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A Executive Summary

Auf der Grundlage von § 11f Abs. 5 Satz 4 RStV hat der Rundfunkrat des Hessischen
Rundfunks im Rahmen seiner Priifung der sog. zweiten Stufe des Drei-Stufen-Tests die
PricewaterhouseCoopers AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit Datum vom 22. Juni
2009 beauftragt, fur ihn eine Untersuchung der marktlichen Auswirkungen des
Telemedienangebotes boerse.ARD.de durchzufiihren. Hinsichtlich des Auftrages und der
Auftragsdurchfiihrung einschlie3lich unserer Verantwortlichkeit, auch mit Wirkung
gegentiber Dritten, verweisen wir ausdriicklich auf Kapitel B "Auftrag und
Auftragsdurchfiihrung" sowie auf die im Anhang des Gutachtens beigefiigten Aligemeinen
Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften in der
Fassung vom 1. Januar 2002.

Die von uns gewahlte Vorgehensweise der Untersuchung beriicksichtigt aufgrund der EU-
rechtlichen Anknupfungspunkte, die sich aus der Entstehungsgeschichte des Drei-Stufen-
Tests ergeben, einschlagige EU-wettbewerbsrechtliche Vorgaben sowie seit 2002
gewonnene praktische Erfahrungen mit dem Public Value Test, einem dem Drei-Stufen-
Test dhnlichen Verfahren.

Wir haben die sich aus den EU-rechtlichen Vorgaben ergebenden Kriterien zur sachlichen
und raumlichen Abgrenzung des relevanten 6konomischen Marktes und die
Wetthewerbskréfte in Form der Nachfrage- und Angebotssubstituierbarkeit beachtet. Die
im Sinne der EU-rechtlichen Vorgaben erforderliche Beurteilung der Gesamtwohlfahrt
haben wir im Hinblick auf zugehorige Angebots- und Nachfrageauswirkungen tber
messbare Indikatoren operationalisiert und einer statischen Analyse (mit Tele-
medienangebot) sowie einer dynamischen Analyse (ohne Telemedienangebot)
unterzogen.

Im Interesse einer ausgewogenen Analyse der marktlichen Auswirkungen wurden
Experteninterviews und eine reprasentative Konsumentenbefragung durchgefihrt.
Daruber hinaus wurden einschlagige Studien und Statistiken verwendet und die im Zuge
des Verfahrens eingereichten Stellungnahmen Dritter berlicksichtigt, soweit sie den
Auftragsgegenstand betreffen.

boerse.ARD.de ist das seit Mai 2003 bestehende Wirtschafts-, Bérsen- und
Finanzinformationsangebot, das als Teil des gemeinschaftlichen Telemedienangebotes
der ARD vom Hessischen Rundfunk als federfuhrender Landesrundfunkanstalt
verantwortet wird. 66 % der befragten Nutzerschaft von boerse.ARD.de sind mannlich,
73 % gehdoren zur Altersgruppe 40+.

Das Angebot beinhaltet umfangreiche Bérsenkursdaten und in zurzeit 13 Rubriken
aufbereiteten redaktionellen Content rund um die Bereiche Wirtschaft, Bérse und
Finanzen. Das Angebot zeichnet sich durch vielfaltige Darstellungsformen einschliel3lich
Rich Media (Video, Audio, Animation) und Kommunikationstools (z. B. Foren) aus.

Gemald ARD-Telemedienkonzept werden sendungsbezogene Inhalte von boerse.ARD.de
mit Verweildauern von sieben Tagen bis zu funf Jahren angeboten. Grundlegende
Informationen und Archivinhalte werden ohne zeitliche Begrenzung angeboten.

Unsere Untersuchungen zeigen, dass eine eher weite Abgrenzung des relevanten
Marktes von boerse.ARD.de sachgerecht erscheint. Hierzu zahlen alle Angebote, die in
Deutschland bezuglich der Eigenschaften "Kursinformationen™ (vorrangig) und
“"redaktioneller Content im Bereich Wirtschaft / Finanzen" (nachrangig) fur
Informationszwecke verwendet und vom Nutzer als austauschbar angesehen werden.

Mogliche Substitute fur boerse.ARD.de sind nicht allein Online-Angebote, sondern
ausdrucklich auch Angebote anderer Mediengattungen wie beispielsweise Zeitungen. Die
Konsumentenbefragung zeigt allerdings, dass der weit tberwiegende Anteil aller
Befragten boerse.ARD.de ggf. durch ein anderes Internet-Angebot ersetzen wirde. Diese
Nachfragesubstitution wirde sich auf eine Vielzahl als austauschbar wahrgenommener
Alternativangebote im Internet verteilen.
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Die Nutzung des Internets hat nicht zuletzt aufgrund des Ausbaus der Breitband-
infrastruktur in den letzten Jahren stark zugenommen. Die reprasentative Befragung der
Nutzer von boerse.ARD.de zeigt, dass diese Gruppe aktuell rund 135 Minuten bzw. 25 %
ihrer gesamten taglichen Mediennutzung dem Internet widmet.

Die Refinanzierung privater, nicht gebuhrenfinanzierter Online-Angebote erfolgt im Bereich
der Wirtschafts-, Borsen- und Finanzinformationen derzeit vorwiegend mit Hilfe von
Werbung. Das Nettovolumen der flr vergleichbare Angebote relevanten klassischen
Online-Werbung (Werbebanner in Form von Texten, Bildern, Animationen oder Videos),
ist zwischen 2005 und 2008 jéahrlich um durchschnittlich tiber 30 % auf 754 Mio. Euro
gestiegen. Allerdings liegt der Marktanteil von Online-Werbung bei 5 % des gesamten
Netto-Werbevolumens aller grol3en Mediengattungen. Die derzeitige Wirtschafts- und
Finanzkrise hat erhebliche negative Auswirkungen auf die Werbemérkte, von denen auch
die Online-Werbung nicht verschont wird. Insbesondere fiihrt eine sich weiter 6ffnende
Brutto-Netto-Schere zu einem schwécheren Wachstum der Netto-Werbeerlése im Online-
Markt. In Anbetracht ricklaufiger Werbeerlése und der Schwierigkeit, Inhalte im Internet
kostendeckend anzubieten, werden verstarkt Anstrengungen unternommen, um bislang
unbedeutende Bezahlinhalte stérker zu etablieren. Es bleibt abzuwarten, ob solche
Modelle im Markt Akzeptanz finden werden.

Um im Rahmen einer statischen Analyse Aussagen zur Positionierung von boerse.ARD.de
im relevanten 6konomischen Markt fir Wirtschafts-, Bérsen- und Finanzinformationen
treffen zu kdnnen, haben wir eine Reihe an privat finanzierten Online-Angeboten
identifiziert, die wir im engeren Sinne fur relevant halten und die zusammen mit
boerse.ARD.de insgesamt durchschnittlich 561 Mio. monatliche Seitenabrufe produzieren.
Gemessen an der Anzahl der Seitenabrufe liegt das Angebot von boerse.ARD.de mit
durchschnittlich 19,1 Mio. monatlicher Seitenabrufe und einem Marktanteil von 3,4 % auf
Platz zwolf noch vor vergleichbaren Borsen- und Finanzrubriken bekannter General
Interest Portale wie faz.de, welt.de, sueddeutsche.de und Wirtschaftsmedien wie ftd.de
und handelsblatt.com.

Eine Analyse der Verweise zeigt, dass diese vergleichsweise starke Marktstellung von
boerse.ARD.de auch auf die Integration in den Gesamtauftritt der ARD zuriick zu flhren
ist.

Als Teil der dynamischen Analyse betrachten wir die marktlichen Auswirkungen auf
Angebots- und Nachfrageseite unter der Annahme, dass es das Telemedienangebot
boerse.ARD.de nicht geben wirde.

Negative marktliche Auswirkungen auf der Angebotsseite entstehen, indem
boerse.ARD.de werbefinanzierten Alternativangeboten Reichweite entzieht. Unsere
Uberschlagige Quantifizierung fuhrt zu einem entzogenen (Netto-)Werbeerlésvolumen in
der Bandbreite von jahrlich € 0,5 Mio. bis € 1,7 Mio. im Werbemarkt fir Wirtschafts-,
Borsen- und Finanzinformationen, dessen Héhe wir im Rahmen einer engeren
Marktbetrachtung insgesamt auf ein Volumen von € 27 Mio. bis € 34 Mio. jahrlich
schatzen. Die Konsumentenbefragung macht deutlich, dass diese Werbeerlése sich mit
groRer Wahrscheinlichkeit auf eine Vielzahl an Anbietern verteilen wirden. Aufgrund des
geringen Marktanteils gehen wir auRerdem nicht von durch boerse.ARD.de induzierten
Marktaustritten oder verhinderten Markteintritten aus. Wettbewerbsverzerrungen sind in
diesem Zusammenhang eher in Form von tendenziell geringerer Attraktivitat einzelner
besonders betroffener Angebote mdglich.

Negative marktliche Auswirkungen auf Bezahldienste sehen wir aufgrund ihrer aktuell
geringen Bedeutung derzeit nicht. Allerdings gehen wir davon aus, dass Bezahldienste fir
den Markt der Wirtschafts-, Bérsen- und Finanzinformationen im Internet insbesondere fir
Premiumdienste perspektivisch an Bedeutung gewinnen werden, wenngleich im Moment
der Zeitraum und der Umfang dieser Entwicklung offen sind. Diese Entwicklung kann im
Ansatz durch das Fortbestehen eines umfangreichen geblhrenfinanzierten Angebotes mit
vergleichbaren Premiuminhalten entscheidend behindert werden und somit zu einer
signifikanten Verringerung von Erléspotentialen fir private Wettbewerber fiihren, da die
Investitions- und Innovationsbereitschaft privater Anbieter umso geringer sein wird, je

11
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hoher die durch ein gebihrenfinanziertes Angebot entgangenen Erlése eingeschéatzt
werden.

Auf der Nachfrageseite kommt es zunéchst zu positiven marktlichen Auswirkungen durch
das Telemedienangebot. Auf Basis unserer Untersuchung ergibt sich ein mit
boerse.ARD.de verbundener hoher Kundennutzen, vor allem in Form der hohen
Informationsqualitat als auch durch eine hervorragende Ubersichtlichkeit und einfache
Handhabung des Angebotes. Dem Nutzer werden Kursdaten sowie redaktioneller Content
in Verbindung mit qualitativen Kriterien wie beispielsweise Objektivitat und
Unabhangigkeit, Professionalitat und Aktualitat zum Abruf im Internet bereitgestellt.
Nichtsdestotrotz erscheint ein signifikanter Nutzenverlust bei einem Marktaustritt von
boerse.ARD.de eher unwahrscheinlich, da deutliche inhaltliche und qualitative
Uberschneidungen der verfiigbaren privaten Alternativangebote es ermaglichen,
boerse.ARD.de in gleichwertiger Form ersetzen zu kénnen und somit einen Nutzenverlust
zu vermeiden.

Die marktlichen Auswirkungen werden durch die starke Einbindung von boerse.ARD.de in
den Internetauftritt der ARD verstarkt. Unsere Analysen zeigen, dass die Nutzung von
boerse.ARD.de durch eine Vielzahl an Verweisen innerhalb des ARD-Internetauftritts
gesteigert wird und somit auch die marktlichen Auswirkungen tendenziell zunehmen.

Daruber hinaus ist in Folge der allgemein gehaltenen Beschreibungen des Verweildauer-
konzepts, in Verbindung mit der Tatsache, dass das Konzept erst am 1. September 2010
umgesetzt wird, eine Analyse der sich aus den Verweildauern ergebenden marktlichen
Wirkungen nicht abschlieBend mdglich. Fur den Bereich der Wirtschafts-, Bérsen und
Finanzinformationen gehen wir allerdings davon aus, dass die Aktualitat der abrufbaren
Informationen eine Uberragende Bedeutung hat und daher eine Veranderung der Lange
der Verweildauern im Ergebnis zu keiner signifikanten Anderung der marktlichen
Auswirkungen fuhrt.

Insgesamt ist derzeit von eher geringen negativen marktlichen Auswirkungen durch
boerse.ARD.de auf der Angebotsseite auszugehen, wobei ein signifikanter Nutzenverlust
bei einem Marktaustritt auf der Nachfrageseite ebenfalls nicht vermutet wird.

Aufgrund zukunftiger Entwicklungen kdnnen sich auf Basis des im Telemedienkonzept
niedergelegten Umfangs sowohl der Angebotsformen als auch der Angebotsinhalte
weitere negative marktliche Auswirkungen mittel- bis langfristig ergeben (beispielsweise
durch eine deutliche Zunahme des Angebotes fur die mobile Ausspielung im Internet und
einer zunehmenden Marktdurchdringung von Bezahldiensten). Im Hinblick auf die
marktlichen Auswirkungen geben wir zu bedenken, die Dauer, innerhalb der das Angebot
stattfinden soll, zeitlich zu begrenzen.
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B Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Der am 1. Juni 2009 in Kraft getretene Rundfunkstaatsvertrag (RStV) i. V. m. Art. 7 Abs. 1
Rundfunkanderungsstaatsvertrag (RAStV) verpflichtet alle 6ffentlich-rechtlichen
Rundfunkanstalten, den Telemedienbestand einem besonderen Genehmigungsverfahren,
dem sog. Drei-Stufen-Test, zu unterziehen.

Das zustandige Gremium (Rundfunkrat) hat hierbei zu prifen,

e inwieweit das Angebot den demokratischen, sozialen und kulturellen Bedurfnissen
der Gesellschaft entspricht,

e in welchem Umfang das Angebot in qualitativer Hinsicht zum publizistischen
Wettbewerb beitragt,

e welcher finanzielle Aufwand fiir das Angebot erforderlich ist.

Bei der Prifung der sog. zweiten Stufe sind unter anderem die marktlichen Auswirkungen

des bestehenden Angebotes zu beriicksichtigen. Hierzu hat der fur die Durchfihrung des

Drei-Stufen-Tests zustandige Rundfunkrat gemaR 8§ 11f Abs. 5 Satz 4 RStV gutachterliche
Beratung in Auftrag zu geben (medientkonomisches Gutachten).

Vor diesem Hintergrund hat der Rundfunkrat des Hessischen Rundfunks Anstalt des
offentlichen Rechts, Frankfurt am Main, ("Rundfunkrat”) die PricewaterhouseCoopers AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, ("PwC AG") mit Datum vom 22. Juni
2009 beauftragt, fur ihn eine Untersuchung der marktlichen Auswirkungen des
Telemedienangebotes boerse.ARD.de im Rahmen seiner Prifung durchzufihren.

Gegenstand der beauftragten Untersuchung, deren Ergebnisse im vorliegenden
Gutachten dokumentiert werden, sind die folgenden Punkte:

e Abgrenzung des relevanten 6konomischen Marktes unter Beriicksichtigung der
Spruchpraxis (EuGH, BGH), sofern vorhanden, oder anhand eigener empirischer
Analyse (Nutzerabfrage);

e Markt- und Wettbewerbsanalyse mit Angebot (statische Analyse) sowie
Feststellung des Status quo unter Einbeziehung des vorhandenen Angebotes;

e Markt- und Wettbhewerbsanalyse ohne bestehendes Angebot (dynamische
Analyse) sowie Prognose der Veranderungen des Wettbewerbs im betroffenen
Teilmarkt durch Marktaustrittssimulation (Feststellung der marktlichen
Auswirkungen).

Wir fihrten unsere Arbeiten im Zeitraum von Juli bis September 2009 in unserer
Dusseldorfer Niederlassung durch.

Fur unsere Untersuchung haben wir auf eine Vielzahl von Quellen und Informationen, die
wir im Einzelnen in Kapitel C beschreiben, zuriickgegriffen.

Fur die Durchfihrung dieses Auftrages und unsere Verantwortlichkeit liegen, und zwar
auch mit Wirkung gegenuber Dritten, die im Anhang des Gutachtens beigefiigten
Allgemeinen Auftragsbedingungen fur Wirtschaftsprifer und Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2002 zugrunde.

Auf der Grundlage von § 11f Abs. 5 Satz 4 RStV hat der Rundfunkrat des Hessischen
Rundfunks im Rahmen seiner Priifung der sog. zweiten Stufe des Drei-Stufen-Tests

die PricewaterhouseCoopers AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft mit Datum vom
22. Juni 2009 beauftragt, fur ihn eine Untersuchung der marktlichen Auswirkungen des
Telemedienangebotes boerse.ARD.de durchzufihren.
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C Methodik und Vorgehensweise der Untersuchung

1 Relevante EU-rechtliche Aspekte und vorliegende
praktische Erfahrungen

Hintergrund des Drei-Stufen-Tests waren die Zusagen der Bundesrepublik Deutschland
gegentber der Europdischen Kommission im Rahmen des Beihilfeverfahrens hinsichtlich
der Finanzierung des 6ffentlich-rechtlichen Rundfunks. Die Kommission ging davon aus,
dass es sich bei den Gebuhren zur Finanzierung des 6ffentlich-rechtlichen Rundfunks um
Beihilfen geman Artikel 87 Abs. 1 EG-Vertrag handelt. Gemafl Amsterdamer Protokoll
(1997) dirfen 6ffentlich-rechtliche Rundfunkanstalten nur im Rahmen ihres Auftrags tétig
werden, sofern Handels- und Wettbewerbsbedingungen innerhalb der Gemeinschaft nicht
unverhaltnismafig beeintrachtigt werden.

Die Kommission beanstandete im Rahmen des Beihilfeverfahrens, dass es flir Angebote
von Mediendiensten durch den 6ffentlich-rechtlichen Rundfunk in Deutschland keine
ausreichende Ermachtigungsgrundlage gebe und deswegen die Gefahr bestehe, dass
andere (privatwirtschaftliche) Marktteilnehmer davon abgehalten wirden, neue
Mediendienste zu entwickeln und anzubieten.

Ergebnis des Beihilfeverfahrens war der sog. Beihilfekompromiss vom 24. April 2007," der
im Rahmen des 12. Rundfunkanderungsstaatsvertrags umgesetzt wurde. Der
Rundfunkstaatsvertrag ist am 1. Juni 2009 in Kraft getreten. Aus den erteilten Zusagen der
Bundesrepublik Deutschland leitet sich der Auftrag fir die Prazisierung von
Telemedienangeboten sowie die Einfilhrung des Drei-Stufen-Tests fur neue und
veranderte digitale Angebote ab. Der Drei-Stufen-Test ist gemaR Art. 7 Abs. 1 RAStV
auch fir bestehende Telemedienangebote durchzufiihren.

Aufgrund seiner Entstehungsgeschichte ist der Drei-Stufen-Test daher im Zusammenhang
mit der Wettbewerbskontrolle der EU-Kommission, insbesondere im Rahmen von
Beihilfeverfahren, zu betrachten. Zur Analyse der Auswirkungen auf den Markt sind
gemal EU-Kommission beispielsweise folgende Aspekte zu betrachten: das
Vorhandensein austauschbarer oder substituierbarer Angebote, der publizistische
Wettbewerb, die Marktstruktur, die Marktstellung der 6ffentlich-rechtlichen
Rundfunkanstalt, der Grad des Wettbewerbs und die potentiellen Auswirkungen auf
Initiativen privater Marktteilnehmer.?

Bei der Analyse der marktlichen Auswirkungen untersuchen wir die Angebots- und
Nachfrageseite, denn die EU-Kommission betont, dass bei der Beurteilung von Beihilfen
auf die Gesamtwohlfahrt abzustellen ist. Dies bedeutet, dass die Auswirkungen von
Beihilfen sowohl auf die Konsumenten- als auch auf die Produzentenrente zu untersuchen
sind.® GemaR Rechtsprechung des EuG muss dabei keine genaue quantitative Analyse
vorgenommen werden.*

Neben EU-rechtlichen Vorgaben haben wir bei der Durchfiihrung der Untersuchung auch
Erfahrungen und Erkenntnisse aus GroRbritannien berlicksichtigt. Dort gibt es bereits seit
einigen Jahren Erfahrungen zu einem dem Drei-Stufen-Test ahnlichen Verfahren, dem
Public Value Test (PVT). Der PVT wird von der EU-Kommission als geeignetes Beispiel
zur nationalen Umsetzung EU-rechtlicher Vorgaben angesehen.®

Im Rahmen des Public Value Tests sind die marktlichen Auswirkungen von
Medienangeboten der BBC durch den britischen Regulierer Ofcom zu Uberprifen (sog.

 Vgl. EU-Kommission (2007).

2 Vgl. EU-Kommission (2009a), Tz. 88.

3 Vgl. Oxera (2005), S. 12; EU-Kommission (2006), S. 4; EU-Kommission (2009b), S. 22. So auch Nitsche / Heidhues (2006),
Buelens et al. (2007). Die Orientierung an der Gesamtwohlfahrt im Beihilfebereich wird auch von der Monopolkommission (2008)
begrifdt, Tz. 1087.

4 vgl. EuG-Urteil vom 13. Juni 2000, Rs. T-204/97, EPAC / Kommission, Slg. 2000, 11-2267, Rn. 85; EuG-Urteil vom 29.
September 2000, Rs. T-55/99, CETM / Kommission, Slg. 2000, 11-3207, Rn. 102.

® Vgl. Kroes (2009).
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"Market Impact Assessment").6 Zur Uberpriifung der marktlichen Auswirkungen von
Medienangeboten der BBC wurden seit 2002 verschiedene Gutachten erstellt.” Dariiber
hinaus hat die Ofcom einen Leitfaden fiir die Vorgehensweise zur Uberpriifung von
marktlichen Auswirkungen von BBC-Angeboten entwickelt, die in der Ofcom Methodology
aus dem Jahr 2007 ihren Niederschlag gefunden haben.®

Im Rahmen unserer Untersuchungen haben wir die in den verschiedenen Gutachten und
in der Ofcom Methodology niedergelegten Vorgehensweisen beriicksichtigt.

Insgesamt stellen wir somit sicher, dass die von uns gewahlte methodische
Vorgehensweise zur Marktabgrenzung und zur Beurteilung der marktlichen Auswirkungen
im Einklang mit EU-rechtlichen Vorgaben steht und praktische Erfahrungen bericksichtigt.

2 Abgrenzung des relevanten 6konomischen Marktes
und Messung der marktlichen Auswirkungen

Bei der Bestimmung des relevanten 6konomischen Marktes haben wir uns an den
wettbewerbsrechtlichen Vorgaben der EU-Kommission zur sachlichen und raumlichen
Marktabgrenzung orientiert.’

e Der sachlich relevante Markt umfasst dabei Produkte oder Dienstleistungen, die
von Verbrauchern hinsichtlich ihrer Eigenschaften und ihres Verwendungszwecks
als austauschbar oder substituierbar angesehen werden. ™

e Der raumlich relevante Markt umfasst das Gebiet, "in dem die beteiligten
Unternehmen die relevanten Produkte oder Dienstleistungen anbieten, in dem die
Wettbewerbsbedingungen hinreichend homogen sind und das sich von
benachbarten Gebieten durch spirbar unterschiedliche Wettbewerbsbedingungen

unterscheidet".**

Darilber hinaus ist die Auswirkung von Wettbewerbskraften, denen die Unternehmen
unterliegen, bei der Bestimmung des relevanten Marktes zu beachten. Es handelt sich
hierbei vor allem um die Wettbewerbskrafte Nachfragesubstituierbarkeit,
Angebotssubstituierbarkeit und potentieller Wettbewerb.

Wettbewerbskrafte Definition

Nachfragesubstituierbarkeit Maoglichkeit der Nachfrager, Produkte oder Dienstleistungen
auszutauschen
Angebotssubstituierbarkeit Maoglichkeit, dass Anbieter ihre Produktion umstellen, um kurzfristig

relevante Produkte oder Dienstleistungen ohne spiirbare Zusatzkosten
und Risiken auf den Markt zu bringen

Potentieller Wettbewerb Mdglichkeit des Markteintritts von potentiellen Konkurrenten
Tab. 1 Maogliche Wettbewerbskrafte, Quelle: EU-Kommission (1997), Darstellung: PwC

Im Zuge der Marktabgrenzung haben wir insbesondere das Kriterium der
Nachfragesubstituierbarkeit berticksichtigt, das die unmittelbarste und wirksamste
disziplinierende Kraft im Wettbewerb darstellt."* Insofern beinhaltet die Abgrenzung des
relevanten Marktes im Wesentlichen die Bestimmung des den Nutzern tatséchlich zur
Verfligung stehenden Alternativangebotes. Dies gilt sowohl in Bezug auf verfligbare

®vgl. BBC Trust (2007).

"Vgl. z. B. PWC UK (2002); KPMG (2003).

& vgl. Ofcom (2007).

° Vgl. EU-Kommission (1997), S. 5-13.

% vgl. EU-Kommission (1997), Tz. 7. Die EU-Kommission sieht ebenfalls die Beriicksichtigung des Preises fir die sachliche
Marktabgrenzung vor Im Rahmen unserer Analyse gehen wir jedoch nicht auf den Preis ein, da das Telemedienangebot den
Nutzern entgeltfrei zur Verfligung gestellt wird.

™ v/gl. EU-Kommission (1997), Tz. 8.

2 ygl. EU-Kommission (1997), Tz. 13.
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Angebote als auch auf den Standort. Unsere Vorgehensweise dhnelt damit auch der von
der Ofcom verwendeten Methodik zur Abgrenzung des relevanten Marktes.*®

Darliber hinaus wird der relevante Markt durch die Angebotssubstituierbarkeit beeinflusst.
Angebotssubstitution kann durch strukturelle oder strategische Markteintrittsbarrieren
behindert werden (z. B. notwendige Investitionen in Content oder technische Infrastruktur).
Wir haben die Angebotssubstituierbarkeit und Markteintrittsbarrieren nachranging und nur
in Ergédnzung zur Nachfragesubstitutierbarkeit im Rahmen der Abgrenzung des relevanten
Marktes untersucht. Der potentielle Wettbewerb wird bei der Definition des relevanten
Marktes regelmaRig nicht herangezogen.14

Die wettbewerbsrechtlichen Vorgaben der EU-Kommission lassen Spielraum fir eine
Methodenvielfalt im Hinblick auf einen konkreten Untersuchungsgegenstand bei der
Abgrenzung des relevanten Marktes. Aus Sicht der EU-Kommission ist vielmehr
entscheidend, dass das gewéhlte Verfahren die verfligbaren Angaben nutzt, die im
Einzelfall von Bedeutung sind.™

Zunéachst haben wir fir die Analyse der marktlichen Auswirkungen die Marktstruktur, die
Marktposition und den Wettbewerb auf dem relevanten Markt untersucht. AnschlieRend
haben wir sowohl die Angebots- als auch die Nachfrageseite bei Vorhandensein des
Telemedienangebotes (statische Analyse) und bei Fehlen des Telemedienangebotes
(dynamische Analyse) untersucht. Da eine direkte Messung der Konsumenten- und
Produzentenrente aufgrund fehlender Daten (z. B. Produktionskosten) bzw. potentiell
verzerrter Daten (z. B. Preisbereitschaft in "For Free Mérkten") nicht moglich ist, haben wir
Konsumenten- und Produzentenrente Uber messbare Indikatoren auf der Angebots- und
Nachfrageseite operationalisiert.16 Schematisch stellt sich unsere Vorgehensweise wie
folgt dar:

Marktcharakteristika

Kundennutzen
Auswahl /
Substitution

Preisbereitschaft

Markteintritts-

barrieren
Statische Nachfrage

Analyse:
Markt mit dem
Telemedien-
angebot

Marktwirkung =
Werbeakzeptanz Marktcharakteristika
mit Angebot —
Marktcharakteristika
ohne Angebot

Identifikation
des relevanten
WEWRES
(sachlich,
raumlich) Dynamische

Analyse:
Markt ohne das
Telemedien-

angebot
(Substitution) Angebot

Relative
Marktanteile /
Marktposition

Investitionen

Innovation

Abb. 1 Graphische Darstellung der Vorgehensweise, Quelle: PwC

Die Nachfrageseite haben wir durch die Auswahlentscheidung bzw. das
Substitutionsverhalten der Nutzer, den Kundennutzen sowie die Preisbereitschaft'’ und

2 Ofcom (2006), S. 25.

** EU-Kommission (1997), Tz. 24.

% "Die Kommission ist allen Formen des empirischen Nachweises gegeniiber offen; sie ist bestrebt, alle verfiigharen Angaben zu
nutzen, die im Einzelfall von Bedeutung sein kdnnen. Sie folgt also keiner starren Rangordnung fur die verschiedenen
Informationsquellen und Nachweisformen." EU-Kommission (1997), Tz. 25.

% 50 auch die Methodologie der Ofcom (2007), S. 12, zur statischen Analyse: "Where possible, this stage of analysis will include
a gquantitative estimation of the impact on consumer and producer surplus.” Zu bericksichtigen ist an dieser Stelle, dass die
Vorgehensweise der Ofcom in ihrer statischen und dynamischen Analyse von der deutschen Verfahrensweise zur statischen und
dynamischen Analyse abweicht. Die Ofcom untersucht innerhalb der statischen Analyse die Effekte von neuen BBC
Medienangeboten, ohne die Reaktion der Wettbewerber; innerhalb der dynamischen Analyse untersucht sie anschlieRend die
Reaktion der Wettbewerber auf neue BBC Medienangebote, vgl. Ofcom (2007), S. 12-13.

 Trotz potentieller Verzerrungen der Preisbereitschaft in Online-Mérkten, in denen viele Produkte kostenlos ("for free")
angeboten werden, haben wir der Vollstandigkeit halber und fiir generelle Tendenzaussagen die Preisbereitschaft mit untersucht.
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Werbeakzeptanz abgebildet. Die Angebotsseite haben wir Giber die Erlose, Investitionen
und Innovationen messbar gemacht.

Die marktlichen Auswirkungen ergeben sich durch einen Vergleich der Marktstrukturen
und der Auswirkungen auf der Angebots- und Nachfrageseite mit Telemedienangebot
(statische Analyse) und ohne Telemedienangebot (dynamische Analyse).18

Fur die Abgrenzung des relevanten Marktes untersuchen wir ganz konkret die
Nachfragesubstituierbarkeit, ergédnzt um eine Analyse der Angebotssubstituierbarkeit. Wir
halten diese Vorgehensweise gegentber dem in kartellrechtlich gepragten Verfahren
haufig verwendeten Hypothetischen Monopolistentest (englisch: "Small but Significant
Non-Transitory Increase in Price", kurz "SSNIP-Test") fur vorzugswiirdig, da sich die
Analyse der marktlichen Auswirkungen als Bestandteil des Drei-Stufen-Tests in
wesentlichen Punkten von einer kartellrechtlichen Untersuchung unterscheidet. Zentraler
Punkt kartellrechtlicher Untersuchungen ist die Feststellung von Marktmacht, die jedoch
nicht den Kern der Untersuchung der marktlichen Auswirkungen im Rahmen des Drei-
Stufen-Tests bildet.*

Hervorzuheben ist, dass unsere Untersuchung der marktlichen Auswirkungen nur in
Ansatzen die anhand zusatzlicher Kriterien zu beurteilenden publizistischen Auswirkungen
des Telemedienangebotes umfassen kann.? Insofern sind gof. festgestellte marktliche
Auswirkungen anschlieend mit dem erzeugten und separat zu beurteilenden
publizistischen Nutzen durch den Rundfunkrat im Rahmen seiner Prifung abzuwagen.
Des Weiteren fokussieren wir uns in Anlehnung an die Vorgaben der EU- Kommission auf
die Analyse der Angebots- und Nachfrageseite und untersuchen nicht "alle denkbaren
Auswirkungen der Beihilfe".?* SchlieBlich beinhaltet die Uberpriifung der marktlichen
Auswirkungen nicht die Feststellung des finanziellen Aufwands des Telemedien-
angebotes, der im Rahmen der dritten Stufe des Drei-Stufen-Tests separat zu priufen ist

und deshalb nicht Gegenstand unseres Gutachtens ist.

3 Informationsbeschaffung und -verarbeitung

Im Rahmen unserer Untersuchung haben wir im Interesse einer breit angelegten und
ausgewogenen Analyse der marktlichen Auswirkungen auf eine Vielzahl von
Informationsquellen zurlickgegriffen. Hierzu gehéren:

e Interviews mit ausgewiesenen Medienexperten (Expertenbefragung),

Befragung der Nutzer des Telemedienangebotes (Konsumentenbefragung),

Studien und Statistiken (Desk Research),

Stellungnahmen Diritter.

3.1 Expertenbefragung

Ziel der Expertenbefragung war die Erhebung von Auskiinften und Einschatzungen zum
Telemedienangebot boerse.ARD.de aus Sicht verschiedener Marktteilnehmer. Als
Experten kamen generell leitende Repréasentanten von privaten Medienunternehmen,
offentlich-rechtlichen Rundfunkanstalten, Verbanden, Parteien, Instituten und Lehrstiihlen
sowie unabhangige Berater in Frage.

'8 Zu betonen ist, dass es im Rahmen der dynamischen Analyse an dieser Stelle nicht — wie in der Makrogkonomie tiblich — um
die Analyse von Variablen tber die Zeit geht, sondern um eine Analyse auf Basis eines fiktiven Marktaustritts des
Telemedienangebotes.

19 Vgl. Ofcom (2007), S. 11. Weiterhin geht die Ofcom in ihrem Market Impact Assessment zu "BBC new on demand proposals"
(2006, S. 25) detailliert auf weitere Unterschiede zwischen Marktdefinition im Wettbewerbsrecht und im Rahmen der
Uberpriifungen marktlicher Auswirkungen ein. Ein weiterer wesentlicher Unterschied ist, dass es bei Market Impact Assessments
weniger um Wettbewerbsbeschréankungen (wie in kartellrechtlichen Verfahren), als vielmehr um marktliche Auswirkungen, geht.
2 Unter publizistischem Nutzen verstehen wir analog zu Kops / Sokoll / Bensinger (2009), S. 79-80, den Nutzen, den ein
Telemedienangebot "dadurch stiftet, dass es zur freien Meinungsbildung, damit zur Funktions- und Leistungsfahigkeit der
Gesellschaft und damit wiederum zum individuellen Nutzen der Mitglieder dieser Gesellschaft beitragt."

2 EU-Kommission (2009a), S. 22, FuRnote 41.
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Gegenstand der Befragung war die Abgrenzung des relevanten Marktes, insbesondere in
den Bereichen Nachfragesubstituierbarkeit, Angebotssubstituierbarkeit und Markteintritts-
barrieren. AuRerdem ging es um die marktlichen Auswirkungen des zu untersuchenden
Telemedienangebotes aus Sicht der Experten, d. h. die Auswirkungen auf Erlése,
Investitionen und Innovationen im relevanten Markt.

Hierzu haben wir mit Gber 30 ausgewiesenen Experten vorwiegend in den Monaten Juli
und August 2009 telefonische Gesprache von durchschnittlich jeweils rund 30 bis 45
Minuten Dauer auf Grundlage eines teilstrukturierten Fragebogens gefihrt. Die
wesentlichen Aussagen dieser Gesprache wurden anschlieend gesammelt und
miteinander verglichen. Die aus den Gesprachen gewonnenen Erkenntnisse wurden zur
Abgrenzung des relevanten Marktes und fur die Analyse der marktlichen Auswirkungen
innerhalb der statischen und dynamischen Analyse verwendet.

3.2 Konsumentenbefragung

Weiterhin haben wir im Rahmen der Untersuchung in Kooperation mit der ENIGMA GfK
Medien- und Marketingforschung GmbH, Wiesbaden, ("ENIGMA GfK") eine Konsumen-
tenbefragung durchgefihrt.

Ziel der Konsumentenbefragung war die Gewinnung von Informationen zum relevanten
Markt, insbesondere zum Substitutionsverhalten der Nutzer (Nachfragesubstituierbarkeit),
sowie zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes im Rahmen der
statischen und der dynamischen Analyse auf der Nachfragerseite im Hinblick auf
Auswahlentscheidung bzw. Substitutionsverhalten der Nutzer, Kundennutzen sowie
Preisbereitschaft und Werbeakzeptanz.

Als Grundgesamtheit fiir die Konsumentenbefragung haben wir fir boerse.ARD.de alle
Personen Uber 14 Jahre mit Telefonfestnetzanschluss im Bundesgebiet definiert. Die
Stichprobenziehung erfolgte auf Basis der "ADM Auswahlgrundlage fur
Telefonstichproben"??, die fur reprasentative Bevolkerungsbefragungen angewendet wird.

Ziel der Konsumentenbefragung war es, eine reprasentative Stichprobe von 250 Nutzern
von boerse.ARD.de zu befragen.?® ** ENIGMA GfK hat dazu mehr als 6.000 Personen
kontaktiert. Die Inzidenz fur die Nutzung von boerse.ARD.de betrug 4,1 %.

Es wurden ausschlieBlich telefonische Interviews (CATI) in den Telefonstudios von
ENIGMA GfK durchgefuhrt. Durch telefonische Interviews konnte eine effiziente und
effektive Datenerhebung gewahrleistet werden, da

e grolere Kontroliméglichkeiten existieren als bei Online-Befragungen
(beispielsweise kann sich der Befragte im Telefoninterview nicht mit einer anderen
Person abstimmen),

e weniger fehlende Werte auftreten als bei Online-Befragungen, denn der Befragte
antwortet dem Interviewer direkt,

e potentielle Verstandnisprobleme —im Gegensatz zur Online-Befragung — direkt im
Interview beseitigt werden kénnen, und

2 Als ADM-Institut, das auch in der Arbeitsgemeinschaft Stichproben engagiert ist, hat ENIGMA GfK vollen Zugriff auf die ADM-
Stichprobe und ist Gber alle Neuerungen bzgl. der ADM-Stichprobe informiert und an allen Neuerungen beteiligt. Die ADM
Auswahlgrundlage wurde 1999 von Gabler-Hader (ZUMA) entwickelt und vom ADM (Arbeitskreis der deutschen Markt- und
Sozialforschungsinstitute) fur die im ADM organisierten Institute zur Anwendung weiterentwickelt. Die bis 1999 zur
Stichprobenziehung herangezogenen Telefonverzeichnisse lieferten nicht mehr die fiir Medienuntersuchungen geforderte
Mindestabdeckung der Ausgangsstichprobe (Bevdlkerung) von 85 % (nach ZAW-Rahmenschema). Ohne diese Abdeckungen
sind keine reprasentativen Bevolkerungsbefragungen moglich), vgl. ZAW (1994).

2 An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, dass wir die Nutzer des Telemedienangebotes (nicht potentielle Nutzer) befragt haben,
um valide Aussagen zum relevanten Markt sowie zu den marktlichen Auswirkungen treffen zu kénnen.

% Laut ZAW-Rahmenschema sollte eine MindestgréRe der Stichprobe erzielt werden: Fur Strukturanalysen werden mindestens
250 Falle und fur Reichweitenanalysen mindestens 500 Falle empfohlen. Da es sich bei der vorliegenden Untersuchung um eine
Strukturanalyse zum Nutzerverhalten des Telemedienangebotes handelt, ist ein Stichprobenumfang von mindestens 250 Fallen
ausreichend, vgl. ZAW (1994), S. 28-29.
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o telefonische Befragungen kostenginstiger sind als persénliche Befragungen.

Ein Telefoninterview dauerte jeweils durchschnittlich 15 Minuten. Dem Interview lag ein
von uns konzipierter und mit ENIGMA GfK abgestimmter, standardisierter Fragebogen
zugrunde, der sowohl geschlossene als auch offene Fragestellungen enthielt.

3.3 Desk Research

Im Rahmen des Desk Research haben wir zur Abgrenzung des relevanten Marktes sowie
zur Analyse der marktlichen Auswirkungen eine Vielzahl von hierfiir einschlagigen Studien
und Statistiken verwendet. Diese werden jeweils an gegebener Stelle zitiert. Ein
umfassendes Literatur- und Quellenverzeichnis befindet sich im Anhang.

3.4 Stellungnahmen Dritter

Fir die Bestimmung der marktlichen Auswirkungen wurden auch die Stellungnahmen
Dritter berlcksichtigt. Gemaf § 11f Abs. 5 RStV hat der Rundfunkrat vom 3. Juni 2009 bis
29. Juli 2009 Dritten Gelegenheit zur Stellungnahme zum Telemedienangebot
boerse.ARD.de gegeben. Von diesem Recht wurde wahrend des Verfahrens Gebrauch
gemacht. Dem Rundfunkrat wurden 33 Stellungnahmen zu boerse.ARD.de bzw. zu den
Telemedienangeboten der gemeinschaftlichen Angebote der ARD (bersandt. Eine
vollstandige Auflistung der Stellungnahmen Dritter findet sich im Anhang.

Wir haben alle Stellungnahmen Dritter hinsichtlich ihrer Aussagen zu den marktlichen
Auswirkungen von boerse.ARD.de analysiert. Nicht Gegenstand unserer Analyse waren
Meinungen zum Verfahrensablauf, zur Bestimmung des finanziellen Aufwands bzw. zu
Aspekten des publizistischen Mehrwerts. Wir haben wesentliche Argumente zu den
marktlichen Auswirkungen aus den Stellungnahmen herausgel6st und innerhalb des
vorliegenden Gutachtens bertcksichtigt. Bei Bedarf haben wir gemaR 8 11f Abs. 5 Satz 6
RStV weitere Auskiinfte von den Stellungnehmenden eingeholt.

Die von uns gewahlte Vorgehensweise der Untersuchung beriicksichtigt aufgrund der
EU-rechtlichen Ankniuipfungspunkte, die sich aus der Entstehungsgeschichte des Drei-
Stufen-Tests ergeben, einschlagige EU-wettbewerbsrechtliche Vorgaben sowie seit
2002 gewonnene praktische Erfahrungen mit dem Public Value Test, einem dem Drei-
Stufen-Test ahnlichen Verfahren.

Wir haben die sich aus den EU-rechtlichen VVorgaben ergebenden Kriterien zur
sachlichen und raumlichen Abgrenzung des relevanten 6konomischen Marktes und
die Wettbewerbskréfte in Form der Nachfrage- und Angebotssubstituierbarkeit
beachtet. Die im Sinne der EU-rechtlichen Vorgaben erforderliche Beurteilung der
Gesamtwohlfahrt haben wir im Hinblick auf zugehérige Angebots- und
Nachfrageauswirkungen tiber messbare Indikatoren operationalisiert und einer
statischen Analyse (mit Telemedienangebot) sowie einer dynamischen Analyse (ohne
Telemedienangebot) unterzogen.

Im Interesse einer ausgewogenen Analyse der marktlichen Auswirkungen wurden
Experteninterviews und eine reprasentative Konsumentenbefragung durchgefihrt.
Dariiber hinaus wurden einschlagige Studien und Statistiken verwendet und die im
Zuge des Verfahrens eingereichten Stellungnahmen Dritter berticksichtigt, soweit sie
den Auftragsgegenstand betreffen.
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Beschreibung des Angebotes
boerse.ARD.de

D Beschreibung des Angebotes boerse.ARD.de

Die Beschreibung von boerse.ARD.de basiert auf dem Angebot, so wie es zur Zeit der
Erstellung des Gutachtens bestand. Zusatzlich berticksichtigen wir Ausfihrungen des zu
boerse.ARD.de vorliegenden, mit Datum vom 3. Juni 2009 veréffentlichten
Telemedienkonzeptes zu boerse.ARD.de, das Informationen vor allem zu Inhalten,
Angebotsbestandteilen und Verweildauern umfasst.

Das Telemedienangebot boerse.ARD.de ist das Wirtschafts-, Bérsen- und
Finanzinformationsangebot der ARD im Internet, es besteht seit Mai 2003. Als ein
gemeinschaftliches Telemedienangebot der ARD wird es vom Hessischen Rundfunk als
federfuhrender Landesrundfunkanstalt verantwortet und ist fester Bestandteil des
elektronischen Portals ARD Online. Der direkte Einstieg Uber boerse.ARD.de flhrt zur
Startseite des Telemedienangebotes. Weiterhin gibt es innerhalb des ARD-Portals
zahlreiche Verweise auf boerse.ARD.de: Die Startseite kann beispielsweise auch Uber die
Seite ARD.de und Wahl der Hauptkategorie "Bérse" angesteuert werden. Gleichzeitig
kann man das Angebot auch aus anderen Rubriken des elektronischen Portals ARD
Online direkt erreichen.

17.08.2009 | 14:26 Uhr

ARD.de®

ARD Mediathek

ARD Home Nachrichten Sport Borse Ratgeber Wissen Kultur Kinder ARD Intern Fernsehen Radio

boerse.ARD.de®

Borsentrend

Suche in boerse. ARD.de e 17.08.2009 11:34
Die Talfahrt geht weiter
Wertpapiersuche e Der Bérse bekommt die Héhenluft 03 11 13 15

nicht gut. Trotz neuer Anzeichen
dafir, dass sich die Weltwirtschaft
weiter erholt, verliert der Dax am
Montag mehr als zwei Prozent. Mit
erheblichen Kursverlusten trumpft
abermals die VW-Stammaktie auf.

Dow Jones

boerse.ARD.de

Bérsentrend

Meldungen
Aktie des Tages

16 18 16 18 20

[mehr] DAX 5203.53 -1.98%
Was war am... MDAX 6390.28 -2.13%
Frage des Tages In diesem Artikel werden folgende Aktien besprochen: TecDAX 684.01  -2.51%
Analyse & i Riick, Bi Berger, Hochtief, C 'm, Roth & ESTX50 2599.72 -2.61%

Rau, PORSCHE AUTOMOBIL HOLDING SE INHABER-VOR, Gildemeister, Dow 9321.40 -0.81%
ORAD HI-TEC SYSTEMS LTD. REGISTERED SHAR, NOVARTIS AG NAMENS- Nasdaq 1611.58  -1.04%
AKTIEN SF 0,50, INTERCELL AG INHABER-AKTIEN O.N. Nikkel 10268.61  -3.100

Borse in TV und Radio EUR/US 1.40650  -0.86%

Brant Oil Spot 69,27 -2.65%

Performance & Rendite
Sommertour 2009

@ boerse im Ersten 1
¥ Ermil gegen Gild

b Bérsenbericht 11:50 Wegen des Verdachts der Untreue, der Tops und Flops im DAX
Uhr Bestechung und des Betrugs sitzt der Adidas +0.22%

Radio-Ubersicht er einer Tochter in h .5
i Unte Die Gild -Aktie taucht [B’e“'sc - Eore zjm.‘
. am Montag schon einmal ab. [mehr] ayer b uJ
Meln Depot Volkswagen -6.36%
uepe Aktie des Tages Hannover Rick -.,76%
Newsletter Daimler -3.87%

Volkswagen VW-Aktien lassen weiter Luft

Bérsen- Einmaleins

| Die Stammaktien des Wolfsburger Hingucker der Woche
Anleger-Lexikon \-,-.l A ns sind erneut schwer -
Tooks 1L - unter Druck. Auf dem Bérsenparkett
Abb. 2 Startseite von boerse.ARD.de, Abruf am 17. August 2009 um 14:26 Uhr, Quelle: boerse.ARD.de

Dariiber hinaus sind auf boerse.ARD.de Inhalte anderer Telemedienangebote abrufbar.?
Die enge Einbindung von boerse.ARD.de in das elektronische Portal ARD Online fuhrt
dazu, dass sich das Telemedienangebot fiir den Nutzer® als Teil des Gesamtangebotes
der ARD darstellt. Dies wird auBerdem durch einheitliches Aussehen, Handhabung und
Anmutung der Internetseiten (sog. "Look and Feel") unterstrichen. Die ARD betont, dass
boerse.ARD.de einen Teil des Gesamtangebotes bildet, das in einem elektronischen
Portal unter der Dachmarkenbezeichnung ARD.de zusammengefasst ist.*’

Das Angebot von boerse.ARD.de zielt auf ein an Wirtschafts-, Bérsen- und
Finanzinformationen interessiertes Publikum ab. Hierbei stehen Privatpersonen im
Vordergrund, nicht jedoch professionelle Anleger oder Institutionen. Die

% aAuf der Startseite befindet sich eine News-Box mit den Wirtschaftsnachrichten auf tagesschau.de; der Nutzer kann dort
auBerdem den "Blick in die Wirtschaftspresse" auf dradio.de abrufen. Erganzend wird an verschiedenen Stellen der Seite auf die
Sendung "plusminus” unter DasErste.de verwiesen. Zudem bestehen am unteren Bildrand permanente Links zu den Websites
der einzelnen Landesrundfunkanstalten (z. B. br-online.de, hr-online.de, mdr.de), zu ard-digital.de sowie zu weiteren
Telemedienangeboten der 6ffentlich-rechtlichen Sender (z. B. arte.tv, phoenix.de, 3sat.de).

% Fur eine bessere Lesbarkeit verwenden wir im Rahmen des Gutachtens die mannliche Form. Es sind aber ausdriicklich beide
Geschlechter gemeint.

" vgl. ARD (2009), S.30.
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Konsumentenbefragung zeigt, dass die Nutzer von boerse.ARD.de vor allem der
Altersgruppe 40+ angehéren und Uberwiegend Manner sind. Sie verfiigen Uber einen
Uberdurchschnittlich hohen Bildungsabschluss. Mehr als die Hélfte der Befragten gaben
an, voll berufstatig zu sein.

Nutzer boerse.ARD.de (Stichprobe)

Gesamt 250
mannlich 66 %
weiblich 34 %
14-19 Jahre 6 %
20-29 Jahre 12 %
30-39 Jahre 9%
40-49 Jahre 23 %
50-59 Jahre 24 %
ab 60 Jahre 26 %
in Ausbildung 10 %
berufstéatig 61 %
Rentner / nicht berufstatig 29 %

Tab. 2 Nutzer von boerse.ARD.de (Stichprobe), Quelle: ENIGMA GfK / PwC (2009)

boerse.ARD.de informiert, ankniipfend an die Bérsenberichterstattung in den Fernseh-
und Radiosendern der ARD, Uber die wichtigsten Vorgange in der Wirtschafts-, Bérsen-
und Finanzwelt. Dabei stehen vor allem der deutsche Aktienmarkt und die an den
deutschen Borsen notierten Unternehmen im Vordergrund der Berichterstattung. Neben
einer Reihe redaktioneller Inhalte halt boerse.ARD.de umfangreiche Kursdaten zu Aktien,
Indizes, Fonds und Devisen fir seine Nutzer bereit.

Auf der Startseite findet sich unter anderem der "Borsentrend”, der Uber das aktuelle
Geschehen im Deutschen Aktienindex (DAX) informiert. Es folgen "Meldungen" und "Top-
Themen" aus dem Inland, aber auch von den wichtigsten internationalen Finanzmarkten,
sowie die "Aktie des Tages". Ebenso kdnnen wichtige Kursdaten auf den ersten Blick vom
Nutzer erfasst werden. boerse.ARD.de hat eine ausgepragte Angebotstiefe und -vielfalt im
Bereich der Wirtschafts-, Bérsen- und Finanzinformationsdienste. Hierzu gehéren zum
Untersuchungszeitpunkt die folgenden wesentlichen Kategorien, die untereinander durch
eine Vielzahl von Verweisen eng verbunden sind.
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Beschreibung des Angebotes
boerse.ARD.de

Rubrik Inhalte

Redaktioneller Content

"Borsentrend" Aktuelle Borsengeschehnisse, Kursentwicklungen und Borsentermine, Tagesgewinner
und -verlierer, z. B. "Wo sind all die Panik-K&aufer hin?" (17. August 2009)
"Meldungen" Aktuelle Wirtschafts- und Unternehmensnachrichten mit Fokus auf dem deutschen

Aktienmarkt, z. B. "Demag Cranes wird billiger" (17. August 2009)

"Aktie des Tages"

Vorstellung einer Aktie, die im Tagesverlauf besondere Aufmerksamkeit auf sich ziehen
konnte, z. B. "Bilfinger Berger" (17. August 2009)

"Was war am..."

Archiv mit einem Uberblick tiber die wichtigsten Meldungen eines jeden Tages seit dem
1. Januar 2003, Direktzugriff nur auf Beitrage, die ab dem 1. Januar 2009 erschienen
sind (stichprobenhaft Gberprift, gilt nicht fur alle Beitréage)

"Frage des Tages"

Téglich aktualisierte Fragestellung in Form eines Nutzer-Votings zur aktuellen
Entwicklung an der Borse, z. B. "Rezession zu Ende - glauben Sie das?" (17. August
2009)

"Analyse &
Strategie”

Uberblick tiber die bekanntesten Anlagestrategien, ergénzt durch Beitrage zur
Borsenpsychologie und zur Charttechnik, hinzu kommen konjunktur-, branchen- und
regionenspezifische Nachrichten, z. B. "Geht die Hightech-Rally weiter?" (28. Juli 2009)

"Performance &

Vorstellung verschiedener Anlageklassen wie Anleihen, Derivate, Devisen und Fonds,

Rendite" auRBerdem Beitrdge zu Steuern und Altersvorsorge, z. B. "Wandelanleihen als Chance
in der Krise" (25. Juni 2009)

"Sommertour Vorstellung aussichtsreicher Unternehmen, die sonst weniger im Fokus der

2009" Offentlichkeit stehen, z. B. "Sygnis Pharma — hopp oder top?" (29. Juli 2009)

"Borse in TV und
Radio"

Streams und Podcasts von "boerse im Ersten”, vom Boérsenbericht aus dem ARD-
Borsenstudio sowie der Borsen- und Wirtschaftssendungen im Rundfunk

"Newsletter" Anmeldung zum / Bestellung des Newsletter-Services, der einmal téglich die
Schlagzeilen, Marktdaten und Tops / Flops zusammenfasst, auf Wunsch auch inkl.
Nachrichten zu "Mein Depot"

"Borsen- Behandelt Themen wie "Was ist Borse", "Die ersten Schritte an die Bérse ", "Wie Borse

Einmaleins" funktioniert", "Wie kaufe ich Wertpapiere?" und "Anlageformen*”

"Anlegerlexikon"

Schlagwortsuche und Lexikon von A-Z

"Tools"

Applikationen wie "Dax-Atlas", "Renditerechner", "Dax-Chronik", "Wie Wirtschaft wirkt"
und "Derivate-Matrix", Quiz-Formate wie das "Abgeltungssteuer-Quiz"

Tab. 3 Rubriken zum redaktionellen Content von boerse.ARD.de, Stand 10. August 2009, Quelle: PwC

Rubrik Inhalte

Kursdaten

"Mein Depot" Nutzer kdnnen virtuelle Depots anlegen und deren Entwicklung verfolgen, Quelle ist die
Seite finanztreff.de bzw. vwd.com

"Kurse" Kursdaten aller gro3en deutschen sowie der wichtigsten internationalen Indizes mitsamt

den hierin enthaltenen Unternehmen, auf3erdem Fonds, Devisen und Firmenprofile

Tab. 4 Rubriken zu Kursdaten von boerse.ARD.de, Stand 10. August 2009, Quelle: PwC

Quer uber alle Rubriken und unabhéngig von der Art der Berichterstattung nutzt
boerse.ARD.de selbst erstellte Texte, Fotos, Galerien, Grafiken, Animationen, Ticker,
Audios und Videos zur Darstellung von Inhalten.?®

Insbesondere die aktuellen Borsenberichte des ARD-H6rfunk- und Fernsehstudios werden
in verschiedener Form und an verschiedenen Stellen eingebunden: Schon auf der
Startseite erwarten den Nutzer unter "Frisch vom Parkett" die jeweils aktuellsten Videos

von "boerse im Ersten" oder dem "Xetra-Schluss-Bericht" auf EinsExtra. Daneben werden
in der Rubrik "Bérse in TV und Radio" samtliche Bdrsen- und Wirtschaftsberichte der ARD
sowie der zugehdrigen Rundfunkanstalten online angekiindigt und den Nutzern zeit- und

ortssouveran als Live- und On-Demand-Stream oder als Podcast zum Abruf bereitgestellt.

Zusatzlich stehen dem Nutzer diverse Tools wie beispielsweise eine Derivate-Matrix, der
DAX-Atlas oder ein Renditerechner zur Verfigung. Nutzer kénnen tber Foren oder
Kommentarfunktionen ihre Meinung auf3ern oder im Rahmen von Blogs, Kommentaren
und Kolumnen der ARD-Mitarbeiter mit diesen in Dialog treten. Quizformate sollen zur
wirtschaftlichen Wissens- und Informationsvermittlung beitragen.29 AufBerdem ist es
mdglich, einen Newsletter sowie Nachrichten tiber einen automatisierten Direktkanal (sog.

2 y/gl. ARD (2009), S. 113.
% vgl. ARD (2009), S. 113.
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RSS-Feed) zu abonnieren. Zusatzlich kénnen Lesezeichen bei Social Bookmark-Diensten
gesetzt werden.

Rich Media Kommunikation / Interaktion Sonstiges

e Auslieferung der Seiten e Foren, Chats, Gastebulcher e Verlinkung

e On-Demand-Streams der e Blogs e Eigen- und Fremdproduktionen
Sendungen und Beitrage (keine | e Communities e Programminformationen
Livestream) o Newsletter e vertiefende Information und

e On-Demand-Streams von o Spiele Hintergrinde (auch zu
Audios und Videos o Plattformen fir User Generated Sendungsinhalten)
(Vorberichterstattung, Content e Barrierefreiheit
Langfassungen, e eCards e Video- und Radiotext
Kurzfassungen, keine Live-
streams)

o Mediatheken

e Bildergalerien

e Slide-Shows

e Podcast fir Video und Horfunk

e Download

Tab. 5 Beispiele fur Angebotsbestandteile 6ffentlich-rechtlicher Telemedienangebote, Quelle: ARD, ZDF

und DR (2009), S. 4-5

Der Begriff der Verweildauer bezeichnet den Zeitraum, innerhalb dessen bestimmte
Inhalte des Telemedienangebotes abrufbar sind. Grundsatzlich gehen wir davon aus, dass
die Lange der Verweildauer einen unmittelbaren Einfluss auf die marktlichen
Auswirkungen hat: Je langer ein Inhalt dem Nutzer zum Abruf zur Verfiigung steht, desto
starker die marktliche Auswirkung.

Zu den Verweildauern des bestehenden Angebotes von boerse.ARD.de lagen uns keine
unmittelbaren Informationen vor.* Hingegen standen uns die Informationen zu den
Verweildauern gemafR Telemedienkonzept zur Verfiigung. Auskunftsgemal kommt das
sog. Verweildauerkonzept aber erst am 1. September 2010 zur Anwendung und ist daher
fur die statische und dynamische Marktanalyse des bestehenden Angebotes nur
eingeschrankt anwendbar. Nichtsdestotrotz haben wir grundsétzliche marktliche
Auswirkungen auf Basis der im Internet direkt zu beobachtenden Verweildauern sowie der
im Telemedienkonzept gemachten Angaben in unserer Analyse beriicksichtigt. Die
Verweildauern gemaf Telemedienkonzept sind nicht immer zweifelsfrei auf bestimmte
Inhalte und Kategorien von boerse.ARD.de anwendbar, da die enthaltenen Angaben sehr
allgemein gefasst sind.

Die folgende Darstellung enthalt Beispiele zu den einzelnen Verweildauer-Kategorien bei
boerse.ARD.de auf Basis des Telemedienkonzeptes:

% "IDer] Bestand an Telemedien halt derzeit - jeweils redaktionell veranlasst - Angebote mit unterschiedlicher Verweildauer und
Archive vor. [...] Derzeit hélt die ARD ihre Sendungen auf Abruf und andere Inhalte von Telemedien in Zeitraumen zwischen
einer Verweildauer von weniger als einer Stunde und unbefristet (Archive) vor." ARD (2009), S.34-35.
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Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests

Verweildauer
Maximal sieben Tage

Format

Aktuelle Sendungen (z. B. "boerse
im Ersten")

Beschreibung des Angebotes
boerse.ARD.de

Verweildauer-Kategorie
Sendungen, Sendungsbeitréage
und andere audiovisuelle Inhalte
(auf Abruf in Mediatheken)

Borsenberichte ohne
tageszusammenfassenden
Charakter

Bild-, Text- und multimediale
Inhalte

Bis zu zwolf Monate

u. a. Magazine, Dokumentationen
und Reportagen

Sendungen, Sendungsbeitréage
und andere audiovisuelle Inhalte
(auf Abruf in Mediatheken)

u. a. auf Sendungen bezogene
und programmbegleitende Inhalte
und Elemente (einschliel3lich
Foren und Chats)

Bild-, Text- und multimediale
Inhalte

Bis zu funf Jahre

Sendungen und
Sendungsbeitrage aus dem
Bereich Bildung und andere
audiovisuelle Bildungsinhalte

Sendungen, Sendungsbeitréage
und andere audiovisuelle Inhalte
(auf Abruf in Mediatheken)

Inhalte und Angebotsteile aus
dem Bereich Bildung

Bild-, Text- und multimediale
Inhalte

Ohne zeitliche Begrenzung

Grundlegende Informationen fur
die Rundfunkteilnehmer

Bild-, Text- und multimediale
Inhalte

Spezielle Verweildauern

u. a. historische Daten,
soweit sie fir die aktuelle
Berichterstattung relevant sind

Bild-, Text- und multimediale
Inhalte

Tab. 6 Verweildauerkonzept von boerse.ARD.de laut Telemedienkonzept (verkirzte Darstellung), Quelle:

ARD (2009), S. 31-34

Uber definierte Verweildauern hinaus darf der 6ffentlich-rechtliche Rundfunk gemaR § 11d
Abs. 2 Nr. 4 RStV ein Angebot zeitlich unbefristete "Archive" mit zeit- und
kulturgeschichtlichen Inhalten" bereitstellen. Das Telemedienkonzept z&hlt hierzu
besondere Themenschwerpunkte, die Berichterstattung zu Ereignissen von dauerhafter
gesellschaftlicher Relevanz, Basisinformationen fur Schulen und Bildungseinrichtungen,
aber auch Zeitzeugenaussagen in zeitgeschichtlichen Dossiers als Beispiele auf.®

Bezogen auf das Angebot boerse.ARD.de nennt das Telemedienkonzept die Rubrik
"Anleger-Lexikon", die zeitgeschichtlichen Specials zu den Finanzkrisen 1929 und
2008/09 sowie den jeweils letzten "Borsentrend” eines jeden Tages als konkrete Beispiele,
fur die das Archivkonzept in Frage kommt.*

Nicht sendungsbezogene presseahnliche Angebote sind nach § 11d Abs. 2 Nr. 3 RStV
nicht zulassig. Ebenso werden bestimmte Angebotsformen in einer Negativliste 6ffentlich-
rechtlicher Telemedien fir boerse.ARD.de ausgeschlossen. Dies sind beispielsweise
Anzeigenportale, Branchenregister und -verzeichnisse, Preisvergleichsportale sowie
Berechnungsprogramme oder Ratgeberportale ohne Sendungsbezug.33 Eine Bewertung,
ob einzelne Angebotsbestandteile nach den Vorgaben des RStV zulassig sind oder nicht,
wird auftragsgeman im vorliegenden Gutachten nicht vorgenommen. Lediglich die
marktlichen Auswirkungen der bestehenden oder der gemaf Telemedienkonzept
zuséatzlich geplanten Angebotsbestandteile sind Gegenstand des Gutachtens.

1 vgl. ARD (2009), S. 39.
2 y/gl. ARD (2009), S. 117.

* Die Negativliste offentlich-rechtlicher Telemedien nach der Anlage zu §11d Absatz 5 Satz 4 RStV umfasst: Anzeigenportale,
Anzeigen oder Kleinanzeigen, Branchenregister und -verzeichnisse, Preisvergleichsportale sowie Berechnungsprogramme (z. B.
Preisrechner, Versicherungsrechner), Bewertungsportale fiir Dienstleistungen, Einrichtungen und Produkte, Partner-, Kontakt-,
Stellen-, Tauschbérsen, Ratgeberportale ohne Sendungsbezug, Business-Networks, Telekommunikationsdienstleistungen im
Sinne von § 3 Nr. 24 des Telekommunikationsgesetzes, Wetten im Sinne von § 762 des Burgerlichen Gesetzbuches,
Softwareangebote, soweit nicht zur Wahrnehmung des eigenen Angebotes erforderlich, Routenplaner, Verlinkung ohne
redaktionelle Prufung; Verlinkungen sollen ausschlieBlich der unmittelbaren Erganzung, Vertiefung oder Erlauterung eines
Eigeninhalts (auch von Beteiligungsunternehmen) dienen und nicht unmittelbar zu Kaufaufforderungen fiihren, Musikdownload
von kommerziellen Fremdproduktionen, Spieleangebote ohne Sendungsbezug, Fotodownload ohne Sendungsbezug,
Veranstaltungskalender (sendungsbezogene Hinweise auf Veranstaltungen sind zuléssig), Foren, Chats ohne Sendungsbezug
und redaktionelle Begleitung.



Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes Beschreibung des Angebotes
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests boerse.ARD.de

Finanzieller Aufwand Das Telemedienkonzept weist fur die Jahre 2009 bis 2012 einen finanziellen Aufwand fur
boerse.ARD.de in Hohe von durchschnittlich € 1,5 Mio. aus. Die Berechnung des
Aufwands orientiert sich an einem mit der KEF abgestimmten Berechnungsschema. Eine
Prifung, inwieweit hier alle durch boerse.ARD.de verursachten Kosten sachgerecht
zugeordnet wurden, war nicht Bestandteil unseres Auftrags.

boerse.ARD.de ist das seit Mai 2003 bestehende Wirtschafts-, Borsen- und
Finanzinformationsangebot, das als Teil des gemeinschaftlichen
Telemedienangebotes der ARD vom Hessischen Rundfunk als federfiihrender
Landesrundfunkanstalt verantwortet wird. 66 % der befragten Nutzerschaft von
boerse.ARD.de sind mannlich, 73 % gehoéren zur Altersgruppe 40+.

Das Angebot beinhaltet umfangreiche Boérsenkursdaten und in zurzeit 13 Rubriken
aufbereiteten redaktionellen Content rund um die Bereiche Wirtschaft, Borse und
Finanzen. Das Angebot zeichnet sich durch vielfaltige Darstellungsformen
einschlie3lich Rich Media (Video, Audio, Animation) und Kommunikationstools (z. B.
Foren) aus.

Gemal ARD-Telemedienkonzept werden sendungsbezogene Inhalte von
boerse.ARD.de mit Verweildauern von sieben Tagen bis zu finf Jahren angeboten.
Grundlegende Informationen und Archivinhalte werden ohne zeitliche Begrenzung
angeboten.
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Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes Abgrenzung des relevanten
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests 6konomischen Marktes

E Abgrenzung des relevanten 6konomischen Marktes

1 Sachliche Marktabgrenzung

Der sachlich relevante Produktmarkt umfasst geman der Bekanntmachung der EU-
Kommission uber die Definition des relevanten Marktes im Sinne des Wettbewerbsrechts
der Gemeinschaft (1997) alle Produkte und / oder Dienstleistungen, die vom Verbraucher
hinsichtlich ihrer Eigenschaften und ihres Verwendungszwecks austauschbar oder substi-
tuierbar sind (vgl. hierzu Abschnitt C 2).34 Wir analysieren daher zunéchst zur sachlichen
Marktabgrenzung die relevanten Eigenschaften und den Verwendungszweck von
boerse.ARD.de und untersuchen anschlie3end die Nachfrage- und Angebots-
substituierbarkeit.*®

1.1 Eigenschaften und Verwendungszweck von
boerse.ARD.de

Fur die Analyse der Eigenschaften des bestehenden Angebotes von boerse.ARD.de
kénnen verschiedene Funktionalititen des Telemedienangebotes herangezogen werden.
Funktionalitaten von Internet-Angeboten im Allgemeinen sind beispielsweise die
Bereitstellung von Inhalten, Suchfunktionen, E-Mail Funktionen, Internet-Handel oder auch
Chat-Funktionen. Fir das Angebot von boerse.ARD.de steht insbesondere die
Bereitstellung von Inhalten im Vordergrund, so dass wir im Folgenden auf diese
Funktionalitat naher eingehen werden.

Aufbauend auf der detailliert in Kapitel D dargelegten Angebotsbeschreibung von
boerse.ARD.de, entfallen die Inhalte bei einer groben Unterteilung des
Telemedienangebotes einerseits auf Bérsenkursinformationen, andererseits auf
redaktionellen Content im Bereich Wirtschaft und Finanzen.* Auch in den
Experteninterviews werden durchgangig Borsenkurse und -applikationen sowie
redaktioneller Content als wesentliche Eigenschaften genannt.

Hinsichtlich des Verwendungszwecks kommen fur Nutzer von Internet-Angeboten
grundsétzlich verschiedene Alternativen in Betracht. Zu unterscheiden ist hierbei zwischen
Informations-, Unterhaltungs- oder Kommunikationszwecken. Fir das Angebot von
boerse.ARD.de sehen wir als hauptsachlichen Verwendungszweck die Information. Diese
Einschéatzung wird durch die im Rahmen der Untersuchung durchgefiihrte
Konsumentenbefragung gestutzt. Mehr als 80 % der Befragten gaben an, boerse.ARD.de
haufig oder gelegentlich zu nutzen, um sich zu informieren. In weitaus geringerem Maf3e
wird boerse.ARD.de dagegen zu Unterhaltungs- oder zu Kommunikationszwecken genutzt
(z. B. hat der Nutzer die Moglichkeit, bei der sog. "Frage des Tages" zu tagesaktuellen
Fragen wie "Hat Helikopter-Ben Verlangerung verdient?" oder "Chip-Aktien: Eine Wette
wert?" abzustimmen). Umfragen machten im Mai 2009 jedoch lediglich 0,4 % der
Seitenabrufe von boerse.ARD.de aus. Unterhaltungs- und Kommunikationszwecke sind
fur die Nutzer von boerse.ARD.de also wenig relevant.

Eine Untersuchung des im Vordergrund stehenden Informationszwecks der Nutzung ergibt
folgendes Bild.

% Die EU-Kommission sieht ebenso die Untersuchung des Preises fiir die sachliche Marktabgrenzung vor. Vgl. EU-Kommission
(1997), Tz. 7. Da das Telemedienangebot boerse.ARD.de entgeltfrei angeboten wird, werden wir diesen Produktbestandteil nicht
analysieren.

% Fiir die Marktabgrenzung haben wir im Rahmen der Konsumentenbefragung die Nutzer von boerse.ARD.de befragt, da von
diesen letztendlich auch die marktlichen Wirkungen ausgehen (siehe auch Ofcom (2006), S. 24f).

% Zu redaktionellem Content zahlen wir sowohl selbsterstellten als auch aggregierten oder zugekauften Content.
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Beziehe aktuelle
Borseninformationen
(Kurse)

Beziehe allgemeine
Informationen tUber das
Thema "Borse"”

Beziehe
Hintergrundinformationen
zu Unternehmen

0% 20% 40% 60% 80% 100%

® haufig @ gelegentlich © selten ® nie ® keine Nutzung zu Informationszwecken

Abb. 3 Informationszwecke bei der Nutzung von boerse.ARD.de, Quelle: ENIGMA GfK / PwC (2009)

Demnach nutzen die User boerse.ARD.de, um sich zu Boérsenkursen, zum Thema Borse
und zu Unternehmen zu informieren. Am haufigsten wird boerse.ARD.de fur die Abfrage
aktueller und allgemeiner Borseninformationen verwendet. Nur rund die Halfte der
Befragten nutzen boerse.ARD.de haufig oder gelegentlich, um Hintergrundinformationen
zu Unternehmen zu erhalten.

Darliber hinaus haben wir den Verwendungszweck von boerse.ARD.de auf der Grundlage
von Daten der Medienforschung des Hessischen Rundfunks analysiert. Die Ergebnisse
bestétigen die Aussagen der Konsumentenbefragung.

Nach Kategorien Nach Sektionen

Fonds Chartserie Sogi/tige Sogj/ilge
20 2% 6
Bérsentrend
5% 4 redaktio-
Depot neller
5% Content
Kurse 39%
Aktuelle /49% \
Beitrage—
o Kursinfor-
mationen
56%
Startseite /

23%

Abb. 4 Aufteilung der Seitenabrufe nach Kategorien / Sektionen von boerse.ARD.de, Dezember 2008 - Juni
2009, Quellen: hr (2009a); hr (2009b)

Die Rubriken "Kurse", "Fonds" und "Depot", die von der hr-Medienforschung zur Sektion
"Kursinformationen" zusammengefasst werden, machen im Betrachtungszeitraum
Dezember 2008 bis Juni 2009 zusammen 56 % der Seitenabrufe aus. Die "Startseite"
(23 %), "Aktuelle Beitrage" (mit Top-Themen, Schwerpunkten, Meldungen, Aktie des
Tages, Lieblingsaktie) (9 %), sowie die Kategorien "Bérsentrend” und "Chartserie" bilden
den Bereich "redaktioneller Content", der fiir insgesamt 39 % der Seitenabrufe steht. Da
fur die "Startseite" eine Unterteilung der Abrufe nach Kursinformationen und
redaktionellem Content nicht méglich ist, ein Teil dieser Seitenabrufe jedoch
Kursinformationen betreffen dirfte, kann davon ausgegangen werden, dass der Anteil der
"Kursinformationen" tatsachlich noch Giber den anhand der vorliegenden Kategorien
erfassten 56 % der Seitenabrufe liegt. Die Kategorie "Sonstige" (5 %) beinhaltet z. B.
"Lexikon", "Analyse & Strategie", "Finanzwissen" oder "Dax-Chronik".
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Insgesamt deuten sowohl die Ergebnisse der Konsumentenbefragung als auch die
Auswertung der hr-Medienforschungsdaten darauf hin, dass ein wesentlicher Teil der
Nutzung bzw. des Verwendungszwecks von boerse.ARD.de im Abruf von
Kursinformationen liegt.

1.2 Nachfragesubstituierbarkeit

Im Rahmen der Untersuchung der Nachfragesubstituierbarkeit sind diejenigen Angebote
zu bestimmen, die vom Nutzer hinsichtlich der Eigenschaften und des Verwendungs-
zwecks als austauschbar angesehen werden. Dazu haben wir auf eine Reihe von
Informationsquellen zurlickgegriffen, auf die wir im Folgenden néaher eingehen.

Ausgangspunkt unserer Untersuchung ist die von uns durchgeflihrte Konsumentenbe-
fragung, die erkennen lasst, dass eine Nachfragesubstitution unterschiedliche Medien-
gattungen berihrt.

60%

50% r

40% r

30% [

Prozent

20% r

10% [

o, L BN N —

andere Zeitungen Fernsehen Videotexte Zeitschriften Radio
Internetseiten

= §/r Angebote = private Angebote * keine Angaben

Abb. 5 Nachfragesubstitutierbarkeit nach Mediengattungen, Quelle: ENIGMA GfK / PwC (2009)%

Aus der Konsumentenbefragung geht hervor, dass 55 % der Befragten boerse.ARD.de
durch ein anderes Internet-Angebot substituieren wirden. Vorwiegend wirden die User
andere private Internetseiten nutzen, zu einem geringen Teil wiirde die Substitution auch
offentlich-rechtliche Internet-Angebote betreffen. In deutlich nachrangiger Form wiirden
aber auch andere Mediengattungen fiir die User von boerse.ARD.de als Substitute in
Frage kommen. Etwa 17 % der Befragten nannten Zeitungen, 10 % Fernsehen, 8 %
Videotextangebote und 7 % Zeitschriften als Substitute. Grundsatzlich beinhaltet der
relevante Markt daher tiber das Internet hinaus auch diese Medienangebote.*® Das Radio
hingegen wirde lediglich ein unwesentlicher Teil der Befragten als Alternative zu
boerse.ARD.de nutzen.

Im Rahmen der von uns durchgefiihrten Experteninterviews werden iberwiegend andere
Internetseiten als relevante Substitute aus Sicht der Nachfrager genannt; dies sind u. a.
die Angebote onvista.de, handelsblatt.de, ftd.de, finanztreff.de, finanzen.net oder
manager-magazin.de.

Im Rahmen der Konsumentenbefragung wurde nach konkreten Alternativangeboten im
Internet gefragt. Hierbei zeigte sich, dass die Giberragende Bedeutung, die andere
Internet-Angebote aus Konsumentensicht in Bezug auf die Nachfragesubstituierbarkeit
haben, sich auf eine Vielzahl von Angeboten verteilen wiirde.

%" Bei der Kategorie "keine Angabe" war eine Zuordnung zwischen 6/r und privatem Angebot nicht mdglich.
* Die Europaische Kommission lasst es offen, ob es einen separaten Markt fiir Online-Angebote gibt. Grundsatzlich diirfte es
aber eine gewisse Substitutionsbeziehung zu Printmedien geben. Vgl. EU-Kommission (2005).
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Abb. 6 Nachfragesubstituierbarkeit bezogen auf "andere Internetseiten”, Quelle: ENIGMA GfK / PwC (2009)

Abb. 6 zeigt, dass die Befragten neben google.de® z. B. in boerse.de, ntv.de, boerse-
online.de, sonstigen Borsenseiten (z. B. finanztreff.de, onvista.de), Bankenseiten (z. B.
comdirect.de, cortalconsors.de), n24.de, spiegel.de etc. direkte Substitute fur
boerse.ARD.de sehen. boerse.de ist nach google.de mit 17 von insgesamt 250
Nennungen, das am haufigsten genannte Alternativangebot zu boerse.ARD.de. Bei einem
Marktaustritt von boerse.ARD.de wiirde sich eine alternative Nutzung also auf eine
Vielzahl an Angeboten verteilen.

1.3 Angebotssubstituierbarkeit und
Markteintrittsbarrieren

Erganzend zur Nachfragesubstituierbarkeit ist zu untersuchen, inwieweit andere Anbieter
relevante Angebote kurzfristig ohne spirbare Zusatzkosten und Risiken im Rahmen einer
Angebotssubstituierbarkeit auf den Markt bringen kénnen.

Der relevante Markt fur Wirtschafts-, Bérsen- und Finanzinformationen konnte in jlingster
Zeit im Online-Segment Marktzutritte verzeichnen. Als ganzlich neues Portal ist
beispielsweise boersennews.de seit Anfang Juni 2009 im Markt prasent. Die
TOMORROW FOCUS AG bietet mit dem Finanzportal finanzen100.de seit September
2009 ebenfalls ein neues Angebot an.*

Vor dem Hintergrund der bereits vorhandenen Vielzahl an Wettbewerbern im Markt fur
Wirtschafts-, Borsen- und Finanzinformationen halten wir diese Markteintritte unter dem
Gesichtspunkt der Angebotssubstituierbarkeit aus heutiger Sicht jedoch fur
unwesentlich,** da anzunehmen ist, dass es sich weitestgehend um einen gesattigten
Markt handelt, auf dem bereits eine Vielzahl von Anbietern vertreten ist. Zuséatzliche
Markteintritte durften daher eher die Ausnahme sein, da die Mehrzahl der Anbieter bereits
im Markt vertreten ist und es schwierig sein diirfte, in diesem Markt Alleinstellungs-
merkmale und hohe Reichweiten zu generieren, die Voraussetzung fir ein tragfahiges
Geschéaftsmodell sind.

Neben der vorhandenen Angebotsvielfalt kbnnen weitere Barrieren den Markteintritt
anderer Anbieter behindern. Hierzu gehdren die Bekanntheit von im Markt vorhandenen
Marken, die ein entscheidendes Differenzierungsmerkmal darstellen und zusétzliche

% google.de nimmt regelmaRig in medienskonomischen Untersuchungen aufgrund seiner groen Marktmacht eine
Sonderstellung in der Wahrnehmung der Nutzer ein. Unseres Erachtens ist google.de jedoch auf Basis der 0.g. relevanten
Eigenschaften und des Verwendungszwecks nicht als konkretes Substitut einschlégig und somit nicht zum sachlich relevanten
Markt zu zéhlen.

“0vgl. TOMORROW FOCUS AG (2009).

“LIn diesem Zusammenhang ist zu erwahnen, dass einige, bereits im Markt vorhandene Anbieter jingst ihre Internetseiten neu
gestaltet haben (so z. B. fazfinance.net mit Relaunch Mitte Februar 2009, t-online.de mit dem Angebot "boersenradar” und
Relaunch Anfang Juli 2009). Hierbei handelt es sich jedoch nicht um ganz neue Markteintritte. Die Neugestaltung der Seiten
kann auch als Ausdruck eines harten Wettbewerbs um Reichweiten gewertet werden.
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boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests 6konomischen Marktes

Investitionen in Markenbekanntheit erforderlich machen wurden. Auch notwendige
Investitionen in die zugrunde liegende Technik und in Inhalte (Kursinformationen und
redaktioneller Content) behindern weitere Markteintritte.

Zusammenfassend gehen wir insbesondere aufgrund der Vielzahl der bereits im Markt
vorhandenen Anbieter von keiner nennenswerten kurzfristigen Angebotssubstituierbarkeit
fur den relevanten Markt aus.

2 Raumliche Marktabgrenzung

Der raumlich relevante Markt umfasst das Gebiet, "in dem die beteiligten Unternehmen die
relevanten Produkte oder Dienstleistungen anbieten, in dem die Wettbewerbsbedingungen
hinreichend homogen sind und das sich von benachbarten Gebieten durch spirbar

unterschiedliche Wettbewerbsbedingungen unterscheidet".*?

Fur das Telemedienangebot boerse.ARD.de kann der geographisch relevante Markt
grundsétzlich auf den deutschsprachigen Raum beschrankt werden, da Nachfrage- und
Angebotsbedingungen hinreichend homogen sind. Mit Hinblick auf die Gré3e des
Wirtschafts- und Finanzplatzes Deutschland sowie auf die Nutzerschaft von
boerse.ARD.de beschranken wir uns in unserer Untersuchung auf die Bundesrepublik
Deutschland.

Unsere Untersuchungen zeigen, dass eine eher weite Abgrenzung des relevanten
Marktes von boerse.ARD.de sachgerecht erscheint. Hierzu zahlen alle Angebote, die
in Deutschland bezuglich der Eigenschaften "Kursinformationen" (vorrangig) und
"redaktioneller Content im Bereich Wirtschaft / Finanzen" (nachrangig) fur
Informationszwecke verwendet und vom Nutzer als austauschbar angesehen werden.

Mdgliche Substitute fur boerse.ARD.de sind nicht allein Online-Angebote, sondern
ausdriicklich auch Angebote anderer Mediengattungen wie beispielsweise Zeitungen.
Die Konsumentenbefragung zeigt allerdings, dass der weit tiberwiegende Anteil aller
Befragten boerse.ARD.de ggf. durch ein anderes Internet-Angebot ersetzen wiirde.
Diese Nachfragesubstitution wiirde sich auf eine Vielzahl als austauschbar
wahrgenommener Alternativangebote im Internet verteilen.

“2vgl. EU-Kommission (1997), Tz. 8.
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F Markt und Wettbewerb

Nach Abgrenzung des relevanten Marktes untersuchen wir im Folgenden Markt- und
Wettbewerbsbedingungen im relevanten Markt (statische Analyse). Auf der Nachfrage-
seite beschreiben wir die Mediennutzung und insbesondere die Internetnutzung in
Deutschland. Auf der Angebotsseite stellen wir Geschafts- und Erlésmodelle zur
Refinanzierung der Medieninhalte dar, die sich in Form von Werbeerlésen oder durch
Nutzungsentgelt manifestieren. AnschlieRend gehen wir auf die Wettbewerbsbedingungen
im relevanten Markt, insbesondere auf die Marktstruktur und die Marktposition von
boerse.ARD.de, ein.

Ganz allgemein sind Internetmarkte als zweiseitige Markte zu betrachten. Zweiseitig
bedeutet in diesem Zusammenhang, dass Online-Anbieter einerseits Inhalte fir Nutzer
bereitstellen, fir die die Nutzer ggf. ein Entgelt entrichten. Andererseits bieten Online-
Anbieter auch eine Plattform fiir Werbungtreibende, die fiir die Bereitstellung von Werbung
auf den Internetseiten ebenfalls bezahlen. Zudem existieren zwischen Nutzern und
Werbungtreibenden Interdependenzen: Einerseits hangt der Nutzen der User davon ab,
ob und wie viel Werbung auf Internetseiten enthalten ist; andererseits hangt der Nutzen
der Werbungtreibenden auch von der Nutzung durch die User, d. h. von der Reichweite
ab. Im Folgenden gehen wir auf beide Seiten im Rahmen der Nachfrage- und
Angebotsbetrachtung ein.

1 Markt

1.1 Mediennutzung in Deutschland

Die Mediennutzung in Deutschland ist intensiv und hat sich in den letzten Jahren
kontinuierlich erhoht. Laut aktueller ARD / ZDF-Onlinestudie verbrachte der
durchschnittliche Zuschauer im Jahr 2009 rund 521 Minuten pro Tag mit der Nutzung von
Fernsehen, Radio und anderen ausgewahlten Medien.*® Der entsprechende
Vergleichswert des Jahres 2000 lag dagegen lediglich bei 417 Minuten pro Tag. Neben
der absoluten Zunahme ist gleichzeitig eine Verlagerung der Mediennutzung zu
beobachten. Wahrend das Medium Fernsehen beispielsweise noch Zuwéachse in der
Nutzungsdauer erzielt — wenn auch in den letzten Jahren nur noch moderat -, ist die
Nutzung z. B. von Radio sogar riicklaufig.
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Abb. 7 Ausgewahlte durchschnittliche tagliche Mediennutzung 2000 / 2009 in Minuten / Tag, Quellen: van
Eimeren / Frees (2009), S. 348; 0. V. (2009a); ALM (2008), S. 116

“3vgl. van Eimeren / Frees (2009), S. 348.
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Markt und Wettbewerb

Medium 2000 2009 Veranderung
TV 158 228 70
Radio 206 182 -24
Internet 13 70 57
Zeitung 30 28 -2
Zeitschrift 10 12 2
Videotext 61 Sek. 85 Sek. 24 Sek.
Summe 418 521 103

Tab. 7 Ausgewahlte durchschnittliche Mediennutzung 2009 und 2000 in Minuten / Tag, Quellen: van

Eimeren / Frees (2009), S. 348; ALM (2008), S.116; 0. V. (2009a)

Hervorzuheben ist die deutlich gestiegene Bedeutung des Mediums Internet zu Lasten der
Nutzung anderer Medien. Das Internet liegt mit einer taglichen Nutzungsdauer von 70
Minuten nach Radio und Fernsehen auf Platz drei der taglichen Mediennutzung und wird

damit deutlich langer genutzt als z. B. die Printmedien.

Mittlerweile nutzen in Deutschland rund 43,5 Mio. Menschen das Internet.** Prozentual
ergibt sich folgende Verteilung auf die Bevolkerungsgruppen:

Nutzungsanteile der Bevdlkerungsgruppen in % | 2008 | 2009 (1.HJ)
Gesamt 57,9 59,5 62,7 65,8 67,1
mannlich 67,5 67,3 68,9 72,4 74,5
weiblich 49,1 52,4 56,9 59,6 60,1
14-19 Jahre 95,7 97,3 95,8 97,2 97,5
20-29 Jahre 85,3 87,3 94,3 94,8 95,2
30-39 Jahre 79,9 80,6 81,9 87,9 89,4
40-49 Jahre 71,0 72,0 73,8 77,3 80,2
50-59 Jahre 56,5 60,0 64,2 65,7 67,4
ab 60 Jahre 18,4 20,3 25,1 26,4 27,1
In Ausbildung 97,4 98,6 97,6 96,7 98,0
berufstétig 77,1 74,0 78,6 81,8 82,3
Rentner / nicht berufstatig 26,3 28,3 32,0 33,6 34,7
Tab. 8 Nutzungsanteile ausgewahlter Bevolkerungsgruppen in Deutschland in % von 2005 bis 2009 ,

Quelle: van Eimeren / Frees (2009), S. 336

Im ersten Halbjahr 2009 nutzten insgesamt 67,1 % der Bevolkerung, davon tendenziell
mehr Manner als Frauen, mindestens gelegentlich das Internet. Allerdings gab es bei der
Nutzung erhebliche Unterschiede nach Altersgruppen. Wéhrend bei der Altersgruppe ab
60 Jahren nur 27,1 % der Bevolkerung das Internet nutzten, lag dieser Anteil bei den unter
DreiRigjéhrigen bei deutlich tiber 90 %. Perspektivisch ist davon auszugehen, dass sich
auch in der Altersgruppe ab 60 Jahren die Internetnutzung deutlich erhéhen wird, da in der
unmittelbar angrenzenden Altersgruppe von 50 bis 59 Jahren eine deutlich héhere
Nutzung des Internets zu verzeichnen ist und gleichzeitig erwartet werden darf, dass die
technischen Hirden fir die Nutzung eines Computers weiter abnehmen bzw. die
Benutzerfreundlichkeit des Internets zunehmen wird.“*® Betrachtet man die Mediennutzung
der Altersgruppe der 14- bis 19-Jahrigen, zeigt sich die Bedeutung des Internets noch
deutlicher, da in dieser Altersgruppe das Internet mit 123 Minuten taglicher Nutzungszeit
vor Radio und Fernsehen das am langsten genutzte Medium ist.

Auf Grundlage der von uns durchgefihrten Konsumentenbefragung hat die befragte
Nutzerschaft von boerse.ARD.de im Vergleich zur Gesamtbevdlkerung bei insgesamt
vergleichbarer zeitlicher Nutzung von Medien ein deutlich abweichendes
Nutzungsverhalten in den Mediengattungen TV, Internet und Print. Wahrend der tagliche
Fernsehkonsum deutlich unterproportional ausfallt, zeichnen sich die Nutzer durch eine
nahezu doppelt so intensive Internetnutzung und eine ebenfalls deutlich Uberproportionale
Nutzung von Printmedien aus.

*4vgl. van Eimeren / Frees (2009), S. 337.
5 vgl. van Eimeren / Frees (2008), S. 332.
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Abb. 8 Ausgewahlte durchschnittliche téagliche Mediennutzung 2009 in Minuten / Tag, Quellen: van Eimeren

| Frees (2009), S. 348; ENIGMA GfK / PwC (2009)

Deutschland | boerse.ARD.de (Stichprobe) Unterschied

TV 228 135 -93
Radio 182 178 -4
Internet 70 135 65
Zeitung 28 45 17
Zeitschrift 12 47 35
Summe 520 540 20
Tab. 9 Ausgewahlte durchschnittliche Mediennutzung 2009 in Minuten / Tag, Quellen: van Eimeren / Frees

(2009), S. 348: ENIGMA GfK / PwC (2009)

Ein entscheidender Treiber fur die zunehmende Internetnutzung ist der Ausbau der
Breitbandinfrastruktur. Wahrend zu Beginn dieses Jahrzehnts noch fast 80 % der
Internetnutzer einen schmalbandigen analogen Internetanschluss nutzten, hatten im Jahr
2008 bereits 90 % der Haushalte, die das Internet nutzen, einen Breitbandzugang. Dieser
ist mittlerweile in den meisten Fallen mit einer Flatrate verbunden, die ein zeitlich
unbegrenztes Surfen ermoglicht. Das breitbandige Internet schafft die Voraussetzung, um
schnell und komfortabel datenintensive Medienangebote nutzen zu kénnen und ist
insbesondere im Hinblick auf die Erweiterung der Internetinhalte um den stark
wachsenden Bereich der Bewegtbildangebote von entscheidender Bedeutung.
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Abb. 9 Verteilung der DSL-Anschlusse nach Downstream-Bandbreite, Quelle: VATM (2008), S.18

Mit den zunehmend leistungsstarken Internetverbindungen und attraktiven Angeboten
werden auch Angebote anderer Mediensegmente verstarkt genutzt — insbesondere von
den jungen Nutzern bis 29 Jahre. Beispielsweise geben 16 % der 14- bis 19-Jahrigen an,

33




Entwicklung der Nutzung
von boerse.ARD.de

Nutzungsentgelte und
Werbeerlose

Starkes Wachstum der
Internetwerbung

34

Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes Markt und Wettbewerb
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests

mindestens einmal wochentlich zeitversetzt Video oder Fernsehen Uber das Internet zu
schauen, 11 % geben an, live im Internet fern zu sehen.

Im Zuge der zunehmenden Bedeutung des Internets hat sich auch die Nutzung von
boerse.ARD.de von 2004 bis 2008 sehr dynamisch entwickelt.
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Abb. 10 Entwicklung der Anzahl der Seitenabrufe von boerse.ARD.de von 2004 bis 2008, Quelle: hr (2009c)

Abb. 10 zeigt, dass sich die Nutzung von boerse.ARD.de von 29 Mio. Seitenabrufen im
Jahr 2004 bis zum Jahr 2008 mehr als versiebenfacht hat (etwa 208 Mio. Seitenabrufe).

1.2 Geschéfts- und Erlésmodelle im Internet

Die Kosten fiir die Erstellung von Medieninhalten kénnen grundsatzlich entweder durch
Werbeerlése oder durch Nutzungsentgelte (Gebihren, Abonnementerlése, Einzelverkauf
etc.) refinanziert werden. Es besteht eine grof3e Vielfalt moglicher Geschafts- und Erlos-
modelle. Dies gilt auch fiir den Bereich der Wirtschafts-, Bérsen- und Finanzinformationen.

Im Hinblick auf die Abschatzung der marktlichen Auswirkungen von boerse.ARD.de stellen
wir im Folgenden wesentliche Merkmale der insbesondere im Bereich Internet Gblichen
Werbeformen und Bezahldienste vor.

1.2.1 Internetwerbung

Die Netto-Werbeeinnahmen der wesentlichen Werbetrager in Deutschland sind seit 2005
im jahrlichen Durchschnitt um 1,4 % gewachsen und betrugen im Jahr 2008 € 13,8 Mrd.,
von denen € 754 Mio. bzw. 5,5 % auf die Internetwerbung entfielen.*® Im Gegensatz zu
anderen Werbetragern und zum Gesamtmarkt verzeichnete die Internetwerbung mit
31,4 % (CAGR) ein deutlich héheres durchschnittliches jahrliches Wachstum und konnte
ihren Marktanteil zwischen 2005 und 2008 mehr als verdoppeln.

“$vgl. ZAW (2009), S. 17.
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Abb. 11 Netto-Werbeeinnahmen 2005-2008 ausgewahlter erfassbarer Werbetréger in Deutschland, Quelle: in
Anlehnung an ZAW (2009).

| cAGRIn %

in% | 05-08

Zeitung 4.820 36,5 4.883 35,5 4.927 34,8 4.726 34,4 -0,7
TV 3.930 29,8 4.114 29,9 4.156 29,3 4.036 29,3 0,9
Zeitschrift 2.693 20,4 2.812 20,4 2.839 20,0 2.724 19,8 0,4
AuRRenwerbung 769 5,8 787 57 820 5,8 805 59 15
Internet 332 2,5 495 3,6 689 4,9 754 55 31,4
Radio 664 5,0 681 4,9 743 5.2 711 5,2 2,3
Summe 13.208 | 100,0 13.772 | 100,0 | 14.174 | 100,0 | 13.756 | 100,0 14

Tab. 10 Netto-Werbeeinnahmen 2005-2008 ausgewahlter erfassbarer Werbetrager in Deutschland, Quelle: in
Anlehnung an ZAW (2009)

Die heutzutage Ublichen Arten der Internetwerbung beinhalten die Werbeformen der
klassischen Online-Werbung (Display), der Suchwort-Vermarktung und des Bereichs der
Affiliate-Netzwerke:

Internet-Werbeform Definition

Klassische Online-Werbung Uberbegriff fiir alle Werbebanner im Internet in Form von Texten, Bildern,
(Display) Animationen oder Videos.

Bezahlte Platzierung von Werbelinks auf Seiten der Suchmaschinen. Dabei
handelt es sich um kurze Anzeigen, die neben Suchergebnissen angezeigt
werden und auf andere Homepages verweisen.

Vermarktung von Werbeflachen auf einer Vielzahl von weniger
reichweitenstarken Seiten.

Suchwort-Vermarktung

Affiliate-Netzwerke

Tab. 11 Werbeformen im Internet, Quelle: PwC

Neben dem vom Zentralverband der deutschen Werbewirtschaft e. V. (ZAW) in Tab. 10
genannten Netto-Werbevolumen von € 754 Mio. existieren weitere Quellen, die sich durch
abweichende Erhebungsmethoden bzw. Darstellungsformen unterscheiden. Hintergrund
ist, dass Online-Werbung im Vergleich zu anderen etablierten Werbeformen ein relativ
junges Medium ist, fiir das derzeit noch keine einheitliche im Markt akzeptierte
Erfassungsmethodik existiert, wie in der folgenden Ubersicht zum Ausdruck kommt:
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2007 2008
in % ggu. Vorjahr in % ggu. Vorjahr

ZAW Netto 689 +39 754 +9
BITKOM Netto 976 +103 1.300 +33
Nielsen Media Research Brutto 1.159 +67 1.483 +28
OVK Brutto 2.907 +52 3.648 +26
-davon klassische

Online-Werbung (Display) 1.503 +66 1.904 +27
-davon Suchwort-Vermarktung 1.190 +40 1.476 +24
-davon Affiliate-Netzwerke 215 +39 268 +25

Tab. 12 Internetwerbung in Deutschland, Quellen: Nielsen Media Research (2009); ZAW (2009), S.17;
BITKOM (2008a); BITKOM (2008b); OVK (2009), S. 7

Bei der Interpretation der Daten ist grundsatzlich zu unterscheiden, ob sie Brutto-
Werbeerlose (Listenpreise) oder Netto-Werbeerldse unter Berticksichtigung von Rabatten,
Provisionen und sonstigen Nachléssen abbilden.

Der ZAW konzentriert sich auf den Bereich der klassischen Online-Werbung auf Basis von
Netto-Werbeerldsen. Der Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und
neue Medien e. V. (BITKOM) weist dagegen Netto-Werbeerlose aus, die auf einer Analyse
von reichweitenstarken Websites hinsichtlich der dort geschalteten klassischen Online-
Werbung beruhen, nicht jedoch Erlése aus der Suchwortvermarktung oder Affiliate-
Netzwerken enthalten. Die von Nielsen Media Research erhobenen Daten beinhalten im
Wesentlichen klassische Online-Werbung auf der Grundlage von Brutto-Werbeerldsen.
Der Online-Vermarkterkreis im Bundesverband Digitale Wirtschaft e. V. (OVK) liefert
Daten fir unterschiedliche Formen der Internetwerbung. Im Bereich der klassischen
Online-Werbung basieren diese auf den Daten von Nielsen Media Research, die auf einen
unterstellten Gesamtmarkt hochgerechnet werden. Die Segmente Suchwort-Vermarktung
und Affiliate-Netzwerke beruhen auf eigenen Erhebungen des Verbandes. Insgesamt sind
die OVK-Daten als Brutto-Werbeerldse zu interpretieren.

Die OVK-Daten zeigen, dass auf Grundlage von Brutto-Werbeerldsen die klassische
Display-Werbung (Werbebanner) den Markt dominiert. Die Suchwortvermarktung ist
insbesondere eine Erlosquelle fir Suchmaschinenanbieter und kann im Zusammenhang
mit der Beurteilung der marktlichen Auswirkungen von boerse.ARD.de vernachléssigt
werden. Dasselbe gilt aufgrund seiner geringen Relevanz fir den Bereich der Affiliate-
Netzwerke. Innerhalb der Werbeform Display-Werbung hat seit 2007 die Werbeform der
Video-Ads (Video-Werbung), die den klassischen TV-Spots &hnelt, stark an Bedeutung
gewonnen.47 Der Umsatz mit Video-Werbung hat sich im Jahr 2008 mehr als verdoppelt,
umfasst jedoch nach wie vor lediglich 2 % der gesamten Display-Erlése. Fur die Zukunft
wird erwartet, dass dies das mit Abstand am stéarksten wachsende Werbemittel im Bereich
der Display-Werbung sein wird.*®

Display-Werbung wird grundséatzlich auf Basis des sog. Tausender-Kontakt-Preises (TKP)
verg[]tet.49 Der TKP steht fur den Preis, den ein Werbungtreibender zahlen muss, um
1.000 Nutzer bzw. Personen einer Zielgruppe zu erreichen, die Sichtkontakt mit der
Werbung haben.*® Hierbei variieren die TKP stark, je nach konkretem Medienangebot und
dessen Inhalt und Positionierung (beispielsweise auf der Startseite eines Portals oder
innerhalb einer Unterkategorie).

Die tatsachlich realisierten Werbeerldse weichen von den genannten TKP (brutto) jedoch
deutlich ab. Ursachlich hierfir ist in erster Linie die Differenz aus Bruttoerlésen
(Listenpreisen) und Nettoerldsen (nhach Abzug der gewahrten Preisnachléasse). Die sog.
Brutto-Netto-Schere, also der Quotient aus Netto- und Bruttoerlésen, variiert zwischen

“"vgl. 0. V. (2009b) Die Video-Ads konnen separat als Videobanner oder auch als sog. Pre-, Mid- oder Post-Rolls bei
Bewegthildangeboten eingebunden werden. Vor allem die Pre-Rolls, kurze Werbeclips, die vor das Video geschaltet werden,
sind ein haufig genutztes Werbemittel und machen derzeit rund 80 % der Video-Ads aus.

“8vgl. OVK (2009), S. 13.

9 Die werberelevante Reichweite wird in Ad Impressions gemessen, die, im Gegensatz zur Page Impression, die Anzahl der
dargestellten Werbeflachen auf einer Seite beriicksichtigt und damit tendenziell Gber den Page Impressions liegt.

% vgl. Homburg / Krohmer (2003), S.646.



Geringe Bedeutung
kostenpflichtiger Dienste

Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes Markt und Wettbewerb
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests

unterschiedlichen Online-Werbeangeboten stark und kann je nach Angebot und
Reichweite zwischen 80 % fur Startseiten auf reichweitenstarken Internetportalen bis zu
5 % auf weniger bekannten reichweitenschwachen Websites betragen.

Die Brutto-Netto-Schere entfaltet zuséatzliche Wirkung in Verbindung mit der geringen
Belegung der vorhandenen Werbeflachen. Aufgrund des kontinuierlichen Anstiegs der
Anzahl der Websites in den vergangenen Jahren erhdhte sich die Menge des fur Werbung
zur Verfugung stehenden Angebotes deutlich und fiihrte tendenziell zu einer relativ
schlechten Auslastung der Werbetréger. Dies trug ebenfalls zu einem Rickgang des
Preisniveaus bei.”"

Daneben haben aufgrund der aktuellen Wirtschafts- und Finanzkrise viele Werbung-
treibende ihre Ausgaben deutlich verringert. In den klassischen Werbesegmenten fuhrt
dies aktuell teilweise zu Rickgéngen um weit mehr als 10 %. Erstmalig wirkt sich dies
auch auf den vielversprechenden Bereich der Online-Werbung aus, der auf Basis von
Brutto-Werbeerldsen im Juni 2009 um 6 % riicklaufig gegenliiber dem Vorjahresmonat
war.> Gleichzeitig wird in diesem Zusammenhang jedoch auch die Erwartung gedul3ert,
dass die Online-Werbung von der gegenwartigen Werbekrise profitieren wird, weil sie ein
relativ niedrigeres Preisniveau als klassische Werbeformate hat und ihr Anteil an den
Werbeausgaben im Vergleich zur zeitlichen Nutzung des Internets noch deutlich
unterproportional ist. Insoweit wird vermutet, dass die Werbekrise strukturell zu
erwartende Veranderungen erheblich beschleunigen wird.* Diese kénnen, unabhéngig
vom Eigjluss der Brutto-Netto-Schere, einen positiven Impuls fur den Online-Werbemarkt
haben.

Die genannten Einflussfaktoren fiihren insgesamt dazu, dass die Netto-Werbeerlose
deutlich unter den Brutto-Werbeerldsen liegen. Aktuell entwickeln sich auch diese
insgesamt riicklaufig. Genaue Angaben zur Hohe von Netto-Werbeerlésen werden
regelmanig von den Betreibern einer Website als Geschaftsgeheimnis betrachtet und
daher nicht veroffentlicht.

1.2.2 Bezahldienste

Im Gegensatz zu werbefinanzierten Geschaftsmodellen sind Bezahlangebote bei
Internetinhalten im Privatkundenbereich (Business-to-Consumer) bislang nur in geringem
Umfang verbreitet.

Es existieren heute nur vereinzelt spezialisierte kostenpflichtige Angebote wie z. B. Live-
Ubertragungen von FuBballspielen oder Auswertungen der Stiftung Warentest.”®> Auch
Zeitungsverlage bieten die kostenpflichtige Nutzung ihrer Archive Uber Einzeltransaktionen
oder Abonnementmodelle an. Dies wird in der Praxis jedoch nur in sehr geringem Umfang
genutzt; vielmehr ist der Grof3teil der Internet-Angebote kostenfrei zuganglich. Eine
Analyse der durch groRe Medienh&auser in Deutschland getatigten Investitionen und
Akquisitionen im konsumentennahen Internetbereich verdeutlicht den nahezu ausschliel3-
lichen Schwerpunkt dieser Initiativen im Bereich werbefinanzierter Online-Portale.*®

Im Rahmen unserer Recherche sind wir vereinzelt auf kostenpflichtige Zusatzangebote
von Online-Anbietern im Bereich der Wirtschafts-, Borsen- und Finanzinformationen
gestol3en. Hierzu gehdren u. a. Spezialabfragen, Abonnements, Analyse- und
Recherchedienste, die liber das Gratisangebot deutlich hinausgehen, bei denen jedoch
ein enger inhaltlicher Bezug zu redaktionellen Inhalten besteht. Folgende Ubersicht zeigt

*1 vgl. Schmidt (2009).

2 y/gl. 0. V. (2009c).

%3 vgl. Schmidt (2009).

** vgl. Kniiwer (2009a).

%% vgl. Kntiwer (2009b).

56 Beispielsweise Ubernahm die RTL-Gruppe 2009 die restlichen 51 % der Online-Community wer-kennt-wen.de. Die Axel
Springer AG erweiterte ihr Portfolio durch Beteiligungen im Bereich von Frauenportalen und Veranstaltungstipps. Die
Verlagsgruppe Georg von Holtzbrinck hélt Giber Beteiligungsgesellschaften Anteile an Portalen aus den Bereichen Ratgeber,
Reise und Communities. Die ibernommenen Portale sind weitgehend durch Online-Werbung finanziert.
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Beispiele kostenpflichtiger Zusatzangebote aus dem Bereich Wirtschafts-, Bérsen- und
Finanzinformationen:

Service | Anbieter

Spezialabfragen SMS-Infos tiber Kurse und Marktentwicklungen (z. B. finanztreff.de, die SMS
kostet je nach Abrufangebot zwischen € 0,2 und € 0,49)

Abonnements Abonnements fir Zusatzdienste rund um das Thema Finanzen wie der Einsicht

in das Xetra-Orderbuch der Borse Frankfurt (€ 42,50 pro Monat) tiber
beispielsweise onvista.de

Depot-Analyse Performance-Analyse von eigenen Depots beispielsweise bei boerse.de (Depot-
Check flr € 29)
Recherche-Dienst Kostenpflichtige Recherche-Dienste bei Fachzeitschriften und

Borsenpublikationen sowie das Bereitstellen von Kursverlaufen tber
beispielsweise boersen-zeitung.de (Individualrecherchen ab € 20 sowie
Kurszeitreihen ab € 15 pro Recherche)

Newsletter mit Verlinkung zum Angebot des Kooperationspartners Borsenverlag, der einen
Finanzmarktinformationen | kostenpflichtigen Finanzmarkt-Newsletter als Abonnement anbietet (€ 198 bzw.
€ 228).

Tab. 13 Beispiele fur kostenpflichtige Angebote der relevanten Wettbewerber von boerse.ARD.de, Quelle:
PwC

Bei den genannten Beispielen zu den Bezahldiensten duirfte es sich jedoch um Aus-
nahmen handeln, die nicht dartiiber hinwegtauschen kénnen, dass die Finanzierung durch
Werbung noch immer die zentrale Erlésquelle fur Internetportale darstellt und das
Erléspotential der kostenpflichtigen Zusatzdienste zum heutigen Zeitpunkt gering
erscheint.

Derzeit forcieren jedoch verschiedene Vertreter nationaler wie internationaler
Medienanbieter®” in Anbetracht der derzeitigen Wirtschafts- und Finanzkrise mit ihren
negativen Auswirkungen auf die Werbemarkte die Diskussion um eine verstéarkte
Einfihrung von Bezahldiensten (Paid Content) als alternative bzw. zusétzliche Form der
Finanzierung von Online-Angeboten. Als Vorbilder fur erfolgreich etablierte Bezahldienste
werden im Bereich der Wirtschafts-, Borsen- und Finanzinformationen beispielsweise die
Angebote der Financial Times und des Wall Street Journal genannt. So hat die Financial
Times knapp 120.000 Abonnenten, die fur die Nutzung der Online-Angebote jeweils eine
Jahresgebuhr von umgerechnet € 180 zahlen.® Beim Wallstreet Journal nutzen rund eine
Million Abonnenten fur eine wochentliche Gebihr von 1,99 US-Dollar den Zugang zum
kostenpflichtigen Angebot.

Einigkeit besteht in der Diskussion um die Einfuihrung von Bezahldiensten, dass lediglich
hoherwertige Spezialinformationen (Premium-Inhalte) fur ein kostenpflichtiges Angebot
geeignet sind.* In diesem Zusammenhang wird auch uber die Einfihrung sog.
"Freemium-Modelle" nachgedacht, die ein kostenfreies Basisangebot und kostenpflichtige
Zusatzdienste beinhalten.®

Bemerkenswert erscheint uns, dass beispielsweise aus der Verlagslandschaft in
Anbetracht der als Bedrohung wahrgenommenen Erosion der Werbeerldse in Verbindung
mit der Schwierigkeit, Internet-Angebote kostendeckend anzubieten, gemeinsame
Initiativen zur Einfihrung von Bezahlinhalten im Internet propagiert werden.®! Dieser
Tenor findet sich auch im Rahmen der von uns durchgeflihrten Experteninterviews wieder,
in denen zum Ausdruck kommt, dass gerade die derzeitige Wirtschaftskrise die Mog-
lichkeit bietet, branchenweit auch Bezahldienste zu etablieren und zu einer Verénderung
der bislang Uberwiegend werbeerldsbasierten Geschaftsmodelle zu kommen.

*" S0 z. B. Rupert Murdoch, Chairman und CEO der News Corporation (u. a. Wall Street Journal, The Times), Bodo Hombach,
Geschaftsfihrer WAZ-Gruppe, Mathias Dopfner, Vorstandsvorsitzender der Axel Springer AG, Joachim Liebler, Geschéaftsfuhrer
der Verlagsgruppe Handelsblatt, vgl. 0. V. (2009d), Epd (2009), Peitsmeier (2009), Pauker (2009).

8 vgl. 0. V. (2009d).

% vgl. Meier (2009), S. 31.

350 plant z. B. die Axel Springer AG die Einfihrung kostenpflichtiger Applikationen fur das iPhone, vgl. Peitsmeier (2009).

¢ S0 beispielsweise Bodo Hombach, Geschaftsfithrer der WAZ-Gruppe, vgl. Epd (2009).
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2 Wettbewerb

2.1 Konkrete Wettbewerbsangebote im relevanten
0konomischen Markt

Nach der Beschreibung des relevanten Marktes auf der Nachfrageseite (Mediennutzung)
und auf der Angebotsseite (Geschéafts- und Erlésmodelle) untersuchen wir nun konkrete
Wettbewerber im relevanten Markt.

Der relevante 6konomische Markt fir boerse.ARD.de beinhaltet alle Angebote, die in
Deutschland bezuglich der Eigenschaften "Kursinformationen und redaktioneller Content
im Bereich Wirtschaft / Finanzen" fir Informationszwecke verwendet und vom Nutzer als
austauschbar angesehen werden. Dabei haben die Uberlegungen zur Marktabgrenzung
gezeigt, dass neben den vorrangig genannten Angeboten im Internet grundsétzlich auch
Angebote anderer Mediengattungen dazuzuzahlen sind (vgl. Kapitel E). Besonders die
Nutzung von Zeitungen wurde im Rahmen der Konsumentenbefragung von 17 % als
maglicher Ersatz bei einem Marktaustritt von boerse.ARD.de genannt. Fir eine Abbildung
der konkreten Wettbhewerbsangebote im relevanten 6konomischen Markt konzentrieren wir
uns im Folgenden dennoch auf den aus unserer Sicht wesentlichen Bereich der Online-
Angebote. Hierfur gibt es sowohl auf Grundlage der Konsumentenbefragung als auch aus
den Experteninterviews schliissige Anhaltspunkte:

e Online-Angebote waren in der Konsumentenbefragung das mehrheitlich genannte
Substitut fir boerse.ARD.de: 55 % der Befragten gaben an, dass sie anstelle von
boerse.ARD.de andere Internet-Angebote nutzen wirden. Das Internet ist damit in
Bezug auf die Nachfragesubstituierbarkeit die dominante Mediengattung.

e Fir die Mediengattung Zeitung zeigt die Konsumentenbefragung, dass lediglich
7 % der Befragten seit Beginn der Nutzung von boerse.ARD.de die Zeitung
weniger als vorher zu nutzen wiirden.® Eine Substitution von Zeitungen durch
boerse-ARD.de hat demnach in der Vergangenheit nur in geringem Mal3e
stattgefunden.

e Die befragten Nutzer von boerse.ARD.de zeigen mit durchschnittlich 47 Minuten
taglicher Nutzung der Zeitung eine im Vergleich zur Gesamtbevélkerung deutlich
Uberproportionale Nutzung des Mediums Zeitung. Eine weitere Steigerung der
Nutzungszeit dirfte nur sehr begrenzt maoglich sein.

e SchlieB3lich besitzen Uiber 70 % der Befragten bereits taglichen Zugang zu einer
Zeitung mit Wirtschafts,- Bérsen- und Finanzinformationen. Auch hier dirfte eine
weitere Steigerung der Zeitungsnutzung nur sehr begrenzt méglich sein.

e Die deutliche Mehrheit der von uns befragten Experten sieht keinen ausgepragten
Wettbewerb zwischen boerse.ARD.de und Angeboten aus anderen
Mediengattungen.

Aufgrund dieser Anhaltspunkte gehen wir insgesamt davon aus, dass allein Online-
Angebote fir die Untersuchung von Marktwirkungen wesentlich sind, auf die wir uns bei
dem folgenden sehr umfassenden Uberblick zu Wettbewerbsangeboten im relevanten
okonomischen Markt konzentrieren. Die im Telemedienkonzept der ARD genannten
Angebote haben wir hierbei um Daten aus der Konsumentenbefragung, der Goldmedia-
Datenbank® und Angaben der IVW erganzt.

Das ARD-Telemedienkonzept enthalt eine Abgrenzung der publizistischen
Wettbewerbsbereiche und fuhrt in diesem Zusammenhang 59 publizistische Wettbewerber

52 Zeitschriften 10 %, Videotext 12 %, Fernsehen 8 % und Radio 5 %

% Goldmedia hat im Auftrag der Gremienvorsitzendenkonferenz (GVK) der ARD eine sog. Angebotsdatenbank (im Folgenden
"Goldmedia-Datenbank") erstellt. Deren Ziel ist die "Identifikation von privaten Telemedienangeboten, die in einem inhaltlich /
publizistischen Wettbewerb zu 6ffentlich-rechtlichen Telemedienangeboten stehen". Vgl. Goldmedia (2009b), S.18.
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auf, deren Angebote im publizistischen Bereich neun sog. "Clustern" zugeordnet
werden.® Die hier genannten Angebote haben eine hohe Ubereinstimmung mit den im
Rahmen der Konsumentenbefragung genannten Alternativangeboten:

Cluster Beispiele

Wirtschaftsrubriken in Portalen
von allgemeinem Interesse
(general interest)

focus.de, faz.net, n-tv.de, sueddeutsche.de, t-online.de, welt.de, spiegel.de,
n24.de, stern.de

Borsen- und Finanzrubriken
von Wirtschaftsmedien

handelsblatt.com, FTD.de, manager-magazin.de, wirtschaftswoche.de,
capital.de

100-prozentig journalistische
Bdrsenangebote

boerse-online.de, teleboerse.de, boerse-go.de, aktiencheck.de, boerse.de,
boersen-zeitung.de, deraktionaer.de

Finanzinformationsdienstleister
Schwerpunkt Information

boerse.web.de, money.de.msn.com, finanznachrichten.de, financial.de,
finanzenundboerse.de, dowjones.de

Finanzinformationsdienstleister
mit Schwerpunkt Daten

finanzen.net, finanztreff.de, onvista.de, ariva.de, godmode-trader.de,
de.finance.yahoo.com, morningstar.de

Banken

comdirect.de, cortalconsors.de, haspa.de, postbank.de, sparda-bw.de,
hsh-nordbank.de, naspa.de

Bdrsenbetreiber

boerse-frankfurt.com, boerse-muenchen.de, boerse-stuttgart.de,
boerse-duesseldorf.de, fondsboerse.de

Finanzcommunities

wallstreet-online.de, wertpapier-forum.de, terminmarktwelt.de,
stockjaeger.de, sharewise.com, aktienboard.com

Private Angebote / Blogs

finanzen-weltweit.de, boersen-trends.de, wirtschaftundboerse.de,

das-boersenblog.de, boerse-einsteiger.de, aktien-blog.de,
fondsvermittlung24.de

Publizistischer Wettbewerb gemaf Telemedienkonzept, Quelle: ARD (2009), S. 122-127

Tab. 14

Wir halten die Berlcksichtigung der im Telemedienkonzept aufgeflihrten 59 Angebote im
relevanten 6konomischen Markt beziglich der Eigenschaften und des Verwendungs-
zwecks und damit im Rahmen der Abgrenzung des 6konomisch relevanten Marktes fur
sinnvoll.

In Ergdnzung dazu haben wir die im Rahmen der Konsumenten- und Expertenbefragung
zusatzlich genannten vier Online-Substitute berticksichtigt. AnschlieRend haben wir eine
Recherche in der Goldmedia-Datenbank durchgeftihrt und funf weitere Internetseiten fur
den Online-Bereich des relevanten Marktes aufgenommen. AufRerdem haben wir
zuséatzlich potentielle Nachfragesubstitute auf Basis der vom IVW publizierten Quellen
zum Thema "Wirtschaft / Finanzen" mit speziellem Bezug zum Thema Bdorse recherchiert.
Daraus ergaben sich insgesamt weitere 18 Online-Portale, die wir als Nachfragesubstitute
bericksichtigt haben. SchlieRlich wurden auf Basis eigener Internetrecherchen acht
weitere Online-Angebote in die Betrachtung miteinbezogen.

Im Ergebnis haben wir fir den Online-Bereich des relevanten Marktes auf Basis unserer
Analyse die folgenden 94 Wettbewerbsangebote als Bestandteil des relevanten
okonomischen Marktes fiir boerse.ARD.de identifiziert.®® Diese Aufstellung ist umfangreich
und fur den vorliegenden Zweck ausreichend, kann aber aufgrund der sehr groRen Anzahl
an Internet-Angeboten nicht abschlie3end sein.

o4 Vgl. ARD (2009), S. 118-128. In diesem Zusammenhang sei auf die Unterscheidung von publizistischem und 6konomischem
Wettbewerb hingewiesen. Der Erfolgsmafistab des publizistischen Wettbewerbs sind publizistische Kategorien, die sich nicht
oder nur mittelbar in monetaren GréRen ausdriicken lassen. Hierzu zahlen beispielsweise Ausgewogenheit und Meinungsvielfalt,
aber auch Aktualitat, Richtigkeit, Relevanz und kommunikativer Erfolg. Dahingegen kann der Erfolgsmafistab des ékonomischen
Wetthewerbs direkt in messbaren Einheiten ausgedriickt werden, z. B. in Gewinn, Marktanteilen oder Umsatz. Gleichzeitig
mussen die Handlungsfolgen der Anbieter direkt in Geld messbar sein, sei es in Form von Honoraren, Werbeerlésen oder
anderen Formen von Einkommen. Der 6konomische Wettbewerb berucksichtigt somit die marktlichen Auswirkungen von
Wettbewerb, so wie sie in diesem Gutachten zu analysieren sind (vgl. Heinrich (2001), S. 84-85). Unserer Ansicht nach kénnen
die im Rahmen des publizistischen Wettbewerbs identifizierten Wettbewerbsangebote im Telemedienkonzept auch einen Beitrag
zur Analyse der Substitute im Rahmen des 6konomischen Wettbewerbs und der Abgrenzung des relevanten 6konomischen
Marktes leisten.

% Wir haben die Struktur des publizistischen Wettbewerbs aus dem ARD-Telemedienkonzept verwendet, um die relevanten
Angebote zu gliedern. Hier ist jedoch keine Hierarchie der Angebote nach Relevanz vorgesehen. Blau unterlegt sind die auf
Basis der PwC Recherche zusatzlich identifizierten Nachfragesubstitute.
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Cluster Publizistischer Wettbewerb geméan Ergéanzungen durch PwC
Telemedienkonzept

Wirtschaftsrubriken in
Portalen von
allgemeinem Interesse
(general interest)

focus.de, faz.net, n-tv.de,
sueddeutsche.de, t-online.de,
welt.de, spiegel.de, n24.de, stern.de

Markt und Wettbewerb

bild.de, zeit.de, rp-online.de,
abendblatt.de, tagesspiegel.de, fr-
online.de, morgenpost.de, ksta.de, sz-
online.de, stuttgarter-zeitung.de,
stuttgarter-nachrichten.de, pnp.de,
general-anzeiger-bonn.de, gmx.de,
aol.de

Borsen- und
Finanzrubriken von
Wirtschaftsmedien

handelsblatt.com, ftd.de, manager-
magazin.de, wirtschaftswoche.de,
capital.de

100-prozentig
journalistische
Borsenangebote

boerse-online.de, teleboerse.de,
boerse-go.de, aktiencheck.de,
boerse.de, boersen-zeitung.de,
deraktionaer.de

anleger-fernsehen.de, dowjones.de

Finanzinformations-
dienstleister mit
Schwerpunkt Information

boerse.web.de,

money.de.msn.com,
finanznachrichten.de, financial.de,
finanzenundboerse.de, dowjones.de

de.reuters.com

Finanzinformations-
dienstleister mit
Schwerpunkt Daten

finanzen.net, finanztreff.de,
onvista.de, ariva.de, godmode-
trader.de, de.finance.yahoo.com,
morningstar.de

goyax.de, moneyspecial.de, vwd.de,
finanzen100.de

Banken

comdirect.de, cortalconsors.de,
haspa.de, postbank.de, sparda-
bw.de, hsh-nordbank.de, naspa.de

commerzbanking.de, deutsche-bank.de,
ing-diba.de

Borsenbetreiber

boerse-frankfurt.com, boerse-
muenchen.de, boerse-stuttgart.de,
boerse-duesseldorf.de,
fondsboerse.de

deutsche-boerse.com

Finanzcommunities

wallstreet-online.de, wertpapier-
forum.de, terminmarktwelt.de,
stockjaeger.de, sharewise.com,
aktienboard.com

tradesignalonline.com, ad-hoc-news.de,
stock-world.de, geld.com,
boersennews.de

Private Angebote / Blogs

finanzen-weltweit.de, boersen-
trends.de, wirtschaftundboerse.de,
das-boersenblog.de, boerse-
einsteiger.de, aktien-blog.de,
fondsvermittlung24.de

Andere o6ffentlich-
rechtliche Angebote

heute.de, wiso.zdf.de, 3sat.de/boerse

Tab. 15 Okonomischer Wettbewerb von boerse.ARD.de im Online-Bereich, Quellen: ARD (2009), S. 122-
127; Goldmedia (2009a); IVW (2009); PwC

2.2 Marktstruktur und Positionierung von
boerse.ARD.de im relevanten 6konomischen Markt

Das Angebot boerse.ARD.de steht im Wettbewerb mit zahlreichen anderen Wirtschafts-,
Bdrsen- und Finanzinformationsangeboten im Internet, die hinsichtlich ihrer Eigenschaften
bzw. ihres Verwendungszwecks austauschbar oder substituierbar sind. Um im relevanten
okonomischen Markt die Positionierung von boerse.ARD.de im Vergleich zu anderen
Angeboten bestimmen zu kénnen, bedarf es einer einheitlichen Maf3einheit, die die
Nutzung von boerse.ARD.de mit der Nutzung anderer Online-Angebote vergleichbar
macht. Wir verwenden in diesem Zusammenhang die Anzahl der Seitenabrufe (Page

Impressions).

Da nicht far alle in Frage kommenden Wetthewerbsangebote individuelle Abrufstatistiken
verfigbar sind, haben wir uns an den von der IVW erhobenen Daten orientiert.*® Von der
IVW sind fir die Kategorie Wirtschaft und Finanzen in den letzten zwdlf Monaten
durchschnittlich 608 Mio. Seitenabrufe pro Monat gemessen worden, die auf insgesamt
391 Angebote entfallen. Auf Basis der im vorherigen Abschnitt vorgenommenen Erhebung

¢ Die Informationsgemeinschaft zur Festlegung der Verbreitung von Werbetragern (IVW) stellt diese kostenlos auf seiner
Internetseite ivw.de zur Verfiigung.
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konkreter Wettbewerbsangebote im 6konomisch relevanten Markt haben wir neben
boerse.ARD.de weitere 47 private Angebote identifiziert. Diese zusammen 48 Angebote
mit insgesamt durchschnittlich 561 Mio. Seitenabrufen pro Monat halten wir im engeren
Sinne relevant fur eine weitere Marktanalyse.67

Platz Angebot @ Pls pro Monat in % % kumuliert
1 onvista.de 76.686.087 13,7 13,7
2 t-online.de 40.090.761 7,1 20,8
3 cortalconsors.de 39.289.207 7,0 27,8
4 finanztreff.de 34.058.679 6,1 33,9
5 finanzen.net 33.516.031 6,0 39,9
6 ariva.de 30.043.338 54 45,3
7 wallstreet-online.de 26.180.030 4,7 50,0
8 spiegel.de 21.992.513 3,9 53,9
9 n-tv.de 20.099.649 3,6 57,5
10 focus.de 19.962.573 3,6 61,1
11 manager-magazin.de 19.684.337 3,5 64,6
12 boerse.ARD.de 19.056.118 3,4 68,0
13 de.finance.yahoo.com 16.762.841 3,0 71,0
14 welt.de 16.754.296 3,0 74,0
15 handelsblatt.com 14.933.290 2,7 76,7
16 bild.de 13.742.617 2,4 79,1
17 boerse-online.de 13.026.538 2,3 81,4
18 faz.net 12.832.054 2,3 83,7
19 ftd.de 12.078.438 2,2 85,9
20 money.de.msn.com 11.289.665 2,0 87,9
21 finanznachrichten.de 10.449.669 19 89,8
22 boerse.de 8.105.467 14 91,2
23 teleboerse.de 7.627.305 1,4 92,6
24 sueddeutsche.de 6.583.930 1,2 93,8
25 boerse-frankfurt.com 5.847.679 1,0 94,8
26 tradesignalonline.com 5.752.790 1,0 95,8
27 aol.de 5.109.943 0,9 96,7
28 stern.de 3.623.873 0,6 97,3
29 zeit.de 2.433.935 0,4 97,7
30 wirtschaftswoche.de 2.010.716 0,4 98,1
31-48 Sonstige 11.706.931 2,0 100,0

Summe 561.331.297 100,0 100,0

Nachrichtlich: Summe der Seitenabrufe aller IVW- 626.668.144

gepriften Angebote in der Kategorie "Wirtschaft /

Finanzen" (391 von insgesamt 909 Portalen wiesen

mindestens einen Seitenabruf auf) sowie von

boerse.ARD.de

Tab. 16 Seitenabrufe von boerse.ARD.de und der Wettbewerber, Stand Juni 2009, Quellen: IVW (2009); hr
(2009b)

Das Angebot onvista.de ist mit durchschnittlich Giber 75 Mio. Seitenabrufen pro Monat
(13,7 % Marktanteil) mit deutlichem Abstand Marktfuhrer in der Kategorie Wirtschaft und
Finanzen vor t-online.de und cortalconsors.de mit durchschnittlich je rund 40 Mio.
Seitenabrufen pro Monat (7,1 % bzw. 7,0 % Marktanteil). Auf Platz 8 findet sich mit
spiegel.de das hochstplatzierte Internet-Angebot eines Print-Titels mit durchschnittlich
22,0 Mio. Seitenabrufen pro Monat (3,9 % Marktanteil), gefolgt auf Platz 9 vom
hoéchstplatzierten Internet-Angebot eines Nachrichtensenders (n-tv.de/boerse mit
durchschnittlich 20,1 Mio. Seitenabrufen pro Monat bzw. einem Marktanteil von 3,6 %).

" GemaR der Abgrenzung des relevanten Marktes haben wir uns auf Wettbewerbsangebote aus Deutschland bezogen. Dabei
haben wir eine Reihe an sehr kleinen Portalen - gemessen an der Anzahl der Seitenabrufe - ebenso ausgeschlossen wie Portale,
deren Eigenschaften und Verwendungszweck offensichtlich nicht austauschbar mit boerse.ARD.de sind (z. B. eltern.de,
studivz.de, meinestadt.de u. a.).
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Das Angebot von boerse.ARD.de liegt mit durchschnittlich etwa 19,1 Mio.®® Seitenabrufen
pro Monat bzw. einem Marktanteil von 3,4 % auf Platz 12 innerhalb des betrachteten
Marktsegmentes. boerse.ARD.de liegt damit noch vor den Wirtschaftsrubriken bekannter
Portale von allgemeinem Interesse (z. B. faz.de, welt.de, sueddeutsche.de) und
Wirtschaftsmedien (ftd.de, handelsblatt.com). Das in der Konsumentenbefragung nach
google.de am haufigsten genannte Substitut boerse.de liegt mit knapp tber 8,1 Mio.
durchschnittlichen Seitenabrufen (1,4 % Marktanteil) ebenfalls deutlich hinter
boerse.ARD.de.

Betrachtet man mit Hilfe des sog. Hirschman-Herfindahl-Index, der sich als Summe der
guadrierten Marktanteile aller Angebote berechnet, die Konzentration in diesem Markt,
erhalt man einen Wert 0,0537.% Zum Vergleich: Im Falle einer monopolistischen
Marktstruktur wirde der Index genau Eins betragen, bei Gleichverteilung der Anteile aller
Anbieter 1 / (Zahl der Anbieter) bzw. 1/ 48 = 0,0208."° Es ist daher nicht davon
auszugehen, dass in einer solchen Marktstruktur das Verhalten eines Marktpartners den
Markt nachhaltig beeinflussen kann.”* Es findet vielmehr ein intensiver Wettbewerb um die
Zeit und Aufmerksamkeit der an Wirtschaftsinformationen interessierten Nutzer statt.

Die Anzahl der Seitenabrufe von Internet-Angeboten fur Wirtschafts-, Bérsen- und
Finanzinformationen hangen erfahrungsgeman stark von der Stimmung an den Boérsen
ab. Zur besseren Vergleichbarkeit der Abrufzahlen von boerse.ARD.de sind im Folgenden
die Seitenabrufe im Monat zu drei unterschiedlichen Indexwerten in Beziehung gesetzt
(Abb. 12).72 Es zeigt sich, dass vor allem die Wirtschaftsrubriken der Portale von
allgemeinem Interesse (General Interest) ihre monatlichen Seitenabrufe
Uberdurchschnittlich steigern konnten.
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Abb. 12 Konkurrenzvergleich: Indexkurven, Quellen: hr (2009c); PwC

In einem Marktumfeld mit intensiven Wettbewerb und einer Vielzahl an Alternativ-
angeboten ist auch die Mdglichkeit zur Differenzierung begrenzt und vor allem tber
Zusatzangebote, wie beispielsweise der Bereitstellung von qualitativ hochwertigem
redaktionellen Content oder Real-Time-Kursabfragen mdglich. Eine solche Differenzierung
ist aber mit hoher Wahrscheinlichkeit sehr kostenintensiv und im Hinblick auf eine
maogliche Refinanzierung mit vielen Risiken behaftet.

% Angabe gemaR hr-Medienforschung, vgl. hr (2009b).

% vgl. Woeckener (2007), S. 55.

" v/gl. Neumann (2000), S. 22.

" Auch die EU-Kommission wiirde in diesem Fall keine Wettbewerbsbedenken auBern. EU-Kommission (2004).

2 General Interest Portal Index bestehend aus t-online.de, spiegel.de, n-tv.de, focus.de, de.finance.yahoo.com, welt.de, bild.de,
faz.net und money.de.msn.com; Wirtschaftsmedien Index bestehend aus manager-magazin.de, handelsblatt.com, boerse-
online.de und ftd.de; Finanzinformationsdienstleister Index bestehend aus onvista.de, finanztreff.de, finanzen.net, ariva.de und
wallstreet-online.de.

43



Vernetzung mit dem ARD-
Angebot wirkt positiv

44

Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes Markt und Wettbewerb
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests

boerse.ARD.de hat aufgrund der Integration in den Gesamt-Onlineauftritt der ARD sowie
der Moglichkeit des Ruckgriffs auf Fernsehinhalte eine hervorragende Ausgangsbasis. Die
gute Marktstellung von boerse.ARD.de ist daher sicherlich auch auf die Integration in den
Gesamtauftritt der ARD zurtiick zu fuihren. Beispielsweise wird auf die aktuellen Beitrége
von boerse.ARD.de unter tagesschau.de/wirtschaft verwiesen oder zur Prime-Time im
Fernsehen.”

Eine Analyse der sog. Referer Sites” bestatigt dies (Tab. 17).” So kommt fast jeder
zweite Nutzer von boerse.ARD.de von anderen Servern innerhalb des Gesamt-
Onlineaulftritts der ARD; von diesen wiederum stammt knapp ein Drittel von den Seiten der
Tagesschau.

. Q
Kein Referer™ 2.038.143
tagesschau.de 770.918
ard.gedif.de”’ 652.502
ard.de 638.477
sport.ard.de 203.877

Tab. 17 Verweise nach Servern (Top 5), Quelle: hr (2009b)

Ein anderer Weg zu boerse.ARD.de fihrt tiber die Suchmaschine google.de. Der auf den
ersten Blick vergleichsweise geringe Anteil von insgesamt 6,4 % an den Referer-Pls
relativiert sich, wenn man die Kategorie "Kein Referer" sowie die Verweise innerhalb des
Onlineauftritts der ARD ausschlieRt: Dann wirde sich ein Anteil von Uber 40,0 % an den
Verweisen ergeben.78

Seite ’ Referer-Pls

Juni 09
google gesamt (inkl. news) 358.813
- google.de 288.942
- hews.google gesamt 42.717
- google.com 19.602
FinanzNachrichten.de 14.681

Tab. 18 Verweise nach Suchmaschinen (Top 5), Quelle: hr (2009b)

Auch bei google.de scheint boerse.ARD.de von der Vernetzung innerhalb der Dachmarke
ARD zu profitieren, da eine Vielzahl an Verweisen tendenziell die Relevanz einer
Internetseite bei google.de erhdéht. Damit werden die Seiten der ARD bei Suchanfragen in
google.de hoher gerankt.” Bei einem Test mit Hilfe der sog. "google Toolbar" ergab sich
fur boerse.ARD.de ein Page Rank von 7, Angebote wie beispielsweise onvista.de,
t-online.de oder finanztreff.de hingegen weisen Page Ranks von 5 bzw. 6 auf.

Die Nutzung des Internets hat nicht zuletzt aufgrund des Ausbaus der Breitband-
infrastruktur in den letzten Jahren stark zugenommen. Die reprasentative Befragung

der Nutzer von boerse.ARD.de zeigt, dass diese Gruppe aktuell rund 135 Minuten
bzw. 25 % ihrer gesamten taglichen Mediennutzung dem Internet widmet.

s Vgl. zum Dachmarkenkonzept auch die Angebotsbeschreibung unter D

™ Unter einer Referer-Pl ist jeweils der erste Seitenabruf in boerse.ARD.de zu verstehen. Dabei wird tibermittelt, von welcher
Internetseite der Nutzer auf das Telemedienangebot geleitet wird.

"® Schattiert sind diejenigen Kategorien von Referern, die keine (externen) Referer darstellen und damit nicht zur Analyse
hinzugezogen werden (siehe auch Fuf3note 77)

"® Kein Referer bedeutet, dass entweder die technische Ubermittlung fehlgeschlagen ist, oder boerse.ARD.de die erste Seite ist,
die der Nutzer nach Starten des Browsers aufruft, vgl. hr (2009b).

" ard.gedif.de ist als Kursdatenserver von boerse.ARD.de ebenfalls Bestandteil des zu begutachtenden Telemedienangebotes.
8 vgl. hr (2009b).

" Der sog. "PageRank" bezeichnet ein Modell zur Analyse von Internet-Links, mit dessen Hilfe Webseiten rangweise nach ihrer
Bedeutung geordnet werden. Ein hoher PageRank (auf einer Skala von 1 bis 10) ist dabei gleichbedeutend mit einer vorderen
Platzierung in der Liste von Suchergebnissen auf google.de; vgl. Langville / Meyer (2006).




Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes Markt und Wettbewerb
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests

Die Refinanzierung privater, nicht geblUhrenfinanzierter Online-Angebote erfolgt im
Bereich der Wirtschafts-, Bérsen- und Finanzinformationen derzeit vorwiegend mit
Hilfe von Werbung. Das Nettovolumen der fiir vergleichbare Angebote relevanten
klassischen Online-Werbung (Werbebanner in Form von Texten, Bildern, Animationen
oder Videos), ist zwischen 2005 und 2008 jahrlich um durchschnittlich Gber 30 % auf
754 Mio. Euro gestiegen. Allerdings liegt der Marktanteil von Online-Werbung bei 5 %
des gesamten Netto-Werbevolumens aller groBen Mediengattungen. Die derzeitige
Wirtschafts- und Finanzkrise hat erhebliche negative Auswirkungen auf die
Werbemarkte, von denen auch die Online-Werbung nicht verschont wird.
Insbesondere fuhrt eine sich weiter 6ffnende Brutto-Netto-Schere zu einem
schwécheren Wachstum der Netto-Werbeerlése im Online-Markt. In Anbetracht
rucklaufiger Werbeerlése und der Schwierigkeit, Inhalte im Internet kostendeckend
anzubieten, werden verstarkt Anstrengungen unternommen, um bislang
unbedeutende Bezahlinhalte starker zu etablieren. Es bleibt abzuwarten, ob solche
Modelle im Markt Akzeptanz finden werden.

Um im Rahmen einer statischen Analyse Aussagen zur Positionierung von
boerse.ARD.de im relevanten 6konomischen Markt fur Wirtschafts-, Bérsen- und
Finanzinformationen treffen zu kénnen, haben wir eine Reihe an privat finanzierten
Online-Angeboten identifiziert, die wir im engeren Sinne fir relevant halten und die
zusammen mit boerse.ARD.de insgesamt durchschnittlich 561 Mio. monatliche
Seitenabrufe produzieren. Gemessen an der Anzahl der Seitenabrufe liegt das
Angebot von boerse.ARD.de mit durchschnittlich 19,1 Mio. monatlicher Seitenabrufe
und einem Marktanteil von 3,4 % auf Platz zwolf noch vor vergleichbaren Bérsen- und
Finanzrubriken bekannter General Interest Portale wie faz.de, welt.de,
sueddeutsche.de und Wirtschaftsmedien wie ftd.de und handelsblatt.com.

Eine Analyse der Verweise zeigt, dass diese vergleichsweise starke Marktstellung von
boerse.ARD.de auch auf die Integration in den Gesamtauftritt der ARD zuriick zu
flhren ist.
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Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes Marktliche Auswirkungen von
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests boerse.ARD.de

G Marktliche Auswirkungen von boerse.ARD.de

Im Folgenden untersuchen wir im Rahmen der dynamischen Analyse die marktlichen
Auswirkungen von boerse.ARD.de. Analog zur statischen Analyse behandeln wir sowohl
die Angebots- als auch die Nachfrageseite. Durch diese Vorgehensweise bertcksichtigen
wir die von der EU-Kommission geforderte Bedeutung von Gesamtwohlfahrtsaspekten.®
Wir gehen im Rahmen der dynamischen Analyse von einem Markt ohne das
Telemedienangebot boerse.ARD.de aus. Im Vergleich zur statischen Analyse kénnen
somit marktliche Auswirkungen isoliert betrachtet werden.

Unsere Analyse setzt sich dabei aus quantitativen und qualitativen Elementen zusammen,
um in Kombination ein umfassendes Bild der bereits bestehenden und ggf. zukinftig zu
erwartenden marktlichen Auswirkungen zu beschreiben. Eine rein quantitative Vorgehens-
weise halten wir aufgrund der Komplexitat des Untersuchungsgegenstandes und einer
Reihe relevanter nicht-6ffentlich zugénglicher Informationen fur nicht darstellbar, zumal
auch dasglEuG im Rahmen von Beihilfeverfahren keine genaue quantitative Analyse
vorsieht.

1 Marktliche Auswirkungen auf der Angebotsseite

Die wesentlichen Parameter zur Beurteilung der marktlichen Auswirkungen auf
vergleichbare Internet-Angebote sind eine Abschéatzung der Werbeerldse und der Erlose
aus Bezahldiensten, die den Wettbewerbsangeboten durch die Nutzung von
boerse.ARD.de mdglicherweise entgehen.82 Darlber hinaus sind die Auswirkungen auf
Investitionen und Innovationen als zentrale Determinanten fur die langfristige Funktions-
fahigkeit des relevanten Marktes zu untersuchen.

1.1 Werbeerltse

boerse.ARD.de steht mit den privatrechtlichen Anbietern in keinem direkten Wettbewerb
um die Budgets der Werbungtreibenden, da Werbung bei &ffentlich-rechtlichen Tele-
medienangeboten nicht zulassig ist.®* Die Ergebnisse der Konsumentenbefragung und der
Experteninterviews hinsichtlich der vorhandenen Alternativen zu boerse.ARD.de zeigen
allerdings deutlich, dass die Nutzung von boerse.ARD.de vorwiegend
Wettbewerbsangeboten im Internet, die eine hohe inhaltliche Ahnlichkeit zu
boerse.ARD.de aufweisen, Reichweite entzieht. Dies fiihrt in einer dynamischen
Betrachtung eines Marktes ohne das Telemedienangebot dazu, dass im Hinblick auf eine
dann stattfindende Nutzung privater Angebote hohere Werbeerlése entstehen wirden.
Hierdurch ergibt sich eine marktliche Auswirkung von boerse.ARD.de auf den Online-
Werbemarkt. Das Ausmalf3 hangt von verschiedenen Parametern ab, die wir im Folgenden
naher untersuchen und Uberschlagig quantifizieren.

Ausgangspunkt unserer Analyse ist eine Erldsschatzung pro Seitenabruf, um
festzustellen, in welcher H6he privaten Wettbewerbern bei einem Marktaustritt
boerse.ARD.de zusatzliche Erlése durch Werbung entstehen kdnnten. Unserer Ableitung
in Tab. 19 liegen verfugbare jahrliche Brutto-Werbeerlose® von ausgewahlten
Wettbewerbsangeboten im Bereich Wirtschaft und Finanzen (vollstandiges Angebot bzw.
einschlagige Rubriken)® [1] sowie die zugehérigen Seitenabrufe [2] zugrunde:

80 Vgl. EU-Kommission (2005), S. 12; EU-Kommission (2006), S. 4; EU-Kommission (2009a), S. 22. So auch Nitsche / Heidhues
(2006), Buelens et al. (2007). Siehe auch Monopolkommission (2008), Tz. 1087.

8l Vgl. EuG-Urteil vom 13. Juni 2000, Rs. T-204/97, EPAC / Kommission, Slg. 2000, 1I-2267, Rn. 85; EuG-Urteil vom 29.
September 2000, Rs. T-55/99, CETM / Kommission, Slg. 2000, 11-3207, Rn. 102.

8 Unsere Vorgehensweise wurde in ahnlicher Form auch in den Stellungnahmen Dritter angewandt.

¥ vgl. § 11d Abs. 5 RStV: "Werbung und Sponsoring sind nicht zulassig."

8 vgl. Nielsen Media Research (2009).

% Es handelt sich um das Gesamtangebot von boerse.de, capital.de und teleboerse.de sowie die einschlagigen
Rubrikenangebote von faz.de, focus.de, ftd.de, handelsblatt.com, spiegel.de, stern.de, sueddeutsche.de und zeit.de;
Rotationserlése wurden auf Basis der insgesamt vorhandenen Rubriken zugeordnet.
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Jahrliche Brutto-Werbeerlose ausgewahlter

Wettbewerbsangebote (1] 12,7 Mio. | €/ Jahr

Zugehorige monatliche Seitenabrufe [2] 105,8 Mio. | Abrufe / Monat
e . [3]=[2] x .

Zugehorige jahrliche Seitenabrufe 12 Monate / Jahr 1.269,9 Mio. | Abrufe / Jahr

Jahrliche Brutto-Werbeerldse je Seitenabruf [4] =[1]: [3] 0,0100 | €/ Abruf

Jahrliche Brutto-Werbeerldse je 1.000 [5] = [4] x 1.000 : 10.01 €/
Seitenabrufe (TKP) 1.000 ' 1.000 Abrufe

Tab. 19 Ableitung von (Brutto-) Werbeerldsen je Seitenabruf, Quellen: Nielsen Media Research (2009); PwC

Ausgehend von einem TKP von € 10,01 [5] kdnnen in Kombination mit weiteren
Parametern die marktlichen Auswirkungen in Bezug auf die Werbeerldse auf der
Anbieterseite abgeschatzt werden (fir eine Zusammenstellung der Berechnung siehe
untenstehende Tab. 20). Die so abgeleiteten (Brutto-)Werbeerldse sind um Rabatte,
Provisionen und sonstige Verginstigungen zu korrigieren, um sie in Netto-Werbeerlése zu
Uberfuhren. Hierbei gehen wir auf Basis einer pauschalen Analyse aktueller Marktzahlen
sowie der von uns gefiihrten Experteninterviews tberschlagig von einer Brutto-Netto-
Schere in H6he von 40 % bis 50 % [10] aus.

Fur die Mengenabschéatzung dienen die durchschnittlichen monatlichen Seitenabrufe von
Juli 2008 bis Juni 2009 fiur boerse.ARD.de in Héhe von rund 19,1 Mio als Ausgangspunkt
[6]. 887 Diese haben wir fur ein Jahr berechnet [7]. Die Anzahl der jahrlichen Seitenabrufe
haben wir anschlielend um den Faktor 1,0 bis 1,5 erhoht. Hintergrund ist, dass
Wettbewerbsangebote redaktionell erstellte Inhalte, die bei boerse.ARD.de einen Anteil
von rund 40 % an den Seitenabrufe haben, haufig auf mehrere Seiten verteilen, um somit
zuséatzliche werberelevante Seitenabrufe zu erzeugen [8].

AuRerdem bringen wir eine Substitutionsrate in Ansatz, die zum Ausdruck bringt, in
welchem Umfang tatsachlich eine Substitution der Nutzung von boerse.ARD.de durch
private Internet-Angebote erfolgt. Auf Basis der festgestellten, ausgepragten, inhaltlichen
Uberschneidungen von boerse.ARD.de mit Wettbewerbsangeboten und den im Rahmen
der Konsumentenbefragung festgestellten Substitutionsbeziehungen mit anderen Internet-
Angeboten gehen wir von einer Substitutionsrate in einer Bandbreite von 55 % bis 100 %
aus [11].

Auf dieser Grundlage ergibt sich folgende Ableitung der finanziellen marktlichen
Auswirkung auf werbefinanzierte Internet-Angebote im Bereich Wirtschafts-, Bérsen- und
Finanzinformationen, mit der zum Ausdruck kommt, in welchem Ausmal} bei privaten
Anbietern in einer Marktaustrittssimulation hdhere Netto-Werbeerldse entstehen kdnnten:

Durchschnittliche monatliche Seitenabrufe
boerse.ARD.de

Durchschnittliche jahrliche Seitenabrufe [7] =[6] x )
boerse.ARD.de 12 Monate / Jahr 229,2 Mio. | Abrufe / Jahr

Korrekturfaktor Seitenabruf im Bereich
redaktioneller Content (8] 1.0-15

Brutto-Werbeerldse je 1.000 Seitenabrufe
(Tab. 19) ] 10,01

Brutto-Netto-Schere [10] 40 % - 50 %
1] 55 % - 100 %

Finanzielle marktliche Auswirkung pro Jahr [12] =[7] x [8] x [9] 0,5 Mio. - €/ Jahr
(Netto-Werbeerldse) x [10] x [11] 1,7 Mio.

[6] 19,1 Mio. | Abrufe / Monat

€/
1.000 Abrufe

Tab. 20 Ableitung der finanziellen marktlichen Auswirkung auf werbefinanzierte Internet-Angebote im Bereich
Wirtschafts-, Borsen- und Finanzinformationen, Quelle: PwC

Bei einer Anwendung der oben dargestellten Parameter auf die in Kapitel F dargestellten
Alternativangebote, fir die uns individuelle Seitenabrufzahlen vorlagen, ergibt sich ein

8 v/gl. Abschnitt F 2.2.

% Da boerse.ARD.de werbefrei ist, liegen fiir das Angebot keine Ad Impressions vor. Daher haben wir bei der Berechnung der
marktlichen Auswirkungen sowohl fur boerse.ARD.de als auch fir die ausgewahlten Wettbewerbsangebote Page Impressions,
die fur Privatanbieter tendenziell unter den Ad Impressions liegen, herangezogen. Quelle: IVW (2009).
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Gesamtwerbemarkt in einer Bandbreite von € 27 Mio. bis € 34 Mio. pro Jahr. Die
finanzielle marktliche Auswirkung von boerse.ARD.de in Hohe von jahrlich € 0,5 Mio. bis
€ 1,7 Mio. [12] lieRe sich also in einen Marktanteil in Hohe von 2 % bis 5 % Ubersetzen.

Wir gehen aufgrund des stark fragmentierten relevanten 6konomischen Marktes im
Bereich der Wirtschafts-, Borsen- und Finanzinformationen® davon aus, dass entgangene
Netto-Werbeerlose eine Vielzahl von Anbietern und Angeboten betreffen. Wir halten es
daher fir sehr unwahrscheinlich, dass einzelne Anbieter durch entgangene Werbeerlose
zum Marktaustritt gezwungen sind bzw. ein durch Werbeerldse refinanzierter Markteintritt
unterbleibt. Dies wird auch durch tatsachliche Markteintritte in den letzten zwolf Monaten
bestétigt.

Nichtsdestotrotz halten wir es fiir denkbar, dass fur einzelne Angebote mit einem relativ
hohen Marktanteil zuséatzliche Werbeerlose einen nennenswerten Beitrag zur Ausweitung
von in der Herstellung kostenintensiven Inhalten, z. B. im journalistisch-redaktionellen
Bereich, leisten kdnnten. Im Ergebnis wiirde dies zu einer hoheren Attraktivitat dieser
Angebote flhren. Hiergegen spricht, dass es eine Reihe von Anbietern gibt, die ihre
Angebote gerade kostendeckend betreiben und die zusétzliche Erlése vermutlich nicht in
eine Ausweitung des Angebotes investieren wirden.

In unserer Simulation eines Marktaustritts von boerse.ARD.de gehen wir nicht von einer
Veranderung des TKP aufgrund einer Angebotsausweitung aus. Wir halten das geringe
Volumen der zusétzlich im Markt zur Verfugung stehenden Werbekontakte fir nicht
geeignet, Preisveranderungen auszuldsen.

Eine Bericksichtigung moéglicher Auswirkungen auf Videowerbung im Internet erfolgt in
der obigen Darstellung nicht. Wir halten relevante marktliche Auswirkungen aufgrund des
geringen Umfangs an abrufbaren Videos auf boerse.ARD.de derzeit fir ausgeschlossen.

1.2 Bezahldienste

Wie in Abschnitt F 1.2.2 ausgefihrt, spielen Bezahldienste im konsumentennahen Online-
Markt heutzutage noch keine nennenswerte Rolle. Dennoch zeigt die aktuell von
ausgewabhlten privaten Anbietern forcierte Diskussion um Bezahlinhalte (Paid Content),
dass es Bestrebungen gibt, die Akzeptanz von kostenpflichtigen Inhalten bei den Nutzern
zu erhéhen, insbesondere im Hinblick auf neue bzw. spezialisierte Angebote.

Einen ersten Schritt in diese Richtung wagt jetzt Springer-Chef Mathias Dopfner, der die
iPhone-Apps (Anwendungen auf dem iPhone) von welt.mobil, bild.mobil und
computerbild.de ab Herbst nur noch gegen Bezahlung zur Verfligung stellen will. "Die
Leser haben Uber Jahrhunderte bewiesen, dass sie bereit sind, fir wirklich attraktive
Inhalte Geld zu bezahlen. Qualitat und geistige Wertschopfung haben ihren Preis. Warum
soll das in der digitalen Welt pl6tzlich anders sein?", so Dépfner zur "FAZ".% Andere
Beispiele im Bereich der Wirtschafts-, Bérsen- und Finanzinformationen wie wsj.com oder
ft.com haben gezeigt, dass dies zutrifft und Nutzer bereit sind fiir hochwertige Inhalte zu
bezahlen.*® Auch in der Konsumentenbefragung hat sich gezeigt, dass zumindest ein Teil
der Nutzer von boerse.ARD.de bereit ist fur die im Telemedienangebot enthaltenen Inhalte
zu zahlen. 18 % der Befragten waren bereit fir eine einmalige Nutzung durchschnittlich

€ 0,80 zu zahlen und 21 % der Befragten wirde ein sog. kostenpflichtiges
Monatsabonnement von durchschnittlich € 6 akzeptieren.

Im Hinblick auf die zukiinftige Entwicklung sehen wir grundsétzlich zwei mogliche
Szenarien:

8 vgl. Kapitel E.
8 vgl. Peitsmeier (2009).
% vgl. Abschnitt F 1.2.1.



Unterschiedliche marktliche
Auswirkungen von
boerse.ARD.de

Auswirkungen im Hinblick auf
Bezahlinhalte

Gutachten zu den marktlichen Auswirkungen des Telemedienangebotes Marktliche Auswirkungen von
boerse.ARD.de im Rahmen des Drei-Stufen-Tests boerse.ARD.de

Szenario |: Bezahldienste bleiben im Online-Markt eine unbedeutende Gréf3e; die Refinanzierung
der Angebote erfolgt weiterhin Gber Werbeerldse
Szenario Il: Mittelfristig etablieren sich Bezahldienste im Online-Markt als signifikante Erldsquelle

neben Erldsen aus Online-Werbung

Tab. 21 Mogliche Szenarien hinsichtlich der Etablierung von Bezahldiensten im Online-Markt im Bereich
Wirtschafts-, Borsen- und Finanzinformationen, Quelle: PwC

Im Fall von Szenario | ist davon auszugehen, dass das Angebot von boerse.ARD.de keine
relevanten marktlichen Auswirkungen hat. Generell erschwert jedes kostenlose, durch
Werbung finanzierte Telemedienangebot die Refinanzierung von éhnlich gelagerten
Inhalten fur private Anbieter mit Hilfe von Bezahldiensten. Dies gilt allerdings nicht nur fur
boerse.ARD.de, sondern fiir alle kostenlosen Angebote.

Im Fall von Szenario Il kann nicht ausgeschlossen werden, dass das Angebot von
boerse.ARD.de relevante marktliche Auswirkungen entfaltet, sofern die mit einer
Zahlungsbereitschaft verbundene Nachfrage nach qualitativ hochwertigen Inhalten mit
Hilfe des Angebotes von boerse.ARD.de, das sich durch Gebihren finanziert, befriedigt
wird.

Es kann vermutet werden, dass die Entwicklung neuer Geschéftsmodelle mit
Bezahlinhalten durch boerse.ARD.de beeintrachtigt wird. Aufgrund der Angebotsbreite
und -tiefe von boerse.ARD.de ist davon auszugehen, dass eine Vielzahl an Informationen,
die perspektivisch kostenpflichtig angeboten werden kdnnten, von boerse.ARD.de bereits
kostenlos zur Verfugung gestellt wird. Damit kann die erhdhte Verbreitung von
Bezahldiensten deutlich erschwert oder sogar ganzlich verhindert werden.

Das Angebot von boerse.ARD.de fur die mobile Ausspielung auf verschiedenen
Endgeraten (Handy, PDA) wird beispielsweise kontinuierlich optimiert.91 Diese
Verbreitungsstrategie kann dazu fuihren, dass neue Bezahldienste im Bereich der mobilen
Anwendungen, wie die oben genannten i-Phone-Applikationen durch vergleichbare
Angebote der ARD bei der wirtschaftlichen Umsetzung und einer Marktdurchdringung
erheblich gestort werden.

Es bleibt zum gegenwartigen Zeitpunkt abzuwarten, inwieweit es den privaten Anbietern
gelingen wird, Bezahldienste im Online-Bereich mittelfristig zu einer signifikanten
Erlésquelle auszubauen.®

1.3 Investitionen und Innovationen

Im Hinblick auf die marktlichen Auswirkungen von boerse.ARD.de auf Investitionen
privater Anbieter kommen &hnliche Uberlegungen zum Tragen, wie sie oben zu
Werbeerlésen und Bezahlinhalten angestellt werden (vgl. Abschnitt 1.1 und 1.2).

Ein direkter Zusammenhang zeigt sich insofern, als entgangene Erlése und eine damit
maglicherweise gefahrdete (Re-)Finanzierung von Angeboten zu Wirtschafts-, Bérsen-
und Finanzinformationen im Internet zu einer geringeren Investitionstatigkeit fihren
konnten.

Im Hinblick auf die marktlichen Auswirkungen von boerse.ARD.de auf Innovationen fiihren
insbesondere die Experteninterviews zu einem vielschichtigen Meinungsbild. Von den
Experten wird betont, dass im Internet zahlreiche innovative Trends auf internationaler
Ebene gesetzt werden. Insoweit wird einem einzelnen nationalen Anbieter kein
nennenswerter Einfluss auf das Innovationsklima zugetraut. Des Weiteren wird
boerse.ARD.de als Anbieter gesehen, der Innovationen nicht aktiv treibt, sondern Ideen
und Anwendungen umsetzt, nachdem sie bereits im Markt von Wettbewerbern eingefihrt
wurden. Dagegen sprechen die im Telemedienkonzept dargestellten Ausfiihrungen zur

L vgl. ARD (2009), S. 42.
%2 Der Einfachheit halber wird an dieser Stelle auf eine gleichzeitige Beriicksichtigung der mittelfristigen Entwicklung der Online-
Werbeerldse verzichtet.
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zukunftigen Entwicklung,93 in denen verschiedene Projekte und Weiterentwicklungen
beschrieben werden, die auf eine aktive Innovationstéatigkeit schlie3en lassen.

Generell wird eine Gebuhrenfinanzierung als Innovationsvorteil 6ffentlich-rechtlicher
Anbieter gesehen bzw. im Zusammenhang mit dem beabsichtigten Ausbau von
Bezahldiensten kritisiert. Anreize flr privatwirtschaftliche Innovationen wiirden danach
durch ein gebuhrenfinanziertes offentlich-rechtliches Telemedienangebot vermindert.

Zusammenfassend verweisen wir deshalb insbesondere im Hinblick auf die konkreten
marktlichen Auswirkungen von boerse.ARD.de im Hinblick auf die Weiterentwicklung von
Bezahlinhalten auf unsere Ausfihrungen in Abschnitt 1.2.

2 Marktliche Auswirkungen auf der Nachfrageseite

Um die marktlichen Auswirkungen auf der Nachfrageseite zu beurteilen, haben wir den
Kundennutzen sowie die Preisbereitschaft und Werbeakzeptanz der Nutzer naher
untersucht. Zur besseren Messbarkeit haben wir diese Variablen im Rahmen der
Konsumentenbefragung operationalisiert. Das hier untersuchte Konzept des
Kundennutzens Uberlagert sich mit dem Konzept des publizistischen Nutzens, das
aufzeigt, ob die Vielfalt innerhalb des Angebotes von Wirtschafts-, Bérsen- und
Finanzinformationen qualitativ und nach publizistischen Maf3stédben durch boerse.ARD.de
verbessert wird.** Der Kundennutzen stellt insbesondere nicht naher dar, ob
boerse.ARD.de dem kollektiven Ziel einer freien Meinungsbildung zutraglich ist. Es geht in
der folgenden Betrachtung ausschlief3lich darum, ob boerse.ARD.de individuelle private
Beddrfnisse befriedigt.

Aus der Konsumentenbefragung geht hervor, dass die User den Nutzen von
boerse.ARD.de als sehr hoch einschéatzen. Besonders gefallt den Nutzern die
Informationsqualitat, d. h. Ausfiihrlichkeit, Prazision und Detaillierungsgrad des
Angebotes. Weitere Nutzenelemente lassen sich in der folgenden Abbildung ablesen.

Die Seiten von "boerse.ard.de" sind
stets aktuell.

Die Seiten von "boerse.ard.de" sind gut
recherchiert.

Die Seiten von "boerse.ard.de" sind
ansprechend gestaltet.

Auf den Seiten von "boerse.ard.de"
kann man einfach navigieren.

Mir geféllt, dass die Seiten von
"boerse.ard.de" werbefrei sind.

boerse.ard.de bietet einen schnellen
Uberblick tiber die wichtigsten Themen.

boerse.ard.de bietet eine objektive
Berichterstattung.

o
N
o
IS
o
o |
=}
©
o
=
o
o

= Stimme voll und ganz zu.
Stimme weniger zu.

Stimme weitgehend zu.
= Stimme gar nicht zu.

Abb. 13 Nutzenelemente von boerse.ARD.de; Quelle: ENIGMA GfK / PwC (2009)

Neben der Aktualitat und der objektiven Berichterstattung schatzen die Nutzer von
boerse.ARD.de die Funktionalitat des Angebots. So stimmen tber 90 % "voll und ganz"
bzw. "weitgehend" den Aussagen zur einfachen Navigation, zur ansprechenden
Gestaltung und zum schnellen Uberblick zu. SchlieBlich duRert die iiberwiegende
Mehrheit der befragten Nutzer (71 %) auf Nachfrage gar keine Kritik an dem bestehenden
Angebot.

% vgl. ARD (2009), S. 42.
 vgl. Kops / Sokoll / Bensinger (2009), S. 78f.
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Die Werbefreiheit des Angebotes wird gemaf obiger Darstellung als positiv
wahrgenommen. Hierbei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass auch in vergleichbaren
Befragungen regelméaRig eine generelle Ablehnung gegeniiber Werbung zum Ausdruck
kommt.*® Bei der nicht gestiutzten Frage (d. h. ohne Vorgabe alternativer Antworten), was
den Nutzern besonders geféllt, wurde Werbefreiheit von boerse.ARD.de nur von 1 % der
befragten Personen genannt. Wir gehen daher davon aus, dass die Werbefreiheit zwar als
grundsétzlich positiv wahrgenommen wird, aber keinen entscheidenden Zusatznutzen
bietet.

Aus der Konsumentenbefragung lasst sich ein deutlicher Kundennutzen fur die User von
boerse.ARD.de erkennen. Dies ist allerdings vor dem Hintergrund zu sehen, dass nur
tatséchliche Nutzer des Angebotes befragt wurden.

Ergdnzend zum Kundennutzen haben wir die Zufriedenheit der Nutzer mit boerse.ARD.de
als "Globalzufriedenheit" abgefragt. Aus der Konsumentenbefragung geht hervor, dass die
97 % der User von boerse.ARD.de sehr bis etwas zufrieden mit dem Angebot sind. Nur

3 % der Nutzer sind weniger oder gar nicht zufrieden.

70
60
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T 40
(7]
N
o
o 30
20
10
|
o L | | | )
sehr zufrieden etwas zufrieden weniger zufrieden gar nicht zufrieden

Abb. 14 Globalzufriedenheit boerse.ARD.de; Quelle: ENIGMA GfK / PwC (2009)

Die Bereitschaft der User, fur die Nutzung von boerse.ARD.de etwas zu bezahlen, ist
allerdings wenig ausgepragt. Die direkte Befragung der Konsumenten zeigt, dass fast
80 % der Befragten nicht bereit sind fir eine einmalige Nutzung von boerse.ARD.de zu
bezahlen.®

% Eine bundesweite, reprasentative Befragung von 293 Online-Nutzern zeigt eine &hnlich ablehnende Haltung der Online-Nutzer
zur Werbung. Ein Vergleich mit der Stichprobe der [Telemedienangebot]-Nutzer ergab keine signifikanten Unterschiede in Bezug
auf die Werbeakzeptanz.

 |m Rahmen der Konsumentenbefragung haben wir die Nutzer gefragt, inwieweit sie fur das Telemedienangebot bereit wéaren
zu zahlen, wenn dies nicht durch die GEZ-Gebdihren finanziert ware.
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Abb. 15  Grundsétzliche Preisbereitschaft fur eine einmalige Nutzung von boerse.ARD.de, Quelle: ENIGMA
GfK / PWC (2009)

Die festgestellte geringe Zahlungsbereitschaft fiir Inhalte von boerse.ARD.de deutet
allerdings nicht auf einen hohen Kundennutzen hin, da grundsatzlich ein enger
Zusammenhang zwischen dem Nutzen und der Preisbereitschaft vermutet werden kann.
Die Verbindung von hoher Ablehnung gegeniiber Werbung im Internet mit einer
gleichzeitig ausgepragt niedrigen Preisbereitschaft fir die Nutzung von Internet-
Angeboten beschreibt einen unauflésbaren Widerspruch und beschreibt gleichzeitig das
Dilemma, in dem sich eine Vielzahl von Internet-Angeboten befindet.

Im Rahmen der dynamischen Analyse ist nun zu untersuchen, welche Auswirkungen sich
auf den Kundennutzen und damit vor allem auf die genannte Informationsqualitat und
Funktionalitat ergeben wirden. Hinsichtlich der Informationsqualitat ist davon auszugehen,
dass vor allem die Wirtschaftsrubriken von fihrenden General Interest Portalen sowie
Borsen- und Finanzrubriken der Wirtschaftsmedien ein gleichwertiges Substitut darstellen.
Es ist zu vermuten, dass hier die Berichterstattung ein hohes Mal3 an journalistischer
Qualitat und Professionalitat aufweist. Auch eine unabhangige Berichterstattung ist durch
diese Angebote unserer Meinung nach gewahrleistet.

Die Ubersichtlichkeit und klare Struktur von boerse.ARD.de ist unserer Meinung nach
ebenfalls bei einer Vielzahl von Alternativangeboten vorhanden. Wettbewerber, die Tell
des relevanten Marktes sind, verbessern standig ihren Internetauftritt. Dies umfasst
sowohl die Klarheit und Struktur des Angebotes als auch die Erganzung durch neue
Angebotsbestandteile (z. B. der Einbindung von Rich Media). Aktuelles Beispiel hierfur ist
der Relaunch von ftd.de, spiegel.de und stern.de im August 2009.

Anschliel3end haben wir untersucht, welche Inhalte der besonders intensiv genutzten
Kategorien von boerse.ARD.de bei den im Rahmen der Konsumentenbefragung
identifizierten Alternativangeboten ebenfalls bereitstehen. Hierbei wird deutlich, dass eine
sehr hohe inhaltliche Uberschneidung mit anderen Angeboten fiir Wirtschafts-, Finanz-
und Bérseninformationen besteht.®’

" Lediglich die Kategorien Daxchronik sowie Radio werden in dieser Form ausschlieRlich bei boerse.ARD.de angeboten und
waren weder in Teilen noch in Ganze bei Alternativangeboten zu finden. Mit 8.522 von mehr als insgesamt 18,5 Mio.
Seitenabrufen sind diese Kategorien fur die Gesamtnutzung allerdings ohne wesentliche Bedeutung.
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Tab. 22 Dienstleistungen der Substitute (beispielhafte Darstellung, erhebt keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit), Quelle: PwC

boerse.ARD.de hat einen hohen Kundennutzen: Ubersichtlichkeit und Informationsqualitét
sind nur zwei Aspekte, die von den befragten Nutzern besonders wertgeschatzt werden.
Es wird allerdings vermutet, dass dieser Kundennutzen bei einem Marktaustritt des
Telemedienangebotes nicht verloren geht. Es stehen eine Vielzahl an Alternativangeboten
fur Wirtschafts-, Nachrichten und Finanzinformationen im Internet bereit, die inhaltlich
groRe Uberschneidungen haben und die einen zu boerse.ARD.de vergleichbaren Nutzen
stiften. Ein relevanter Nutzenverlust fir die User als Folge eines Marktaustritts von
boerse.ARD.de erscheint uns auf Basis der vorangegangenen Uberlegungen nicht
plausibel.

3 Marktliche Auswirkungen auf vorgelagerte Markte

Nachdem in den Abschnitten G 1 und G 2 die marktlichen Auswirkungen auf die
nachgelagerten Markte beschrieben wurden, bleibt festzuhalten, dass grundsétzlich auch
marktlichen Auswirkungen auf vorgelagerte Markte moglich sind. Dies sind beispielsweise
die vorgelagerten Markte fir Nachrichtendienste (z. B. dpa), Distribution und Personal.

Aufgrund des laut Telemedienkonzept verfugbaren finanziellen Aufwands fir
boerse.ARD.de von € 1,5 Mio. im Jahr und der sehr gro3en Anzahl an
Alternativangeboten gehen wir allerdings nicht davon aus, dass es auf vorgelagerten
Markten zu relevanten marktlichen Auswirkungen kommt. Anbieter auf den vorgelagerten
Markten stehen einer grof3en Anzahl an Nachfragern gegentber. Der Marktaustritt eines
Anbieters - hier boerse.ARD.de - hatte wahrscheinlich keine wesentlichen
Marktauswirkungen.

% Zum Teil in Kooperation mit boersen.manager-magazin.de.
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4 Marktliche Auswirkungen aufgrund zukunftiger
Entwicklungen

Das Internet wird sich in den kommenden Jahren sehr dynamisch weiterentwickeln. Dies
umfasst neue Funktionalitdten und Angebotsformen genauso wie das damit verbundene
Nutzerverhalten. Der Hessische Rundfunk sieht wie auch die anderen Landesrundfunk-
anstalten eine permanente Anpassung an diese Entwicklungen als seine Aufgabe als
Anbieter eines Telemedienangebotes.*

Mit Bezug auf die marktlichen Auswirkungen bedeutet dies, dass sich grundsétzlich
weitere relevante marktliche Auswirkungen von boerse.ARD.de ergeben kénnen, sollten
beispielsweise neue Angebotsformen in besonderem und derzeit noch nicht zu
erkennendem Mal3e genutzt werden. Beispielsweise ist es denkbar, dass die mobile
Nutzung des nichtlinearen Informationsangebotes weiter optimiert wird, so dass in
absehbarer Zeit neue Formate und Applikationen auf einem mobilen Endgerat zum Abruf
bereitgestellt werden kénnen. Diese neue mobile Form der Internetnutzung kann fiir einige
Alternativangebote relevante marktliche Auswirkungen haben, sollte es dem Hessischen
Rundfunk gelingen, hier friihzeitig ein attraktives eigenes Angebot am Markt zu etablieren.

Aufgrund der zum gegenwartigen Zeitpunkt noch nicht ausgeschopften Potentiale des
Internets im Hinblick auf Art und Umfang zukinftiger Angebote und ihrer Nutzung sowie
beziglich der ihnen zugrunde liegenden Geschéfts- und Erlésmodelle sind daher
Aussagen zur absoluten bzw. relativen Bedeutung von boerse.ARD.de und seiner
marktlichen Auswirkungen nur vorlaufig.

Daruber hinaus werden die sich momentan konkret abzeichnenden Entwicklungen im
Bereich der Empfangsgerate (der Internetzugang Uber das Fernsehgerat) dazu fuhren,
dass heute noch bestehende Grenzen zwischen linearem Fernsehprogramm und
zeitsouveran nutzbaren Telemedienangeboten sich mittelfristig auflésen. Dies dirfte
insbesondere im Bereich der Nutzungsgruppen 50+, die eine deutlich geringere Affinitat
zum Internet haben als jiingere Nutzergruppen, positive Anreize bieten, sich insgesamt
intensiver mit boerse.ARD.de zu beschéftigen.

Als Teil der dynamischen Analyse betrachten wir die marktlichen Auswirkungen auf
Angebots- und Nachfrageseite unter der Annahme, dass es das Telemedienangebot
boerse.ARD.de nicht geben wiirde.

Negative marktliche Auswirkungen auf der Angebotsseite entstehen derzeit, indem
boerse.ARD.de werbefinanzierten Alternativangeboten Reichweite entzieht. Unsere
Uberschlagige Quantifizierung fuhrt zu einem entzogenen (Netto-)Werbeerldsvolumen
in der Bandbreite von jahrlich € 0,5 Mio. bis € 1,7 Mio. im Werbemarkt fur Wirtschafts-,
Bdrsen- und Finanzinformationen, dessen Hohe wir im Rahmen einer engeren
Marktbetrachtung insgesamt auf ein Volumen von € 27 Mio. bis € 34 Mio. jahrlich
schatzen. Die Konsumentenbefragung macht deutlich, dass diese Werbeerlése sich
mit groRer Wahrscheinlichkeit auf eine Vielzahl an Anbietern verteilen wirden.
Aufgrund des geringen Marktanteils gehen wir au3erdem nicht von durch
boerse.ARD.de induzierten Marktaustritten oder verhinderten Markteintritten aus.
Wettbewerbsverzerrungen sind in diesem Zusammenhang eher in Form von
tendenziell geringerer Attraktivitéat einzelner besonders betroffener Angebote maglich.

% ARD (2009), S. 41f.
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Negative marktliche Auswirkungen auf Bezahldienste sehen wir aufgrund ihrer aktuell
geringen Bedeutung derzeit nicht. Allerdings gehen wir davon aus, dass Bezahldienste
fur den Markt der Wirtschafts-, Bérsen- und Finanzinformationen im Internet
insbesondere fir Premiumdienste perspektivisch an Bedeutung gewinnen werden,
wenngleich im Moment der Zeitraum und der Umfang dieser Entwicklung offen sind.
Diese Entwicklung kann im Ansatz durch das Fortbestehen eines umfangreichen
gebuhrenfinanzierten Angebotes mit vergleichbaren Premiuminhalten entscheidend
behindert werden und somit zu einer signifikanten Verringerung von Erléspotentialen
fur private Wettbewerber fuhren, da die Investitions- und Innovationsbereitschaft
privater Anbieter umso geringer sein wird, je héher die durch ein gebihrenfinanziertes
Angebot entgangenen Erlése eingeschatzt werden.

Auf der Nachfrageseite kommt es zunachst zu positiven marktlichen Auswirkungen
durch das Telemedienangebot. Auf Basis unserer Untersuchung ergibt sich ein mit
boerse.ARD.de verbundener hoher Kundennutzen, vor allem in Form der hohen
Informationsqualitat als auch durch eine hervorragende Ubersichtlichkeit und einfache
Handhabung des Angebotes. Dem Nutzer werden Kursdaten sowie redaktioneller
Content in Verbindung mit qualitativen Kriterien wie beispielsweise Objektivitat und
Unabhangigkeit, Professionalitat und Aktualitat zum Abruf im Internet bereitgestellt.
Nichtsdestotrotz erscheint ein signifikanter Nutzenverlust bei einem Marktaustritt von
boerse.ARD.de eher unwahrscheinlich, da deutliche inhaltliche und qualitative
Uberschneidungen der verfiigbaren privaten Alternativangebote es erméglichen,
boerse.ARD.de in gleichwertiger Form ersetzen zu kénnen und somit einen
Nutzenverlust zu vermeiden.

Die marktlichen Auswirkungen werden durch die starke Einbindung von
boerse.ARD.de in den Internetauftritt der ARD verstarkt. Unsere Analysen zeigen,
dass die Nutzung von boerse.ARD.de durch eine Vielzahl an Verweisen innerhalb des
ARD-Internetauftritts gesteigert wird und somit auch die marktlichen Auswirkungen
tendenziell zunehmen.

Daruber hinaus ist in Folge der allgemein gehaltenen Beschreibungen des
Verweildauerkonzepts, in Verbindung mit der Tatsache, dass das Konzept erst am

1. September 2010 umgesetzt wird, eine Analyse der sich aus den Verweildauern
ergebenden marktlichen Wirkungen nicht abschlieBend maglich. Fur den Bereich der
Wirtschafts-, Bérsen und Finanzinformationen gehen wir allerdings davon aus, dass
die Aktualitat der abrufbaren Informationen eine tiberragende Bedeutung hat und
daher eine Veranderung der Lange der Verweildauern im Ergebnis zu keiner
signifikanten Anderung der marktlichen Auswirkungen fiihrt.

Insgesamt ist derzeit von eher geringen negativen marktlichen Auswirkungen durch
boerse.ARD.de auf der Angebotsseite auszugehen, wobei ein signifikanter Nutzen-
verlust bei einem Marktaustritt auf der Nachfrageseite ebenfalls nicht vermutet wird.

Aufgrund zukinftiger Entwicklungen kdnnen sich auf Basis des im Telemedienkonzept
niedergelegten Umfangs sowohl der Angebotsformen als auch der Angebotsinhalte
weitere negative marktliche Auswirkungen mittel- bis langfristig ergeben
(beispielsweise durch eine deutliche Zunahme des Angebotes fiir die mobile
Ausspielung im Internet und einer zunehmenden Marktdurchdringung von
Bezahldiensten). Im Hinblick auf die marktlichen Auswirkungen geben wir zu
bedenken, die Dauer, innerhalb der das Angebot stattfinden soll, zeitlich zu
begrenzen.
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Glossar

Affiliate-Netzwerk
Ein Affiliate-Netzwerk ist ein Netzwerk von sehr vielen, jedoch weniger reichweitenstarken
Websites, auf deren Werbeflachen Werbung geschaltet wird.

Blog

Das Wort Blog oder auch Weblog ist eine englische Wortkreuzung aus "World Wide Web"
und "Log". Ein Blog ist ein auf einer Website gefiihrtes, meist 6ffentliches, einsehbares
Tagebuch oder Journal, was mit Eintragen, Kommentaren und Notizen versehen werden
kann. Die Beitrage sind chronologisch geordnet.

Chat

Chat (von englisch to chat "plaudern, sich unterhalten“) bezeichnet eine Live-Online-
Kommunikation. Es handelt sich um eine formlose Zusammenschaltung der Teilnehmer,
wobei diese ihre Meinung zu bestimmten Themen auf3ern.

Community

Eine Community ist eine Plattform (im Internet), auf der sich gleichgesinnte Personen
treffen konnen, um gemeinsam Uber verschiedene Themen zu diskutieren. In vielen
Communities gibt es zusatzlich die Mdglichkeit zu chatten oder E-Mails zu verschicken.

Content
Redaktionelle Inhalte von Massenmedien (z. B. von Websites).

Download
Ein Download bezeichnet die Ubertragung von Daten von einem Computer in einem
Netzwerk oder im Internet (Server) zu einem lokalen Computer (Client).

Downstream

Unter Streaming wird allgemein die Ubertragung komprimierter Video- und Audiodateien
Uber das Internet verstanden. Bei einer Datentbertragung von einem Netzwerk oder dem
Internet zu einem lokalen Computer spricht man von einem Downstream.

eCard
eCards (englische Wortkreuzung aus "electronic" und "postcard") sind elektronische
Postkarten, die Uber das Internet versendet werden kénnen.

Forum

Ein Forum bzw. Internetforum (englisch "Board" oder "Webboard") dient als virtueller Platz
zum Austausch von Gedanken und Erfahrungen. Die Nutzer kbnnen Diskussionsbeitrage
anderer Teilnehmer lesen und eigene Meinungen hinterlassen. Die Beitrage sind im
Regelfall nach Themen und Unterthemen geordnet. Es lassen sich sowohl moderierte als
auch nicht moderierte Foren finden.

Link
Ein Link, Kurzform von Hyperlink, ist ein Querverweis in einem Hypertext oder in
Hypermedia auf andere Textstellen, Medien oder Dokumente.

Livestream

Unter Streaming wird allgemein die Ubertragung komprimierter Video- und Audiodateien
uber das Internet verstanden. Ein Livestream bezeichnet dabei die Ubertragung der Daten
in Echtzeit.

Look and Feel
Look and Feel beschreibt ein standardisiertes Design einer Homepage, um eine
benutzerfreundliche und effiziente Anwendung zu erméglichen.

News-Box
Eine News-Box liefert regelméafig aktualisierte Schlagzeilen in Textform, die direkt auf den
zugehdorigen Artikel verweisen.
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Newsletter

Newsletter sind regelmafig E-Mails an Abonnenten bzw. an eine Benutzergruppe
verschickt werden (z. B. Firmeninformationen, Informations-Newsletter,
Wirtschaftsnachrichten oder Informationen tber neue Techniken, Verfahren oder
Konzepte).

On-Demand-Stream

Unter Streaming wird allgemein die Ubertragung komprimierter Video- und Audiodateien
Uber das Internet verstanden. Bei einem On-Demand-Stream werden auf einem Server
gespeicherte Daten Uber das Internet an einen lokalen Computer (Client) Ubertragen. Der
Client hat die Moglichkeit, die Wiedergabe anzuhalten oder vor- und zurtickzuspulen. Die
bezogenen Daten werden auf dem lokalen Computer in einem Medienpuffer
vorgespeichert. So ist es mdglich, die Wiedergabe zu beginnen, ohne dass die Daten
zuvor vollstandig Ubertragen wurden.

Online-Community
Siehe Community.

PageRank

Modell zur Analyse von Internet-Links, mit dessen Hilfe Webseiten rangweise nach ihrer
Bedeutung geordnet werden. Ein hoher PageRank (auf einer Skala von 1 bis 10) ist dabei
gleichbedeutend mit einer vorderen Platzierung in der Liste von Suchergebnissen auf
google.de.

Paid Content
Unter Paid Content versteht man Bezahlinhalte, d. h. den kostenpflichtigen elektronischen
Vertrieb von und Handel mit digitalen Inhalten in digitalen Medien.

Podcast

Podcasting bezeichnet das Produzieren und Anbieten von Mediendateien (Audio oder
Video). Podcasts sind Serien von Medienbeitragen, die Uber das Internet automatisch
bezogen werden kdnnen. Das Wort ist eine Zusammensetzung der beiden Woérter "iPod"
und "Broadcasting" (deutsch: ein Horstiick, genauer Hordatei oder Bewegtbilddatei).

Real-Time
In Echtzeit.

Relaunch

Relaunch meint die grundlegende Uberarbeitung eines Webauftritts. Insbesondere werden
in diesem Zusammenhang Inhalte der Website aktualisiert, neue technologisch-
organisatorische Aspekte implementiert sowie die visuellen Darbietung Uberarbeitet.

Rich Media

Rich Media bezeichnet Inhalte des Internets, die optisch und akustisch ergéanzt werden
(z. B. durch Video-, Audio- und Animationsuntermalung). Eine verbreitete Technologie flr
die Erzeugung von Rich-Media-Inhalten ist Adobe Flash.

Rotationserlése

Unter Rotation versteht man die wechselnde Einblendung mehrerer Werbemittel auf ein
und demselben Festplatz. Genauso spricht man von einer Rotation, wenn ein Werbemittel
zwischen mehreren Werbeplatzen einer Website oder zwischen mehreren Websites in
einem Portfolio eines Vermarkters rotiert.

RSS-Feed

Ein RSS-Feed bezeichnet die Mdglichkeit, Nachrichten Giber einen automatisierten
Direktkanal zu beziehen. Ahnlich einem Nachrichtenticker, enthalt der RSS-Feed
Uberschriften mit einem kurzen Textanriss und einen Link zur Originalquelle.
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Slide-Show

Eine Slide-Show nennt man die Prasentation von Fotos, Schaubildern, Diagrammen,
Grafiken, Texten o. A. (iber einen Computer in Form einer Dia-Show. Normalerweise
erfolgt ein automatischer Ubergang von einem Slide zum néchsten durch zeitgesteuerte
Uberblendeffekte.

Social Bookmark

Unter Social Bookmarks versteht man elektronische Lesezeichen, die mit anderen
Benutzern geteilt werden kdnnen. Social Bookmarks generieren die Moglichkeit, neue
Websites zu erschliel3en und eigene Seiten anderen Menschen zugénglich zu machen.

Stream, Streaming

Unter Streaming wird allgemein die Ubertragung komprimierter Video- und Audiodateien
Uber das Internet verstanden (z. B. Web-TV). Der Download der Daten erfolgt nicht auf
einmal, sondern schubweise (Store-and-Forward-Verfahren). Die Daten kommen beim
Anwender also nicht als fortlaufende Datei an, sondern werden in Puffern kurz
zwischengespeichert. Dabei sind sowohl Live-Ubertragungen (Livestreams) als auch der
spatere Abruf (On-Demand-Stream) der Daten maglich.

User Generated Content

User Generated Content (deutsch: nutzergenerierte Inhalte) steht fur Inhalte, die nicht vom

Anbieter eines Webangebotes, sondern von dessen Nutzern erstellt werden kénnen. In
der Regel stehen diese Inhalte in der Folge allen Benutzern der Website kostenlos zur
Verfligung.

Verlinkung
Siehe Link.

Video-Ad

Video-Ad ist der Oberbegriff fur Bewegtbild-Werbeformen, die in interaktiven Medien
(Internet oder Handy) geschaltet werden. Bei den dazu verwendeten Spots kann es sich
sowohl um TV-Spots als auch um eigens fir das Internet oder das Handy produzierte
Spots handeln. Die Video-Ads kdnnen separat als Videobanner oder auch als sog. Pre-,
Mid- oder Post- Rolls, also vor, wahrend oder nach einem Bewegtbildangebot
eingebunden werden.

ZAW-Rahmenschema

Das ZAW-Rahmenschema stellt Bedingungen fiir Werbetrageranalysen auf, die fur eine
wissenschaftlich exakte Analyse erforderlich sind. Dabei postuliert es insbesondere
Anforderungen an den Inhalt, die methodische Anlage, die Form der Berichterstattung
sowie die Dokumentation.
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Anhang

1 Ubersicht der Stellungnahmen Dritter

Privatpersonen (13 Stellungnahmen)
Bundesverband Deutscher Zeitungsverleger e. V., Berlin
Berlin Institute bzw. Carta, Berlin (Herausgeber Dr. Robin Meyer-Lucht)
BID Bibliothek & Information Deutschland, Berlin
BITKOM Bundesverband Informationswirtschaft, Telekommunikation und neue Medien e. V., Berlin
Bundeszentrale fur politische Bildung, Bonn
Deutsche Lebens-Rettungs-Gesellschaft e. V. (DLRG), Bad Nenndorf
Deutscher Familienverband, Berlin
Deutscher Journalisten-Verband e. V., Berlin
Deutscher Musikrat gemeinnitzige Projektgesellschaft mbH, Bonn
Deutscher Volkshochschul-Verband e. V., Bonn
Evangelische Kirche in Deutschland (EKD), Hannover
G.A.M.E. Bundesverband der Entwickler von Computerspielen e. V., Berlin
Gruner + Jahr AG & Co. KG, Hamburg
International Federation of Library Associations and Institutions, Den Haag, Niederlande
Mediengruppe RTL Deutschland GmbH, Kdln
ProSiebenSat.1 Media AG, Unterfohring
ver.di - Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft, Berlin
Verband Deutscher Zeitschriftenverleger e. V. (VDZ), Berlin
Verband Privater Rundfunk und Telemedien e. V. (VPRT), Berlin'®
Verbraucherzentrale Bundesverband e. V. - vzbv, Berlin
Tab. 23 Ubersicht der Stellungnahmen Dritter zu boerse.ARD.de, Quelle: PwC

1 per VPRT hat mehrere Stellungnahmen tibersandt, die sich in Teilbereichen direkt mit boerse. ARD.de, in anderen

Teilbereichen jedoch auch mit dem allgemeinen Telemedienkonzept der ARD auseinandersetzen. Wir behandeln diese
Schriftsétze zusammen mit den dort erwahnten Anlagen als eine Stellungnahme.
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Anhang

2 Allgemeine Auftragsbedingungen ftr
Wirtschaftspriufer und Wirtschaftsprifungsgesellschaften
in der Fassung vom 1. Januar 2002

gestatiet, die Vordrucke

Allgemeine Auftragsbedingungen
fiir
Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften
vom 1. Januar 2002

1. Geltungsbereich
(1) Die Aum'agsbedmgungen gelten fir die Veru'ﬁge

7. Weitergabe einer beruflichen Aul!.erung des WTrtschittsprufers

(1) Die icher Auft Ufers (Berichte,

und dgl.) an einen Dritten bedarf dar schriftlichen Zustimmung des

pritfern oder W (im zusam-
i und ihren Uber Prii-

fungen, Bamtungan und sonstige Auftrdge, soweit nicht etwas anderes aus-

driicklich schriftlich vereinbart oder zwingend ist.

(2) Werden im Einzelfall jen auch
zwnschsn dem Wirtschaftsprifer und anderen Personen als dem Auﬁraggeber

so gelten auch solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfilhrung des Auftrages

[§)] des A ges ist die te Leistung, nicht ein be-
sﬂmrntar mn.schsnlmr Erfnlg Der Auﬁrag wird nach den Grundsétzen ord-

Der W iifer ist be-
lechbgt. sich zur Durcthhrung des Aufirages sachverstandiger Personen zu

bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung auslaﬂd\schen Rech‘ls bedarf — auBer bel betriebs-
en F gen - der

(3) Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Priifung der Frage, ob die Vorschriften des S!euerrem!s oder Sondervor-
schriften, wie z.B. die \ i des Preis-, V

und Bewirlschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fiir die Feststellung,
ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Vergunsbgungen in Anspruch
genommen werden kénnen. Die Ausfihrung elnes Auﬂrages umfaflt nur ﬂann
Priifungshandlungen, die gezielt auf die A

. soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
wﬂllgung zur Wellergabe an einen bestimmten Dritten ergibt.

Gegeniiber einem Dritten haftet der Wirtschaftspriifer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Veraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Ver beruflicher Auf des Wi ifers zu
is ig; ein VerstoR

zur fristiosen Kuﬂd|gung aller noch nicht duruhge!ﬁhﬂen Auﬂrﬂge des Auf-

traggebers

8. Méngelbeseitigung

(1) Bei etwaigen MSnge}n hat der Auﬂraggebar Anspruch auf Nacherfillung
durch den Wir Gfer. Nur der Nacherfilllung kann er
auch F gl tickgé des Vertrages
verlangen; ist der N.lfb‘m; von einam Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer Juristlsmen Person des dffentlichen Rechts oder von einem
& enteilt wcruen so kann der Auftrag-

geber die R i des Ve wenn die
erbrachle Leistung wegen Fehischlagens der Namermllung fr ihn ohne
Interesse ist. Soweit darliber hinaus Sct gilt
Nr. 9.

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Mangeln mul vom Auftraggeber unver-
zuglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1, die nicht
auf einer vorsétzlichen Handlung beruhen, verjéhren nach Ablauf eines Jahres

und sonstigen Unrege&mal!»gkenen gerichtet sind, wenn slr:h bel der Durch—
fiihrung von Priifungen dazu ein Anlalt ergibt oder dies

ab dem g Verjahrungsbeginn.
wie z.B. i R Lmd

(3) Offenbare Unri
formelle Méngel, die in einer g (Bel
dgl) desu Wirtschafispriifers emﬁallen slnd kbnnan |ederzelt vom W\rl-

Auft

vereinbart ist.
4) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der at i 1
Rerung, so ist der nicht i den Auftraggeber auf

auch Dritt tten ¢ werden. L die
A

geeignet sind, in der

Anderungen oder sich daraus erg f

3. Aufkla fi des At

(1) Der Aufiraggeber hat dafiir zu sorgen, daB dem Wirtschaftsprifer auch
ohne dessen beannﬂere Auﬁorderung alle fur die Ausfihrung des A
werden und ihm von allen Vor-
géngen und Umstandan Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung des
Aufirages von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen,
Vorgénge und Umstande, die erst wahrend der Tatigkeit des Wirtschafts-
priifers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des W'nschaﬁspmfers hat der Auﬁ:aggeher die Vollstan-
digkeit der vurgslegtan und Erkia-
rungen in einer vom ertschaftsprufer fonnuhenan schriftlichen Erkiémng zu
bestatigen.

4. Sicherung der Unabhéingigkeit

Der Auftraggeber steht dafilr ein, daf alles unterlassen wird, was die Unab-
héngigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrden kénnte. Dies gilt
insbesondere fiir Angebote auf Anstellung und fiir Angebote, Auftrage auf
eigene Rechnung zu Ubernehmen.

5. ung und i Auskiinft

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergehmssa seiner Taugkall schrsﬂﬂch da:zu
stellen, so ist nur die schriftiche D: ) Bei

tragen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbarl ist, schriftlich
ers!altet Mundlh:he Erklérungen und Auskiinfte von Mrl.arbetlem des Wirt-

des erteilten ges sind stets
6. Schutz des des Wir ufers
Der Auﬂragqeber sleht da!ur ein, dalt d.le im Rahmen des Auﬂ.rages vom Wirt-

Zeich-
nungen Aufme\tungen und Berechnungen Insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, nur filr seine eigenen Zwecke verwendet werden.

in Fmge 2u stellen, herachtigan diasan die Aullemng auch Dritten
" In den Fallen ist der Auftraggeber
vorn Wrrlschaﬂspnsler tunlichst vorher zu horen.

9. Haftung
(1) For ich Cl fungen gill die Haft g
des § 323 Abs. 2 HGB.
(2) Haftung bei f it, Einzelner
Falls weder Ahs 9 elngmln ncch esna Regelung im Elnzalfall besteht, ist die
Haftung d jeder Art, mit
von aus dsr von Leben, Kérper und
it, bei einem einzelnen gem.

§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegeniiber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriin-
det sein sollte. Ein _ist auch 0 eines aus
mehreren F dl
Der einzeine Schadensfall umfaBt samtliche Folgen elnef Pflichtverietzung
ohne Ricksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufein-

ren sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher
oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als ein-
heitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mit-
einander in rechtlichem oder wirtschaftiichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirischaftspriifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspruch genommen werden. Die Begrenzung auf das Finffache der Min-
destversicherungssumme gilt nicht bel gesetzlich vorgeschriebenen Pflicht-
priifungen.

(3) Ausschiul3fristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer AusschluBfrist von
einem Jahr geltend gemacht werden, der

von dem Schaden und von dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenninis
erlangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begriindenden Ereignis. Der Anspruch smschl wenn mchl mnemaln einer
Frist von sechs Monaten seit der i

Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hlngavnasan wurde.

Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibt unberiihrt.
Die Sétze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Prilfungen mit

k g.

52001 KND
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10. E de B fiir Priif fird
(1) Eine nachtragliche Anderung oder Kiirzung des durch den Wirtschafts-
pridfer gepriiften und mit einem Bastﬁtlgm\g.svem\erk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Verdffentiichung nicht statt-
findet, der schriftlichen Elnwnllgung des Wirtschaftspriifers. Hat der Wirt-

einen nicht erteill, so ist ein Hinweis auf
die durch den U Prafung im L oder
an anderer fir die Oﬁem.llmksll bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirtschaftspriifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zuldssig.

(2) Widerruft der den Bestatigl , so darf der
Bestétigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat auf finf Weitere
Ausfertigungen werden Desor\dars in Rechnung gestellt.

11. Erga Bestir filir g in Steuersachen

(1) Der Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und velistandig
zugrunde zu legen; dies gilt auch fiir Eud‘lhhmngsauﬁrags Er hat jedoch den

ber auf von ihm

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfai’t nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dal der Wirtschaftspriifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag (bermommen hat. In diesem Falle hat der Auf-
traggeber dem wlnmhafuprﬂfar alle fir die Wam'ung von Fris!an wesent-
lichen L
dal dem Wir eine B zur
steht,

(3) Mangels siner anderwamgen schnfﬂmhan Versinbarung umfallt die
laufende

a) Ausarbemng der arungen fir drﬁ

und rb sowie de ier-

aﬁdérungm und zwar auf Grund der vom Auhrsggeber vorzulagenden
und ng

Aufstellungen und Nachwmsa

(6) Sowsit auch dis i der L jé arung als

atigkeit U wird, gehdrt dazu nicht die Uberpriffung

Btwaiger bssum!srar buchmﬁl&lgsr Vomusselzunqen sawla dle Frage, ob alle

in Betracht igungen wahr-

ganommen worden sind. Elne Gewahr fiir die vollstandige Erfassung der

rl: zur rachung des wird nicht Gber-
nommen.

12. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wlmcnaﬂspmfer m nach MaBgabe der Gesetze verpfiichtet, iber alle

hm hang mll seiner T&Hgkefl fir den Auf-
traggeber bekanni waden. il iel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbst odar dessen Geschiftsverbindungen
handelt, es sei denn, daBk der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht ent-

2) Der Wirtsch darf Berichte, und sonstige schriftliche
wuBerungen (ber die Erg nisse seiner Tétigkeit Drlttsn nur mit Einwilligung

des Auftraggebers aushandigen.

(3) Der Wirtschaftspriifer ist befugt, ihm anvertraute personenbezogene

Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten

oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. A zug und Mitwirkung des Auftraggebers

Kommt der mit der Annahme der vom riifer ange-
botenen Leistung in Vlerzug oder unterldlt der Auftraggeber eine ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftspriifer zur
fristiosen Kiindigung des Vertrages berechtigt. Unberiihrt bleibt der Anspruch
des Wirtschaftspriifers auf Ersatz der ihm durch den Veerzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Auftraggebers entstandenen Mehraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wirt-
ifer von dem Kiindi; keinen Gebrauch macht.

14. Vergiitung
(1) Der Wirtschaftspriifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforderung

b) i von zu den unter a) genannten ey seiner Auslagen: die ( wird
berechnet Er kann auf { und Auslagen-
c) Vert mit den F im Zi mit den ersaiz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vollen Befrie-
unter a) und b) drungen und hei digung seiner Anspriiche abh&ngig machen. Mehrere Auftraggeber haften als
Gesamtschuldner.
d) anu'kung bei Bemebspmfungen und Auswertung der Ergebmsse von
Betr der unter a) (2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen da Wirlsd'laﬂsprmers auf Ver-
_ o L giitung und ist nur mit fest-
e) Mitwirkung in Einsp: und fahren der Forderungen zulassig.
unter a) genannten Steuern.
Dar berli bei den Aufgaben die
wesentliche veroffentlichte P und
15. Aufbewahrung und Herausgabe von Unterlagen
(4) Erhaltder fir die laufend ein Pauschal- _
honorar, so sind mangels itig i ungen die unter (1) Der Wirtschaftspriifer bewahrt die im mit der Erledi
Abs. 3d)und ) T zu i eines Auftrages ihm Ubergebenen und von ihm selbst angefertigten Unterlagen
sowie den dber den Aufirag gefihrien Schriftwechsel zehn Jahre auf.
(5) Die itung Ei der Eink . Kérper-
ier, Eint g und sowie

aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sansugen Steuern und Abgaben
erfolgt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gilt auch fir

(2) Nach Be{nedlgung ueinef Anspriiche aus dsm Auftmg hat der Wirtschafts-
prifer auf die
ar aus Anlall seiner Tatigkei’l fir den Auﬁrag von d"l&iem oder fir diesen
erhalten hat. Dies gilt jedoch nscm fiir den Schriftwechsel zwischen dem Wirt-

a) die eitling ?i_rlma!i_g Stel ‘Z.B. a_‘l:lf und seinem ber und fur die ftsti die dieser
dem Gebiet der K bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftspriifer kann von
steuer, Unterlagen, die er an den oder Foto-

b) die Mitwirkung und Venrsmng in Verfahren vor den Gannhlen der kopien anfertigen und zurckbehaiten.

Finanz- und der \ 1gsgerichisbarkeit sowie in
und

c) die bsralemia und gutachtliche Tétigkeit im 2 mit 16 A Racht
u tritt und A o oines e Beldah‘s’- Flr den Auftrag, seine Durchflhrung und die sich hieraus ergebenden

verﬂuneeung quuldaﬁ\an und dergleichen.

Anspriiche gilt nur deutsches Recht.
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