene Zinssitze ermitteln? Aber auf
welche Weise? Banken, Finanzmérkte sind kaum in der Lage, Zinssatzerwartungen zu
konkretisieren, die tiber einige Monate hinausgehen.*

Wéhrend die Schdtzung eines einzigen kunftigen Zinssatzes, der der gesamten Barwertberechnung
zugrundegelegt werden soll, hdchst zweifelhaft erscheint, durfte geeignetes Setzen eines
Basiszinsparameters in Abhangigkeit von der optimistischen bzw. pessimistischen Grundtendenz im
Rahmen der Szenariotechnik eine addquate V orgehenswel se darstellen.

Somit werden die kinftigen Zinssétze dem Modell exogen as Folge der Grundannahmen der jeweiligen
Szenarien vorgegeben. Auch hier wird mit Quasi-Sicherheit vorgegangen — die Berticksichtigung der
mdglichen Bandbreite an kiinftiger Entwicklung der Zinssétze erfolgt in den verschiedenen Szenarien.

Im Modell angewandte Kalkulationszinssitze

Die Kritik an der Ermittlung des Kakulationszinssatzes im Ertragswertmodell ist umfangreich und
schwerwiegend, da dieser in einer einzigen Kennzahl gleich eine ganze Reihe verschiedener Umstande und
Risiken abzubilden in der Lage sein miifite und davon abgesehen das Kriterium der Laufzeitaquivalenz zu
erflillen hat (siehe oben 1.2.4 Barwertbasierte Methoden). Als Konsequenz soll in der vorliegenden Arbeit
eine Erfassung der einzelnen Risiken durch jeweils gesonderte Zinssdtze erfolgen, was zwar einen
erheblichen Mehraufwand im Vergleich zur gangigen Unternehmensbewertungspraxis darstellt, sich im
vorliegenden Fall aber al's notwendig prasentiert.

191 auch Finanzierungsrisiko, Financial Risk oder Leverage Risiko

92 [Kiting et al., 9/1999], S. 226
% Vgl. [Behm, 1994], S. 31

% Vgl. [Hayn, 2000], S. 218

% Vvgl. [Mandl, 1999], S. 48

% [Tichy, 1999], S. 103
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Diese Zinssétze sind jeweils an die Grundannahmen des zugrundeliegenden Szenarios anzupassen. Weiters
sollen diese Zinssitze fiir Deutschland und Osterreich getrennt voneinander ermittelt werden.

Eine noch aussagekréftigere Darstellung der Risikosituation der Online Brokerage Branche wird durch die
Anwendung der Szenariotechnik ermdglicht. Statt einwertige Schétzungen Uber kinftige Zinssétze
abzugeben, werden die angewandten Zinssétze jeweils anhand der optimistischen bzw. pessimistischen
Grundtendenz des jeweiligen Szenarios festgel egt.

2.6.5.1 Mittel- und langfristiger Fremdkapitalzins

Einerseits kommt ein langfristiger Fremdkapitalzinssatz zur Verzinsung des von Online Brokern
aufgenommenen Fremdkapitals zur Anwendung.

In der Praxis durfte die Hohe des Fremdkapitalzinssatzes sicherlich vom Verschuldungsgrad des
Unternehmens abhéngen. Durch Aufnahme von Fremdkapital steigt das Konkursrisiko, da den fixen
Zahlungsverpflichtungen fur diese Fremdkapitalzinsen schwankende Cash Flows auf der Einzahlungsseite
gegenuberstehen, die durch die jeweilige Marktlage bestimmt werden und von den Unternehmen nicht
geplant werden kdnnen. Somit wollen sich Fremdkapitalgeber dieses erhdhte Konkursrisiko bei steigender
Verschuldung durch einen hdheren Zinssatz abgelten lassen.

In der vorliegenden Arbeit hingegen wird jedoch kein Mechanismus vorgesehen, der den Fremdkapitalzins
automatisch an den Verschuldungsgrad anpalt — ein genauer mathematischer Zusammenhang zwischen
Verschuldungsgrad und Fremdkapital zinssatz lief3e sich nicht serits modellieren.

Stattdessen wird der Fremdkapitalzinssatz periodenspezifisch modelliert, sodal® der Modellanwender
etwaige Verdnderungen der Kapitalstruktur bel der Festlegung dieses Zinssatzes in Betracht ziehen kann.

Vereinfachend wird weiters angenommen, dal? das gesamte aufgenommene Fremdkapital variabel verzinst
wird. Somit wird das in einer Periode aufgenommene Fremdkapital der Unternehmung bis zur Tilgung
jeweils mit dem periodenspezifischen Fremdkapital zinssatz verzinst.

2.6.5.2 Langdfristige Renditeforderung der Eigentiimer

» Die Ermittlung der Eigenkapitalkosten ist wohl der heikelste Bereich bei der Berechnung
der Kapitalkosten.“ 1%

Der zweite im Modell angewandte Zinssatz ist die langfristige Renditeforderung der Eigentiimer. Dieser
Zinssatz soll die Funktion des Kalkulationszinssatzes erfillen.

Wie bereits erwahnt ist die Bestimmung der Eigenkapitalkosten eine sehr diffizile Angelegenheit, die
welitreichenden Einfluld auf den Unternehmenswert hat. Man sollte sich hier immer vor Augen halten, dal3 es
einen ,richtigen” Zinssatz nicht geben kann. Der Zinssatz spiegelt immer auch die Annahmen und
Erwartungen des Bewertenden sowie den Zweck der Bewertung wider.*® Somit soll hier auf eine moglichst
plausible Herleitung der Eigenkapitalkosten im Hinblick auf die spezielle Zielsetzung der vorliegenden
Arbeit geachtet werden.

Die subjektive Ermittlung des Unternehmenswerts nach IDW gestattet ausdriicklich den Ansatz von
Durchschnittsrenditen  vergleichbarer Unternehmen.'® Jedoch wére diese Vorgehensweise in der
vorliegenden Arbeit als durchaus problematisch einzustufen, da ja gerade die langfristige und dauerhafte
Rentabilitét der Online Brokerage Branche ermittelt werden soll.

Weiter oben wurde bereits festgestellt, da’ als Eigentimer der Online Broker ihre Mutterhduser, die
durchwegs als Bank- und Finanzkonzerne zu bezeichnen sind, zu gelten haben. Deshalb soll sich die
langfristige Renditeforderung der Eigentimer eines Online Brokers am langjahrigen Durchschnitt der
Branchenrenditen im Bankgeschéft orientieren. Diese Forderung entspringt dem Postulat, daf? eine Bank
as Eigentimer eines Online Brokers den Geschéftshetrieb nicht fortfuhren wirde, falls die Rendite des
eingesetzten Kapitals wesentlich und dauerhaft unter jener Verzinsung bliebe, die sie in ihrem Ubrigen

Y7 [Kiting et al., 9/1999], S. 228
% \/gl. [Hayn, 2000], S. 13
9Vvgl. [Peemdller et a., 2001], S. 239
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2.7

2.8

Geschift erzielen konnte 2™

Durch die langjdhrige Betrachtung dieser Branchendurchschnitte soll die Laufzeitdquivalenz so weit wie
moglich approximiert werden.?%! Um der Zukunftsorientierung geniige zu tun muR dieser langfristige
Zinssatz jedoch noch einmal auf seine Plausibilitdt hinsichtlich der erwarteten zukinftigen Entwicklungen
in den jeweiligen Szenarien Uberpruft werden.

Eine weitere prinzipielle Frage ist jene der Abhangigkeit der Renditeforderung der Eigentimer vom
Verschuldungsgrad des Unternehmens. Dain diesem Modell die Eigentimer as Banken angesehen werden,
denen geniigend Einflul? auf die Geschéftsfilhrung zugestanden werden, soll die Renditeforderung as
langfristig konstant angesehen werden. Es wird unterstellt, dal? die Eigentimer Uber gentigend EinfluRd
verfligen, um das Kapitalstrukturrisiko in fir sie akzeptablen Grélzenordnungen zu halten. Die theoretische
Forderung nach Abhéngigkeit der Renditeforderung der Aktionare vom Verschuldungsgrad wird hier zwar
anerkannt, jedoch nicht weiter verfolgt, da diese auf der amerikanisch gepragten Marktsichtweise basiert,
wogegen in dieser Arbeit die subjektive Sichtweise der Ertragswertmethode angewandt werden soll.

Es soll die Moglichkeit vorgesehen werden, die Eigenkapitalverzinsung fiir Osterreich und Deutschland
getrennt zu ermitteln. Derart konnte die Gsterreichische Renditeforderung in den betreffenden Szenarien
aufgrund des engen Marktes einen Risikozuschlag erhalten.

Dem Modellanwender soll bei der Wahl seines Kalkulationszinssatzes véllig freie Hand gelassen werden.
Um diesbeziiglich groftmogliche Flexibilitdt zu gewahrleisten wird die Madoglichkeit von
periodenspezifischen Kalkulationszinssatzen vorgesehen.

Kapitalstruktur

Die borsennotierten deutschen Online Broker weisen allesamt wie in der Bankenbranche ublich einen hohen
Fremdkapitalanteil auf. Da die Kundeneinlagen bei Online Brokern den tberwiegenden Grofteil des Fremdkapitals
darstellen, schwankt die Hohe des Fremdkapitals und somit die Kapitalstruktur zudem automatisch as Folge von
Schwankungen im Einlagevolumen. Ein weiteres Merkmal der Kapitalstruktur der Online Broker ist der
Uberwiegende Anteil an téglich falligem Fremdkapital — diesist auf die Sichteinlagen der Kunden zurtickzufthren.

Im Gegensatz zu den Sichteinlagen gehen die von den Online Brokern verwalteten Wertpapiere der Kunden nicht in
dieBilanz ein.

Wie bereits definiert (siehe oben 2.6.5.1 Mittel- und langfristiger Fremdkapitalzins) soll sdmtliches Fremdkapital as
variabel verzinst angesehen werden. Die Tilgung erfolgt am Ende der Laufzeit.

Weiters wird ein szenariospezifischer maximaler Verschuldungsgrad in das Modell eingefiihrt. Dies wird einerseits
damit begrindet, dai rechtliche Vorschriften eine gewisse Eigenkapitalausstattung — insbesondere von Banken —
fordern, andererseits durften sich in der Praxis wohl kaum Fremdkapitalgeber finden, die ein Unternehmen
vollsténdig fremdfinanzieren.

Konkursbedingungen

Zwar wird in der vorliegenden Arbeit die Annahme einer unbegrenzten Lebensdauer des Unternehmens in der
zweiten Planungsphase getroffen (siehe oben 2.1.1 Ewige Rente), jedoch soll in der Detail planungsphase sehr wohl
eine moégliche Insolvenz der Unternehmung tiberwacht werden.

Wie bereits dargestellt (siehe oben 2.5.4 Unterjahrige Zahlungsmittelbestandsschwankungen) sollen unterjahrige
Zahlungsmittel bestandsschwankung keine Beachtung finden. Die Konkursbedingung wird somit nur jeweils am Ende
einer Planperiode Uberpruft.

20 gtrategische Uberlegungen, beispielsweise um Kunden zu halten oder neue Kundenschichten zu gewinnen, kénnten
dem Kriterium der Rendite vorangestellt werden. Jedoch ist dies nicht Teil der Fragestellung der vorliegenden Arbeit,
sondern eine darliber hinausgehende Frage, die sich ergibt sobald die Fragestellung dieser Arbeit beantwortet ist. Sobald
ein erster Anhaltspunkt Uber die Profitabilitdt bzw. Verlusttrachtigkeit des Online Brokerage vorhanden ist, kann der
Eigentimer entscheiden, ob ihm eventuelle strategische Vorteille die Investition trotz eines moglichen Verlustes
gerechtfertigt erscheinen lassen (siehe oben 1.2.4.1 Okonomische I nterpretation eines negativen Barwerts).

26 y/gl. [Peeméller et al., 2001], S. 236
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In der vorliegenden Arbeit werden auch Anleihen bei Landes / Loisti?®® genommen, deren Ausgestaltung von
Iliquiditétssituationen auch hier Beachtung finden soll.

281

282

2.8.3

Moratorien

Landes / Loaistl fuhren in ihr Modell die Mdglichkeit von Moratorien ein.> Auch in der vorliegenden
Arbeit sollen Moratorien berticksichtigt werden. Im Hinblick auf den mit sechs Perioden festgesetzten
Planungshorizont soll dem Unternehmen in allen Szenarien genau ein Moratorium zugestanden werden. Es
wird davon ausgegangen, daf3 die Glaubiger bereit sind, bei der ersten Illiquiditétssituation die Schulden des
Unternehmens zu stunden.

203

Sollte das Unternehmen jedoch nicht in der Lage sein, in der darauffolgenden Periode séamtliche féllige
Schulden zu bezahlen, so wird die Eréffnung des Konkursverfahrens und die Liquidation des Unternehmens
postuliert.

Liquidationswert

Analog zu Landes / Loistl™™ soll hier die Annahme getroffen werden, dal3 der Liquidationserlds gerade die
Kosten des Konkursverfahrens und die Anspriiche der Gléubiger deckt. Er wird somit nicht weiter in die
Berechnungen einflief3en.

|204

Negative Cashflows als strategische Investitionen der Eigentiimer

Wie bereits erlautert (siehe oben 2.3 Eigenttimerstruktur und Rechtsform der Unternehmung) werden as die
Eigentimer der Online Broker im vorliegenden Modell Banken und Finanzkonzerne angesehen, die ihre
Online Brokerage Aktivitdten in eine eigene AG auslagern. Darauf aufbauend soll in der vorliegenden
Arbeit ein weiterer interessanter Aspekt untersucht werden, ndmlich die Frage nach der Hohe der
strategischen Invedtition, die diese Banken und Finanzkonzerne tétigen muften, um einen unrentablen
Online Broker am Leben zu erhalten.

Aus diesem Grund soll die Behandlung potentieller Konkursfélle in spezieller Art und Weise erfolgen.

Ein potentieller Konkursfall soll im Modell genau dann eintreten, wenn féllige Forderungen nicht bezahlt
werden konnen. Als operative Kennzahl hiezu sollen die Zahlungsmittelbesténde dienen. Sobald diese
negativ werden, muf3 Gberprift werden, ob der Konkursfall eintritt.

2.8.3.1 Im Model angewandte KapitalfluRrechnung

Um die Zahlungsmittelbesténde ermitteln zu konnen ist analog zur Erfolgsrechnung eine
KapitalfluBrechnung nach IAS vonndten. Diese korrigiert den buchhalterischen Jahresiiberschufd bzw. —
fehlbetrag um nicht-zahlungswirksame Aufwendungen und Ertrége und ergénzt ihn um Zahlungsstréme, die
nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung enthalten sind.

22 andeset a., 1991, Vol. 19, Nr. 4]
23y/gl. [Landeset al., 1991, Vol. 19, Nr. 4], S. 293
24ygl. [Landeset al., 1991, Vol. 19, Nr. 4], S. 292
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Die Kapitalflufrechnung soll sich im vorliegenden Modell folgendermal3en gestalten:

BESTAND AN ZAHLUNGSMITTELN ZU PERIODENBEGINN
+ CASHFLOW AUS OPERATIVER TATIGKEIT
+ CASHFLOW AUS INVESTITIONSTATIGKEIT

+ CASHFLOW AUS FINANZIERUNGSTATIGKEIT

BESTAND AN ZAHLUNGSMITTELN ZU PERIODENENDE

WOBEI
JAHRESUBERSCHUR/FEHLBETRAG
+ ABSCHREIBUNGEN AUF SACHANLAGEN
- VERANDERUNG DER FORDERUNGEN AN KUNDEN
+ VERANDERUNG DER VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER KUNDEN
- GEZAHLTE ERTRAGSTEUERN
+ ZINSERTRAGE

- ZINSAUFWENDUNGEN

CASHFLOW AUS OPERATIVER TATIGKEIT

SOWIE
INVESTITIONEN INS SACHANLAGEVERMOGEN

= CASHFLOW AUS | NVESTITIONSTATIGKEIT

UND
EINZAHLUNGEN AUS KAPITALERHOHUNGEN
- DIVIDENDENZAHLUNGEN

+ V ERANDERUNG DES LANGFRISTIGEN FREMDKAPITALS

CASHFLOW AUS FINANZIERUNG

ABBILDUNG 26 — BERECHNUNGSSCHEMA KAPITALFLURBRECHNUNG

Wenn nun die Zahlungsmittel besténde am Ende einer Periode negativ werden soll zunéchst gepriift werden,
ob eine weitere Fremdkapitalaufnahme moglich ist. Sollte dies zutreffen wird der Broker von der
Maglichkeit Gebrauch machen und weiteres Fremdkapital aufnehmen.

Sollte eine Aufnahme von weiterem Fremdkapital nicht mdglich sein, wird Uberprift, ob die Glaubiger zur
Gewdhrung eines Moratoriums bereit sind. Falls dies zutrifft soll der negative Zahlungsmittelbestand
toleriert und in die néchste Periode tibernommen werden. Die Glaubiger verzichten in dieser Periode auf die
Rickzahlung der ihnen zustehenden Betrdge und gedulden sich bis zum Ende der folgenden Periode. Hiebel
wird implizit unterstellt, da? dem Broker eine kurzfristige Form der Uberbriickungsfinanzierung zur
Fortfuihrung des Geschéftsbetriebes gewahrt wird.

Sollte jedoch kein Zahlungsaufschub zustande kommen so wirde an und fir sich der Konkurs des Online
Brokers eintreten und die Unternehmung wirde eingestellt. Im vorliegenden Modell jedoch wird davon
ausgegangen, da3 das Mutterhaus des Online Brokers die notwendige Liquiditdt in Form einer
Kapital erh6hung zuschiefdt, um dessen Fortbestand zu sichern.

Folglich wird die (nach Aufnahme des maximalen Fremdkapitals) zur Deckung der
Zahlungsverpflichtungen notwendige Summe als negativer Cashflow bei den Anteilseignern auf den
Bewertungszeitpunkt abgezinst und mindert somit den Unternehmenswert. Sollte sich schluRBendlich in
Summe ein negativer Unternehmenswert ergeben, so wirde dieser die Hohe der strategischen Investition
widerspiegeln, die der Eigentiimer des Online Brokers aufbringen mufite.
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284

In den Geschéftsberichten des Modell Brokers scheinen diese Zahlungen des Mutterhauses als
Einzahlungen aus Kapitalerhéhungen auf und erhhen das gezeichnete Kapital.

Costs of Financial Distress

Falls etwaige Liquiditatsprobleme eines Online Brokers publik werden sollten, so wére in der Realitét mit
weiteren Verschlimmerungen der wirtschaftlichen Situation und somit mit einem abermals erhdhten
Konkursrisiko zu rechnen. Kunden beispiel sweise kdnnten vermehrt Depots |6schen und zu Mitbewerbern
transferieren. Auf der anderen Seite wéren Glaubiger wohl bedacht, sich bel Zahlungskonditionen weniger
grof3zligig zu zeigen, um rascher an ihr Geld zu kommen. Der Modellanwender konnte diesen in der
Fachliteratur as Costs of Financia Distress bekannten Umstand beim Festlegen der Parameterwerte (z.B.
Marktanteil oder Kalkulationszinssatz) berticksichtigen.
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Kapitel 3

Bestimmung der Parameter des
Modells

“ Determining the system state variablesis as much an art as a science.” 2%

Nachdem im vorigen Kapitel das Berechnungsschema der Nettoeinnahmen beim Unternehmenseigner
(siehe oben Abbildung 25 — Berechnungsschema Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner)
identifiziert wurde, soll dieses nun weiter heruntergebrochen werden. SchiuRendlich soll das gesamte
Modell auf seine externen Schliisselfaktoren und Zustandsvariablen zurtickgefuhrt werden.

Grundlage hiezu wird eine Analyse der Erfolgsrechnungen der borsennotierten deutschen Online
Broker® sein, wobei immer zu beachten sein wird, daB die vorliegende Arbeit sich der
Zukunftsorientierung verpflichtet fihlt. Es sei nochmals darauf hingewiesen, daf? fur die Anwendung
von Methoden der deskriptiven Statistik oder der statistischen Inferenz die Datenbasis im Online
Brokerage bel weitem nicht ausreicht.

Im Anschluf® wird versucht werden, jede einzelne Position der Erfolgsrechnungen der borsennotierten
deutschen Online Broker in jene Faktoren aufzuspalten, die deren Hohe grundlegend bestimmen. Die
Faktoren, die derart identifiziert werden kdnnen, werden im néchsten Schritt die Parameter sein, die
vom Modellanwender in dessen Szenarien mit Werten befiillt werden kénnen.

Dieses Modell wird in weiterer Folge auch auf dsterreichische Online Broker angewandt werden. Da
das grundlegende Geschéftsmodell in beiden Landern as gleich angesehen werden kann, ist diese
Vorgehensweise hier zuldssig. Hiebei soll noch einma festgehalten werden, da® nur die
grundsétzlichen Faktoren samt ihren Beziehungen untereinander erfal3t werden sollen und noch nicht
die entsprechenden Auspragungen — hier kénnen Unterschiede zwischen Deutschland und Osterreich
sehr wohl erwartet werden. Die entsprechenden Ausprégungen werden erst nach Bestimmung aller
Parameter im Rahmen der Ausgestaltung der einzelnen Szenarien vorgenommen werden.

25 yvgl. [Banks, 1999], S. 7
26 Comdirect, Consors, Direktanlagebank

Norbert Fellinger
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An dieser Stelle soll auch der Begriff der Reaktionsfunktion ein wenig erlautert werden. In der
vorliegenden Arbeit wurde dieser Terminus in Anlehnung an Langenkémper eingefuhrt. Eine
Reaktionsfunktion des Modells errechnet aus einer Anzahl an Parametern des Modells auf
deterministische Art und Weise genau einen weiteren Parameter.2”’

Weiter oben (siehe oben Abbildung 24 — Erfolgsrechnung DAB nach 1AS) wurde die Systematik der
Erfolgsrechnung von Online Brokern bereits detailliert dargestellt. Diese bildete die Basis fur ale
weiteren Betrachtungen und wurde in ein fur das vorliegende Modell gultiges Berechungsschema
transformiert (siehe oben Abbildung 25 - Berechnungsschema Nettoeinnahmen der
Unternehmenseigner). Die Grobstruktur umfaldt das Zinsergebnis, das Provisionsergebnis und den
Verwatungsaufwand. Sodann sind noch das Sonstige betriebliche Ergebnis, Ertragsteuern,
Verlustvortrége und Riicklagendotierungen zu beachten.

Grundsétzlich werden ale diese Posten einfach addiert, um zu den Nettoeinnahmen zu gelangen.
Dementsprechend sind alle Aufwendungen (bzw. Auszahlungen) jeweils an negativen Vorzeichen
erkennbar, wahrend Ertrége (bzw. Einzahlungen) positive Vorzeichen aufwei sen.

Im Anschlul werden nun die enzelnen Teilpositionen dieses Berechnungsschemas der
Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner (siehe oben Abbildung 25 — Berechnungsschema
Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner) im Detail analysiert. Hiebel werden einige Parameter wie
beispielsweise die Anzahl der Depots 6fters auftreten, da diese bestimmenden Einflul3 auf eine ganze
Reihe von Teilpositionen der Nettoeinnahmen ausiiben. Diese sollen hier als Schllissel parameter
bezeichnet werden und der Ubersichtlichkeit halber erst im AnschluR analysiert werden.

Grundsétzlich bezeichnen die Parameter — so nicht anders erwdhnt — den Stand der jeweiligen
Kennzahl am Bilanzstichtag. Fir einige Berechnungen ist jedoch der entsprechende
Durchschnittswert Uber die gesamte Periode sinnvoller. In diesen Félen wird der Durchschnitt Uber
die jeweilige Periode als arithmetisches Mittel aus dem Anfangs- und —endstand errechnet.

Eine komplette Zusammenstellung aller Parameter und ihrer Berechnungsweise findet sich im
Anhang.

Norbert Fellinger

27 Die Benennung als ,Funktion erfolgte hiebei nicht im Sinne der Informatik — sollte das Modell in einer

objektorientierten Programmiersprache implementiert werden ware hier eher von Methoden zu sprechen.
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3.1 Zinsertrage

Die Geschéftsberichte der brsennotierten deutschen Online Broker zeigen folgende drei Arten von Zinsertragen.®

3.2

311

312

313

Zinsertréage aus Lombar dkrediten an Kunden

Den Kunden gewahrte Lombardkredite® stellen den fiir das Kerngeschéft wesentlichsten Bestandteil der
Zinsertrége dar. Die Online Brokerage gewdhren ihren Kunden Kredit, der durch die bereits am
Wertpapierdepot eingebuchten Wertpapiere besichert ist und in der Regel keine Laufzeitbeschrénkung
aufweist.

Die Zinsertrége aus Lombardkrediten ergeben sich aus einfacher Multiplikation der durchschnittlichen
Ertrage aus Lombardkrediten pro Depot mit der Gesamtanzahl der Depots im Periodenschnitt.

Zinsertrage aus Wertpapieren des Finanzanlagever mdgens

Weiters werden von den Online Brokern Zinsertréage aus Wertpapieren, die der Finanzanlage zugeordnet
sind, ausgewiesen.?'® Diese sind, da sie nicht dem K erngeschaft angehéren, nicht zu beriicksichtigen (siehe
oben Kerngeschaft des Online Brokerage).

Zinsertrage aus Kredit- und Geldmarktgeschaften mit Kreditinstituten

Den dritten und letzten Posten der Zinsertrége stellen Kredit- und Geldmarktgeschéfte mit Kreditinstituten
dar. Auch diese weisen einen zu geringen Bezug zum Kerngeschéft des Online Brokerage auf, als daf3 diese
berticksichtigt werden konnten. Kredit- und Geldmarktgeschéfte mit Banken werden von der strengen
Definition des Kerngeschéftsin der vorliegenden Arbeit nicht erfalit.

Zinsaufwendungen

321

322

323

Zinsaufwendungen fur Kundeneinlagen

Den bei weitem grofdten Bestandteil der Zinsaufwendungen fir Online Broker stellen die an Kunden zu
zahlenden Zinsen fur Sichteinlagen dar.?™*

Diese errechnen sich im vorliegenden Modell a's Produkt aus dem Durchschnitt der Depotanzahl Uber die
jeweilige Periode und den Zinsaufwendungen pro Depot im Periodenschnitt.

In der Praxis kdnnen sich Online Broker zu &uRerst glinstigen Zinssétzen finanzieren, da der weitaus grofite
Tell des Fremdkapitals aus den taglich falligen Einlagen der Kunden aufgebracht wird.

Zinsaufwendungen fir Genufrechte und nachrangige Verbindlichkeiten

Manche Online Broker weisen Zinsaufwendungen fir nachrangige Verbindlichkeiten oder Genufirechte in
ihren Erfolgsrechnungen aus. Jedoch nehmen diese Aufwendungen an den gesamten Zinsaufwendungen nur
einen kleinen Bruchteil ein.?2

Aus diesem Grund sollen Zinsaufwendungen fir nachrangige Verbindlichkeiten oder Genufrechte nicht
explizit modelliert werden.

Um dem modellierten Broker dennoch die Aufnahme von mittel- oder langfristigem Fremdkapital zu
ermdglichen wird dafr ein eigener Parameter eingefihrt. (siehe unten 3.2.3 Zinsaufwendungen fir mittel-
und langfristiges Fremdkapital) Unter diesen Parameter wirden auch die hier besprochenen
Zinsaufwendungen fur nachrangige Verbindlichkeiten oder Genuf3rechte fallen.

Zinsaufwendungen fir mittel- und langfristiges Fremdkapital

Wie bereits erl&utert finanzieren sich Online Broker hauptséchlich tber kurzfristiges Fremdkapital in Form

208 \/gl. [Comdirect, 2001], S. 56, [Consors, 28.03.2001], S. 103 sowie [Direktanlagebank, 2001], S. 58

2 gind auch al's Wertpapierkredite bekannt.

20 y/gl. [Comdirect, 2001], S. 56 oder [Direktanlagebank, 2000], S. 44

21 y/gl. [Consors, 28.03.2001], S. 56

%12 55 machten diese im Jahr 2000 bei der Direktanlagebank lediglich 0,71% und bei Comdirect nicht mehr als 2,41% der
gesamten Zinsaufwendungen aus. Vgl. [Comdirect, 2001], S. 56 sowie [Direktanlagebank, 2001], S. 58
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3.3

34

3.5

der Kundeneinlagen.

Sollte sich in einem Szenario jedoch beispielsweise aufgrund einer Expansionsstrategie der Bedarf an
zusétzlichem Fremdkapital ergeben, so soll auch dafiir im Modell eine Mglichkeit vorgesehen werden.

Die Zinsen zur Bedienung des Fremdkapitals in jeder Periode ergeben sich durch Multiplikation des
Fremdkapitalstandes am Ende der Vorperiode mit dem Zinssatz fir mittel- und langfristiges
Fremdkapital in der aktuellen Periode.

Generell werden endféllige Darlehen vorgesechen. Weiters wird ein  szenario-, aber nicht
periodenspezifischer Parameter fir die Laufzeit der Darlehen vorgesehen. Fir den Fall, da3 der
Modellanwender speziellere Tilgungsmodalitaten implementieren will, wird eine Reaktionsfunktion fir die
Fremdkapitaltilgung vorgesehen, die er beliebig ausgestalten kann.

Zinsuberschuf3
Der Zinstiberschul® ergibt sich als Saldo aus Zinsertragen und Zinsaufwendungen.

Dotierung und Auflésung der Kreditrisikovorsorge

Die Kreditrisikovorsorge soll eventuelle Ausfélle von Forderungen an Kunden abfedern. Nun bestehen alerdings
Forderungen an Kunden bei Online Brokern fast ausschlief3lich aus Lombardkrediten.

Um somit der Funktion der Kreditriskovorsorge gerecht zu werden, wird der absolute Bestand der
Kreditrisikovorsorge als Prozentsatz des Gesamtbetrags an Lombardkrediten modelliert. Das Produkt aus diesem
Prozentsatz und dem Gesamtbetrag an Lombardkrediten ergibt mithin den Stand der Risikovorsorge. Dieser
Gesamtstand ist in der Bilanz der Online Broker zu finden. In der Erfolgsrechnung scheinen hingegen die
Zufuhrungen oder Aufldsungen der Kreditrisikovorsorge in der jeweiligen Periode auf.

Diese Zufuhrungen oder Auflosungen werden im vorliegenden Modell von einer Reaktionsfunktion der
Kreditrisikovorsorge errechnet.

Bei der Festlegung dieses Parameters sollte der Modellanwender vor allem auf das Borsenumfeld des jeweiligen
Szenarios achten — in unsicheren Zeiten fahren Broker ihre Risikovorsorgen hoch.

34.1 Gesamtbetrag an Lombardkrediten

Dies ist der gesamte aussténdige Betrag an Lombardkrediten, den der Online Broker im Modell an seine
Kunden verliehen hat. Er ergibt sich somit als Produkt des durchschnittlichen Lombardkredits pro Depot
und der Anzahl der Depots.

3.4.2  Hohe des durchschnittlichen Lombar dkredits pro Depot

In der Praxis beschranken die Online Broker die maximale Hohe des Lombardkredits pro Depot — oft
werden hier 50% des aktuellen Depotwerts als Grenze herangenommen, wobel volatile Internetaktien oder
Optionsscheine vom Depotwert zuerst abgezogen werden. Im vorliegenden Modell wird dem
Modellanwender keine derartige Grenze fix vorgegeben. Falls im jeweiligen Szenario eine Beschrénkung
vorgesechen werden soll, so kann dies durch geeignetes Wahlen der Verhdtnisse zwischen den
Szenariowerten fur den durchschnittlichen Lombardkredit und den durchschnittlichen Depotwert erfolgen.

Da sich somit die Hohe des Lombardkredits an der Hohe des Depotwertes orientiert, soll im vorliegenden
Modell die Hohe des Lombardkredits pro Depot as Prozentsatz der durchschnittlichen Depotgréfie
errechnet werden. Multipliziert mit dem Stand der durchschnittlichen Depotgrof3e ergibt dieser Prozentsatz
dann die Hohe des durchschnittlichen Lombardkredits pro Depot.

Der Modellanwender konnte bei der Festlegung dieses Parameters berticksichtigen, dald Investoren in
Haussephasen generell eher dazu geneigt sind, ihre Wertpapierkaufe Gber Kredite zu finanzieren und somit
ein héheres Risiko einzugehen.

Zinstiberschuf3 nach Kreditrisikovorsorge

Vom Zinstberschul3 kommen die Dotierungen der Kreditrisikovorsorge zum Abzug. Etwaige Auflésungen der
Risikovorsorge sind ergebniserhdhend zu addieren.
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3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

Provisionsertrage

Die Provisionsertrdge ergeben sich as Produkt aus der Anzahl an Transaktionen pro Periode und den
Provisionsertragen pro Transaktion.

3.6.1 Provisionsertrage pro Transaktion
Die Provisionsertrage pro Transaktion werden als perioden- und szenariospezifischer Parameter vorgesehen.

Provisionsaufwendungen

Die Provisionsaufwendungen ergeben sich als Produkt aus der Anzahl an Transaktionen pro Periode und den
Provisionsaufwendungen pro Transaktion.

3.7.1  Provisionsaufwendungen pro Transaktion

Die Provisionsaufwendungen pro Transaktion werden as perioden- und szenariospezifischer Parameter
vorgesehen.

Provisionstiberschuf3
Der Provisionsiiberschufld wird als Saldo aus Provisionsertrgen und Provisionsaufwendungen errechnet.

Personalaufwand

Um den Personalaufwand nicht als reine Schétzung einer Gesamtsumme vorgeben zu missen, soll dieser weiter in
zwei Parameter aufgespaltet werden: Kosten pro Mitarbeiter und Anzahl der Mitarbeiter. Der Personalaufwand
ergibt sich sodann durch Multiplikation dieser beiden Parameter. Implizit wird bei dieser Berechnung unterstellt, daf?
der Mitarbeiterstand im Periodenverlauf konstant bleibt. Im Modell wird somit davon ausgegangen, dal3
Kindigungen bzw. Neueinstellung jeweils nur zum Bilanzstichtag erfolgen.

3.9.1 Durchschnittlicher Aufwand pro Mitarbeiter

Der durchschnittliche Aufwand pro Mitarbeiter pro Periode wird als szenario- und periodenspezifischer
Parameter vorgesehen. Ein Anhaltspunkt fir die Hohe kann aus den Geschéftsberichten der Online Broker
recht einfach durch Division des Personalaufwands durch die Mitarbeiteranzahl abgeleitet werden.

3.9.2  Anzahl der Mitarbeiter pro Periode

Auch die Anzahl der Mitarbeiter wird als szenario- und periodenspezifischer Parameter vorgesehen. Einen
etwaigen mathematischen Zusammenhang zwischen der Anzahl der Mitarbeiter und anderen Parametern zu
konstruieren dirfte wohl nicht serids machbar sein. Zu zahlreich sind die Einflul¥faktoren auf den
Mitarbeiterstand eines Unternehmens. Deshalb obliegt es dem Modellanwender, die Mitarbeiteranzahl in
seinen Szenarien unter Riicksichtnahme auf die anderen Parameter vorzugeben.

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Sachanlagen

Die Sachanlagen bestehen im Wesentlichen aus der Betriebs- und Geschéftsausstattung. Auch erworbene Software
wird von manchen Online Brokern (bei spielsweise Comdirect) nach IAS unter den Sachanlagen ausgewiesen.

Es wird im Modell eine Reaktionsfunktion vorgesehen, die auf Basis des Buchwertes des Sachanlagevermégens,
der Neuinvestitionen ins Sachanlagevermdgen sowie der durchschnittlichen Abschreibungsdauer die
Abschreibung fur jede Periode ermittelt.

Bei der Berechnung der Abschreibungen wird vereinfachend unterstellt, dal3 sémtliche Investitionen jeweils in der
ersten Jahreshéfte erfolgen. Somit werden Neuinvestitionen ins Sachanlagevermdgen in der ersten Periode der
Nutzung Uber die volle Periode abgeschrieben.

3.10.1 Neuinvestitionen in das Sachanlagevermdgen

Da bei Investitionen Geld aus dem Unternehmen fliefdt werden diese im Normalfall mit negativem
V orzeichen angegeben.

Es steht dem Modellanwender jedoch frei, die Neuinvestitionen ins Sachanlagevermdgen als positive Zahl

festzulegen. Dies wiirde einer Desinvestition, also einer Freisetzung von in vorigen Perioden investiertem
Kapital, gleichkommen. Beispiel hiefur wéren Anlagenverkéufe.
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3.11 Andere Verwaltungsaufwendungen

Unter den anderen Verwaltungsaufwendungen weisen die Online Broker eine Reihe verschiedener Posten aus. Die
herausragenden darunter sind sicherlich die Marketingaufwendungen und die IT Aufwendungen, weshalb diese
explizit modelliert werden sollen.

Die restlichen anderen Verwaltungsaufwendungen (z.B. Kommunikationsaufwand, Wertpapierabwicklung oder
externe Dienstleistungen) werden von den verschiedenen Online Broker jewells in anderer Art und Weise
ausgewiesen. Deshab sollen diese zu einem einzigen Posten ,Ubrige Andere Verwaltungsaufwendungen®
zusammengefaldt werden.

3111

3112

Mar ketingaufwendungen

In den Zeiten hochsten Marktwachstums erreichten auch die Marketingausgaben der Online Broker ihren
Zenit. Vom wachsenden Kuchen wollte sich jeder Marktteilnehmer ein mdglichst groRes Stiick
abschneiden. Marketing wurde als ,, investment in growth® 22 betrachtet. In den Zeiten der darauf folgenden
Stagnation wurden Marketingbudgets drastisch gekiirzt.*

Somit wére es wohl verfehlt, etwa die Anzahl an Neukunden als Funktion der Marketingaufwendungen zu
modellieren — seriése mathematische Zusammenhénge wéren hier wohl auch nicht darstellbar. Es gilt
vielmehr genau umgekehrt, da3 die Marketingaufwendungen eine Funktion des Branchenwachstums
darstellen.

Um diese Umsténde im vorliegenden Modell entsprechend abzubilden wird folgender Weg gewdhlit: Als
Parameter flr Marketingaufwendungen soll die Kennzahl Akquisitionskosten pro neuem Depot fungieren,
die seit einigen Jahren as ein wichtiger Indikator fur den Branchenzustand gilt. Durch Multiplikation der
Akquisitionsaufwand pro neuem Depot mit der Anzahl an neuen Depots errechnen sich die
Marketingaufwendungen.

Da Online Broker jedoch auch dann zumindest ein Mindestmal3 an Marketing betreiben, wenn sie aufgrund
des Branchenzustands keine neuen Depots akquirieren kénnen, soll fir diesen Fall ein Mindestbetrag an
Marketingaufwendungen vorgesehen werden.

Wesentlicher EinfluR auf die Akquisitionskosten pro neuem Depot geht auch vom Konkurrenzdruck
innerhalb der Branche aus. In Zeiten starken Konkurrenzkampfes explodierten die Marketingaufwendungen.

IT Aufwendungen

Dadie IT Aufwendungen wesentlich von der Anzahl der Transaktionen abhéngen durfte es sich anbieten,
diese vereinfachend als vollstandig variabel anzusehen und direkt als IT Aufwendungen pro Transaktion zu
erfassen. Der Trend zum Outsourcing von IT Dienstleistungen bzw. der gesamten Wertpapierabwicklung
unterstiitzt diese Annahme.

Dies unterstellt freilich implizit, dal3 das Management in der Lage ist, den Bedarf korrekt einzuschétzen und
keine Fehlentscheidungen im Rahmen der Planung begeht. Weiters wird unterstellt, dai3 der Kauf oder die
Anmietung (im vorliegenden Modell wird nicht danach unterschieden) von IT Ressourcen instantan
mdoglich ist.

Bei der Modellierung der IT Aufwendungen wird weiters von der Annahme ausgegangen, dal3 der Online
Brokerage Betreiber immer ausreichende Mittel investiert, um den klaglosen Betrieb aufrechtzuerhalten.
Die Auswirkungen unterdotierter IT Budgets (Kundenbeschwerden, Schadenersatz fir fehlerhaft
ausgefuhrte Orders, Folgekosten von entstandenen Sicherheitsliicken, etc.) kdnnten in der vorliegenden
Arbeit wohl auch nicht realitdtsnah modelliert werden. Im Extremfall kdnnen die IT Aufwendungen
durchaus so hoch werden, daf? Sie die Einnahmen bei weitem Ubersteigen und folglich zum Konkurs fihren.

Somit ergeben sich die IT Aufwendungen als Produkt aus IT Aufwand pro Transaktion und der
Transaktionsanzahl.

23 y/gl. [Goldman Sachs, 09.02.2000] S. 3

24 Diese Regel, wonach in der Hochkonjunktur die Werbeetats der Unternehmen explodieren, in Zeiten der Rezession
jedoch stark zuriickgefahren werden, ist ein Faktum, mit dem Werbeagenturen in den letzten Jahren stark zu kémpfen
hatten.
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3.12

3.13

3.11.2.1 IT Aufwand pro Transaktion

Der IT Aufwand pro Transaktion wird als perioden- und szenariospezifischer Parameter vorgesehen.

3.11.3 Ubrige Andere Verwaltungsaufwendungen

Wie bereits erlautert stellen diese einen Sammelposten fir alle Verwaltungsaufwendungen dar, die nicht
explizit modelliert wurden. Fir diese Aufwendungen wird ein szenario- und periodenspezifischer Parameter
vorgesehen.

Verwaltungsaufwand

Der Verwaltungsaufwand stellt erfahrungsgemal? den weitaus grofiten Teil der Aufwande dar. Er ergibt sich aus der
Summe von Personalaufwand, Abschreibungen auf Sachanlagen und den anderen Verwaltungsaufwendungen.

Sonstige betriebliche Ertréage

Sonstige betriebliche Ertrége sind zwar vom operativen Geschaftsgang nicht so weit entfernt wie auf3erordentliche
Ertrége, jedoch nicht dem Kerngeschaft zuzurechnen.

Kiting et a fuhren aus:

» Somit umfassen die sonstigen betrieblichen Ertrage regelmaitige Ertrage des Unternehmens, sofern
sie nicht aus der Produktion und/oder dem Absatz von typischen Betriebsleistungen resultieren[..]“ 2

In die sonstigen Ertrage fallen nach h.M.;%
Ertrage aus dem Verkauf von Vermogensgegensténden des Anlagevermégens
Ertrage aus der Aufldsung von Riickstellungen
Ertrage aus der Herabsetzung der Pauschal wertberichtigung auf Forderungen
Ertrage aus der Zuschreibung bei Anlagegegenstdnden
Zahlungseingange auf abgeschriebene Forderungen
Schadensersatzleistungen
Schuldnachlésse

Aktivierung unentgeltlich erworbener Vermdgensgegensténde

Comdirect weist auch noch Abschreibungen auf Geschifts- und Firmenwerte im sonstigen Ergebnis aus™’, wahrend
die Direktanlagebank Marketingzuschiisse des Mutterhauses darin aufnimmt. 28

Keine der soeben angefihrten Ertragsarten ist dem operativen Kerngeschéft des Online Brokerage zuzuordnen.

Jedoch weisen Online Broker durchaus Sonstige betriebliche Ertrége aus, die unter die Definition des Kerngeschéfts
des Online Brokerage fallen wiirden. Beispiele wéren Ertrége aus Datenabonnements oder Borseseminaren. Consors
beispielsweise zeigt sich besonders kreativ und verdient Geld damit, den Kunden ihre eigenen Orderdaten
nachtréglich zur Verfugung zu stellen.

Somit sollen die sonstigen betrieblichen Ertrage als Sammelposten fir alle derartigen Ertragsarten in die Arbeit
aufgenommen werden. Dem Modellanwender steht es auch frei, hierunter Ertrége zu subsumieren, die nicht dem
Kerngeschéft des Online Brokerage entstammen. Dies macht das Modell flexibel genug, auch real existierende
Online Broker als ganzes zu bewerten und nicht nur jenen Teil des Unternehmenswertes, der auf das Kerngeschéft
entfallt.

In optimistischen Szenarien kdnnte durchaus davon ausgegangen werden, daf3 in Zukunft die sonstigen betrieblichen

A3 y/gl. [Kiting et al., 5/2002], S. 316

218 Aufzéhlung nach [Kiiting et al., 5/2002], S. 316
A7ygl. [Comdirect, 2001], S. 58

28 y/gl. [Direktanlagebank, 2000], S. 45
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3.14

3.15

3.16

3.17

3.18

3.19

3.20

3.21

3.22

3.23

Ertrage die Ertrége aus dem eigentlichen Kerngeschéft Ubersteigen kénnten.

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Naturgemald miissen auch jene Aufwendungen in das Modell aufgenommen werden, die zur Generierung der soeben
beschriebenen sonstigen betrieblichen Ertrége notwendig sind. Dartiber hinaus weisen Online Broker hier teilweise
auch Aufwendungen aus fehlerhaften Abwicklungen von Transaktionen aus.

Saldo aus Sonstigen betrieblichen Ertrédgen und Aufwendungen

Der Saldo aus sonstigen betriebliche Ertrégen und Aufwendungen errechnet sich aus der Differenz zwischen den
sonstigen betrieblichen Ertréagen und den sonstigen betrieblichen Aufwendungen.

Betriebsergebnis

Das Betriebsergebnis wird als Saldo aus Zinsiiberschuf3 nach Kreditrisikovorsorge, Provisionsiiberschuf3, Saldo aus
Sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen und Verwaltungsaufwand maodelliert.

Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit

Da Abschreibungen auf Geschéfts- oder Firmenwerte hier nicht beriicksichtigt werden (siehe oben 2.5.3 Nicht dem
Kerngeschaft zugehdriges Vermdgen), entspricht das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstétigkeit dem
Betriebsergebnis.

Ergebnisvor Steuern

Durch das Ausscheiden aller nicht der gewohnlichen Geschéftstétigkeit zuzuordnenden Positionen entspricht in
diesem Modell das Ergebnis vor Steuern dem Ergebnis der gewthnlichen Geschéftstatigkeit und somit dem
operativen Kerngeschéft, was auch letzten Endes durch die Zielsetzung dieser Arbeit so vorgegeben ist.

Ertragsteuern

Die Berechnung der Ertragsteuern wurde bereits ausfihrlich dargestellt (siehe oben 2.4 Behandlung von Steuern). Es
werden zwei szenario- und periodenspezifische Parameter fir den Gewerbesteuersatz und den
Korper schaftsteuersatz vorgesehen.

Obgleich die nominellen Sdtze von den Steuergesetzen vorgegeben und somit an und fur sich fir alle Unternehmen
eines Staates gleich sind, kann der Modellanwender im Bedarfsfall auch unternehmensspezifische Steuersstze™®
einsetzen.

Ergebnis nach Steuern
Das Ergebnis nach Steuern errechnet sich aus dem Ergebnis vor Steuern durch Subtraktion der Ertragsteuern.

Jahrestiberschul¥Jahresfehlbetrag
Der Jahresiiberschuf? bzw. —fehlbetrag entspricht exakt dem Ergebnis nach Steuern.

Verlustvortrag aus dem Vorjahr
Der Bilanzverlust einer Periode wird im vorliegenden Modell als Verlustvortrag in die néchste Periode Gibernommen.

Die Alternativen zu dieser Vorgehensweise bestiinden in der Abdeckung des Verlustes aus Riicklagen oder durch
eine Kapital herabsetzung. Eine Kapitalherabsetzung kommt in der Realitét derart selten vor, dal? diese Mdglichkeit in
der vorliegenden Arbeit keine Berlicksichtigung finden soll. Die steuerliche Vorteilhaftigkeit von Verlustvortrdgen
wurde bereits weiter oben behandelt (siehe oben 2.4.4 Verlustvortrage). Die Ubertragung des Verlustes in Folgejahre
ist wegen der dadurch mdglichen Steuerersparnis fur ein Unternehmen vorteilhafter als die Verlustabdeckung durch
Rucklagenaufl 6sung, weshalb letztere hier nicht berticksichtigt werden soll.

Ausschittbare Gewinne

Die ausschiittbaren Gewinne ergeben sich aus der Summe aus dem Jahreslberschuf¥fehlbetrag und dem
Verlustvortrag, sofern diese Summe positiv ist. Bevor Gewinne ausgeschiittet werden kdnnen missen erst etwaige
Verlustvortrége aus Vorjahren abgebaut werden.

29 Die effektiven Steuersdtze in den einzelnen Unternehmen unterscheiden sich von den nominellen Steuersitzen
aufgrund steuerlicher Unternehmensspezifika, v.a. von Verlustvortragen.
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3.24

3.25

3.26

3.27

3.28

Sollte diese Summe negativ sein, so wurden auch keine Gewinne im Unternehmen erwirtschaftet, die ausgeschttet
werden konnten. Diesfalls sind die ausschiittbaren Gewinne gleich Null.

Dotierung/Auflésung von Ricklagen

Dain der vorliegenden Arbeit allein die steuerglinstige Verlustabdeckung durch Verlustvortrdge implementiert wird
(siehe oben 3.22 Verlustvortrag aus dem Vorjahr), ist eine Berlicksichtigung von Riicklagenaufldsungen zur
Abdeckung von Bilanzverlusten nicht notwendig. Es wird davon ausgegangen, dal3 einmal dotierte Riicklagen in
spéteren Jahren nicht zur Ausschittung an die Aktionére aufgel 6st werden.

Um auch die Wirkung unterschiedlicher Ausschiittungspolitik untersuchen zu koénnen, soll der szenario- und
periodenspezifische Parameter Thesaurierungsprozentsatz vorgesehen werden. Dieser besagt, wieviel Prozent der
ausschittungsféhigen Ertrége (=Jahrestiberschul® minus etwaige Verlustvortrdge) einbehalten werden sollen. Der
verbleibende Rest der Gewinne wird als Dividende an die Aktionédre ausgeschiittet. Solange noch Verlustvortrége
vorhanden sind, kann keine Dividende ausgeschittet werden. Alle nicht ausgeschitteten Betrdge werden den
Rucklagen zugewiesen.

Auf diese Art und Weise ist auch die Implementierung der Vollausschiittungshypothese fir den Modellanwender
mdglich. Diesist genau dann der Fall wenn der Thesaurierungsprozentsatz auf 0% gesetzt wird.

Im vorliegenden Modell entspricht der Jahresiiberschul® genau dem Ergebnis nach Steuern. Somit ergibt sich die
Dotierung von Ruicklagen als Produkt aus dem Thesaurierungsprozentsatz und den ausschittbaren Gewinnen.
Daraus ergibt sich automatisch, dal? keine Riicklagen dotiert werden, wenn keine ausschiittbaren Ertrdge vorhanden
sind.

Bilanzgewinn/Verlust

Der Bilanzgewinn/Verlust ergibt sich als Summe aus dem Jahrestiberschuf¥fehlbetrag, dem Verlustvortrag und der
Dotierung/Auflésung von Rucklagen.

Ausschittung an Anteilseigner

Falls ein Bilanzgewinn vorliegt, so ist die Ausschittung diesem gleich. Die Hohe des Bilanzgewinns und somit die
Hohe der Ausschiittung wird durch die Dotierung von Riicklagen gesteuert.

Sollte ein Bilanzverlust eintreten, so ist die Ausschittung gleich Null. In diesem Fall wird der Bilanzverlust als
Verlustvortrag in die folgende Periode Gbernommen. Negative Cashflows an die Unternehmenseigner, aso eine
Nachschuf3pflicht ergeben sich erst, wenn die Liquiditétssituation des Unternehmens dies erfordert.

Als Anmerkung sei hier noch erwéhnt, dal? diese Ausschiittung exakt dem Produkt der ausschiittbaren Gewinne mit
eins minus dem Thesaurierungsprozentsatz entsprechen muf3.

Konkursbedingung

Den maximal zur Verfigung stehenden Betrag an neuem Fremdkapital ermittelt eine Reaktionsfunktion aus dem
aktuellen Stand des Fremdkapitals, dem maximalen Verschuldungsgrad und dem aktuellen Stand des
Eigenkapitals.

Der Verschuldungsgrad im vorliegenden Modell wird as Stand des gesamten Fremdkapitals (Summe aus
Kundeneinlagen und mittel- und langfristigem Fremdkapital) dividiert durch den Stand des Gesamtkapitals (Summe
aus Fremdkapital und Eigenkapital) definiert.

Es wird eine weitere Reaktionsfunktion vorgesehen, die auf Basis der maximalen Anzahl an Moratorien und der
Anzahl der bereits gewahrten Moratorien Uberprift, ob ein Moratorium in Anspruch genommen werden kann.

Herunterbrechen der Schliisselparameter in externe Faktoren

3.28.1 Anzahl an Transaktionen pro Periode

Die Gesamtanzahl an Transaktionen ergibt sich als Produkt aus der Transaktionsanzahl pro Depot und dem
Periodenschnitt der Depotanzahl.
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3.28.1.1 Anzahl an Transaktionen pro Depot

Die Transaktionsfrequenz ist ein ganz wesentlicher Schltisselfaktor im Online Brokerage. Nur eine konstant
ausreichend hohe Transaktionsfrequenz der Kunden garantiert dem Online Broker einen kontinuierlichen
Einnahmenstrom aus Transaktionsspesen.

Beim Festlegen dieses szenario- und periodenspezifischen Parameters sollte der Modellanwender folgende
Sachverhalte in Betracht ziehen:

- Die Anzahl der Transaktionen ist eng mit der gerade aktuellen Borsenstimmung verbunden.
In Hausse Phasen schnellt sie nach oben wahrend in Baisse Phasen die Kunden weniger
Tradesin Auftrag geben.

- In der Redlitét ist die durchschnittliche Transaktionsfrequenz auch durch die akquirierten
Kundenschichten bestimmt. In den Studien zum Thema Kundensegmentierung im Online
Brokerage variiert die Anzahl der differenzierten Investorentypen zwischen drei®®, vier?

und finf??2. Die Transaktionsfrequenz als Durchschnittswert wird somit auch von der

Strategie des Online Brokers im jeweiligen Szenario (Fokussierung auf bestimmte

Kundensegmente) beeinfluft.

- Generell &’ sich ein Trend von im Zeitablauf abnehmenden durchschnittlichen
Transaktionsfrequenzen prognostizieren, da neu hinzukommende Kundenschichten eher
konservativ investieren werden. Der Grofdteil der wirklich aktiven Trader hat bereits
(zumindest) ein Online Depot.

3.28.2 Anzahl der Depots

Zunéchst eéinmal mul3 eine begriffliche Trennung zwischen der Anzahl der Kunden und der Anzahl der
Depots getroffen werden. Obgleich natirlich ein starker Zusammenhang zwischen den beiden Kennzahlen
besteht, ist der Zusammenhang analytisch betrachtet recht mehrdeutig. So kann sowohl ein Kunde mehrere
Depots haben, als auch ein Depot von mehreren Kunden geteilt werden. Jedoch dirfte in der Praxis ersterer
Fall kaum vorkommen®®, Zweiterer Fall dirfte schon eher in der Redlitdt auftreten — man denke
bei spielsweise an Ehepartner, die beide fir ein Depot zeichnungsberechtigt sind.

Als generelle Regel sollen in der vorliegenden Arbeit Depots betrachtet werden. Da die soeben genannten
Speziadféle jedoch eher die Ausnahme as die Regel darstellen sollten, sollen Depotanzahl und
Kundenanzahl as &quivalent angesehen werden, wenn es keinen anderen Weg gibt, die Depotanzahl zu
ermitteln.?*

Eine Besonderheit der Direktanlagebank stellt der nicht unwesentliche Anteil der von Vermdgensverwaltern
betreuten Depots dar.*® Diese erfahren jedoch keine Sonderbehandiung in der vorliegenden Arbeit sondern
werden als gewohnliche Kundendepots behandelt.

Comdirect wiederum weist die Direct Brokerage Kunden getrennt von den restlichen Kunden aus, waobei
alerdings die Anzahl der Nicht-Brokerage Kunden gering ist.??® In der vorliegenden Arbeit sollen
ausschliefflich die Direct Brokerage Kunden Beachtung finden.

Im Folgenden soll nun dargestellt werden, wie sich die Depotanzahl im Modell errechnet. Es durfte wohl
keinem Online Broker moglich sein, durch noch so aufwendige Marketingmal3hahmen seine eigene

20 v/qgl. [Imo, April 2000], S. 270: In dieser Studie wird das Massengeschaft der ,Execution Only* Kunden, das
Marktsegment der Aktiven Trader sowie das Segment der aktiven Investoren unterschieden.

2L \/gl. [vision+money, January 2000], S. 28f: Vision+money erkennt 4 Anlegertypen: Top Trader, Active Trader, Easy
Investoren sowie Wertpapiersparer.

22 vgl. [McKinsey Quarterly, 2000 Number 3]: McKinsey differenziert zwischen Lifetime Savers, Dependant Family
Heads, Demanding and Affluent Investors, Y oung Traders und Novices.

23 Eg kann fir einen Online Brokerage Kunden durchaus sinnvoll sein, bei verschiedenen Online Brokern Depots zu
erdffnen. Jedoch erscheint die Sinnhaftigkeit von mehreren Konten eines Kunden bei ein und demselben Online Broker
wohl nur in Ausnahmeféllen gegeben.

24 Comdirect weist die Anzahl der Kunden aus, wahrend Consors und DAB die Anzahl der Depots angeben.

5 31 557 von 419.228 Kundendepots der DAB wurden per 30.09.2001 von 682 Vermdgensverwaltern betreut. Vgl.
[Direktanlagebank, 2001 Q3], S. 8 und 1.

226 585 264 bzw. 94,43% von 619.770 Comdirect Kunden waren per 30.09.2001 Direct Brokerage Kunden.
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3.28.3

Nachfrage nach Online Brokerage Dienstleistungen zu schaffen. Somit mu3 die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage aus makrodkonomischen Kennzahlen abgel eitet werden.

Den ersten Anhaltspunkt liefert hiebei die Anzahl der Aktionére und Fondsbesitzer. Nachfrage kann nur
dann vorhanden sein, wenn sich Personen finden, die Wertpapiere ordern. Jedoch werden nicht ale
Investoren bereit sein, ihre Depots online zu fuhren. Deshalb sollen von alen Aktionéren nur jene as
potentielle Online Brokerage Kunden aufgefaldt werden, die auch Internetzugang haben.

Nicht alle dieser potentiellen Online Brokerage Kunden wird wohl ein Online Depot erdffnen. Deshalb soll
as weiterer Parameter ein Prozentsatz vorgesehen werden, der angibt, wieviel Prozent der potentiellen
Online Brokerage Kunden auch tatséchlich ein Depot eroffnen.

Damit dirfte zwar eine fur die Branche zufriedenstellende Naherungsldsung gefunden sein, jedoch fehlt
noch eine Aussage daruber, wie viele der Online Brokerage Kunden tatséchlich bei dem zu modellierenden
Broker ein Depot ertffnen. Folglich wird der Marktanteil des Modellbrokers as weiterer Parameter
eingefiihrt.

Die Anzahl an Depots ergibt sich im vorliegenden Modell somit aus der Anzahl der Aktienbesitzer im
Einzugsgebiet des Brokers®®’, multipliziet mit dem Prozentsatz des Internetzugangs in der
Gesamtbevélkerung??®, dem Prozentsatz an potentiellen Kunden, die tatsachlich ein Depot erffnen sowie
dem Marktanteil des Brokers.

Die Anzahl an Neudepots pro Periode (bzw. Nettodepotl 6schungen) ergibt sich aus der Differenz zwischen
dem aktuellen Stand an Depots und dem Stand der Depotsin der Vorperiode.

Zwar dirftein der Realitét wohl auch eine Beziehung zwischen der Quality of Service (Anteil der fehlerhaft
abgewickelten Transaktionen, Erreichbarkeit der Website, Qualitédt des Call Centers, etc.) und der
Kundenzufriedenheit und somit auch der Tendenz zu Depotldschungen bel schlechter Quality of Service
bestehen, jedoch ist dieser Zusammenhang im vorliegenden Modell mathematisch wohl nicht seriés
erfallbar und soll deshalb nicht beriicksichtigt werden. Es wird somit implizit vorausgesetzt, dal? der Online
Broker alle notwendigen Investitionen vornimmt, um die Kundenzufriedenheit sicherzustellen und folglich
Depotldschungen zu vermeiden.

Durchschnittliche DepotgroiRe

Die Depotgrofie wird als szenario- und periodenspezifischer Parameter vorgesehen. Bei Festlegung dieses
Parameters ist besonders darauf zu achten, dal3 der Wert eines Depots in der Realitét automatisch mit dem
Wert der in ihm verwalteten Wertpapiere schwankt.

Die Borsenstimmung bestimmt die Depotgrof3e jedoch nicht nur direkt durch steigende oder fallende
Aktienkurse sondern auch indirekt durch Kapital zuflisse und —abflusse, die von einer etwaigen Hausse oder
Baisse Phase induziert werden.

Zusétzlich schwankt der Depotwert auch aufgrund von Wechselkursdnderungen wenn Aktien in anderer
Waéhrung gekauft wurden.

2T Hier kann in den konkreten Szenarien auf die geographische Abgrenzung (siehe oben Geographische Abgrenzung des
Untersuchungsgebiets) Riicksicht genommen werden.

28 Es wird somit implizit angenommen, da der Prozentsatz des Internetzuganges unter Aktiondren dem Internetzugang
der Gesamtbevolkerung entspricht. Dies diirfte wohl keine problematische Vereinfachung darstellen.
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Kapitel 4

Implementierung des Modells als
Software

Nachdem in den Vorkapiteln die theoretischen Fundamente und Parameter des Modells festgel egt
wurden, soll dieses nun in ener aktuellen Programmiersprache als Computerprogramm
implementiert werden.

Neben Erlauterungen zur Struktur des Systems sollen dabel UML Diagramme, Screenshots und
Bedienungsanleitungen fir den Modellanwender die Funktionsweise greifbar machen.
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4.1

4.2

Architektur

Um grétmagliche Flexibilitdt zu ermdglichen wird die gesamte Parameterstruktur in einer Datenbank erfaldt. Ein
Teil des Systems ist dafur verantwortlich, diese Struktur aus der Datenbank zu lesen und daraus entsprechenden
Programmcode zu generieren. Nach jeder Anderung der Parameterstruktur hat ein Lauf dieser Codegenerierung zu
erfolgen, um die darauf folgenden Berechnungen mit dem jeweils aktuellen Modell durchzufihren.

Bei der Codegenerierung wird eine Datel im Extensible Markup Language (kurz Xml) Format angelegt, die die
Parameterstruktur widerspiegelt. Der Output der Berechnungen eines Simulationslaufes wird ebenfalls im Xml
Format persistent gespeichert. In einer getrennten Xml Datel wird auch ein Log des Ablaufs der Simulation
gespeichert. Nach der Erstellung dieser Xml Datei Ubernimmt ein weiterer Teil des Systems die Transformation der
Xml Output Datei in Html Dateien mittels der Xml Style Language (kurz Xdl). Sémtliche Dateinamen und —pfade,
Formatierungsmechanismen und Konstanten werden in einem eigenen Konfigurationsteil des Systems gehalten.

Somit ergeben sich insgesamt funf grobe Teilbereiche des Gesamtsystems: die Datenbank, die Codegenerierung, die
Berechnung der Szenarien, die Transformation in Html sowie die Konfiguration.

I mplementierung

Als Programmiersprache wird wegen der exzellenten Kombination von strenger Objektorientierung und
Plattformunabhangigkeit Java gewahlt. Die Parameterstruktur wird aufgrund der leichten Wartbarkeit durch das
Frontend in einer Microsoft Access Datenbank gehalten.

Séamtliche Java Klassen werden im Package com.ncfellinger.onlinebrokerage oder Subpackages davon gehalten. In
Anlehnung an Grundprinzipien der Programmierung und Banks®®® wird dabei in hochstem Ausmal? auf Modularitat
geachtet. Einer weiteren Forderung von Banks, der Uberpriifung der Output Daten auf ihre Plausibilitat?®, wird durch
geeignete Mechanismen wie obere und untere Wertegrenzen fiir jeden Parameter und Sensitivitatsanalysen Rechnung
getragen.

Im Anschlul? folgt nun eine kurze Beschreibung der einzelnen Packages und Klassen. Dabei werden der
Ubersichtlichkeit halber pro Package jeweils gleich zwei Arten von UML Diagrammen gezeigt. Eines davon stellt die
Vererbungshierarchie dar, wahrend das andere die Struktur der Assoziierungen anzeigt.

Um die Diagramme lesbar zu haten werden Attribute und Operationen der Klassen nur in den
Vererbungsdiagrammen angezeigt. Dabei werden ale nicht-private Attribute und Operationen in die Diagramme
eingezeichnet. !

Der zusétzliche Aufwand fur die Assoziierungsdiagramme wird damit begriindet, da3 diese fir das vorliegende
System wohl aussagekréftiger sind as die ,klassischen® UML Klassen Diagramme die lediglich die
Vererbungsstruktur zeigen. Das vorliegende System lebt davon, dal3 Objekte andere Objekte verwenden, nicht
dadurch dal? Klassen von anderen abgeleitet werden. Deshalb ist die Vererbungshierarchie auch nicht besonders stark

ausgepragt.

Klassen aus dem jeweiligen Package werden in den Diagrammen lediglich mit dem Kurznamen®? angezeigt wahrend
package-fremde Klassen mit dem vollstandig qualifizierten Klassennamen in UML Syntax®* angegeben werden.

Viele Klassen implementieren auch das Interface java.io.Serializable um mittels ObjectOutputStream persistent auf
Festplatte gespeichert werden zu kdnnen. Um die Diagramme nicht zu tberfrachten wurde dieser Sachverhalt nicht
eingezei chnet. Ebensowenig wurden die Java Standard Klassen? in die Diagramme mitaufgenommen.

29 ygl. [Banks, 1998], S. 22

#0yvgl. [Banks, 1998], S. 23

#1 5ollte dem geneigten Leser auffallen, dad in den folgenden Diagrammen so gut wie keine Attribute eingezeichnet sind,
so liegt dies daran, daf? das saubere Design so gut wie keine nicht-privaten Attribute vorsieht. Um Attribute in Objekten
zu manipulieren mussen die jeweiligen Setter Methoden verwendet werden. Eine Ausnahme stellen hier lediglich die mit
final deklarierten Attribute dar — diese Konstanten kénnen ohnehin nicht mehr verandert werden, sodal diese quasi als
read-only Attribute o6ffentlich zuganglich gemacht werden kénnen.

%2 7 B. GenerateCode

%3 7 B. com::ncfellinger::onlinebrokerage::util:: GenerateCode

%% Hier kommen dem geneigten Leser wohl zunéchst vor allem jene des Collection APIsin den Sinn.
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42,1 Package com.ncfellinger.onlinebrokerage

Nun sollen zunédchst die Klassen des Packages com.ncfellinger.onlinebrokerage beschrieben werden. Fir die
Vererbungsstruktur werden der Ubersichtlichkeit wegen gleich drei Diagramme gezeigt. Diese zeigen in erster Linie
an, welche Klassen wel che K onstanten-Interfaces implementieren®®,

zirterface:
O com:ncfellinger::onlinebrokerage::config: ConstXml

4 & ginterfaces
j S

~. | @ comuncfellinger:onlinebrokerage:config::Const
.

f N e 57 Q

/ \\\ T g
/ . ~< |
/ N |
® SensitivityAnalysis ® ScenarioResult ™ | ® ParameterResult
d: Sensitivity Analysiz() d: ScenarioResult() d: ParameterRezult()
@ analyzel) d: ScenarioResult() d: ParameterReszult()
@ getDebughlanager() @ calculateDevistions) & ParameterResult()
03 main) contains)) @ getParameterResult()
.9 percentagel) containz)) @ getParameterstructuretoden)
@ start) deletellRezutsAfterPeriod0l) f =etDiff"aluesz()
deleteResytt() & setvalue)
deleteResult()
existzPeriodResult)
gEtl]
getl]
getFromEndPeriod)
getFromEndPeriodOrDefault)
getFromPreviousPeriod)

getFromPreviouzPeriod OrDefault()
getResuttOrDefault()
getResultOrDefault)
initParami)

initParami)

imtPericod)

L)

zetRezult()

zetRezult()

zetRezult()
setStartPeriod)
zetriteResut=mi])
storeinFilel)
wiml=etParamioratariumi
wimlzetScenariol)
xmiMriteResultFile)

ABBILDUNG 27 —V ERERBUNGSHIERARCHIE COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE 1

25 Dies ist eine beliebte Methode in Java zur simplen Konfigurationsverwaltung. Da Interfaces die einzige Méglichkeit
der Mehrfachvererbung in Java sind, werden diese gerne genutzt um Konstanten darin abzulegen. Klassen kénnen nun
frei wahlen, welche Interfaces sie implementieren mochten und somit welche Konstanten sie aus diesen Interfaces
~erben wollen — dies wéare mit der Standardvererbung in Java nicht moglich, da es hier nur Einfachvererbung gibt.
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ABBILDUNG 28—V ERERBUNGSHIERARCHIE COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE 2
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O ParameterStructure @ Case @ Simulation
E & dPROBABILITY _BEST: double
& Para”?memr”m”reﬂ . S22l ¥ dPROBABILITY _REALISTIC: double
@ containsstructiey() a’ asel() Y dPROBABILITY WORST: double
@ cortainzStructMame) @ addZcenariol)
@ cortainzStructurenlodel) @ add=cenariol) 03 miaing]
@ gethlParameters() @ getMamel)
@ getChildStructBy ey @ getScenarioMames)
@ getChildStroctBy ey @ zethiutel)
@ getChildrenByhlamer) @ start() ® NoResultException
@ getParamOperstion)
@ getParameter Structure) .D MoResultException)
@ getParameter Structureboder) .C MoResultException)
@ getParertzByMamer) € Parameter o MoResultException)
& getStructiiey() & pretyPrint()
@ getStructeyr) @& Parameter()
@ getStructieys) @ Parameterr)
@ getStructMames) @ getParamResultDatan)
@ getSzenariol @ getTypel)
@ putChildStruct) @ getvalue)
@ putStructMamen)
@ =et=cenariol)

ABBILDUNG 29 —V ERERBUNGSHIERARCHIE COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE 3

In obiger Abbildung wurden der Einfachheit wegen die Vererbungsbeziehungen zwischen
com.ncfellinger.onlinebrokerage.Parameter und jeder einzelnen Klasse aus
com.ncfellinger.onlinebrokerage.parameter  ausgelassen. Diese werden in  Abbildung 33 -
Vererbungshierarchie  com.ncfellinger.onlinebrokerage.parameter  (siehe  unten 4.2.3  Package
com.ncfellinger.onlinebrokerage.parameter) detailliert beschrieben.
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Um in den folgenden Diagrammen zur Assoziierung zwischen den einzelnen Klassen der
Unubersichtlichkeit nicht die Oberhand zu Uberlassen, werden ale Klassen aus dem
com.ncfellinger.onlinebrokerage.config Package nicht in die Diagramme eingezeichnet. Deren
Assoziierung mit Klassen aus anderen Packages wird in Abbildung 32 — Assoziierungsstruktur
com.ncfellinger.onlinebrokerage.config (siehe unten 4.2.2.9 ConstHtml) im Detail behandelt.

O ParameterResult

0.1 - niode
- parert - param=truct
@ ParameterStructureNode _ @ ParameterStructure
0.1 0.1

0.4 # parameter Structureflode {order} 01

# param=truct| 0.1 |- =Cen

# =cen
E Parameter LA @ Scenario 0.

0.1 0.4]" dzcen

0.1

® ParameterFactory

+ part

0.1 # part

- - 0.1 | - =gendriginal
® Simulation

0.1 - stenbeta

=
—_

+ zcenfesult

ﬁ Case @ ScenarioResult

0..1 -scenHesuﬁOri;Lal /‘\

0.1 - zcenResulDelta

® NoResultException ® SensitivityAnalysis

ABBILDUNG 30 — ASSOZIIERUNGSSTRUKTUR COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE

In obiger Abbildung 30 kommt sehr schén die Funktion der Klasse Scenario als Dreh- und Angel punkt des
Ablaufs einer Simulation zu Tage. Objekte dieser Klasse verwenden Objekte der Klassen
Parameter Structure und ParameterFactory um das Ergebnis eines Szenarios zu errechnen, sowie
ScenarioResult um dieses Ergebnis zu speichern. Da die Klasse Scenario von Anfang an konzipiert wurde,
den Zugriff auf die aktuellen Zwischensténde der Berechnungen zu erméglichen, erhalten die meisten
anderen Objekte des Packages com.ncfellinger.onlinebrokerage eine Referenz auf das aktuelle Scenario
Objekt. Dieses bestimmt durch sein Interface, welche Daten der gerade laufenden Simulation fir andere
Objekte sichtbar bzw. manipulierbar sind.

Dabel folgen die Klassen ParameterResult, ParameterStructureNode, Parameter Structure, Parameter
sowie ScenarioResult dem Pattern des Value Objects bzw Data Access Objects. Logisch
zusammengehodrende Daten werden in einem Objekt gespeichert, das Getter und Setter Methoden bereithalt.

Auch ist gut erkennbar, wie SensitivityAnalysis jeweils zwei Scenario und ScenarioResult Objekte (in
obiger Abbildung scenOriginal und scenDelta sowie scenResultOriginal und scenResultDelta) verwendet,
um die Differenzen zwischen dem Originalszenario und einem Szenario mit abweichenden
Parametereingangswerten zu errechnen.

4.2.1.1 Simulation

DieKlasse Simulation ist in der logischen Hierarchie die oberste Klasse der Szenarienberechnung. Sie |&dt
und startet die jeweiligen Szenarien, nimmt Best/Probable/Worst Case Berechnungen vor und startet bei
Bedarf Sensitivitétsanalysen.
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4212 SensitivityAnalysis
Diese Klasse instanziiert Scenario Objekte, mit denen sie dann eine Sensitivitatsanalyse durchfiihrt. Eine

Ergebnisdatei im .csv Format wird im /out Verzeichnis erstellt. Diese Methode der Validierung steht ganz
im Sinne von Banks™®.

4.21.3 Scenario

Die Klasse Scenario ist die zentrale Klasse der Szenarienberechnung. Inihr ist die Logik des Ablaufs eines
Szenarios festgelegt. Sie erstellt Instanzen von config.Config zur Konfiguration der Szenarien, von
ParameterFactory zur Berechnung einzelner Parameterwerte und von ScenarioResult zum Speichern der
berechneten Parameterwerte.

4.2.1.4 ScenarioResult

ScenarioResult ist die zentrale Klasse zur Speicherung, Verwaltung und zum Auslesen von bereits
errechneten Modellparametern. Dies umfaldt auch Methoden zur Erstellung und persistenten Speicherung
des Xml Output Dokuments.

4215 ParameterFactory

ParamterFactory ist dafur zustdndig, zur Laufzeit der Szenarioberechnung die Werte von Parametern in
Abhangigkeit von ihrem Typ entweder errechnen zu lassen oder — falls dort bereits vorhanden — aus der
jeweiligen ScenarioResult Instanz zu holen.Z” Durch die Verwendung von Parameter Factory als zentraler
Knotenpunkt zum Holen von Parameterwerten wird Caching dieser Werte sehr einfach ermdglicht.

4.2.1.6 Parameter

Dies ist die Superklasse fur alle Parameter des Modells. Die meisten aus der Datenbankstruktur
ausgelesenen Parameter werden als Subklassen von Parameter generiert. Modellparameter, die keine
Subklassen von Parameter sind, sind einerseits die vom Modellanwender in den ScenarioData Klassen
festgelegten Szenariobasisdaten, andererseits die entweder vom Modellanwender selbst implementierten
oder automatisch generierten Reaktionsfunktionen.

Dabei wendet die ParameterFactory je nach Typ des Parameters andere VVorgehensweisen an, um einen
Wert flr einen Parameter zu errechnen.

4216.1 Parametertyp, ** und, +*“

Diese beiden Typen werden von GenerateCodeParameters aus der Datenbank geholt und in Java Klassen
Ubersetzt. Dabei erhalt jeder Parameter seine eigene Klasse. Die ParameterFactory muf3 folglich zur Laufzeit
anhand des Namens des Parameters mit Dynamic Class Loading Objekte aus diesen Klassen erzeugen.

4.2.1.6.2 Parametertypen, rf*, , rf_schnitt und, rf_veraenderung”

Diese werden von GenerateCodeScenarios als Methoden in Java Klassen geschrieben. Jedoch bekommt
nicht jede Reaktionsfunktion ihre eigene Klasse, sondern ale werden gesammelt in die Klasse
ScenarioDataRF Auto geschrieben. Somit muf3 die ParameterFactory zur Laufzeit aus dem Parameternamen
den entsprechenden Methodenaufruf konkatenieren und mit Hilfe der java.lang.reflect Klassen ausfuihren.

4.2.1.6.3 Parametertypen, scen und, scen_country”

Diese beiden Typen stellen die Input Daten fur das Modell dar — diese Parameter werden nicht berechnet
sondern vom Modellanwender vorgegeben. Dies geschieht in Klassen mit vom Modellanwender frei
definierbaren Namen auf Basis der automatisch generierten Klassen ScenarioDataXxx_PLEASE_EDIT
und ScenarioDataCountryXxx_PLEASE_EDIT.

Da die Code Generierung fur diese Art von Parametern eigene Zugriffsmethoden in der Klasse
ScenarioData erstellt muR die ParameterFactory auch fir Parameter dieses Typs zur Laufzeit
Methodenaufrufe aus Strings zusammensetzen und mit dem java.lang.reflect Package ausfiihren.

#6yvgl. [Banks, 1998], S. 23
%7 streng genommen handelt es sich bel ParameterFactory allerdings nicht um eine Implementierung des Factory
Patterns, da deren Methoden die Parameter nicht als Objekte zuriickgeben sondern lediglich deren Ergebniswerte.
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4.2.1.7 ParameterResult

ParameterResult ist die Klasse zur Beschreibung der Ergebnisobjekte der Modellparameter. Diese umfassen
nicht nur den errechneten Wert sondern auch zusétzliche Informationen wie verschiedene Formatierungen
dieses Werts sowie eine Instanz von Parameter StructureNode fiir den jeweiligen Parameter.*®

4.2.1.8 ParameterStructure

Die Klasse ParameterStructure ist fir die Speicherung der Parameterstruktur wahrend des Auslesens aus der
Datenbank bei der Codegenerierung zustandig. Objekte dieser Klasse enthalten in einer strikt hierarchischen
Baumstruktur Instanzen der Klasse Parameter StructureNode.

4.2.1.9 ParameterStructureNode

Die Klasse Parameter StructureNode enthdlt aus der Datenbank ausgelesene Informationen wie in den
resultierenden Html Seiten anzuzeigende Bezeichnungen fur die Parameter, den Parametertyp oder die
Reihenfolge, in der die Parameter in den Html Output Dateien anzuzeigen sind.?*®

Diese Klasse stellt auch Methoden zur Verfugung, um die Plausibilitét der Parameterwerte zu tUberprifen.
Damit sollen einerseits unsinnige Simulationsergebnisse?® als auch andererseits eventuelle Tippfehler bei
der Dateneingabe erkannt werden.

4.2.1.10 NoResultException

Eine NoResultException wird von ScenarioResult geworfen falls das Ergebnis eines Parameters fir eine
bestimmte Periode abgefragt wird, dieses jedoch noch nicht vorhanden ist. Im Normalfal werden
Ergebnisse von Berechnungen jedoch nicht direkt aus dem ScenarioResult geholt sondern aus der
Parameter Factory.

%8 Djese Klasse ist somit eine Implementierung des Value Object Design Patterns.
%9 Auch diese Klasse ist somit eine Implementierung des Value Object Design Patterns.
#0yv/gl. [Banks, 1998], S. 23
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4.2.2 Package com.ncfellinger.onlinebrokerage.config
Die Vererbungshierarchie der Klassen des config Packages sieht folgendermalien aus.

girterfaces

@ ConstDb

girterfaces f —_
O Const

! /
ginterfaces
II" O Const{ml 'III
R ff
4
Y A /
\ | /
| | /
@ Config
& Confiar)

@ getPackageManager)
@ getDebuaManager)
@ getDbColumnzAndTags))

ginterfaces

@ ConstHtml

® PackageManager

® DebugManager

@ Configlmport

W bTEST: boolean

W BPRIMT _PARAMS: boolean

W hPRIMT _SCEMS: hoolean

W BPRINT_S0L: boolean

% BPRINT_EMTS: boolean

W BPRINT_JAvACODE: boolean

W bSCEMARIO_VERBOSE: hoolean

W BHIGHLIGHT _J&%.4_PRETTY: hoolean

W BHIGHLIGHT )& 4_OWERWRITE: boolean

& Confighmport()
& Configimpart()
@ getPathScriptinterpreter()
@ getDirHome)

@ Format

d: Debughlanager)
d: Cebughlanager|)
é array2Hazhet()
@ izDebuggingOni
getDebuglevel()
getloglevell)

getDebugger()

getloger)
destrovLogoer)

f formatyalueFarstatement(
& format'alusForDetailz)
@ formatvalueFarHTHL()

@ formatCurrentDatendTime)
& formatDatesndTime!)

.3 formatPercent=Sigred)

QS formatPercertSignedHtmi
OS formatyaluelocale)

f formatvaluelocale)

.3 formatvaluelocale2)

QS formatBighlumbers)

d: Packagetmanager()

& retrieveChjectFramFiler)

& storeChjectinFilel)

.5 storeParamtypes()

.S retrieveParamtypes()

& getPackageMamer)

& getPackageblamel)

.5 getPackageBaseMamer)

& getPackagePath()

.S getPackage=ubMName]

& getPackageSubiamel)

& getPackageSubPathi)

.S getPackageConfighamel)

& getPackageConfigPathi)

& getPackageScenarioDataPath)
.5 getPackageScenarioDatatMamel)
.S getPackageScenarioDataMamel)
.S getPackagel tilMame)

& getClassShorthlame)

& getClassShaorthlamel)

.S getPath=cenarioResultFile)

& getPathOutputDir()

& oetPathConfigDir)

& getPath¥s(TransformDirs)

.S getPackageBazePathl)

& getDirHome()

& getDiroutput!)

.5 gethirJavadoc)

& getabsolteDirCutput(]

& getibsolutelirJavadoc))

.S getFileParameter=tructurel)

.5 getPathParameter StructureFile)
.5 getPathout put=mldayvacodeFilel)
é getPathout putHtmldayacodeFile)
.S getabzolutePathOutputHtml)avacodeFile
@ getPathScriptHtmiEscape!)

& getPathScriptinterpreterr)

& getPathCout putLogFile

.S getFile=cenarioMameF or Transformsation)
@ getPath¥sErtties()

ABBILDUNG 31—V ERERBUNGSHIERARCHIE COM .NCFEL LINGER.ONLINEBROK ERAGE.CONFIG
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Folgende Abbildung zeigt die Assoziierungen der Klassen des Packages config mit anderen Klassen.

® com:zncfellinger::onlinebrokerage::util::Generate Code

@ DebugManager ® comzncfellinger:onlinebrokerage::util:DbConnect

@ PackageManager |<| @ com:u:ncfellinger:onlinebrokerage::Case

® comzncfellinger:onlinebrokerage::SensitivityAnalysis

O Config

® comzncfellinger:zonlinebrokerage::Scenario

© com:ncfellinger::onlinebrokerage::ParameterFactory

ABBILDUNG 32 — ASSOZIIERUNGSSTRUK TUR COM.NCFEL LINGER.ONLINEBROK ERAGE.CONFIG

4221 Config

Diesist die zentrale Klasse zur Verwaltung von Konfigurationsdaten. Sie erstellt im Konstruktor Instanzen
von PackageManager und DebugManager. Jedoch sollte darauf geachtet werden, nicht zu viele
Konstanten direkt in Config einzutragen — fir die meisten Zwecke gibt es im config Package spezialisierte
Klassen bzw. Interfaces.

4.2.2.2 PackageManager

Ist die zentrale Klasse zur Verwaltung aller Packagenamen, Klassennamen, Pfade, Verzeichnisse sowie
Dateien. In keiner anderen Klasse diirfen Datei oder Pfadangaben hart kodiert werden. Stattdessen sind die
grof3teils statischen Methoden von PackageManager zu benutzen.

4.2.2.3 DebugManager

Der DebugManager verwaltet samtliche fir das Debugging relevanten Daten wie beispielsweise Logging
Level, Verbosity des Szenarios, etc. Weiters stellt diese Klasse Methoden zum Erstellen und Zerstéren von
java.util.logging.Logger Objekten zum Logging und Debugging eines Szenarios bereit.

4.2.24 Configlmport

Diese Klasse ist dafir zusténdig, aus externen Dateien welcher Art auch immer (Text, Xml,...)
Konfigurationsdaten einzulesen. Es werden v.a. jene Daten in externe Textdateien ausgelagert, die zur
Laufzeit eingelesen werden sollten. Der Grund hiefir ist, daf? nach Anderung der Textdateien beim néchsten
Durchlauf des Modells die neuen Daten sofort — a so ohne zwischenzeitliche Kompilierung — zur Verfiigung
stehen.

4225 Format
Enthalt statische Methoden zur Formatierung von Zahlen und Datiimern.

4226 Const

Alle Klassen mit dem Prefix Const sind abstrakte Klassen die nur den einzigen Zweck erfiillen, Konstanten
als statische final Variablen zur Verfiigung zu stellen. Const selbst ist nur mit Konstanten zu befullen, fir
die keine spezialisierte Klasse existiert.
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423

424

4.2.2.7 ConstXml

Beinhaltet sémtliche Konstanten fur die Xml Verarbeitung wie Tagnamen, Attributnamen, etc.

4228 ConstDb
Beinhaltet sémtliche Konstanten fir die Datenbank Connectivity wie Feldnamen in Tabellen.

4229 ConstHtml

Beinhaltet sémtliche Konstanten fir die Html Verarbeitung wie Farbcodes, Css Style Namen, etc.

Package com.ncfellinger.onlinebr okerage.parameter

In diesem Package stehen ausschliefdlich automatisch generierte Klassen, die den jeweiligen Parameter des
Modells betreffen. Hier werden alle Parameter der Typen ,,+* und ,,** erzeugt. Die Vererbungshierarchie
sieht wiefolgt aus:

& com:ncfellinger:onlinebrokerage:Parameter

d: Parameter()

d: Parameter| Scenario)

@ getType(l String

@ getWalue(l doukle

@ getParamBesultDatal) Hashhdagp

]

A o -, . |
- A |

|| @ Dividende

d: Dividendel ScenarioDataRF Auta, Integer)
d: Dividendel ScenarioDataRF Auta, ind)

ABBILDUNG 33—V ERERBUNGSHIERARCHIE COM .NCFEL LINGER.ONLINEBROK ERAGE.PARAMETER

Hiebei wurde der Parameter Dividende nur stellvertretend fiir alle anderen angefihrt — tatséchlich sind alle
Parameter von der Klasse com.ncfellinger.onlinebrokerage.Parameter abgeleitet. Wie soeben erlautert
leiten ale Parameter in com.ncfellinger.onlinebrokerage.parameter die abstrakte Klasse Parameter ab.
Diese wiirde zwar logisch auch gut in das parameter Package passen, jedoch wurde diese im Package
com.ncfellinger.onlinebrokerage erstellt. Dies geschah, um im Package parameter wirklich nur die
konkreten, automatisch generierten Ableitungen der abstrakten Elternklasse Parameter zu versammeln.

Package com.ncfellinger.onlinebrokerage.scenariodata

Alle Klassen dieses Packages werden automatisch von der Codegenerierung erzeugt. Zwei dieser Klassen
sind jedoch dazu bestimmt, durch den Modellanwender Uberarbeitet zu werden. Diese anhand ihrer
Dateinamen ,XXX_PLEASE_EDIT" leicht zu identifizierenden Klassen beinhalten die Ausgangsdaten fir
die Simulation.

Im Sinne von Banks*** werden die Einheiten der Inputdaten wie folgt festgelegt:

- Fur ale Geldbetrége ist die Einheit Euro. Davon unberthrt bleibt das Ausgabeformat —
dieses wird zumeist sinnvollerwei se Geldbetrdge in Tausend Euro anzeigen.

- Fur alle Mengenangaben wie Aktionérszahlen, Transaktionsanzahl oder Mitarbeiter ist die
Einheit Stiick (respektive Personen).

- Alle Prozentsitze werden als Fliefkommazahlen dargestellt. Beispielsweise 46% sind als
0,46 einzugeben.?*?

21 \/gl. [Banks, 1998], S. 23
22 Beziehungsweise, da Programmiersprachen im Allgemeinen von der angloamerikanischen Zahlenformatierung
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Die Struktur des Vererbungsbaumes sieht folgendermalien aus:

€ ScenarioData @ com:zncfellinger::onlinebrokerage::Scenario

getConfigl

=] |
@ sScenarioDataRFManuell

getdbhzchreibung=achanlagenPlanmae ssigRFManuell])
getiktivaSonstige & utoRFanuel()
get2ufvwandiarketingRFManuell)
get2dufwendungenZinsFremdikapitaltirEFManuell])
getFremdkapital TilgunohdfrRF Manueil
gethoeglichereuver schuldungRFhanuell)
getPazsivaSonstigeAutoRFManuel)
getPrezent'alueRFhanuell)
getPresentvalueCumulstedRFManuel
getStandFremdkapitalb frREFManuel)
getstandkapitalGezeichnetRFManuell
get=tandkreditRizikoy orsorgeRFianuell)
getStandRuecklagenRFManuell

getStandyerlust' ortragRFanuell()
getstandyYermoegenSachanlagenRFManuel)
getstand ZahlungzmittelRFWanuel])
getveraenderungF orderungensnkundenRFManuezll

.

& ScenarioDataRFAuto

getdbzchreibung=achanlagenFlanmaezsigRF(
getdhzchreibung=achanlagenPlanmaezsigRF()
getibschreibung=achanlagenPlanmaessigRF)
getveraenderungkundenEinlagenRFD
getveraenderunghundenEinlagenRFD

getveraenderungkundenEinlagenkF

)

® ScenarioDataXxx_PLEASE_EDIT

d: ScenarioDataxxxy_PLEAZE_EDIT

& ScenarioDataCountryXxx_PLEASE_EDIT

L - - - R B T - - - R S A - - L I I R - I B I T - - - N - S R

QS setParameters()

ABBILDUNG 34 —V ERERBUNGSHIERARCHIE COM.NCFEL L INGER.ONLINEBROK ERAGE.SCENARIODATA

beherrscht werden, as,,0.46" im Programmcode.
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4.24.1 ScenarioData

Diese Klasse nimmt die grundlegende Initialisierung der Input Daten vor. Alle Werte werden zunéchst mit
NaN (Not a Number) vorbelegt, soda® im Ablauf der Szenarien sofort aufféllt wenn ein Wert vom
Modellanwender vergessen wurde. Weiters stellt diese Klasse Methoden bereit, um auf die Input Daten
zuzugreifen. Wie aus obiger Abbildung ersichtlich sind die meisten anderen Klassen dieses Packages
zumindest indirekt von dieser Klasse abgeleitet.

4.2.4.2 ScenarioDataRFManuell

Diese Klasse enthélt den Java Code der Reaktionsfunktionen. Dieser ist in der Datenbank gespeichert und
wird automatisch in die Klassen eingetragen. Somit darf keine manuelle Bearbeitung dieser Klasse erfolgen.
Jedwede Anderung am Java Code hat in der Datenbank zu erfolgen.

4.2.4.3 ScenarioDataRFAuto

Diese Klasse stellt Wrapper Methoden um die Reaktionsfunktionen der Klasse ScenarioDataRFManuell
bereit. Im Ablauf der Szenarien wird nur auf diese Wrapper Methoden zugegriffen, die sich um die korrekte
Verarbeitung der Ergebnisse und das Logging kimmern.

Diese Wrapper Methoden wurden der Bequemlichkeit des Modellanwenders zuliebe geschaffen, damit
dieser nicht in jeder Reaktionsfunktion Standardfunktionalitdt wie Logging oder Setzen von Ergebnissen
neu kodieren mul3. Auch trégt dies zur Fehlervermeidung bei.

4.2.44 ScenarioDataXxx_PLEASE_EDIT

Diese Klasse ist manuell zu Uberarbeiten. Der Modellanwender gibt hier jene Input Daten des Modélls ein,
die spezifisch fur den modellierten Broker sind. Als Vereinfachung fur den Modellanwender werden der
Rumpf der Klasse sowie die linke Seite der Wertzuweisungen automatisch generiert. Somit sind lediglich
die Zahlen fir jede Periode einzusetzen.

Der Modellanwender gibt nach der Dateneingabe sowohl der Datei als auch der Java Klasse einen anderen,
von ihm frei wahlbaren, Namen fir das Szenario. Unter diesem Namen ist dieses dann in der Klasse
Simulation ladbar.

4.245 ScenarioDataCountryXxx_PLEASE_EDIT

Auch diese Klasse ist manuell zu Uberarbeiten. Hier werden vom Modellanwender die |&nderspezifischen
Daten bzw. makrotkonomischen Grofen eingegeben, die fur alle Broker eines Landes zutreffen. Somit
kénnen mehrere Broker Szenarien auf ein und dieselben Landerdaten zugreifen.

Auch dieser Datel und Klasse hat der Modellanwender einen Namen zu geben, unter dem die Lénderdaten
in Objekten der Klasse ScenarioDataxXxx_PLEASE_EDIT geladen werden kénnen.
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Package com.ncfellinger.onlinebrokerage.util

Die Vererbungsstruktur dieses Packages prasentiert sich wie folgt. Der Ubersichtlichkeit halber werden die
Klassen in drei getrennten Diagrammen angezeigt. Das erste davon zeigt uns jene Klassen, die Interfaces
aus com.ncfellinger.onlinebrokerage.config implementieren:

girterfaces
O com:ncfellinger::onlinebrokerage::config:Const

/

N
| T

girterfaces
; - O com:ncfellinger::onlinebrokerage::config:ConstDb
i " ;I:j?'
/ T & “tv\
— T o e
J Yo . .,
O myBuffere dWriter € StringHelpers ® GenerateCode ® DbhConnect
F p—
] o =0DBC_DERN_Mame: =tring
o Bt fer echfiriter ) & cancat]) ar GenerateCodel) oF sPassword: String
@ formatDoulbled) & getCommentEndRFL) & cleanUpl) F ' )
) &4 sueryJavaCode: String
@ oetCopyStringl) @ getErtity() @ clozelriter() . D
® p) OS StEnity) ® uetDebughanagers) o stueryScenCountry: String
B Y B B B #F 2501 Driver: =tring
@ pEepr) @ getlinkToParam() & gethegsutoen)) F )
& z5gBase: String
@ pSep() & getlinkTaRF() & getwiiter?) ; L
@ ping) @ gethlamehtinus) @ main() S
B o zaglScendavacodeBasze: String
@ pini) & gethlameStand() & openOutputStresa i) P ——
@ pinC) @ gethlamevariger) & prirt¥mii) F o
& zTable: String
@ pinso) & getTagl) & sayHslar) ; .
& slzername: String
@ pinSep() @ getTagEnd() T
@ resstCopy() & getTagStart() / \ A DbConnect?)
@ setCopyToString) @ muttiphy) /! & DhConnect!)
@ =etFieldSeparator) || ”; ll' & connectToDiplor)
@ setField=eparator() || f"'}r I'l @ getllParameterzScenCountry
@ =zetFormathlethod) f I'. & getChildren)
@ =sehwiiteFis() |I y | & getResutSet))
II III & getzcenarioDatal)
v % | @ oetSoBase()
sirteriaces '|,I @ getTopParameters()
O com:ncfellinger:zonlinebrokerage::config: ConstHtml | a zetResut()
girterface:s

O com:ncfellinger::onlinebrokerage::config:ConstXml

ABBILDUNG 35—V ERERBUNGSHIERARCHIE COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE.UTIL 1
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Das néchste Diagramm zeigt uns jene drei Klassen, die GenerateCode ableiten. Dabel speziadisieren sich
diese jeweils auf die Generierung der Parameter Klassen, der Szenario Klassen und der Xml Entities Datei.
Letztere enthdlt jene Angaben — hauptsachlich zum Layout — die aus dem Java Teilsystem in das Xd
Teilsystem exportiert werden sollen. Das Prinzip dahinter lautet, dafl3 sémtliche Konfigurationseinstellungen
nur an einer einzigen Stelle, némlich im Java config Package, verzeichnet werden sollen.

® GenerateCode

QS rmiain)
GenerateCodel)
cleaniJpi)
openOutput=tresmi)
prirtXmli)
sayHellal)

& oetiriter)

03 closelvkiter)

& gethlsgtutoGen)
@ getDebughManager)

A

S

O GenerateCodeParameters O GenerateCodeScenarios @ GenerateCodeXslEntities
OS maing) ..|..E GenerasteCodeScenarias)) 03 main)

1': GenerateCodeParametersl) 1': GenerateCodeScenarias)) IF GenerateCodexzEntities)
@  getParameter Structurel) OS maing] @ weriteErt=0)

@ processTopParameters() & proceszScenarioDatal)

& getChildrent) @ processIcenatioDataRowes)

@ proceszChildrenRows) @ proceszR

& cleanUpl) @  proceszRiManuel)

& createClassl) @ proceszScen()

& sayHella)) & sayHella))

@ showResults() @ getParameter Structurel)

@ getStruct()

ABBILDUNG 36 — V ERERBUNGSHIERARCHIE COM .NCFEL LINGER.ONLINEBROK ERAGE.UTIL 2
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Die folgende Abbildung zeigt uns die restlichen Klassen des util Packages — diese sind v.a. Helper Klassen,

die statische Methoden zur
V ererbungshierarchie eingebunden.

Verfigung stellen. Dementsprechend sind diese

in kenerlel

® MyCodeViewer

& MyMethodFactory

O XmiITransformScenario

commertEnd: String
commentstart: String
reservedordEnd. String
reservedVordStant: String
stringEnd: String
stringStart: String

& My Coderiewer()

a Wy ot iewer)

@ getTierlsister)

@ =yntaxHighlight()

@ zyntaxHighlight JarvaToHtmI)

& getCalBackMethod()

& getCalBackMethod()

& getCalBackMethod()

@ getCalBackMethad()

.9 getParameter TypesForhethod)
f getParameter TypesForhiethod)
& invokel)

d: rmiTranstormScenariol)
é main

@ transformScenarion)

@ writeFileScenarioMame)

ABBILDUNG 37 —V ERERBUNGSHIERARCHIE COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE.UTIL 3

® MyXMLFormatter & XmiTransform © MyConsoleFormatter ® PerlProcess
& Wy ML ormiatter() & maing) o My ConzoleF ormatter) & PerlProces=()

d: Iy RhLF armatter() 03 transtorml) d: My ConsoleFormatter) @ destroy()

@ format() .g tranzformi) @ format(l @ executel)

@ getHead) 09 tranzforml) @ execute=tring)
@ getTaill) & tranzformi) @  =etDebug()
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Auch die Assoziierungsstruktur des Packages util wird in drei getrennten Diagrammen wiedergegeben:
Eines fir die am Ablauf einer Simulation beteiligten Klassen und zwei fir die an der Codegenerierung
beteiligten Klassen. In der ersten Abbildung sieht man sehr schon, dal der Dreh- und Angelpunkt eines
Simulationsablaufs die Klasse com.ncfellinger.onlinebrokerage.Scenario ist. Aus Scenario instanziierte
Objekte werden von Objekten der Klassen MyConsoleFormatter und MyXmlFormatter zur Formatierung
der Logging und Debugging Ausgaben benétigt. Uber die Referenz auf das Szenario konnen diese Klassen
jeweils auf die Parameter des aktuellen Simulationslaufes zugreifen. Weiters ermdglicht Scenario den
jederzeitigen Zugriff auf die Konfigurationseinstellungen in PackageManager, Config und DebugManager
im Package com.ncfellinger.onlinebrokerage.config.

Die Klassen XmlTransformScenario und DbConnect haben jeweils ein PackageManager bzw
DebugManager Objekt um auf die Konfigurationsdaten zugreifen zu kdnnen.

@ com:ncfellinger::onlinebrokerage::ParameterStructureNode

@ com:ncfellinger:onlinebrokerage::ParameterStructure @ XmiTransformScenario

® MyConsoleFormatter @ com:ncfellinger::onlinebrokerage::config:PackageManager

® com:ncfellinger::onlinebrokerage::Scenario

© MyXMLFormatter © com:ncfellinger::onlinebrokerage::config:Config

@ com:ncfellinger::onlinebrokerage::configzDebugManager |<| @ DhConnect

ABBILDUNG 38 — ASSOZIIERUNGSSTRUK TUR COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE.UTIL 1

Etwas einfacher sieht der Codegenerierungsprozel? aus. Wie uns Abbildung 39 zeigt, haben Objekte der
Klasse GenerateCode jeweils Konfigurationsobjekte der Typen DebugManager, Config und
PackageManager und vererben diese weiter an Objekte der abgeleiteten Klassen GenerateCodeScenarios,
GenerateCodeParameters und GenerateCodeScenariosXslEntities.

Um die Callback Methoden in GenerateCode aufrufen zu kénnen haben auch DbConnect Objekte eine
Referenz auf das aktuelle GenerateCode Objekt.

® com:ncfellinger::onlinebrokerage::config:DebugManager ® DbhConnect

© com:ncfellinger::onlinebrokerage::config:Config ® GenerateCode

® comzncfellinger:onlinebrokerage::config:PackageManager

ABBILDUNG 39 — ASSOZIIERUNGSSTRUK TUR COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE.UTIL 2
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Die folgende Abbildung 40 zeigt den zweiten Bereich der Code Generierung, in dessen Zentrum
GenerateCodeScenarios steht. Objekte dieser Klasse bendtigen jeweils mehrere MyBufferedWriter Objekte
— fUr jedes zu erstellende Szenario wird genau eines benétigt. MyCodeViewer generiert das in die Html
Seiten zu den Parameterdetails einzubauende Syntax Highlighting des Java Codes wahrend Per|Process
Perl Prozesse zur Erledigung kleinerer Zeichenersetzungsaufgaben startet.

GenerateCode und  GenerateCodeParameters  verwenden  jeweils  Objekte der  Klasse
com.ncfellinger.onlinebrokerage.Parameter Structure, um mit der durch DbConnect aus der Datenbank
generierten Parameterstruktur ein Szenario bzw. Parameter Klassen abbilden zu kénnen.

@& GenerateCodeXslEntities |— GlulyBuffmmlWlitm

(C] MyCodeViewer |<— @ GenerateCodeScenarios |— @ PerlProcess

l

® com:zncfellinger::onlinebrokerage::ParameterStructure

|

@ GenerateCodeParameters

® comzncfellinger:onlinebrokerage::ParameterStructureNode

ABBILDUNG 40 — ASSOZIIERUNGSSTRUK TUR COM.NCFELLINGER.ONLINEBROKERAGE.UTIL 3

4.25.1 GenerateCode

Dies ist die Superklasse fir jene drei Klassen, die die Codegenerierung vornehmen. Sie stellt ihren
Subklassen neben Konstanten jeweils ein DebugManager, PackageManager und DbConnect Objekt zur
Verfigung. Diese Klasse besitzt eine main Methode, in der jeweils ein Objekt der Klassen
GenerateCodeParameters, GenerateCodeScnearios und GenerateCodeXs Entities erstellt wird. Auf diesen
werden sodann die nétigen Methoden zur Codegenerierung aufgerufen.

4.25.2 GenerateCodeParameters

Erzeugt die Parameter vom Typ ,+* und ,*". Diese Klasse liest aus der Datenbank mittels des von
GenerateCode geerbten DbConnect Objektes die Parameterstruktur aus, erstellt darauf basierend ein
Parameter Structure Objekt und beflllt dieses mit Instanzen von Parameter StructureNode. Damit die
derart abgebildete Parameterstruktur spéter auch zur Laufzeit der Simulation zur Verfigung steht, wird
diese Instanz von Parameter Structure persistent im Output Directory gespeichert.

4.25.3 GenerateCodeScenarios

Erzeugt die Klassen ScenarioData, ScenarioDataRFManuell, ScenarioDataRFAuto,
ScenarioDataXxx_PLEASE_EDIT sowie ScenarioDataCountryXxx_PLEASE_EDIT im Package
com.ncfellinger.onlinebrokerage.ScenarioData. In diesen Klassen sind alle Parameter der Typen “scen”,
“country” und “rf” gesammelt.

Weiters wird der Java Quellcode der Reaktionsfunktionen zum Syntax Highlighting im Xml Format im
Output Directory gespeichert. Dieser in Xml ausgezeichnete Quellcode wird spéter von einem Xd

Stylesheet in die Html Output Dateien eingebunden.

4254 GenerateCodeXslEntities
Auch dies ist eine Subklasse von GenerateCode. |hre Aufgabe ist es, sdmtliche spéter von den Xd
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Stylesheets benétigten Daten in eine Entity Datei im /transform Verzeichnis zu schreiben.

4255 MyCodeViewer

Dies ist eine modifizierte Klasse von ,,Cool Servlets.com”, die in Java Code Syntax Highlighting im Html
Format vornimmt. Da diese Klasse unter der BSD Lizenz vertffentlicht wurde und die Copyright Notizen
nicht entfernt wurden stellen sich keine Probleme urheberrechtlicher Art.

Sie wird benétigt, um den Java Code der Reaktionsfunktionen zum leichteren Debugging in den Html
Output Seiten formatiert anzuzeigen.

4.25.6 XmlTransformScenario

Transformiert den Xml Output File eines Szenarios mittels diverser Stylesheets im /transform Verzeichnis
in mehrere Html Dateien im /out Verzeichnis. Die Pfade der /transform und /out Verzeichnisse sind dem
PackageManager zu entnehmen.

4.25.7 XmlTransform

Diese Klasse stellt statische, allgemein gehaltene Methoden zur Verfligung, die Xml Quelldokumente mit
Hilfe von Xsl Stylesheets transformieren.

4258 StringHelpers
Enthalt statische Methoden zur Manipulation von Strings.

4.259 MyXmlFormatter

Dies ist eine Subklasse von java.util.logging.XmIFormatter und fir die Formatierung des Xml Logs
verantwortlich. Diese Klasse fihrt auch das parameterspezifische Debugging durch. Damit dies méglich
wird, missen MyXmlFormatter Objekte eine Referenz auf das aktuelle Szenario erhalten. Deshalb kann der
Java Garbage Collector nicht mehr benétigte Scenario Objekte nicht aus dem Speicher |6schen solange ein
MyXmlFormatter diese Referenz hat.

Folglich hat die Klasse Scenario dafiir zu sorgen, dal3 das Logging sauber beendet wird um nicht mehr
bendtigte Ressourcen auch wieder freizugeben. Besonders wichtig erscheint dies im Rahmen der
Sensitivitétsanal yse — schlief3dich werden dort Dutzende Scenario Objekte erzeugt.

4.2.5.10 MyConsoleFormatter

Dies ist eine Subklasse von java.util.logging.ConsoleFormatter und fur die Formatierung der Log
Messages an die Kommando Shell verantwortlich. Auch diese Klasse fiihrt parameterspezifisches
Debugging durch. Folglich gelten auch hier die fir MyXmlFormatter getroffenen Aussagen zum Logging.

4.2.5.11 MyBufferedWriter

Diesist eine Subklasse von java.io.BufferedWriter mit Convenience Methoden zur Codegenerierung.

4.25.12 MyMethodFactory

Dies ist eine Hilfsklasse, die v.a. von ParameterFactory benutzt wird, um zur Laufzeit mit Hilfe der Java
Reflection dynamisch Parameter Objekte zu erzeugen.

4.2.5.13 DbConnect

Diesist die Klasse, in der die Datenbank Connectivity programmiert wird.

4.25.14 PerlProcess
Startet einen Perl Prozef zur Erledigung kleinerer Textersetzungsaufgaben.

4.3 Programmierrichtlinien

431

Formatierung des Quellcodes

Die Zeilenanzahl einer .java Datel darf inklusive Kommentarzeilen 500 nicht wesentlich Uberschreiten.
Durchschnittliche Dateien sollten in etwa 300 Zeilen haben.
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Es gibt keine Beschrankung der Zeichenanzahl pro Zeile. Malgebliches Kriterium ist die Ubersichtlichkeit der
Quelldatei als Ganzes. Lange Parameterlisten sollen jedoch umgebrochen werden, sodal? sich in jeder Zeile lediglich
ein Parameter befindet.

Nach Kommata und Semikola hat ein Abstand zu folgen. Links und rechts von Operatoren ist ein Abstand
einzuftigen.

Es miissen unbedingt Einrlickungen des Quellcodes mit einer Schrittweite von drei Zeichen vorgenommen werden.
Hier darf auf Tabulatoren zuriickgegriffen werden — d.h. flr eine Einriickungsebene kann anstatt dreier Spaces (Ascii
32) ein Horizontal Tab (Ascii 9) verwendet werden.

Wo die Java Syntax es zul&’t durfen Curly Braces{ ... } um Bl6cke mit nur einer Anweisung weggelassen werden.

Innerhalb einer Klasse sieht die grundlegende Abfolge der Teile folgendermalien aus:
Klassenvariablen
Instanzvariablen
Konstruktoren
eventuell eine main Methode
Methoden

eventuell ein finalize Destruktor

Beim Uberladen von Methoden miissen diese unbedingt im Quellcode unmittelbar hintereinander stehen.

Falls eine Methode lediglich aus einer einzigen Anweisung besteht ist es durchaus zuldssig, diese in eine Zeile mit
dem Methodennamen zu schreiben.

Es hat pro Zeile lediglich eine Variablendeklaration zu erfolgen. Die Regeln zur Vergabe dieser Namen sollen nun
gleich im AnschluR beleuchtet werden.

432 Bezeichner

4.3.2.1 Sprache

Grundsétzlich sind fur alle Bezeichner englische Namen zu wéhlen. Einzige Ausnahme stellen die
Parameter des Modells dar, die deutsche Namen erhalten.

4.3.2.2 Java Konventionen

Die Namen von Bezeichnern orientieren sich grundsdtzlich an den Java Konventionen: Gemischte
Grof¥Kleinschreibung, wobei lediglich Klassennamen einen Grof3buchstaben zu Beginn aufweisen. Mit
final deklarierte Konstanten werden vollsténdig in Upper Case bezeichnet, wobei die Trennung von
Namenskomponenten durch den Underscore erfolgen kann.

Entsprechend den Java Beans Konventionen sollen Methoden, die Werte einzelner Variablen setzen oder
lesen das Préfix set bzw. get erhalten. Bei boolean Werten ist dieses Préfix je nach dem semantischen Inhalt
des restlichen Methodennamens is oder has.

Bei der Riickgabe von Referenzen (also Objektdatentypen) aus Objekten miissen unbedingt Uberlegungen
zur mutability angestellt werden.

4.3.2.3 Hungarian Notation

Ein weiteres Grundprinzip der Nomenklatur ist die Hungarian Notation. Der erste bzw. die ersten beiden
Buchstaben eines Variablennamens zeigen deren Datentyp an. Diese Regel bezieht sich in erster Linie auf
primitive Datentypen bzw. deren entsprechende Objekte Typen aus java.lang. Objekttypen benttigen
derartige Préfixe nicht. Eine Ausnahme stellen hier Strings und Arrays bzw. weitere, hdufig gebrauchte
Klassen aus java.util dar —fir diese kdnnen auch Préfixe verwendet werden.
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433

434

Folgende Préfixe sind zu verwenden:
- by byte bzw. Byte
- sh short bzw. Short
i int bzw. Integer

- long bzw. Long

- d double bzw. Double
- f float bzw. Float

-'S String

- a Array bzw. ArrayList
-t Iterator

In Methoden, deren einzige Aufgabe die Berechnung eines Rickgabewertes ist soll eben dieser
Rickgabewert den Bezeichner , Return” mit vorangestelltem Pr&fix erhalten. Zu Beginn der Methode ist
dieser mit einem Wert zu initialisieren und am Ende der Methode wird er mit return an den Aufrufer
Ubergeben.

Kommentare

4331 Sprache

Kommentare kénnen in Deutsch oder Englisch verfaldt werden. JavaDoc Kommentare sollten jedoch in
Deutsch erfolgen.

4.3.3.2 Allgemeines

Jeder Programmteil ist ausfihrlich zu kommentieren. Der Kommentar hat in der Zeile vor dem
Kommentierten zu erfolgen. Dabel sind sowohl Zeilenkommentare mit // a's auch Blockkommentare mit /*
... *[ statthaft.

Jede Klasse hat zu Beginn einen ausfuhrlichen JavaDoc Kommentar zu ihrer Funktionsweise sowie den
Autor zu enthalten.

Programmierstil

4341 Copy & Paste

Copy & Peaste ist absolut verpdnt — keine Teile des Programmcodes dirfen an mehreren Stellen des Systems
stehen. Derartige Unsauberkeiten sind durch Schreiben eigener Hilfsklassen oder — methoden zu umgehen.

4.34.2 Ein/Ausgabe

Kein Tell des Systems darf Uber System.out direkt auf den Ausgabekanal drucken. Die Klasse
DebugManager stellt geeignete Logging- und Debuggingmechanismen zur Verfiigung. Zur direkten
Ausgabe des Programmablaufs steht in der Klasse Szenario die Methode pln zur Verfiigung, die sich um
die geeignete Formatierung kiimmert.

Fehlermeldungen hingegen diirfen jederzeit auf System.err ausgegeben werden.

4.3.4.3 Konstanten und Variablen

Es gibt im config Package einige Const Klassen. Diese sind zu verwenden, um Konstanten zentral zu
verwalten. Hartkodierungen von nicht-trivialen Konstanten sind zu unterlassen. Allenfalls sind Konstanten
Deklarationen zu Beginn einer Klasse zuldssig — als String Literal mitten im Quellcode sind diese absolut
verpont.

Es ist den Richtlinien der Enterprise Java Beans zu folgen, indem keine Klassenvariable als public

deklariert werden darf, es sei denn diese ist auch mit final deklariert und kann somit nur gelesen nicht aber
gesetzt werden. Stattdessen miissen geeignete Methoden zum Lesen und Setzen bereitgestel It werden.
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4.4

Die Manipulation von Schleifenzdhlvariablen ist nur in Ausnahmefélen unter besonderen Hinweisen in
Form von Kommentaren gestattet.

4.3.4.4 Fehlerbehandlung

Es ist weiters den Prinzipien der defensiven Programmierung zu folgen. Das garbage in — garbage out
Prinzip darf nicht Einzug halten. Stattdessen sind Laufzeitfehler in Kauf zu nehmen. Fehler sind mit dem
Werfen von Exceptions zu quittieren. Die Fehlermeldung hat in jenem Programmiteil zu erfolgen, in dem
der Fehler auftritt, die Behandlung desselben obliegt dem aufrufenden Teil bzw. dem Exception Handler.

Bei geringflgigen Fehlern kann es auch reichen, null zurlickzugeben (garbage in — nothing out). Der
Aufrufer hat dann geeignet darauf zu reagieren.

Zur Verwendung des mit Java 1.4 neu eingefuhrten assert Features wird ermutigt.

Datenbank

Samtliche Parameter und ihre Beziehungen untereinander werden in einer Access Datenbank gehalten. Dabei werden
nur zwel Tabellen bendtigt: parameter und par_par_ref. Zwar wére in der Tabelle parameter noch durchaus
Betatigungsfeld zur weiteren Normalisierung gegeben, jedoch wird darauf aus Griinden der Ubersichtlichkeit und
Performance verzichtet.

Es existiert noch eine weitere Tabelle typen. Diese hat jedoch keine inhaltliche Bedeutung sondern stellt lediglich
sicher, dai3 die diversen Typeintrége in parameter konsistent sind (Vermeidung von Tippfehlern).

441

442

Namenskonventionen

Jeder Feldname jeder Tabelle hat ein dreistelliges Kiirzel am Beginn, gefolgt von einem Unterstrich. Dieses
Krzel soll an den Tabellennamen erinnern — denkbar wéren beispiel sweise die ersten drei Buchstaben.

Primérschliissel erhalten nach dem Tabellenkilrzel die Endung ,id“ — beispielsweise par_id. Somit sind
Fremdschliissel in einer Tabelle auf ersten Blick durch das unterschiedliche Tabellenkiirzel erkennbar.

Der Name reiner Zuweisungstabellen zur Implementierung von m:n Beziehungen ist wie folgt zu wéahlen.
Der Name beginnt mit den Kirzeln der beiden verbundenen Tabellen und endet mit dem Kirzel ,ref‘. Ein
Beispiel wére par_par_ref as Tabellenname fur eine m:n Eigenbeziehung der Tabelle parameter.

Samtliche Tabellen- und Feldnamen sind in reiner Kleinschreibung zu wahlen. Unterstriche zur Trennung
von Namensteilen sollten tiberlangen Namen vorgezogen werden.

Tabelle parameter

4421 par_id
String. Der alphanumerische Primérschl issel .

4422 par_name_java
String. Der Name des Parametersim Java Code.

4423 typ id java

String. Bestimmt den Typ des Parameters. Anhand dieses Typs entscheidet die Parameter Factory wie der
Parameter berechnet werden soll. Die mdglichen Auspragungen sind: +, *, scen, scen_country, rf, rf_schnitt,
rf_veraenderung.

4.4.2.4 par_ubound

Double. Gibt die obere Grenze fur den Wertebereich des Parameters an. Wenn der Wert des Parameters
diese Schranke nach oben durchbricht erfolgt eine Warnung. Dieser Mechanismus wurde implementiert, um
plausible Daten im Sinne von Banks™ sicherzustellen.

#3ygl. [Banks, 1998], S. 23
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443

4425 par_lbound

Double. Gibt die untere Grenze fir den Wertebereich des Parameters an. Wenn der Wert des Parameters
diese Schranke nach unten durchbricht erfolgt eine Warnung.

4426 par_java code
String. Enthélt den Java Code der Reaktionsfunktion fur diesen Parameter.

4427 par_notiz

String. Zur Kommentierung.

4428 par_name_display

String. Gibt die Bezeichnung des Parameters an, die in den Html Ergebnis Seiten angezeigt werden soll.
Hier kann auch Html Code eingetragen werden, z.B. um Sonderzeichen darzustellen.

4429 par_guv_rf

Double. Bestimmt die Stelle, an der der jeweilige Parameter in den Html Seiten in der Gewinn- und
Verlustrechnung erscheinen soll. Wenn dieses Feld auf Null gesetzt wird so erscheint dieser Parameter nicht
in der GuV.

4.4.2.10 par_guv_recursionlevel

Integer. Je hoher der Recursionlevel ist umso weiter wird der Parameter bei der Anzeige in der GuV vom
seitlichen Tabellenrand eingeriickt. Jeder Ganzzahl sprung riickt den Parameter um eine Spalte weliter ein.

4.4.2.11 par_aktiva_rf
Entspricht sinngemal par_guv_rf fur die Aktiva Seite der Bilanzen.

4.4.2.12 par_aktiva recursionlevel
Entspricht sinngemé&R par_guv_recursionlevel fur die Aktiva Seite der Bilanzen.

4.4.2.13 par_passiva_rf
Entspricht sinngemél par_guv_rf fir die Passiva Seite der Bilanzen.

4.4.2.14 par_passiva_recursionlevel
Entspricht sinngemél par_guv_ recursionlevel fir die Passiva Seite der Bilanzen.

4.4.2.15 par_kap_rf
Entspricht sinngemél par_guv_rf fur die Kapital fluRrechnung.

4.4.2.16 par_kap_recursionlevel
Entspricht sinngeméi par_guv_ recursionlevel fir die Kapitalfluf3rechnung.

4.4.2.17 par_kennzahlen_rf

Entspricht sinngemél par_guv_rf fur die Kennzahlenseite.

4.4.2.18 par_kennzahlen_recursionlevel
Entspricht sinngemé&R par_guv_ recursionlevel fir die Kennzahlenseite.

Tabelle par_par_ref

4431 par_id

String. Der Fremdschliissel aus parameter.

4432 par_id parent
String. Ebenfalls ein Fremdschllissel aus parameter.
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4.5

Transformation der Ergebnisse mittels Xdlt

Wie bereits erléutert ist das Ergebnis eines Simulationsablaufes ein Xml Dokument. Um diese Ergebnisse auch
Ubersichtlich présentierbar zu machen soll dieses Xml Dokument mit Hilfe mehrerer Xsl Stylesheets in mehrere Html
Dateien umgewandelt werden.

Die Xml Datei wird aus dem Output Verzeichnis ausgelesen und sémtliche Html Dateien werden in ebendiesem /out
Verzeichnis angelegt. Praktischerweise werden sémtlich Html Dateien bei der Transformation mit Links hinter allen
Parameternamen ausgestattet. Jeder Parametername, der auf der Html Seite angezeigt wird, ist somit mit einem Link
hinterlegt, der zur Detail seite mit Debugginginformationen tiber diesen Parameter fuhrt.

Welche Parameter in welcher Reihenfolge auf diesen Html Seiten erscheinen wird in der Datenbank festgelegt (siehe
oben 4.4.2 Tabelle parameter).

Samtliche Xd Stylesheets und Entity Dateien liegen im /transform Verzeichnis. Im Einzelnen sind dies die
folgenden.

451 Xdt Sylesheetsim Transform Verzeichnis

4511 SharedTemplates.xsl

Diesist eine Library von Xdt Templates, die von alen anderen Stylesheets mit <xdl:import> eingebunden
wird. Somit wird Mehrfachkodierung &hnlicher Templates verhindert.

Das Grundgerlst — v.a. der Head mit den Css Styles — jeder erzeugten Html Seite ist im Template
HtmlIFramework festgelegt. Dieses Template ruft seinerseits fir den Body der Seite das Template
loopOverPeriods auf. Deshalb ist sicherzustellen, dal3 in jenem Stylesheet, das auf SharedTemplates.xs
zugreift, auch das Template |oopOver Periods vorhanden ist.

Erwdhnenswert ist darliber hinaus das Template makeParameterLink, das von allen anderen Stylesheets
aufgerufen werden mufd um die angezeigten Parameter mit Links zur Detail seite auszustatten.

45.1.2 ScenarioData_Bilanz.xd

Ubernimmt die Formatierung der Bilanzen.

45.1.3 ScenarioData GuV.xd
Ubernimmt die Formatierung der Gewinn- und Verlustrechnungen.

45.1.4 ScenarioData_Kapitalflussrechnung.xsl
Ubernimmt die Formatierung der Kapital fluRrechnungen.

4515 ScenarioData | ndex.xs
Erstellt die Startseite mit Frames.

45.1.6 ScenarioData Menu.xsl

Erzeugt den Menu Frame.

45.1.7 ScenarioData_Discount.xdl
Erstellt eine Ubersichtsseite zur Berechnung des Barwerts.

45.1.8 ScenarioData_Kennzahlen.xd
Erstellt eine Ubersicht mit Kennzahlen.

45.19 ScenarioData_JavaCode.xs

Formatiert zur Erstellung des Syntax Highlighting das Xml Quelldokument des Java Codes der
Reaktionsfunktionen zu Html Code. Dieser Html Code wird spéter von ScenarioData_Details.xsl in die
Detailansicht eingearbeitet.
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4.6

45.1.10 ScenarioData_Details.xd

Erstellt eine Html Seite mit den Werten aller Parameter fir ale Perioden. Die Parameter sind al phabetisch
sortiert. FUr alle Reaktionsfunktionen unter den Parametern wird auch der Java Code in Syntax Highlighting
dargestellt. Auch innerhalb des Java Codes wurden Parameternamen mit einem Link zu deren
Detailinformationen hinterlegt.

4.5.1.11 ScenarioData_Details klein.xsl

Erstellt eine verkirzte, kompaktere Version der Detailansicht fir den linken unteren Frame. Die Links
hinter den Parametern auf dieser Seite fiihren alle zur eigentlichen, ausfiihrlicheren Detailansicht im rechten
Frame.

45.1.12 ScenarioData_Details Base.xd

Ist das Basistemplate fur die Detalseiten, auf das ScenarioData Details klein.xsl  und
ScenarioData_Details.xsl zugreifen.

4.5.1.13 Const.ent
Diese Datei enthdlt die Konstanten der Transformation in Form zahlreicher Entity Deklarationen.

45.1.14 ConstGenerated.ent

Auch diese Datei enthélt Entity Deklarationen, jedoch nur solche die aus der Datenbank gelesen wurden. Da
es sich um Konstanten handelt, die auch die Transformation betreffen, wurden diese gleich bei der
Codegenerierung zur spéateren Verwendung in eine Entity Datei geschrieben. Dies betrifft im Wesentlichen
Datei- und V erzeichnisnamen sowie Html Formatierungskonstanten wie Farbcodes.

4.5.1.15 ConstCss.ent

Enthdlt sdmtlich Css Styles fur die Html Ergebnis Seiten. Die Farbinformationen und weitere
Formatierungseigenschaften werden aus ConstGenerated.ent und somit indirekt aus der Datenbank
Ubernommen.

4.5.1.16 scenarioName.ent

Diese Datel enthélt keine Entity Deklarationen sondern lediglich den Inhalt der externen Text Entity
Scenario. Diese wiederum bezeichnet den Namen des zu transformierenden Szenarios und wird von
XmlTransformScenario zu Beginn der Transformation angel egt.

Der Szenarioname ist zwar an und fur sich im Xml Output Dokument der Simulation als Attribut des Root
Elements vorhanden, jedoch wird dieses Dokument von ScenarioData JavaCode.xsl nicht eingelesen. Um
diesem Stylesheet den aktuellen Szenarionamen zur Verfligung zu stellen wird scenarioName.ent angelegt.

Bedienung durch den Modellanwender

Der grofRe Vorteil von Java ist nicht zuletzt, dafl3 aufgrund des plattformunabhéngigen Bytecodes dieselben .class
Files auf allen Plattformen ausgefiihrt werden konnen. Somit ergeben sich keine Unterschiede, gleich ob die
Simulation unter Windows oder Unix/Linux durchgefthrt wird.

Das Erstellen eigener Batch Dateien (.bat bzw. .sh u.dgl.) durch den Modellanwender zum Aufruf der einzelnen
Systemkomponenten ist leicht méglich, wenngleich auch betriebssystemabhangig. Einige derartige Batchdateien —
v.a. fir Windows — werden bereits im Verzeichnis /bat zur Verfligung gestellt. Plattformunabhéngig und deshalb
weitaus eleganter ist jedoch die Variante, statt Batch Dateien Ant Tasks zu erstellen. Die wichtigsten Aufrufe wurden
deshalb auch als Ant Tasksin der build.xml Datei erstellt.
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4.6.1 Ablauf einer Smulation

Im Normalfall ist zum Zeitpunkt des Startens einer Simulation die automatische Codegenerierung bereits
abgeschlossen. Es wird auch vorausgesetzt, da3 sich das Wurzelverzeichnis com des
com.ncfellinger.onlinebrokerage Packages bzw. der .jar File im Classpath befindet. Folglich bleibt dem
Modellanwender nur mehr, die Simulation in der Kommandoshell mit dem folgenden Befehl zu starten:
java com ncfel linger.onlinebrokerage. Si nul ati on

Dies berechnet automatisch ale in der Klasse Simulation eingestellten Szenarien samt derer
Best/Probable/Worst Case Félle und fuhrt anschliefRend die Transformation der Xml Ergebnis Datei in Html
Dateien durch.

Zum Uberpriifen einzelner Szenarien steht die folgende Moglichkeit zur Verfiigung:
java com ncfel linger.onlinebrokerage. Scenari o [options] <Szenarionane>

In diesem Fall ist <Szenarioname> der fully qualified Name einer Java Klasse, die ein gultiges Szenario
darstellt. Die Optionen umfassen —t zur anschliefenden Transformation der Xml Datei und —s zum
Ausfiihren einer Sensitivitétsanalyse mit diesem Szenario. Zur weiteren Vereinfachung existiert eine Ant
build.xml Datel mit einem run Target.

Die folgende Abbildung zeigt, welche Ausgaben eine Simulation liefert. Um dabel die Ausgaben nicht
unubersichtlich werden zu lassen wurde das Szenario ,, stumm geschaltet”. Jedes Szenario hat das boolean
Attribut bMute. Ist dieses auf true gesetzt, so liefert das Szenario selbst keinerlei Bildschirmausgaben (log
Eintrége und die Xml Ergebnisdatei werden natiirlich trotzdem erzeugt). Nicht stumm geschaltete Szenarien
liefern in jeder Periode Meldungen Uber die jeweiligen Ergebnisse der wichtigsten Parameter.

ingabeaufforderung

E:\meifeils\work\diplo_eclipsesant run
Buildfile: bu"l'ld.xmﬁ‘

Ainit:
[echo] using CLASSPATH: .;E:fmeifeils/work/diplo_eclipsefclasses;D:fprogrammefjavafdtdZxsfclasses
[echo] property 'scenarios.to.transform': ScenarioDataDAE98
run
echo] runming simulation 'com.ncfeﬂinﬁer.on1inebrokerage.S'imMat'ion'
java] MyBufferedwriter: registered method 'format¥aluelLocaleZ' for data type 'java.lang.Double'
aval Hi. I'm case Direktanlagebank 98 (historisch). Let's play around a g1t...
: %a\éfa »>»>»0ur next candidate: com.ncfellinger.onlinebrokerage.scenariodata.ScenariobDataDAB98. It is a 'rea
ty o -
[javal -..Konstruktor Scenario: ich bin die 1. Instanz
java ...Screen debugging with Tevel FINE
Java -..logging to file ../out/ScenarioDataDAB98.log with level SEVERE
ava -..Scenario: default number of periods: &
Java ..-Scenario: habe Parameterstruﬂtur geladen!
ava ..-Hi! I'm scenario ScenarioDataDAE98. I'm about to start...
Java ...initializing arrays for 5 periods
Java ...country data ScenarioDataCountryGER98 loaded.
Javal >5>>This candidate scored -1.124638822377938BE8 * 1.0 = —1.1246388223779388E8

[javal The overall present value of this scenario was -1.1246388223779388ER

BUTLD SUCCESSFUL
Total time: 2 seconds .
E:\meifeils\work\diplo_eclipses_

-
4 | »

ABBILDUNG 41 — SCREENSHOT L AUF EINER SIMULATION
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Ergebnis des run Targets ist die Xml Ergebnisdatei im /out Verzeichnis. Um diese in Ubersichtlich lesbare
Html Dateien zu transformieren existiert ein transform Target. Dieses liest aus einer zuvor automatisch
generierten .properties Datei, welches Szenario zuletzt ausgefiihrt wurde und transformiert die
entsprechende Xml Ergebnis Datei in zahlreiche Html Ergebnis Dateien im /out Verzeichnis. Die folgende
Abbildung zeigt die Bildschirmausgabe der transform Targets.

gabeaufforderung

Buildfile:

Anit:
[echo]
[echo]

itranstorm:

[exec]
[exec]
[exec]
Lexec]
[exec]

[exec]
[exec]
[exec]

[exec]
[exec]
[exec]

[exec]
[exec]

[exec]
[exec]

[exec]
[exec]

[exec]
[exec]

[exec]
[exec]

[exec]
[exec]
[exec]

[exec]
[exec]

Total time:

E:\meifeils\work\diplo_eclipsesant transform
bui1d.xm€

using CLASSPATH: _;E:/meifeils/work/diplo_eclipsefclasses;D:fprogrammefjavafdtdZxs/classes

property 'scenarios.to.transform': ScenarioDataDAE98

E: \me1fe11s\wurk\d1p1o eclipse\classes>cd
E:\meifeils\work\diplo_eclipsel\classes
PATHSAXON: d: \programme\]ava\saxonﬁ 5.1\saxon
ouT: W:/fdiplo_eclipsefout

TRANSFORM: W:/diplo_eclipseftransform

transforming scenario 'ScenarioDataDABSB'
JavaCode.htm]

ScenarioDataDAR9B_Details_html

pasting highlighted html code from E:/meifeils/work/diplo_eclipsefsrcf..

applying templates...

ScenarioDataDABR98 Details_klein.html
applying templates...

ScenarioDataDAB98_Bilanz.htm]
processing periods. ..

ScenarioDataDAB98_Guv.htm]l
processing periods. ..

ScenarioDataDABY8_Kapitalflussrechnung.html
processing periods. ..

ScenarioDataDABY8 Discount.htm]
precessing perieds...

ScenarioDataDABSE Menu.html
ScenarioDataDABSE Index.html

ScenarioDataDABR98_Kennzahlen.htm1
processing periods...

BULLD SUCCESSFUL

8 seconds

E:\meifeils\work\diplo_eclipses>

JoutflavaCode._ html into _De

1 o

ABBILDUNG 42 — SCREENSHOT XSL TRANSFORMATION DER SIMULATIONSERGEBNISSE
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Nach Abschluf3 der Transformation sind sdmtliche Ergebnisse as Links in einer Html Datei im /out

Verzeichnis verfligbar. Der Namen dieser Datel setzt sich aus dem Szenarionamen und dem Suffix
»_index.html“ zusammen.

Die folgende Abbildung zeigt, wie sich diese Html Ergebnisdatel in einem Browser présentiert.

a-9;._:_)_St:enaliuDala[)lﬁHEIB - Mozilla Firefox

Datei  Bearbeiten  Ansicht  Gehe Lesezeichen Exftras  Hille
i Ry (= =
S - & 9 [ et dplo_edlipseson/ScanarioD stsDABSE Indss i | @6 [[C
& Erste Gohitte B3 Aktuele Hashrichten
|| ScenarioDataDAB38 \ 5}
.
Guy 1999
[in Tsd Eur]
Klicken Sie bitte auf die einzelnen
im rechten Frame um Details
zU erhalten
Dividende
Guv 2000
[in Tsd Eur]
Fertig

ABBILDUNG 43 — SCREENSHOT HTML ERGEBNISSEITEN EINER SIMULATION

Im linken oberen Frame finden sich zundchst Angaben zum Namen des Szenarios und zum Zeitpunkt, zu
dem dieses gestartet wurde.

Darunter befinden sich in einem abgegrenzten Bereich die Links zu den funf Html Ergebnisseiten:
- Guv

- Bilanz
- KapitalfluRrechnung
- Unternehmenswert

- Kennzahlen
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In einem weiteren abgegrenzten Bereich darunter sind noch vier Links angefihrt, die technische Details der
Simulation enthalten. Dies betrifft:

- ,details aller parameter”: Eine detaillierte Ansicht aler Werte und Berechnungsformeln
aler Parameter des Modéells inklusive der Werte dieser Parameter in jeder einzelnen
Periode.

- ,parameterstruktur (xml)“: Die Xml Datei die dieim Modell verwendete Hierarchiestruktur
aller Parameter abbildet.

- ,ergebnisdatel (xml)“: Die Xml Ergebnisdatei, aus der samtliche Html Ergebnisdateien
erzeugt wurden.

- ,Jog (xml)"“: Die Xml Log Datei. Diese ist ungemein nutzlich um Falscheingaben auf die
Schliche zu kommen — hier werden alle Warnungen des Systems angezeigt, die unplausible
Parameterwerte vermuten lassen. Natirlich werden hier auch etwaige handfeste Fehler
angezeigt.

Es empfiehlt sich, vor genauer Begutachtung der Ergebnisse die Xml Logdatei anzusehen. Dort sind
eventuelle Warnungen aufgrund von Uberschreitungen von Plausibilitétsgrenzen ersichtlich. Auf diese
Weise kann der Anwender sehr einfach Tippfehlern oder unredlistischen Daten in den Inputparametern auf
die Spur kommen. Die folgende Abbildung zeigt eine einfache Log Datel.

- <log>
- =Parameter name="mitializing " pertod="0.0">
Sdate=>02 02 2005 1140 16</date>
=class=Scenario<iclass=>
=method=<mit></method=
<level=IINFO=level=
- TInessage”
Starting Scenario com ncfelinger onlinebrokerage scenanodata ScenanoDataD ABRSE
<fmessage>
</Parameter=
- <Parameter name="-tandEigenkapital" penod="5.0">
<date=02 02,2005 11:.40:17</date>=
=class>3Scenario<iclass>
<method=log</method>
<level>EVEEE<level=
- <Imessage-
Warning - StandEuvecklagen: -12,50 mio{-1. 2498E7) seems to be a strange value.
The lower bound 1s: 0
<fmessage>
</Parameter>
- “Parameter name="olumenDepotsGezamt” period="%% 0"~
<date>02.02.2005 11:40:17</date>
=class>Scenanio</class>
<method>start</method>
<level=IMNFO</level=
<message>ending scenano simulation</message>
</Parameter=
iﬂug}

ABBILDUNG 44 — SCREENSHOT HTML SEITE LOG EINES SIMULATIONSLAUFES
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46.2

4.6.3

In den Xml Elementen Parameter wird jeweils eine Logmeldung angezeigt, die bei Bearbeitung dieses
Parameters auftrat. Der Name des Parametersist im Xml Attribut name ersichtlich, die Periode wahrend der
die Meldung abgeschickt wurde im Attribut period. Vor der eigentlichen Meldung sind noch einige Debug
Angaben zu finden:

- der Zeitpunkt der Meldung
- die Klasse, aus der die Meldung kam
- die Methode aus dieser Klasse, die die Meldung verursachte

- der Log Level —dieser entspricht den mdglichen Werten der Klasse java.util.logging.Level

In den Html Ergebnisdateien sind ale Parameter as Links ausgefiihrt. Durch Klicken auf die Parameter
wird links unten am Bildschirm eine kurze Erléauterung eingeblendet. Diese gibt an, wie sich der jeweilige
Parameter errechnet und wie dessen Werte in allen Perioden aussehen. Auch in dieser Erlauterung sind die
Parameter klickbar. Werden diese angeklickt 6ffnet sich im Hauptframe eine dhnliche Erlauterungsdatei, die
jedoch ausfuhrlicher und Ubersichtlicher ist. Auf dieselben ausfiihrlichen Beschreibungen samt Java
Quellcode kommt der Anwender auch durch Klick auf den Link , details aler parameter im linken oberen
Frame.

Sarten der Codegenerierung

Die Codegenerierung kann einfach mit dem folgenden Befehl in der Kommandoshell gestartet werden:
java com ncfel linger.onlinebrokerage. util.CGenerateCode

Diesist dann notwendig, wenn der Modellanwender Anderungen in der Datenbank vorgenommen hat.?*

Datenbankanderungen innerhalb des Modells

Da als Datenbank der einfachen Handhabung des Frontends wegen MS Access gewahit wurde, ist die
Anderung von Datenbankeintragen nur unter Windows méglich.

Grundsitzlich sollten keine Anderungen in der Datenbank von Seiten des Modellanwenders erforderlich
sein. Im Anschlul werden nun jene Einstellungen, die der Modellanwender dennoch beim bereits
fertiggestellten Modell noch vornehmen kodnnte, vorgestellt.

4.6.3.1 Andern des Wertebereichs fuir Parameter

Der Wertebereich wird durch die Felder par_ubound und par_Ibound festgelegt. Sollte dieser Bereich vom
Ergebnis des Parameters verlassen werden erfolgt eine Warnung wéhrend der Ausfiihrung der Simulation.
Eswird jedoch mit diesen Werten bis zum Endergebnis weitergerechnet.

4.6.3.2 Andern der angezeigten Namen von Parametern

Esist lediglich das Feld par_name_display zu editieren. Hier kann der kundige Modellanwender auch Html
Code eingetragen werden.

4.6.3.3 Andern der Html Anzeige von Parametern

In der Datenbank kann in alen Feldern mit der Endung _recursionlevel festgelegt werden, wie breit die
Einriickung vom Tabellenrand (sowohl rechts als auch links) sein soll. In diesen Feldern sind keine
absoluten Mal%einheiten anzugeben, sondern Spalten. Wie breit nun eine Spalte wirklich sein soll
entscheidet das jeweilige X Stylesheet auf Basis der beiden Entities I ndentionLeft und I ndentionRight in
Const.ent.

Weiters kann vom Anwender die Reihenfolge bestimmt werden, in der die Parameter auf der Html Seite
angezeigt werden. Alle Felder mit der Endung _rf sind dafir fir die jeweilige Html Seite (Bilanz, GuV,
KapitalfluRrechnung und Kennzahlen) zusténdig. Als Datentyp wurde hier mit Absicht FlieRkommazahl

24 AuRerdem ist die Codegenerierung zu starten, wenn fundamentale Anderungen an den Parametern vorgenommen
werden, beispielsweise zuséatzlich Daten in den Vaue Objects transportiert werden sollen. Diesfals wirde die bei der
Codegenerierung erzeugte Datei hParamTypes.out nicht mehr mit der aktuellen Struktur Ubereinstimmen, was sich wohl
zeigen wirde, indem die Methode retrieveObjectFromFile die in hParamTypes.out serialisierten Objekte nicht mehr
einlesen konnte.

103



Erfolgsaussichten fiir Online Broker in Osterreich und Deutschland - ein Simulationsmodell - www.ncfellinger.com - Norbert Fellinger

46.4

und nicht etwa Ganzzahl gewéhit — auf diese Art und Weise kann der Anwender beispielsweise mit dem
Wert 2,5 noch einen Parameter zwischen den bereits existierenden Parametern 2 und 3 einfligen, ohne das
Feld _rf flr alle danach folgenden Parameter @andern zu miissen.

Datenbankéanderungen zur Erweiterung des Modells

Die &uRerst flexible Architektur des Gesamtsystem gestattet es, mit vergleichsweise simplen Anderungen in
der Datenbank ganzlich neue Parameter einzufiihren und das Modell derart auf simple Art und Weise in
seiner Funktionalitdt zu erweitern, ohne dabel bestehenden Java Code éndern zu miissen.

Zu beachten gilt es jedoch, da im Normafall nach einer Erweiterung des Modells die neu
hinzugekommenen bzw. gednderten Java Sourcen auch kompiliert werden missen. Die automatische
Generierung erzeugt den Java Quellcode, nimmt aber keine Kompilierungen vor. Jedoch gibt es im /bat
Verzeichnis derartige Batch Dateien bzw. Ant Tasks in build.xml.

4.6.4.1 Hinzufigen von Modellparametern
Der Anwender hat lediglich den neu einzufiihrenden Parameter in der Tabelle parameter einzutragen.

Der zweite Schritt ist der Eintrag der Beziehung zu den anderen Modellparametern in der Tabelle
par_par_ref.

Der neue Parameter ist im Normalfall ein Kindparameter eines bereits existierenden Parameters. Das heilt,
ein bereits existierender Parameter greift bei der Berechnung seines Wertes auf den neu hinzuzufiigenden
Parameter zu. Folglich wird im Feld par_id_parent die par_id des Elternparameters eingetragen und im
Feld par_id die par_id des soeben neu hinzugefigten Parameters. Auf welche Art und Weise der
Elternparameter den Wert des neuen Parameters in seine Berechnungen miteinbezieht wird im Feld
typ_id_java der Tabelle parameter festgelegt.

Im umgekehrten Fall, dald der soeben neu hinzugefligte Parameter bei seiner Berechnung auf andere
Parameter zugreifen soll ist der neue Parameter als Parent in par_id_parent einzutragen und der
Kindparameter as par_id. Im Normalfall, wenn ein Elternparameter mehrere Kindparameter hat, gibt es
dementsprechend mehrere Zeilen in par_par_ref, jeweils mit dem Elternparameter als par_id_parent.

4.6.4.2 Andern des Java Codes von Reaktionsfunktionen

Der Java Code von Reaktionsfunktionen wird im Feld par_java_code gespeichert. Hier ist zu beachten, dal3
in der Datenbank selbst keinerlei Syntaxprufung erfolgt. Dies impliziert nun, dal? etwaige Syntaxfehler erst
nach erfolgter Codegenerierung beim Kompilieren bzw. zur Laufzeit der Simulation offenkundig werden.
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Kapitel S
Validierung des Modells

Nach Banks bezeichnet Validierung , a determination of whether the conceptual model can be
substituted for the real system for the purposes of experimentation.?*® Anders ausgedriickt ist
Validierung die Uberprifung, ob das entworfene Modell eine den Untersuchungszielen
entsprechende Annaherung an die Realitét darstellt.

Notfalls muf das Modell Uberarbeitet werden, wenn die Ergebnisse zu sehr von den Daten der realen
Welt abweichen.

In dieser Arbeit soll der von Banks vorgeschlagene Weg der Verwendung von historischen Input
Daten zur Validierung gegangen werden.®*® Das vorliegende Modell soll nun im AnschiuR unter
Zuhilfenahme historischer Daten fir die Direktanlagebank AG validiert werden. Ausreichend Daten
hiefur liegen fur die Jahre 1998 bis 2003 vor.

Da die Anzahl der Perioden bel weitem zu gering ist um statistische Tests anzuwenden kann die
Uberpriifung nur durch kritische Beurteilung erfolgen. Somit werden nun die historischen
Auspréagungen der Modellparameter in den Jahren 1998 bis 2003 as Input Daten in das Modell
eingegeben und die Output Daten des Modells mit den Geschaftsberichten der Direktanlagebank in
diesen Perioden verglichen.

AuRerdem soll eine Sensitivitétsanalyse zeigen, welche Parameter den groften Einful? auf den
Unternehmenswert austiben.

Jedoch wurde bei der bisherigen Modellierung immer nur das streng abgegrenzte Kerngeschéft des
Online Brokerage betrachtet. Um die Output Daten des Modells mit den realen Geschéftsberichten der
Direktanlagebank vergleichen zu kdnnen missen somit einige zusétzliche Parameter ins Modell
eingefuhrt werden, die jenen Teil des Geschéfts der DAB abdecken, die aus dem Modell explizit
ausgeschlossen wurden.

Dies birgt in weiterer Folge fir den Modellanwender den Vorteil, durch die Vielzahl an weiteren
Parametern noch deutlich flexibler in der Ausgestaltung seiner Szenarien zu sein und erméglicht die
als subsididres Ziel der Arbeit (siehe oben Zielsetzung der Arbeit) definierte Bewertung eines real
existierenden Unternehmens.

#5ygl. [Banks, 1998], S. 22
#6y/gl. [Banks, 1998], S. 24

Norbert Fellinger
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5.1 Korrekturparameter

511

51.2

513

514

Kapitalerhéhungen

Unter Kapitalerhdhung im engeren Sinn wird im vorliegenden Modell eine Kapitalerhdhung gegen
Bareinlagen verstanden. Investoren sind bereit, junge Aktien zu kaufen, worauf dem Unternehmen dieses
frische Eigenkapital als Bargeld zugute kommt.

Da wéhrend der Zeitperiode der historischen Simulation ein IPO der Direktanlagebank stattgefunden hat,
wird softwaretechnisch vorgesehen, den Parameter Kapitalerhthung so zu gestalten, dal} der
Modellanwender bel Bedarf diesen in den Ausgangsdaten setzen kann. Sollten sich wéhrend der
Berechnungen des Modells weitere Kapitalerhthungen ergeben®’, so werden diese zu der vom

Modellanwender festgelegten K apital erhthung hinzuaddiert.

Da die DAB weiters auch Kapitalerhshungen gegen Sacheinlagen vorgenommen hat**® muR auch diese
Maglichkeit im Modell vorgesehen werden. Es soll der Parameter Kapitalerhthung gegen Sacheinlagen
vorgesehen werden, jedoch mufld beachtet werden, da’ diese Art der Kapitalerhdhung nicht
zahlungswirksam ist. Dem Unternehmen flief3t kein Bargeld zu sondern es findet eine Bilanzverlangerung
statt — mit den erhthten Eigenkapitalzahlen auf der Passivseite werden die entsprechenden Aktivposten
eingebucht.

Auch eine Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln wurde von der DAB im Untersuchungszeitraum
durchgefuhrt. Da diese jedoch einen reinen Passivtausch darstellt hat sie keinerlei Auswirkungen auf Cash
Flow oder Bilanzsumme und muf3 somit nicht ins Modell eingefiihrt werden.

Um den Verlauf der Kapitalerhthungen im Modell besser nachvollziehbar zu gestalten werden
zahlungswirksame Kapitalerhbhungen als gezeichnetes Kapital und Erhthungen gegen Sacheinlagen als
Rucklagen eingebucht. Somit kdnnen diese Posten von den realen Zahlen der DAB abweichen, in Summe
jedoch muf3 sich der gleiche Betrag an Eigenkapital ergeben.

Neuver schuldung

Da auch die Verschuldungspolitik der DAB aus der Realitét Ubernommen werden soll, wird der Parameter
Neuverschuldung analog zu Kapitalerhdhungen so ausgestaltet, daf? dieser vom Modellanwender manuell
gesetzt werden kann. Etwaige vom Modell errechnete Neuverschuldungsbetrége werden dann wahrend der
Simulation hinzuaddiert.

Ertragsteuern

Da im vorliegenden Modell lediglich eine vereinfachende Berechnung der Ertragsteuern erfolgt, soll ein
weiterer Parameter Steuerkorrektur die Differenz zu den tatséchlichen Steuerleistungen der DAB
Uberbriicken. Dies betrifft beispiel sweise Negativsteuern, die die DAB im Jahre 2001 auswies.

Hier soll jedoch nicht der verfuhrerisch einfache Weg gegangen werden, einfach die Steuerkorrektur als
Differenz zwischen Soll- und Ist-Werten zu errechnen — damit wirde zwar in jeder Periode eine
Abweichung von 0% erreicht, die Validierung des Modells jedoch ad absurdum gefuihrt.

Sonstige Aktiva

Die im Modell as nicht dem Kerngeschaft zugehdrig angesehenen Sonstigen Aktiva werden als eigener
Parameter vorgesehen, um die im Modell errechneten Bilanzsummen mit der Realitét vergleichen zu
konnen. Dies betrifft vor allem die Finanzanlagen. Die Sonstigen Aktiva stellen auch einen Sammel posten
fur alle Aktiva dar, die nicht explizit modelliert wurden, vom Modellanwender aber dennoch berticksichtigt
werden wollen.

%7 Dies wird genau dann geschehen, wenn der Bargeldbedarf des Unternehmens in einer Periode sowohl den
Zahlungsmittelbestand al's auch die maxima mogliche Fremdkapital aufnahme Ubersteigt. Mit anderen Worten missen die
Eigentimer Geld nachschief3en, wenn die Mittel im Unternehmen nicht ausreichen und nicht ausreichend Fremdkapital
aufgenommen werden kann.

%8 Djes betrifft die Ubernahmen von Selftrade (2000) und direktanlage.at (2002) per Aktientausch.
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5.1.5 Zahlungen aus Sonstigen Aktiva

Auch der Zahlungsstrom, der zum Erwerb der Sonstigen Aktiva gefuhrt hat bzw. der aus der VeréduRerung
derselbigen resultiert, mufl3 ebenfalls erfaldt werden, um die Vergleichbarkeit der modellierten
Kapitalflurechnung mit der realen zu erméglichen.

Die Zahlungen aus Sonstigen Aktiva sind weiters ein Sammel posten fir sonstige reale Zahlungsstrome, die
bei der Modellierung als nicht dem Kerngeschéft zugehdrig ausgeschl ossen wurden.

Um diesen Parameter noch genau einzugrenzen ist nun ein Blick auf den operativen Cashflow der
KapitalfluRrechnung der DAB notwendig. In der folgenden Abbildung wird jeder einzelne Posten des
operativen Cashflows mit (M), (A) oder (P) klassifiziert, wobei diese Kurzel folgende Bedeutungen haben:

(M) explizit im Modell modelliert
(A) nicht modelliert, Aktivseite
P nicht modelliert, Passivseite

(M) JAHRESUBERSCHUSS/ JAHRESFEHLBETRAG

(M) AB- U. ZUSCHREIBUNGEN, WERTBERICHTIGUNGEN AUF FORDERUNGEN
(M) ABSCHREIBUNGEN ABZUGLICH ZUSCHREIBUNGEN AUF ANLAGEVERMOGEN
(A) VERANDERUNG ANDERER ZAHLUNGSUNWIRKSAMER POSTEN

(A) GEWINNE/VERLUSTE AUS DER VERAURERUNG VON ANLAGEVERMOGEN

+ o+ o+ o+ o+

(A) SONSTIGE ANPASSUNGEN

VERANDERUNG VON VERMOGENSWERTEN UND VERBINDLICHKEITEN DER OPERATIVEN
GESCHAFTSTATIGKEIT NACH KORREKTUR UM ZAHLUNGSUNWIRKSAME VORGANGE

(A) FORDERUNGEN AN KREDITINSTITUTE

(M) FORDERUNGEN AN KUNDEN

(A) HANDELSAKTIVA

(A) ANDERE AKTIVA AUS OPERATIVER GESCHAFTSTATIGKEIT

(P) VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER KREDITINSTITUTEN

(M) VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER KUNDEN

(P) HANDELSPASSIVA

+ o+ o+ o+ o+ o+ o+ o+

(P) ANDERE PASSIVA AUS OPERATIVER GESCHAFTSTATIGKEIT

(M) GEZAHLTE ERTRAGSTEUERN
(M) ERHALTENE ZINSEN

(M) GEZAHLTE ZINSEN

+ o+ o+ o+

(M) ERHALTENE AUSSCHUTTUNGEN SPEZIALFONDS

CASHFLOW AUS OPERATIVER TATIGKEIT

ABBILDUNG 45 — BERECHNUNG CASHFLOW AUS OPERATIVER TATIGKEIT DER DAB
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51.6

517

518

Somit hat sich der Parameter Zahlungen aus Sonstigen Aktiva aus folgenden, in obigem Schema mit (A)
markierten Posten zusammenzusetzen; 2°

- Veranderung anderer zahlungsunwirksamer Posten®®

- Gewinne/Verluste aus der Verduf3erung von Anlagevermégen
- Sonstige Anpassungen

- Verénderung der Forderungen an Kreditinstitute

- Verénderung der Handel saktiva

- Verénderung der anderen Aktiva aus operativer Geschéaftstétigkeit

Investitionen in Sonstige Aktiva
Die KapitalfluRrechnung besteht aus drei Teilbereichen:

- operativer Cashflow
- Cashflow aus Investition

- Cashflow aus Finanzierung

Damit die KapitalfluRrechnung auch in allen diesen Bereichen der Realitét vergleichbare Ergebnisse liefert,
missen die Investitionen in Sonstige (nicht dem Kerngeschéft zugehdrige) Aktiva getrennt vom restlichen
Zahlungsstrom der Sonstigen Aktiva betrachtet werden.

Um die Investitionen in Sonstige Aktiva aus den jeweiligen Geschéftsberichten abzuleiten sind einfach vom
Cashflow aus Investition die Investitionen der DAB in Sachanlagevermégen abzuziehen — letzteres wurde ja
expliziert modelliert und somit sind auch die Investitionen gesondert zu erfassen.

Dabei ist jedoch darauf zu achten, etwaige Effekte aus der Verdnderung des Konsolidierungskreises aus
dem Cashflow aus Investition herauszurechnen, die Resteuropa betreffen, da die vorliegende Arbeit explizit
nur die Gebiete Deutschland und Osterreich erfalit. Die Aktivitdten der DAB im restlichen Europa wurden
von Anfang an ausdriicklich nicht beriicksichtigt.?>

Sonstige Passiva

Die im Modell als nicht dem Kerngeschaft zugehdrig angesehenen Sonstigen Passiva werden analog den
Sonstigen Aktiva als eigener Parameter vorgesehen, um die im Modell errechneten Bilanzsummen mit der
Realitét vergleichen zu kénnen.

Zahlungen aus Sonstigen Passiva

Analog zu den Zahlungen aus Sonstigen Aktiva wird auch der Parameter Zahlungen aus Sonstigen Passiva
eingefuhrt.

29 Veranderung* bezieht sich in dieser Ubersicht jeweils auf den Unterschied der jeweiligen BestandgroRen zu zwei
aufeinanderfolgenden Bilanzstichtagen.

%0 Hiezu z&hlt beispielsweise die buchméRige Abschreibung des Beteiligungswertes an Selftrade im Jahre 2001. Diese
war zwar mit 155 Millionen Euro substantiell, aber rein buchmaig sodal? kein Cash Flow das Unternehmen verlief3.
Derartige Posten missen, da in der GuV abgezogen aber nicht zahlungswirksam, bei der Ermittlung des Cash Flows
wieder hinzuaddiert werden.

%1 Die Weitsicht dieser Entscheidung zeigt sich daran, daR die DAB mittlerweile samtliche européischen
TochtergeselIschaften auRerhalb Deutschlands und Osterreichs wieder liquidiert oder verkauft hat.
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51.9

5.1.10

5111

Aus Abbildung 45 — Berechnung Cashflow Aus operativer Tétigkeit der DAB ergeben sich somit die unter
Zahlungen aus Sonstigen Aktiva zu beriicksichtigenden Posten:

- Verénderung der Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten
- Verénderung der Handel spassiva

- Verénderung der Anderen Passiva aus operativer Geschéftstétigkeit

Soezieller Verlustvortrag

Nachdem die DAB im Jahre 2000 weitreichende Expansionshestrebungen umsetzte mufdte sie diese im Jahr
2002 wieder aufgeben.”®® Gegenstand des vorliegenden Modells war jedoch immer nur die DAB AG, also
die Aktivitdten der DAB in Deutschland und auch durch die AG mitbetreute Anleger in Osterreich. Durch
den Ausbau der DAB AG zum Konzern fielen bedeutsame Verlustvortrége an, die in der nunmehr wieder
zurtickgeschrumpften AG verbleiben. Um die Verlustvortrége, die wegen des ausdriicklichen Ausschlusses
des DAB Konzerns in den Jahren 2000 bis 2002 herausgerechnet werden missen, wieder in die AG
einzugliedern und somit den realen Zahlen vergleichbar zu machen wird der Parameter Spezieller
Verlustvortrag eingefiihrt. Dieser dient einzig und allein dem soeben beschriebenen Zweck.

Ubrige Andere Verwaltungsaufwendungen
Die folgende Abbildung zeigt die genaue Aufschliisselung des Verwaltungsaufwandes:

(M) PERSONALAUFWAND
(M) ABSCHREIBUNG VON SACHANLAGEN
(M) ANDERE VERWAL TUNGSAUFWENDUNGEN
(M) IT AUFWENDUNGEN
(M) MARKETINGAUFWENDUNGEN
UBRIGE ANDERE VERWAL TUNGSAUFWENDUNGEN

ABBILDUNG 46 —V ERWALTUNGSAUFWAND

Die wichtigsten Kategorien der Verwaltungsaufwendungen wurden bereits explizit modelliert. Lediglich die
nicht dem Kerngeschéft zugehorige Kategorie Ubrige Andere Verwaltungsaufwendungen muR noch ins
Modell eingefiigt werden um Vergleichbarkeit mit den realen Zahlen der DAB zu ermdglichen.

Diese enthalt im Speziellen folgende Aufwénde:
- Kommunikationskosten

- Wertpapierabwicklung

Saldo der betrieblichen Aufwendungen und Ertrége

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrége wurden bereits in das Modell aufgenommen (siehe
oben 3.15 Saldo aus Sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen). Zur besseren Vergleichbarkeit
mit den realen Zahlen der DAB soll hier jedoch deren Definition erweitert werden. Dabei soll dem Beispiel
einiger DAB Geschéftsberichte gefolgt werden und der Saldo aus Aufwendungen und Ertrégen al's eigener
Parameter eingefiihrt werden.

%2 Der Ubernahme von Selftrade und dem Aufbau einer Tochter in der Schweiz folgten postwendend der Verkauf bzw.
die Liquidierung dieser Gesellschaften.
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51.12

5.1.13

51.14

51.15

Im Einzelnen scheinen in den Geschéftsberichten der DAB folgende — grofdteils nicht dem Kerngeschaft
zugehorige — Kategorien auf:

- Handel sergebnis

- Finanzanlageergebnis

- AulZerordentliche Ertrége und Aufwendungen

- Sonstige betriebliche Ertrdge und Aufwendungen

- Ubrige betriebliche Ertrage und Aufwendungen

Zwar scheinen die sonstigen betrieblichen Aufwendungen und Ertrége in der Regel in keinem bedeutsamen
Ausmal3 in den Geschéftsberichten auf?, jedoch sollen auch sie der Vollstandigkeit halber implementiert
werden.

Zinsertrage aus Forderungen an Nichtkunden

Diese wurden zwar als nicht dem Kerngeschéft zugehtrig von der Modellierung ausgeschlossen, stellen
jedoch in den realen Geschéftsberichten der DAB durchaus bedeutsame Betrége dar. Folglich kann die
Einflhrung eines weiteren Parameters der die Zinsertrége aus Nicht-Kundenforderungen abdeckt, nicht
unterbleiben. In der Praxis bestehen die Forderungen an Nicht-Kunden ausschliefdlich aus Forderungen an
Kreditinstitute.

In Anspruch genommene Kreditrisikovorsorge

Die Kreditrisikovorsorge dient als Vorsorge fir Forderungsausfélle bei Bankinstituten. Deren Dotierung
und Auflésung wurde bereits modelliert, jedoch kommen in der Praxis auch tatséchlich Forderungsausfélle
vor. Diese sollen durch einen weiteren Parameter, der die tatsdchlich ausgefallenen Forderungen abbildet,
erfaldt werden.

Sollten bereits abgeschriebene Forderung dennoch eingehen, so sind diese mit diesem Parameter zu
verrechnen.

Abschreibungen auf den Firmenwert

Da die DAB AG im Untersuchungszeitraum Abschreibungen auf den Firmenwert vornahm sollen diese
auch Teil des Modells werden. Zwar waren sie den Betrégen nach nur minimal, der Vollstéandigkeit halber
sollen sie jedoch nicht aufRer Acht gelassen werden.

AufZerplanméfdige Abschreibungen auf Sachanlagen

Die DAB hat im Untersuchungszeitraum einige aufferplanméilige Abschreibungen auf Sachanlagen
vorgenommen. Betragsmaliig waren diese zwar nicht von tragender Bedeutung fur das Ergebnis, jedoch
sollen auch sie der Vollstdndigkeit halber erfal3t werden.

%3 | ediglich im Jahr 2001 hatte ein Finanzanlageergebnis von —156 Millionen Euro substantiellen Anteil am
Jahresergebnis.
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5.2

5.3

Eingesetzte historische Daten

Im Anhang finden sich die historischen Daten, die in das Modell eingesetzt wurden. In der Klasse
ScenarioDataDAB98 wurden ausschliefdlich brokerspezifische Daten aus den Geschéftsberichten der DAB in den
Jahren 1998 bis 2003 eingesetzt?®. Die Klasse ScenarioDataCountryGER98 enthalt die |anderspezifischen Daten fiir
Deutschland Uber diesen Zeitraum. Diese wurden aus den Datenbanken und Verdffentlichungen der Deutschen
Bundesbank, des Deutschen Statistischen Bundesamts Destatis, des Deutschen Aktieninstituts DAI, sowie des
Bundesverbandes Deutscher Banken BDB entnommen.?®

Beim Vergleich mit der realen Entwicklung der DAB mul3 jeweils noch berticksichtigt werden, dal3 diese durch ihre
internationale Expansion zwischenzeitlich zu einem europaweit agierenden Konzern aufstieg. Die Geschéftsberichte
unterscheiden deshalb jeweils zwischen den Zahlen fir AG und Konzern. Um einerseits Vergleichbarkeit mit den
ersten Perioden und andererseits Konsistenz mit den makrotkonomischen Kennzahlen, die ja nur fur Deutschland
sowie von Deutschland aus betreutes Gsterreichisches Gebiet eingesetzt wurden, sicherzustellen, werden jewells die
Zahlen fir die AG — also DAB Deutschland — betrachtet.

In einigen Félen sind die jeweiligen Angaben fur die AG nicht aus den Geschéftsberichten ablesbar. Auch direktes
Anschreiben der DAB konnte diese Daten nicht zutage fordern. Diesfalls werden mit Hilfe eines heuristischen
Multiplikators aus den Konzernzahlen Zahlen firr die AG abgeleitet.?>®

Abweichungsanalyse

Im Anhang werden die Ergebnisse der Simulation sowie die realen Werte (=Sollwerte) aus den tatséchlichen
Geschéftsberichten der DAB AG im Detail dargestellt. Hier sollen nun im folgenden die Abweichungen zwischen
realem Wert und Ergebnis der Simulation (Istwert) dargestellt werden.

Hiezu wird zu jedem modellierten Bilanzposten die prozentuelle Abweichung (Sollwert minus Istwert dividiert durch
Sollwert®™") angegeben. Da das gezeichnete Kapital und die Riicklagen in der Simulation firr spezielle Zwecke
verwendet werden (siehe oben 5.1.1 Kapitalerhthungen) ist bel diesen Kennzahlen keine Vergleichbarkeit mit den
realen Zahlen gegeben, weswegen fir diese auch keine Abweichungen angegeben werden. Lediglich die Summe des
Eigenkapitalsist entscheidend — diese muf? den realen Zahlen entsprechen.

%4 \/gl. [Direktanlagebank, 1999], [Direktanlagebank, 2000 Q3], [Direktanlagebank, 2000], [Direktanlagebank, 2001
Q1], [Direktanlagebank, 2001 Q2], [Direktanlagebank, 2001 Q3], [Direktanlagebank, 2001], [Direktanlagebank, 2001],
[Direktanlagebank, 2002 Q1], [Direktanlagebank, 2002 Q2], [Direktanlagebank, 2002 Q3], [Direktanlagebank, 2002],
[Direktanlagebank, 2003],

%5 [Arnold, 9/2001] [www], [Deutscher Bankenverband, 2001] [www], [Deutscher Bankenverband, 2001] [www],
[Deutscher Bankenverband, 2001] [www], [Deutscher Bankenverband, 2001] [www], [Deutscher Bankenverband, 2001]
[www], [Deutscher Bankenverband, 2001] [www], [Deutscher Bankenverband, 2001] [www], [Deutscher
Bankenverband, 8/2000] [www], [Deutsches Aktieninstitut e.VV., 01.01.1901] [www], [Deutsches Aktieninstitut e.V.,
01.08.2000] [www], [Deutsches Aktieninstitut e.V., 09.01.2001] [www], [Deutsches Aktieninstitut e.V., Januar 2001]
[www], [Deutsches Aktieninstitut e.V., Stand August 2004], [Leven, 2 / 2000] [www], [Leven, Januar 2002], [ Sprenger,
8/2000] [www], [Sprenger, November 2001] [www], [Statistisches Bundesamt, 15.04.2002] [www], [Statistisches
Bundesamt, 19.03.2002] [www], [Statistisches Bundesamt, 22.08.2002] [www], [Statistisches Bundesamt, 24.06.2002]
[www], [Statistisches Bundesamt, Juli 2000],

%6 Dies betrifft die KapitalfluRrechnungen fiir die Jahre 2000 bis 2002, im Wesentlichen folgende Posten:

Veranderung anderer zahlungsunwirksamer Posten, Gewinne/Verluste aus der Verduflerung von Anlagevermdégen,
Sonstige Anpassungen, Andere Aktiva aus operativer Geschaftstétigkeit, sowie Andere Passiva aus operativer
Geschaftstéatigkeit

57 d.h. sollte der reale Wert groRer als der vom Modell errechnete Wert sein, so wird die prozentuelle Abweichung mit
positivem Vorzeichen dargestellt, andernfalls mit negativem
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531

1998

Zur Kontrolle wurde auch das Jahr 1998 in diese Analyse miteinbezogen. Hier durfen sich jedoch keinerlei
Abweichungen ergeben, da das Jahr 1998 den Stand vor Beginn der Simulation darstellt und die realen
Zahlen somit auch exakt wieder von der Simulation ausgegeben werden miissen.®®

Bilanz 1998

Sktiva

Bestand an Zahlungsmitteln

Forderungen an Kunden
kreditrisikovorsorge
Sachanlagevermiogen
Sonstige Aktiva

Summe

Passiva

Fremdkapital
Eundenverbindlichkeiten
langfristiges Fremdkapital
Sonstige Passiva
Eigenkapital

Bilanzgewinnfverlust

Summe

real
2.818
321.995
-1674
0.448
227617

263,204
real
748,168
742,004
6.164
20.010
35.026
—-16.103

263.204

Modell
5.818
321,995
—-1.674
Q. 448
PR B A b

263,204

Modell
743,168
F42.004

5.164

a0.010
35.026
—-16.103

263,204

Diff,
+0,00%
+0,00%
+0,00%
+0,00%
+0,00%

+0,00%

Diff,
+0,00%
+0,00%
+0,00%
+0,00%
+0,00%
+0,00%

+0,00%

Tatsachlich sind im Jahr 1998 keinerlei Abweichungen zwischen Soll und Ist Werten erkennbar.

%8 Abweichungen wiirden anzeigen, daR irgendwo in der Simulation nicht korrekt gerechnet wiirde bzw. Eingabefehler
der historischen Daten vorliegen wiirden.
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53.2

1999

Die Bilanzsumme stellt die erste Richtmarke dar, die es zu erreichen gilt. Diese gibt die GréRenordnung der
buchhalterisch bewerteten wirtschaftlichen Téatigkeit eines Unternehmens an. Im Jahr 1999 zeigt sich auf
ersten Blick eine hochst genaue Anndherung an die tatsachliche Bilanzsumme von 1.627.944.000 Euro. Die
Abweichung betrégt lediglich 0,1 Prozent.

Bilanz 1999
Bikctiva real Madell Duiff.
Bestand an Zahlungsmitteln 36.767 40,121 —9,12%
Forderungen an Kunden 445,991 440,953 +1,35%
kreditrisikovarsorge —1.040 —1.014 +2,485%,
Sachanlagevermigen 14.225 12,914 +2,21%:
Sonstige Aktiva 1.130.992 1,122,387 —0,12%
summe 1627944 1.626.260 +0,10%
Passiva real Madell Duiff.
Fremdkapital 1.190.636 1.189.385 +0,11%s
kundenverbindlichkeiten 1,184,474 1,183.223 +0,11%
lanafristiges Fremdkapital f.162 G£.162 +0,00%,
Sonstige Passiva 251.804 251.804 +0,00%:
Eigenkapital 185,504 1857 +0,15%
Bilanzgewinnverlust —2.853 —-3.186 —11,66%
surnme 1627944 1.626.260 +0,10%

Auch die restlichen Posten ndhern sich mit Abweichungen kleiner 3% sehr schén an die realen Zahlen an.
Lediglich der Bestand an Zahlungsmitteln weicht etwas stérker ab — dieser ist um rund 4 Millionen Euro
bzw. 9% zu hoch ausgefallen. Im Vergleich zur bereits erwahnten Bilanzsumme von 1,6 Milliarden Euro ist
diese Abweichung jedoch vertretbar.
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Weiters ist die Abweichung des Bilanzverlustes Uber 10% - diesem Umstand soll nun nachgegangen
werden. Der Bilanzverlust ergibt sich aus der GuV, weswegen wir nun einen Blick auf diese werfen wollen:

GuyY 1999

Die Abweichungen von den Sollwerten sind insgesamt als minimal zu bezeichnen. Lediglich die
Abweichung der Abschreibungen auf Sachanlagen ist mit 9% etwas hoch ausgefallen. Dies ist damit zu
begriinden, dai’ die Berechnung der Abschreibung im Modell nur vereinfacht vorgenommen wird. Es sind
auch keine Daten Uber die genauen Modalitdten der Abschreibung bei der DAB verfliigbar — um die
Abschreibungen genau zu errechnen midten alle Buchwerte aler Sachanlagen samt deren Nutzungsdauer
erfaldt und in der von der DAB jeweils tatséchlich angewandte Abschreibungsmethode berticksichtigt
werden — dies kann jedoch sicher nicht Ziel der vorliegenden Arbeit sein.>®

Auch weisen das Ergebnis vor Steuern und der Bilanzverlust Abweichungen von tber 10% auf. Dies &t
sich wie folgt erklaren.”®® Obgleich die Abweichungen der Ertrage und Aufwendungen prozentuell gesehen
erfreulich gering sind, sind diese aufgrund der relativ grof3en Basis von vielen Millionen Euro in absoluten
Zahlen ausgedriickt dennoch nicht vernachléssigbar. Die minimale Abweichung von 0,35% bei den
Provisionsertragen macht bei einer Basis von rund 56 Millionen Euro immerhin rund 200.000 Euro aus.
Setzt man nun allein diesen Betrag in Relation zum Bilanzverlust 1999 von rund 2,8 Millionen Euro so
ergibt dies bereits einen Prozentanteil von rund 7%. So wird aus einer Abweichung von 0,35% bei grofier
Basis eine Abweichung von 7% bezuiglich einer weitaus geringeren Basis.

Solcherart kénnen auch geringste prozentuelle Abweichungen von grofen Betrégen umgelegt auf eine
kleinere Basis pl6tzlich Abweichungen von 10% oder mehr ergeben. Dies wird vor allem immer dann der

%9 Auch prasentieren sich die Abweichungen bei den Abschreibungen auf Sachanlagen in den folgenden Jahren deutlich
geringer as die 9% des Jahres 1999. Im Jahr 2000 folgt mit rund 5% die zweithdchste Abweichung, danach bleiben die
Abweichungen deutlich geringer. In den alerersten Perioden der Simulation traten also offenbar hthere Abweichungen
auf as in den restlichen Perioden. Folglich lief®e sich auch mutmaf3en, dal’3 die Modellannahmen bezliglich jener
Abschreibungen, die vor Beginn der Simulation, aso vor dem Jahr 1999, getétigt wurden, zu vereinfachend sind.
Mangels genauerer Daten bleibt jedoch keine andere Alternative.

%0 Ein genaues Rechenbeispiel folgt sogleich im Rahmen der Analyse des Jahres 2000 (siehe unten 5.3.3 2000).
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53.3

Fall sein, wenn der Bilanzgewinn/verlust sich einem ausgeglichenen Ergebnis sprich dem Nullpunkt néhert.
Ruft man sich diesen Sachverhalt in Erinnerung, so sind derartige Abweichungen im Ergebnis vor Steuern
oder dem Bilanzgewinn/verlust nicht als problematisch anzusehen. Gleiches gilt fur auch fiir den Bestand an
Zahlungsmitteln in der Bilanz — auch dort kdnnen geringste Abweichungen der Ausgangsgréfzen im Cash
Flow beachtenswerte Abweichungen im Zahlungsmittel bestand ergeben.

2000
Bilanz 2000
Aktiva real Madell Duiff.
Bestand an Zahlungsmitteln 31.284 Hid A +0,55%:
Forderungen an Kunden 641,553 40,061 +0,2 4%,
Kreditrisikovorsorge —3.058 e s — 0,470
Sachanlagevermigen 28.506 28.491 +0,05%:
Sonstige Aktiva 1.641.860 1.641.860 +0,00%:
surmme 2.340.175 2.338.451 +0,07%
Passiva real Madell Duiff.
Fremdkapital 1.636.662 1.629.898 +0,41 %5
kundenverbindlichkeiten 1,630,487 1623723 +0,41%
langfristiges Fremdkapital 6,175 5,175 +0,00%;,
Sonstige Passiva 273.285 277.983 —1,73%
Eigenkapital 430,248 430,570 —0,07 %
Bilanzgewinnfverust 266 1.188 _37,19%
Summe 2.340,175 2.338.451 +0,07 %

Bis auf eine Ausnahme gleicht sich das Ergebnis fir das Jahr 2000 in noch héherem Ausmal? als im Jahr
1999 an die Sollwerte an — lediglich beim Bilanzgewinn ist eine starke Abweichung um 37%, mithin Uber
ein Drittel, erkennbar. Diesem Umstand soll nun nachgegangen werden - werfen wir hier nun einen Blick
auf die Guv,

%! Der Bilanzgewinn wird aus der GuV ermittelt — er basiert auf dem Jahresiiberschuf¥/fehlbetrag, korrigiert um einen
eventuellen Verlustvortrag aus dem Vorjahr sowie etwaige Riicklagenbewegungen.
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Insgesamt bietet auch die GuV 2000 eine sehr prézise Anndherung an die realen Zahlen:

GuV 2000
Zinsertrage +0,12%,
Zinsaufwendungen +0,12%
Zinsuberschuf +0,13%:
Kreditrisikovorsorge —1,99%,
Zinsuberschull nach Kreditrisikovorsorge +0,2 4%,
Frovisionsertrage +0,13%
FProvisionsaufwendungen +0,08%,
FProvisionslberschul +0,15%:
Fersonalaufwand —0,00%;,
Ahschreibungen auf Sachanlagen +4 7 2%
Andere Verwaltungsaufwendungen +0,06%:
Yerwaltungsaufwand +0,27 %,
Saldo sonst.fUbriger betr. Ertragefaufwendungen +0,00%:
Shschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert +0,00%;
Ergehnis vor Steuern —0,7 4%,
Ertragsteuern +5,56%:
lahresiberschulfehlbetrag —17,61%;
Bilanzgewinn/verlust —37,19%;

Lediglich in den letzten beiden Zeilen — Ertragsteuern und Jahresiiberschuf — nehmen die Abweichungen
zu. Die Abweichung der Ertragsteuern kann auf die sehr vereinfachte Ertragsteuerberechnung im Modell
zurtickgefiihrt werden — ein Fehler von rund 6% erscheint hier absolut akzeptabel.
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Um der Differenz beim Jahresiiberschul® von rund 18% nachzugehen, wollen wir nun folgende Ubersicht
naher betrachten. Diese zeigt ale Ertrage und Aufwendungen im Jahr 2000 in absoluten Zahlen (in Tausend
Euro), jeweils alsrealer Wert und Modellergebnis sowie die Abweichung in Prozent.

GuV 2000 Ertrage Aufwendungen

real  Modell Diff. real Modell Diff.
Zinsertrége 90.429 90.318 0,1%
Zinsaufwendungen -49.684 -49.626 0,1%
Zinslberschul®
Kreditrisikovorsorge -2.018 -2.058 -2,0%
Zinsliberschul® nach Kreditrisikovors.
Provisionsertrége 139.088 138.905 0,1%
Provisionsaufwendungen -31.635 -31.611 0,1%
Provisionsiiberschuf3
Personal aufwand -29.568 -29.568 0,0%
Abschreibungen auf Sachanlagen -6.349 -6.049  4,7%
Andere Verwaltungsaufwendungen -97.351  -97.297 0,1%
Marketingaufwand
IT Aufwand
Ubrige
Verwaltungsaufwand
Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrége/Aufw. 769 769 0,0%

Abschreibungen Geschéfts/Firmenwert
Ergebnis vor Steuern

Ertragsteuern -9.962 -9.408 5,6%
Jahresiiberschuf¥fehlbetrag

Summe 230.286 229.992 0,1% -226.567 -225.617 0,4%

Die Summe aller Ertrége von 230.286.000 Euro sowie die Summe aler Aufwendungen von 226.567.000
Euro wurden insgesamt sehr gut angendhert — die Differenzen betragen lediglich 0,1% bzw. 0,4%. Jedoch
ergeben selbst diese minimalen Abweichungen aufgrund der relativ grofen Basis von rund 230 Millionen
Euro in absoluten Zahlen eine Abweichung von 3.719.000 minus 4.375.000, mithin -656.000 bzw. erwéhnte
rund 18% im JahresiiberschulR. Folgende Ubersicht zeigt den Zusammenhang genaver:

real Modell Diff.

Summe Ertrége 230.286 229.992 0,1%
Summe Aufwendungen -226.567 -225.617 0,4%
Jahresliberschul¥fehlbetrag 3.719 4375 -17,6%
Verlustvortrag aus Vorjahren -2.853 -3.186 -11,7%
Bilanzgewinn/verlust 866 1.188 -37,2%

Beriicksichtigen wir nun noch den Verlustvortrag aus dem Vorjahr — auch hier ist die Anndherung von
3.186.000 an 2.853.000 sehr schon — kommen wir auf einen realen Bilanzgewinn von 866.000 Euro,
erhalten jedoch 1.188.000 Euro als Ergebnis der Simulation. Dies ergibt die besagte Abweichung von rund
37%.

Anhand dieser Ableitung ist gut ersichtlich, dal3 das Modell hinreichend genau arbeitet, jedoch in
Situationen wo der Bilanzgewinn bzw. Verlust nur knapp tber bzw. unter dem Nullpunkt liegt relativ grofe
prozentuelle Abwei chungen liefern kann. Dies liegt daran, dal? das Jahresergebnis in diesen Féllen nur einen
verschwindend geringen Prozentsatz der dafiir bewegten Summen an Ertrdgen und Aufwendungen
ausmacht. Somit wirken sich Abweichungen von Zehntelprozenten in den einzelnen Posten zu geniigend
hohen absoluten Abweichungen aus, sodal? diese prozentuell gesehen substantiell sein kénnen wenn man sie
auf deutlich kleinere Basen umlegt.

Dies stellt fur die Zwecke der vorliegenden Arbeit jedoch eine in jedem Fal hinreichend genaue

Anndherung dar — bei einer Bilanzsumme von 2,3 Milliarden Euro ist ein Bilanzgewinn von 1.188 Tausend
Euro eine ebenso schwarze Null wie ein Bilanzgewinn von 866 Tausend Euro.
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2001

Die Bilanz 2001 bietet eine besonders akkurate Anndherung an die historischen Daten. Die Bilanzsumme
weicht lediglich um 0,05% ab und mit einer Ausnahme bleiben alle Abweichungen geringer as 0,8%.
Besagte Ausnahme betrifft mit rund 18% Abweichung den Bestand an Zahlungsmitteln — auch hier wirkt
sich wie bereits ausfihrlich erlautert die Tatsache aus, dal3 auch minimale prozentuelle Abweichungen von
groflRen Betrdgen auf kleinere Basen umgelegt durchaus betréchtliche Unterschiede ergeben kénnen. Mit
besagten 18% ist die Abweichung jedoch véllig unbedenklich.

Bilanz 2001
Bikctiva real Madell Duiff.
Bestand an Zahlungsmitteln 19.717 16.228 +17,70%
Forderungen an Kunden 450,701 452,123 —0,32%
kreditrisikovarsorge —8.409 —B8.455 —0,54%
Sachanlagevermigen 28.936 29.013 —0,27%
Sonstige Aktiva o fE A EEiE e R B e e s —0,16%
summe 2421078 2,422,182 —0,05%
Passiva real Madell Duiff.
Fremdkapital s b ek e —0,14%
kundenverbindlichkeiten 1,718,980 1.721.472 —0,14%
lanafristiges Fremdkapital G.163 6,163 +0,00%,
Sonstige Passiva 292,047 292,047 +0,00%:
Eigenkapital 403,888 402,500 +0,34%
Bilanzgewinnfverlust - 176406 —177.794 —0,79%,
surmme 2421078 2422182 —0,05%:
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Die GuV 2001 Ubertrifft die Bilanz sogar noch an Genauigkeit: Keine Abweichung ist groRer al's 0,9%.

GuY 2001
Zinsertrage —0,02%,
Zinsaufwendungen +0,26%
Zinsuberschul -0,51%
kKraditrisikovorsorge —0,58%
Zinsuberschull nach Kreditrisikovorsorge —0,50%:
Frovisionsertrage —0,01%;
FProvisionsaufwendungen +0,05%:
Provisionslberschul —0,03%:
Fersonalaufwand —0,00%,
Abschreibungen auf Sachanlagen +0,83%
&ndere Yerwaltungsaufwendungen —0,71%
Yerwaltungsaufwand —0,42%,
Saldo sonst./Obriger betr, Ertragefaufwendungen +0,00%:
Shschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert +0,00%,
Ergebnis vor Steuearn —0,22%
Ertragsteuern +0,00%
lahresiberschulfehlbetrag —0,25%,
Bilanzgewinn/verlust —0,79%:
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2002

Die Abweichungen in der Bilanz 2002 &hneln denen der Bilanz 2001 — bis auf die Ausnahme des
Zahlungsmittelbestandes bleiben diese unter 0,4%. Die Abweichung beim Zahlungsmittelbestand fallt mit

rund 8% noch geringer alsim Jahr 2001 aus.

Bilanz 2002
Ailctiva real Madell
Bestand an Zahlungsmitteln 36.767 33.865
Forderungen an Kunden 400,177 299,024
kreditrisikovarsorge B e e o)
Sachanlagevermdgen 3528 22612
Sonstige Aktiva 1.692.022 1.692.938
summe 2141941 2.,138.963
Passiva real Madell
Fremdkapital A EAE R e e B = [ kR
Kundenverbindlichkeiten 1.793.272 1.790.064
langfristiges Fremdkapital B.161 G5.161
Sonstige Passiva 220,424 220,424
Eigenkapital 121,984 122,314
Bilanzgewinn/verlust —488.010 —487.680
Summe 2,141,941 2.138.963

Diff.
+7,89%
+0,27%
+0,26%
_0,32%
—0,05%

+0,14%

Diff.
+0,18%
+0,18%
+0,00%
+0,00%
Eiael
+0,07 %
+0,14%

Auch die GuV 2002 kann als sehr gut angenahert beschrieben werden — lediglich die Kreditrisikovorsorge

weicht um rund 3% ab, ansonsten bleiben die Abweichungen unter 1,5%.

GuV 2002

Zinsertrage
Zinsaufwendungen
Zinslberschul
kKreditrisikovorsorge
Zinsuberschull nach Kreditrisikovorsorge
Frovisionsertrage
Frovisionsaufwendungen
Provisionsdberschul
Personalaufwand
Ahschreibungen auf Sachanlagen
Andere Verwaltungsaufwendungen
Yerwaltungsaufwand
Saldo sonst./Obriger betr, Ertragefaufwendungen
Shschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert
Ergehnis vor Steuern
Ertragsteuern
lahreslberschulfehlbetrag
Bilanzgewinnverlust

—0,00%
+0,39%,

+3,17%

—1,72%
—1,66%,

—0,00%
—0,02%,

—0,41%

+0,00%%
+0,00%;

+0,00%

—0,53%

—0,82%

-1,74%

—0,26%,

+1,43%

+1,19%,

+0,07%:
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53.6

2003

Die Mehrheit der Kennzahlen weicht auch in der Bilanz 2003 nicht mehr als 1% ab. Hier sind lediglich die
bereits erlauterten Effekte (siehe oben 5.3.3 2000) bel Zahlungsmittelbestand (rund 30%) und

Bilanzgewinn/verlust (rund 26%) zu beobachten.

Bilanz 2003

Sltiva

Bestand an Zahlungsmitteln

Forderungen an Kunden
Kreditrisikovorsorge
Sachanlagevermigen
Sonstige Aktiva

SLumrme

Passiva

Fremdkapital
Kundenverbindlichkeiten
langfristiges Fremdkapital
Sonstige Passiva
Eigenkapital
Bilanzgewinnfverust

Summe

real
21.282
385.705
—-5.754
23.966
1.617.793

204209902
real
1.715.074
1.708.920
£.154
193,201
134,617
—339

2.042.992

Madell Duiff.
14,855  +320,20%
383.706 +0,52%
SR +0,64%:
24.072 —0,44%
1.617.793 +0,00%

2.034.708 +0,41%

Madell Duiff.
1.7032.512 +0,67 %
1.697.358 +0,68%

0,154 +0,00%,

196,491 —1,65%
134,706 —0,07 %
—250 +26,25%

2.034.708 +0,41%
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SchluRendlich bietet auch die GuV 2003 eine absolut hinreichende Genauigkeit. Die Mehrzahl der Posten
weicht weniger a's 1,2% ab, mit den bereits erklarten grof3eren Abweichungen bei den Abschreibungen auf
Sachanlagen (rund  3%), Ertragsteuern (rund 38%) sowie daraus resultierend  beim
Jahresiiberschuf¥fehlbetrag (rund 3%) und dem Bilanzgewinn/verlust (rund 26%).

GuVY 2003

Fazt

Zusammenfassend |&’t sich somit sagen, dal3 das Modell tatséchlich eine sehr gute Anndherung an die
Redlitét bietet. Es wurden zwar auch Abweichungen im zweistelligen Prozentbereich festgestellt, jedoch
konnten diese hinreichend genau durch simpelste mathematische Effekte erklart werden. Diese
Abweichungen betrafen ausschliefdlich Kennzahlen, die sich aus zahlreichen anderen modellierten
Parametern ableiten — die direkt errechneten Parameter des Modells zeigten auffallend geringe
Abweichungen von meist weniger als einem Prozent.

Im Hinblick auf die noch folgenden Szenarien fir die kiinftige Entwicklung ist nattirlich noch festzuhalten,
dad die Qualitét der Vorhersage ganz entscheidend von der Qualitét der eingesetzten Daten abhéngen wird.
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54 Sendtivitdtsanalyse

Im Anschluf? soll nun untersucht, welche Parameter den groften Einfluf auf den resultierenden Unternehmenswert
haben. Hiezu wird jeder Parameter des soeben erstellten historischen Szenarios in alen Perioden (gleichzeitig) um
5% erhéht und der nach Durchrechnen der gesamten Simulation resultierende Unternehmenswert®®? mit jenem Wert
verglichen, der sich ohne diese Erhthung ergab. Das gleiche Verfahren wird auch mit einer Verminderung um 5%
angewandt.

Die folgende Abbildung zeigt die Ergebnisse dieser Analyse. Der Ubersichtlichkeit halber wurden hiebei wurden nur
jene Parameter aufgefuhrt, die, wenn sie selbst um 5% verdandert werden, eine Abweichung im
Unternehmensgesamtwert von mehr als 5% verursachen. Die vollsténdige Ergebnidliste findet sich im Anhang.

ModifiedParameter Input Output ModifiedValue OriginalValue
ErtraegeProvisionenProTransaktior 5,00% 6,17% -111.125.334 -118.430.317
InvestitionenAktivaSonstige 500% -5,67% -125.144.392 -118.430.317
ProzentOnlineK unden -5,00% -5,66% -125.133.800 -118.430.317
StandAktionaersAnzahl -5,00% -5,66% -125.133.800 -118.430.317
ProzentInternetZugang -5,00% -5,66% -125.133.800 -118.430.317
StandMarktAnteil -5,00% -5,66% -125.133.800 -118.430.317
Kapitalerhoehung 5,00% -5,04% -124.396.752 -118.430.317
Kapitalerhoehung -5,00% 5,04% -112.463.882 -118.430.317

ABBILDUNG 47 - SENSITIVITATSANALY SE

Obige Abbildung zeigt in der Spalte I nput jeweils die soeben erlauterten Abweichungen die an den Input Parametern
vorgenommen werden. Die Spalte Output reprasentiert die dadurch verursachte Anderung im Output, namlich dem
Unternehmenswert im Zeitpunkt t=0. Sie errechnet sich als prozentuelle Differenz zwischen ModifiedvValue und
OriginalValue, wobei ModifiedvValue den Unternehmenswert nach Vornahme der Anderung darstellt und
OriginalValue den Unternehmenswert vor der Anderung im Parameter ModifiedParameter.

Nachdem die obige Liste nach dem Absolutbetrag der prozentuellen Abweichung geordnet wurde? erkennt man
sehr schon jene Parameter, die den groften Einflud auf den Unternehmenswert ausiiben.

Grundsétzlich ist dabel zunédchst festzuhalten, dal es fir die mathematische Stabilitét des Modells spricht, dal? eine
Abweichung von 5% in Eingangsparametern nur in einigen wenigen Fallen Abweichungen von mehr als 5% im
Ergebnis zur Folge haben.

Wenig Uberraschend befinden sich die Parameter ProzentOnlineKunden, StandAktionaersAnzahl,
Prozentl nternetZugang und StandMarktAnteil in der Spitzengruppe. Diese gehen namlich direkt in die Berechnung
der Anzahl der Depots des Online Brokers ein und bestimmen somit die Kundenbasis. Eine Verénderung um -5% in
einem dieser Parameter in jeder Periode der Detailplanungsphase senkt den Unternehmenswert um 5,66%.2%

Etwas Uberraschender ist da schon, da3 Investitionen in Sonstige Aktiva den Unternehmenswert (iberproportional
verandern konnen: Werden diese um 5% erhoht, so sinkt der gesamte auf den Bewertungzeitpunkt abgezinste

%2 Die ewige Rente errechnet sich im vorliegenden Modell as bestimmter Prozentsatz des Cash Flows der letzten
Periode. Da die ewige Rente einen wesentlichen Teil des Unternehmenswertes ausmachen kann soll diese fir diese
Sensitivitatsanalyse nicht berlicksichtigt werden, damit der EinfluR der letzten Periode nicht zu stark wird und
dementsprechend mdoglicherweise Tendenzen in anderen Perioden Uberlagert. Somit definiert sich der fur die
Sensitivitatsanalyse wesentliche Unternehmenswert als die Summe der abgezinsten Barwerte der Perioden 1 bisinklusive
5.

%3 Ob die Abweichung in die positive oder negative Richtung fiihrte ist fiir diese Analyse nicht wesentlich — es kommt
lediglich darauf an, ob eine Abweichung von 5% im Input Parameter eine Abweichung von mehr al's 5% im Endergebnis,
dem Unternehmenswert, zur Folge hat. Hier gilt es noch zu beachten, dal? die Abweichung im Unternehmenswert, die aus
+5% in einem Parameter resultiert, keineswegs denselben absoluten Betrag haben mul? wie jene eine die aus -5% im
selben Parameter resultiert.

%4 DaR dies immer die gleiche prozentuelle Abweichung des Unternehmenswertes verursacht ist kein Zufall sondern
Ausdruck der mathematischen Verhdtnisse: Die Anzahl der Depots errechnet sich namlich as Produkt dieser 5
Parameter. Folglich mu3 die gleiche prozentuelle Abweichung, gleich in welchem der vier Faktoren, auch die gleiche
prozentuelle Anderung der Depotanzahl mit sich ziehen.
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Unternehmenswert um 5,67%. Dieser inverse Zusammenhang liefert auch schon den ersten Hinweis auf die Ursache:
Durch etwas zu hohe Investitionen droht dem Unternehmen die Insolvenz, da nicht mehr gentigend liquide Mittel zur
Begleichung der falligen Schulden vorhanden sind. Durch diese stetig Uberhdhten Investitionen ergibt sich in der
letzten Periode ein Zahlungsengpal3, der nur durch einen NachschuR der Eigentiimer behoben werden kann.?® Dieser
NachschuR3 verursacht einen negativen Cash Flow bei den Aktionéren, sodal3 der Unternehmenswert in Summe um
erwédhnte 5,67% sinkt.

Somit wurde durch die Sensitivitétsanalyse bereits eine wesentliche Gefahr fur Online Broker aufgedeckt. Durch
fehlerhafte, in diesem Fall zu optimistische, Liquiditdtsplanung kénnen ernste Situationen der Gefdhrdung des
Weiterbestands des Unternehmens heraufbeschworen werden. Eine Fehleinschétzung um lediglich 5% per annum
zieht nach fiinf Jahren eine drohende Insolvenz nach sich.

Dal? die Provisionsertrage pro Transaktion ein wesentlicher Parameter sind war zwar schon zu vermuten, dal? diese
jedoch in Summe den Unternehmenswert am massivsten beeinflussen kdnnen war a priori nicht so bestimmt zu
vermuten. Dieses Ergebnis unterstreicht die Bedeutung des Provisionsgeschéfts fir Online Broker: Die realen
Geschéftsberichte der DAB zeigen, dal3 die Provisionseinnahmen die grofdte Einnahmenquelle darstellen. Der
Provisionsiiberschufd macht bis zum Doppelten des Zinsliberschusses aus.

Die um 5% hdheren Provisionsertrage pro Transaktion bescheren der DAB in dieser Analyse im Jahr 2003, das im
historischen Szenario knapp unter der Gewinnschwelle lag, um eine Spur hohere Einnahmen, sodall die
Gewinnschwelle Uberschritten werden kann und Dividenden an die Eigentiimer ausgeschittet werden. AuRerdem
ermdéglichen die héheren Provisionsertrage im Jahr 2000 eine Dividende von 5,9 anstatt 1,2 Millionen Euro. In
Summe erhdhen diese Effekte den abgezinsten Barwert um erwahnte 6,17%.

Schliefflich bleibt noch die Rolle der Kapitalerhéhung zu analysieren — diese liefert in positiver wie in negativer
Richtung dieselbe Abweichung von (absolut) 5,04%. Dabei ist jedoch aufféllig, dal? eine positive Abweichung der
Kapitalerhdhung den Unternehmenswert um diese 5,04% verringert, wahrend geringere Kapitalerh6hungen den
Unternehmenswert um 5,04% erhdhen.

Dies ist auch sehr einfach zu begriinden: Wenn die Kapitalerhbhung hoher ausféllt als notwendig, so miissen die
Eigentiimer mehr Geld nachschief3en, was sich als Auszahlung und somit negativer Cash Flow bei den Aktionaren
bemerkbar macht und so den Unternehmenswert senkt. Derselbe Mechanismus kommt bei der Abweichung in die
andere Richtung zu tragen. Im historischen DAB Szenario kommt nur einmal eine Kapitalerhdhung vor?. Der
Betrag dieser Kapitalerhthung war héher als unbedingt zur Erhaltung der Liquiditét notwendig, wodurch dasselbe
Argument wie gerade beschrieben anwendbar ist.?*’

%5 pa zur Validierung historische Daten eingesetzt wurden, wurde auch die Anzahl der moglichen Moratorien der
Realitdt entsprechend mit 0 angenommen — die DAB hatte im Untersuchungszeitraum kein einziges Moratorium in
Anspruch nehmen muissen.

%6 Diese findet jedoch gleich in der ersten Periode statt. Somit wirkt sich diese relativ stark aus, da sie nur um eine
Periode abgezinst wird.

%7 ermutlich wollte der Mutterkonzern die DAB gleich mit einem Liquiditétspolster ausstatten. AuRerdem kamen Teile
dieser Kapitalerhdhung aus dem IPO der DAB im Jahre 1999. Solche Cash Flows sind im vorhinein nicht genau zu
bestimmen, da der Ausgabepreis der Aktien erst im Rahmen eines Bookbuilding Verfahrens festgelegt wird und auch die
genauen |PO Kosten vorher nicht exakt bestimmbar sind.
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Kapitel 6

Szenarien

Nachdem in den Vorkapiteln das Modell erarbeitet wurde soll nun das eigentliche Kernstiick der
vorliegenden Arbeit folgen — die Ausarbeitung von Szenarien und deren Durchrechnung mit dem
Modell.

Im Folgenden werden nun zwel Szenarien aufgestellt — eines fiir einen deutschen Online Broker und
eines flr einen dsterreichischen. Jedes dieser Szenarien wird drei Mal durchgerechnet — ein Mal fur
den Best Case, ein Mal fur den Worst Case sowie ein Mal fur den Most Probable Case.

Damit hiebei nicht unrealistische Zahlen in das Modell eingesetzt werden, soll folgende
Randbedingung gelten: Weder im Best Case noch im Worst Case sollen Zahlen eingesetzt werden, die
nicht schon einmal in der Realitét zustande kamen. Somit sollen die Jahre des Internet Booms 1999 —
2000 as Vorhild fir Best Case Zahlen dienen, die darauf folgenden Jahre 2001 — 2003 als Worst Case
gelten. Geringfiigige Ubertreibungen in die eine oder andere Richtung seien dabei gestattet, jedoch
durfen keine um Gréfzenordnungen differierenden Zahlen herangezogen werden.

Die Worst Cases gehen somit davon aus, das die Entwicklung der letzten Jahre seit 2001 die wahre
Natur des Online Brokerage Geschéfts reprasentieren, eventuell noch mit einem kleinen Spielraum
nach unten. Stagnation auf niedrigem Niveau wird den Grundtenor vorgeben.

Die Best Cases wiederum postulieren, dal3 nach einer kurzfristigen Delle zwischen 2001 und 2003 der
Hohenflug des Online Brokerage wieder ansetzt und das Geschéft sich schrittweise wieder den aten
Hochststanden anndhert. Dabel soll jedoch wie erwahnt nicht wesentlich Uiber die alten Hochststande
hinausgeschossen werden. Obige Uberlegungen zum Einsetzen realistischer Zahlen sollen hier die
Oberhand behalten, obwohl keine zwingenden Argumente existieren, warum das Online Brokerage
Geschéft in Zukunft in keinem Fall Gber die Ausmal3e der Jahre 1999 bis 2000 hinauswachsen kénnen
soll. Jedoch erscheint dies in den néchsten sechs Jahren, die von der Simulation als
Detail planungsperiode erfaldt werden, héchst unwahrscheinlich.

Norbert Fellinger
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Die Probable Cases liegen nun in der Mitte zwischen diesen beiden Extremen. Es wird davon
ausgegangen, dal? die Talsohle zwar durchschritten ist, ein Boomszenario wie die Jahre 1999 bis 2000
jedoch nicht wieder vorkommt.

Bei den Ausfiihrungen zu diesen beiden Szenarien sollte immer bedacht werden, dal sich diese Arbeit
lediglich auf das Kerngeschéft des Online Brokerage bezieht und somit nicht direkt mit real
existierenden Unternehmen verglichen werden kann.

Davon abzugrenzen ist die — as subsididres Ziel der vorliegenden Arbeit definierte —
Unternehmensbewertung des real existierenden Online Brokers Direktanlagebank, die im Anschluf
an das Szenario des deutschen Online Brokers vorgenommen wird.

Um den Untersuchungsgegenstand nicht allzu optimistisch zu bewerten soll bei der Gewichtung nach
der Wahrscheinlichkeit der Best Case schlechter bewertet werden as der Worst Case. Dies ist
Ausdruck der Ansicht, da3 der Worst Case als Stagnation auf dem heutigen niedrigen Niveau
wahrscheinlicher sein dirfte als ein neuer Hohenflug wie in den Jahren des Internet Hype. Der
Probable Case soll mit 60% bei weitem am starksten gewichtet werden. Die restlichen 40% werden zu
25% auf den Worst Case und zu 15% auf den Best Case verteilt. Somit ergibt sich folgendes Schema:

Szenario Probability
Best Case 15%
Probable Case 60%
Worst Case 25%
Summe 100%

Der Leserlichkeit und Ubersichtlichkeit halber wird hier im Weiteren auf die Darstellung komplexer
Tabellen verzichtet — die detaillierten Daten finden sich im Anhang. AufRerdem sind die Ergebnisse
aler Simulationen im Internet unter  www.ncfellinger.com und  wwwai.wu-
wien.ac.at/~hahdler/stud/done/fellinger/onlinebrokerage abrufbar.

Norbert Fellinger
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6.1

Szenario , DirektAnfrageBank Deutschland*

Dieses Szenario behandelt einen deutschen Online Broker, der durchaus erstaunliche Parallelen zur real existierenden
»Direktanlagebank” aufweist. Die Direktanfragebank Deutschland ist mit rund 460.000 Depots und einem
Marktanteil von 28% zu Beginn der Simulation eines der groferen Online Brokerage Unternehmen sowohl in
Deutschland als auch Europa.

Um groftmoglichen Realismus der Input Daten zu gewéhrleisten werden tatséchlich die realen Daten der DAB aus
dem Jahr 2003 der Simulation zugrundegel egt.

6.1.1

Worst Case

Der Worst Case stellt die Direktanfragebank sichtlich vor gewaltige Herausforderungen. Wahrend auf der
einen Seite die Aktionérsquote in Deutschland wieder auf die 10% Marke zurlickl&uft, sinkt auf der anderen
Seite auch wieder die Internetnutzung. Somit findet sich immer weniger Kundschaft, was sich in massiv
rucklaufigen Depotzahlen ausdriickt: Von rund 460.000 Depots zu Beginn der Simulation bleibt am Ende
gerade ma ein knappes Zehntel, rund 48.000 Depots Ubrig. Diesen Stand hatte die reale DAB im Jahre
1997. Damit einher geht auch ein Schrumpfen des Depotvolumens von rund 10 Milliarden Euro auf
ungefdhr 700 Millionen. Dieses wird sowohl von den Mittelabflissen verursacht, die die rickléufige
Kundenanzahl mitbringt, als auch von der sinkenden durchschnittlichen DepotgréRe, die auf die weiterhin
ruckl&ufigen Borsenkurse zuriickzufihren ist.

Dementsprechend sehen die Uberlebenschancen im Worst Case duRRerst diister aus. In keinem Geschéftsjahr
kann ein Gewinn erwirtschaftet werden, auch ein ausgeglichenes Ergebnis ist vollig auf3er Reichweite. Die
Verluste im Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstétigkeit weiten sich von -50 Millionen Euro im Jahre
2004 bis zu -160 Millionen 2009 kontinuierlich aus. Eine Besserung dieser Situation zeichnet sich nicht ab,
von einem Turnaround ganz zu schweigen.

Waéhrend im Provisionsgeschéft trotz weiterhin sinkender Transaktionsfrequenz der Kundschaft
kontinuierlich, wenngleich auch stetig schrumpfende, Uberschilsse erzielt werden konnen, fahrt das
Zinsgeschéft immer grobere Verluste ein. Dies ist durch die Ertrags- und Kostenstruktur begriindet: Die
Zinsertrégge pro Depot nehmen vom aktuellen — bereits &uRerst niedrigen — Niveau ausgehend
kontinuierlich, wenn auch nicht mehr in starkem Ausmafe, weiterhin ab, wéhrend sich die
Zinsaufwendungen pro Depot ihren alten Hochststénden néhern.

Diese Verluste aus dem Zinsgeschéft machen 2009 bereits rund 60 Millionen Euro aus, mithin Uber ein
Drittel des gesamten Verlustes dieser Periode. Einen bedeutenden Anteil daran nehmen jedoch auch die
Fremdkapitalzinsen aufgrund der massiven Verschuldung des Unternehmens ein. Falls wir die strengen
Vorgaben von weiterhin sinkenden Ertrégen aber stark steigenden Aufwendungen pro Depot im
Zinsgeschéft auflockern kénnten die Verluste des gesamten Unternehmens zwar in bedeutsamem MalR
eingedammt, jedoch nicht vollsténdig vermieden werden.

Die restlichen knapp zwei Drittel der Verluste stammen im Wesentlichen aus dem Verwaltungsaufwand.
Den Léwenanteil stellen dabei die Ubrigen anderen Verwaltungsaufwendungen, die im Szenario vom recht
hohen Niveau 2003 (40 Millionen Euro) noch bis auf das Niveau von 2002 (60 Millionen Euro) ansteigen.
Weiters falt hier auf, daid trotz stetigen Mitarbeiterabbaus bis hinunter auf das Niveau von 1998 der
Personalaufwand mit rund 24 Millionen Euro im Jahre 2009 ein Vielfaches dessen betrdgt, was das
Provisionsgeschéft einbringt. Hier mifte die Direktanfragebank noch deutlich schmerzvollere
K Uindigungsschritte setzen.

Gleich im ersten Jahr 2004 missen die Glaubiger ein Moratorium gewdhren um die drohende
Zahlungsunféhigkeit abzuwenden. Da maximal ein Moratorium zugestanden wurde und 2005 bereits die
néchsten Liquiditatsprobleme ins Haus stehen mussen die Aktiondre nach Ausschopfen der maximal
mdglichen Fremdverschuldung die ungeheure Summe von 800 Millionen Euro nachschieffen, um den
Geschéftsbetrieb aufrecht zu erhalten. In den Jahren 2006 bis 2008 hélt sich die Direktanfragebank mit
Krediten weiter mehr schlecht als recht Uber Wasser, im Jahre 2009 missen die Eigentimer jedoch
nochmals eine Liquiditétsspritze von rund 60 Millionen Euro verabreichen um das Unternehmen vor dem
Konkurs zu bewahren.

Hochst interessant daran ist, daid diese substantiellen Liquiditétsprobleme nicht durch Aufwendungen des
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Unternehmens verursacht werden sondern durch den massiven MittelabfluR3, der durch die Scharen von sich
abwendenden Kunden verursacht wird. Wéhrend die Wertpapiere, die auf den Depots lagern, nicht in die
Bilanzen der Broker eingehen, sind die Bareinlagen der Kunden als Fremdkapital in den Passiva
ausgewiesen. Wenn nun die Kunden ihre Konten auflésen und ihre Barmittel aus dem Unternehmen ziehen,
kann dieses diese Mittel nicht mehr zur kurzfristigen Abdeckung von Liquiditatsproblemen verwenden.

Da das Unternehmen niemals eine Dividende an die Anteilseigner ausschiitten kann ist der Barwert des
Zahlungsstroms somit tiefrot: rund -1,3 Milliarden Euro. Wenn wir unterstellen, daf die Direktanfragebank
einen namhaften deutschen Finanzkonzern als Mutterhaus besitzt wére dies die Hohe der strategischen
Investition, die dieses Mutterhaus aufbringen miifite um sich den Luxus eines Online Brokerage Services
leisten zu kdnnen.

Die Schluf¥folgerungen aus diesem Szenario sind eindeutig: Wenn sich das Umfeld nicht raschestmdglich
zum Besseren wendet oder die Online Broker nicht noch weitere Méglichkeiten finden, ihre Kosten
drastisch zu reduzieren, stellt das Online Brokerage Geschéft eine grof3e Gel dvernichtungsmaschine dar und
bietet keine Lebenschance fir eine eigensténdige Firma.

Die genauen Daten finden sich im Anhang.

6.1.1.1 Variation des Worst Case

In einem Unterszenario soll nun kurz getestet werden, welchen Einflu eine Korrektur der soeben
festgestellten Gruinde fuir den verheerenden Ausgang des Worst Case Szenarios haben kdnnte.

Nehmen wir einmal an, das Management erkennt die sich weit 6ffnende Schere von ausufernden
Aufwendungen und sinkenden Ertrédgen im Zinsgeschéft und setzt Gegenmalnahmen. Wenn wir also
unterstellen, dal® es der Direktanfragebank gelingt, sowohl Zinsertrége als auch —aufwendungen auf dem
Niveau von 2003 zu halten, kdnnen in den ersten Jahren die Verluste aus dem Zinsgeschéft tatséchlich von -
6,5 Millionen Euro im Jahre 2004 bis auf -4,5 Millionen Euro im Jahre 2006 stetig verringert werden.

Dann jedoch schlagen die durch die im Jahr 2006 angehdufte Verschuldung verursachten
Fremdkapitalzinsen voll durch — diese steigen von 18 Millionen 2007 bis auf 43 Millionen im Jahr 2009 und
machen jede Aussicht auf Einddmmung der Verluste im Zinsgeschéft zunichte. Diese Verschuldung ist wie
oben geschildert hauptséchlich durch den enormen Abfluf von Barmitteln aufgrund der stdndig sinkenden
Kundenzahl verursacht.

Weiters soll hier davon ausgegangen werden, dald die Ubrigen anderen Aufwendungen nicht wie im
ursprunglichen Worst Case Szenario wieder bis auf den Hochstwert aus dem Jahre 2002 (rund 60 Millionen
Euro) ansteigen, sondern nur etwas tber das Niveau von 2003 (rund 35 Millionen Euro) ansteigen.

AuRerdem ringt sich die Direktanfragebank zu wirklich einschneidenden Kundigungen ihrer Mitarbeiter
durch und baut deren Stand bis auf 200 ab.

Diese beiden Mal3nahmen gemeinsam reduzieren den Verwal tungsaufwand insgesamt deutlich auf nur mehr
rund 70 Millionen Euro im Jahre 2009 statt 100 Millionen im urspriinglichen Worst Case. Doch selbst diese
aufgel ockerten Annahmen schaffen es nicht, die Ertragslage des Unternehmens unter Kontrolle zu bringen —
eine Einddmmung der Verluste zeichnet sich nicht ab, die Grél3enordnung ist nur nicht ganz so gravierend.

Zwar muld auch in dieser milden Variante des Worst Case das Unternehmen in der ersten Periode ein
Moratorium in Anspruch nehmen, jedoch missen die Eigentiimer nur ein Mal (2005) rund 770 Millionen
Euro in Form einer Kapital erh6hung nachschieffen. Dies bringt im Endeffekt einen Unternehmenswert von -
646 Millionen Euro hervor. Die Eigentimer mufdten also im Vergleich mit den 1,3 Milliarden Euro des
ursprunglichen Worst Case nur mehr die Hélfte der strategischen Investition aufbringen um den Online
Broker am Leben zu erhalten.

Auch dieses Szenario ist recht eindeutig zu interpretieren: Selbst wenn wir mutmai3en, dal3 die
Direktanfragebank es schafft, in jenen Bereichen, auf die sie Einflul hat, die gravierendsten Verlustbringer
einzudammen, so zieht doch der Kundenschwund die Verluste des Unternehmens nach unten. Und wenn
wir davon ausgehen, dal? Online Broker nicht in der Lage sind durch ausgeklligeltes Marketing ihre
Nachfrage selbst zu schaffen 183t sich schluf¥folgern, dal? im Worst Case tatséchlich die mangelnde
Kundenakzeptanz kein profitables Online Brokerage zul&3t. Ohne entsprechende (aktive) Kundenbasis
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6.1.2

6.1.3

besteht keine Erfolgsaussicht fiir Online Broker.

Probable Case

Interessant am Probable Case ist die Entwicklung der GuV: Zwar werden auch hier zu Beginn herbe
Verluste eingefahren (-52 Millionen Euro im Jahre 2004), jedoch kénnen diese stetig reduziert werden bis
auf -854.000 in der letzten Detailplanungsperiode. Der Turnaround ist hier also in Reichweite. Nach
anfénglichen Verlusten im Zinsgeschaft kdnnen diese schrittweise abgebaut und in Gewinne transformiert
werden. Das von Beginn an profitable Provisionsgeschéft zeigt einen schonen Wachstumspfad von zunéchst
73 Millionen Euro Uberschul3 2004 auf tiber 111 Millionen Euro 2009.

Die Liquiditétssituation zeigt sich sehr ausgeglichen und pendelt zwischen einer schwarzen Null und rund
40 Millionen Euro Zahlungsmittel stand.

Dieses Ergebnis ist umso bemerkenswerter, als die Anzahl der Depots im Probable Case nicht substantiell
zunimmt — von 462.000 im Jahre 2003 auf 487.000 2009.

Da jedoch in keiner Periode ein Gewinn erzielt werden kann, existieren auch keine Cash Flows an die
Eigentimer. Auf der anderen Seite mussen diese alerdings auch keine Nachschiisse leisten, sodald der
Unternehmenswert unter dem Strich null betrégt. Das Geschéft wirft also keine Gewinne ab, kann sich aber
selbst tragen.

6.1.2.1 Variation des Probable Case

Um zu ermitteln, ob im Probable Case tatséchlich der Turnaround geschafft werden kann wird in diesem
Alternativszenario die Detailplanungsperiode um drei Perioden verldngert. Die flexible Struktur des
erarbeiteten Modells 1&3t dies problemlos zu. Hiebel soll in den zusétzlichen drei Perioden lediglich der
Endstand aller unternehmensspezifischen Input Parameter des Jahres 2009 fortgeschrieben werden. Es wird
somit postuliert, dafl3 das Unternehmen im Jahre 2009 stabile Werte erreicht hat und sich die Kosten- und
Ertragsstruktur nicht mehr &ndert.

Die makrodkonomischen Parameter werden jedoch nicht einfach auf den Werten von 2009 eingefroren —die
Annahme, Online Broker kdnnten sich gesamtwirtschaftlichen und gesellschaftlichen Trends entziehen 183t
sich wohl nicht aufrechterhalten. Deshalb sollen die Werte dieser Parameter ihre jeweiligen Trends weiter
verfolgen. Dies betrifft im Wesentlichen die Aktionérsquote, die noch bis auf den Wert von 20 % im Jahre
2012 leicht ansteigt. Die Internetpenetrationsrate steigt gleichsam um wenige Prozentpunkte bis auf 67%,
wogegen sich die Gesamtbevdlkerung leicht riicklaufig entwickelt.

Tatséchlich kann in diesem Szenario in den letzten beiden Perioden jeweils ein hauchdiinnes positives (3
Millionen bzw. 1 Million Euro) Ergebnis vor Steuern erwirtschaftet werden. Jedoch kommt es zu keinem
Bilanzgewinn, da die in den vorherigen Perioden aufgelaufenen Verlustvortrége das doch recht beachtliche
Ausmald von rund 122 Millionen Euro angenommen haben. Zwar kdnnen in den letzten beiden Perioden
2011 und 2012 diese Verlustvortrége durch die erwahnten positiven Ergebnisse vor Steuern vermindert
werden, am Ende der Simulation verbleiben jedoch noch stolze 118 Millionen Euro Verlustvortrége, sodaf
auch hier in keiner Periode eine Dividende an die Aktionére ausbezahlt werden kann.

Somit wird zwar der Turnaround geschafft, jedoch nicht in jenem Ausmal3, das erforderlich wére um fir die
Aktionére einen positiven Unternehmenswert zu erwirtschaften. Auffallend ist jedoch in diesem Szenario
die auRBergewohnlich positive Entwicklung der Liquiditétssituation in den letzten drei Perioden — es kénnen
rund 164 Millionen Euro fllssige Mittel angehéuft werden, die zur Investition zur Verfligung stiinden.

Auch hier bestétigt sich die SchluRfolgerung des urspriinglichen Probable Case Szenarios, wonach der
operative Turnaround zwar geschafft werden kann, das Kerngeschéft des Online Brokerage jedoch gerade
soviel abwirft um das Unternehmen am Leben zu erhalten. Fir Ausschiittungen an die Anteilseigner reicht
die Ertragskraft nicht aus.

Best Case

Auch im Best Case bleibt die Direktanfragebank nicht vor Anlaufverlusten verschont. Jedoch dreht das
Ergebnis vor Steuern von -42 Millionen Euro 2004 und -86 Millionen Euro 2005 im Jahre 2006 bereits auf
+12 Millionen Euro. Dies ist durch ein starkes Ansteigen sowohl der Zins- als auch der Provisionsertrége
begriindet. Ab diesem Zeitpunkt steigt das Ergebnis vor Steuern kontinuierlich an bis auf 439 Millionen

129



Erfolgsaussichten fiir Online Broker in Osterreich und Deutschland - ein Simulationsmodell - www.ncfellinger.com - Norbert Fellinger

Euro im Jahre 2009. Dadurch kann der Online Broker die angehauften Verlustvortrage abdecken und bereits
im Jahr 2007 erstmals eine Dividende ausschiitten (8 Millionen Euro), die bis ins Jahr 2009 auf 287
Millionen anwéchst.

Abgezinst ergeben diese Cash Flows einen Unternehmenswert von 3,3 Milliarden Euro.

Auch die Liquiditétssituation des Unternehmens ist blendend. Bis zum Jahr 2009 kdnnen liquide Mittel in
der Hohe von beinahe 2 Milliarden Euro angehauft werden. Dies ist jedoch hauptsichlich auf den bereits
besprochenen bilanztechnischen Sachverhalt zurtickzufhren, wonach jede Erhdhung der Kundeneinlagen
einen positiven Cash Flow im Unternehmen mit sich bringt. Ein reales Unternehmen wirde dieses Bargeld
wohl am Geldmarkt oder als kurzfristige Termineinlagen bei Banken anlegen. Da dies jedoch nicht als Tell
des Kerngeschéfts definiert wurde bleiben diese Mittel in diesem Szenario im Unternehmen.

Grund fir dieses glénzende Ergebnis sind natiirlich die optimistischen Grundannahmen des Best Case. So
steigt die Anzahl der Kundendepots von rund 462.000 im Jahre 2003 auf 1,3 Millionen im Jahre 2009.

Der blendende Geschéfterfolg begriindet sich also hauptséchlich auf der optimistischen Annahme, daf? das
Unternehmen den Stand an Kundedepots verdreifachen kann — dies wird im Modell dadurch méglich, dafd
die Aktionérsguote bis ins Jahr 2009 auf 30% ansteigt. Dies ist im Vergleich mit den internationalen
Spitzenreitern in der Aktienanlage keineswegs unrealistisch — Dénemark etwa erreichte diesen Wert bereits
1999. Im selben Jahr betrug der Prozentsatz der direkten und indirekten Aktienbesitzer in der Schweiz gar
58%. Jedoch ist auf Basis der Aktiondrsguote von 17,3% zu Beginn der Simulation ein bedeutender Anstieg
um 12,7 Prozentpunkte notwendig um diese 30% zu erreichen.

Ein weiterer Treiber der Depotzahlen ist die Internetdurchdringung: Im Best Case steigt diese von 58% im
Jahre 2003 auf 70% im Jahre 2009. Dies ist zwar auch ein deutlicher Anstieg, jedoch bel weitem kein so
fundamentaler wie jener der Aktionarsquote.

AuRerdem wurde im Best Case postuliert, daf? die Direktanfragebank ihren Marktanteil in einem geséttigten
Markt von 28% auf 33% aushauen kann.

Durch diesen Anstieg an Kundendepots in Verbindung mit einer angenommenen Vergréflerung der
durchschnittlichen Grofe dieser Depots (34.000 Euro 2009) ist auch der enorme Liquiditétsschub im
Unternehmen erklérbar: Die Kundeneinlagen wachsen von 1,7 Milliarden Euro 2003 auf 6,3 Milliarden im
Jahre 2009.

Auch dieser Case belegt die Aussage, wonach die Anzahl der Kundendepots einen ganz wesentlichen
Einflul auf die Geschaftsentwicklung des Online Brokerage ausiibt. Ein interessanter Nebeneffekt im
Online Brokerage ist die Tatsache, daf3 die Kundenbasis — so vorhanden — bedeutende Barmittel in das
Unternehmen mitbringt.

6.1.3.1 Variation des Best Case

Um diesen Einfluf ndher zu untersuchen wollen wir jetzt bei Beibehaltung sémtlicher anderer optimistischer
Annahmen lediglich die Aktionérsquote, die Internetdurchdringung sowie den Marktanteil auf dem Niveau
von 2003 einfrieren.

Begrenzt man diese drei einflulreichsten Parameter ergibt zwar insgesamt dennoch ein positiver
Unternehmenswert in der Hohe von 1,2 Milliarden Euro, jedoch ist dieser nur knapp tber ein Drittel so grof3
wie der Unternehmenswert im urspriinglichen Best Case Szenario.

Dartber hinaus sind die Anlaufschwierigkeiten im alternativen Best Case massiv. Nachdem bereits im
ersten Jahr 2004 ein Moratorium in Anspruch genommen werden muf3, mussen 2005 die Eigentimer dem
Unternehmen zur Abwendung der drohenden Insolvenz eine Liquiditétsspritze in der Héhe von rund 83
Millionen Euro verabreichen. Jedoch kdnnen die schonen Gewinne der folgenden Jahre diesen negativen
Cash Flow mehr a's wett machen, sodal sich in Summe der bereits erwahnte Unternehmenswert von 1,2
Milliarden Euro ergibt.

Die Lehre aus diesem Szenario lautet also, dal3 die drei Parameter Aktionérsquote, Internetdurchdringung
und Marktanteil gemeinsam rund zwei Drittel des Unternehmenswertes in diesem Case ausmachen. Die
Gefahr fur Online Broker liegt nun darin, daf3 sie diese drei Parameter wohl nicht in nennenswertem
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Ausmal’ beeinflussen kénnen. Zwar &3t sich durch aufwendiges Marketing der Marktanteil wohl um den
einen oder anderen Prozentpunkt ausbauen, bei der Aktiondrsquote wird dies jedoch schon um
Grofenordungen schwieriger.

6.1.4 Fazt

Wenn wir nun die drei Cases mit 60% fir den Probable Case, 15% firr den Best und 25% fiir den Worst
Case gewichten ergibt sich der Unternehmenswert der Direktanfragebank mit rund 181 Millionen Euro.

Szenario Probability Barwert p*BW

ScenarioDataDABBestCase 15% 3.334.118.890 500.117.834
ScenarioDataDABProbableCase 60% 0 0
ScenarioDataDABWorstCase 25% -1.278.134.472 -319.533.618
Direktanfragebank 100% 180.584.216

ABBILDUNG 48 — UNTERNEHMENSWERT SZENARIO DIREKTANFRAGEBANK

Die Ubertreibungen des Best Case in positiver Richtung machen somit die Ubertreibungen des Worst Case
in negativer Richtung mehr as wett. Dies gilt selbst dann noch, wenn der Best Case deutlich geringer
gewichtet wird als der Worst Case.

Unterm Strich ist also festzustellen, dal3 das Kerngeschaft des Online Brokerage Aussichten auf Erfolg hat.
Grundvoraussetzung dafir ist jedoch, dal? die Online Broker ihre in den letzten Jahren an den Tag gelegte
Kostendisziplin einhalten und die Nachfrage von Kundenseite vorhanden ist.

Bewertung der Direktanlagebank Aktie

Bislang wurde nur der Versuch unternommen, das Kerngeschéft des Online Brokerage im Rahmen des fiktiven
Online Brokers , Direktanfragebank” zu bewerten, weswegen diese Ergebnisse auf reale Unternehmen nicht direkt
anwendbar sind. Jedoch drangt sich die Frage nach dem Vergleich mit rea existierenden Unternehmen formlich auf —
dies umso mehr, als fir die Validierung des Modells dieses bereits um die Moglichkeit zur Abbildung anderer
Geschéftsfelder erweitert wurde. Nun wollen wir auch jenen Teil des Geschafts miteinbeziehen, der nicht zum
K erngeschéft gehort. 2

Noch interessanter wird diese Fragestellung dadurch, dal3 im Zuge der Validierung des Modells bereits eine Unmenge
an historischen Daten Uber ein real existierendes Unternehmen, die Direktanlagebank, zusammengetragen wurde.
Nun wollen wir diese Daten nutzen, um einen Versuch der Bewertung des realen Unternehmens Direktanlagebank zu
unternehmen.

Wir wollen also nun auf Basis des soeben erstellten Szenarios , Direktanfragebank Deutschland“?®® jene Daten der
real existierenden Direktanlagebank, die nicht das Kerngeschéft betreffen, ergénzen. Die makrodkonomischen |nput
Parameter konnen somit einfach Ubernommen werden, es missen lediglich die unternehmensspezifischen
Korrekturparameter, die fir die Validierung ins Modell eingefihrt wurden, fir die drei Cases geschétzt werden.

Hiebei wird davon ausgegangen, dal? die grundsitzliche strategische Ausrichtung der DAB innerhalb des
Bewertungszeitraumes konstant bleibt. Es wird also nicht mit weiteren Firmeniibernahmen bzw. —verkéufen oder
weitraumigen Geschéftsdiversifikationen gerechnet.

Der wesentliche Unterschied zwischen dem Basisszenario ,, Direktanfragebank” und der realitétsnéheren Bewertung
der Direktanlagebank besteht in der Berlicksichtigung der nicht dem Kerngeschéft zuzurechnenden Geschéftsfelder.
Im Wesentlichen betrifft dies den Saldo aus betrieblichen Ertrdgen und Aufwendungen sowie das Ergebnis aus
Zinsertrggen und —aufwendungen aus Geschéftstétigkeit mit Nicht-Kunden. Letzteres zeigt sich in den
Geschéftsberichten der realen DAB vor allem a's Zinsertrage aus Forderungen an Kreditinstitute.

Gleich im Voraus soll hier angemerkt werden, dal3 der Autor in der vorliegenden Arbeit in keiner Weise konkrete
Anlageempfehlungen abgibt.

%8 Dies betrifft beispielsweise Geldmarktgeschéfte oder Geschifte mit anderen Unternehmen aus der Finanzbranche.
Ertrége oder Verluste aus solchen Geschéften &uf3ern sich in der GuV v.a. im Handel sergebnis und Finanzanlageergebnis.
%9 Djeses soll in Hinkunft auch unter dem Terminus , Basisszenario® angesprochen werden.
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6.2.2

Worst Case

Im Worst Case konnte durch die Einbeziehung nicht dem Kerngeschéft zugehdriger Geschéftsfelder der
Unternehmenswert von -1,3 Milliarden Euro auf -1,1 Milliarden verbessert werden. Jedoch reichte die
Verbesserung bel weitem nicht aus, einen positiven Cashflow fur die Aktionére zu erwirtschaften.

Obgleich in den ersten Perioden im Gegensatz zum Basisszenario das Zinsgeschéft positiv ausfallt dreht
auch dieses in spéteren Perioden stark in den roten Bereich.

Bei genauerer Betrachtung féllt jedoch auf, dald der bessere Unternehmenswert nur in der letzten Periode
begriindet wird: Im Basisszenario ist 2009 eine Kapital spritze von rund 50 Millionen Euro notwendig, was
einen Wert der ewigen Rente von rund -560 Millionen Euro ergibt. Im abgewandelten Szenario sind
hingegen 2009 nur rund 28 Millionen Euro notwendig, was den Wert der ewigen Rente auf -309 Millionen
Euro erhoht.

L&kt man die ewige Rente auRer Acht, so schneidet der realitdtsnéhere Worst Case schlechter ab als das
Basisszenario. Dies wird durch die nunmehr berticksichtigte Investitionspolitik verursacht: Selbst wenn man
den Durchschnittswert der Investitionen in Sonstige Aktiva — darunter Forderungen an Kreditingtitute — der
DAB von rund 26 Millionen Euro nur as Ausgangspunkt nimmt und diese schrittweise bis auf 6 Millionen
zurickfahrt, stellt dies dennoch einen stetigen LiquiditdtsabfluR aus dem Unternehmen dar.
Dementsprechend miissen die Eigentiimer bereits in friheren Perioden Mittel nachschief3en.

Als Fazit &t sich somit konstatieren, dal3 der Versuch eines Online Brokers, sich bei mangelnder
Nachfrage im Kerngesché&ft durch vorsichtiges Hineintasten in andere Geschéftshbereiche im Worst Case
nicht erfolgversprechend verl&uft — auch in anderen Geschéftsbereichen kann man Geld verlieren.

Es mufiten schon massive Ertrége aus anderen Geschéftfeldern unterstellt werden, damit ein Online Broker
die Verluste aus dem Online Brokerage Geschéft abdecken kann. Dies wirde jedoch die Situation vdllig
umdrehen und gleichsam ein diversifiziertes Unternehmen zur Folge haben, das Online Brokerage
Dienstleistungen nur als Nebengeschéft sieht, in dem Verluste geduldet werden. Diese Sichtweise ist jedoch
vollig kontrér zur Fragestellung dieser Arbeit und soll nicht weiter verfolgt werden.

Probable Case

Hochst interessante Ergebnisse zeigen sich im Probable Case. Wéahrend dieser im Basisszenario einen
Unternehmenswert von null lieferte, présentiert sich der Wert der ,Direktanlagebank mit rund 157
Millionen Euro im positiven Bereich.

Der Weg dorthin ist jedoch hdchst wechselhaft: Im Gegensatz zum Basisszenario muf3 die DAB gleich in
der ersten Periode ein Moratorium in Anspruch nehmen. Zwar ist 2004 der operative Cash Flow mit rund 63
Millionen Euro deutlich positiv, jedoch werden 80 Millionen in Sonstige Aktivainvestiert.

In den folgenden vier Perioden zeigt sich das gleiche Bild: Zwar kann ein ansehnlicher Cash Flow operativ
erwirtschaftet werden, in Summe jedoch fehlen immer einige Millionen Euro in der Kasse. Man koénnte
formulieren, die DAB gibt schlicht mehr aus als sie gerade fllissig hat. In der letzten Periode hingegen kann
sich die Liquiditétssituation stabilisieren und es wird erstmals eine Dividende an die Eigentimer
ausgeschiittet.

SchluBendlich gibt der Barwert der ewigen Rente den Ausschlag, dal’ insgesamt die Summe aller
abgezinsten Zahlungsstréme positiv ist.

Nun soll auch eine kurze Uberpriiffung zeigen, ob dies lediglich ein Zufallsprodukt aufgrund von
Vereinfachungen der Modellannahmen die ewige Rente betreffend ist: In der Tat zeigt sich, dal3 die GuvV
eine stabile und kontinuierliche Entwicklung aus den roten Zahlen zeigt. Das Ergebnis vor Steuern kann
schrittweise von -47 Millionen Euro im Jahre 2003 auf 28 Millionen Euro 2009 gedreht werden — es kann
somit von einem gegluckten Turnaround gesprochen werden. Somit kann der letztendlich entscheidende
positive Beitrag der ewigen Rente as absolut gerechtfertigt angesehen werden und nicht as blofRes
rechnerisches Artefakt.

Die wesentliche Stiitze in diesem Szenario ist das gegeniiber dem Basisszenario stark verbesserte
Zinsgeschéft. Wahrend es dort gerade eben von einer roten in eine schwarze Null dreht, leistet es im
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realitétsnahen Szenario merkbare Beitrége von 18 Millionen Euro im Jahre 2004 bis hin zu 32 Millionen
2009. Dies kann dadurch erreicht werden, dal3 Investitionen in Sonstige Aktiva getétigt werden, die
entsprechende Ertrége liefern. In der Reditét betrifft dies Geldmarktgeschéfte und vor alem die
Forderungen an Kreditinstitute: Die realen Geschéftsberichte der DAB weisen in den Jahren 1998 — 2003
stets substantielle Forderungen an Kreditinstitute aus, die sich in der selben GréfRenordnung wie die
Forderungen an Kunden bewegen. Dementsprechend waren in der Readlitét auch die durch Nicht-Kunden
generierten Zinsertrage ungefahr gleich hoch wie jene durch Kunden erwirtschafteten.

Die Einbeziehung anderer Geschéftfelder verlauft in diesem Szenario hingegen negativ. Der Durchschnitt
des Saldos aus betrieblichen Ertragen und Aufwendungen verlauft fir die resle DAB negativ?™. Jedoch
wird hier postuliert, da3 die DAB es bis zum Ende der Detailplanungsperiode schafft, in nicht dem
Kerngeschéft angehtrigen Geschéftsfeldern Gewinne zu erwirtschaften oder unrentable Geschaftsfelder
einfach aufgibt. Deshalb wird von einer schrittweisen Entwicklung des Saldos aus betrieblichen Ertrégen
und Aufwendungen hin zu einer schwarzen Null ausgegangen. Beitrége zum Unternehmensergebnis liefern
andere Geschéftsfelder jedoch nicht.

Dieses Szenario konnte belegen, dal? mit ein wenig Schiitzenhilfe aus verwandten Geschéftfeldern wie
Geldmarktgeschaften Online Broker deutlich rascher in die Gewinnzone kommen und einen stabileren
Geschaftsverlauf vorweisen kénnen.?”*

6.2.2.1 Variation des Probable Case

Wie wir soeben gesehen haben balanciert die DAB im Probable Case Uber weite Strecken der
Detailplanungsperiode in der Liquiditétspolitik auf des Messers Schneide. Hier soll nun versucht werden,
durch eine optimierte Investitionspolitik den Unternehmenswert weiter zu steigern: Anstatt in vielen
Perioden mehr Mittel als im Unternehmen vorhanden sind in Sonstige Aktiva zu investieren, soll versucht
werden die Liquiditét besser unter Kontrolle zu halten. Durch geringere Investitionen soll vermieden
werden, dal3 die Eigentimer in prekdren Liquiditétssituationen mit fliissigen Mitteln aushelfen mussen.
Wenn wir ein vernunftiges und vorausplanendes Management unterstellen, ist diese Annahme keineswegs
realitétsfern.

Weiters wollen wir testen, wie sich die Annahme einer optimistischeren Entwicklung in anderen
Geschéftsfeldern auswirken kann. Anstatt einer allmahlichen Entwicklung des Saldos aus betrieblichen
Ertrdgen und Aufwendungen aus dem roten Bereich zu einer schwarzen Null soll unterstellt werden, dal3
dieser rascher und deutlicher ins Plus gedreht werden kann.?”

Erwartungsgemal? wirken sich diese beiden Annahmen substantiell auf den Unternehmenswert aus. Statt
157 Millionen Euro betrégt dieser nun mit rund 330 Millionen mehr als das Doppelte.

Best Case

Durch Einsetzen der Korrekturposten fur die Direktanlagebank konnte im Best Case der Unternehmenswert
gegeniiber dem Basisszenario ,, Direktanfragebank” weiter gesteigert werden.

Dies gelingt vor allem durch die bessere und reditétsndhere Ausnutzung der liquiden Mittel des
Unternehmens. Jene bis zu 2 Milliarden Euro, die im Best Case der , Direktanfragebank® unproduktiv im
Unternehmen lagerten, konnen im realitdtsnahen Szenario , Direktanlagebank” als Termineinlagen bei
anderen Finanzinstituten zinsbringend veranlagt werden.

In diesem Szenario werden nun die liquiden Mittel in Sonstige Aktivainvestiert, wobei davon ausgegangen
wird, dal3 der Grofteil davon in Forderungen an Kreditinstitute flief3t. Dementsprechend kénnen auch

Zinsertrége dieser Guthaben bei Kreditinstituten lukriert werden.

Vor alem durch diese wesentliche Verbesserung des Zinsgeschéfts kann der Unternehmenswert von 3,3

210 Anders formuliert kénnte man sagen, die DAB diirfte in der Vergangenheit kein besonderes Gliick in nicht dem
Kerngeschéft zugehorigen Geschaftsfeldern gehabt haben.

! Dies ist grundsétzlich auch nicht weiter Uberraschend — jeder rea (noch) existierende Online Broker ist auf diesem
Gebiet aktiv.

%2 Um den Probable Case nicht allzu optimistisch werden zu lassen sollen diese an und fiir sich plausiblen Annahmen im
Rahmen einer Variation getestet werden und nicht im eigentlichen Szenario.

133



Erfolgsaussichten fiir Online Broker in Osterreich und Deutschland - ein Simulationsmodell - www.ncfellinger.com - Norbert Fellinger

6.2.4

Milliarden Euro auf 4,4 Milliarden gesteigert werden. Uberspitzt formuliert lautet eine Lehre aus diesem
Szenario also, daf? die Direktanlagebank bessere Zinsertrdge mit anderen Banken generiert als mit den
eigenen Kunden.

Ebenfalls einen — wenngleich auch mit rund 100 Millionen Euro wesentlich geringeren — Beitrag zur
Steigerung des Unternehmenswertes lieferte der Saldo aus betrieblichen Aufwendungen und Ertrégen. Im
Durchschnitt lag dieser bei der DAB knapp tber 1 Million Euro. Ausgehend von diesem Wert wurde der
Saldo in den Perioden der Detailplanungsphase schrittweise auf 5 Millionen gesteigert. Diesist geleitet von
der Vorstellung, daR die DAB im Best Case ihre nunmehr ansehnliche Kundenbasis zum Cross Selling®”
nutzen kann.

Fazit - Kursziel der DAB Aktie

Die folgende Abbildung zeigt das Ergebnis der Unternehmensbewertung der DAB. Der Unternehmenswert
errechnet sich als die Summe der mit den jeweiligen Wahrscheinlichkeiten gewichteten Barwerte in den
einzelnen Cases:

Szenario Probability Barwert p*BW
ScenarioDataDABBestCase 15% 4.410.048.814 661.507.322
ScenarioDataDA BProbableCase 60% 156.962.855 94.177.713
ScenarioDataDABWorstCase 25% -1.138.004.990 -284.501.248
DirektAnlageBank 100% 471.183.788
Aktien im Umlauf 75.187.007
Wert der Aktie im Modell 6,27
Aktienkursper  24.01.2005 521
Kurspotential 20,28%

ABBILDUNG 49 —KuURszIEL DAB

Bei der derzeit aktuellen Anzahl an Aktien der DAB von rund 75 Millionen ergibt sich nach dem
vorliegenden Modell der Wert einer einzelnen DAB Aktie mit 6,27 Euro.

Ein Vergleich mit aktuellen Marktdaten unterstreicht die Plausibilitét dieses Ergebnisses — der aktuelle
Borsenkurs (Stand 24.01.2005 10:53) der DAB steht bei 5,21 Euro. Der Markt sieht also den Wert der DAB
in der gleichen Grofenordnung, allerdings doch deutlich niedriger. Dal3 die Simulation ein dem aktuellen
Borsenkurs derart &hnliches Ergebnis liefert ist durchaus nicht selbstversténdlich und ein Beleg fur die Giite
der Inputdaten. Um den Faktor 100 groflere Werte oder negative Aktienkurse wéren als Ergebnisse der
Simulation prinzipiell genauso denkbar.

Wenn der geneigte Leser also von der Plausibilitét der Annahmen der vorliegenden Arbeit Uberzeugt ist, so
lage ihm der SchluR3 nahe, dal3 die Aktie der DAB zum jetzigen Zeitpunkt ein guter Kauf sein kénnte, da der
Erwartungswert der zukiinftigen Cash Flows (=Dividenden) der Aktie auf den heutigen Zeitpunkt abgezinst
grofer ist als der aktuelle Preis der Aktie.

2% Alle noch existierenden Online Broker unternehmen derartige Bemilhungen — von Versicherungen (iber
Fondssparpléne bis hin zu Goldbarren wird versucht, den Kunden auch andere Produkte neben Online Brokerage
Dienstleistungen schmackhaft zu machen.
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6.24.1 Eineoptimistischere Variation

Zum Vergleich wollen wir hier noch der Frage nachgehen, wie hoch der Wert der DAB Aktie nach dem
vorliegenden Modell wére, wenn wir den Best Case gleich hoch gewichten wiirden wie den Worst Case. Die
folgende Abbildung zeigt diesen Fall:

Szenario Probability Barwert p*BW
ScenarioDataDABBestCase 20% 4.410.048.814  882.009.763
ScenarioDataDABProbableCase 60% 156.962.855 94.177.713
ScenarioDataDABWorstCase 20% -1.138.004.990 -227.600.998
DirektAnlageBank 100% 748.586.478
Aktien im Umlauf 75.187.007
Wert der Aktie im Modell 9,96
Aktienkursper  24.01.2005 521
Kurspotential 91,10%

ABBILDUNG 50— KURszIEL DAB VARIATION 1

Wie zu erwarten erhoht der nunmehr groRere Einflu des Best Case (20% statt 15% Wahrscheinlichkeit)
den Unternehmenswert bedeutend. Investoren, die diese Ansicht und die Annahmen des vorliegenden
Modells gut heiflen wiirden zu dem Schluf? kommen, daf3 der faire Wert der DAB Aktie derzeit bei 9,96
Euro liegt.

Diesfalls |&ge das Kurspotential der DAB Aktie bei (9,96 - 5,21) / 5,21 mithin rund 91%°™, was der Aktie
Chancen auf eine Kursverdoppelung einrdumen wirde. Selbst dieses Kurspotential ist keineswegs
unrealistisch — das 52-Wochen-Hoch der DAB Aktie liegt bei 9,70 Euro.

6.2.4.2 Eineaul¥erst optimistische Variation

Die Hohergewichtung des Best Case stellte nun schon eine deutlich optimistischere Einschdtzung der
weiteren Entwicklung der DAB dar. Nun wollen wir uns die Frage stellen, wie der Wert der DAB Aktie
aussieht wenn wir den Eintritt des Best Case Szenarios als sicher annehmen. Diese Annahme hat nun nichts
mehr realistischer Prognose von Aktienkursen zu tun, demonstriert aber einen hdchst interessanten Aspekt.

Die folgende Abbildung zeigt die zugehdrigen Zahlen:

Szenario Probability Barwert p*BW
ScenarioDataDABBestCase 100% 4.410.048.814 4.410.048.814
ScenarioDataDABProbableCase 0% 156.962.855 0
ScenarioDataDABWorstCase 0% -1.138.004.990 0
DirektAnlageBank 100% 4.410.048.814
Aktien im Umlauf 75.187.007
Wert der Aktie im Modell 58,65
Aktienkurs per 24.01.2005 5,21
Kurspotential 1025,80%

ABBILDUNG 51 —KURszIEL DAB VARIATION 2

Wie wir sehen errechnet sich der Wert der DAB Aktie mit 58,65 wenn wir jegliches Risiko einer
Abweichung vom (méglichen, aber doch sehr unwahrscheinlichen) Best Case auBer Acht lassen. Das
Interessante an diesem Wert ist nun, daf3 dieser schon ziemlich nahe an das All-Time-High der DAB Aktie
aus dem Jahr 2001 herankommt — damal's stand diese bei 65,50 Euro.

2% Der Autor hélt an dieser Stelle nochmals fest, daR er keinerlei Anlageempfehlung fiir Aktien welcher Art auch immer
ausspricht.
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Sehr schon veranschaulichen 183t sich dies durch ein Chart mit dem bisherigen Verlauf des Aktienkurses der
DAB:
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24,01,05 10:53 Uhr kg e B&rse: XETRA
5,21 EUR 20,47 | Bérsenplitze |- [RT
e s 2 DIve: !
-2,43 % [-0.,13] 3,22% Typ: Akbie ‘WKN: 507230
Obersicht Fennzahlen Firmrmenportrait Analyzse CHART Mews
Intraday |& 3 Manat ahr |5 dahre (0
g 5 a8 S g 370
= = =] = o =
3] G5&E0 ] [a] ] [&]
G0
&0
40
30
20
10
0
4.181,0%HL Intervall: 1 Tag
Violumen
7520.000
500.000
250.000
0

24.01.08 10:53 Uhr
ABBILDUNG 52 — AKTIENKURSVERLAUF DAB

Man kénnte also formulieren, da3 die Bewertung selbst auf dem Hohepunkt des Internet Hype durchaus
nicht unrealistisch war, jedoch einzig und allein vom Best Case ausging. Auf3erdem ist dies ein Beleg dafur,
dad der Best Case tatsichlich den Vorgaben entsprechend rechnet: Dort wurde ja as Grundtenor
vorgesehen, dal3 das Geschéftsumfeld des Online Brokerage wieder die Werte der Boomjahre erreicht.

Sollten diese Zeiten jemals wiederkehren hat die DAB Aktie das Potential zur Verzehnfachung ihres
derzeitigen Wertes.

6.2.4.3 Eine nicht so optimistische Variation

Nachdem in den letzten beiden Variationen der Optimismus die Oberhand behielt und den Best Case
aufwertete, soll nun Uberprift werden, wie sich der Wert der DAB Aktie darstellt wenn der Probable Case
auf Kosten von Best und Worst Case mehr Gewicht erhélt.
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Szenario Probability Barwert p*BW
ScenarioDataDA BBestCase 10% 4.410.048.814 441.004.881
ScenarioDataDA BProbableCase 80% 156.962.855 125.570.284
ScenarioDataDABWorstCase 10% -1.138.004.990 -113.800.499
DirektAnlageBank 100% 452.774.666
Aktien im Umlauf 75.187.007
Wert der Aktie im Modell 6,02
Aktienkursper  24.01.2005 521
Kurspotential 15,59%

ABBILDUNG 53 —KURszIEL DAB VARIATION 3

Die Verteilung der Gewichtung von 80% auf Probable und jeweils 10% auf Worst und Best Case driickt das
Kursziel der Aktie auf 6,09 und 183 nur mehr 15,59% Kurspotential zu. Dies ist zwar immer noch
ansehnlich, allerdings weit von den optimistischeren Gréfzenordnungen entfernt.

6.2.4.4 Eineletzte Variation

Abschliel}end wollen wir die Wahrscheinlichkeit des Best Case weiter zugunsten des Probable Case
zurtickfahren. Die folgende Abbildung zeigt die Ergebnisse bei 5% Best Case, 85% Probable Case und 10%

Worst Case.

Szenario Probability Barwert p*BW
ScenarioDataDABBestCase 5% 4.410.048.814 220.502.441
ScenarioDataDABProbableCase 85% 156.962.855 133.418.427
ScenarioDataDABWorstCase 10% -1.138.004.990 -113.800.499
DirektAnlageBank 100% 240.120.368
Aktien im Umlauf 75.187.007
Wert der Aktie im Modell 3,19
Aktienkursper  24.01.2005 5,21
Kurspotential -38,70%

ABBILDUNG 54 —KURszIEL DAB VARIATION 4

Hier falt sofort der starke treibende Charakter des Best Case fir den gesamten Unternehmenswert auf.
Wenn man dessen Wahrscheinlichkeit auf 5% reduziert konstatiert das Modell eine massive Uberbewertung
der DAB Aktie um beinahe 40%.
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6.2.45 Ubersicht (iber die Ergebnisse
Abschlieffend wollen wir nun noch einmal die Ergebnisse der soeben diskutierten Variationen auflisten:

Szenario Probability

Best Case 100% 20% 15% 10% 5%

Probable Case 0% 60% 60% 80% 85%

Worst Case 0% 20% 25% 10% 10%
Wert der Aktie 58,65 9,96 6,27 6,02 3,19

Kurspotential 1025,80% 91,10% 20,28% 15,59% -38,70%

ABBILDUNG 55— KURSzIEL DAB UBERSICHT VARIATIONEN

Der Vollstandigkeit halber sei hier noch erwéhnt, daf3 im Worst Case (zu 100% gewichtet) der Wert der
Aktie O ist und somit ein Verlust von 100% folgen wiirde.

Szenario ,, direktanfrage.at”

Nun sollen analog zum Szenario ,, Direktanfragebank Deutschland* die Chancen eines Online Brokers in Osterreich
untersucht werden. In Osterreich hat sich die — von Haus aus nicht so vielfatige — Online Brokerage Landschaft in
den letzten Jahren drastisch konsolidiert.

Nach dem Aus fur renommierte Namen wie volksbankdirekt.at, raiffeisen-trade.com oder dem MeinIBank Broker
verblieben nur mehr wenige Bewerber im Markt. Deutlicher Marktfuhrer ist dabei mit einem Marktanteil von rund
70% die direktanlage.at, die mittlerweile von der deutschen Direktanlagebank tbernommen wurde.

Diese Verbindung zum deutschen Mutterhaus, dessen Daten recht ausfihrlich vorhanden sind, prédestiniert die
direktanlage.at als Vorbild fur den zu simulierenden dsterreichischen Online Broker. Denn Daten zu 6sterreichischen
Online Brokern sind nur in absolut minimalem Ausmali verfligbar — dies liegt daran, daf3 diese Unternehmen in ihre
Mutterhduser direkt eingegliedert sind und nicht an der Borse notieren. Da sich alle ésterreichischen Online Broker
ausnahmslos auch beziiglich ihrer Kennzahlen sehr bedeckt halten sind detaillierte Daten nicht vorhanden.

Deshalb soll in der nun folgenden Analyse notfalls auf die Daten des deutschen Mutterhauses ,, DirektAnfrageBank
Deutschland® zuriickgegriffen werden, falls jene der dsterreichischen Tochter | direktanfrage.at” nicht aus dem
Osterreichischen Markt zu entnehmen sind. Unterstellt wird somit, daf3 die direktanfrage.at auf Ressourcen des
Mutterhauses wie beispielsweise IT Systeme oder Know How Zugriff hat. Dabei soll jedoch immer auf
Besonderheiten Osterreichs Bedacht genommen und die deutschen Daten gegebenenfalls an Osterreich angepaldt
werden.

Ahnlich wie im deutschen Szenario soll dabei die Konzentration auf den Heimmarkt unterstellt und keine
Expansionspolitik in andere Lander bzw. weitere Ubernahmen anderer Online Broker unterstelIt werden. 2

6.3.1 Worst Case

Der Worst Case hdlt fur die , direktanfrage.at” tiefgreifende Umstirze bereit: Der Marktanteil sinkt von
méchtigen 70% auf lediglich 30%. In Verbindung mit &hnlichen Nachfrageriickgéngen wie im Worst Case
der , DirektAnfrageBank Deutschland* hat dies verheerende Auswirkungen auf den Online Broker.

Durch diese Verknipfung von schrumpfendem Gesamtmarkt und schrumpfendem eigenen Marktanteil
reduziert sich die Depotanzahl der direktanfrage.at drastisch von rund 27.000 auf lediglich 6.000.

Ganz &hnlich wie im Worst Case der Muttergesellschaft DirektAnfrageBank besteht auch hier keine
Aussicht auf nachhaltigen Geschéftserfolg. Ganz im Gegenteil — die jahrlichen Verluste weiten sich sténdig
aus von -4 Millionen Euro im Jahre 2004 auf -11 Millionen 2009. Dabei nimmt die Hohe des Verlustes
nicht rapid zu — die Situation gleicht eher einem Gefél3 mit einem kleinen Leck, dessen Inhalt stetig aud auft.

Die Eigentimer missen zwar im Verlauf der Simulation nur ein Ma — im Jahre 2006 — Mittel

5 7war gab esin den letzten Jahren ab und zu AuRerungen von Geschéftsfiihrern dsterreichischer Online Broker die eine
madgliche Expansion in den Osten in Aussicht stellten, jedoch ist dies bislang nicht in nennenswertem Ausmal? erfolgt.
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6.3.3

nachschief3en, jedoch zehrt die direktanfrage.at sténdig an ihrer Substanz und wirde friher oder spéter
ausbluten. Nach der Kapitalspritze 2006 kann sich das Unternehmen nur durch standige Kreditaufnahme
seine Liquiditét erhalten — sollten die Fremdkapitalgeber nicht mehr Willens sein Geld zu leihen miiften
sehr bald wieder die Eigentiimer einspringen oder die Insolvenz wére unvermeidlich.

Unter dem Strich ergibt sich im Worst Case ein Unternehmenswert von -52 Millionen Euro — dies wére die
Hohe der srategischen Investition die der Eigentimer aufbringen mifte, um Online Brokerage
Dienstleistungen anzubieten obwohl diese nicht rentabel sind. Ein eigenstandiger, nachhaltig aufrecht zu
erhaltender Geschéftsbetrieb scheint aul3er Reichweite.

Probable Case

Der Probable Case sieht fur unseren Online Broker eine ansehnliche Verdoppelung der Depotanzahl auf
rund 49.600 bis 2009 vor.?"®

Auch die Bilanzsumme des Unternehmens verdoppelt sich beinahe von eingangs rund 135 Millionen Euro
auf rund 250 Millionen im Jahre 2009.

Dies stellt einen bemerkenswerten Unterschied zu den Ergebnissen des Probable Cases fir die deutsche
DirektAnfrageBank dar — dort verbesserten sich zwar Kundenstamm und Bilanzsumme zwar merklich,
jedoch keineswegs substantiell. Dieses Ergebnis |&Rt sich so auslegen, dal’ der Nachholbedarf in Osterreich
noch grofer ist und der Markt noch nicht so geséttigt ist wie in Deutschland. AufRerdem reflektiert dieses
Ergebnis die Tatsache, dal? die Simulation von der derzeitigen oligopolartigen Struktur des 6sterreichischen
Online Brokerage Marktes ausgeht — es gibt nur eine Handvoll Wettbewerber.

Mit diesen blendenden Zahlen kann die Ertragslage jedoch nicht ganz mithalten. Ein Bilanzgewinn kann in
keiner Periode erwirtschaftet werden. Jedoch zeichnet sich eine lehrbuchmaliige Turnaround Situation ab:
Nach stdndigen Ausweitungen der Bilanzverluste auf bis zu -15 Millionen Euro im Jahre 2006 nehmen
diese bis 2009 kontinuierlich bis auf -6 Millionen ab. Ab 2007 schreibt die direktanfrage.at schwarze Zahlen
im Ergebnis vor Steuern, jedoch missen erst die zuvor aufgebauten Verlustvortrége wieder abgetragen
werden, bevor auch ein Bilanzgewinn verbucht werden kann.

Auffallend daran ist, da3 die treibende Kraft hinter diesen Ergebnisverbesserungen das Provisionsgeschéft
darstellt. Der Provisionsilberschul3 vervielfacht sich von anfanglich 7,6 Millionen Euro auf rund 19
Millionen im Jahre 2009. Zwar kann sich der Zinsuiberschuf auch fast verdreifachen, jedoch ist der Sprung
von 270.000 Euro auf 670.00 Euro betragsmaliig bei weitem nicht so schwerwiegend.

Auch die Liquiditatssituation présentiert sich sehr schon. In keiner Periode missen Fremdkapital- oder gar
Eigenkapitalgeber um Finanzspritzen ersucht werden. Bestehende Fremdkapitalschulden hingegen kdnnen
abgebaut werden. Bis auf die erste Periode, in der sich der Zahlungsmittelbestand um rund 850.000 Euro
verringert, spuilt jedes weitere Jahr frischen Cash Flow in die Kassen. Ab dem Jahr 2006 sind dies durchaus
stolze Betrége, die sich bis 2009 auf rund 76 Millionen Euro fliissige Mittel summieren. In der realen Welt
konnte die direktanfrage.at mit diesen Summen eintrégliche Nebengeschéfte am Geld- oder Kapitalmarkt
tatigen und dadurch zusétzliche Ertrage lukrieren.?”

SchluRBendlich bleibt zwar im Probable Case ganz analog zum deutschen DirektAnfrageBank Szenario kein
Unternehmenswert fur die Eigentiimer — schliefdich konnten an letztere keine Cash Flows gezahlt werden.
Jedoch liegt die durchwegs positive Turnaround Situation auf der Hand, der Turnaround dauert eben nur ein
wenig langer.

Best Case

Der Best Case sieht - dhnlich wie im Szenario DirektAnfrageBank — beeindruckend aus. Ein stattlicher
Kundenzustrom beschert der direktanfrage.at bis zum Jahre 2009 rund 186.000 Kundendepots. Dies

%% Djese magische 50.000-Depot Grenze peilte die real existierende direktanlage.at nach eigenen Aussagen bereits fiir das
Jahr 2002 an. Getreu dem Motto besser spét als nie wiirde das tatsachliche Erreichen dieser Marke aber in jedem Fall
einen Erfolg darstellen.

" Fur diese Simulation wurden derartige Ertréage von der Betrachtung ausgeschlossen, da diese nicht unmittelbar auf das
Kerngeschéft des Online Brokerage zurlickzufiihren sind. Geld- und Kapitalmarktgeschéfte gehtren eher in das Metier
der Banken, Versicherungen und Finanzkonzerne.
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entspricht beinahe dem Siebenfachen des Ausgangswertes von rund 27.000. Die Depotvolumina kénnen
sich gar auf rund 8 Milliarden Euro verachtfachen. Damit ist direktanfrage.at nicht mehr weit von der Grofe
eines auf europédischer Ebene ernst zu nehmenden Online Brokers entfernt. Zum Vergleich: Die reale DAB
hatte im Jahr 1999 rund 7,3 Milliarden Euro auf 130.000 Kundendepots liegen.

Naturgemaf folgt auch die Bilanzsumme den beeindruckenden Kundendaten — diese macht im Jahre 2009
mit rund 1,2 Milliarden Euro mehr als das Neunfache des Ausgangswertes aus.

Auch die Ertragslage 183 nichts zu wiinschen Ubrig. Zwar fallen auch im Best Case Anlaufverluste in den
Jahren 2004 bis 2006 an, jedoch konnen diese, da das Ergebnis vor Steuern bereits 2006 deutlich ins
Positive dreht, schon im Jahre 2007 wettgemacht und sogar mit einer Dividende versiifdt werden.

Die Anhéaufung von liquiden Mitteln, die sich bereits im Probable Case abzeichnete, findet im Best Case
ihre Fortsetzung und ergibt am Ende eine stolze Summe von rund 550 Millionen Euro an flissigen Mitteln.

Der gesamte Unternehmenswert ergibt sich in diesem Case mit rund 844 Millionen Euro.

Zusammenfassend 183t sich also sagen, dai die direktanfrage.at im Best Case bereits nahe genug an der
kritischen Masse sein kdnnte um zum Online Broker internationalen Formats aufzusteigen. Eine Expansion
in die neuen EU Mitglieddander kénnte gegen Ende dieses Jahrzehnts durchaus noch erfolgversprechend
sein.

Der Wermutstropfen in diesem Szenario bleibt lediglich in der Tatsache, dal3 solche Geschéftsaussichten
erst wieder realistisch sind wenn ein Boomszenario wie in den Jahren 1998-2000 wiederkehrt.

Fazt
Die folgende Abbildung zeigt uns das gewichtete Gesamtergebnis des Szenarios ,, direktanfrage.at”.

Szenario Probability Barwert p*BW

ScenarioDataDABBestCase 15% 844.251.374 126.637.706
ScenarioDataDA BProbableCase 60% 0 0
ScenarioDataDABWorstCase 25% -52.718.676 -13.179.669
Direktanfragebank 100% 113.458.037

ABBILDUNG 56 — UNTERNEHMENSWERT SZENARIO DIREKTANFRAGE.AT

Auch hier vermag der durchschlagende Erfolg des Best Case den negativen Einfluf des Worst Case mehr
as wett zu machen. Der gesamte, mit den Wahrscheinlichkeiten der jeweiligen Cases gewichtete
Unternehmenswert ergibt sich fir die direktanlage.at mit rund 114 Millionen Euro.

Als dsterreichische Besonderheit fallt auf, dal? der Markt in Probable und Best Case durchaus noch Platz fur
weitere Mitbewerber lief3e. Dementsprechend Uppig fallen die Zugewinne der modellierten direktanlage.at
aus wenn von keinem verschérften Wettbewerb sondern vielmehr von einer Beibehaltung der derzeitigen
oligopolartigen Struktur des ésterreichischen Online Brokerage Marktes ausgegangen wird.
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Fazit — Chancen des Online Brokerage auf nachhaltigen Geschéftserfolg

Die Kernergebnisse der vorliegenden Arbeit ermdglichen den SchlulR, dal3 das Kerngeschéft des Online Brokerage
zwar gute Chancen auf dauerhafte Lebensféhigkeit hat, jedoch keine tberméfligen Gewinne verspricht.

Im Worst Case ist das Kerngeschéft des Online Brokerage verlusttréchtig und kann nur durch stdndige Nachschiisse
der Eigentiimer am Leben erhalten werden. Dabei wurden in der vorliegenden Simulation keineswegs Annahmen von
katastrophalem Ausmald getroffen, sondern lediglich in der Realitét bereits dagewesene Daten eingesetzt.

Im Probable Case kommt das reine Kerngeschéft auf keine positiven Cash Flows bei den Eigentiimern, kann sich
alerdings recht gut selbst erhalten und schafft bei verldngerter Detailplanungsphase knapp den Turnaround in den
positiven Bereich.

Zwar ergeben sich im Best Case doch sehr hohe Gewinne, jedoch ist dafiir eine massive und dauerhafte Steigerung
der Nachfrage nach Online Brokerage Dienstleistungen — manifestiert vor allem in den Parametern Aktionérsguote
und Internetdurchdringung — notwendig, die aus heutiger Sicht als gut méglich, jedoch keineswegs als sicher zu
betrachten ist. Die BeeinfluRbarkeit der dafiir entscheidenden Faktoren dirfte fir Online Brokerage Unternehmen
nicht ernstlich vorhanden sein. Die drel wichtigsten Einflul¥faktoren Aktiondrsquote, Internetdurchdringung und
Marktanteil machen dabei bis zu zwei Drittel des gesamten Unternehmenswertes aus.

Im Best Case fuhrt die Annahme des Wiedererstarkens des Online Brokerage Umfelds zu den Hochststénden der
Jahre 1999 und 2000 gepaart mit der nunmehr reifen und entwickelten Struktur der Online Broker, die sich in
niedrigen Kosten niederschl&gt, zu hohen Ertrégen und einem dementsprechend hohen Unternehmenswert.

Durch eine interessante Erweiterung des Modells mit hdherer Realitdtsndhe konnte gezeigt werden, dald es nicht
groRartiger Diversifikation bedarf, um einen Online Broker zu einem dauerhaft profitablen Unternehmen zu machen,
sondern lediglich der konsequenten Ausnutzung von Anknipfungspunkten zu verwandten Geschéftsfeldern. Dies
betrifft vor allem die Veranlagung von Liquiditétsiiberschiissen am Geldmarkt oder als Guthaben bei Banken, was
auch von alen (noch) existierenden Online Brokern ohnehin praktiziert wird®®. Es muRten keine weitlaufigen
Gewinne durch Cross Selling anderer Finanzprodukte unterstellt werden um as Ergebnis der Simulation ein
kréftiges, gesundes Unternehmen zu erhalten.

Eine weitere Kernaussage betrifft die Liquiditét. Diese ist — 8hnlich wie im Bankensektor — wohl der Hauptaspekt,
der zur Sicherung des Uberlebens beachtet werden muR. Die Gefahr fiir Online Broker ist hiebei, daR durch
Kundenschwund und dadurch ausgel dste Mitnahmen von Guthaben enorme Liquiditatsabfliisse moglich sind, die bei
mangelnder Voraussicht sehr leicht in Insolvenz enden kénnen.?”® Davon abgesehen ergab die Sensitivitatsanalyse,
daid eine Fehlplanung der Liquiditdt um 5% p.a. Uber funf Jahre hinweg einen Online Broker in die Insolvenz treiben
kann.

Somit 183t sich konstatieren, dal3 die aktuellen Markteilnehmer nach der Konsolidierung des Online Brokerage
Marktes sehr gute Aussichten auf Bestand haben. Um jedoch neue Unternehmen zum Eintritt in den Markt zu
bewegen diirfte die Online Brokerage Landschaft derzeit jedoch nicht attraktiv genug sein — dies kdnnte sich jedoch
bei spiel sweise durch eine massive Erhthung der Aktionérsquote dndern. Andererseits muf3 auch festgehalten werden,
dai die Aussichten der bestehenden Unternehmen nicht zuletzt auch deshalb gut sind, weil sie mittlerweile zu einer
guten Kostenstruktur finden konnten — Neueinsteiger hétten hier moglicherweise noch viel Lehrgeld zu bezahlen.

Lediglich fur den osterreichischen Markt konnten Anhaltspunkte gefunden werden, wonach noch Platz fur weitere
Marktteilnehmer vorhanden wére. Diese Hinweise waren jedoch nur in den optimistischeren Szenarien zu
beobachten. Dies lief}e sich damit begriinden, dal3 der osterreichische Markt noch eine oligopolartige Struktur
aufweist und nicht so weit entwickelt ist wie der deutsche. Dementsprechend wére noch Nachholbedarf vorhanden.

Der entscheidende Punkt dirfte hier jedoch sein, ob in einem kleinen Markt wie Osterreich etwaige neu
hinzukommende Anbieter die kritische Masse erreichen kdnnten.

8 Diesist auch keineswegs tiberraschend, stammen doch alle Online Brokerage Unternehmen von Finanzkonzernen ab.
% Die am Markt agierenden Online Broker haben dies auch zweifellos erkannt und versuchen, mit kostenlosen Depots
oder hohen Zinssatzen fir Sichtguthaben Liquiditét an sich zu binden.
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Anhang B

Die folgenden Seiten enthalten die gesammelten Ergebnisse dler Berechnungen, die
Dokumentation der Berechnungsmethoden sowie die detaillierten Ergebnisse von Validierung und
Sensitivitétsanalyse.

Der Abschnitt " Ergebnisse des Validierungsszenarios' zeigt die im Modell mit Hilfe der
zusétzlich eingefuhrten Parameter errechneten Ergebnisse fur die realen Daten der DAB in den
Jahren 1999 bis 2003.

Danach zeigt der Abschnitt " Ergebnisse der Abweichungsanalyse" zunéchst jene Werte, die in
den Geschéftsberichten der DAB aufschienen und vergleicht danach die Ergebnisse aus dem
Abschnitt "Ergebnisse des Validierungsszenarios' mit jenen der realen Welt.

Im Anschlu behandelt der Abschnitt "Ergebnisse der Sensitivitdtsanalyse', wie der
Unternehmenswert auf Variierung jedes einzelnen Parameters reagiert.

Weiters werden im Abschnitt " Dokumentation der Parameterstruktur” alle Parameter samt ihrer
Berechnungsmethoden und Plausibilitétsgrenzen detailliert beschrieben.

Die restlichen Abschnitte "Ergebnisse des Szenarios 'DirektAnfrageBank Deutschland'™,
"Ergebnisse der Bewertung der DirektAnlageBank Aktie" sowie " Ergebnisse des Szenarios
‘direktanfrage.at'™ listen dann letztendlich die Ergebnisse der Simulationen mit dem vorliegenden
Modell im Detail auf. Fur jedes Szenario werden jewells alle durchgerechneten Cases - somit also
auch etwaige Variationen - einzeln dargestellt.



Ergebnisse des Validierungsszenarios

Auf den kommenden Seiten folgen nun die Ergebnisse der Validierung des vorliegenden Modells in Form der detaillierten Ergebnisdateien der
Simulation, wie sie von der Transformation von XML in HTML erzeugt wurden. Diese beinhaten die Bilanz, die GuV sowie die zentralen
Kennzahlen der Jahre 1999-2003. Fiir das Jahr 1998 wurde auch die Schluflbilanz ausgegeben, da diese ja gleichzeitig die Eréffnungsbilanz fur
1999 darstellt.

Bilanz ScenarioDataDAB938

Bilanz 1998
Aktiva [in Tsd Eur] Passiva [in Tsd Eur]
Bestand an Zahlungsmitteln 5.818 Fremdkapital 748.168
Forderungen an Kunden 321.995 Kundenverbindlichkeiten 742.004
Kreditrisikovorsorge -1.674 langfristiges Fremdkapital 6.164
Sachanlagevermogen 9.448 Sonstige Passiva 80.010
Sonstige Aktiva 527.617 Eigenkapital 35.026
gezeichnetes Kapital 10.226
Rucklagen 40.903
Bilanzgewinn/verlust -16.103
Summe 863.204 Summe 863.204
Bilanz 1999
Aktiva [in Tsd Eur] Passiva [in Tsd Eur]
Bestand an Zahlungsmitteln 33.259 Fremdkapital 1.189.385
Forderungen an Kunden 440.953 Kundenverbindlichkeiten 1.183.223
Kreditrisikovorsorge -1.014 langfristiges Fremdkapital 6.162
Sachanlagevermogen 13.914 Sonstige Passiva 251.804
Sonstige Aktiva 1.132.387 Eigenkapital 178.310
gezeichnetes Kapital 140.593
Rucklagen 40.903
Bilanzgewinn/verlust - 3.186
Summe 1.619.499 Summe 1.619.499
Bilanz 2000
Aktiva [in Tsd Eur] Passiva [in Tsd Eur]
Bestand an Zahlungsmitteln 24.250 Fremdkapital 1.629.898
Forderungen an Kunden 640.061 Kundenverbindlichkeiten 1.623.723
Kreditrisikovorsorge - 3.072 langfristiges Fremdkapital 6.175
Sachanlagevermogen 28.491 Sonstige Passiva 277.983
Sonstige Aktiva 1.641.860 Eigenkapital 423.709
gezeichnetes Kapital 140.593
Rucklagen 281.928
Bilanzgewinn/verlust 1.188
Summe 2.331.590 Summe 2.331.590
Bilanz 2001
Aktiva [in Tsd Eur] Passiva [in Tsd Eur]
Bestand an Zahlungsmitteln 9.366 Fremdkapital 1.727.635
Forderungen an Kunden 452.123 Kundenverbindlichkeiten 1.721.472
Kreditrisikovorsorge - 8.455 langfristiges Fremdkapital 6.163
Sachanlagevermogen 29.013 Sonstige Passiva 292.047
Sonstige Aktiva 1.933.273 Eigenkapital 395.639
gezeichnetes Kapital 140.593
Rucklagen 432.840
Bilanzgewinn/verlust - 177.794
Summe 2.415.320 Summe 2.415.320
Bilanz 2002

Aktiva [in Tsd Eur] Passiva [in Tsd Eur]



Bestand an Zahlungsmitteln 27.003 Fremdkapital 1.796.225
Forderungen an Kunden 399.084 Kundenverbindlichkeiten 1.790.064
Kreditrisikovorsorge - 10.536 langfristiges Fremdkapital 6.161
Sachanlagevermogen 23.612 Sonstige Passiva 220.424
Sonstige Aktiva 1.692.938 Eigenkapital 115.452
gezeichnetes Kapital 140.593
Rucklagen 462.540
Bilanzgewinn/verlust - 487.680
Summe 2.132.101 Summe 2.132.101
Bilanz 2003
Aktiva [in Tsd Eur] Passiva [in Tsd Eur]
Bestand an Zahlungsmitteln 7.993 Fremdkapital 1.703.512
Forderungen an Kunden 383.706 Kundenverbindlichkeiten 1.697.358
Kreditrisikovorsorge -5.717 langfristiges Fremdkapital 6.154
Sachanlagevermogen 24.072 Sonstige Passiva 196.491
Sonstige Aktiva 1.617.793 Eigenkapital 127.845
gezeichnetes Kapital 140.593
Rucklagen -12.498
Bilanzgewinn/verlust - 250
Summe 2.027.847 Summe 2.027.847

GuV ScenarioDataDAB98

GuV 1999
[in Tsd Eur]
Zinsertrage 37.019
Zinsaufwendungen - 22.969
Zinsuiberschu3 14.049
Kreditrisikovorsorge 439
ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge 14.488
Provisionsertrage 56.228
Provisionsaufwendungen -11.303
Provisionsuiberschuf3 44.925
Personalaufwand -19.012
Abschreibungen auf Sachanlagen - 3.779
Andere Verwaltungsaufwendungen - 36.600
Marketingaufwand - 5.500
IT Aufwand - 6.959
Ubrige -24.141
Verwaltungsaufwand - 59.391
Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen 1.616
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert -
Ergebnis vor Steuern 1.637
Ertragsteuern 11.280
Jahresuberschu3/fehlbetrag 12.917
Verlustvortrag aus Vorjahren - 16.103
ausschuttbare Gewinne -
Dotierung von Rucklagen -
Bilanzgewinn/verlust - 3.186
Dividende -
GuV 2000
[in Tsd Eur]
Zinsertrage 90.318
Zinsaufwendungen - 49.626
Zinsuiberschu3 40.692
Kreditrisikovorsorge - 2.058
ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge 38.634
Provisionsertrage 138.905
Provisionsaufwendungen - 31.611
Provisionstiberschuf? 107.294
Personalaufwand - 29.568
Abschreibungen auf Sachanlagen - 6.049
Andere Verwaltungsaufwendungen - 97.297
Marketingaufwand - 32.581
IT Aufwand -13.738




Ubrige -50.978
Verwaltungsaufwand -132.915
Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen 769
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert -
Ergebnis vor Steuern 13.782
Ertragsteuern - 9.408
Jahresuberschu3/fehlbetrag 4.374
Verlustvortrag aus Vorjahren - 3.186
ausschittbare Gewinne 1.188
Dotierung von Rucklagen -
Bilanzgewinn/verlust 1.188
Dividende 1.188
GuV 2001
[in Tsd Eur]
Zinsertrage 90.188
Zinsaufwendungen -57.112
Zinsuberschul 33.076
Kreditrisikovorsorge - 5.486
ZinsuiberschuR nach Kreditrisikovorsorge 27.590
Provisionsertrage 89.717
Provisionsaufwendungen - 25.185
Provisionsuiberschuf3 64.531
Personalaufwand -34.493
Abschreibungen auf Sachanlagen -10.892
Andere Verwaltungsaufwendungen - 98.652
Marketingaufwand -21.328
IT Aufwand - 26.468
Ubrige - 50.856
Verwaltungsaufwand - 144.037
Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen - 147.994
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert -
Ergebnis vor Steuern -199.910
Ertragsteuern 22.116
Jahresuberschuf3/fehlbetrag - 177.794
Verlustvortrag aus Vorjahren -
ausschittbare Gewinne =
Dotierung von Ricklagen -
Bilanzgewinn/verlust - 177.794
Dividende =
GuV 2002
[in Tsd Eur]
Zinsertrage 76.388
Zinsaufwendungen - 43.832
ZinsuberschuB 32.556
Kreditrisikovorsorge -2.229
ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge 30.327
Provisionsertrage 78.261
Provisionsaufwendungen - 22.251
Provisionsuiberschuf3 56.010
Personalaufwand - 35.824
Abschreibungen auf Sachanlagen -16.419
Andere Verwaltungsaufwendungen - 89.598
Marketingaufwand - 8.796
IT Aufwand - 22.459
Ubrige -58.343
Verwaltungsaufwand -141.841
Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen - 1.656
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert - 681
Ergebnis vor Steuern -57.841
Ertragsteuern -11.799
Jahresuberschuf3/fehlbetrag - 69.640
Verlustvortrag aus Vorjahren - 418.040
ausschittbare Gewinne =
Dotierung von Rucklagen -
Bilanzgewinn/verlust - 487.680

Dividende

GuV 2003




Zinsertrage
Zinsaufwendungen
Zinsuiberschu3
Kreditrisikovorsorge
ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge
Provisionsertrage
Provisionsaufwendungen
Provisionsuiberschuf
Personalaufwand
Abschreibungen auf Sachanlagen
Andere Verwaltungsaufwendungen
Marketingaufwand
IT Aufwand
Ubrige
Verwaltungsaufwand
Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert
Ergebnis vor Steuern
Ertragsteuern
Jahresuberschuf3/fehlbetrag
Verlustvortrag aus Vorjahren
ausschuttbare Gewinne
Dotierung von Rucklagen

Bilanzgewinn/verlust

Dividende

71.174
- 28.939

- 613

91.754
- 22.681

-29.120

- 7.478

- 57.596
-5.611
- 15.5639
- 36.446

- 1.829
-1.472

- 808

-12.642

[in Tsd Eur]

42.236

41.622

69.073

-94.194

13.200

12.392

- 250

Kennzahlen ScenarioDataDAB98

Kennzahlen 1998

Depotanzahl
Depotgréfie

Kundenverbindlichkeiten

78.490
42.038
742.004.000

Kennzahlen 1999

Depotanzahl

Depotanzahl (@ pro Periode)
Depotgréfie
Transaktionsanzahl
Kundenverbindlichkeiten

Depotvolumen

128.642
103.566
57.129
2.216.317
1.183.223.079
7.349.211.670

Kennzahlen 2000

Depotanzahl

Depotanzahl (@ pro Periode)
Depotgréfie
Transaktionsanzahl
Kundenverbindlichkeiten

Depotvolumen

359.629
244.136
29.129
6.078.980
1.623.723.363
10.475.634.597

Kennzahlen 2001

Depotanzahl

Depotanzahl (@ pro Periode)
Depotgréfie
Transaktionsanzahl
Kundenverbindlichkeiten

Depotvolumen

425.815
392.722
22.213
4.751.938
1.721.471.613
9.458.635.237

Kennzahlen 2002

Depotanzahl

Depotanzahl (@ pro Periode)
Depotgréfie
Transaktionsanzahl
Kundenverbindlichkeiten

Depotvolumen

459.484
442.650
16.865
3.465.946
1.790.064.036
7.749.194.962

Kennzahlen 2003

Depotanzahl

459.714




Depotanzahl (@ pro Periode)
Depotgréfie
Transaktionsanzahl
Kundenverbindlichkeiten

Depotvolumen

459.599
22.377
3.217.192
1.697.357.591
10.287.015.703




Ergebnisse der Abweichungsanalyse

Hier folgen nun die aus den Geschéftsberichten der DAB entnommenen Werte fir Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen fir den
Zeitraum der Vdidierung. Dies sind jene Werte, an die sich die entsprechenden Parameter des M odells mdglichst gut annéhern sollten.

Reale Bilanzen der DAB

Bilanz 1998
Aktiva Passiva
Bestand an Zahlungsmitteln 5.818 Fremdkapital 748.168
Forderungen an Kunden 321.995 Kundenverbindlichkeiten 742.004
Kreditrisikovorsorge -1.674 langfristiges Fremdkapital 6.164
Sachanlagevermogen 9.448 Sonstige Passiva 80.010
Sonstige Aktiva 527.617 Eigenkapital 35.026
gezeichnetes Kapital 10.226
Rucklagen 40.903
Bilanzgewinn/verlust -16.103
Summe 863.204 Summe 863.204
Bilanz 1999
Aktiva Passiva
Bestand an Zahlungsmitteln 36.767 Fremdkapital 1.190.636
Forderungen an Kunden 446.991 Kundenverbindlichkeiten 1.184.474
Kreditrisikovorsorge -1040 langfristiges Fremdkapital 6.162
Sachanlagevermogen 14.228 Sonstige Passiva 251.804
Sonstige Aktiva 1.130.998 Eigenkapital 185.504
gezeichnetes Kapital 56.500
Rucklagen 131.857
Bilanzgewinn/verlust -2853
kumuliertes Gesamtergebnis
Summe 1.627.944 Summe 1.627.944
Bilanz 2000
Aktiva Passiva
Bestand an Zahlungsmitteln 31.284 Fremdkapital 1.636.662
Forderungen an Kunden 641.583 Kundenverbindlichkeiten 1.630.487
Kreditrisikovorsorge -3058 langfristiges Fremdkapital 6.175
Sachanlagevermogen 28.506 Sonstige Passiva 273.265
Sonstige Aktiva 1.641.860 Eigenkapital 430.248
gezeichnetes Kapital 63.706
Rucklagen 365.676
Bilanzgewinn/verlust 866
Summe 2.340.175 Summe 2.340.175
Bilanz 2001
Aktiva Passiva
Bestand an Zahlungsmitteln 19.717 Fremdkapital 1.725.143
Forderungen an Kunden 450.701 Kundenverbindlichkeiten 1.718.980
Kreditrisikovorsorge -8409 langfristiges Fremdkapital 6.163
Sachanlagevermogen 28.936 Sonstige Passiva 292.047
Sonstige Aktiva 1.930.133 Eigenkapital 403.888
gezeichnetes Kapital 68.587
Rucklagen 511.707
Bilanzgewinn/verlust -176.406
Summe 2.421.078 Summe 2.421.078

Bilanz 2002



Aktiva Passiva

Bestand an Zahlungsmitteln 36.767 Fremdkapital 1.799.533
Forderungen an Kunden 400.177 Kundenverbindlichkeiten 1.793.372
Kreditrisikovorsorge -10.563 langfristiges Fremdkapital 6.161
Sachanlagevermogen 23.538 Sonstige Passiva 220.424
Sonstige Aktiva 1.692.022 Eigenkapital 121.984
gezeichnetes Kapital 75.187
Rucklagen 534.807
Bilanzgewinn/verlust -488.010
Summe 2.141.941 Summe 2.141.941
Bilanz 2003
Aktiva Passiva
Bestand an Zahlungsmitteln 21.282 Fremdkapital 1.715.074
Forderungen an Kunden 385.705 Kundenverbindlichkeiten 1.708.920
Kreditrisikovorsorge -5.754,00 langfristiges Fremdkapital 6.154
Sachanlagevermogen 23.966 Sonstige Passiva 193.301
Sonstige Aktiva 1.617.793 Eigenkapital 134.617
gezeichnetes Kapital 75.187
Ricklagen 59.769
Bilanzgewinn/verlust -339
Summe 2.042.992 Summe 2.042.992

Reale Gewinn- und Verlustrechnungen der DAB

GuV 1999
Zinsertrage 37.100
Zinsaufwendungen -22.889
Zinslberschul 14.211
Kreditrisikovorsorge 413
ZinsliberschuB nach Kreditrisikovorsorge 14.624
Provisionsertrage 56.033
Provisionsaufwendungen -11.271
Provisionstiberschuf? 44.762
Personalaufwand -19.012
Abschreibungen auf Sachanlagen -3.468
Andere Verwaltungsaufwendungen -36.552
Verwaltungsaufwand -59.032
Saldo sonst. u. Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen 1.616
Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert ]
Ergebnis vor Steuern 1.970
Ertragsteuern 11.280
Jahresuberschu3/fehlbetrag 13.250
GuV 2000
Zinsertrage 90.429
Zinsaufwendungen -49.684
Zinsliberschu3 40.745
Kreditrisikovorsorge -2.018
ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge 38.727
Provisionsertrage 139.088
Provisionsaufwendungen -31.635
Provisionsuiberschul 107.453
Personalaufwand -29.568
Abschreibungen auf Sachanlagen -6.349
Andere Verwaltungsaufwendungen -97.351
Verwaltungsaufwand -133.268
Saldo sonst. u. Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen 769
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert 0

Ergebnis vor Steuern 13.681



Ertragsteuern -9.962

Jahresuberschuf3/fehlbetrag 3.719
GuV 2001
Zinsertrage 90.166
Zinsaufwendungen -57.258
Zinslberschul 32.908
Kreditrisikovorsorge -5.455
ZinsuiberschuR nach Kreditrisikovorsorge 27.453
Provisionsertrage 89.708
Provisionsaufwendungen -25.198
Provisionstiberschuf? 64.510
Personalaufwand -34.493
Abschreibungen auf Sachanlagen -10.983
Andere Verwaltungsaufwendungen -97.957
Verwaltungsaufwand -143.433
Saldo sonst. u. Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen -147.994
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert ]
Ergebnis vor Steuern -199.464
Ertragsteuern 22.116
Jahresuberschu3/fehlbetrag -177.348
GuV 2002
Zinsertrage 76.386
Zinsaufwendungen -44.003
Zinsliberschu3 32.383
Kreditrisikovorsorge -2.302
ZinsuberschulR nach Kreditrisikovorsorge 30.081
Provisionsertrage 76.938
Provisionsaufwendungen -21.888
Provisionsuberschuf? 55.050
Personalaufwand -35.824
Abschreibungen auf Sachanlagen -16.416
Andere Verwaltungsaufwendungen -89.236
Verwaltungsaufwand -141.476
Saldo sonst. u. Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen -1.656
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert -681
Ergebnis vor Steuern -58.682
Ertragsteuern -11.799
Jahresuberschuf3/fehlbetrag -70.481
GuV 2003
Zinsertrage 71.246
Zinsaufwendungen -28.797
Zinslberschul 42.449
Kreditrisikovorsorge -618
ZinsuiberschuR nach Kreditrisikovorsorge 41.831
Provisionsertrage 92.049
Provisionsaufwendungen -22.740
Provisionstiberschuf? 69.309
Personalaufwand -29.120
Abschreibungen auf Sachanlagen -7.722
Andere Verwaltungsaufwendungen -57.640
Verwaltungsaufwand -94.482
Saldo sonst. u. Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen -1.829
Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert -1.472
Ergebnis vor Steuern 13.357
Ertragsteuern -585
Jahresuberschu3/fehlbetrag 12.772

Die folgenden Seiten enthalten eine Analyse der prozentuellen Abweichungen zwischen den tatséchlichen Resultaten der Validierung und den
erwarteten, den Geschéftsberichten der DAB entnommenen Werten.



Bilanz ScenarioDataDAB98-Deviations

Bilanz 1998
Aktiva real Modell Diff.
Bestand an Zahlungsmitteln 5.818 5.818 +0,00%
Forderungen an Kunden 321.995 321.995 +0,00%
Kreditrisikovorsorge -1.674 -1.674 +0,00%
Sachanlagevermégen 9.448 9.448 +0,00%
Sonstige Aktiva 527.617 527.617 +0,00%
Summe 863.204 863.204 +0,00%
Passiva real Modell Diff.
Fremdkapital 748.168 748.168 +0,00%
Kundenverbindlichkeiten 742.004 742.004 +0,00%
langfristiges Fremdkapital 6.164 6.164 +0,00%
Sonstige Passiva 80.010 80.010 +0,00%
Eigenkapital 35.026 35.026 +0,00%
Bilanzgewinn/verlust -16.103 -16.103 +0,00%
Summe 863.204 863.204 +0,00%
Bilanz 1999
Aktiva real Modell Diff.
Bestand an Zahlungsmitteln 36.767 33.259 +9,54%
Forderungen an Kunden 446.991 440.953 +1,35%
Kreditrisikovorsorge - 1.040 -1.014 +2,48%
Sachanlagevermogen 14.228 13.914 +2,21%
Sonstige Aktiva 1.130.998 1.132.387 -0,12%
Summe 1.627.944 1.619.499 +0,52%
Passiva real Modell Diff.
Fremdkapital 1.190.636 1.189.385 +0,11%
Kundenverbindlichkeiten 1.184.474 1.183.223 +0,11%
langfristiges Fremdkapital 6.162 6.162 +0,00%
Sonstige Passiva 251.804 251.804 +0,00%
Eigenkapital 185.504 178.310 +3,88%
Bilanzgewinn/verlust - 2.853 - 3.186 -11,66%
Summe 1.627.944 1.619.499 +0,52%
Bilanz 2000
Aktiva real Modell Diff.
Bestand an Zahlungsmitteln 31.284 24.250 +22,49%
Forderungen an Kunden 641.583 640.061 +0,24%
Kreditrisikovorsorge - 3.058 -3.072 -0,47%
Sachanlagevermégen 28.506 28.491 +0,05%
Sonstige Aktiva 1.641.860 1.641.860 +0,00%
Summe 2.340.175 2.331.590 +0,37%
Passiva real Modell Diff.
Fremdkapital 1.636.662 1.629.898 +0,41%
Kundenverbindlichkeiten 1.630.487 1.623.723 +0,41%
langfristiges Fremdkapital 6.175 6.175 +0,00%
Sonstige Passiva 273.265 277.983 -1,73%
Eigenkapital 430.248 423.709 +1,52%
Bilanzgewinn/verlust 866 1.188 - 37,19%
Summe 2.340.175 2.331.590 +0,37%
Bilanz 2001
Aktiva real Modell Diff.
Bestand an Zahlungsmitteln 19.717 9.366 +52,50%
Forderungen an Kunden 450.701 452.123 - 0,32%
Kreditrisikovorsorge - 8.409 - 8.455 - 0,54%
Sachanlagevermégen 28.936 29.013 -0,27%
Sonstige Aktiva 1.930.133 1.933.273 -0,16%
Summe 2.421.078 2.415.320 +0,24%




Passiva real Modell Diff.
Fremdkapital 1.725.143 1.727.635 -0,14%
Kundenverbindlichkeiten 1.718.980 1.721.472 -0,14%
langfristiges Fremdkapital 6.163 6.163 +0,00%
Sonstige Passiva 292.047 292.047 +0,00%
Eigenkapital 403.888 395.639 +2,04%
Bilanzgewinn/verlust - 176.406 - 177.794 -0,79%
Summe 2.421.078 2.415.320 +0,24%
Bilanz 2002
Aktiva real Modell Diff.
Bestand an Zahlungsmitteln 36.767 27.003 +26,56%
Forderungen an Kunden 400.177 399.084 +0,27%
Kreditrisikovorsorge -10.563 -10.536 +0,26%
Sachanlagevermogen 23.538 23.612 - 0,32%
Sonstige Aktiva 1.692.022 1.692.938 - 0,05%
Summe 2.141.941 2.132.101 +0,46%
Passiva real Modell Diff.
Fremdkapital 1.799.533 1.796.225 +0,18%
Kundenverbindlichkeiten 1.793.372 1.790.064 +0,18%
langfristiges Fremdkapital 6.161 6.161 +0,00%
Sonstige Passiva 220.424 220.424 +0,00%
Eigenkapital 121.984 115.452 +5,35%
Bilanzgewinn/verlust - 488.010 - 487.680 +0,07%
Summe 2.141.941 2.132.101 +0,46%
Bilanz 2003
Aktiva real Modell Diff.
Bestand an Zahlungsmitteln 21.282 7.993 +62,44%
Forderungen an Kunden 385.705 383.706 +0,52%
Kreditrisikovorsorge - 5.754 -5.717 +0,64%
Sachanlagevermégen 23.966 24.072 - 0,44%
Sonstige Aktiva 1.617.793 1.617.793 +0,00%
Summe 2.042.992 2.027.847 +0,74%
Passiva real Modell Diff.
Fremdkapital 1.715.074 1.703.512 +0,67%
Kundenverbindlichkeiten 1.708.920 1.697.358 +0,68%
langfristiges Fremdkapital 6.154 6.154 +0,00%
Sonstige Passiva 193.301 196.491 -1,65%
Eigenkapital 134.617 127.845 +5,03%
Bilanzgewinn/verlust - 339 - 250 +26,25%
Summe 2.042.992 2.027.847 +0,74%
GuV ScenarioDataDAB98-Deviations
GuV 1999
[in Tsd Eur]
Zinsertrage +0,22%
Zinsaufwendungen -0,35%

ZinsuberschuR +1,14%
Kreditrisikovorsorge - 6,25%

ZinsuiberschuB nach Kreditrisikovorsorge +0,93%
Provisionsertrage -0,35%
Provisionsaufwendungen -0,29%

Provisionstiberschuf? - 0,36%
Personalaufwand +0,00%

Abschreibungen auf Sachanlagen - 8,97%
Andere Verwaltungsaufwendungen - 0,13%

Verwaltungsaufwand -0,61%
Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen +0,00%
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert +0,00%

Ergebnis vor Steuern +16,89%
Ertragsteuern +0,00%
Jahresuberschu3/fehlbetrag +2,51%




Bilanzgewinn/verlust

- 11,66%

GuV 2000
[in Tsd Eur]
Zinsertrage +0,12%
Zinsaufwendungen +0,12%

Zinsuberschuf +0,13%
Kreditrisikovorsorge - 1,99%

ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge +0,24%
Provisionsertrage +0,13%
Provisionsaufwendungen +0,08%

Provisionsiiberschul +0,15%
Personalaufwand - 0,00%

Abschreibungen auf Sachanlagen +4,72%
Andere Verwaltungsaufwendungen +0,06%

Verwaltungsaufwand +0,27%

Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen +0,00%
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert +0,00%

Ergebnis vor Steuern -0,74%
Ertragsteuern +5,56%

Jahresuberschu3/fehlbetrag -17,61%

Bilanzgewinn/verlust - 37,19%

GuV 2001
[in Tsd Eur]
Zinsertrage -0,02%
Zinsaufwendungen +0,26%

Zinsuberschuf - 0,51%
Kreditrisikovorsorge - 0,58%

ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge - 0,50%
Provisionsertrage -0,01%
Provisionsaufwendungen +0,05%

Provisionsiiberschul - 0,03%
Personalaufwand - 0,00%

Abschreibungen auf Sachanlagen +0,83%
Andere Verwaltungsaufwendungen -0,71%

Verwaltungsaufwand - 0,42%

Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen +0,00%
Abschreibungen auf den Geschafts- oder Firmenwert +0,00%

Ergebnis vor Steuern - 0,22%
Ertragsteuern +0,00%

Jahresuberschu3/fehlbetrag -0,25%

Bilanzgewinn/verlust -0,79%

GuV 2002
[in Tsd Eur]
Zinsertrage - 0,00%
Zinsaufwendungen +0,39%

Zinsuberschuf - 0,53%
Kreditrisikovorsorge +3,17%

ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge -0,82%
Provisionsertrage -1,72%
Provisionsaufwendungen - 1,66%

Provisionsiiberschul -1,74%
Personalaufwand - 0,00%

Abschreibungen auf Sachanlagen - 0,02%
Andere Verwaltungsaufwendungen -0,41%

Verwaltungsaufwand - 0,26%

Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen +0,00%
Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert +0,00%

Ergebnis vor Steuern +1,43%
Ertragsteuern +0,00%

Jahresuberschu3/fehlbetrag +1,19%

Bilanzgewinn/verlust +0,07%

GuV 2003

[in Tsd Eur]




Zinsertrage
Zinsaufwendungen
ZinsuberschuB
Kreditrisikovorsorge
ZinsuiberschulR nach Kreditrisikovorsorge
Provisionsertrage
Provisionsaufwendungen
Provisionsuiberschuf3
Personalaufwand
Abschreibungen auf Sachanlagen
Andere Verwaltungsaufwendungen
Verwaltungsaufwand
Saldo sonst./Ubriger betr. Ertrage/Aufwendungen
Abschreibungen auf den Geschéfts- oder Firmenwert
Ergebnis vor Steuern
Ertragsteuern
Jahresuberschu3/fehlbetrag

Bilanzgewinn/verlust

+0,10%
- 0,49%

+0,74%

+0,32%
+0,26%

- 0,00%
+3,16%

+0,08%

+0,00%
+0,00%

- 38,12%

+0,50%

+0,50%

+0,34%

+0,30%

+1,17%

+2,97%
+26,25%




Ergebnisse der Sensitivitatsanalyse

Dieser Abschnitt beinhaltet die wesentlichen Ergebnisse der Sensitvitdtsanalyse. Es werden jeweils ale Parameter dargestellt, die bei
Verénderung ihres Wertes um 5% in alen Perioden (gleichzeitig) den gesamten Unternehmenswert dadurch verandern. Die Liste ist nach dem
absoluten Betrag der induzierten prozentuellen Anderung im Unternehmenswert sortiert.

Die Spalte " Quellparameter” zeigt jenen Parameter, dessen Wert um 5% bzw. -5% veréndert wurde. Diese prozentuelle Anderung ist jeweilsin
der zweiten Spalte " Input" ersichtlich. Die dritte Spalte " Zielparameter" zeigt den Parameter, der dadurch in seinem Wert verdndert wird. Aus
Griinden der Ubersichtlichkeit wurden hier nur die Auswirkungen auf den gesamten Unternehmenswert, abgekiirzt durch " PVCumulated”,
aufgelistet. Die néchste Spalte " Output" zeigt nun die Anderung im Zielparameter (PV Cumulated), die durch die Anderung im Quellparameter
(erste Spalte) hervorgerufen wurde. Die vorletzte Spalte " ModifiedValue" gibt den durch die Anderung im Quellparameter induzierten neuen
Unternehmenswert an, wahrend die letzte Spalte " OriginalValue" jenen Wert des Zielparameters anzeigt, der sich vor der Anderung des
Queéllparameters ergeben hatte.

QuellParameter Input ZielParameter Output ModifiedValue OriginalValue
ErtraegeProvisionenProTransaktion 5,00% PVCumulated 6,17% -111.125.334 -118.430.317
InvestitionenAktivaSonstige 5,00% PVCumulated -5,67% -125.144.392 -118.430.317
ProzentOnlineKunden -5,00% PVCumulated -5,66% -125.133.800 -118.430.317
StandAktionaersAnzahl -5,00% PVCumulated -5,66% -125.133.800 -118.430.317
ProzentInternetZugang -5,00% PVCumulated -5,66% -125.133.800 -118.430.317
StandMarktAnteil -5,00% PVCumulated -5,66% -125.133.800 -118.430.317
Kapitalerhoehung 5,00% PVCumulated -5,04% -124.396.752 -118.430.317
Kapitalerhoehung -5,00% PVCumulated 5,04% -112.463.882 -118.430.317
ProzentBarreserve -5,00% PVCumulated -4,47% -123.723.862 -118.430.317
StandDepotGroesze -5,00% PVCumulated -4,03% -123.202.566 -118.430.317
TransaktionsAnzahlProDepot 5,00% PVCumulated 3,49% -114.292.088 -118.430.317
AufwendungenVerwaltungAndereUebrige -5,00% PVCumulated 2,89% -115.013.269 -118.430.317
ErtraegeZinsNichtKunden 5,00% PVCumulated 2,84% -115.070.822 -118.430.317
AufwendungenzZinsKundenEinlagenProDepot -5,00% PVCumulated 2,56% -115.396.387 -118.430.317
VerlustVortragSpeziell 5,00% PVCumulated 2,30% -115.710.640 -118.430.317
ErtraegeZinsLombardProDepot 5,00% PVCumulated 1,91% -116.171.717 -118.430.317
AufwandProMitarbeiter -5,00% PVCumulated 1,89% -116.186.091 -118.430.317
SchnittMitarbeiterAnzahl -5,00% PVCumulated 1,89% -116.186.091 -118.430.317
SaldoErtraegeAufwendungenBetrieblich -5,00% PVCumulated 1,77% -116.337.535 -118.430.317
ProzentOnlineKunden 5,00% PVCumulated 1,63% -116.504.025 -118.430.317
StandAktionaersAnzahl 5,00% PVCumulated 1,63% -116.504.025 -118.430.317
ProzentinternetZugang 5,00% PVCumulated 1,63% -116.504.025 -118.430.317
StandMarktAnteil 5,00% PVCumulated 1,63% -116.504.025 -118.430.317
ErtraegeZinsNichtKunden -5,00% PVCumulated -1,46% -120.156.232 -118.430.317
ProvisionsaufwendungenProTransaktion -5,00% PVCumulated 1,44% -116.726.806 -118.430.317
AufwandITProTransaktion -5,00% PVCumulated 1,03% -117.215.689 -118.430.317
ErtraegeProvisionenProTransaktion -5,00% PVCumulated -0,76% -119.328.696 -118.430.317
TransaktionsAnzahlProDepot -5,00% PVCumulated -0,76% -119.328.696 -118.430.317
AufwendungenZinsKundenEinlagenProDepot 5,00% PVCumulated -0,76% -119.328.696 -118.430.317
ErtraegeZinsLombardProDepot -5,00% PVCumulated -0,76% -119.328.696 -118.430.317
AufwendungenVerwaltungAndereUebrige 5,00% PVCumulated -0,76% -119.328.696 -118.430.317
AufwandProMitarbeiter 5,00% PVCumulated -0,75% -119.314.946 -118.430.317
SchnittMitarbeiterAnzahl 5,00% PVCumulated -0,75% -119.314.946 -118.430.317
AufwandProAkquisition -5,00% PVCumulated 0,66% -117.643.064 -118.430.317
ProvisionsaufwendungenProTransaktion 5,00% PVCumulated -0,66% -119.211.768 -118.430.317
ProzentDiskontieren -5,00% PVCumulated -0,65% -119.201.823 -118.430.317
ProzentDiskontieren 5,00% PVCumulated 0,64% -117.668.733 -118.430.317
AufwandProAkquisition 5,00% PVCumulated -0,53% -119.061.507 -118.430.317
AufwandITProTransaktion 5,00% PVCumulated -0,32% -118.807.217 -118.430.317
InvestitionenVermoegenSachanlagen -5,00% PVCumulated 0,28% -118.104.521 -118.430.317
NutzungsdauerSachanlagen 5,00% PVCumulated 0,20% -118.199.194 -118.430.317
NutzungsdauerSachanlagen -5,00% PVCumulated -0,13% -118.585.561 -118.430.317
AufwandMarketingMindest -5,00% PVCumulated 0,13% -118.280.345 -118.430.317
ProzentKoerperschaftSteuer 5,00% PVCumulated -0,12% -118.571.198 -118.430.317
ProzentKoerperschaftSteuer -5,00% PVCumulated 0,12% -118.289.436 -118.430.317
AufwandMarketingMindest 5,00% PVCumulated -0,08% -118.530.471 -118.430.317
SteuerKorrektur 5,00% PVCumulated 0,06% -118.357.842 -118.430.317
InvestitionenVermoegenSachanlagen 5,00% PVCumulated -0,06% -118.495.595 -118.430.317
SteuerKorrektur -5,00% PVCumulated -0,05% -118.487.682 -118.430.317
ProzentKreditRisiko 5,00% PVCumulated -0,05% -118.486.263 -118.430.317
ProzentKreditRisiko -5,00% PVCumulated 0,05% -118.374.371 -118.430.317
ProzentLombardDepotvolumen 5,00% PVCumulated -0,05% -118.486.263 -118.430.317

ProzentLombardDepotvolumen -5,00% PVCumulated 0,05% -118.374.371 -118.430.317



StandDepotGroesze
SaldoErtraegeAufwendungenBetrieblich
ProzentGewerbeSteuer
ProzentGewerbeSteuer
AufwendungenZinsNichtKunden
AufwendungenZinsNichtKunden
ProzentFremdKapitalZins
ProzentFremdKapitalZins
InAnspruchnahmeKreditRisikoVorsorge

InAnspruchnahmeKreditRisikoVorsorge

5,00%
5,00%
5,00%
-5,00%
5,00%
-5,00%
5,00%
-5,00%
5,00%
-5,00%

PVCumulated
PVCumulated
PVCumulated
PVCumulated
PVCumulated
PVCumulated
PVCumulated
PVCumulated
PVCumulated
PVCumulated

-0,05%
0,04%
-0,03%
0,03%
-0,03%
0,03%
-0,01%
0,01%
0,00%
0,00%

-118.486.263
-118.386.887
-118.468.918
-118.391.716
-118.463.732
-118.396.902
-118.439.474
-118.421.160
-118.434.341
-118.426.293

-118.430.317
-118.430.317
-118.430.317
-118.430.317
-118.430.317
-118.430.317
-118.430.317
-118.430.317
-118.430.317
-118.430.317



nE

norbert c. fallingear

norbert christian fellinger

anschrift
telefon
geburtsdatum
nationalitat

religion

www.ncfellinger.com

werdegang

a-1020 wien, max winterplatz 11/14 skills

analyse, design, implementierung und qualitatssicherung
+43 (0) 676 420 81 82
webbasierter CRM und informations-

17.08.1974 ) !
systeme sowie relationaler datenbanken

Osterreichisch

romisch-katholisch personalauswahl, fihrung und motivation

von multikulturellen projektteams

bestes englisch; franzdsisch, spanisch,

selbstandiger (T berater japanisch, chinesisch, gebardensprache

in CRM sowie online

banking und brokerage uml, sadt, er, aris, epk, sap (co, fi)

projektleiter bei debis javalj2ee, perl, xml, xsl, sqgl, html, css,

CERTIFIED
Professional

systemhaus darmstadt

javascript, pl/sql, tcl, vb, asp, php, c++

selbstandiger software trainer finanzierung und finanzmarkte,

informationsmanagement und umweltékonomie

teilnehmer am center of excellence .
ncf@ncfellinger.com

fur high potentials an der wu wien



bisherige laufbahn

seit 2000

aug 1998 - sep 1999
seit 1998
seit 1997

seit 1997

ausbildung

fruhjahr 2005

sommer 2003

seit herbst 1999

jun 1998

seit herbst 1997

okt 1997

fruhjahr 1997

seit herbst 1993

okt 1992 - mar 1993

jun 1992

Norbert Christian Fellinger

SELBSTANDIGER IT BERATER und Projektleiter mit Gewerbeschein in
Dienstleistungen in der elektronischen Datenverarbeitung.
Referenzprojekte im Online Banking und Brokerage Bereich

= Bawag
m easybank
= Meinlbank

PROJEKTLEITER bei debis Systemhaus Darmstadt
Artikel fur den ethisch-6kologischen Aktiennewsletter Okoinvest
Abhaltung von Software Schulungen

Tutor am Zentrum fur Informatikdienste der WU Wien

DIPLOMARBEIT Erfolgsaussichten von Online Brokerage in Osterreich und
Deutschland - ein Simulationsmodell: Unternehmensbewertung,
Bewertungsmodell in Java implementiert, Aktienanalyse Online Broker

MICROSOFT CERTIFIED PROFESSIONAL MCSE exam 70-210

Teilnahme am Center Of Excellence fir HIGH POTENTIALS an der
Wirtschaftsuniversitat Wien

CAMBRIDGE CERTIFICATE OF PROFICIENCY IN ENGLISH CPE grade A

2. Studienabschnitt mit folgenden
speziellen Betriebswirtschaftslehren

INFORMATIONSMANAGEMENT
FINANZIERUNG UND FINANZMARKTE
UMWELTOKONOMIE
(Unternehmensfiilhrung und Controlling)

Erste Diplomprifung MIT AUSZEICHNUNG bestanden

AUSLANDSSTUDIUM Linguistics & Translation Studies an der Surrey
University in Guildford, GroRbritannien

Studium der Betriebswirtschaftslehre an der WU Wien

Prasenzdienst LWSR 21, abgerustet als Zugsfuhrer (spater wegen
Knieverletzung aus allen Kadern ausgeschieden)

Matura MIT AUSZEICHNUNG am Sigmund Freud Realgymnasium

= ncf@ncfellinger.com < +43 (0) 676 420 81 82
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bisherige aufgabengebiete

L] EinfiUhrung von OPEN SOURCE CRM Systemen in KMUs
s J2EE CONSULTING in Webprojekten

] Design und Implementierung von Systemen zur AUTOMATISIERTEN AUSWERTUNG
VON OWA LOGDATEN inkl. Reportgenerierung

m  TECHNISCHE PROJEKTLEITUNG von eCommerce Projekten in internationalen
Projektteams (Referenzprojekte Bawag, easybank, Meinlbank)

m  QUALITATSMANAGEMENT, Code Review und HTML Feintuning von Webapplikationen

n PERSONALAUSWAHL, Fihrung und MOTIVATION von Teams mit ungefahr 5 Personen;
Verwaltung und Kontrolle der Sourcecodes meiner Teams im
Versionsverwaltungssystem CVS

L] KOSTENSCHATZUNG nach dem Cocomo Verfahren, AUFTRAGSKALKULATION,
Angebotserstellung sowie Fuhrung der Projektakte nach 1SO 9001

L] Fuhren von nicht immer ganz einfachen KUNDENVERHANDLUNGEN

s Datenmodellierung, Spezifikation, Design und Implementierung der Schnittstelle
des Projektsteuerungs- und Management Informations Systems 'PROST' zu den
Zeitmanagement- und GEHALTSABRECHNUNGSSYSTEMEN FUR EINIGE 1000
MITARBEITER von debis Systemhaus Darmstadt

s Datenmodellierung, Spezifikation, Design und Implementierung einer Schnittstelle
zu einem LDAP VERZEICHNIS zum Anlegen und zur Verwaltung von Mitarbeiterdaten

L] Spezifikation, Design und Implementierung von MANAGEMENT REPORTS zur
Generierung aussagekraftiger Informationen

L] Modellierung, Design und Implementierung des INTERNETVERZEICHNISDIENSTES
linkserv - ein in perl programmierter Webserver mit Anbindung an eine Oracle
Datenbank; in perl und pl/sql dynamisch generierte html Seiten

L] Modellierung, Design, Implementierung des EXPERTENSYSTEMS ludmilla - ein
integriertes webgestitzes System aus java, perl, shell-cgi, javascript, pl/sql und
clips Komponenten auf Basis von Oracle

L] Datenmodellierung, Design und Implementierung einer MS Access Datenbank zur
mandantenspezifischen Verwaltung und Erfolgsrechnung von bzw. fur
Wertpapierkonten, Girokonten, u. dgl.

L] Erstellung von Skripten, Beispielen und Lernunterlagen mit XML/XSL/FOP in
Deutsch und Englisch

m Administration von Testservern: Oracle Datenbank, Windows NT Server, Oracle
Web Application Server, Apache Webserver

sprachen in wort und schrift

deutsch meine Muttersprache

englisch Universitatsniveau, absolut verhandlungssicher, CPE grade A; ich
unterrichte auch Englisch

franzosisch Maturaniveau
spanisch mittelprachtig
japanisch leidlich
chinesisch Grundkenntnisse

Ost. gebéardensprache Grundkenntnisse
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it kenntnisse und fertigkeiten

] LEITUNG VON IT PROJEKTEN und Behalten des Uberblicks iber komplexe Systeme (s.
bisherige Laufbahn)

L] Systemanalyse, Design, Spezifikation, Datenmodellierung und Implementierung
von IT Lésungen (s. bisherige Aufgabengebiete)

L] reichhaltige Erfahrung mit WEBBASIERTEN INFORMATIONSSYSTEMEN, Design und
Implementierung von CMS SYSTEMEN, Anpassung von Open Source CRM SYSTEMEN

L] Geschaftsprozessmodellierung sowie erste Einsichten in Anwendung und
Customizing von SAP (Module FI und CO) (s. Projekt ludmilla an der WU Wien)

n Grundkenntnisse in ERP und OLAP

s Erfahrung mit Expertensystemen (s. Projekt ludmilla an der WU Wien)

L] umfassende Erfahrung mit relationalen DATENBANKENSYSTEMEN
m Oracle, MS Access, MS Sqgl Server, MySql, FileMaker
L] PROGRAMMIERSPRACHEN, in denen ich in strukturiertem, leserlichem und flexiblem
Stil programmiere und unterrichte
s perl, java (inkl j2ee, jaxp, corba, ejb, servlets, jsp, swing und
applets), sql, pl/sql, visual basic, bash, tcsh, javascript, tcl, asp, php,
L] MARKUPSPRACHEN samt dazugehdriger Hilfssprachen
s html & dhtml, css, xml & dtd, xslt, xsl-fo, xmISchema, xPath &
xPointer, xLink, wml
] MIDDLEWARE, Frameworks und Umgebungen
m OO Design Patterns, J2EE (Oracle AS, OC4J, Orion, JBoss, Tomcat inkl.
ANT, XDoclet, FOP, Eclipse, JDeveloper, UML Tools), LAMP, .NET,
DCOM
L] Internet PROTOKOLLE und Technologien, in die ich schon tiefer eintauchte
m I1SO/OSI, HTTP, HTTPS/SSL, TCP/IP, SOAP, FTP, SMTP, LDAP, CORBA,
Socketprogrammierung, Webserver und -clientprogrammierung

u MODELLIERUNGSTECHNIKEN

= UML, OOA & OOD, SADT, ER, EPK, ARIS

n BETRIEBSSYSTEME, in denen ich mich heimisch fuhle

s Windows  XP/2000/NT server & workstation (inkl  Batch
Programmierung und Windows Scripting Host), Unix & Linux (inkl bash
und tcsh Programmierung), Mac-0S, OS/2

auBeruniversitare aktivitaten

] Chor der Universitat Wien
= Projekt 'Fernwarme' in Wirnitz / NO
m 'Buddy Network' an der WU Wien

m ehrenamtliche Mitarbeit im 'Entwicklungshilfeklub’
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meine personlichen eigenschaften in rein willkuirlicher reihenfolge

. integer und aufrichtig

s sorgféltig und gewissenhaft; gewohnt, ausgezeichnete Arbeit zu liefern (s. Center
of Excellence); kundenorientierte Arbeitsweise

L] geistig und emotional ausgeglichen; wohl auch aufgrund meines optimistischen
und heiteren Wesens und meines Humors inklusive einer ausreichenden Portion
Selbstironie; dadurch stressresistent und belastbar

= weltoffen und mobil dank umfassender Auslands- und multikultureller Erfahrung (s.
Darmstadt, Guildford) sowie eines internationalen Freundeskreises; nicht zuletzt
deswegen weiter Horizont sowohl in fachlicher wie in persdnlicher Hinsicht

] Unternehmergeist mit gestalterischer Triebkraft (s. selbstéandige Tatigkeit);
Eigenverantwortlichkeit, Initiative, "Drive"

s Wissensdurst gepaart mit standiger Lernbereitschaft; Anspruch an mich, meinen
Horizont noch standig zu erweitern; dadurch bin ich auferst vielseitig einsetzbar
und arbeite mich leicht und rasch in neue Materien ein

L] erwiesenermallen Integrationsfigur in Projektteams; wohl auch aufgrund meiner
Kommunikationsfahigkeiten und meiner Art mit Menschen umzugehen

L] starker Teamgeist in ungewdhnlicher Kombination mit Hang zum Querdenken

s ausdauernd bei Problemlésungen und fasziniert von interessanten Fragestellungen;
dadurch in Kombination mit professionellem Spieltrieb exzellente Troubleshooting
und Krisenmanagement skills

L] Gefuhl fur Graphik und Layout (siehe dieses Dokument?!) in Kombination mit
sprachlicher Ausdrucksfahigkeit und pointiertem Schreibstil

m stark ausgepragtes analytisches Denken, jedoch eingebettet in vernetzte,
interdisziplinare Denkweisen (s. Umweltékonomie)

L] Uberblicken komplexer Systeme und rasches Erfassen von Zusammenhingen
sowie die Fahigkeit, dieses Wissen aufzubereiten und weiterzugeben

meine personlichen interessen

] Musik; Gitarre, Klavier und Chorgesang aktiv, Oper leider nur passiv
L] Lesen; v.a. Englische Literatur, Herman Hesse
L] Zeichnen; v.a. Architektur- und Aktzeichnen

= Religion, Psychologie und Philosophie; v.a. Viktor Frankl hatte eine Menge zu sagen

= andere Kulturen (v.a. Asien) und Sprachen
= Aktienmarkte

L] Sustainable Development; Projekte in Deutsch Wagram und Wurnitz

] Laufen, Schwimmen, Radfahren, friher auch FuR3ball
m  Tanzen; leider blieb es bis jetzt nur bei ersten Schritten in Swing und Salsa
] Konzentrationssportarten wie laido, Autogenes Training, Qi Gong, Bogenschiel3en

= und seit neuestem... Go-Kart Racing und Skispringen
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