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Geleitwort

Herr Joh. Schneider widmet sich in seiner Dissertation einem gesamtwirtschaftlich
bedeutsamen Thema, welches angesichts verfassungswidrig ausufernder Staatsver-
schuldung und verantwortungsloser Kapitalmarktakteure fast schon tagespolitische
Aktualitét erlangt hat: Was konnen staatliche und hier speziell kommunale Schulden-
verwaltungen (noch) tun, um (ohne Einfluf3 auf politische Strukturentscheidungen) zu
einem betriebswirtschaftlich angemessenen Ausgleich zwischen Kreditkosten und
Haushaltssicherheit zu gelangen? Erstaunlicherweise existiert zu dieser Forschungs-
frage kaum einschlégige Literatur; das Schrifttum zur kommunalen Schuldenverwal-
tung ist primdr juristisch ausgerichtet. Die vorgelegte Dissertation nimmt sich des
Themas erstmals umfassend betriebswirtschaftlich an und gelangt durch gekonnte
Anwendung finanzwirtschaftlicher Instrumente zu einem plausiblen und praktikablen
heuristischen Planungsvorschlag fiir die interkommunale Gestaltung des Zinsrisikos.

Im Einleitungskapitel I bietet der Verfasser eine kompakte Einfithrung in den Gegen-
stand und die Grundbegriffe der Arbeit, bei der erfreulicherweise auch die historische
Einordnung nicht zu kurz kommt. Souverdn wird die immer noch inhaltlich zutref-
fende Bezeichnung ,,Schuldenverwaltung® hochtrabenden englischen Modebegriffen
wie ,,.Debt Management™ vorgezogen, denn die sparsame und effiziente preuBische
Verwaltung steht fiir Zeiten solider Haushaltspolitik und gefiillter Staatskassen, an
der sich das in der Praxis vielfach gescheiterte heutige sogenannte ,,Management™ ein
Beispiel nehmen kann. Mit einer Gestaltungsempfehlung fiir die interkommunale
Zinshandhabung durch eine Finanzagentur setzt sich der Verfasser ein praxisorien-
tiertes und wissenschaftlich anspruchsvolles Ziel, welches seine Arbeit in die Tradi-
tion der entscheidungsorientierten Betriebswirtschaftslehre einordnet.

Kapitel II behandelt wohlstrukturiert die einschldgigen kommunal- und risikotheore-
tischen Grundlagen. Im Ergebnis entscheidet sich der Autor fiir eine heuristische
Strukturierung des komplexen Gesamtproblems, statt, wie es in kleinteilig angelegter
Journal-Wissenschaft oft geschieht, nur analytisch bezwingbare oder empirisch test-
bare Teilaspekte herauszugreifen. Die Konkretisierung der Heuristik zur kommunalen
Zinshandhabung erfolgt im Kapitel III. Der Verfasser iibertrdgt eigenstandig
Erkenntnisse und Vorschriften aus dem Finanz- und Bankwesen auf seine spezifische
kommunale Fragestellung und errichtet dabei ein so in der Literatur noch nicht zu
findendes Gedankengebaude.

Den Hohepunkt der Arbeit bildet das Kapitel IV, in dem abschlieend die Grund-
struktur des Kapitels III auf das Problem der interkommunalen Zinshandhabung hin
erweitert und angewandt wird. Dies ist ja das eigentliche Praxisproblem, zu dessen
Losung Herrn Schneiders Dissertation ihren Beitrag leisten mochte. Gleich zu Beginn
unterbreitet der Autor verniinftige Vorschlédge fiir die Einrichtung eines kommunalen
Zweckverbands. Besonders gelungen ist das Kern-Unterkapitel IV.3 mit dem groflen



VI Geleitwort

Fallbeispiel, welches die Prasentation der Heuristik entscheidend veranschaulicht und
den 6konomischen Gehalt hinter der zunichst sehr abstrakten Modellformulierung
hervortreten 1dft. Die Heuristik zeigt einen Weg auf, wie Gemeinden unter Beriick-
sichtigung ihres Sicherheitsempfindens und ihrer Zinsmeinung Derivate zur Optimie-
rung der Zinskosten einsetzen konnen. An dem neuartigen Vorschlag des Verfassers
gefillt insbesondere die originelle Kombination unsicherheitsaufdeckender und unsi-
cherheitsverdichtender Verfahrensbestandteile, mit der er es vermeidet, sich génzlich
auf nur eine Seite der konkurrierenden investitions- oder finanzierungstheoretischen
Modellphilosophien unter Unsicherheit zu schlagen. Durch die gezeigten rechenauf-
wendigen Simulationen kann den kommunalen Entscheidungstrdgern iliberzeugend
veranschaulicht werden, wie sich die Derivate auf die Zinskostenverteilungen aus-
wirken. Das Kapitel schlieBt mit Ausfithrungen zur Uberwachung und Erfolgsmes-
sung, welche ebenfalls von betriebswirtschaftlichem Problembewuftsein und Kreati-
vitit zeugen.

Gegeniiber dem bislang praktizierten ,,blinden Vertrauen® vieler Kdmmerer in sich
modern gebende Finanzdienstleister und ihre oft undurchschaubaren Produkte ist
jeder theoretische Vorschlag als Fortschritt zu werten, der sich bemiiht, zumindest die
Bandbreite der mit dem Derivateeinsatz vermutlich verbundenen moglichen Kosten-
wirkungen aufzuzeigen. Der Arbeit von Herrn Schneider ist daher zu wiinschen, daf3
sie nicht nur der Wissenschaft, sondern auch betriebswirtschaftlich geschulten Prak-
tikern in den kommunalen Verwaltungen neue Denkanstdfe fiir ein altes Problem
liefert.

THOMAS HERING
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V&VZ geplante und variabelbestimmte Zinszahlungsreihe der Position v

ng geplante Tilgungszahlungsreihe der Position v

V\Z}Z geplante Zinszahlungsreihe der Position v

Vyt Zahlung der Position v im Zeitpunkt t

V\% festbestimmte Zahlung der Position v im Zeitpunkt t

v\',(, ¢ vertraglich fixierte Zahlung der Position v im Zeitpunkt t

vftz vertraglich fixierte und festbestimmte Zinszahlung der Position v im
Zeitpunkt t

v\'f}Z vertraglich fixierte und variabelbestimmte Zinszahlung der Position v
im Zeitpunkt t

v\'f’Tt vertraglich fixierte Tilgungszahlung der Position v im Zeitpunkt t

V\]i% vertraglich fixierte Zinszahlung der Position v im Zeitpunkt t

V\\,/Zt variabelbestimmte Zinszahlung der Position v im Zeitpunkt t

V\Y,Zt’i i-te Auspragung der variabelbestimmten Zinszahlung der Position v
im Zeitpunkt t

V\T’t Tilgungszahlung der Position v im Zeitpunkt t

v\% t Zinszahlung der Position v im Zeitpunkt t
Léange der vertraglich fixierten Zinsvereinbarung

V\g,t geplante Zahlung der Position v im Zeitpunkt t

V&XZ geplante und variabelbestimmte Zinszahlung der Position v im
Zeitpunkt t

vgltﬂ geplante Tilgungszahlung der Position v im Zeitpunkt t

vézt geplante Zinszahlung der Position v im Zeitpunkt t

N (unbedingte) Position v
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Nyt Volumen der Position v im Zeitpunkt t

N Volumen iiber alle Position v im Zeitpunkt t

0 Anzahl der Optionen

O, Zinsoption o

Ot nominelle Bezugsbasis der Option o im Zeitpunkt t

Ql_a Ausprigung des 1—o -Quantils

Ps Eintrittswahrscheinlichkeit fiir Umweltzustand s

% Korrekturterm (UberschuBvariable)

o() Praferenzwert

@() Praferenzfunktion (Zielfunktion)

() partielle Zielfunktion fiir die ZielgroBe des Ziels ¢

Sg Umweltzustand (Zustand) s

80, Ausiibungspreis von j = 0 bis zum Zeitpunkt j p.a.

S0t Ausiibungspreis von t = 0 bis zum Zeitpunkt t p.P.

S§.j Ausiibungspreis vom Zeitpunkt j” bis zum Zeitpunkt j p.a.

St Ausiibungspreis vom Zeitpunkt t” bis zum Zeitpunkt t p.P.

S Anzahl der moglichen Umweltzustidnde (Zustandsraum)

62 Streuungsparameter

4 Periode t, MeBperiode t

tg Ausiibungszeitpunkt der Option o

t}) Zeitpunkt der ersten Ausgleichszahlung der Option o

to -ter Zeitpunkt der Ausgleichszahlung der Option o

to" Zeitpunkt der letzten Ausgleichszahlung der Option o

t}1 Zeitpunkt der ersten risikobehafteten Zinszahlung der Position n

th t-ter Zeitpunkt der risikobehafteten Zinszahlung der Position 1

tﬁl Zeitpunkt der letzten risikobehafteten Zinszahlung der Position 1

tsf’o Startzeitpunkt der vertraglich fixierten und festbestimmten Zins-
vereinbarung der Position v

tsf’l Zeitpunkt der ersten vertraglich fixierten und festbestimmten Zins-
zahlung der Position v

tsf 2 -ter Zeitpunkt der vertraglich fixierten und festbestimmten
Zinszahlung der Position v

tsf’m Zeitpunkt der letzten vertraglich fixierten und festbestimmten

Zinszahlung der Position v



XX

Symbolverzeichnis

T \I/CVZ

Zeitpunkt der ersten vertraglich fixierten und variabelbestimmten
Zinszahlung der Position v

-ter Zeitpunkt der vertraglich fixierten und variabelbestimmten
Zinszahlung der Position v

Zeitpunkt der letzten vertraglich fixierten und variabelbestimmten
Zinszahlung der Position v

Startzeitpunkt der geplanten Zinsvereinbarung der Position v

Zeitpunkt der ersten geplanten (und variabelbestimmten) Zinszah-
lung der Position v

t-ter Zeitpunkt der geplanten (und variabelbestimmten) Zinszahlung
der Position v

Zeitpunkt der letzten geplanten (und variabelbestimmten) Zins-zah-

lung der Position v
Lénge des Planungshorizonts (Anzahl der Quartale)

Menge der Zeitpunkte auf Ebene der MeBperioden
Menge der Zinszahlungszeitpunkte der risikobehafteten Position 1

Menge der Ausgleichszahlungseitpunkte der Option o

Menge der festbestimmten Zinszahlungszeitpunkte der Position v
Menge der vertraglich fixierten und festbestimmten Zinszahlungs-
zeitpunkte der Position v

Menge der vertraglich fixierten und variabelbestimmten Zinszah-
lungszeitpunkte der Position v

Menge der variabelbestimmten Zinszahlungszeitpunkte der Position
v

Menge der geplanten und variabelbestimmten Zinszahlungszeit-
punkte der Position v

Menge der Zinszahlungszeitpunkte der Position v

korrigierter (angepafiter) Priferenzwert
vorgeschaltetes Plausibilitatskalkiil

Liange der vertraglich fixierten Zinsvereinbarung
vertraglich fixierte Zinsbindungsdauer
Lénge der geplanten Zinsvereinbarung

geplante Zinsbindungsdauer
Léange der Zinsoption o

Zinsbindungsdauer der Zinsoption o



Symbolverzeichnis XXI

Zinsbindungsdauer der risikobehafteten Position 1

Lénge der vertraglich fixierten Zinsvereinbarung der Position v
vertraglich fixierte Zinsbindungsdauer der Position v

Lénge der geplanten Zinsvereinbarung der Position v

geplante Zinsbindungsdauer der Position v

Varianz
Kuponzinssatz vom Zeitpunkt j = 0 bis zum Zeitpunkt j p.a.

Kuponzinssatz vom Zeitpunkt t = 0 bis zum Zeitpunkt t p.P.
durchschnittlich vom Markt erwarteter impliziter Terminzinssatz des

Jahres/der Teilperiode j
Terminkuponzinssatz vom Zeitpunkt j* bis zum Zeitpunkt j p.a.

durchschnittlich vom Markt erwarteter impliziter Terminzinssatz der

Periode/MeBperiode t
Terminkuponzinssatz vom Zeitpunkt t” bis zum Zeitpunkt t p.P.

Zerobondabzinsungsfaktor vom Zeitpunkt j bis zum Zeitpunkt j =0
Zerobondabzinsungsfaktor vom Zeitpunkt j bis zum Zeitpunkt j°
Zerobondabzinsungsfaktor vom Zeitpunkt t bis t =0
Zerobondabzinsungsfaktor vom Zeitpunkt j bis zum Zeitpunkt t’

Indexmenge der Verteilungskennzahlen

Indexmenge der Verteilungskennzahlen fiir eine zu minimierende
ZielgroBe des Ziels ¢

Indexmenge der Verteilungskennzahlen fiir eine zu satisfizierende
ZielgroBe des Ziels ¢

Anzahl der weiteren Gestaltungskriterien

Ausprigung des weiteren Gestaltungskriteriums w bei Wahl der
Handlungsalternative a

Wesentlichkeitsgrenze des weiteren Gestaltungskriteriums w
Zufallszahl

Zufallsvariable

Realisation der Zufallsvariable

Anzahl der Tage im Jahr/in Teilperiode

Anzahl der Perioden/MefBperioden im Jahr/Teilperiode

Anzahl der Tage in einer Periode/MefBperiode

Zerobondrenditen bis zum Zeitpunkt j p.a.

Zerobondrenditen bis zum Zeitpunkt t p.P.

ZielgroBe des Ziels ¢
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Zca Zufallsvariable fiir die ZielgroBe des Ziels ¢ bei Wahl der
Handlungsalternative a

Zgca Ausprigung der ZielgroBe des Ziels ¢ bei Wahl der Alternative a und
Eintritt des Umweltzustands s

728 nicht zu iiberschreitende Wesentlichkeitsgrenze der ZielgroBe des
Ziels ¢

7o nicht zu liberschreitende Wesentlichkeitsgrenze der Zielgréfe der
ZielgroBe des Ziels ¢ im Maf3stab des Verteilungsparameters w

ZKLa Vektor der simulierten Zinskosten fiir Periode t im Rahmen der
Handlungsalternative a

ZKt’,a Zinskosten fiir Periode t im Rahmen der Handlungsalternative a

ZKi,a subsididre Zielgrofe fiir die Zinskosten der Periode t im Rahmen der
Handlungsalternative a

ZK{ : Wesentlichkeitsgrenze der Zinskosten fiir Periode t

ZKizia i-te Auspragung der Zinskosten fiir Periode t im Rahmen der
Handlungsalternative a

Zth:é festbestimmte Zinskosten fiir Periode t im Rahmen der Handlungs-
alternative a

ZKf” ’ Wesentlichkeitsgrenze der festbestimmten Zinskosten fiir Periode t

ZKK’é Vektor der simulierten variabelbestimmten Zinskosten fiir Periode t
im Rahmen der Handlungsalternative a

ZKZ ’at variabelbestimmte Zinskosten fiir Periode t im Rahmen der
Handlungsalternative a

ZKK’é subsididre Zielgrofe fiir die variabelbestimmten Zinskosten der
Periode t im Rahmen der Handlungsalternative a

ZK;”t ’ Wesentlichkeitsgrenze der variabelbestimmten Zinskosten fiir
Periode t

ZKZ’;’i i-te Auspragung der variabelbestimmten Zinskosten fiir Periode t im
Rahmen der Handlungsalternative a

ZKJ].; a Vektor der simulierten Zinskosten fiir Teilperiode j im Rahmen der

J
ZKj,a

Handlungsalternative a

Zinskosten fiir Teilperiode j im Rahmen der Handlungsalternative a
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J
ZKj,a

j*
ZKj

ZKJf.:;'
ZKjf;{
7K5;
K
28
ZKjf’af
ZKJY’j *
K3

ZK9

a

7KS

a

7K$9

a

7K5”

subsididre ZielgroBe fiir die Zinskosten der Teilperiode j im Rahmen

der Handlungsalternative a

Wesentlichkeitsgrenze der Zinskosten fiir Teilperiode j

i-te Auspriagung der Zinskosten fiir Teilperiode j im Rahmen der

Handlungsalternative a

Vektor der simulierten festbestimmten Zinskosten fiir Teilperiode j

im Rahmen der Handlungsalternative a

festbestimmte Zinskosten fiir Teilperiode j im Rahmen der

Handlungsalternative a

subsididre ZielgroBe fiir die festbestimmten Zinskosten der
Teilperiode j im Rahmen der Handlungsalternative a
Wesentlichkeitsgrenze der festbestimmten Zinskosten fiir Teil-
periode j

i-te Auspragung der festbestimmten Zinskosten fiir Teilperiode j im
Rahmen der Handlungsalternative a

Vektor der simulierten variabelbestimmten Zinskosten fiir Teil-

periode j im Rahmen der Handlungsalternative a

variabelbestimmte Zinskosten fiir Teilperiode j im Rahmen der

Handlungsalternative a

subsididre Zielgrofe fiir die variabelbestimmten Zinskosten der

Teilperiode j im Rahmen der Handlungsalternative a
Wesentlichkeitsgrenze der variabelbestimmten Zinskosten fiir Teil-
periode j

i-te Auspragung der variabelbestimmten Zinskosten fiir Teilperiode j
im Rahmen der Handlungsalternative a

Vektor der simulierten Zinskosten des Grobplanungshorizonts im
Rahmen der Handlungsalternative a

Zinskosten des Grobplanungshorizonts im Rahmen der Handlungs-
alternative a

subsididre ZielgroBe fiir die Zinskosten des Grobplanungshorizonts
im Rahmen der Handlungsalternative a

Wesentlichkeitsgrenze der Zinskosten des Grobplanungshorizonts
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Zl(ag’i i-te Auspragung der Zinskosten des Grobplanungshorizonts im
Rahmen der Handlungsalternative a

ZKef;g Vektor der simulierten festbestimmten Zinskosten des Grobplanungs-
horizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

ZK.‘I;’G festbestimmte Zinskosten des Grobplanungshorizonts im Rahmen der
Handlungsalternative a

ZKg’g subsididre Zielgrofe fiir die festbestimmten Zinskosten des Grobpla-
nungshorizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

ZKb6” Wesentlichkeitsgrenze der festbestimmten Zinskosten des Grobpla-
nungshorizonts

ZKafl’g’i i-te Auspragung der festbestimmten Zinskosten des Grobplanungs-
horizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

ZK;”G Vektor der simulierten variabelbestimmten Zinskosten des Grobpla-
nungshorizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

7K G variabelbestimmte Zinskosten des Grobplanungshorizonts im
Rahmen der Handlungsalternative a

ZKX’G subsididre ZielgroBe fiir die variabelbestimmten Zinskosten des
Grobplanungshorizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

KV Wesentlichkeitsgrenze der variabelbestimmten Zinskosten des Grob-
planungshorizonts

ZK;{’G’i i-te Auspragung der variabelbestimmten Zinskosten des Grobpla-
nungshorizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

ZK:;r Vektor der simulierten Zinskosten des Planungshorizonts im Rahmen
der Handlungsalternative a

ZK;T Zinskosten des Planungshorizonts im Rahmen der Handlungsalter-
native a

ZK? subsididre ZielgroBe fiir die Zinskosten des Planungshorizonts im
Rahmen der Handlungsalternative a

ZRT ’ Wesentlichkeitsgrenze der Zinskosten des Planungshorizonts

ZK?’1 i-te Auspragung der Zinskosten des Planungshorizonts im Rahmen
der Handlungsalternative a

ZKf’T Vektor der simulierten festbestimmten Zinskosten des Planungs-

a

horizonts im Rahmen der Handlungsalternative a
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zkET
zkET
7kfT "
zk 5T
KT
7k} T
kT
7T
zxy T
ZR{,

ZR!

t,a

ZR!

t,a

festbestimmte Zinskosten des Planungshorizonts im Rahmen der
Handlungsalternative a

subsididre ZielgroBe fiir die festbestimmten Zinskosten des Pla-
nungshorizonts im Rahmen der Handlungsalternative a
Wesentlichkeitsgrenze der festbestimmten Zinskosten des Planungs-
horizonts

i-te Auspragung der festbestimmten Zinskosten des Planungs-
horizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

Vektor der simulierten variabelbestimmten Zinskosten des
Planungshorizonts im Rahmen der Handlungsalternative a
variabelbestimmte Zinskosten des Planungshorizonts im Rahmen der
Handlungsalternative a

subsididre Zielgrofe fiir die variabelbestimmten Zinskosten des
Planungshorizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

Wesentlichkeitsgrenze der variabelbestimmten Zinskosten des
Planungshorizonts

i-te Auspragung der variabelbestimmten Zinskosten des
Planungshorizonts im Rahmen der Handlungsalternative a

Vektor der simulierten Zinsrisiken fiir Periode t im Rahmen der
Handlungsalternative a

Zinsrisiko fiir Periode t im Rahmen der Handlungsalternative a
subsididre ZielgroBe fiir das Zinsrisiko der Periode t im Rahmen der
Handlungsalternative a

Wesentlichkeitsgrenze des Zinsrisikos fiir Periode t

i-te Auspriagung des Zinsrisikos fiir Periode t im Rahmen der
Handlungsalternative a

Vektor der simulierten Zinsrisiken fiir Teilperiode j im Rahmen der
Handlungsalternative a

Zinsrisiko fiir Teilperiode j im Rahmen der Handlungsalternative a
subsididre ZielgroBe fiir das Zinsrisiko der Teilperiode j im Rahmen

der Handlungsalternative a

Wesentlichkeitsgrenze des Zinsrisikos fiir Periode j
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ZRJJ-; ’; i-te Auspragung des Zinsrisikos fiir Periode j im Rahmen der
Handlungsalternative a

ZRag Vektor der simulierten Zinsrisiken des Grobplanungshorizonts im
Rahmen der Handlungsalternative a

ZRag Zinsrisiko des Grobplanungshorizonts im Rahmen der
Handlungsalternative a

ZRag subsididre Zielgrofe fiir das Zinsrisiko des Grobplanungshorizonts
im Rahmen der Handlungsalternative a

ZRY" Wesentlichkeitsgrenze des Zinsrisikos fiir den Grobplanungshorizont

ZRg’1 i-te Auspragung des Zinsrisikos des Grobplanungshorizonts im
Rahmen der Handlungsalternative a

ZRa/:r Vektor der simulierten Zinsrisiken des Planungshorizonts im
Rahmen der Handlungsalternative a

ZR;T Zinsrisiko des Planungshorizonts im Rahmen der Handlungs-
alternative a

ZRZ subsididre ZielgroBe fiir das Zinsrisiko des Planungshorizonts im
Rahmen der Handlungsalternative a

ZRT : Wesentlichkeitsgrenze des Zinsrisikos fiir den Planungshorizont

ZRT’1 i-te Auspragung des Zinsrisikos des Planungshorizonts im Rahmen

der Handlungsalternative a
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Beispielhafte Bestimmung der simulierten Zinskosten
Beispielhafte Bestimmung der simulierten Zinszahlungen
Beispielhafte Bestimmung der simulierten Abweichungen
Verdichtete variabelbestimmte Zinskosten der Mefperioden
Beispielhafte Bestimmung der Zinskosten der ersten Teilperiode
Verdichtete (kombinierte) Zinskosten der Mef3perioden
Zugrundeliegendes Volumen der risikobehafteten Zinszahlungen
Beispielhafte Bestimmung der simulierten Abweichungen I
Beispielhafte Bestimmung der simulierten Abweichungen 11
TeilzielgroBen fiir das Zinsrisiko auf MeBperiodenebene
Beispielhafte Bestimmung der Abweichung der ersten Teilperiode
Ziel- und TeilzielgroBen flir Schiffmannstadt vor der Optimierung I
Ziel- und TeilzielgroBen fiir Schiffmannstadt vor der Optimierung 11
Quoten der Gemeinden am Volumen des Gesamtschuldenportfolios
Aufteilung der Finanzgeschifte vont= 0 bis t=4

Aufteilung der Finanzgeschifte von t =15 bis t = 10

Aufteilung der Finanzgeschifte vont=11bist=16

Aufteilung der Finanzgeschifte von t =17 bis t = 20

Ziel- und TeilzielgroBen fiir Schiffmannstadt nach der Optimierung [
Ziel- und TeilzielgroBen fiir Schiffmannstadt nach der Optimierung 11
Abrechnung fiir Schiffmannstadt zu t = 1

Abrechnung fiir Meervandorf zu t = 1

Abrechnung fiir Vennmarkt zu t = 1

Erfolgsmessung der drei Gemeinden zu t = 1
Gesamterfolgsmessung zum Ende des ersten Jahres
Gestaltungserfolgsmessung zum Ende des ersten Jahres
Markterfolgsmessung zum Ende des ersten Jahres
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