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Die Finanzkrise als Teil der Weltwirtschaftskrise ab dem Jahr 2007, in Folge eines
spekulativ aufgeblahten Immobilienmarktes, setzte sich in Europa ab dem Jahr 2009

als Staatsschuldenkrise fort.

Die allgemeine  Wirtschaftskonjunktur ~ und  verstdrkt die Bau- und
Immobilienkonjunktur haben starke Rickgange hinnehmen muissen. Lt. der
Zeitschrift fur immobilienwirtschaftliche Forschung und Praxis (ZfiFP Nr. 17/2010)
hat die Immobilienkonjunktur nebenbei noch einen nachlaufenden Konjunkturzyklus

von 1 — 2 Jahren.

Fur Unternehmen in dieser Branche ist es deshalb eine noch groRere
Herausforderung die sich ankiindigenden schwachen Signale am Markt zu erkennen
und daraus die richtigen Handlungsoptionen zu wahlen bzw. umzusetzen. Das
frihzeitige Erkennen unterschiedlicher Krisenphasen ist somit wesentliche

Herausforderung und Managementaufgabe.

In dieser Arbeit wird die Entwicklung der Bau-und Immobilienbranche des
Standortes ,,Siidtirol* beschrieben und mit Hilfe der Literaturauswertung der

theoretische Inhalt abgebildet.
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Die empirischen Ergebnisse aus der Untersuchung verschiedener Geschéftsjahre
2009 - 2013 sollen letztendlich einen Best Practice-Ansatz  mit

Handlungsempfehlungen zu Krisenfrihindikatoren ableiten lassen.
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EXECUTIVE SUMMARY
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Executive summary of master thesiss. THE CURRENT CRISIS IN THE
CONSTRUCTION AND REAL ESTATE INDUSTRY IN SOUTH TYROL

AN EMPIRICAL RESEARCH ANALYSIS WITH THE PURPOSE OF
IDENTIFYING EXTERNAL AND INTERNAL EARLY CRISIS INDICATORS

Author: Mag. Helmuth Pirhofer
First Advisor: Dr. Mario Situm, MBA

Second Advisor: Prof. FH Dr. Markus Exler

The financial crisis as part of the 2007 global economic crisis, triggered by the burst

of the real estate bubble, developed into a European debt crisis in 2009.

The global economy and particularly the construction and real estate industry
registered  significant  shortfalls.  According to the  Zeitschrift  flr
Immobilienwirtschaftliche Forschung und Praxis (ZfiFP No. 17/2010), the real estate

economic cycle is trailing 1-2 years behind the general economic cycle.

This makes it even more difficult for businesses in this sector to identify the weak
signals in the market and to choose and implement the right options. Thus, the early
identification of different crisis phases is a key challenge and an important

management task.

This research work describes the development of the construction and real estate
industry in South Tyrol and provides theoretical findings based on the analysis of the
available literature.

The empirical results of the comparison between different financial years from 2009
to 2013 are intended to provide best practices and recommendations for early crisis

indicators.



1 EINFUHRUNG IN DIE PROBLEMATIK

Die vergangenen Jahre haben gezeigt, dass es flir Branchen und Unternehmen keine
Erfolgsgarantien gibt. Es gibt aber sehr wohl, auch in Phasen eines wirtschaftlichen
Abschwungs bzw. in einer Rezessionsphase, Mdglichkeiten seine Chancen zu
verbessern bzw. die Risiken zu mindern.* Es geht dabei sehr oft um eine nachhaltige
Uberlebenssicherung des Unternehmens unter Beriicksichtigung auch eines
dramatischen Wandels in einem grof3en Wirtschaftsraum.?

Schwachstellen im Unternehmen wirken sich in einem hérter werdenden Wettbewerb
rascher und massiver auf die betrieblichen Kennzahlen aus. Auch wenn Studien und
Untersuchungen® immer wieder aufzeigen, dass die meisten Krisenursachen im
Unternehmen entstehen, so gibt es doch viele externe Einflisse, die das
Unternehmensgeschehen beeinflussen, sowohl in positiver als auch in negativer Art

und Weise.

Dem Unternehmen ergibt sich daraus entstehend ein Handlungsspielraum, welchen
es in optimalster Weise ausnutzen muss. Jedes Unternehmen ist bedacht sich ein
eigenes Frihwarnsystem aufzubauen, daraus die richtigen Entschliisse zu ziehen und
die entsprechenden Malnahmen konsequent und rasch umzusetzen.* Diese Arbeit
soll dartiber Aufschluss geben, welche mdglichen Krisenursachen, sei es interner als
auch externer Natur, und damit verbunden auch qualitative und quantitative

Sachverhalte, die Krisenfestigkeit eines Unternehmens maRgeblich beeinflussen.®

Unternehmen sind somit gezwungen, sich in einem langeren Zeitraum mit Rahmen-
bedingungen auseinanderzusetzen, welche haufig unbestdndig sind und sich stark
diskontinuierlich entwickeln.® Man kann in dieser Situation von einer gestiegenen

Volatilitat sprechen, in welcher fur die Unternehmen die verschiedensten

! Vgl. Dubach 1998, S. 387

2Vgl. Makeeva, Neretina 2013, S. 268 ff
3 Vgl. Kantner, KSV 1870, 2014

*Vgl. Exler, Situm, Hueber 2014, S. 202
®Vgl. Situm 2012, S. 367 ff

® Vgl. Makeeva, Neretina 2013, S. 256 ff



Herausforderungen entstehen und somit ein dauernder Druck entsteht, sich an
verénderte Gegebenheiten anzupassen.

Die Leistungsfahigkeit der Unternehmen kommt unter diesen oftmals neuen,

schwierigen und ungewohnten Rahmenbedingungen immer mehr an ihre Grenzen.

Die Bau- und Immobilienbranche ist in sehr grolem Ausmal} die Basis
wirtschaftlichen und produktiven Handelns, da nachfolgend viele weitere
Unternehmenstétigkeiten zum Einsatz kommen, und somit diese Branche
fundamental wichtig fur einen intakten Wirtschaftskreislauf ist. Es sollen in dieser
Problematik auch externe Faktoren, wie das mdgliche Vorhandensein einer
Immobilienblase, Konjunkturpakete der 6ffentlichen Hand oder eine vorhandene
Finanzmarktinstabilitat sowie das Wirken eines moglichen Wirtschaftsabschwunges

hinterfragt werden.®

Gelichfalls kann die Branche der Bau- und Immobilienunternehmen als ein hohes

Risikogeschaft betrachtet werden.®

Gestaltet sich das Unternehmensmanagement der Baubranche in einer
Hochkonjunktur anders als in einer Rezession?™ Es ist wohl selbstverstandlich, dass
sich das Managementwissen der jeweiligen Situation, unternehmensinterner oder
externer Natur, situativ anpassen muss und damit nachhaltig erfolgreiches
Management sich in einer Hochkonjunktur auf eine mdgliche nachfolgende

Rezession vorbereiten muss.

Es kann weiters davon ausgegangen werden, dass in einer Rezession bereits
angeschlagene Unternehmen rascher in eine noch tiefere Krise geraten kénnen und
solche in einer bereits existenten Liquiditatskrise kaum noch Uberlebenschancen

haben.?

Die Unternehmen der Bau- und Immaobilienbranche sind gekennzeichnet von typisch

langen Zeitspannen in der Abarbeitung von Auftragsprojekten und damit von sehr

! Vgl. Exler, Gapp, Kelz, Levermann, Ortner 2014, S. 4 ff

8 Vgl. Taein, Sanghyo, Jaejun 2013, S. 82

% Vgl. Langford, Iyagba, Komba 1993, S. 317

0ygl. Riisen 2011, S. 125

1ygl. Exler, Situm, Huber 2014, S. 202; vgl. Riisen 2011, S. 116
12'ygl. Spicka 2013, S. 160 ff



verzogerten Endabrechnungen, unvorhersehbaren und groBen Schwankungen in den
Auftragsvolumina und hoher Ungewissheit mit grof3en Risiken fur eine nachhaltige

Entwicklung.®®
1.1 Relevanz und Forschungsstand

Das Thema der Krisenfriiherkennung ist grundsatzlich ein bedeutendes Thema in der
betriebswirtschaftlichen Forschung. Die frihzeitige Auseinandersetzung mit
potenziellen Einflussfaktoren auf die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit wvon
Unternehmen sollte fur jeden Unternehmensinhaber bzw. Geschaftsfiihrer eine
zentrale Fihrungsaufgabe darstellen.** Ausgehend von den Ausfiihrungen in der
Einleitung ist es daher von hoher Relevanz, die wichtigsten externen und internen
Faktoren zu kennen, welche den Erfolg eines Unternehmens der Bau- und

Immobilienbranche sowohl lang- als auch kurzfristig negativ beeinflussen kénnen.*

In der Literatur sind bereits seit Jahren'® viele Indikatoren, wie z.B. die
Eigenkapitalquote, der Verschuldungsgrad oder auch der Cash Flow, zu finden,
welche man fur die Friherkennung von Krisen verwenden kann.'” Die
wissenschaftlich fundierte Untersuchung in dieser Arbeit konzentriert sich auf die
Branche des Bau- und Immobiliengewerbes, welche eine besondere Abhéngigkeit
von der konjunkturellen Entwicklung einer Volkswirtschaft zeigt.”® Inwieweit sich
die Wirtschafts- und Finanzkrise auf Unternehmen dieser Branche in Sudtirol
ausgewirkt hat, ist eine Fragestellung, welche in dieser Form in der Literatur nach
bisherigen Recherchen nicht oder lediglich auszugsweise aufgegriffen wurde. Eine
tiefergreifende Untersuchung soll deshalb im Zuge dieser Arbeit vorgenommen
werden und einer vorhandenen Forschungsliicke mogliche Antworten zur Verfiigung

zu stellen.

13 Vgl. Tsai, Tserng, Liao, Chen, Wang 2012, S. 479
14 Vgl. Makeeva, Neretina 2013, S. 256 ff

5 vgl. Situm in Exler 2013, S. 269

18 ygl. Langford, Iyagba, Komba 1993, S. 317 ff
'Vgl. Situm in Exler 2013, S. 270 ff

18 vgl. Spicka 2013, S. 160



1.2 Forschungsfragen und Hypothese

Die vorliegende Masterarbeit verfolgt vorrangig das Ziel, die der Literatur bekannten
Ansatze zu Krisenindikatoren und Analysemethoden zur Friherkennung von
Unternehmenskrisen, speziell in der Bau- und Immobilienbranche zu hinterfragen

und gegebenenfalls zu bestétigen oder zu erganzen.*

Es soll versucht werden, branchenspezifische Merkmale, hier im speziellen der Bau-

und Immobilienbranche am Standort ,,Stidtirol* herauszuarbeiten.

Es soll versucht werden, anhand der Ergebnisse einer empirischen Analyse,
Handlungsempfehlungen fiir die nachstehend angefuhrten Forschungsfragen

ausarbeiten zu kénnen.
Forschungsfragen:

1. Welche Rolle spielen externe als auch interne Faktoren in

Unternehmenskrisen der Bau- und Immobilienwirtschaft?

2. Welche externen und internen Faktoren kénnen primar genannt werden, die
die Krisenfestigkeit eines Unternehmens in der Bau- und Immobilienbranche

beeinflussen?

3. Wie wirken sich externe und interne Faktoren auf gesunde und wie auf

angeschlagene Unternehmen der Bau- und Immobilienbranche aus?

4. Welche unternehmensinternen Malinahmen, erganzend zu einem bereits
bestehenden Controlling Cockpit, lassen sich definieren, um negativen externen

Krisenfaktoren besser entgegenwirken zu kénnen?

Hypothese:
. Durch den Einbezug externer Faktoren lassen sich in der Bau- und
Immobilienbranche im Rahmen eines Friherkennungssystems

Unternehmenskrisen besser einschatzen.

19Vgl. Gallery, Falta, Ryan, Su, Willett 2005, S. 2 ff



1.3 Forschungsmethode und Vorgehen in der Arbeit

Die Masterarbeit besteht aus einem theoretischen und einem empirischen Teil. Im
theoretischen Teil findet eine grundsatzliche Beschreibung des Marktes bzw.
Standortes ,,Sudtirol* statt, sowie eine ausfiihrliche Definition aller relevanten
Begriffe, Kennzahlen und Daten. Anhand der bestehenden Fachliteratur wird der
theoretische  Bezugsrahmen der Arbeit hergestellt und die relevanten

Begrifflichkeiten werden zeitgemaR definiert und voneinander abgegrenzt.

Dabei wird sowohl auf aktuelle Beitrage in einschldgigen Fachzeitschriften sowie
aus dem Internet zurilickgegriffen, als auch Fach- und Lehrbicher fur eine

wissenschaftliche fundierte Arbeit verwendet.

Im empirischen Teil findet eine ausfiihrliche Marktanalyse statt, in der eine noch
naher zu definierende Menge an Unternehmen in der Bau- und Immobilienbranche

im Markt ,,Stidtirol* analytisch bewertet werden soll.

Als mathematisch-statistische Analysemethode wird dabei die multivariate
Diskriminanzanalyse firr die Friiherkennung von Unternehmenskrisen angewandt.?
Geeignete Werte aus Vergangenheitsdaten der Jahre 2009 — 2013 werden abgeleitet
und in die Zukunft extrapoliert.”*

Es wird dabei zwischen solventen und insolventen Unternehmen unterschieden,
welche mit bindren Ergebnissen von ,0“ = insolvent (distressed) bzw.
angeschlagenen und ,,1“ = solvent bzw. nicht angeschlagen (non distressed)
dargestellt werden.*

Aus den theoretischen und empirischen Erkenntnissen basierend werden zunéchst die
Forschungsfragen beantwortet und in direkter Ableitung daraus wird die

Forschungshypothese getestet.

AbschlieBend sollte es moglich sein, daraus konkrete Handlungsempfehlungen
ableiten zu kdnnen. um sowohl der Zielsetzung als auch der wissenschaftlichen und

praktischen Relevanz der Arbeit gerecht zu werden.

20Vgl. Ohlsen 1980, S. 109 ff
21 ygl. Romeike, Hager 2009, S. 94
22 Vgl. Situm 2014, S. 36 ff



1.4 Angestrebte Ergebnisse und Zielsetzung

Es sind in der betriebswirtschaftlichen Forschung verschiedene Ursachen von

Unternehmenskrisen bekannt.

Das angestrebte Ergebnis dieser Arbeit ist das spezifische Erkennen und
Namhaftmachen von relevanten internen oder externen Krisenfriihindikatoren in der

zu untersuchenden Bau- und Immobilienbranche.?

Das Erkennen von Signalen oder Ursachen in den unterschiedlichen Krisenphasen ist

eine weitere Zielsetzung.”

Aus diesen Ergebnissen konnen dann Handlungsempfehlungen fir die Praxis
abgeleitet werden, welche im Sinne eines strategischen Controllings in Unternehmen

eingesetzt werden kénnen.
1.5 Aufbau der Arbeit — Inhalt nach Kapiteln

Die Arbeit gliedert sich in funf Kapitel. Im ersten Kapitel werden einleitend die
Ausgangssituation und die damit zugrunde liegende Problemstellung beschrieben.
Weiters findet eine Darstellung der VVorgehensweise in der Arbeit statt.

Im Kapitel zwei werden die konzeptionellen Grundlagen der Unternehmenskrisen
sowie entsprechende Definitionen dargestellt.

Ebenso finden eine Beschreibung der Marktsituation ,,Siidtirol“ anhand von
wirtschaftlichen Fundamentaldaten sowie spezifische Daten der Bau- und

Immobilienbranche, welche analysiert werden, statt.

Im Kapitel drei wird die durchgefuhrte empirische Datenerhebung behandelt, wobei
die Methodik beschrieben wird und die Ergebnisse aus der Auswertung der

Unternehmensdaten dargelegt werden.

Es findet in diesem Kapitel drei auch eine Beschreibung relevanter
Unternehmenskennzahlen zur Krisenfriherkennung, welche in der empirischen

Analyse eingebunden waren, statt.

2 Vgl. Situm in Exler 2013, S. 269
24 Vgl. Langford, Iyagba, Komba 1993, S. 317 ff
> Vgl. Vahs, Schifer-Kunz 2012, S. 370 ff



Die Kernaussagen sowie die Beantwortung der Forschungsfragen werden in Kapitel
vier behandelt und Sachverhalten aus der Literatur und der wissenschaftlichen

Diskussion gegentbergestellt. Die formulierte Hypothese wird geprift.

Im abschlieBenden Kapitel funf werden Handlungsempfehlungen anhand der
wissenschaftlichen Erkenntnisse abgeleitet, und Ansatze flr eine weiterfiihrende

Forschung im thematischen Zusammenhang dieser Arbeit gegeben.

Anhand der Zusammenfassung der Ergebnisse aus der Arbeit wird eine

Schlussbetrachtung vorgenommen.

2 KONZEPTIONELLE GRUNDLAGEN

Fur Unternehmen ist das neue Jahrtausend uber die erste Dekade hinaus geprégt von
kontinuierlichen Krisenzeiten.?® So mussten sich die Unternehmer zuerst den Folgen
des Platzens der sogenannten Dotcom-Blase ab dem Jahr 2000, anschlieBend der
Finanz- und Wirtschaftskrise? ab 2007 wund letztendlich der derzeitigen
Staatsschuldenkrise im gesamten Euroraum, und damit auch im Beobachtungsmarkt

,»Sudtirol*, wenn auch in unterschiedlichen Auspragungen, stellen.?

Unternehmen, vor allem in der Bau- und Immobilienbranche, kommen dabei sehr oft
in Situationen, in denen die Existenz und somit die Weiterfiilhrung bedroht ist.”® Es
liegt in einer fachlich Ubergreifenden Kompetenz der Unternehmensfiihrung,® die
Signale im Unternehmensumfeld zu erkennen, diese richtig zu bewerten und daraus
die strategischen Entscheidungen zu treffen, egal ob diese Signale anfangs schwach

und letztendlich vielleicht auch stark ausgepragt sind.*

Die Integration eines unternehmensinternen Disziplinenmanagements, welches sich

kontinuierlich mit ganzheitlichen Methoden der Krisenfriiherkennung beschaftigt, ist

% vgl. Kwon, Lee, Kim 2013, S. 82 ff

°" Quelle: Hilmer 2014, S. 174

%8 Vgl. Schroder 2012, S. 12 ff

# Vgl. Spicka 2013, S. 160

%0 Vgl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 189

8 Vgl. Exler, Situm, Hueber 2014, S. 202 ff; vgl. Platt, Platt 2002, S. 184 ff



nicht nur in einem volatilen Marktumfeld tberlebenswichtig, es sichert letztendlich
auch grundsatzlich die Wettbewerbsfahigkeit.*

Inhaltlich lassen sich Unternehmenskrisen sehr oft auf zu mindestens drei
Fundamentalursachen zurtickfiihren: es fehlt das konkurrenzfédhige Wissen der
Unternehmensfiihrung, es mangelt an der existenzsichernden Vermarktung der
Produkte und Leistungen sowie an addaquaten Finanzen im Bereich des Kapitals und
der Liquiditat.®

Krisen sind als hoch dynamische, komplexe und multikausale* Prozesse anzusehen,
deren Entwicklung durch unterschiedliche Randbedingungen immer wieder stark

positiv oder negativ beeinflusst werden kénnen.*

Vom Zeitablauf her sind erfahrungsgemaR ebenfalls verschiedene Stadien mit einem
erhdhtem Krisenrisiko verbunden: die Unternehmensgrindung und unmittelbar die
ersten darauffolgenden Geschéaftsjahre®, zweitens der Ubergang von einem , kleinen*
Unternechmen zu einem typischen ,mittelgroBen” Betriecb mit erhohten
Anforderungen im Bereich der Strategie und der Organisation und letztendlich als
dritter Punkt eine darauf aufbauende aggressive Wachstumsphase mit einem

erhohten Kapital- und Liquiditatsbedarf.*’

Es kann hierbei auch von einer strukturellen Tragheit gesprochen werden und damit
von einer mangelnden F&higkeit sich entsprechenden Anforderungen der

Unternehmensumwelt anpassen zu kénnen.®

In den Ublichen Krisenverlaufsmodellen wird die Insolvenz als das Endstadium eines
Unternehmenslebens bezeichnet. Bis es zu einer Insolvenz kommt, vergehen

Ublicherweise einige Jahre. ¥

Eine nachfolgend abgebildete Statistik des Kreditschutzverbandes, KSV 1870%

betreffend das Griindungsjahr der insolventen Unternehmen im Zeitraum, 1. — III.

%2 Vgl. Exler 2011, S. 70 ff

% Vgl. Riisen 2011, S. 115 ff

¥ Vgl. Welsch 2009, S. 23 ff

% Vgl. Riisen 2011, S. 112 ff

% Vgl. Dubach 1998, S. 389

" Vgl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 47 ff
%8 Vgl. Schulenberg 2008, S, 215 ff

% Vgl. Platt, Platt 2002, S. 188 ff



Quartal 2014 zeigt, dass 33% der Unternehmen nach dem Jahr 2010 gegrundet
wurden und somit nicht alter als vier Jahre sind und weitere 24% im Zeitraum 2005

bis 2009 gegriindet wurden und somit nicht langer als zehn Jahre Bestand hatten.

2 % vor 1939 gegrindet
1 % von 1939 bis 1959
1 % von 1960 bis 1969
3 % von 1970 bis 1979
6 % von 1980 bis 1989
6 % von 1990 bis 1994
9 % von 1995 bis 1999
15 % von 2000 bis 2004
24 % von 2005 bis 2009
33 % ab 2010
100 % Gesamt

Tabelle 1: Griindungsjahr insolventer Unternehmen 2013*

In Summe weiterer Zahlen hatten 72% der insolventen Unternehmen eine
Lebensdauer von nur 15 Jahren. Die restlichen 28% fielen auf Unternehmen, die auf

eine Lebensdauer von fiinfzehn Jahren kommen und auch alter waren.

Kann aus diesen Daten auf eine verstarkte Einwirkung externer Faktoren auf eine
mdogliche Unternehmenskrise geschlossen werden oder liegt es doch am
Unternehmer selbst, diesen externen Faktoren mit entsprechenden Malinahmen im
Sinne eines Krisenindikatormodells entgegen zu wirken und das Unternehmen damit
krisenfest zu machen und fur krisenbedingte Anforderungen erfolgreich zu

stabilisieren?*

Die nachstehend abgebildete Insolvenzursachendarstellung entstand aus einer
Analyse des KSV1870 im Jahr 2014bezugnehmend auf 2013, in der ausgehend von
3.266 Insolvenzverfahren in 2.775 Fallen eine Ursache fir das Scheitern des
Unternehmens erhoben wurde, so dass es zu einer Abdeckung von 85% gekommen

ist®.

“0ygl. Stirner, KSV 1870, 2014
*ygl. Stirner KSV 1870, 2014
*2ygl. Exler 2011, S. 70 ff

* Vgl. Kantner, KSV 1870, 2014



Fahrlassigkeit
Ungeniigende Kenntnis des praktischen Wirtschaftslebens, mangelnde

Branchenkenntnis, Fehlen einer ausreichenden Buchfiihrung 7%
Unvermdgen der differenzierten Beurteilung der Wirtschaftsvorgange, 9%
Griindungsfehler, Unerfahrenheit
Yeraq!as_sung und _Durchfuhrung von UberméaRigen Investitionen und 1% 17%
Uberfilissigen Betriebserweiterungen
Externe Ausloser/Verlustquellen
Geénderte Marktlage, auslandische bzw. infandische Konkurrenzsituation, 14%
Kreditrestriktionen, Lohn- und Steuererhfhungen, usw.
Insolvenz von Abnehmern 1%
Ausfall von Lieferanten 1% 16%
Fehler bzw. Verlustquellen im innerbetrieblichen Bereich
Fehlen des unbedingt notwendigen kaufméannischen Weitblicks, der 36%
rationellen Planung, Absatzschwierigkeiten
Kalkulationsfehler, Produktionsmisserfolge 5%
Mangelnde Beobachtung der VVorkommnisse in der Wirtschaft, Angebot-
Nachfrage, Zinsen- und Kostensteigerungen, Umstrukturierungen, 6% 47%
Differenzen in der Geschéftsfiihrung usw.
Personliches Verschulden
Uberh6hte Entnahmen im Privatbereich 1%
Spekulationen 0%
Vernachlédssigung der Geschaftsfiihrung 2%
Betriigerische Handlungen 4% 7%
Kapitalmangel
Das im Unternehmen vorhandene Eigenkapital ist fur Art und Umfang des 10%
Betriebes zu gering
Unterschétzung der Bedeutung verfligbarer Eigenmittel mit der Absicht,
L g 0% 10%
Fremdkapital einzusetzen (Unterkapitalisierung)
Sonstige Ursachen
Krankheit 3%
Ungliicksfalle und hohere Gewalt 0%
Sonstige Ursachen, die auBerhalb der Einflusssphére des Unternehmens
liegen, z.B. Embargo oder gleichartige behdrdliche Verfiigungen, Streiks 0% 3%
USW.
Gesamt 100%

Abbildung 1: Insolvenzursachen 2013 nach KSV 1870*

Die Zahlen spiegeln wider, dass die personliche Leistung des Chefs im Vordergrund

steht: 71% der Unternehmensinsolvenzen beruhen auf Managementfehlern, sind also

* Vgl. KSV 1870, 2014; eigene Darstellung



innerbetrieblicher Natur, Fahrléssigkeit, mangelnde Kenntnis der Materie oder
personliches Verschulden der Geschéftsleitung.*

In der Literatur werden weitere Insolvenzursachen genannt, welche in der aktuellen
globalen Krisensituation, wesentlich erscheinen: mangelnde Planung und Steuerung,
gravierende Buchfiihrungsméngel, Ubermalige Anspriche im Lebensstandard,
unzuléngliches  Qualitdtsmanagement,  mangelhafte ~ Kontrollsysteme  und

wirtschaftskriminelle Handlungen.*

Etwa 10% der Insolvenzen resultieren aus Kapitalmangel — ebenfalls eher ein
Grinderproblem  bzw. ein mangelhaftes Reagieren bei entsprechendem
Kapitalverlust aus betrieblichen Griinden - und nur etwa 20% aus externen oder

anderen schwer oder unbeherrschbaren Ursachen externer Natur.*’

Diese Zahlen und Argumentationen sind in der Literatur haufig anzutreffen und

sollten damit auch die Realitét entsprechend wiederspiegeln.*

Fahrlassigkeit 17%
Personliches Verschulden 7%
Fehler bzw. Verlustquellen im innerbetrieblichen Bereich 47%
Kapitalmangel 10%
Sonstige Ursachen 3%
Externe Ausltser/Verlustquellen 16%
47%
17% 16%
10%
7%
3%
—

Abbildung 2: Insolvenzursachen 2013

*vgl. Kantner, KSV 1870, 2014

¢ vgl. Situm 2008, S. 2

*"'vgl. Kantner, KSV 1870, 2014

8 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 15
9 vgl. KSV 1870, 2014; eigene Darstellung
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Die Grinde fir Unternehmenskrisen und damit auch verbunden eine daraus
resultierende Insolvenzgefahr sind vielféltig, lassen sich jedoch wie bereits mehrfach

erwdahnt, in interne und externe Faktoren unterscheiden.

Bei internen Krisenfaktoren steht die personliche Leistung der Unternehmensinhaber
bzw. der Unternehmensfihrung doch wesentlich im Vordergrund, wobei
Unwissenheit, Fahrlassigkeit oder Verschulden eine Rolle spielen konnen.
Schlussendlich ist auch das beste Friihwarnsystem vergebens, wenn sich das
Unternehmen nicht selbst in die Lage versetzt, aus einer innerbetrieblichen Analyse
die daraus resultierenden Schlisse zu ziehen wund die entsprechenden
GegenmafRnahmen rasch und konsequent umzusetzen.** Es gibt dafiir nur einen
Grundsatz: frihzeitiges Erkennen, richtiges Einschatzen der Situation und

entsprechendes unmittelbares Handeln.>

Die Frage der Krisenwiderstandsfahigkeit eines Unternehmens in gesundem bzw.
bereits angeschlagenem Zustand stellt sich jedoch sehr viel intensiver bei externen
Faktoren, insbesondere dann, wenn diese unvorhergesehen, plétzlich, massiv und

lang anhaltend auf das Unternehmen einwirken.*

81%

19%

e
e

Endogene Ursachen Exogene Ursachen

Abbildung 3: Endogene vs. exogene Insolvenzursachen 2013>

%0 Vgl. Situm 2013, S. 269

51 Vgl. Platt, Platt 2002, S. 184 ff

52 Vgl. Situm 2014, S. 39

>3 Vgl. Hauschildt, Leker 2000, S. 270 ff

¥ Vgl. KSV 1870, 2014; eigene Darstellung
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Anhnliche Ergebnisse ergab auch eine empirische Studie der TAC-Consulting
GmbH®, Miinchen im Jahr 2008, in der ein enger Zusammenhang des Flhrungsstils
als Ausloser einer Unternehmenskrise festgestellt werden konnte. So waren 90% der
Befragten der Meinung, dass der Fuhrungsstil eines Managers Auswirkungen auf das

Entstehen einer Unternehmenskrise hat.
2.1 Krisen aulRerhalb des Unternehmens

In der Volkswirtschaftslenre wird der Krisenbegriff exogener Natur im
Zusammenhang mit  konjunkturellen  Entwicklungen und  Zyklen einer
Volkswirtschaft verwendet, sofern sie nicht durch ,.externe Schocks®, z.B. durch

Naturkatastrophen oder Terroranschldge, etc. verursacht werden. '

Krisenursachen konnen aus Konjunkturschwankungen, technischem Fortschritt,
Rohstoffverknappungen, gedndertem Wettbewerberverhalten,*® schrumpfenden oder
gesattigten Mérkten, einem allgemeinem Wertewandel, hoher Wettbewerbsintensitat
oder Brancheniiberkapazitaten, usw. resultieren und lésen immer einen unmittelbaren

Anpassungsdruck fur die Unternehmen aus.>

Konjunkturschwankungen stehen auch in einem engen Zusammenhang mit dem

Begriff der Rezession.®

Die Rezession ist eine regelmaRige Erscheinung in der Marktwirtschaft. Im
generellen Sprachgebrauch versteht man unter einer Rezession einen absoluten
Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitdt, meist erfasst in einer negativen
Veranderungsrate des saisonbereinigten Bruttoinlandsprodukts auf Quartalsbasis.
Zudem verbindet sich mit dem Begriff die Vorstellung, dass der beobachtete
Rlckgang Uber einen gewissen Zeitraum anhalt und eine Okonomie in ihrer
Gesamtheit trifft.*

% Vgl. Labbe, 2008, S. 8

%6 Vgl. Labbe, 2008, S. 6 ff

" Vgl. Riisen 2011, S. 108

%8 Vgl. Situm 2013, S. 270

% Vgl. Crone, Werner 2007, S. 9

%0 vgl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 189 ff
®1 Vgl. Riisen 2011, S. 123 ff
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Eine Rezession erfasst gleichzeitig auch die Kunden und alle Wettbewerber, was bei
der internen Unternehmenskrise nicht der Fall ist. Jede Rezession hat
erfahrungsgemal einmal ein Ende, nach dem wieder ein Aufschwung folgt. Dies ist
wohl das wichtigste Unterscheidungsmerkmal zur internen Unternehmenskrise, aus
der heraus nicht — gleichsam automatisch — wieder eine Wende zum Besseren

erwartet werden kann.

Rezessionen konnen naturgemaR von der einzelnen Unternehmung nur begrenzt

beeinflusst werden und doch gibt es Ursache-Wirkungs-Zusammenhénge.®

Die Anzahl der eroffneten Konkurse kann dabei ein wichtiger Index fiir die
wirtschaftliche Entwicklung der verschiedenen Lénder oder Gebiete sein und kann

ein Bild der jeweiligen Warengruppe oder Branche darstellen.®

So wurden z.B. im 2. Semester 2013 im Beobachtungsmarkt Shdtirol It. dem
dortigen Landesinstitut fur Statistik — ASTAT, einundvierzig (41) Konkursverfahren
eroffnet. Die Jahresgesamtzahl 2013 belauft sich auf achtzig (80) angemeldete
Konkurse, etwas mehr als 2012 mit siebenundsiebzig (77) Konkursen, wie aus
nachstehender Grafik ersichtlich ist™.

1.

Wirtschaftsbereiche 2009 2010 2011 2012 2013 |Halbjahr
2014

Verarbeitendes Gewerbe 7 5 7 15 13 12
Baugewerbe 27 23 19 20 26 11
Handel 18 12 14 25 21 8
Gastgewerbe 10 6 12 6 10 2
Andere Dienstleistungen 12 14 7 11 10 6
|Insgesamt | 74 | 60 | 59 | 77 | 80 | 39 |

Tabelle 2: Konkursverfahren nach Wirtschaftsbereichen®

Im Jahr 2013 wurden zudem am Landesgericht Bozen — Siidtirol zweiundvierzig (42)
Antrdge auf Ausgleich gestellt, mehr als doppelt so viele wie im Vorjahr mit

siebzehn (17) Antréagen.

62 Vgl. Kwon, Lee, Kim 2013, S. 83

%3 Vgl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 189 ff
% Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015
% Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015



Das Ausgleichsverfahren ist in Italien und damit auch im Beobachtungsmarkt
»Sudtirol“ ein Insolvenzverfahren, bei dem ein Unternehmensinhaber, der sich in
einer Krisen- oder Insolvenzsituation befindet, eine Einigung mit den Glaubigern
sucht, um die Eréffnung des Konkursverfahrens zu vermeiden und die eigenen
Schulden zu begleichen®. Dabei vermitteln die zustadndigen Gerichtsorgane zwischen
den Parteien. Der Ausgleich ist durch das Konkursgesetz (Kgl. Dekret vom 16. Mérz
1942, Nr. 267 in geltender Fassung; letzte Anderungen durch das Gesetz vom 17.
Dezember 2012, Nr. 221) geregelt.

Das Konkursverfahren wird bei Zahlungsunféhigkeit eines Unternehmers bei einem
Gericht erster Instanz auf Antrag des Unternehmers, eines oder mehrerer Glaubiger,

der Staatsanwaltschaft oder von Amts wegen eingeleitet.

Der Tatbestand der ,,Unternehmenskrise* wird in diesem Zusammenhang nur
unzureichend nach rechtlichen VVorgaben definiert, weshalb ein groRer Spielraum fur
den Unternehmer vorherrscht, sein Unternehmen so zu bewerten, dass es durch eine

Krise existenzgefahrdet sein konnte oder nicht.

Die Rechtsordnung in Osterreich oder auch Deutschland gibt dahingehend weitaus
konkretere Definitionen gesetzlicher Natur vor, an denen sich der Inhaber und/oder

Geschéftsfiihrer bei einer bereits latenten Krise halten muss.

Zusammenfassend kann dabei erwahnt werden, dass z.B. in Osterreich der Begriff
der Krise im § 2. (1) EKEG — Eigenkapitalersatz-Gesetz dahingehend definiert wird,
dass sich die Gesellschaft in Krise befindet, wenn sie zahlungsunfahig (siehe § 66
Insolvenzordnung — 10) oder Uberschuldet (siehe § 67 Insolvenzordnung — 10) ist
oder wenn die Eigenmittelquote (siehe 8 23 Unternehmensreorganisations-Gesetz —
URG) der Gesellschaft weniger als 8% und die fiktive Schuldentilgungsdauer (siehe
8 24 Unternehmensreorganisations-Gesetz) mehr als 15 Jahre betragen, es sein denn,

die Gesellschaft bedarf nicht der Reorganisation.

Der Reorganisationsbedarf wird in verschiedenen rechtlichen Darstellungen dem
Unternehmer klar vermittelt, insbesondere dahingehend, dass die nachhaltige

% Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTATinfo, 04/2014
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Weiterfuhrung eines bestandsgefahrdeten Unternehmens einer unmittelbaren
Verbesserung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage bedarf.®

Beide Rechtssysteme — Italien und Osterreich - stellen aber auf die notige
Sorgfaltspflicht eines ordentlichen Unternehmers ab, wobei die Vorgaben doch
wesentlich unterschiedlicher dargestellt werden. So stellt das 06sterreichische
Rechtssystem in diesem Zusammenhang auf weitere Vorschriften sowohl im
Unternehmensgesetzbuch — UGB als auch im Aktiengesetz — AktG und im GmbH-
Gesetz — GmbHG ab.

Mit der rechtzeitigen Erstellung einer (positiven) Fortbestehensprognose kann der
Vorwurf der schuldhaften Verzdgerung des Konkursantrages vermieden werden.®

Sollte das mit ein Grund sein, dass Krisen in Unternehmen in unterschiedlichen
Markten mit teilweise anderen interpretierbaren rechtlichen bzw. betriebs-
wirtschaftlichen Vorgaben andersartig bewertet werden und einen sehr oft génzlich

unterschiedlichen Verlauf des Unternehmens in einer Krise nehmen.

Dies auch immer unter der Betrachtung, dass durch die volkswirtschaftlichen
Unterschiede in unterschiedlichen Markten die externen Faktoren divergent auf die

interne Situation im Unternehmen reagieren.

Jedenfalls zeigt die Betrachtung nach Tatigkeitssektoren im Markt ,,Sudtirol* einen
bedeutenden Zuwachs der neu erdffneten Konkursverfahren im Bau- und
Immobiliengewerbe auf, dem Sektor, in dem in den letzten Jahren auch immer die
meisten Konkursverfahren eréffnet wurden. Es ist allgemein bekannt, dass die Bau-
und Immobilienbranche als sehr konjunkturabhé&ngig gilt und dementsprechend fir

Unternehmenskrisen anfallig ist.*

" Vgl. IDW ES 6 n.F. 2011, S. 2 ff
%8 Vgl. Leitfaden Fortbestehensprognose 2006, S. 5 ff
69 Vgl. Langford, Iyagba, Komba 1993, S. 317
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2.2 Krisen im Unternehmen

Die betriebswirtschaftliche Definition der Krise bezeichnet eine schwierige Sachlage
oder Zeit, die den Hohe- und Wendepunkt einer geféhrlichen Situation fur ein

Unternehmen darstellt.”

Unternehmenskrisen geféhrden die operativen und strategischen Unternehmensziele,
aber auch fundamentale Interessen Dritter, wie z.B. Anteilseigner, Gléaubiger,

Mitarbeiter, Staat, und andere mehr.™

Unternehmenskrisen haben durchwegs zeitraumbezogenen Charakter und sind
zundchst meist latenter Natur, bevor eine Krise akut wird und — im ungunstigsten

Fall — zur Insolvenz des Unternehmens fiihrt.™

Der Krisenverlauf lasst sich demnach in die drei grundlegenden Merkmale Anfang,
Wendepunkt und Ende einteilen. Der Beginn und das Ende einer Krise unterliegen
mit Ausnahme objektiv und juristisch definierter Tatbestiande, wie Uberschuldung
und Zahlungsunfahigkeit, prinzipiell dem subjektiven Wahrnehmungsvermdgen der

Betroffenen. ™

Kann dieses Wahrnehmungsvermdgen aufgrund anderer externer Gegebenheiten in
unterschiedlichen Léndern mit andersgearteter Rechtsordnung ungleiche
Vorgehensweisen in der internen Beurteilung einer mdglichen eigenen

Unternehmensexistenzgefahrdung bewirken?

Vgl Crone 2012, S.4

' Vgl. Wilden 2004, S. 1 ff
2Vgl. Situm 2008, S. 17

" Vgl. Riisen 2011, S. 111
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Uberlebenschancen

Anfang Ende
Wendepunkt
Ende
>Ze it

Abbildung 4: Krisenverlaufsmodell nach Pohl™

Der Zeitraum zwischen dem Beginn und dem Ende des Krisenprozesses kann von
sehr unterschiedlicher L&nge sein. Als Extremformen sind uber Jahre lang
andauernde, sich nur allm&hlich beschleunigende Krisenprozesse ebenso anzutreffen,
wie schlagartig auftretende Krisenprozesse mit rasanter Beschleunigung und extrem

kurzer Prozessdauer. ™

Auch wenn die wesentlichen Elemente eines Krisenprozesses somit ein
existenzbedrohender Charakter und seine Zukunftsbezogenheit sind, so ist
grundsatzlich zu erkennen, dass das Ergebnis eines Krisenprozesses offen ist, d.h.
eine Unternehmenskrise impliziert immer auch die Mdglichkeit einer erfolgreichen

Bewaltigung.™

Die Aufrechterhaltung der Zahlungsfahigkeit ist dabei primares Ziel fur die néhere
Zukunft und sekundéar in weiterer Zukunft durch einen ,,Turn around“ die
langerfristig positive Entwicklung und eine konstante Aufrechterhaltung der
Zahlungsfahigkeit.”

Um eine Krise positiv zu losen oder um das negativste Endresultat einer

Unternehmenskrise — die Insolvenz, d.h. eine Uberschuldung oder/und Zahlungs-

" Vgl. Riisen 2011, S. 112, eigene Darstellung

> Vgl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 33

76 Vgl. Exler, Gapp, Kelz, Levermann, Ortner 2014, S. 4 ff
" Vgl. Leitfaden Fortbestehensprognose 2006, S. 16 ff
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unféhigkeit — letztendlich zu vermeiden, bedarf es aber eines Krisenmanagements,
das die Friherkennung von latenten oder schleichenden Krisen und respektive

MaRnahmen der Krisenvermeidung beinhaltet™.

Die Friherkennung von Unternehmenskrisen ist ein wichtiger Bestandteil des
Krisenmanagements und von grundlegender Voraussetzung fur die Vermeidung bzw.
Bewaéltigung akuter Krisen und Insolvenzgefahren. Es gilt der kausale
Zusammenhang, dass Unternehmenskrisen aufgrund ihres zeitlichen Verlaufs umso
effizienter und schneller beseitigt werden konnen, je fruhzeitiger sie erkannt

werden.™

So kann mdoglicherweise der Verlust von Marktanteilen oder der Umsatzriickgang
durch eine strategische Neupositionierung korrigiert werden, bzw. im weiteren
Verlauf der Unternehmenskrise durch verschiedene Prozessoptimierungen eine
Effizienzsteigerung in verschiedenen Bereichen erzielt werden, und damit
maoglicherweise eine ganzheitliche Sanierung im Falle einer Krise im fortgefahrenen

Stadium vermieden werden.®

Knsentyp - Vet
A (ca. 60% rateglsche Ertragskrise metjtats- Insolenz “IgelC Liquidation
krise Konkurs
aIIer Krisen)

Krisentyp

B (ca. 30% Ertragskrise L'qt:qslteats' Insolvenz \/Kegngliefh Liquidation
aller Krisen) ! o

Krisentyp

C (ca. 10% qutldnats- - \}gﬁllzlrcsh Ligiceto
aller Krisen) e

Abbildung 5: Typische Krisenverlaufe nach Muller®

8 Vgl. Situm 2013, S. 269

I Vgl. Crone, Werner 2007, S. 2

80 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 7

81 ygl. Riisen 2011, S. 114, eigene Darstellung
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Krisenfriherkennung setzt an den Krisenursachen an. Im Rahmen der
betriebswirtschaftlichen Krisenursachenforschung wurde herausgearbeitet, dass
Krisen oft aus zahlreichen quantitativen und qualitativen Ursachen resultieren, und
sowohl unternehmensintern, d.h. endogen als auch extern, folglich exogen, veranlasst

sein konnen.®

Hé&ufige endogene, d.h. unternehmensinterne Krisenursachen sind, wie bereits vorab
grafisch auch dargestellt, beispielsweise Managementfehler, mangelhafte
Strategiekonzepte, schlechte Produkte oder Produktionsverhéltnisse, ungentigende
Dienstleistungen, mangelhafte oder vollstandig fehlende  Markt- und
Wettbewerbsbeobachtung, unzureichende Eigenmittelausstattung, unzureichende
Liquiditat oder andere negative Auspragungen von betriebswirtschaftlich relevanten

Unternehmenskennzahlen.®

Versaumnisse des Managements sind sehr oft auch mangelnde Anpassung an
technologische  oder  konjunkturelle  Verdnderungen, eine unzureichende
Unternehmenskommunikation, Misswirtschaft bis hin zu Betrug, oder auch die
unterlassene Einleitung von maglichen KorrekturmaBnahmen nach Identifikation

einer kritischen Unternehmenssituation.®

SchlieBlich kann aber auch festgestellt werden, dass Krisen als hoch dynamische
Prozesse  anzusehen sind, deren Entwicklung durch unterschiedliche
Rahmenbedingungen — interner als auch externer Natur - immer wieder stark positiv
oder negativ beeinflusst werden kdnnen. Krisenverlaufe kdnnen somit verschiedene
Wendepunkte haben.®

Festgestellt wurde auch, dass ein wesentlicher Wahrnehmungsunterschied
dahingehend besteht, dass der Unternehmer selbst, in der Regel externe Faktoren als
krisenurséchlich ansieht, hingegen die externen Beobachter die Verantwortung flr

die krisenbedingte Unternehmenssituation mehrheitlich beim Unternehmer sehen.®

82 Vgl. Dubach 1998, S. 387 ff

8 Vgl. Situm 2013, S. 269 ff

8 Vgl. Situm 2013, S. 270

8 Vgl. Riisen 2011, S. 112

8 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 15

20



In Verbindung mit dieser Feststellung der unterschiedlichen Wahrnehmung und
damit moglicherweise kongruenten Prozessdauer steht auch die im Unternehmen
wahrgenommene Intensitat, der gegen die Unternehmung gerichteten destruktiven

Wirkungen.¥
2.3 Phasen von Unternehmenskrisen

Es ist allgemein bekannt, dass sich betriebswirtschaftlich in zeitlicher Hinsicht drei,
mdoglicherweise ineinandergreifende Phasen einer Unternehmenskrise unterscheiden

lassen: die strategische Krise, die Ertragskrise und die Liquiditatskrise.®®

Der Krisenbegriff beinhaltet aber auch neben der Bewertung des Unternehmens aus
betriebswirtschaftlicher Sicht eine weitere Sichtweise aus der rechtlichen
Perspektive, wobei diese zweite Sichtweise in einer insolvenzrechtlichen Definition
endet. Die insolvenzrechtliche Definition kniipft an die Begriffe Uberschuldung und
Zahlungsunféhigkeit an, welche zwar von Seiten des Gesetzgebers vorgegeben sind,
aber, zu mindestens in Italien, grolRen Interpretationsspielraum zulassen und
demzufolge erst im letzten Stadium der betriebswirtschaftlichen Sichtweise

entsprechende MalRnahmen verpflichtend einwirken.

Die Dauer und die Intensitat einer Unternehmenskrise kdnnen jedenfalls massive
Auswirkungen auf eine  Unternehmensfortfihrung  haben.  Durch  die
Unternehmenskrise kann sich eine nachhaltige, d.h. nicht nur absehbar kurzfristige
bzw. vorubergehende Existenzgefdhrdung fur das gesamte Unternehmen im Sinne
einer Existenzvernichtung ergeben. Diese Situation ist zumeist ungeplant und

ungewollt. &

Aus systemtheoretischer Betrachtungsweise geféhrdet oder zerstort die Krise ein
System oder Teile eines Systems, wobei die Mdglichkeit gegeben ist, dass sich durch
die Krise eines Subsystems, dargestellt durch ein einzelnes Unternehmen, eine
negative Beeintrdchtigung des Gesamtsystems, d.h. auch einer ganzen

Volkswirtschaft ergeben kann.

87 Vgl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 32 ff
8 Vgl. Von Leoprechting 2010, S. 126
8 vgl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 26
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Bereits Alfred Krummenacher beschreibt 1981:

,,die Unternehmenskrise als eine Situation, die nach einem abrupten Wechsel
einer oder mehrerer Basisvariablen eines Systems entsteht, so dass die
Erreichung bisheriger essentieller Normen und Ziele gefahrdet und damit die

Existenz dieses Systems in Frage gestellt wird “.*°

Lasst man aulerwirtschaftliche Geschehnisse, wie Naturkatastrophen, Terror,
Kriege, politische Krisen, usw., als Ursache flr Wirtschaftskrisen unberucksichtigt,
kann die systemtheoretische Betrachtungsweise in engem Zusammenhang mit
konjunkturellen Phanomenen gesehen werden, und somit in einem Umkehrschluss

wiederum negativ auf Unternehmenssituationen wirken und Krisen auslésen. *

Wenn man die Rezession als eine regelmaRige, wenn auch mit zeitlich relativ gro3en
Abstanden, wiederkehrende Erscheinung in einer Marktwirtschaft definieren kann,
so l&sst sich daraus schlieBen, dass die stark negativen Effekte einer Rezession auch
periodisch die Unternehmen mit nahezu unausweichlicher Wahrscheinlichkeit und

unterschiedlichen Auswirkungen beeinflussen kénnen.*

Da dies mit Sicherheit fiir ein Unternehmen, in Abweichung der typischen internen
Krisensymptome, eine aullergewohnliche Situation darstellt und entsprechend
reagiert werden muss, ergibt sich die Frage, ob die Unternehmensfiihrung darauf
auch mit dblichen Methoden reagieren kann oder bereits im Ansatz der

Krisenbewaltigung Gberfordert und hilflos ist.

Es stellt sich hierbei aber auch wieder die Frage, ob ein bereits sich in einer
schleichenden Krise befindliches Unternehmen in einem volkswirtschaftlichen
Umfeld, wie z.B. einer Rezession, die Widerstandsfahigkeit dermalien anpassen

kann, dass es diese spezielle Krisensituation tberwinden kann.*

Der Begriff der Widerstandsfahigkeit wird auch als Resilienz bezeichnet und
beschreibt die Toleranz eines Systems gegenuber Stérungen bzw. die Fahigkeit mit

Verénderungen umgehen zu kdnnen. Stérungen oder Veranderungen kdnnen dabei

% Quelle: Krummenacher 1981, S. 8

9 Vgl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 24 ff
%2 ygl. Riisen 2007, S. 123 ff

% Vgl. Dubach 1998, S. 387 ff
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von innen oder von auBen kommen, wobei die Dynamik der auf die
Widerstandsfahigkeit des Unternehmens treffenden Stérungen, von auf(en auch in

Form einer massiven Rezession erfolgen kann.

Resilienz wird auch gleichgesetzt mit Belastbarkeit und Flexibilitdt, um die innere

Haltung, Widerstande iberwinden zu kénnen.*

Ein Unternehmen ist als eine Organisation zu verstehen, welche das zielorientierte
ganzheitliche Gestalten von Beziehungen in offenen sozialen Systemen verrichtet.
Ein System ist die abgegrenzte Gesamtheit von Elementen, die miteinander in

Beziehung stehen.®

Die Widerstandsfahigkeit der Unternehmen wird je nach dem Grad der
Krisensituation, sei es interner als auch externer Natur anfangs von einfachen
Problemen, welche durch wenige EinflussgroRen charakterisiert sind und zudem eine
geringe Verknipfung aufweisen, konfrontiert. Daraus entstehen in einem weiteren
Stadium kompliziertere Probleme, die gekennzeichnet sind durch eine Vielzahl von
verschiedenen Einflussgrofien und die zudem relativ stark miteinander verknlpft
sind, wobei aber die internen Strukturen noch Uber eine bestimmte Zeit stabil sind

und somit die entsprechende Dynamik eher gering erscheint.

Lasst sich die Dynamik, bereits dargestellt in einer latenten Krisensituation, aber im
Unternehmen nicht in den Griff bekommen oder wird diese Dynamik durch externe
Einflusse angetrieben, z.B. durch eine Rezession, dann entstehen daraus schnell
komplexere Probleme, welche wiederum durch viele verschiedene und stark
verknupfte EinflussgroBen geprégt sind, deren Interaktion sich aber laufend
verdndert und fir das Unternehmen immer neuere und andersartige

Problemstellungen bereit hélt.

Nach einer Rezession und damit verbunden einem Wirtschaftsriickgang kommt auch
ublicherweise wieder eine Wachstumsphase, die es gilt, durch die positive

Uberwindung der Krisensituation, zu erreichen.*

% Vgl. GanBlen, Weber 2015, S. 133
% Vgl. Vahs 2005, S. 9 ff
% ygl. Riisen 2011, S. 125
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Jede einzelne der nachstehend beschriebenen Krisenphasen hat spezifische Ursachen
und folglich entsprechende Auswirkungen, welche sich aber fir jedes Unternehmen

wieder unterschiedlich darstellen kdnnen.

Es ist bekannt, das das Erkennen von strategischen Krisen sicherlich zu den
schwierigsten Aufgaben einer Unternehmensfiihrung gehort, da eine ,,Notsituation®

des Unternehmens noch in weiter Ferne steht.®’
2.3.1 Strategiekrise

Die Strategiekrise wird auch als Strukturkrise bezeichnet und definiert grundsatzlich
das Unternehmen in einem Status, in dem die vorhandenen Erfolgspotenziale bereits
massiv gefahrdet oder aufgebraucht sind, bzw. keine neuen, langfristig nutzbaren

Erfolgspotenziale geschaffen wurden. *

Erfolgspotenziale werden dabei als Voraussetzung zur Erzielung von
Vermdgenszuwachsen verstanden, darunter kénnen z.B. rentable und verkdufliche
Produktlinien, qualifizierte und engagierte Mitarbeiter, rationelle Fertigungs-
verfahren, treue Kunden und/oder auch der richtige Standort bzw. Markt verstanden

werden.*

Wesentlich zu einer Strategiekrise beitragen kdnnen aber auch Fehlentscheidungen
der Unternehmensfiihrung, trotz der Tatsache, dass dieses zeitweilig noch Gewinne
schreibt.’®

Sobald sich im typischen Krisenverlauf auch Umsatzriickgange einstellen, geht die
bereits eingetretene Strategiekrise in die Produkt- und Absatzkrise tber. Nach aufien
tritt dieses bereits fortgeschrittene Krisenstadium Gblicherweise mit UmsatzeinbufRen

und Kapazitatsauslastungsproblemen in Erscheinung.'™

Ist sich ein Unternehmen der Tatsache bewusst, dass es mit einer Strategiekrise

konfrontiert ist, dann ist es unumganglich zu hinterfragen, ob die Ursachen auf

% Vgl. Dubach 1998, S. 9

% Vgl. Situm 2008, S. 17

% vgl. Situm 2013, S. 275 ff

100 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 3 ff
10 ygl. GroB 2014, S. 149
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interne  Schwéchen zurick zu fihren sind oder ob der Grund im

Unternehmensumfeld festzustellen ist.1%

Anhand einer Marktrisikoanalyse im Rahmen eines Risikomanagements sollte sich
diese Situation fur jede Branche und somit auch fur jedes Unternehmen definieren

und damit die weiteren Schritte zur Bekdmpfung der Krise ableiten lassen.

Unternehmen in der Bau- und Immobilienbranche haben spezifische
Kernkompetenzen, welche die internen Starken und damit die Wettbewerbsvorteile
darstellen, mehr als Unternehmen in anderen Sektoren. Die Bau- und
Immobilienbranche kann als sehr sensibel auf Konjunktureinflisse reagierend
dargestellt werden, weshalb die daraus resultierenden Gefahren als ,,strategische
Risiken“ zu bewerten sind und folglich zu einer Beeintrachtigung der

Erfolgspotenziale fihren kénnen.'®

Diese Risikopotenziale sind somit nachhaltig im Rahmen eines Risikomanagements
bzw. eines Krisenfriherkennungsszenarios in das betriebswirtschaftliche Kenn-

zahlencockpit einer Unternehmensplanung als fixen Bestandteil einzubauen.*™

Zu beachten ist jedenfalls, dass das Verhéltnis des aggregierten Risikoumfangs zum
Risikodeckungspotenzial die Wahrscheinlichkeit von Uberschuldung und Hliquiditat
bzw. Zahlungsunfahigkeit bestimmt und somit das Rating eines Unternehmens

maRgeblich beeinflusst.*®®

Typisch fur ein Unternehmen in der Bau- und Immobilienbranche ist, dass das
Betriebsergebnis am Ende eines Geschéftsjahres sehr oft die Summe einzelner
Arbeitsprojekte wahrend des Jahres ist, wobei groRere Arbeitsprojekte auch Uber
mehrere Geschaftsperioden laufen konnen. Dies bedeutet unterschiedliche Projekte
mit unterschiedlichen Ausgangssituationen, Kosten, Risiken, \Vorgehensweisen,
Zahlungsmodalitaten, Projektlaufzeiten und damit zeitlichen und folglich monetéren

Abgrenzungen und sonstigen branchentypischen Kriterien.'*®

102 Vgl. Exler, Gapp, Kelz, Levermann, Ortner 2014, S. 7 ff
103 Vgl. Makeeva, Neretina 2013, S. 256 ff

104 ygl. Exler 2011, S. 70 ff

195 ygl. GleiBner 2008, S. 38 ff

106 ygl. Spicka 2013, S. 160
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Unternehmen der Bau- und Immobilienbranche sind grundsatzlich verstarkt
ungunstigen wirtschaftlichen und normativen bzw. gesetzlichen Rahmenbedingungen
ausgesetzt. Es ist deshalb auch nicht immer einfach, den tatséchlichen Zustand oder
die laufende Entwicklung eines Unternehmens zu definieren, in dem die
Risikotragfahigkeit und die Risikolage einhergehen, mit dem Ergebnis, dass die
Uberlebensfahigkeit des Unternehmens eventuell bedroht ist oder sein konnte.**’

2.3.2 Ertragskrise

Die Erfolgskrise, auch dargestellt als Ergebnis- oder Ertragskrise liegt vor, wenn ein
Unternehmen definitiv Verluste, z.B. bedingt durch Nachfrageriickgang, Preisverfall
oder Kostensteigerungen, erwirtschaftet und diese sukzessive beginnen, das

Eigenkapital aufzuzehren.*®®

Ein damit verbundenes Nichterreichen der Deckungsbeitrags- und Gewinnziele ist
zudem als Rentabilitatskrise zu bezeichnen. Bei einem ldngeren Anhalten dieser
Situation tritt unausweichlich die Uberschuldung ein.'®

Dem Management, moglicherweise auch einzelnen Mitarbeitern ist bewusst, dass das

Unternehmen in eine Schieflage geraten ist.'*°

Erfolgen in der (blicherweise vorgelagerten Strategiekrise keine positiven Schritte
zur Bewaltigung, ist eine an dieser Stelle beschriebene Ertrags- bzw. Erfolgskrise als
nachstes Krisenstadium grundsétzlich bereits vorprogrammiert.*** Die Gefahr, dass
folglich bei fortschreitender Zuspitzung die Krise nicht mehr beherrschbar und somit
letztendlich eine Insolvenz anstehen wird, ist in diesem Krisenstadium nicht mehr zu

Ubersehen.

Auch in diesem Bereich ist die Branche der Bau- und Immobilienunternehmen
charakterisiert von typischen Symptomen des Projektgeschafts mit folgender

Fragestellung: wenn die Summe einzelner Projekte am Ende des Geschéftsjahres

97 ygl. Von Leoprechting 2010, S. 5

198 y/gl. Situm 2008, S. 17

109 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 4

110 Vgl. Von Leoprechting 2010, S. 99

1 Vgl. Exler, Gapp, Kelz, Levermann, Ortner 2014, S. 4 ff
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negativ ist, sind dies dann einzelne Defizite, singulare Fehlentscheidungen oder
dauernde Misswirtschaft?*?

Durch die Etablierung eines Frihwarnsystems, welches sich vor allem, neben
typischen betriebswirtschaftlichen Kennzahlen, um allgemeine konjunktur- und
branchenbezogene Indikatoren kiummert und damit Auftragseingdnge laufend
bewertet, die Preise und damit verbunden die Rentabilitdt analysiert, die
Projektabwicklungsdauer mit der entsprechenden Kundenzufriedenheit und
respektive Reklamationen hinterfragt, sollten sich Entwicklungen im Unternehmen

zu mindestens bewusst steuern lassen.'*

Ein zoOgerliches Verhalten der Unternehmensfiihrung zur Behebung eventueller
Fehlallokationen kann bereits in diesem Stadium das zukiinftige aber sichere Ende

des Unternehmens bedeuten.'*

Oftmals ist in dieser zweiten Phase einer moglichen Kriseneskalation zu beobachten,
dass wesentliche Stakeholder, wie etwa Banken und Zulieferer, zunehmend das

Vertrauen in das Unternehmen und sein Management verlieren.

Banken haben in den vergangenen Krisenjahren gelernt, eine Unternehmenspleite
nur in gewissen Situationen zu verhindern. Unternehmen mit Verlusten bereits in der
Produktion werden jedenfalls nicht mehr mit neuen Krediten am Leben erhalten,
wenn nicht gleichzeitig transparente, glaubhafte und nachvollziehbare
RestrukturierungsmalRnahmen im Unternehmen getroffen und umgesetzt werden. Der
Wettbewerb ist verstarkt darauf bedacht, dass der schlechte Unternehmer dem guten

Unternehmer Platz macht.'?®

Kurzfristige MalRnahmen, die lediglich an den akuten Symptomen ansetzen und nicht
die wahren Ursachen der Krise als Ziel haben, bleiben daher in der Regel

wirkungslos, da die strukturellen Mangel im Unternehmen nicht behoben werden.

12 y/gl. Von Leoprechting 2010, S. 99
13 vygl. Exler 2014, S. 4 ff

14 vgl. Dubach 1998, S. 10

115 ygl. Kantner, KSV 1870, 2014
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Bedrohungsgrad und Handlungsdruck steigen in dieser Phase signifikant an, wéhrend
gleichzeitig der zur Uberwindung der Krise verflighare Handlungsspielraum sinkt.

Wirken sich dann zusétzlich noch externe Faktoren auf die bereits prekare
Unternehmenssituation aus, gerét dieses schnell in einen nicht mehr aktiv steuerbaren
Zustand.

2.3.3 Liquiditatskrise

Besteht die konkrete und akute Gefahr der Illiquiditat bzw. der Zahlungsunféahigkeit,
befindet sich das Unternehmen in der Liquiditatskrise."*” In diesem Stadium sind die
urspriinglichen Erfolgsfaktoren des Unternehmens in der Regel nicht mehr in dem
erforderlichen Umfang vorhanden oder nicht mehr wirksam."® Die
Eigenkapitalreserven, insofern solche tiberhaupt jemals vorhanden waren bzw. noch
sind, sind aufgebraucht und Fremdkapitalquellen stehen dem Unternehmen in einer

solchen Situation kaum mehr zur Verfligung.**

Finanzwirksame Belastungen, wie die Zahlbarstellung von Kreditlinien,
Forderungsausfélle, Verlangen nach Vorkasse, sowie ein mdgliches Ausbleiben von
Anzahlungen, sind in diesem Krisenstadium typisch. **Zahlungsverpflichtungen des
Unternehmens konnen dann nur noch mit erheblichen Schwierigkeiten erfillt

werden.*

Schlussendlich muss sich die Unternehmensfiihrung eingestehen, dass die Krise aus
eigener Kraft nicht mehr zu bewaltigen ist. Mangelnde Erfahrung, ein Unternehmen
rational zu flihren und unzureichende Beschaftigung mit den Fragen der zukinftigen
Unternehmensentwicklung konnen in diese kritische Phase gefiihrt haben. Das
Unternehmen wird somit zum Spielball externer Faktoren, in diesem Stadium vor

allem rechtlicher Natur.

Wird der rechtlichen Definition der Zahlungsunfahigkeit entsprechend gehandelt,
und besteht noch keine Uberschuldung bzw. ein noch vorhandener Spielraum im

16 ygl. Riisen 2011, S. 172

1 ygl. Situm 2008, S. 17

18 ygl. Crone, Werner 2007, S. 4 ff

9 y/gl. Spicka 2013, S. 160

120y gl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 2
121 ygl. Riisen 2011, S. 173
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Verhéltnis Eigenkapital vs. Fremdkapital und somit die Eventualitat einer weiteren
Kreditaufnahme, besteht trotzdem noch die bescheidene Mdoglichkeit einer
Unternehmensfortfuhrung. Diese Situation bedingt aber wiederum tiefgreifender
Anderungen in der Umsetzung der Geschiftstitigkeit, da eine erhohte
Fremdkapitalisierung erstens schwierig zu erreichen und zweitens, wiederum mit
erhohten Kosten verbunden ist, und sich somit die Spirale der Krisensituation weiter

verscharft.'?

Konkret steht im Fokus der Restrukturierung und Sanierung eines Unternehmens die
aktive Bewaltigung der eingetretenen akuten Ergebnis- und Liquiditétskrise, wobei
als dringlichster Punkt die Sicherung des kurzfristigen Uberlebens und im nachsten
Schritt die nachhaltige Wiedererlangung der Wettbewerbsfahigkeit von Bedeutung

|St 123

In einem von dauernder Krise geplagten Unternehmensumfeld ist aber sowohl das
Erkennen der eigenen Situation als auch dann das Setzen der richtigen MaBnahmen
zur Korrektur dieser Situation schwierig und fur viele Unternehmensinhaber oftmals

auch aus personlichen Griinden nicht machbar.*
2.3.4 Charakteristiken von Unternehmenskrisen

Zu den einzelnen Krisenstadien kann grundsétzlich gesagt werden, dass eine
Verknlpfung der einzelnen Krisenphasen in irgendeiner Form sicherlich
nachweisbar und somit gegeben ist. Diese aber explizit fiir ein Unternehmen, speziell
in der Bau- und Immobilienbranche, mustermaRig in einer aufeinanderfolgenden
Verlaufsabfolge darzustellen, ist aufgrund der Komplexitdt interner und externer
Faktoren und der damit verbundenen, aktuell massiv vorherrschenden Dynamik, in

der sich dieses Unternehmen befindet, zum aktuellen Zeitpunkt nicht mehr adaquat.

Allgemein bekannte Krisenverlaufsmodelle kénnen aber sehr wohl dazu beitragen,
die richtigen Methoden und Konzepte in den einzelnen, individuell erkennbaren

Krisenstadien im Rahmen der Krisenbewéltigung anzuwenden.

122 y/gl. Situm 2013, S. 272
12 ygl. Riisen 2011, S. 177
124 Vgl. Exler, Gapp, Kelz, Levermann, Ortner 2014, S. 9
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Alle Krisenstadien geraten in eine Anpassungskrise.’® Ein beschleunigter Ubergang
zur letztendlichen Liquiditatskrise kann dann eintreten, wenn wéhrend der
Anpassungsbemihungen im  Unternehmen  unerwartete  negative  externe
Krisenimpulse eintreten, wie z.B. Ausfall eines grofen Schuldners, Streichung
staatlicher Hilfen oder drastische Reduzierung offentlicher Auftrage, politische
Probleme in Liefer- oder Abnehmerstaaten, drastischer Kursverfall relevanter
Wahrungen, etc., grundsatzlich auch zusammenfassend dargestellt in einem
moglichen Rezessionsszenarios.”® Eine Sonderrolle kommt dabei den mdglichen
unerwarteten und drastischen Umsatzeinbriichen zu, wenn diese vor oder wahrend
einer Anpassungskrise auftreten. Unternehmen mit diesen Krisenmerkmalen sind
kaum noch vor der Insolvenz zu retten. Fir die Anpassungskrise gelten die
chaostheoretischen Uberlegungen,®?” welche die Krise aus einem Zusammentreffen
von mehreren, als einzelne nicht letale Ursachen, verbunden mit dem Unvermdogen,
diese ,,Teufelskreise™ und ,,explosiven Mischungen® rechtzeitig zu erkennen und zu
durchbrechen, begriinden. Jedenfalls lassen sich massive Unternehmenskrisen durch
chaostheoretische Konzepte in besonderer Weise formal beschreiben und

veranschaulichen.'®

Wichtiger erscheint in diesem Zusammenhang jedenfalls das Ausmal} bzw. den
Schweregrad der Krise zu erkennen und entsprechend zu reagieren. Es ist allgemein
bekannt, dass die Wahrnehmungsfolge entgegengesetzt zur Entstehungsfolge einer

Krise verlauft.'®

Erst mit dem Auftreten von massiven finanziellen Schwierigkeiten lasst sich die

Krisensituation im Unternehmen nicht mehr ignorieren.

In Abweichung verschiedener bestehender Krisenmodelle** wird an dieser Stelle die
Bewertung der Intensitét der Krise lediglich auf drei Phasen beschrénkt und zwar auf

die Phase der potenziellen Krise, der latenten Krise und der akuten Krise. Somit

125 ygl. Hauschildt, Leker 2000, S. 270 ff

126 yg1. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 189
127 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 16
128 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 4
129 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 7

130 ygl. Krystek 1987, S. 29 ff
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sollte sich auch die Zuteilung zu den zeitlichen Phasenmodellen der Strategiekrise,
der Erfolgskrise und letztendlich der Liquiditatskrise einfacher vornehmen lassen.

v |
Vor-Krisenphase Potenzielle Latente Akute Nach-
P Krisenphase Krisenphase Krisenphase Krisenphase
Zeitablauf
>

Strategiekrise Erfolgskrise [|Liquiditatskrise

Abbildung 6: Krisenverlaufsmodell**

Der generelle Krisenprozess findet bei umfassender Betrachtungsweise seinen
Anfang in der Phase der potenziellen, d.h. lediglich mdglichen und noch nicht real

wahrnehmbaren Unternehmenskrise. 3

Wegen der Abwesenheit von wahrnehmbaren Krisensignalen wird diese Phase auch
als ,,Normalzustand“ oder ,,Nichtkrise® bezeichnet, in der sich das Unternehmen

praktisch standig befindet.**

Ist eine Wahrnehmung der sich entwickelnden Krise durch geeignete Malinahmen -
wie beispielsweise Frihwarnsysteme - mdglich, so erreicht der Krisenprozess die
latente Krisenphase. In dieser Phase ist dem Uberwiegenden Teil der

Unternehmensumwelt die drohende Krise allerdings noch verborgen.**

Auch unternehmensintern entwickeln Entscheidungstrdger héaufig eigenwillige
Mechanismen, um - trotz relativ eindeutiger Signale - eine latent vorhandene Krise

nicht als solche zu identifizieren.**

Es gébe in dieser Phase aber eine grofe Menge an Handlungsmoglichkeiten und es

fehlen nahezu géanzlich akute Entscheidungs- und Handlungszwénge und trotzdem

BLygl. Roselieb 1999, S. 5; vgl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 39; eigene Darstellung
132 ygl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 37

133 ygl. Roselieb 1999, S. 5 ff

134 Vgl. Exler, Gapp, Kelz, Levermann, Ortner 2014, S. 4 ff

135 Vgl. Roselieb 1999, S. 5 ff, vgl. Vahs, Schifer-Kunz 2012, S. 370 ff
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versaumen Unternehmen es sehr oft, die entsprechenden Schritte in dieser kritischen

Phase einzuleiten.**

A Handlungszwénge

Restrukturierungsaufwand
Insolvenzwahrscheinlichkeit

Unternehmenswert
Unternehmensrettung

>

Zeit
Abbildung 7: Auswirkungen einer Unternehmenskrise®’

Die akute Krisenphase beginnt auch zu dem Zeitpunkt, in dem die
Unternehmensumwelt die Krise wahrnimmt. Ursdchlich hierflr kann einerseits sein,
dass - trotz der Existenz von Frihwarnsystemen - die unternehmensinterne
Krisenvermeidung misslungen ist. Andererseits kann die Krise so (berraschend
eintreten, dass eine Voraussicht auf die bevorstehende Krisensituation - auch durch

Frihwarnsysteme - nicht unmittelbar gegeben war.**

Frihwarnsysteme sind grundsatzlich als Informationssysteme zu verstehen, welche
dem Systembenutzer mdogliche Geféhrdungen mit zeitlichem Ablauf signalisieren
und ihn dadurch in die Lage versetzen, geeignete Malnahmen zur Abwehr oder

Milderung der Krise ergreifen zu kénnen.**

Hat das Unternehmen die akute Krise soweit Uberwunden, dass die Erreichung
wichtiger Unternehmensziele wieder maoglich ist, so tritt der Krisenprozess in die
Nach-Krisenphase ein. Durch eine kritische Analyse der zurtickliegenden Krise
konnen "Lehren™ fur zukiinftige Krisenféalle gezogen und Frihwarnsysteme optimiert

werden.*

136 ygl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 38

37 vygl. Crone, Werner 2007, S. 5; eigene Darstellung

138 ygl. Roselieb 1999, S. 5 ff

139 Vgl. Exler, Gapp, Kelz, Levermann, Ortner 2014, S. 6 ff
10 ygl. Roselieb 1999, S. 5 ff
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Frihwarnsysteme konnen auf Basis von Kennzahlen und/oder auf Basis von

schwachen Signalen aufgebaut werden.'*

Sehr wichtig dabei sind aber ein strategisch und operativ funktionierendes

Controlling sowie Fihrungsqualitaten im Management.'*
2.3.5 Wirkungen von Unternehmenskrisen

Die Krisenwirkungen lassen sich grundsatzlich anhand dreier Kriterien

operationalisieren.

Erstens sind - wegen der ambivalenten Entwicklungsmoglichkeiten einer

Unternehmenskrise — sowohl destruktive als auch konstruktive Wirkungen denkbar.

Zweitens bleiben die Wirkungen einer Unternehmenskrise hdufig nicht - endogen -
auf das betroffene Unternehmen beschrankt, sondern greifen auch - exogen - auf das

Umfeld des Unternehmens tber.

Drittens manifestieren sich die Krisenwirkungen nicht nur im materiellen Bereich
(z.B. hoher Sachschaden an Produktionsanlagen), sondern betreffen haufig auch den

immateriellen Bereich (z.B. Vertrauensverlust bei den Mitarbeitern).'*

Krisenauswirkungen vor allem materieller und finanzieller Natur weisen deutliche
Zusammenhdange mit den Krisenursachen auf. Der aus einer Unternehmensinsolvenz

entstehende Schaden ist aber in sehr vielen Fallen erheblich.

Die Implementierung von Frihwarnsystemen, welche unmittelbar auch als
Kostentreiber gesehen werden konnten, wirden sich aber in den meisten

Insolvenzszenarien mehr als bezahlt machen.

Krisenfestigkeit ist nicht zum Nulltarif erhéltlich, die Kosten welche dafir
aufgewendet werden mdissen, kdnnen auch als Prdmie zugunsten einer nachhaltig

positiven Entwicklung des Unternehmens gesehen werden.**

Ein aktives Handeln des Managements in Krisensituationen ist jedenfalls

unabdingbar und wesentlich.

1 Vgl. Exler, Gapp, Kelz, Levermann, Ortner 2014, S. 6 ff
12 y/gl. Situm 2014, S. 36

3 ygl. Roselieb 1999, S. 5 ff

14 Vgl. Dubach 1998, S. 10
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2.4 Beschreibung der Marktsituation ,,Sudtirol*

Diese empirische Forschungsanalyse beschrinkt sich auf den Markt ,,Siidtirol®.
Sudtirols Wirtschaft ist vor allem durch den Dienstleistungsbereich gepragt, und hier

vor allem durch den Tourismus.

Daneben spielt aber auch ein gut entwickeltes Handwerk, insbesondere im Bau- und
Baunebensektor, kleinere und mittelgroRBe Industrieunternehmen, sowie eine Land-,

Obst- und Forstwirtschaft eine wichtige Rolle in der Wirtschaftsstruktur des Landes.

Sudtirol ist nicht nur wirtschaftlich Bindeglied zwischen Nord und Sud. Dank einer
umfassenden Sonderautonomie hat sich Sddtirol zu einer der wohlhabendsten

Regionen Europas entwickelt.
2.4.1 Fundamentaldaten

»oudtirol“, amtlich dargestellt als Autonome Provinz Bozen — Sidtirol, ist die
nordlichste Provinz Italiens und bildet zusammen mit der Provinz Trient die

Autonome Region Trentino — Sudtirol.

In dieser Arbeit wird aber hauptsachlich die Marktsituation ,,Siidtirol umschrieben,
da es doch merkliche, sowohl sprachliche als auch kulturelle Unterschiede zur
Nachbarprovinz Trient bzw. dem restlichen Italien gibt.

Um sich aber ein konkreteres Bild der Marktsituation ,,Siidtirol” machen zu konnen,
wird nachstehend ein Vergleich wesentlicher Fundamentaldaten mit Italien, der
benachbarten Wirtschaftsregion Nordtirol und Osterreich sowie der Europaischen
Union (EU) gemacht.
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Bezeichnung Sidtirol Italien Nordtirol Osterreich EU
2010 | 2013 | 2010 | 2013 | 2010 | 2013 | 2010 | 2013 | 2010 | 2013
GroRe in km? 7.400 301.338 10.627 83.879 4,381.324
Einwohner in Mio. 051 | 052 | 59,19 | 59,68 | 0,62 | 0,63 | 8,35 | 8,45 |503,38 (505,67
Arbeitslosenquote 2,7%| 4,4%| 8,4%| 12,2%| 6,1%| 6,4%| 7,6%| 4,9%| 9,6%)| 10,8%
Wirtschaftswachstum ?| 2,4%]| -0,1%| 1,7%]| -19%| 1,3%| 1,1%]| 1,8%| 0,3%| 2,0%| 0,1%
Inflationsraten 12%| 15%| 16%| 13%| 1,9%| 2,0%| 1,7%| 2,1%| 2,1%| 1,5%
Schatte nwirtschaft 2 keine Daten! | 21,8%| 20,8%| keine Daten! | 8,2%| 7,8%| keine Daten!
Bruttoschuldenstand ? | keine Daten! |106,1%]|132,6%| keine Daten! | 63,8%| 74,5%| 70,1%| 92,6%

Y VVeranderung des BIP gegen Vorjahr 2) Anteil am BIP in %

Tabelle 3; Wesentliche Wirtschaftsdaten Sudtirols'*®

Italiens Wirtschaftsleistung sinkt bereits seit dem Jahr 2007, auch wenn es in den
Jahren 2010 und 2011 leichte Steigerungen des Bruttoinlandsproduktes (BIP)
verzeichnen konnte'*,

Verinderung des BIP zwischen 2007 - 2013
4.00% - 3.10%
2.00% -~ g
0.00% 0.20% | -
Studtirol Osterreich
-2.00% -
-4,00% -
-6.00% -
-8.00% -
-10.00% - -8.70%

Abbildung 8: Veranderung BIP — Vergleich Marktumfeld'’

Die drittgrofite Volkswirtschaft des Euroraumes macht eine der schwersten und
langsten Rezessionen ihrer Geschichte durch, wobei auch fur die né&chsten Jahre

kaum mit einer Trendwende zu rechnen sein kann.

145 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015; Handelskammer Bozen/WIFO, 2015; eigene
Darstellung

146 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT info 22/2014

147 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015; Handelskammer Bozen/WIFO, 2015; eigene
Darstellung
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Abbildung 9: Veranderung BIP nach Indexvergleich**®

Auch Sudtirol konnte sich dieser italienischen Krise, welche auch bedingt ist, durch
die Nichteinhaltung der von der EU vorgegebenen Haushalts- und Stabilitatsregeln,
nicht entziehen. Mit rund 133% des Bruttoinlandsprodukts gehort Italien zu den am
hochsten verschuldeten Staaten des EU-Raums bzw. auch im Bereich der

Industrienationen der ganzen Welt.**

Waihrend es zuvor jahrzehntelang ein moderates Wirtschaftswachstum gab, musste
sich das Land in den vergangenen Jahren seit 2007 mit einer Stagnation der
Wirtschaftsleistung  zufrieden geben. Finanzpolitische und fiskalpolitische
Entscheidungen, die diese Situation maBgeblich beeinflusst haben, werden in Rom,
der Hauptstadt Italiens getroffen, und Sudtirol hat héchstens durch den autonomen

Landeshaushalt bedingt die Mdglichkeit, die Wirtschaft zu unterstiitzen.
2.4.2 Daten der Bau- und Immobilienbranche

Von der Rezession besonders betroffen ist die Bau- und Immobilienbranche. Italiens
Reformresistenz, die massive Schuldenpolitik, die fehlende Strukturpolitik, ein
ineffizientes und aufgeblasenes Politik-System haben wesentlich dazu beigetragen,
dass seit dem Jahr 2007 um die 800.000 Arbeitsplatze in der Bau- und
Immobilienbranche verloren gegangen sind. Ebenfalls geht aus Statistiken der

offentlichen Hand hervor, dass in diesen vergangenen sieben Jahren die Investitionen

%8 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015; eigene Darstellung
%9 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015
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im Bausektor um ca. 58,5 Milliarden Euro geschrumpft sind. Dies bedeutet ein

Branchen-Umsatzniveau wie in den 1960er-Jahren.*

Im Jahr 2013 wurde italienweit ein Rickgang der Transaktionen im
Immobilienbereich um 8,9% auf 904.960 verzeichnet, was konkret um 88.000

Transaktionen weniger war als im Vorjahr 2012,
Der Riickgang im Jahr 2012 war mit einem Minus von 24,8% noch stérker.

Im Vergleich dazu kann erwdhnt werden, dass It. Statistik Austria die
Auftragsbestande des Bauwesens in Osterreich im Jahr 2013 um 7,3% zum Vorjahr

2012 angewachsen sind und 9,853 Milliarden Euro betragen haben.*

Der Wirtschaftsstandort Italien ist nicht wettbewerbsfahig, Energie ist teurer als in
den meisten Nachbarlandern, die Produktionskosten sind viel hoher, die
blrokratischen Wege benétigen teilweise die zehnfache Zeit. Ausléandische

Unternehmen investieren deswegen kaum mebhr in Italien.

Dass durch diese Italienkrise auch die Bau- und Immobilienwirtschaft in Sddtirol
leidet und ihre Talfahrt nicht gestoppt werden konnte, lasst sich durch die
nachstehend angeflihrten Zahlen belegen: Die Bauabschlisse betrugen im Jahr 2012
noch 3,05 Millionen Kubikmeter, im Jahre 2013 noch 2,36 Millionen Kubikmeter,
was einem Ruickgang von 22,6% entspricht.

Bei den Nicht-Wohngebduden waren 2012 Baugenehmigungen fur 1,27 Millionen
Kubikmeter verzeichnet worden, im Jahre 2013 waren es nur noch 708.000

Kubikmeter.?

Als Griinde fir diese massiven Riickgénge werden It. dem heimischen Statistikamt -
ASTAT - neben den zu vielen Bauten in der Vergangenheit durch stattliche
fiskalpolitische  UnterstiitzungsmaRnahmen auch die jetzt stark reduzierten
Offentlichen Beitrdge z.B. fiir die Sanierung und energetische Verbesserung des

Bestandes genannt.

150 Quelle: Autonome Provinz Bozen, Landesinstitut fiir Statistik/ ASTAT, [Zugriff am 07.06.2015].
1 Quelle: Statistik Austria, Bundesanstalt Statistik, [Zugriff am 07.06.2015].
152 Quelle: Autonome Provinz Bozen, Landesinstitut fiir Statistik/ ASTAT, [Zugriff am 07.06.2015].
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Diese Ruckgénge sind aus den nachstehenden Grafiken bestens erkennbar und lassen

auf eine massive Krise in der Bau- und Immobilienbranche schliefl3en.

2007 2008 2009 2010 2011

|Anzah| fertiggestellte Bauten Insgesamt 1.878 1.774 1.614 1.623 1.403
2.000 -
1.500 - 1878 1774 ————
1.614 1.623
1,000 - 1.403
500
0 T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011

Abbildung 10: Anzahl fertiggestellter Bauten'®®

Auch die Zahl der Bauarbeiter hat sich im Zeitraum 2008 — 2014 von 19.000 auf ca.

12.000 Personen reduziert, mit weiterer Tendenz sinkend.™*
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2007 2008 2009 2010 2011

|Fertiggeste|lte Bauten in m® insgesamt 4.087.435(3.833.542|3.727.278|3.110.390|2.732.219

5.000.000 -

4.000.000 -

4.087.435
3.000.000 - 3.833.542 3.727.278
3.110.390
2.000.000 - 2.732.219
1.000.000 -
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Abbildung 11: Anzahl fertiggestellter Bauten in m? (Kubikmeter)™®

Im ersten Semester 2014 wurden Baugenehmigungen fiir eine Gesamtkubatur von
1.370.000 m* abgeholt. Dies entspricht einer Zunahme von 3,7% im Vergleich zum
selben Zeitraum des Jahres 2013. Das Ergebnis zur Gesamtkubatur, welches erstmals
seit 2010 wieder zugenommen hat, ist in erster Linie auf den Nicht-Wohnbau

153 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015; eigene Darstellung
154 Quelle: Autonome Provinz Bozen, Beobachtungsstelle Arbeitsmarkt, 2014/2, S. 15 ff
155 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015; eigene Darstellung



zuruckzufiihren (794.000 m3, gleich +16,8%), wahrend die geplante Kubatur fir
Wohngebaude riicklaufig ist (576.000 m3, gleich -10,1%).'*®

Die Zahl der Bauabschlisse sinkt um 28,7%. Zwischen Janner und Juni 2014 wurden
Bauabschliisse Uber insgesamt 749.000 m3 erfasst, die groRtenteils auf den Nicht-
Wohnbau (442.000 m3, gleich -32,2%) und zu einem Kkleineren Teil auf den
Wohnbau (307.000 m3, gleich -23,1%) entfallen.

Dieser Abwartstrend bei den Neubauten, der seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts
anhalt, kann mehreren Faktoren zugeschrieben werden, unter anderem der
unglnstigen Situation im Baugewerbe, den vielen Bauten in der Vergangenheit in
den Stédten, der zurlickhaltenden Kreditvergabe der Banken und damit verbunden
dem Ruckgang der Investitionen vonseiten der Haushalte und Unternehmen aufgrund

der unsicheren Wirtschaftslage.

2.4.3 Unternehmenssituation im Baugewerbe

Zu den nachstehend angefiihrten Zahlen muss bericksichtigt werden, dass die
Statistiken der Unternehmen nach Sektoren auf dem sog. ATECO-Kodex, also dem
Kodex der Haupttatigkeit der Unternehmen, beruhen. Es kann also sein, dass z.B. ein
Unternehmen als Haupttatigkeit Bauunternehmen und als Nebentétigkeit
Immobilienvermittler ist oder auch umgekehrt. In den Statistiken werden die

Haupttétigkeiten beriicksichtigt.™

Die Systematik der Wirtschaftstatigkeiten ATECO 2002 ist die italienische Version
der europaischen Klassifikation NACE Rev. 1.1. Letztere wurde mit Verordnung Nr.
29/2002 von der Européischen Kommission verabschiedet.'® Die ATECO 2002 dient
der genormten Ermittlung der Tatigkeit, die von jeglicher wirtschaftlicher Einheit
(sprich  Unternehmen, Selbststdndige, Freiberufler, o6ffentliche Verwaltung,
Nonprofit-Organisationen) ausgelibt wird. Die ATECO-Kodierung weist die Art der
Wirtschaftstétigkeit aus; sie wird nicht nur fur statistische Zwecke verwendet,
sondern dient auch Verwaltungsbelangen, so z.B. fir die Eintragung der

156 Quelle: Autonome Provinz Bozen, Landesinstitut fiir Statistik/ASTAT, [Zugriff am 07.06.2015].
17y gl. Spicka 2013, S. 161
158 Quelle: Eurostat — Statistische Amt der europiischen Union, [Zugriff am 07.06.2015]
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wirtschaftlichen  Einheit in die wichtigsten Verwaltungsarchive (sprich
Handelskammer, INPS/NISF, Wirtschafts- und Finanzministerium usw.).

Im Jahr 2007 fand eine grundlegende Revision dieser wirtschaftsstatistischen
Klassifikationen statt. Auf européischer Ebene wurde die bisher geltende NACE
Rev. 1.1 von der NACE Rev. 2 abgel6st, was auf nationaler Ebene bedeutet, dass auf
die ATECO 2002 die ATECO 2007 folgte und aus diesen die nachfolgenden Daten

erfasst wurden. *°

Mit Ende Februar 2014 waren im Handelsregister Bozen — Sddtirol 57.708
Unternehmen eingetragen, mit +0,5% etwas mehr als im selben Monat des Vorjahres
2013.

Bezogen auf die Sektoren ist die Zahl der Unternehmen vor allem bei den privaten
Dienstleistungen mit +3,0%, im Handel mit +2,4% und im verarbeitenden Gewerbe
mit +1,3% gestiegen, wahrend im Baugewerbe mit -0,5% und in der Landwirtschaft

mit -1,2% in den letzten zwo6lf (12) Monaten eine Abnahme verzeichnet wurde.

Die im Handelsregister eingetragenen Unternehmen im Baugewerbe reduzierten sich
demnach von 6.804 auf 6.750 Einheiten.

2009 2010 2011 2012 2013

Baugewerbe - Unternehmen 6.770 6.858 6.880 6.851 6.804
Quelle: InfoCamere

6.900 + 6.880

6.850 - 6.851

’ 6.858
6.800 - 6.804
6.770
6.750 -
6.700
2009 2010 2011 2012 2013

Abbildung 12: Entwicklung Unternehmen im Baugewerbe'®

Bereits seit dem Jahr 2007 ist ein Riickgang der Ertragslage im Baugewerbe

festzustellen. Im Jahr 2009 folgte ein leichter zweijahriger Aufschwung, wobei sich

%9 Quelle: ISTAT — Istituto Nazionale di Statistica, www.istat.it/archivio [Zugriff am 23.01.2015]
1%0 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015; eigene Darstellung
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die Lage des Bausektors ab dem Jahr 2012 wieder stark verschlechtert hat, wie aus
der nachfolgenden Grafik der 10-Jahresperiode 2004 bis 2014 bestens ersichtlich ist.

Ertragslage im Baugewerbe - Anteil der Unternehmen mit
positiven Einschatzungen in %

85 84

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Tabelle 4: Entwicklung der Ertragslage im Baugewerbe'®*

Der entsprechende Ertragsindex betrégt fir das Jahr 2013 nur 42% und ist damit der

niedrigste aller Sektoren in Sidtirol.*®

Die Kirzungen der 6ffentlichen Haushalte, das geringere verfligbare Einkommen der
Privathaushalte, die schwache Investitionsbereitschaft der Unternehmen und der
erschwerte Kreditzugang bremsen die Nachfrage, die seit mehr als zwei Jahren
nachlassend ist. So ist im Jahr 2011 die genehmigte Baukubatur im Vergleich zum
Vorjahr um ca. 12% gesunken, im Jahr 2012 wurde ein weiterer Rickgang um ca.

18% festgestellt und auch im Jahr 2013 war diese Kennzahl riicklaufig.'®®

Bestatigt wird dieses Bild auch von der kontinuierlich sinkenden Anzahl an
Unternehmen™ mit -0,7% im Jahr 2013 und respektive lohnabhangigen

Beschéftigten® im Baugewerbe mit -3,5% im Jahresdurchschnitt sowie vom

161 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015; eigene Darstellung

162 Quelle: Handelskammer Bozen/WIFO, 2013

163 Vgl. Makeeva, Neretina 2013, S. 256 ff

164 Quelle: Handels-, Industrie-, Handwerks- und Landwirtschaftskammer Bozen
185 Quelle: Autonome Provinz Bozen - Amt fiir Arbeitsmarktbeobachtung



Rickgang des eingerdumten Kreditvolumens der Bauunternehmen mit -6,7% im

Jahresdurchschnitt®.
2.4.4 Beschaftigungsdaten Baugewerbe

Die Ergebnisse nach Anzahl der Beschaftigten je Unternehmen spiegeln die
uberwiegend kleinbetriebliche Struktur der Stdtiroler Wirtschaft wider. So gab es im
Jahr 2011 in 54,4% der Unternehmen einen (1) Beschéftigten, 37,9% der
Unternehmen hatten zwei bis neun (2 bis 9) Beschéftigte, 6,9% der Unternehmen
zwischen zehn und neunundvierzig (10 bis 49) und weniger als 1% mehr als flinfzig
(> 50) Beschaftigte.
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43,1% Andere Dienstleistungen
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Abbildung 13: Anzahl der Unternehmen und Beschéftigten nach Sektoren®®’

Somit ergibt sich, dass in Stdtirol im Jahr 2011 mehr als neun (9) von zehn (10)
Unternehmen (92,3%) weniger als zehn (10) Beschéftigte hatten bzw. der Klasse der

Kleinstunternehmen (sog. Mikrounternehmen) zugerechnet werden konnten.

Lt. dem Wirtschaftsbarometer — Definitive Ergebnisse 2013 und Prognosen 2014 -
der Handels-, Industrie, Handwerks- und Landwirtschaftskammer Bozen bewerten
69% der Sudtiroler Unternehmen ihre Ertrdge aus 2013 positiv, knapp ein Drittel ist
demnach mit dem Ergebnis unzufrieden. Die ungiinstige Lage auf dem italienischen

und dem lokalen Markt konnte nur teilweise durch bessere Exporte ausgeglichen

186 Quelle: Banca d’Italia — Italienische Zentralbank, [Zugriff am 07.06.2015]
187 Quelle: Autonome Provinz Bozen/ASTAT, 2015; eigene Darstellung



werden. Der schwere Zugang zu Krediten stellte ein zusétzliches Problem dar. Die
Erwartungen fir 2014 sind etwas besser, 71% der Unternehmen erwarten sich eine
positive Ertragslage. Sowohl im vergangenen Jahr als auch heuer gibt es dabei aber

teilweise grofie Unterschiede zwischen den Sektoren.

Der Ertragsindex fir den Sektor Baugewerbe betragt fur 2013 nur 42% und ist der
niedrigste aller Sektoren. Die gesunkene offentliche und private Nachfrage haben die
Umsétze belastet. Die Zahl der Unternehmen, der Beschéftigten und das
Kreditvolumen waren im Bausektor riicklaufig. 2014 bleibt die Lage angespannt, mit
einem unveranderten Ertragsindex von 42%. Die Einschatzungen sind fir den
italienischen und lokalen Markt weiter pessimistisch. Besonders besorgt sind die

Unternehmen in der Bauinstallation und Baufertigstellung.*®

Baugewerbe: Erwartete Entwicklung 2014 im Vergleich zu 2013
- Saldo aus dem Anteil positiver und negativer Einschatzungen i

-19 Beschaftigungszahl
-36 Zugang zu Krediten

44 Zahlungsmoral der Kunden

-30 Wettbewerbssituation

-45 Kostensituation

-7 Verkaufspreise

-20 Umsatz

-50 -40 -30 -20 -10 0

Abbildung 14: Erwartete Entwicklung im Baugewerbe 2014 zu 2013

Der Trend der negativen Entwicklung im Baugewerbe wird sich It. Einschatzung des
Wirtschaftsforschungsinstitutes der Handelskammer Bozen, basierend auf
Ergebnissen einer Umfrage in 2.183 Unternehmen im Zeitraum Februar bis Mérz
2014 mit einer Rucklaufquote von 63%, weiterhin verschlechtern. Der Ertragsindex
im Baugewerbe wird auch fur das Jahr 2014 mit 42% als sehr niedrig dargestellt,

168 Quelle Handels-, Industrie-, Handwerks- und Landwirtschaftskammer Bozen, [Zugriff am

07.06.2015]
169 Quelle: Handels-, Industrie-, Handwerks- und Landwirtschaftskammer Bozen/WIFO, 2015; eigene
Darstellung
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vergleichsweise wird die gesamte Sudtiroler Wirtschaft 2013 mit einem Index von
69% und die Vorschau fur 2014 mit 71% bewertet. Die Wirtschaftstreibenden des
Bausektors sind ganzheitlich pessimistisch, sowohl mit der Umsatzentwicklung, den
Verkaufspreisen, der Kostensituation, der allgemeinen Wettbewerbssituation, als
auch mit der Zahlungsmoral der Kunden, den Zugang zu Krediten und der
Beschéftigungszahl in der eigenen Branche'™.

3 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

Ziel dieser Arbeit ist es Krisenindikatoren zu identifizieren, welche in der Bau- und
Immobilienwirtschaft eine relevante Rolle spielen, um erst gar nicht in eine Krise zu
geraten bzw. Methoden zu erarbeiten, welche sowohl zur Krisenvorsorge aus auch
zur Friherkennung von Unternehmenskrisen vor allem dieser Branche verwendet

werden kdnnen.t"

Es soll aufgezeigt werden, welche Kennzahlen im Unternehmen zu beachten sind,
um ein Optimum an Krisenfestigkeit zu erlangen, so dass eine nachhaltige Sicherung
der Uberlebensfahigkeit unter marktwirtschaftlichen Pramissen aus eigener Kraft

gelingen kann.'™

Die empirische Untersuchung erfolgt anhand der Anwendung einer mathematisch-
statistischen Methode und dabei konkret durch die multivariate Diskriminanzanalyse

von Altmann.'”
3.1 Beschreibung der untersuchten Unternehmen

Die Daten der Unternehmen, welche in der empirischen Aufarbeitung analysiert
wurden, entstammen aus der Datenbank der Handels-, Industrie-, Handwerks- und
Landwirtschaftskammer Bozen. Es handelt sich dabei ausschlieflich um
Kapitalgesellschaften, welche It. ital. Gesetzgebung verpflichtet sind, die
Jahresbilanzen zu hinterlegen, sortiert nach dem NACE Rev. 2 Kodex 41.2 der
Baubranche. '™

70 Quelle: WIFO, Arbeitsmarktbericht Siidtirol 2014
Y1 ygl. Spicka 2013, S. 160

72 y/gl. Dubach 1998, S. 387

13 ygl. Altman 1968, S. 589 ff, vgl. Situm 2014, S. 282
174 vgl. Spicka 2013, S. 160 ff
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Aus der zum 12. Februar 2015 bestehenden Gesamtmenge von 687 Unternehmen mit
hinterlegten Daten wurden 55 Unternehmen entfernt, welche im Zeitraum 2011,
2012 und 2013 keine Bilanzen hinterlegt haben.

Aus der dadurch entstandenen Restmenge von 632 Unternehmen wurde nach einen
Zufallsprinzip die Halfte bestehend aus 316 Unternehmen als Basis fiur die

empirische Untersuchung verwendet.

In einem weiteren Filter wurden all jene Unternehmen entfernt, bei welchen nicht
samtliche Daten, welche in der Untersuchung bendtigt wurden, vorhanden waren,
und somit auch jene Unternehmen, welche erst nach dem Jahr 2009 operativ wurden
und somit folglich erst ab diesem Zeitpunkt Daten liefern konnten.

Nachstehend wird die Zeitschiene dargestellt, welche fur die Abhandlung der
betrieblichen Datenbewertung anhand der multivariaten Diskriminanzanalyse
(MDA) verwendet wurde.

2009 2010 2011 2012 2013

Krise

Kennzahlen

45

Jahresergebnis (positiv oder negativ)

(Trend bzw. Delta, Mittelwerte, Standardabweichung (Risiko)

Abbildung 15: Zeitschiene der empirischen Analyse'’

Fir die Jahre 2009 und 2010 wurden in der Untersuchung nur die Jahresergebnisse
analysiert. Es wurden dabei zwei Gruppen gebildet, welche sich wie folgt

beschreiben lassen und als abhéngige Variable bezeichnet werden:

Die Gruppe ,,0° umfasst all jene Unternehmen, welche mindestens ein negatives
Jahresergebnis bzw. beide Jahresergebnisse negativ hatten und somit als

,,angeschlagen* bzw. ,.distressed* bezeichnet werden.'™

17> Eigene Darstellung
170 ygl. Situm 2014, S. 36 ff



Die Gruppe ,,1* umfasst alle anderen Unternehmen, welche somit sowohl das Jahr
2009 als auch das Jahr 2010 mit einem positiven Ergebnis abgeschlossen haben, und

somit als ,,nicht angeschlagen‘ bzw. ,,non distressed* bezeichnet werden.*”

Betreffend die Jahre 2011, 2012 und 2013 werden mdgliche, aus den vorhandenen
Unternehmensdaten errechenbaren Kennzahlen in der empirischen Untersuchung
analysiert, wobei auf die exakte VVorgehensweise in weiterer Folge dieser Arbeit —

Diskriminanzanalyse als Methode der empirischen Analyse - eingegangen wird.*®

Eine Auflistung der siebzehn (17) verwendeten Kennzahlen ist im Anhang
ersichtlich, eine kurze grundsétzliche Beschreibung jeder einzelnen Kennzahl erfolgt
nachstehend im Kapitel 3.2 ,,Kennzahlen der empirischen Analyse®.

Im Rahmen der multivariaten Diskriminanzanalyse koénnen diese betrieblichen
Kennzahlen als unabhéngige Variable bezeichnet werden. Anhand dieser Methode
wird versucht, den wirtschaftlichen Status eines Unternehmens, welche folglich als

abhangige Variable bezeichnet werden, zu erklaren.

Dabei werden auch Trends bzw. Deltaberechnungen, Mittelwerte und
Standardabweichungen (Risiko) ermittelt und fiir die Modellerstellung von Krisen-
frihindikatoren der Bau- und Immobilienbranche im Markt ,,Stdtirol*

beriicksichtigt.

Insgesamt wurden 141 Unternehmen fir die empirische Analyse berechnet und diese

in eine Entwicklungsgruppe (Testgruppe) und eine Validierungsgruppe unterteilt.

Die Entwicklungsgruppe bestand aus 30 Unternehmen der Gruppe ,,0“, welche als
angeschlagen bzw. ,distressed bezeichnet wurden und aus 70 Unternehmen der

Gruppe ,,1¢, welche als nicht angeschlagen bzw. ,,non distressed* erklart wurden.'”

Die Validierungsgruppe bestand aus 8 Unternehmen der Gruppe ,,0°, welche als
angeschlagen bzw. ,distressed” bezeichnet wurden und aus 33 Unternehmen der

Gruppe ,,1¢, welche als nicht angeschlagen bzw. ,,non distressed* erklart wurden.'®

Y7y gl. Exler, Situm 2014, S. 53 ff

178 ygl. Abidali, Harris 1995, S. 189 ff; vgl. Exler, Situm 2014, S. 53
19 ygl. Situm 2008, S. 6 ff

180 v gl. Hauschildt, Leker 2000, S. 277 ff
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Die zur Analyse verwendeten Unternehmen und die damit verbundenen Daten
kdnnen als unabhédngige Stichproben bezeichnet werden, da keinerlei Verbindungen

zueinander bzw. Abhéngigkeiten voneinander vorherrschen.

Der verwendete Datensatz ist nur ein Teilausschnitt aus der Grundgesamtheit, somit
muss klargestellt werden, dass eine grundsétzliche Verallgemeinerung der
Ergebnisse nur eingeschrankt moglich ist.

Obwohl die Grolke der Stichprobe im Verhéltnis zur Grundgesamtheit in einem
akzeptablen Verhéltnis steht, kann es sein, dass nicht die Situation der

Grundgesamtheit abgebildet wird.

Es kommt somit zu einer beschrankten Verallgemeinerung der Ergebnisse aus der

Untersuchung.
3.2 Kennzahlen der empirischen Untersuchung

In der Literatur sind bereits seit geraumer Zeit Indikatoren in Form von Kennzahlen
bekannt, welche nicht nur fir eine Unternehmensanalyse sondern auch zur

Friherkennung von Unternehmenskrisen herangezogen werden kénnen.*®

Grundsétzlich geht es in einer Unternehmensanalyse vornehmlich um den Bereich
Liquiditat, um die Analyse des Erfolges sowie um die Forschung nach
Erfolgspotenzialen.® Vorrangiges Ziel ist es dabei einen schnellen und mdglichst
umfassenden Uberblick tber die wirtschaftliche Lages eines Unternehmens zu

gewinnen.'®

Die Daten, welche fiir die empirische Untersuchung in dieser Arbeit verwendet
wurden, entstammen aus den in der Handels-, Industrie-, Handwerks- und

Landwirtschaftskammer Bozen hinterlegten Bilanzen von Kapitalgesellschaften.

Diese Bilanzen entsprechen den handelsrechtlichen Rechnungslegungsgrundséatzen,
welche in den Art. 2423 ff des italienischen Zivilgesetzbuches (ital. Codice Civile)

geregelt sind.

181 ygl. Situm 2013, S. 271
182 ygl. Auer 2004, S. 3; vgl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 193
183 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 55
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Die Auslegung bzw. die Prazisierung der Vorschriften des Zivilgesetzbuches in
diesem Bereich wird von einem eigenen Komitee, dem Organismo Italiano di
Contabilita (OIC), ausgefiihrt. Es wird dabei auch auf internationale

Bilanzierungsgrundsatze zurlickgegriffen.

Im konkreten Fall der empirischen Daten wurden Daten aus den Bilanzen sowie aus
den Gewinn- und Erfolgsrechnungen entnommen und die einerseits notwendigen als

auch andererseits moglichen Kennzahlen errechnet.’®

Die einzelnen Kennzahlen, welche auch in der verschiedensten Literatur zu finden
sind, werden nachstehend kurz beschrieben. Es sind Kennzahlen, die fir eine
Krisendiagnose geeignet erscheinen, wobei es aber weitere Kennzahlen geben wiirde,
die in dieser Arbeit aufgrund der vorgegebenen Daten nicht moglich war zu

errechnen.

Es muss an dieser Stelle auch bemerkt werden, dass verschiedene Effekte die
Aussagekraft der Kennzahlenanalyse beeintrachtigen konnen, die moglicherweise
durch Anpassungsentscheidungen der Unternehmensfiihrung im Rahmen der

Wirtschaftskrise getroffen wurden.

Diese Anpassungen konnten auch dazu beigetragen haben, die tatséchliche
wirtschaftliche Lage des Unternehmens zu verschleiern, z.B. durch die
Neubewertung der Aktiva oder auch die Aufwertung der Gesellschaftsquoten, was in

Italien von Jahr zu Jahr aus steuerlichen Uberlegungen mdglich ist.

Weitere Anpassungen waren die Reduzierung von Ruickstellungen oder die
Generierung liquider Mittel durch den Verkauf von Betriebsvermdgen.’® Diese
Anpassungen konnten aber durch die vorhandenen Daten nicht erkannt bzw.

beriicksichtigt werden.

Ziel dieser empirischen Kennzahlenanalyse sollte jedenfalls die Darstellung

moglichst  realer  Ereignisse  und  Entwicklungen  sein, welche als

184 ygl. Abidali, Harris 1995, S. 190 ff
185 ygl. Situm 2008, S. 153 ff
186 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 56
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Krisenfriiherkennungsinformationen mogliche Prognosen Uber die weitere

Unternehmensentwicklung definieren lassen.*’

Berlcksichtigt werden muss aber die Tatsache, dass durch die Anwendung eines
statistischen Modells aufgrund der Wahrscheinlichkeitsverteilungen der einzelnen
Kennzahlen entsprechende Fehlklassifikationen, im konkreten Fall Fehler 1. Art (o~

Fehler) und Fehler 2. Art (B-Fehler) méglich sind.®

Die Auswahl der Kennzahlen ergab sich nach Feststellung, ob diese aus den
vorhandenen Daten errechenbar sind und orientierten sich nach den verschiedensten
Literaturquellen, welche in dieser Arbeit herangezogen und zitiert wurden, wobei

einige beispielhaft angefiihrt werden:

Gallery (2013), Abidali, Harris (1995), Edum-Fotwe, Price, Thorpe (1996),
Langford, lyagba, Komba (1993), Tsai, Tserng, Liao, Chen, Wang (2012), Chalos
(1985), Shah & Murtaza (2000), Li & Sun (2011), Beaver (1966), Bryant (1997),
Chava & Jarrow (2004), Ohlson (1980), Zmijewski (1984), Laitinen & Laitinen
(2000), Pompe & Bilderbeek (2005), Grunert, Norden & Weber (2005), Dawley,
Hoffman & Brockman (2003), Grunert, Norden & Weber (2005), Chi & Tang
(2006), Situm (2014), Blum (1974), Frydman, Altman & Kao (1985), Sudarsanam &
Lai (2001), Altman (1968), Platt & Platt (2002).

187y gl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 100
188 Vgl. Situm 2008 S. 154 ff
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50

Jahresergebnis / Umsatzerlose [N1/Sales]

Chalos (1985), Shah & Murtaza
(2000), Li & Sun (2011)

Jahresergebnis / Aktivseite der Bilanz [NI/TA]

Beaver (1966), Bryant (1997),
Chava & Jarrow (2004), Ohlson
(1980), Zmijewski (1984)

Eigenkapitalquote = Eigenkapital / Gesamtkapital [TE/TA]

Laitinen & Laitinen (2000),
Pompe & Bilderbeek (2005),
Grunert, Norden & Weber (2005)

Fremdkapitalquote = Fremdkapital / Gesamtkapital [TD/TA]

Bryant (1997), Shah & Murtaza
(2000), Tsai (2013), Zmijewski
(1984)

Nattrlicher Logarithmus der Bilanzsumme (Gesamtkapitals) [Size Ln TA]

Dawley, Hoffman & Brockman
(2003), Grunert, Norden &
Weber (2005), Chi & Tang
(2006), Situm (2014)

Cash Flow (Jahresergebnis = Net income + Abschreibungen) / Fremdkapital [CF/TD]

Beaver (1966), Blum (1974),
Frydman, Altman & Kao (1985)

Ergebnis vor Zinsen und Steuern / Umsatzerlose [EBIT/Sales]

Sudarsanam & Lai (2001)

Ergebnis vor Zinsen und Steuern / Gesamtkapital [EBIT/TA]

Altman (1968), Frydman, Altman
& Kao (1985), Grunert, Norden &
Weber (2005)

Ergebnis vor Zinsen und Steuern / Fremdkapital [EBIT/TD]

Sudarsanam & Lai (2001)

10

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen / Umsatzerlése [EBITDA/Sales]

Platt & Platt (2002)

11

Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen / Gesamtkapital [EBITDA/TA]

12 |Ergebnis vor Steuern / Gesamtkapital [EBT/TA]

13 [Umsatzerlose / Gesamtkapital (Bilanzsumme) [Sales/TA] '.I‘i‘sltar??gogl;es)’ Mckee (2003),
14 (Umsatzerlose / Eigenkapital [Sales/TE] Bruse (1978)

15 |Umlaufvermdgen / Umsatzerlose [CA/Sales]

16 [Rohertrag / Umsatzerldse [GP/Sales]

17 [Rohertrag / Gesamtkapital [GP/TA] Doumpos & Zopounidis (1990)

Tabelle 5: Kennzahlen der empirischen Analyse'

189 Eigene Darstellung



3.2.1 Jahresergebnis / Umsatzerlose — N1/Sales

Es handelt sich dabei um eine Rentabilitatskennziffer welche auch als Umsatzrendite
bezeichnet wird.* Die Umsatzrentabilitat kann sowohl auf Basis einer Gewinngrole
und auch auf Basis des Cash Flow berechnet werden. Sie zeigt den prozentuellen
Anteil des Gewinnes am Umsatz bzw. wie viel Gewinn je einem Euro Umsatzerlose
generiert wurde'. Je hoher die Prozentzahl ist, desto profitabler ist das
Unternehmen. Aus der Perspektive eines Trends bzw. einer laufenden Entwicklung
kann auf eine sich anbahnende mdgliche oder bereits existente Unternehmenskrise

geschlossen werden.**
3.2.2 Jahresergebnis / Bilanzsumme — NI/TA

Diese Kennzahl ermdglicht eine Berechnung der Rentabilitat aus Sicht des gesamten
Unternehmens und wird auch als Gesamtkapitalrentabilitat bezeichnet.'® Es gibt
unterschiedliche Ansétze, welche Gewinngrofie verwendet wird. Ergebnis ist die
Rendite der unternehmerischen Tatigkeit, gemessen an einer den Analysezwecken

angepassten Gewinngrofie im Verhéltnis zum eingesetzten Kapital.

Kritikpunkt ist z.B. die Tatsache, dass nicht zwischen Eigen- und Fremdkapital
unterschieden wird, gleichfalls sollten auch steuerliche Effekte berucksichtigt
werden. Diese Kennzahl ist Spitzenkennzahl des ROI-Du-Pont-Kennzahlenbaumes
sowie eine zentrale Kennzahl im Quicktest und entsprechend in Ratingmodellen.
Anhand  entsprechender  Vorgabegrofien kann  auf eine  etwaige
Unternehmenssituation geschlossen werden, wobei auch bei dieser Kennzahl die

laufende Entwicklung wichtige Informationen liefern kann.

Die Renditen sind stark branchenspezifisch, wobei ein Unternehmensvergleich
innerhalb einer Branche wichtige Informationen zum Status des Unternehmens

liefern kann.**

190 vgl. Auer 2004, S. 187 ff

101 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 64

192 ygl. Kwon, Lee, Kim 2013, S. 83 ff
19 Vgl. Auer 2004, S. 104 ff

104 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 64
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3.2.3 Eigenkapital / Gesamtkapital - TE/TA

Die Eigenkapitalquote wird als Quotient aus dem Eigenkapital als durchschnittlich
im Unternehmen gebundenes wirtschaftliches Eigenkapital und dem Gesamtkapital

dargestellt.**

Diese Kennzahl beantwortet die Frage, wieviel Prozent der Bilanzsumme vom
Eigenkapital gestellt wird.**® Es ist eine langfristige Liquiditatskennzahl, welche eine
Abschatzung der strukturellen Finanzierungsrisiken eines Unternehmens, hinsichtlich
Art, Sicherheit und Fristigkeit des Kapitals ermdglicht.” Es ist eine zentrale
Kennzahl in Ratingmodellen zur Beurteilung der Bonit4t, wobei eine sinkende
Eigenkapitalquote allgemein als Alarmsignal fir finanzielle Schwierigkeiten vor dem
Hintergrund einer potenziellen Uberschuldung eines Unternehmens gesehen werden

kann.%

Die Eigenkapitalquote wird in der Literatur als eine sehr gute Kennzahl dargestellt,
welche gesunde von angeschlagenen Unternehmen unterscheiden kann. Finanziell
angeschlagene Unternehmen weisen eine wesentlich héhere Verschuldung auf, als

gesunde Unternehmen.'

Das Verhaltnis Eigenkapital bzw. Fremdkapital zu Gesamtkapital ist aber auch sehr
branchenunterschiedlich, wobei Unternehmen der Baubranche eher ein schlechtes
Verhaltnis dieser Kennzahl Eigenkapitalquote haben.*

Mit einer Eigenkapitalquote von 25%** und mehr verfligt ein Unternehmen
grundsatzlich aber Uber eine grofRe Widerstandskraft gegentiber Krisen und sollte

somit bis zu 3 Jahre Uberbriicken konnen.?

195 ygl. Exler 2011, S. 71

196 v gl. Heesen, Gruber 2014, S. 136 ff

Y97 ygl. Situm 2008, S. 149

198 v gl. Auer 2004, S. 136 ff; vgl. Situm 2013, S. 271
19 ygl. Situm 2013, S. 271

200 yg]. PreiBler, Heise 2015, S. 144

201 ygl. Kralicek, Boshmdorfer, Kralicek 2008, S. 96
202 ygl. Situm 2013, S. 271; vgl. Exler 2011, S. 71
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3.2.4 Fremdkapital / Gesamtkapital - TD/TA

Gibt den Prozentsatz der Bilanzsumme an, welcher mit Fremdkapital finanziert ist,
wobei eine Unterscheidung zwischen kurzfristigen und langfristigen Verpflichtungen

ZU machen ist.?®

Ist nicht ausreichend Eigenkapital vorhanden, muss zur Aufrechterhaltung der
Liquiditat Fremdkapital aufgenommen werden, wobei aber daraus einige Risiken
entstenen konnen, z.B.: dass die Gefahr einer Uberschuldung steigt, dass die
Risikodeckungsfahigkeit sinkt, dass die Abhdngigkeit von Fremdkapitalgebern steigt

und damit verbunden letztendlich die Mdglichkeit einer Insolvenz gegeben ist.*

Durch die Abbildung von steigenden Zins- und Tilgungszahlungen lasst sich ein
Unternehmen in Bezug auf eine latente Krisensituation bewerten, es droht eine

finanzielle Instabilitat.?®®

Die Hohe des Fremdkapitals ist aber abhangig von branchenublichen Gegebenheiten
und kann zudem durch Uberlegungen zur Optimierung der Steuerbelastung sowie der

Rendite bedingt sein, z.B. durch einen Leverage-Effekt.?®

Diese Effekte spielen im Wirtschaftsraum Sudtirol, welcher von den steuerlichen
Rahmenbedingungen Italiens gepragt ist, eine wesentliche Rolle in der

Bilanzsteuerung und im Ergebnis somit auch in dieser Kennzahl.
3.2.5 Natudrlicher Logarithmus der Bilanzsumme — INTA

Mit dieser Kennzahl wird die GroRe des Unternehmens auf Krisenindikatoren
hinterfragt. Es ist eine Kennzahl, welche erst ab dem Jahr 2003 in der relevanten

Literatur vermehrt vorkommt.?’

Es wird angenommen, dass die Unternehmensgrofe und auch das Alter des

Unternehmens miteinander hoch korreliert sind.?®®

203 ygl. Heesen, Gruber 2014, S. 223

204y g]. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 191 ff

2% y/gl. Situm 2008, S. 149

206 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 62

27y gl. Kwon, Lee, Kim 2013, S. 82 ff

208 ygl. Situm 2008, S. 31 ff; vgl. Exler, Situm 2014, S. 57
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Unternehmen mit einem unkontrollierten Wachstum, welches zumeist extern
generiert wird, und welches sich in mangelhafter und unflexibler Fuhrung und

Organisation widerspiegelt, sind eher anfélliger fiir Krisen.?®

Annahmen gehen davon aus, dass Kkleine(re) Unternehmen eine hdohere
Wahrscheinlichkeit fir finanzielle Schwierigkeiten haben,® weil diese nicht so
resistent gegen unerwartete Ereignisse sind und groRere Unternehmen l&anger am
Markt etabliert sind und somit die F&higkeit besitzen, sich an Innovationen

anzupassen bzw. selbst Innovationen am Markt durchzusetzen.**

Es gibt in der Literatur auch andere Erkenntnisse, welche zwischen der Old Economy
und der New Economy unterscheiden.

Wahrend in der Old Economy Ertrag und Liquiditat primar als dominante Ziele
gelten, nehmen diese in der New Economy aufgrund der hohen kapitalseitigen
Anfangsausstattung nur eine sekundére Rolle ein. Dagegen sind Marktanteil und
Wachstum in der New Economy entscheidend fiir den Geschéaftserfolg und damit

dominant fiir die Krisenkennzeichnung.?*?

Es erscheint aber plausibel an dieser Stelle anzufuihren, dass auch fur die Old
Economy, in welcher die Bau- und Immobilienbranche einzugliedern ist, auch
Marktanteile und ein stetiges Wachstum eine relevante Rolle spielt, um krisenfest

agieren zu koénnen.**
3.2.6 Cash Flow (Jahresuberschuss+Abschreibungen) / Fremdkapital - CF/TD

Diese Kennzahl berechnet die Finanzierungskraft zur Tilgung des gesamten
Fremdkapitals aus dem operativen Ergebnis. Sie kann somit als
Fremdkapitaldeckungsquote bezeichnet werden und steht im Gegensatz zur

Entschuldungsdauer.®*

209 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 12 und S. 20 ff

210 vgl. Kwon, Lee, Kim 2013, S. 83; vgl. Spicka 2013, S. 164; vgl. Langford, Iyagba, Komba 1993,
S.317

21 ygl. Situm 2008, S. 32 ff

212 yg]. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 194

23y gl. Spicka 2013, S. 160

21 ygl. Situm 2008, S. 147 ff
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Der Cash Flow kann als Malistab der Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens
gesehen werden, weshalb er auch eine gewisse finanzielle Flexibilitat und

Unabhangigkeit eines Unternehmens darstellt.

Ein Unternehmen in Krise erhéht im Trend die Entschuldungsdauer, da entweder der

Cash Flow sinkt oder das Fremdkapital steigt oder beide Symptome eintreten.

Bei einem Unternehmen in Krise sinkt im Trend die Fremdkapitaldeckungsquote, da
entweder der Cash Flow sinkt oder das Fremdkapital steigt oder beide Symptome

eintreten.?®

Es ist eindeutig eine Kennzahl welche zur Bewertung der Verschuldungsfahigkeit
aus dem selbsterwirtschafteten operativen Cash Flow relevant st Zu
berticksichtigen ist dabei aber der Umstand, dass der Jahresuberschuss bzw.
Jahresverlust bereits das a.o. Ergebnis, das Steuerergebnis als auch das Zinsergebnis
inkludiert hat.

3.2.7 Ergebnis vor Zinsen und Steuern / Umsatzerlose — EBIT/Sales

Es handelt sich dabei wiederum um eine Rentabilitatskennziffer welche ebenfalls als
Umsatzrendite bezeichnet werden kann wund welche auch wiederum eine
Innenfinanzierungskraft darstellt.*® Sie zeigt den prozentuellen Anteil des EBIT
(earnings before interest and taxes, Ergebnis vor Zinsen und Steuern) am Umsatz. Je
hoher die Prozentzahl ist, desto profitabler ist das Unternehmen.

Aus der Perspektive eines Trends bzw. einer laufenden negativen Entwicklung kann

auf eine sich anbahnende Unternehmenskrise geschlossen werden.?*
3.2.8 Ergebnis vor Zinsen und Steuern / Gesamtkapital - EBIT/TA

Diese Kennzahl ermdglicht eine Berechnung der Rentabilitat aus Sicht des gesamten
Unternehmens und wird auch als eine mdgliche Form der Gesamtkapitalrentabilitat

beschrieben.??

215 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 60

218 ygl. Situm 2008, S. 147 ff

2 Vgl. Hauschildt, Leker, Mensel 2000, S. 49 {f
218 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 65

219 ygl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 20 ff
20y gl. Spicka 2013, S. 162
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Bei dieser Kennzahl wird die Rentabilitat eines Unternehmens unabhéngig von der
Kapitalstruktur dargestellt. Wie hoch bzw. niedrig der Anteil des Eigenkapitals bzw.
des Fremdkapitals an der Bilanzsumme eines Unternehmens ist, wirkt sich damit auf

das Ergebnis nicht aus.?

Auch externe Faktoren, wie z.B. steuerliche Rahmenbedingungen werden nicht
berucksichtigt.

Als wesentlich zu erwéhnen beim Ergebnis vor Zinsen und Steuern, EBIT, ist, dass
die Abschreibungen bereits eingerechnet sind, welche einen Bezug zu vorhandenen
Investitionen zulassen, aber eben auch nicht aufzeigen, ob diese durch Eigenkapital
oder Fremdkapital generiert wurden.??

In Ratingmodellen werden brancheniibliche Vorgaben aufgezeigt, anhand welcher
ein Unternehmen bereits grundsétzlich als krisengefahrdet eingestuft werden kann,
wobei auch bei dieser Kennzahl die laufende Entwicklung zusatzliche wichtige

Informationen im Sinne eines Frihwarnsystems liefern kann.*?
3.2.9 Ergebnis vor Zinsen und Steuern / Fremdkapital — EBIT/TD

Diese Kennzahl berechnet die Finanzierungskraft zur Tilgung des gesamten
Fremdkapitals aus dem Ergebnis vor Zinsen und Steuern. Sie kann somit ebenfalls
als Fremdkapitaldeckungsquote bezeichnet werden und steht im Gegensatz zur

Entschuldungsdauer.

Ein Unternehmen in Krise erhéht im Trend die Entschuldungsdauer, da entweder das

EBIT sinkt oder das Fremdkapital steigt oder beide Symptome eintreten.?*

Bei einem Unternehmen in Krise sinkt im Trend die Fremdkapitaldeckungsquote, da
entweder das EBIT sinkt oder das Fremdkapital steigt oder beide Symptome

eintreten.

221 yVgl. Auer 2004, S. 104 ff

222 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 20 ff
2 Vgl. Auer 2004, S. 105 ff

224 Vgl. Situm 2013, S. 271
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3.2.10 Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen / Umsatzerlose —
EBITDA/Sales

Es handelt sich dabei um eine Rentabilitatskennziffer welche ebenfalls als
Umsatzrendite bezeichnet werden kann. Sie zeigt den prozentuellen Anteil des
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, Ergebnis
vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen [Sachanlagen und immat. Werte]) am

Umesatz. Je héher die Prozentzahl ist, desto profitabler ist das Unternehmen.

Aus der Perspektive eines Trends bzw. einer laufenden negativen Entwicklung kann
auf eine sich anbahnende Unternehmenskrise geschlossen werden.”® Die
Umsatzentwicklung verdndert sich negativ oder die Aufwendungen steigen, so dass
ein schlechteres EBITDA resultiert und dies auf Dauer das Unternehmen in

Schwierigkeiten bringen kann.?

3.2.11 Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen / Gesamtkapital —
EBITDA/TA

Diese Kennzahl ermdglicht eine Berechnung der Rentabilitat aus Sicht des gesamten
Unternehmens und  wird als eine weitere = mogliche Form  der

Gesamtkapitalrentabilitat beschrieben.

Sowohl EBIT als auch EBITDA erfullen eine vergleichende Funktion im

internationalen Kontext von Unternehmensanalysen.?’

Bei dieser Kennzahl wird die Rentabilitat eines Unternehmens unabhéngig von der
Kapitalstruktur dargestellt. Wie hoch bzw. niedrig der Anteil des Eigenkapitals bzw.
des Fremdkapitals an der Bilanzsumme eines Unternehmens ist, wirkt sich damit auf
das Ergebnis nicht aus.?®

Abschreibungen, welche einen Bezug zu vorhandenen Investitionen aufzeigen, aber
nicht ob diese durch Eigenkapital oder Fremdkapital generiert wurden, werden bei

dieser Kennzahl nicht berticksichtigt.

25 Vgl. Kwon, Lee, Kim 2013, S. 83

226 ygl. Exler 2011, S. 75

2TV gl. Auer 2004, S. 85 ff

228 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 20
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Da Abschreibungen eben mit der Investitionstatigkeit des Unternehmens in
Zusammenhang  stehen, ist es unbedingt notwendig, dass diese
liquiditatsunwirksamen Kosten in den operativen Ruickflissen der Umsatzerlose

enthalten sind und somit als liquide Mittel einflieRen missen.?*

Das EBITDA wird in der Literatur oftmals auch als das eigentliche operative
Ergebnis, operativer Cash Flow des Unternehmens dargestellt, d.h. es zeigt somit die

wirkliche Leistungsfahigkeit auf.*
3.2.12 Ergebnis vor Steuern / Gesamtkapital - EBT/TA

Diese Kennzahl definiert wiederum eine bestimmte GewinngroRe im Verhéltnis zum

Gesamtkapital und wird in der Praxis entsprechend dem Analysezweck verwendet.

Beim EBT wirken sich unterschiedliche steuerliche Rahmenbedingungen

verschiedener Unternehmen im Rahmen eines internationalen Vergleichs nicht aus.**

Aus der Perspektive eines Trends im Hinblick einer laufenden negativen
Entwicklung kann auf eine sich anbahnende Unternehmenskrise geschlossen werden.

3.2.13 Umsatzerlose / Gesamtkapital — Sales/TA

Diese Rentabilitatskennzahl sagt aus, wie haufig das eingesetzte Kapital — Eigen-
und Fremdkapital — in einer Periode umgeschlagen wird. Grundsétzlich kann davon
ausgegangen werden, dass das Unternehmen erfolgreich ist, wenn mit wenig

Kapitaleinsatz hohe Umsatzerl6se erzielt werden.??

Die Kennzahl gibt somit einen Hinweis auf die Hohe des gebundenen Kapitals im
Unternehmen. Bei einer durchschnittlich hohen Kapitalbildung besteht
moglicherweise  Optimierungspotenzial, z.B. durch ein Working Capital

Management.?®

Es gibt fir diese Kennzahl ebenfalls Messgrofien, welche in Ratingmodellen zur

Anwendung kommen und in Kapitalumschlagshaufigkeiten ausgedrtickt werden. Es

229 ygl. Exler 2009, S. 110 ff

20 ygl. Exler 2011, S. 74

Zlygl. Auer 2004, S. 111

232y gl. Heesen, Gruber 2014, S. 116 ff
233 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 65
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gilt in diesem Zusammenhang die Regel, dass Umschlagshdufigkeiten mit

zunehmendem Anlagevermdogen ricklaufig sind.

Ein unzureichender Kapitalumschlag weist moéglicherweise auf die Tatsache hin,
dass das Anlagevermdgen, wie z.B. Gebdude und in der Baubranche typisch,
Maschinen durch eine zu geringe Betriebsleistung nicht optimal genutzt werden.
Auch konnen Fehlinvestitionen oder ein Uberhohtes Umlaufvermdgen die Ursache

fiir einen zu geringen Kapitalumschlag sein.?*

Somit kann auch bei dieser Kennzahl aus der Perspektive eines Trends bzw. einer
laufenden negativen bzw. rucklaufigen Entwicklung auf eine sich anbahnende

Unternehmenskrise geschlossen werden.?*

Die Kapitalumschlagshaufigkeit kann aber auch bewusst gesteuert werden, wenn
z.B. notwendige Investitionen in das Anlagevermdgen nicht gemacht werden, bzw.
wenn diese Investitionen durch ein operatives Leasing finanziert und bilanziert

werden.?*
3.2.14 Umsatzerlose / Eigenkapital — Sales/TE

Diese Rentabilitatskennzahl sagt aus, wie haufig das eingesetzte Eigenkapital in einer
Periode umgeschlagen wird, sie beschreibt somit die Rotations- bzw.
Reproduktionsgeschwindigkeit des eingesetzten Eigenkapitals.?’

Grundsatzlich kann auch hierbei davon ausgegangen werden, dass das Unternehmen

erfolgreich ist, wenn mit wenig Kapitaleinsatz hohe Umsatzerlose erzielt werden.

Die Risiken dieser Kennzahl bestehen darin, dass je hoher der Kapitalumschlag ist,
desto schneller wird bei andauernden Verlusten das vorhandene Eigenkapital
aufgebraucht, da sich das Eigenkapital im Verhéltnis zum Umsatz vermindert.*®

So ist das Eigenkapital bei einer Eigenkapitalquote von 20% und einem
Kapitalumschlag von ,,2* vollig aufgezehrt, wenn z.B. ein (1) Jahr Verlust in Hohe

von 10% des Umsatzes, sprich der Umsatzrentabilitat, erwirtschaftet wird.?*

24y gl. PreiBler, Heise 2015, S. 138

2% Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 20 ff
26 Vgl. Auer 2004, S. 144 ff

27V gl. Heesen, Gruber 2014, S. 286

28 Vgl. Auer 2004, S. 144 ff
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3.2.15 Umlaufvermogen / Umsatzerlose — CA/Sales

Diese Kennzahl zeigt die VerhéltnismaRigkeit des Working Capital zu den
Umsatzerlosen auf. Dabei entsteht ein spezieller Cash Flow, der den Mittelzufluss
aus der betrieblichen Tatigkeit bzw. laufenden Geschaftstatigkeit anzeigt.””
Umsatzerldse sind nicht gleich Liquiditat und somit steht diese Kennzahl in enger
Verbindung mit einer mdoglichen, sich anbahnenden Zahlungsunféhigkeit des

Unternehmens.?*

Hohe Bestédnde an Vorraten und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind
fir eine hohe Kapitalbindung und somit fiir geringe liquide Ruckflisse

verantwortlich.??

Working Capital Management und somit auch die Sicherung der Liquiditat kann
folglich als eine der wichtigsten Aufgaben in der Unternehmensfiihrung bezeichnet

werden. 4

Ein aus der Perspektive eines Trends gesehener Anstieg des Faktors
Umlaufvermdgen zu Umsatzerlose lasst auf eine negative Entwicklung des
Unternehmens schlieBen.? Dabei spielt sowohl die negative Entwicklung des
Umsatzes als auch die eines steigenden Working Capitals eine entsprechende Rolle.
Zentrales Ergebnis daraus resultierend ist der Cash Flow zur Aufrechterhaltung der
Liquiditat, wobei aber auch ein zu niedrig angesetztes Working Capital nachteilig

sein kann und z.B. die Flexibilitat eines Unternehmens beeintrachtigt werden kann.?*
3.2.16 Rohertrag / Umsatzerldse — GP/Sales

Der Rohertrag wird auch als Bruttoertrag oder Wertschopfung definiert. Er wird
errechnet, indem von der Betriebsleistung bzw. den Umsatzerlésen der
Materialaufwand, der Aufwand fir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe, sowie der

Aufwand flr bezogene Waren und Leistungen abgerechnet wird.

29 Vgl. Auer 2004, S. 144

20 y/gl. Exler 2015, S. 131

1 y/gl. Spicka 2013, S. 160

2 y/gl. Exler 2015, S. 131

23 Vgl. Auer 2004, S. 206 ff

24 ygl. Situm 2008, S. 147

% Vgl. Niggemann, Simmert 2014 , S. 107 ff
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Der Rohertrag wird sowohl absolut als auch prozentual dargestellt.?*

In der Literatur findet man auch Wertschopfungsentstehungsrechnungen, welche
Abschreibungen und sonstige betriebliche Aufwénde im Sinne von Vorleistungen

berlicksichtigt werden.*"’

Ein im Trend erkennbarer sinkender Faktor der Kennzahl Rohertrag zu
Umsatzerlose, lasst auf eine negative Entwicklung des Unternehmens
schlieBen.**Dabei stellen sowohl die negative Entwicklung des Umsatzes als auch
die eines steigenden Aufwandes fir Waren und bezogene Leistungen einen

wesentlichen Stellhebel fiir Korrekturen im Unternehmen dar.

Auch in dieser Kennzahl ist die daraus resultierende negative oder positive
Entwicklung des Cash Flow zur Aufrechterhaltung der Liquiditat als

Innenfinanzierungsquelle zu beriicksichtigen und somit krisenerkennungsrelevant.
3.2.17 Rohertrag / Gesamtkapital - GP/TA

Auch diese Kennzahl ermdglicht eine Berechnung der unmittelbaren Rentabilitét
einer speziellen Gewinngrofle zum Gesamtkapital des Unternehmens, d.h., dass die
Effizienz des Einsatzes von Vermdgen zur Erwirtschaftung von Rohertragen

berechnet wird.

Je hoher das Verhéltnis GP/TA ist, desto niedriger ist die Wahrscheinlichkeit einer
Krise bzw. einer Insolvenz, d.h. auch anders gesagt, desto gesiinder sollte das

Unternehmen sein.?*

Die losgeloste Kennzahl Rohertrag hat im Branchenvergleich als Benchmarking
gewiss eine zentrale Rolle, da damit der unmittelbare Wettbewerb bewertet und

verglichen werden kann.*®

Aus der Perspektive eines Trends bzw. einer laufenden negativen Entwicklung kann

auf eine sich anbahnende Unternehmenskrise geschlossen werden, wobei aber beide

246y gl. Heesen, Gruber 2014, S. 56 und S. 166 ff
27y gl. Auer 2004, S. 204

28 ygl. Exler, Situm 2014, S. 55

9 ygl. Woltje 2012, S. 245

20 ygl. Exler, Situm 2014, S. 57
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Unternehmenszahlen fir sich getrennt bewertet und die jeweilige Entwicklung sei es

negativer wie positiver Art, berticksichtigt werden muss.*!
3.3 Diskriminanzanalyse als Methode der empirischen Analyse

Die Multivariate Diskriminanzanalyse (MDA) ist ein statistisches Verfahren, mit
dem Gruppenzugehorigkeiten anhand von mehreren Variablen bestimmt werden
konnen.®* Die Verwendung der Multivariaten Diskriminanzanalyse in der
Friherkennung von Insolvenzen geht auf Altman (1968) zuriick, welcher in seiner
Arbeit eine lineare multivariate Funktion mit finf Kennzahlen entwickelt hat, welche
solvente von insolventen Unternehmen mit einer gewissen Genauigkeit trennen

konnte.?*

Es ist somit Ziel einer Diskriminanzanalyse bereits bekannte Objektgruppen anhand
ihrer Merkmale zu charakterisieren und zu unterscheiden sowie neue Objekte in die
Klassen einzuordnen, d.h. eine Klassifikation von anstehenden Beobachtungen zu

machen.®*

Anders ausgedriickt ist es Aufgabe der Diskriminanzanalyse genau diejenigen

Merkmale zu bestimmen, die am besten diskriminieren bzw. unterscheiden.?®

Konkret in dieser Arbeit soll die Diskriminanzanalyse Ergebnisse liefern, um
Unternehmen der Bau- und Immobilienbranche im Markt ,,Stidtirol* der Gruppe der
solventen (nicht angeschlagen) oder der Gruppe der insolventen (angeschlagen)

zuteilen zu kdnnen.

Es werden in dieser multivariaten Diskriminanzanalyse eigens definierte Kennzahlen

erarbeitet, welche die beiden Gruppen am besten trennen kdnnen.?*

Die letztendlich ermittelte Diskriminanzfunktion gewichtet die ausgewahlten
Kennzahlen und verkniipft sie linear miteinander zu einer linearen Funktion der

nachstehend angefiihrten Form:*’

BLygl. Woltje 2012, S. 234 ff

%2 y/gl. Situm 2008, S. 105 ff

23 ygl. Situm 2014, S. 36

%4y gl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 193

5 Vgl. Abidali, Harris 1995, S. 189 ff

20 yg]. Abidali, Harris 1995, S. 189 ff

7 Burns, Burns 2008, S. 590; vgl. Hauschildt, Leker 2000, S. 276
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2=tV *X 1 +tVo*Xo+ .. Vi X
Z = discriminate function;
v = the discriminant coefficient or weight for that variable;
x = respondent’s score for that variable;
a = a constant
i = the number of predictor variables.

AnschlieRend erfolgt die Zuordnung der beurteilten Unternehmen zu einer der beiden
Gruppen von solventen (nicht angeschlagenen, non distressed) oder insolventen
(angeschlagenen, distressed) Unternehmen anhand eines kritischen Trennwertes

(Cut-off), wobei dieser tiblicherweise bei ,,0“ liegt.*®

Je nach Wahl dieses Trennwertes kann es sein, dass unterschiedlich viele

Unternehmen falsch klassifiziert werden, mit dem folgenden Effekt:.*®

Zum einen werden insolvente bzw. angeschlagene Unternehmen félschlich als
solvent bzw. nicht angeschlagen klassifiziert, dies entspricht dem Fehler 1. Art, auch

als a-Fehler bezeichnet.?®

Zum anderen werden tatséchlich solvente (d.h. nicht angeschlagene) Unternehmen
falschlich als insolvent, d.h. angeschlagen klassifiziert, dies entspricht dem Fehler 2.
Art, auch als B-Fehler bezeichnet.*

Fiir eine errechnete Diskriminanzfunktion konnen die Hohe des a-Fehlers und des [3-
Fehlers durch eine Verschiebung des Trennwertes, welcher in der Literatur auch als

Cut-off Wert umschrieben wird, verandert werden.

Im Rahmen eines Friuhwarnsystems kommt es darauf an, dass diese
Fehlklassifikationen richtig interpretiert und auch die jeweiligen Auswirkungen
entsprechend korrekt erfasst und somit die richtigen Entscheidungen getroffen

werden kdnnen.?2

28 y/gl. Situm 2014, S. 36 ff

29 Vgl. Pohar, Blas, Turk 2004, S. 146 ff

260 yg]. Baumiiller, Kreizer 2014, S. 261 ff

201 ygl. Situm 2008, S. 50

262 ygl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S.194 ff

63



64

Aus der statistischen Theorie ist bekannt, dass eine gleichzeitige Minimierung beider

Fehlerarten nicht moglich ist.**

Dichtefunktion

(relative Haufigkeiten)
Krank Gesund

fﬁ': \\ j: \
/ \

\

B-Fehler a-Fehler

Abbildung 16: Grafische Darstellung Fehler 1. Art und Fehler 2. Art®*

In der obigen Grafik ist der Uberschneidungsbereich, dargestellt auch als a-Fehler
und als B-Fehler dargestellt.” Je kleiner dieser Bereich ist, desto klarer kann die
Gruppenzugehdrigkeit ,,distressed* vs. ,,non distressed* bestimmt werden. Je grofler
der Abstand zwischen den Mittelwerten der Diskriminanzwerte ist, desto mehr
Streuung ist vorhanden.?®

AbschlieBend kann an dieser Stelle festgestellt werden, dass je mehr Kennzahlen
man verwendet, desto mehr konnen Informationsbereiche lber die Unternehmen
erfasst werden.

Bei einer VergroRerung der Kennzahlenmenge werden zudem der a-Fehler und der

B-Fehler zunehmend kleiner. Gleichzeitig muss aber auch bemerkt werden, dass die

Kennzahlenmenge in  einer  Diskriminanzfunktion aus  Griinden  der

263 ygl. Situm 2008, S. 154

264 Vgl. Braun, Allgeier, Cremers, 2011, S. 18; eigene Darstellung
25 Vgl. Abidali, Harris 1995, S. 195

266 Vgl. Braun, Allgeier, Cremers 2011, S. 18 ff



betriebswirtschaftlichen Uberschaubarkeit und Interpretierbarkeit begrenzt werden
sollte.?

3.4 Vorgehensweise in der empirischen Analyse - MDA

Aufgrund der Tatsache, dass alle Unternehmensdaten aus dem Register der Handels-,
Industrie-, Handwerks- und Landwirtschaftskammer Bozen enthommen wurden, und
diese den gesetzlichen Anspriichen entsprechend aufgebaut sein mussen, kann davon
ausgegangen werden, dass die Daten die tatsachliche Situation der Unternehmen

darstellen.

Dies ist jedoch keine Garantie dafiir, dass keine Manipulationen aufgrund von

dolosen Handlungen oder Fehlern vorhanden sind.?®

Die Daten der Unternehmen wurden im Excel in entsprechenden Tabellen
aufbereitet, indem die bendtigten Kennzahlen aufgrund der Bilanzdaten sowie der
Daten aus der Gewinn- und Verlustrechnung errechnet wurden.?®® Es wurde dabei
geachtet, dass die bestmdglichste Basis fur die weitere statistische Verarbeitung

erreicht wurde, ohne Veranderungen an den Daten vornehmen zu miissen.*®

Dabei wurde auch das in der Literatur empfohlene ,,Winsorisieren durchgefiihrt, um
die Modellqualitdt bezuglich der zu erklarenden Varianz zu verbessern.
Winsorisieren bedeutet, dass bei einer Stichprobe die obersten x% und die untersten
x% der Daten nicht zur Auswertung herangezogen werden und somit Ausreil3er

neutralisiert werden.?*

Im konkreten Fall dieser Analyse wurden jeweils 2% der Daten von links und 2% der
Daten von rechts der Verteilungsfunktion, d.h. anders ausgedriickt die Extremwerte

abgeschnitten, und durch theoretische Werte ersetzt.”

Zu den vorbereitenden Analysen gehorte auch die Errechnung der Mittelwerte aus
jeweils drei Geschéftsjahren sowie die Errechnung des Trends (Delta) des Jahres
2012 zu 2011 sowie des Jahres 2013 zu 2012.

%7y gl. Burns, Burns 2008, S. 590 ff
268 y/gl. Situm 2008, S. 153

29 y/gl. Situm 2008, S. 95 ff

20 ygl. Bourier 2013, S. 33 ff

L ygl. Situm 2008, S. 110

22V gl. Loffler, Posch 2007, S. 16 ff
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Es qgilt in diesem Fall die Annahme, dass Kennzahlenveranderungen einen hoheren
Informationsgehalt als reine Kennzahlen haben, da mehr Daten und somit

Informationen aufgearbeitet werden.?”

Bei der Berechnung einer Kennzahl, z.B. GP/S von einem Zeitpunkt t auf einen

darauf folgenden Zeitpunkt t + 1 wurde nachstehende Formel angewendet:

GP/S(t+1) -  GP/S(t)

AGPSS (t+1;t) =

GP/S (t)
Die Deltaberechnung enthalt sowohl die Information fur den Zeitpunkt t als auch fur
jene vom Zeitpunkt t +1, womit auch gewisse Ausreiller und auch einmalige externe

Eingriffe in die Daten neutralisiert werden kdnnen.?

Als néchster Schritt erfolgte eine Adaptierung des Datensatzes im Excel um die
Daten im Statistikprogramm SPSS bearbeiten zu kdnnen. Hintergrund dafiir ist, dass
Statistikprogramme eine andere Logik hinsichtlich der Verarbeitung von Daten
besitzen, als Excel, so dass eben entsprechend umgestellt werden musste.””

Schlussendlich wurde der vorbereitete Datensatz in SPSS in Tabellenform tberfihrt,

so dass dieser fir die Auswertungen herangezogen werden konnte.

In der deskriptiven Statistik, welche unmittelbar flr jede Gruppe und jede Variable
errechnet wurde, wurden wieder die Kenngroflen Trend, Mittelwert und
Standardabweichung als relevant fir das Erkennen einer mdglichen

Unternehmenskrise erachtet.

Der Mittelwert, auch arithmetisches Mittel genannt, ist die Summe der Werte
dividiert durch deren Anzahl.

Die Standardabweichung kann als ein Mal} flr die Streuung, welche die Abstande
aller Messwerte vom Mittelwert auswertet, beschrieben werden und definiert somit
im Wesentlichen den Durchschnitt aller Abstdnde vom Mittelwert. Um keine
negativen Abstande zu erhalten, werden diese Abstande quadriert.””®

23 y/gl. Situm 2008, S. 43

24 ygl. Situm 2008, S. 43 ff

25 yol. Burns, Burns 2008, S. 594 ff
278 yol. Brosius 2013, S. 371 ff

66



Die Standardabweichung zahlt mit zu den am héufigsten eingesetzten
Streuungsmafen und wird definiert als die Quadratwurzel aus der Varianz.

Die Varianz ist wiederum die Summe der quadrierten Abweichungen der
Merkmalswerte vom arithmetischen Mittel dividiert durch die Anzahl der

Merkmalstrager.””’

Unter dem Begriff der deskriptiven (beschreibende) Statistik werden statistische
Methoden zur Beschreibung und Auswertung von Daten zusammengefasst. Dies
erfolgt Ublicherweise in Form von Graphiken oder/und Tabellen und beinhaltet die
Errechnung von einfachen Parametern wie dem Mittelwert sowie durch die
Berechnung komplexerer Parameter wie der Streuung, der Standardabweichung oder

des Korrelationskoeffizienten.?’®

Ziel der deskriptiven Statistik ist es, die Daten auf die Eignung fir eine lineare

Diskriminanzanalyse zu priifen.?®

Das entscheidende Charakteristikum der deskriptiven Statistik ist es, dass

ausschlieBlich Aussagen zum Datensatz selbst gemacht werden.

Die Daten des Statistikprogrammes wurden dann wieder in Excel Gberfihrt um die
Ergebnisse manuell bearbeiten und fir die Dokumentation in der Arbeit vorbereiten

zu kdnnen.

Als néchster Schritt erfolgte die Prifung anhand der deskriptiven Statistik ob die
Daten normalverteilt sind. Es kann hierbei auch erwéhnt werden, dass die Methode
der Multivariaten Diskriminanzanalyse der Methode der Logistischen Regression

vorgezogen, wenn die vorhandenen Daten vormalverteilt sind.?®

Das Prinzip der Normalverteilung geht auf die Gaul3’sche Glockenkurve zuriick und
kann als die haufigste Verteilungsform der Statistik bezeichnet werden. Die zentrale

Aussage der Normalverteilung ist, dass eine Uberwéltigende Mehrheit der

27"V gl. Bourier 2013, S. 96 ff

2’8 ygl. Bourier 2013, S. 1 ff

2% Vgl. Burns, Burns 2008, S. 589 ff
280 Vgl. Pohar, Blas, Turk 2004, S. 144
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Beobachtungen innerhalb eines relativ kleinen Bereichsliegt und Werte weit vom

Mittelwert praktisch nicht vorkommen. #*

Der Test auf Normalverteilung wird deshalb gemacht, um zu entscheiden, welchen
Test man fur die Ermittlung der Unterschiede einer Variablen zwischen den beiden

Gruppen ,,0“ und ,,1* im konkreten Fall verwenden soll.*
Als Entscheidungskriterium ist dabei zu differenzieren:

Wenn Daten normalverteilt sind, d.h. Signifikanz aus dem SPSS = > bzw. gleich
0,05, dann sollte zur Bestimmung der Unterschiede ein parametrisches Verfahren

verwendet werden, im konkreten Fall kam ein t-Test zum Einsatz.

Die Nullhypothese definiert, dass keine statistisch signifikanten Unterschiede

zwischen den beiden Gruppen ,,0° und ,,1* bestehen.

Wenn Daten nicht normalverteilt sind, d.h. Signifikanz aus dem SPSS = < 0,05, dann
sollte ein nicht-parametrisches Verfahren, im konkreten Fall ein U-Test verwendet

werden.?®

Die Alternativhypothese definiert, dass statistisch signifikante Unterschiede

zwischen den beiden Gruppen ,,0° und ,,1 bestehen.”®

Es erweist sich als aussagekréaftiger, wenn mehrere, im konkreten Fall zwei Tests
gemacht werden, denn wenn beide statistisch signifikant sind, dann ist es ein
Anzeichen, dass die betreffende Variable ein hohes Potenzial zur Trennung hat.?*

4 ZUSAMMENFASSUNG DER ERGEBNISSE

In diesem Bereich der Arbeit werden die Ergebnisse aus der multivariaten
Diskriminanzanalyse beschrieben, welche alle im Anhang transparent und

nachvollziehbar als Tabellen abgebildet sind.

%81 ygl. Brosius 2013, S. 403 ff
282 y/gl. Situm 2008, S. 52 ff
283 ygl. Spicka 2013, S. 162

284 Vgl. Brosius 2013, S. 523 ff
285 Vgl. Situm 2008, S. 107 ff
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4.1 Kennzahlen Diskriminanzanalyse des Jahres 2011

Die Klassifikationsgenauigkeit der Auswertung Kennzahlenmodell 2011 (siehe
Tabelle 6, S. 69) der Entwicklungsgruppe des betreffenden Jahres 2011 kann mit
66,00% beschrieben werden, wobei dies in Anbetracht der Tatsache, dass die
Auswertung drei Jahre vor Insolvenz erfolgt ist, als ein akzeptables Ergebnis

definiert werden kann.?®

Der Fehler 1. Art wird mit 26,67% errechnet, was bedeutet, dass dieser Prozentsatz
insolvente Unternehmen als solvent bezeichnet. Es ist allgemein bekannt, dass dieser
Prozentsatz aber so niedrig als moglich sein sollte.?

Der Fehler 2. Art wird in diesem Modell mit 37,14% errechnet, d.h. ein solventes

Unternehmen wird vom System als insolvent definiert.”®

Kennzahlen 2011 Entwicklungsgruppe | Validie rungsgruppe
Fehler 1. Art 26,67% 37,50%
Fehler 2. Art 37,14% 36,36%0

Abbildung 17: Fehlerklassifikation Modell MDA - Kennzahlen 2011°%°

Mit dem Kennzahlenmodell 2011 angewendet auf die Validierungsgruppe steigt der
Fehler 1. Art ungunstig an, denn die Zahl der insolventen Unternehmen, welche als

solvent erkennt werden, steigt auf 37,50% an. Der Fehler 2. Art bleibt relativ stabil.

Die Erklarungskraft wird mit 14,57% als erklarte VVarianz angegeben, d.h. es bleiben
demnach noch ca. 85,43% unerklart, was wiederum bedeutet, dass andere Faktoren
auBerhalb der untersuchten Daten eine wesentliche Rolle spielen, die beiden Gruppen
,0° fur ,distressed” (angeschlagen) und ,,1¢ fir ,non distressed (nicht

angeschlagen) zu unterscheiden.

Es kann an dieser Stelle festgehalten werden, dass alle Modelle einen ,,Cut-off Wert
von < 0,0 haben, was bedeutet, dass die Modellqualitat verbessert werden kann,
wenn man diesen Wert, einem Frihwarnsystem mit entsprechender Logik

entsprechend, adaptiert.

286 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 21
%7y gl. Situm 2008, S. 154

288 Vgl. Baumiiller, Kreuzer 2014, S. 261 ff

28 Eigene Darstellung
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Die Kennzahlen, welche in diesem Modell als Erkl&arungsvariable errechnet wurden,

sind:

o Umlaufvermdgen/Umsatzerlése, CA/Sales,

o Rohertrag/Bilanzsumme, GP/TA.
Die Diskriminanzfunktion kann wie folgt dargestellt werden:

Z =-0,4870-0,0015 x CA/S +1,6149 x GP/TA
4.1.1 Kennzahl Umlaufvermdgen/Umsatzerldse, CA/Sales

Die Kennzahl zeigt, ob das eingesetzte Umlaufvermdgen in einem angemessenen
Verhaltnis zu den Umsatzerlésen,® d.h. zur Gesamtleistung des Unternehmens steht
und damit auch, wie viel Kapital zur Erzielung der Gesamtleistung in diesem Bereich

gebunden ist.**

In der Bau- und Immobilienbranche spielt dieses Verhéltnis eine wichtige Rolle, da
es den gesamten Bereich des Working Capital betrifft und damit verbunden auch der

Cash Flow relevant wird.??

In einer globalen Wirtschaftskrise kann es durch exogene Faktoren, wie
Umsatzriickgange, verstarkten Wettbewerb und/oder auch nicht zufriedenstellende

Arbeitsleistungen in relativ kurzer Zeit zu einer angespannten Situation kommen.**

In dieser Situation einer nahenden bzw. bereits eingetretenen Liquiditatskrise steht

eine Gefahrdung der Unternehmensfortfiihrung unmittelbar bevor.**
4.1.2 Rohertrag/Bilanzsumme, GP/TA

Diese Kennzahlen, ebenfalls &ufierst relevant in einem von externen Krisenfaktoren
gezeichnetem Markt, gibt Auskunft Uber die unmittelbare Ertragskraft eines

Unternehmens.

Je hoher die Marge ist, desto starker wirkt sich eine Umsatzveranderung auf das

letztendliche Ergebnis aus.*®

2% ygl. Makeeva, Neretina 2013, S. 268

#Lygl. Woltje 2012, S. 309

292 y/gl. Spicka 2013, S. 164

%3 Vgl. Platt, Platt 2002, S. 184 ff

294 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 22

71



4.2 Kennzahlen Diskriminanzanalyse des Jahres 2012

Die Klassifikationsgenauigkeit der Auswertung Kennzahlenmodell 2012 (siehe
Tabelle 6, S. 69) der Entwicklungsgruppe des betreffenden Jahres 2012 kann mit

60,00% beschrieben werden.

Der Fehler 1. Art wird mit 23,33% errechnet. Dies bedeutet, dass dieser Prozentsatz

insolventer Unternehmen als solvent bezeichnet wird.

Der Fehler 2. Art wird in diesem Modell mit 47,14% errechnet, d.h. ein solventes

Unternehmen wird vom System als insolvent definiert.

Die Erklarungskraft wird mit 11,40% als erklarte VVarianz angegeben, d.h. es bleiben
demnach noch ca. 88,60% unerklart, was wiederum bedeutet, dass andere Faktoren
auflerhalb der untersuchten Daten eine wesentliche Rolle spielen, die beiden Gruppen
,0° fur ,distressed“ (angeschlagen) und ,,1¢ fiir ,,non distressed (nicht

angeschlagen) zu unterscheiden.

Kennzahlen 2012 Entwicklungsgruppe | Validie rungsgruppe
Fehler 1. Art 23,33% 25,00%
Fehler 2. Art 47,14% 42,42%

Abbildung 18: Fehlerklassifikation Modell MDA — Kennzahlen 2012%°

Mit dem Kennzahlenmodell 2012 angewendet auf die Validierungsgruppe steigt der
Fehler 1. Art ungunstig an, denn die Zahl der insolventen Unternehmen, welche als
solvent erkennt werden, steigt auf 25,00% an. Der Fehler 2. Art dagegen ist leicht
ricklaufig auf 42,42%.

Die Kennzahl, welche in diesem Modell als Erklarungsvariable errechnet wurde, ist:
o Rohertrag/Bilanzsumme = GP/TA
Die Diskriminanzfunktion kann wie folgt dargestellt werden:

Z=-0,78715+ 2,4673 x GP/TA

2% Vgl. Woltje 2012, S. 234
2% Eigene Darstellung
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4.3 Weitere Modellversuche MDA — Kennzahlen 2013

In den verschiedensten errechneten und dargestellten Modellen der unterschiedlichen
Zeitrdume sowie mit Bertcksichtigung von  Trends, Mittelwert und
Standardabweichung (siehe Tabelle 6, S. 69) konnten Klassifikationsgenauigkeiten
gerechnet auf die Entwicklungsgruppe des jeweiligen Jahres von 75,00% bis 82,00%

erreicht werden.

Der Fehler 1. Art (a-Fehler) bewegte sich auf einem Niveau von 23,33% bis 46,67%,
der Fehler 2. Art (B-Fehler) wurde auf einem Niveau zwischen 10,00% und 25,71%
ermittelt.

Gleichfalls konnten bei denselben Modellversuchen Klassifikationsgenauigkeiten
gerechnet auf die Validierungsgruppe zwischen 65,85% und 78,08% errechnet

werden.

Der Fehler 1. Art (a-Fehler) bewegte sich auf einem Niveau von 50,00% bis 75,00%,
der Fehler 2. Art (B-Fehler) wurde auf einem Niveau zwischen 12,12% und 30,30%

ermittelt.

Bei vier Modellversuchen lasst sich keine Diskriminanzfunktion auf die
Entwicklungs- und Validierungsgruppe der Jahre 2011 und 2012 errechnen, da
hierflir Mittelwert und Standardabweichung erforderlich sind, und diese nicht

vorhanden waren bzw. berechnet wurden.

Bei drei Modellversuchen macht es ebenfalls keinen Sinn, eine
Diskriminanzfunktion zu definieren, da verschiedene Kennzahlen mit nicht

verwendbaren Werten®’ in der Diskriminanzanalyse errechnet wurden, so z.B.:

o Trend (Delta) der Kennzahl Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT)/Fremdkapital (TA) in Kennzahlen und Trends 2012;

o Trend (Delta) der Kennzahl Umlaufvermdgens (CA)/Umsatzerldse (Sales) in
Kennzahlen und Trends und Risiko (Standardabweichung) 2013 und im
Modell ,,alle Variablen* 2013.

27 Vgl. Hauschildt, Leker 2000, S. 134
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o Standardabweichung (Risiko) der Kennzahl Rohertrag (GP)/Gesamtkapital
(TA) im Modell ,,alle Variablen* 2013.

Fur die drei anderen Modelle lassen sich folgenden Diskriminanzfunktionen

erstellen:
Modell Kennzahlen und Trends 2013:

Z =0,0158 - 0,0209 x CA/S + 0,8487 x SITA
Kennzahlen:

o Umlaufvermégen/Umsatzerlose, CA/S

. Umsatzerldse/Bilanzsumme, S/TA

Modell Kennzahlen, Trends und Mittelwert 2013:
Z=-0,3095-0,0191 x CA/S +2,0176 x uGP/TA

Kennzahlen:

o Umlaufvermdgen/Umsatzerlose, CA/S

o Mittelwert Rohertrag/Bilanzsumme, uGP/TA
Modell Kennzahlen und Risiko (Standardabweichung):

Z=0,4917 - 0,0250 x CA/S + 0,8471 x SITA —3,1522 x 6GP/S
Kennzahlen:

o Umlaufvermdgen/Umsatzerlose, CA/S
o Umsatzerlose/Bilanzsumme, S/ITA

o Standardabweichung Rohertrag/Umsatzerldse, cGP/S

Die vorab definierten Kennzahlen wiederholen sich in den verschiedenen Modellen,
so dass angenommen werden kann, dass diese fur ein Frihwarnsystem eine relevante

Rolle spielen.*®

Es muss aber festgestellt werden, dass fur die Errechnung eines Mittelwertes oder
einer Standardabweichung die Dbetrieblichen Daten fir mindestens drei

aufeinanderfolgende Jahre vorhanden sein und ausgewertet werden massen.

298 Vgl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 197
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4.4 Optimiertes Modell der Diskriminanzanalyse

In diesem Modell (siehe Tabelle 6, S. 69) wurden alle “stérenden” Variablen
entfernt, welche in den vorab beschriebenen Berechnungen Kennzahlen ausgewiesen
haben, welche durch die Diskriminanzfunktion nicht sinnvoll beschrieben werden

kdnnen.

Das somit optimierte Modell zeigt gegenlber all den vorab beschriebenen
Diskriminanzberechnungen die beste Erklarungskraft mit einer erklarten Varianz von
26,14%.

Dies bedeutet, dass die Unterschiede in den beiden Gruppen ,,0“ (insolvent) und ,,1°
(solvent) und den Jahresabschlusszahlen 2011, 2012 und 2013 unter Einbindung der
Kennzahlen, Mittelwerte und der Standardabweichung (Risiko) zu eben diesem
Prozentsatz erklart werden kdnnen. Knapp 74% bleiben demnach ungeklart, was sich
auch damit erklaren lasst, dass andere Faktoren, sei es quantitativer als auch
qualitativer Natur sowie interne als auch externe Einflisse eine wesentliche Rolle

spielen.

Die Klassifikationsgenauigkeit liegt bei 74,00% bei der Entwicklungsgruppe des
Jahres 2013 und bei 82,93% bei der Validierungsgruppe des Jahres 2013. Auch diese
Ergebnisse lassen auf ein probables Modell fiir ein Krisenfrilherkennungssystem

schlieRen.

Der Fehler 1. Art berechnet mit den Daten der Entwicklungsgruppe wird mit 60,00%
errechnet. Dies bedeutet, dass dieser Prozentsatz insolventer Unternehmen als

solvent bezeichnet wird.

Durch eine Erhéhung des Cut-off Wertes von 0,0, wie in all den Berechnungen
angewendet, auf z.B. 0,5 konnte dieser Fehler 1. Art (a-Fehler) deutlich reduziert

werden.

Durch diese Anpassung wirde sich aber auch der Fehler 2. Art (B-Fehler) verandern
und zwar wirde dieser steigen, wobei ein gewisser Spielraum nach oben, im Sinne

eines Frihwarnsystems eindeutig vertretbar ware.
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Der Fehler 2. Art (B-Fehler) wird in diesem Modell in der Entwicklungsgruppe mit
11,43% errechnet, erkldarend ist dies der Prozentsatz zu dem ein solventes

Unternehmen vom System als insolvent definiert wird.

Im Rahmen eines Krisenfriherkennungssystems ist es sicherlich vorteilhafter, wenn
der Fehler 2. Art groRer ist, da es Sinn macht, ein als insolvent erkanntes

Unternehmen einer tieferen Analyse zu unterziehen.**

Kennzahlen 2013 Entwicklungsgruppe | Validierungsgruppe
Fehler 1. Art 60,00% 62,50%
Fehler 2. Art 11,43% 6,06%

Abbildung 19: Fehlerklassifikation MDA - Optimiertes Modell*®

Mit dem Kennzahlenmodell 2013 (optimiertes Modell) angewendet auf die
Validierungsgruppe steigt der Fehler 1. Art leicht unginstig an, denn die Zahl der
insolventen Unternehmen, welche als solvent erkennt werden, erhéht sich auf
62,50% an.

Der Fehler 2. Art dagegen ist relativ stark ricklaufig auf 6,06%, wobei dieses
Ergebnis als sehr gut fur ein Diskriminanzmodell definiert werden kann. Jedenfalls
kann in einer weiterfiihrenden Arbeit durch ein etwaiges Andern des Cut-off Wertes

die Modellqualitat noch erheblich verbessert werden.

Die Kennzahlen, welche in diesem optimierten Modell als Erkl&rungsvariable

errechnet wurden, sind:

o Umlaufvermdgen/Umsatzerlose, CA/S
o Mittelwert Cash Flow/Fremdkapital, u\CF/TD

o Standardabweichung Rohertrag/Umsatzerlse, cGP/S
Die Diskriminanzfunktion kann wie folgt dargestellt werden:

Z =1,0205 - 0,0296 x CA/S + 2,5511 x uCF/TD - 3,2762 x 6GP/S

29 Vgl. Situm 2008, S. 154
3% Bisene Darstellung

76



Erklarend zu dieser Diskriminanzfunktion muss gesagt werden, dass sie sich aus
einer reinen Kennzahl, einem Mittelwert einer Kennzahl und einer

Standardabweichung einer Kennzahl zusammensetzt.

Es wird somit sofort erkennbar, dass eine relativ groRe Datenbasis vorhanden sein

muss, um diese Funktion tiberhaupt berechnen zu kénnen.

Eine Optimierung der Einsetzbarkeit und damit verbunden der Aussagekraft kdnnte
dadurch erreicht werden, dass dieses Z-Ergebnis als Rechenmodell fir ein

Frihwarnsystem tber mehrere Jahre ermittelt und interpretiert wird.**

Gleichfalls kann aber auch bemerkt werden, dass es sich um in der Literatur haufig
zitierte Unternehmenskennzahlen handelt: Umlaufvermdgen (Working Capital),
Umsatzerlose, Cash Flow, Fremdkapital und Rohertrag und sich somit die

Einsetzbarkeit als Krisenerkennungsmodell durchaus bestatigen lasst.>*
4.4.1 Auswertung zur GrofRe des Unternehmens

Anhand der nachstehend abgebildeten deskriptiven Statistik zur GroRe des
Unternehmens, errechnet in der Entwicklungsgruppe des Jahres 2011, 2012 und 2013

lasst sich kein signifikanter Unterschied erkennen

InTA Entwicklungsgruppe 2011 | Entwicklungsgruppe 2012 | Entwicklungsgruppe 2013
Mittelwert Gruppe "0" 7,939090 7,860180 7,581410
Mittelwert Gruppe "1" 7,569810 7,552920 7,501610

Median Gruppe "0" 7,978050 7,895130 7,828480
Median Gruppe "1" 7,508980 7,347860 7,335160
Standardabweichung 1,301162 1,300868 1,649379
Gruppe "0
Standardabweichung 1,284820 1,245496 1,265187
Gruppe "1

Tabelle 7: Deskriptive Statistik zur GroRe des Unternehmens™®

%01 y/gl. Langford, Iyagba, Komba 1993, S. 324
%02 ygl. Situm 2008, S. 147 ff
303 Eigene Darstellung
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Die UnternehmensgroRe hat somit in dieser Auswertung der Unternehmen der Bau-
und Immobilienbranche — Markt Sadtirol - keinen relevanten Einfluss auf die
Unterscheidung zwischen solventen und insolventen bzw. angeschlagenen

Unternehmen, was widerspriichlich zu verschiedenen Literaturquellen ist.

Es scheint so, dass die UnternehmensgroRe bei den Unternehmen der Bau- und
Immobilienbranche im Markt Sidtirol somit keine wesentliche Rolle spielt, wobei
sich aber die Frage stellt, wie entwickelt sich die Unternehmensgréfe bis zum

Zeitpunkt der Insolvenz.

Es kann davon ausgegangen werden, dass die UnternehmensgréRe schrumpfen wird,
da es Ublich ist, dass Unternehmen in einem angeschlagenen Zustand (distressed)
Vermdgen vernichten, da Verluste erwirtschaftet und tblicherweise im Unternehmen

Fehlentscheidungen haufiger getroffen werden.
4.4.2 Auswertung zum Alter des Unternehmens

Auch in der Auswertung des Einflusses des Unternehmensalters auf eine
Krisensituation, welche jedoch nur fiir die Entwicklungsgruppe 2013 gemacht wurde,
ist kein signifikanter Unterschied zu erkennen, wie dies in der nachfolgenden Tabelle

dargestellt ist.

Alter des :
Entwicklungsgruppe 2013
Unternehmens
Mittelwert Gruppe "0" 17,5470
Mittelwert Gruppe "1" 17,2440
Median Gruppe "0" 12,2660
Median Gruppe "1" 14,9820
Standardabwlelﬁhung 13,0512
Gruppe "0
Standardabweichung 10,7627
Gruppe "1"

Tabelle 8: Deskriptive Statistik zum Alter des Unternehmens®*

304 Eigene Darstellung
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4.5 Zusammenfassende Kernaussagen

Es soll Ziel einer ganzheitlichen Bilanzanalyse sein, dass sich der Analytiker
zuallererst auf eine mdoglichst vollstdndige Informationsbasis von korrekten Daten
stlitzen kann, um dann durch Einbindung verschiedener Zusammenhéange zwischen
den einzelnen Kennzahlen, z.B. Mittelwerte, Kennzahlenverédnderungen, Trends und
Deltas, und/oder auch einer Standardabweichung, usw., sich ein mdglichst
ubersichtliches Bild Uber die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens machen zu

kdnnen.

Ein weiteres Ziel muss es sein, dass betriebliche Daten, welche durch den
subjektiven Eingriff des Unternehmens gegebenenfalls manipuliert oder durch
bilanzpolitische MaRnahmen bewusst verandert sein kénnten, eine Analysemethode
angewandt wird, welche objektiv und damit nachvollziehbar und nachprufbar ein

Ergebnis liefert, das unterstitzt, ein Unternehmen zu klassifizieren.

Die Methode der multivariaten Diskriminanzanalyse (MDA) ist ein statistisches
Verfahren zur Analyse von Unterschieden zwischen Gruppen, in diesem konkreten

Fall zwischen angeschlagenen und nicht angeschlagenen Unternehmen.

Das Ergebnis aus dieser Analysemethode ist eine errechnete Diskriminanzfunktion,
welche zukinftig, unter Anpassung der jeweiligen externen und internen Faktoren,
Unternehmen der jeweiligen angeschlagenen oder nicht angeschlagenen Gruppe
zugeteilt werden kann. Immer unter der Berucksichtigung von Fehlklassifikationen,
Fehler 1. Art (a-Fehler) und Fehler 2. Art (B-Fehler).%®

Es muss an dieser Stelle bemerkt werden, dass auch dieses Modell nicht fir eine
Insolvenzprognose verwendet werden kann, da dafir eine Vielzahl anderer Faktoren,
vor allem auch rechtlicher Natur, welche nur bedingt in die Variablen einbezogen

werden koénnen, berticksichtigt werden mussen.**

Die Methode und damit auch die in dieser Arbeit errechneten Modelle lassen sich

aber flr ein Fruhwarnsystem bestens verwenden, auch wenn durch weiterfiihrende

%05 Vgl. Abidali, Harris 1995, S. 195
%06 ygl. Situm 2008, S. 159
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Bearbeitung der Datenvariablen Optimierungen in den Aussagen durchaus moglich

sind.*”’

Die in dieser multivariaten Diskriminanzanalyse (MDA) letztendlich errechneten,
und als relevant, vor allem aus Sicht eines Krisenfrihwarnsystems definierten
Kennzahlen, als Ergebnis aus den verschiedenen Modellkalkulation, sind

nachstehend angefihrt:

. Umlaufvermdgen/Umsatzerldse, CA/S,

. Rohertrag/Bilanzsumme, GP/TA,

. Umsatzerlose/Bilanzsumme, S/TA,

. Mittelwert Rohertrag/Bilanzsumme, uGP/TA,

. Mittelwert Cash Flow/Fremdkapital, u.CF/TD,

. Standardabweichung Rohertrag/Umsatzerlose, cGP/S.

Es ist erkennbar aus verschiedenen Studien, welche in dieser Arbeit immer wieder
zitiert wurden, dass die vorab angefiihrten Kennzahlen eine grolRe Relevanz zur
Friherkennung von Unternehmenskrisen, im konkreten Fall auch fur Unternehmen

aus der Bau- und Immobilienbranche haben.

Beispielhaft dafir werden nachstehend eine Kennzahlenibersichtstabelle aus dem
Jahr 2013, also in einer Phase der Wirtschaftskrise sowie eine aus dem Jahr 1996,

somit ohne die Effekte einer Wirtschaftskrise, abgebildet:

Liquidity Size Turnover Solidity Profitability | Cash flow
Lntotal | Account Interest coverage EBIT /total Cash
Cash/current liabilities (cashel) assets receivable/sales (intcov) ag assets flow/total
(Inta) (ars) (ebitta) assets (cfta)
) y ) Cash
Quick assets/current liabilities (qacl) E::Smr}" sales éﬁ;il) debts/total assets ::':::;g;l) flow/total
i ] debts (cftd)
Current assets/current hiabilities Current Long-term debts/total | EBIT/sales
(cacl) assets/sales (cas) | assets (ltdta) (ebats)
. Net
Cash/total assets (cashta) %mntza]?g)lble assets income/total
ang debs (nitd)
Working capital/total assets (weta)
Current liabilities/total assets (clta)
Working capital/total debts (wetd)
Current assets/total assets (cata)

Tabelle 9: Finanzkennzahlen (2013)*®

so7 Vgl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 197
%% Quelle Makeeva, Neretina 2013, S. 261



Die nachstehend abgebildete Tabelle gibt einen Uberblick aus einer Studie aus dem

Jahr 1996, welche Finanzkennzahlen in welchen Lé&ndern zu Krisenmodellen

verwendet wurden.

Australia | Canada | Fmland | France | Greece | Israel | Italy | Japan | Sweden | Holland | UK | US | Total
WCITA 1 5 1 5 4 16
TD/TA 1 1 5 8 15
CA/CL 2 1 1 2 1 5 12
EBIT/TA | 1 3 1 1 1 5 12
NI'TA 1 1 2 7 11
CF/TD 2 1 6 9
QA/CL 1 5 3 9
CF/S 6 1 1 8
RE/TA 1 1 1 1 3 7
SITA 1 2 1 1 2 7
GPTA [+ 6
NI'SE 1 1 1 3 6
Cash/TA 1 2 2 5
PBT/S 5 5
S-TP/TC 5 5
Inv/S 1 2 1 4
QA/TA 1 3 4
TA/GNP 2 2 4
WC= Working Capital. TD= Total Debt, CA= Current Asset, CL= Current Liabilities. EBIT= Earnings before interest and tax.
GP=Gross Profit, SE=Share holder’s Equity. TP=Trading Profit, TC= Total Capital, Inv=Inventory, GNP=Gross National
Product, NI=Net Income. CF=Cash Flow. QA=Quick Asset, PBT=Profit Before Tax. TA=Total Assets

Tabelle 10: Finanzkennzahlen verschiedener Lander (1996)

309

Erganzend zu der Komplexitat der Kennzahlen kann festgestellt werden, dass

aufgrund der zunehmend starker wirkenden externen Faktoren auf die jeweilige

Unternehmenssituation, die Bewertungsmethoden umfassender werden.

Abschliefend kann bemerkt werden, dass die Berechtigung am Markt existieren zu

kdnnen fortwéhrend schwieriger wird und mit immer engeren Margen verbunden ist.

399 Quelle: Zopounidis, Dimitras 1998, S. 60 ff
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Somit ist auch der Weg in die Krise oder von einer Krisenform in die andere

zunehmend kurzer.
4.6 Beantwortung der Forschungsfragen

Nachstehend werden die dieser Arbeit zugrunde liegenden Forschungsfragen auf

Basis der gewonnen Informationen beantwortet.

AbschlieBend wird die Hypothese der vorliegenden Arbeit auf ihre Richtigkeit

Uberprift und entsprechend bestatigt oder widerlegt.

1. Welche Rolle spielen externe als auch interne Faktoren in

Unternehmenskrisen der Bau- und Immobilienwirtschaft?

Sowohl interne als auch externe Faktoren werden in der relevanten Literatur bereits
seit vielen Jahren diskutiert. Auch im Rahmen mdglicher Frihwarnsysteme fir
Unternehmenskrisen werden diese Einfliisse fur entsprechende Prognosemodelle
berlicksichtigt.

Die Bau- und Immobilienbranche gilt als eine sehr sensible Branche verbunden mit
hohen Risiken, was die Umwelteinflisse betrifft.*® Dass es folglich, aufgrund von
externen Kirisensituationen auch plétzlich und massiv zu unternehmensinternen
Krisensituationen kommen kann, welche sich dann umgehend in den
Unternehmenskennzahlen widerspiegeln, ist letztendlich nur eine Folge der

Umstande im Unternehmen3.

Diese Frage kann damit eindeutig beantwortet werden, dass sowohl externe als auch
interne Faktoren eine groRRe Rolle spielen, wobei durch die Sensibilitat der Branche

die Auswirkungen von ,,schlechten Umweltbedingungen* schlagartig einwirken.

2. Welche externen und internen Faktoren kénnen primar genannt werden,
die die Krisenfestigkeit eines Unternehmens in der Bau- und Immobilien-

branche beeinflussen?

Als externe Faktoren konnen all diejenigen Auswirkungen genannt werden, welche

die globale Finanz- und Wirtschaftskrise und die Staatshaushaltskrisen in

310ygl. Spicka 2013, S. 160
31 Vgl. Langford, Iyagba, Komba 1993, S. 317
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verschiedenen Landern in unterschiedlichen GréRRenordnungen mit sich gebracht

haben.

Externe Faktoren wurden in den vorangegangenen Kapiteln ausreichend

dargestellt;**

Konjunkturriickgang, schrumpfende, geséttigte Markte, hohe Wettbewerbsintensitét,
Brancheniiberkapazitaten, Markteintritt neuer Anbieten, staatlich vorgegebene
Rahmenbedingungen, Technologiesprung, verdndertes Kaufverhalten, sinkende

Kaufkraft, und andere mehr.

In der verwendeten Literatur werden diese Szenarien immer wieder beschrieben,
wobei aber zu bemerken ist, dass kaum eine Verbindung zu Bewertungssystemen

erfolgt.

Externe Faktoren wirken sich letztendlich auf interne Gegebenheiten aus und bringen
ein schwaches oder bereits angeschlagenes Unternehmen schneller und massiver in

eine Krisensituation als ein gesundes Unternehmen.

Die internen Faktoren, die ein Unternehmen mehr oder weniger in eine
Krisensituation bringen kann, lassen sich anhand der Ergebnisse der multivariaten
Diskriminanzanalyse in dieser Arbeit, dargestellt in verschiedenen Kennzahlen,

ableiten und zwar:

Sinkende Umsatzerlése mit geringeren Rohertragssituationen, ein steigendes
Umlaufvermdgen durch zu hohe nicht absetzbare Vorrate und nicht oder schwer
einbringliche Forderungen. Daraus resultierend eine mangelhafte Cash Flow-
Situation mit der Bedingung weiteres Fremdkapital generieren zu mussen, insofern
uberhaupt moglich, und damit wiederum Aufbau einer betriebswirtschaftlich

ungesunden VerhaltnismaBigkeit zur Bilanzsumme.*"

3. Wie wirken sich externe und interne Faktoren auf gesunde und wie auf

angeschlagene Unternehmen der Bau- und Immobilienbranche aus?

812 Vgl. Crone, Werner 2007, S. 9 - 10
33 Vgl. Spicka 2013, S. 164
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Bei dieser Frage kann auf den in der Literatur sehr oft dargestellten Krisenverlauf
Bezug genommen werden.** Dabei werden der Wirkungshorizont und die

Krisensymptome sehr haufig wie folgt dargestellt:**

o Strategische Krise: Zeithorizont langfristig und Symptome schwach;
o Erfolgskrise: Zeithorizont mittelfristig und Symptome mittel;

o Liquiditatskrise: Zeithorizont kurzfristig und Symptome stark.

Es ist somit eine Frage des ,,Gesundheitszustandes* des Unternechmens zu einem
bestimmten Zeitpunkt und die Frage, wie ein Unternehmen auf entsprechende
Situationen reagiert und mit welchen MaRRnahmen eventuelle Krisensymptome

kontrolliert werden.

Aufgrund der Sensibilitat der Branche auf externe Faktoren kann daraus geschlossen
werden, dass die Auswirkungen plétzlicher und starker erfolgen, wobei gesunde
Unternehmen lediglich in ihrer Substanz geschwécht werden, aber angeschlagene

Unternehmen relativ schnell in einem finalen Krisenstadium enden.3

Es lasst sich weiters daraus schlieBen, dass Unternehmen der Bau- und
Immobilienbranche ihr Finanzmanagement im Verhéltnis zu der Profitabilitat

optimieren und damit ein Krisenpolster fir Krisenzeiten aufbauen sollten.®’

4. Welche unternehmensinternen MalRnahmen, erganzend zu einem bereits
bestehenden Controlling Cockpit, lassen sich definieren, um negativen externen

Krisenfaktoren besser entgegenwirken zu kénnen?

Es muss an dieser Stelle deutlich bemerkt werden, dass ein wichtiger Stellhebel die
Krisenfriiherkennung ist. Es zeigt sich in der Praxis immer wieder, dass der

Interventionszeitpunkt fir eine erfolgreiche Krisenbewaltigung absolut zentral ist.**

Ein Unternehmer muss folglich Kenntnisse (iber wesentliche Krisenindikatoren und

Methoden zur Krisenwahrnehmung haben.**

3 ygl. Situm 2008, S. 17

315 ygl. Vgl. Krystek, Moldenhauer 2007, S. 36

316 Vgl. Tsai, Tserng, Liao, Chen, Wang 2012, S. 479
317y gl. Spicka 2013, S. 165

318 Vgl. Dubach 1998, S. 7

39 Vgl. Situm in Exler 2013, S. 269
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Es muss aber gleichzeitig auch betont werden, dass die typischen internen Faktoren,
dargestellt in Managementfehlern oder fahrlassigen Unterlassungen nicht aul3er Acht

gelassen werden diirfen.*®

Der Unternehmer muss risiko- und krisenbewusst reagieren, damit der praventive

Umgang mit Krisen zu einer standigen Managementaufgabe wird.**

Es niitzt das vollstandigste Controlling Cockpit nichts, wenn es nicht in der

adaquaten Art und Weise umgesetzt wird.*?

Aufgrund der in der Literatur immer héaufiger beschriebenen gegenwaértigeren
Analysemethoden neben den typischen Kennzahlenmodellen, wie z.B. die
Logistische Regression, die multivariate Diskriminanzanalyse, Fuzzy-Logik-
Systeme, oder Neuronale Netze, sollten diese zukiinftig zu den unternehmensinternen

MaRnahmen zéhlen.®?
4.7 Hypothesentest

Hypothese:

. Durch den Einbezug externer Faktoren lassen sich in der Bau- und
Immobilienbranche im Rahmen eines Friherkennungssystems Unternehmens-

krisen besser einschatzen.

Aufgrund der erarbeiteten Theorie in der verwendeten Literatur und den gewonnenen
Ergebnissen aus der empirischen Untersuchung in Form der multivariaten
Diskriminanzanalyse konnten alle zu Anfang formulierten Forschungsfragen

beantwortet werden.

Auf Basis dieser Fragestellungen und der darauf gebildeten Antworten, kann die

erstellte Forschungshypothese als giltig angenommen werden.

Hauschildt, Grape, Schindler machen 2006 in ,,Typologien von Unternehmenskrisen

im Wandel* folgende Darstellung:

320 ygl. Exler, Situm, Huber 2014, S. 202 ff

52l Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 14
%22 Vgl. Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 8 ff
323 Vgl. Situm 2008, S. 70 ff
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»oltuative Konzepte des (organisatorischen) Wandels begriinden und
prognostizieren die Krise aus der Unféahigkeit der Unternehmensleitung, auf
externe Ereignisse angemessen zu reagieren und den notwendigen

organisatorischen Wandel zu bewerkstelligen. “**
5 FAZIT UND HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Nach theoretischer und empirischer Prifung der Forschungsfragen und nach
Bestatigung der Forschungshypothese kann festgestellt werden, dass das frihzeitige
Identifizieren und Erarbeiten von Krisensymptomen wesentlicher Bestandteil einer

nachhaltig erfolgreichen Unternehmensfiihrung ist.

Da ein Unternehmen Teil eines ganzheitlichen Systems ist, kann eine Theorie
definiert werden, dass unter Beruicksichtigung der vorab beschriebenen Darstellung

auch das ganze System nachhaltig erfolgreich sein kann.

Ein unternehmensinternes Frihwarnsystem, welches alle notwendigen Faktoren®®
abbildet, um ein Unternehmen krisensicher zu fiihren, und welches den Unternehmer
auch zum konkreten Handeln durch eindeutige Rickschliisse auffordert, kann somit

eindeutig als Handlungsempfehlung dargestellt werden.?*
5.1 Darstellung der wissenschaftlichen Erkenntnisse

Die globale Wirtschafts- und Finanzkrise der vergangenen Jahre hat gezeigt, dass
sich die Trennlinie zwischen gesunden und angeschlagenen Unternehmen wesentlich

verschoben hat.

Gesunde und vermeintlich gesunde Unternehmen stehen sehr schnell als
Krisenunternehmen da, obwohl, und vielleicht gerade deshalb, sie an der Situation
der Vorjahre zur aktuellen moglichen Krisensituation, in der sie unverhofft geraten

sind, nichts geandert haben.*’

Die vergangenen Jahre waren Jahre eines schnellen Wandels, welchem vielen

Unternehmen nicht imstande waren, zu folgen. Es fehlte an Flexibilitdt und

324 Quelle: Hauschildt, Grape, Schindler 2006, S. 10
325 y/gl. Situm 2014, S. 39

%26 ygl. Dubach 1995, S. 8

%27V gl. Exler 2011, S. 76
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Anpassungsvermdgen und an der F&higkeit Veranderungen wahr zu nehmen und

diese in die Unternehmensfiihrung zu integrieren.
Mario Situm schreibt 2008:

., Es zeigt sich, dass mit heutigen Methoden der Bilanzanalyse und Verwertung
dieser Daten in statistischen Funktionen keine echte Insolvenzprognose
moglich ist. Die einzelnen Verfahren entsprechen nicht den Vorgaben und

Voraussetzungen der hierfiir erforderlichen Theorie. “*®

Sehr wohl lassen sich aber mit modernen Analysemethoden Modelle errechnen,
welche als Krisenfriiherkennungssysteme eingesetzt werden kénnen.* Es sind dafir
die statistischen Voraussetzungen noétig und den Willen und die Fahigkeit des

Unternehmers die daraus gewonnenen Ergebnisse auch umzusetzen.**°
5.2 Empfehlungen fur die Praxis

Um ein Unternehmen nachhaltig erfolgreich zu fuhren, bedarf es verschiedener
Instrumente und Methoden um friihzeitig eine drohende Schieflage erkennen und

erfolgreich bekdmpfen zu kénnen.

Die vergangenen Jahre haben in immer kirzeren und stark schwankenden
Konjunkturzyklen aufgezeigt, dass es schwieriger wird, ein Unternehmen

krisensicher zu fiihren.

Eine Empfehlung fur die Praxis muss deshalb aufgrund der immer komplexeren
Unternehmenssituationen dahingehen, dass ein Controlling-Cockpit im Unternehmen
vorhanden sein muss, welches alle internen und externen, quantitative sowie

qualitative Faktoren zur Steuerung beinhaltet.

Letztendlich entscheidet dann der Unternehmer personlich, mit welchen Daten er
dieses Instrument fullt und welche Handlungsweisen er daraus ableitet und
abhandelt.

Jedenfalls stehen Instrumente und Methoden ausreichend und anwendbar zur

Verfugung, wie die in dieser Arbeit mehrfach aufgezeigt wurde.

%28 Quelle: Situm 2008, S. 159
829 Vgl. Edum-Fotwe, Price, Thorpe 1996, S. 197
%0 Vgl. Dubach 1998, S. 8
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5.3 Ansatze fur weiterfihrende Forschung

In den vergangenen Jahren ist bereits ein Trend erkennbar, dass neben der
klassischen  Bilanzanalyse auch  vermehrt empirische  Verfahren  zur

Unternehmensbewertung und zur entsprechenden Klassifikation eingesetzt werden.

Krisenfriiherkennungssysteme lassen sich mit diesen kombinierten Methoden bereits

sehr erfolgreich errechnen und als Modelle aufbauen.®*

In der weiterfiihrenden Forschung missen Ansatze erarbeitet werden, welche die

Friherkennungssysteme auch zur Insolvenzprognose verwenden lassen.

Dazu ist es aber vorab notwendig, dass einheitliche Rechtsvorgaben zur Definition

einer Insolvenz vorhanden sind.

Aber auch unterschiedliche wirtschaftliche Faktoren in unterschiedlichen
Volkswirtschaften lassen eine Verknlpfung zur Theorie der Insolvenzprognose

schwierig erscheinen.®?

Die Anforderungen und die daraus ableitbaren Ergebnisse unterliegen in der
aktuellen Krisensituation einem standigen und massiven Wandel, weshalb eine
weiterfihrende Forschung in diesem Bereich als schwierig zu gestalten ist. In einer
Zeit voller Ungewissheit, wird Volatilitat zu einer standigen Konstante werden, und

die Vorgehensweisen bestimmen.

Tiefergreifende Analysen unter Einbeziehung stdndig neuer, vor allem externer
Faktoren, in den verschiedensten empirischen Untersuchungsmethoden sollten die
Forschung aber weitere Schritte nach vorne bringen.

Entscheidenden Einfluss zu diesen Methoden werden auch zukinftig verstarkt
Kreditinstitute in ihren Ratingmodellen zur Bonitatsprifung haben, in denen vor
allem die dabei typischen, auch den Unternehmen bekannten Kennzahlen, zur

Anwendung kommen.

Somit sollte sich auch der Gedankenkreis der in dieser Arbeit abgehandelten Themen

und Inhalte schliefRen.

31 ygl. Kralicek, Boshmdorfer, Kralicek 2008, S. 191 ff
%32 Vgl. Situm 2008, S. 159
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A DESKRIPTIVE STATISTIK UND TEST AUF DIFFERENZEN

A.1 Kennzahlen 2011

SW-test Descriptive statistics Parametric | Non-parametric
tests tests
Ratio Group p-value Mean Median Std.-Dev. t-test U-test

0 0,000000( -5,061830702| -0,08069427| 19,58795717

NI/S 0,163959479 | 0,000395938
1 0,000000{ 0,045269286( 0,014086909| 0,114371953
0 0,000079 -0,00857359( -0,006032562| 0,088801363

NITA 0,029362465 | 0,001096692
1 0,000013| 0,021545895( 0,006340559| 0,047125228
0 0,000021| 0,182551458( 0,066979021| 0,248105721

TE/TA 0,268333216 | 0,04962354
1 0,000001| 0,241562589 0,149010861| 0,240703803
21 17448542 2097 248105721

TDITA 0 LoD e 8 e A 0,268333216 | 0,04962354
1 0,000001| 0,758437411 0,850989139( 0,240703803
0 0,567813 7,939086044| 7,978053041| 1,301162186

InNnTA 0,192543169 | 0,130562949
1 0,555165| 7,569813851| 7,508983978| 1,284819956
0 0,000019 0,014006425| -0,005086689| 0,174257549

CHTD 0,036129548 | 0,000305639
1 0,000000 0,0889838| 0,032935278| 0,156141588
0 0,000000( -3,883631011| 0,047259593| 16,80726914

EBIT/S 0,201216559 | 0,588114082
1 0,000000[ 0,129543992| 0,055966385| 0,206482974
0 0,000010| 0,020548538( 0,015765161| 0,099460864

EBIT/TA 0,124308735 | 0,009052336
1 0,000010| 0,047086668( 0,032451485| 0,067697232
0 0,000000{ 0,058848383( 0,018414657| 0,203406228

EBIT/TD 0,280644669 | 0,012784298
1 0,000000[ 0,103896548 0,035467136| 0,184497082

-3,775011281 4565431 16,612

EBITDA/S 0 GRILTIG| ST g en S 0,20311343 | 0,792347356
1 0,000000( 0,174532049 0,085316661| 0,230218686
0 0,000066 0,027265613[ 0,017304575| 0,101140696

EBITDA/TA 0,032179448 | 0,003691086
1 0,000257| 0,067205037| 0,052516783| 0,075994504
0 0,000000( 0,058848383| 0,018414657| 0,203406228

EBT/TA 0,280644669 | 0,012784298
1 0,000000( 0,103896548| 0,035467136| 0,184497082
0 0,000023| 0,373040376| 0,148120194| 0,463757075

SITA 0,000640344 | 0,000431203
1 0,000031| 0,788617483| 0,628529002 0,67349785
0 0,000000{ 8,179793545( 2,160256028| 40,16140544

SITE 0,430262401 | 0,048756295
1 0,000000{ 13,46302127( 3,077115845| 25,48055496
0 0,000000{ 226,5109995( 5,254824179| 667,3346844

CAIS 0,077593898 | 0,000407382
1 0,000000| 3,580923984 1,044425239| 6,197896229
2 792 2920197

GPIS 0 0,000000( 0,863933329| 0,979280095| 0,59292019 0,585696193 | 0,121798242
1 0,000010[ 0,803185687| 0,826321892 0,17664818
0 0,000043[ 0,260171539 0,142072076| 0,317327166

GP/TA 0,000363045 | 0,000094684
1 0,000082 0,551170215| 0,463440171| 0,435285861




A.2 Kennzahlen 2012

P P Parametric Non-parametric
SW-test Descriptive statistics tests tests
Ratio Group p-value Mean Median Std.-Dev. t-test U-test
0 0,000000| 0,172513738( -0,035678471 1,932459997
NI/S 0,512448382 | 0,173371749
1 0,000000] -0,062966195( 0,014025482 0,342890776
0 0,013521| -0,009423707 -0,00345465| 0,072318246
NI/TA 0,488744915 | 0,080974065
1 0,000000| 0,001353236( 0,005169216| 0,070533912
0 0,000044| 0,201022997( 0,095557478| 0,248746685
TE/TA 0,34890806 | 0,220177398
1 0,000033| 0,253743657( 0,181662902 0,25994928
0 0,000044| 0,798977003( 0,904442522 0,248746685
TD/TA 0,34890806 | 0,220177398
1 0,000033[ 0,746256343| 0,818337098 0,25994928
0 0,856696 7,860184042 7,895128601 1,300868033
InTA 0,267314913 | 0,21736006
1 0,407732 7,552920761 7,347856876 1,245496303
7557/ - 264247 1
CEITD 0 0,000000f 0,075570935 0,0026 0,55059533 0.793492339 | 0032055449
1 0,000001 0,0568066| 0,023981569( 0,158119209
7 402 15264444 23711344
EBIT/S 0 0,000000] 0.37608040 0.1526 5 09237113 0,108408957 | 0,089143875
1 0,000005 0,09389351| 0,058315631| 0,215252164
A 42432 252494 il
EBIT/TA 0 0,000040 0,030424325| 0,025249406| 0,081006035 0,60945463 | 0651766746
1 0,006770[ 0,036027509| 0,022972401| 0,059061598
14610514 2474652 777601
EBIT/TD 0 0,000000] 0,146105148 0.0 6526 0677760135 0,578183484 | 0,470236287
1 0,000000( 0,075791987| 0,031027123| 0,153223085
0 0,000000 0,40548099| 0,235879415| 0,892792181
EBITDA/S 0,123945245 | 0,188067206
1 0,000027 0,14395434| 0,094116409 0,23151778
0 0,000025( 0,037004159| 0,032934152| 0,078608717
EBITDA/TA 0,256626537 | 0,190603274
1 0,023952 0,05396| 0,039987848| 0,063157408
0 0,000000( 0,146105148| 0,024746526| 0,677760135
EBT/TA 0,578183484 | 0,470236287
1 0,000000( 0,075791987| 0,031027123| 0,153223085
0 0,000005( 0,333607762| 0,120214677| 0,424368708
SITA 0,006073458 | 0,001251565
1 0,000080 0,642209217| 0,507504952| 0,534228896
0 0,000000 10,34943555| 1,647567796| 24,62030728
SITE 0,992151862 | 0,542347237
1 0,000000 10,2887478| 2,002785043 29,57723706
0 0,000000( 0,533796755| 5,213077614| 67,73174662
CAIS 0,758268097 | 0,006325361
1 0,000000 4,386792442| 1,240263609 8,03761709
0 0,000000( 0,707261487| 0,974980284| 0,780649772
GP/S 0,567184999 | 0,079526856
1 0,000054 0,790697541| 0,802998078| 0,184763857
0 0,000119 0,19733261| 0,074725186| 0,260006087
GP/TA 0,000202359 | 0,000234914
1 0,000415 0,44068618 0,367067606| 0,334177509




A.3 Trends 2012 zu 2011 (Delta)

P P Parametric Non-parametric
SW-test Descriptive statistics tests tests
Ratio Group p-value Mean Median Std.-Dev. t-test U-test

0 0,000001| -2,293125541( 0,102521653 11,40898445

NI/S 0,953023765 | 0,987997366
1 0,000001| -2,008494346( -0,210664672 25,25896702
0 0,000001 -0,21218662| -0,298613962 16,09621773

NI/TA 0,908741315 | 0,68461164
1 0,000001 -0,70564049| -0,294756547 20,99994497
0 0,000001 2,563046408| 0,019296088| 8,598676419

TE/TA 0,124154147 | 0,442947415
1 0,000001| 0,069887037 0,01253444 1,068100701
0 0,000001| -0,036061622( -0,003357228| 0,118760944

TD/TA 0,675882029 | 0,614288157
1 0,000001| -0,025658926( -0,003953342| 0,111475565
0 0,000001| -0,010107745( -0,005996076| 0,062652616

InTA 0,348507744 | 0,228786339
1 0,000001( 0,000652375| 0,000012114| 0,047347644

1 2 i2 7 11,51157

CEITD 0 0,00000 ,830303125| 0,33665089 ,51157998 0.213047083 | 0370735508
1 0,000001| -11,78223395| -0,148462787| 63,23168089
1 1,92192201 10231 4452007

EBIT/S 0 0,00000 ,921922019]  0,55981023 6,944520076 0,152457037 | 0,126778589
1 0,000001| 0,014233257| -0,133412152 2,46322354
0 0,000001 5,720520855| 0,361197896| 14,84402914

EBIT/TA 0,043772243 | 0,144501005
1 0,000001 -0,014801575| -0,283559416| 2,191331763
0 0,000001| 6,408482966| 0,614353838| 16,25446635

EBIT/TD 0,042475401 | 0,115936584
1 0,000001| 0,087938559| -0,280270306| 2,313180452
0 0,000001 1,714708648| 0,356992789| 6,630192785

EBITDA/S 0,213366095 | 0,173371749
1 0,000001| 0,139570851| -0,114224292| 2,271565949
0 0,000001 5,604656713 0,18664205| 14,97611268

EBITDA/TA 0,051329764 | 0,214568743
1 0,000001| 0,033711968| -0,182836984| 1,723761161
0 0,000001| 6,408482966| 0,614353838| 16,25446635

EBT/TA 0,042475401 | 0,115936584
1 0,000001| 0,087938559| -0,280270306| 2,313180452
0 0,000001| 56,33688176| -0,047083952| 254,7264172

SITA 0,235205336 | 0,729339944
1 0,000001| -0,04007323| -0,110445851| 0,518973394
0 0,000001| 26,04975259| -0,180859692| 106,4472859

SITE 0,192678163 | 0,695697745
1 0,000001 0,128630043 -0,1342945| 1,494418132
0 0,000001 1,149584948| -0,007789738| 4,884691295

CAIS 0,437332216 | 0,114202613
1 0,000001| 0,439276478| 0,169944774 1,15657604
0 0,000001| 0,021137211 0| 1,042055471

GP/S 0,912766668 | 0,391876419
1 0,000001| 0,000055498 0| 0,119419135
0 0,000001| 9,932276681| -0,06206534| 30,04772158

GP/TA 0,078991455 | 0,701265464
1 0,000001 -0,05636915| -0,130918266 0,53179746




A.4 Kennzahlen 2013

P P Parametric Non-parametric
SW-test Descriptive statistics tests tests
Ratio Group p-value Mean Median Std.-Dev. t-test U-test
0 0,000026 17,54712329 12,26575342 13,05119444
AGE 0,903862557 | 0,595913189
1 0,000000 17,24356164 14,98219178 10,76267858
-1,174574631| -0,0482167 251017
N/S 0 0,000000 ;17457463 0,048216763| 5251017308 0,366296042 | 0,025983485
1 0,000000 -0,285722571| 0,009827505| 1,185288214
-0,247311637 -0,0112 1,04314372
NVTA 0 0,000000 0.24/31163 0.01120686 043143726 0,252687308 | 0,000234914
1 0,000000 -0,024083039| 0,004067527| 0,154449568
42 1 161 7 26256017
TETA 0 0,000429 0,189091618| 0,078380963| 0,262560176 0,462836505 | 0178171729
1 0,000068 0,235819372| 0,165285967| 0,301494329
42 1 2 21619037 26256017
TDITA 0 0,000429 0,81090838 0,92161903 0,262560176 0,462836505 | 0178171729
1 0,000068 0,764180628| 0,834714033| 0,301494329
143271 7,5814134 7,82848104 1,64937922!
InTA 0 0,143 ;081413103 8284810 619879229 0,793030834 | 0,442947415
1 0,195887 7,501612075| 7,335159819| 1,265186937
-0,49726977| - 7254232 1,86434002
CF/TD 0 0,000000 0,497269 0,00725423 864340025 0,114638469 | 0,000185236
1 0,000000 0,057241825| 0,029866753| 0,168125482
-0,543721 209734367 4 42984
EBIT/S 0 0,000000 0,543721388| 0,20973436 9584298 0,605790129 | 0,013057383
1 0,000000 -0,069099379 0,04684557| 0,760118866
0 0,000000 -0,1864512| 0,011863175| 0,867391234
EBIT/TA 0,223990928 | 0,094950256
1 0,000000 0,011070487| 0,021147581| 0,121080837
0 0,000000 -0,406538124| 0,012137595| 1,595573749
EBIT/TD 0,119695886 | 0,03652217
1 0,000000 0,061701324| 0,027453583| 0,183964904
0 0,000000 -0,516728059| 0,256374838| 4,962677863
EBITDA/S 0,5037703 0,01781827
1 0,000000 0,097238469| 0,074591696| 0,333964185
0 0,000000 -0,177577737| 0,021715028| 0,869954799
EBITDA/TA 0,171485147 | 0,013335615
1 0,000017 0,045411059| 0,037367215| 0,070799976
0 0,000000 -0,406538124| 0,012137595| 1,595573749
EBT/TA 0,119695886 | 0,03652217
1 0,000000 0,061701324| 0,027453583| 0,183964904
0 0,000000 0,133381638| 0,045577167| 0,861099435
SITA 0,001006225 | 0,000136978
1 0,000006 0,684523142| 0,427495099| 0,690214944
0 0,000000 7,389190647( 1,668846838| 15,41909096
SITE 0,379440741 | 0,498428964
1 0,000000 30,12926709 1,906768599| 140,3038981
0 0,000000 27,68129238| 9,268751179| 47,85364859
CAIS 0,027040568 | 0,009253346
1 0,000000 7,004199441( 1,178824944| 14,83370399
0 0,000000 0,856562211| 0,995456961| 0,284426613
GP/S 0,100660008 | 0,00670774
1 0,000066 0,775532099| 0,781286409| 0,193132247
0 0,000000 0,034279746| 0,044242874| 0,787767163
GP/TA 0,002590985 | 0,000196635
1 0,003252 0,420693218| 0,323998332| 0,452838079




A5 Trends 2013 zu 2012 (Delta)

P P Parametric Non-parametric
SW-test Descriptive statistics tests tests
Ratio Group p-value Mean Median Std.-Dev. t-test U-test
0 0,000000| -4,116926224 -0,17018244 17,09114378
NI/S 0,378913111 | 0,92210409
1 0,000000| -2,070533846( -0,198861166 6,09100539
0 0,000000| -2,374210159 -0,23327891| 8,778352271
NVTA 0,506747849 | 0,246717087
1 0,000000{ -1,303130314( 0,019754868 6,683702824
0 0,000045| -0,023779867( -0,007239675 1,332363086
TE/TA 0,614494761 | 0,916133423
1 0,000000| 0,115208246( 0,006566263 1,229085417
0 0,000000{ 0,199951476( 0,000039117 0,967279927
TDITA 0,351586011 | 0,723694511
1 0,000000f 0,030966218| -0,003754832| 0,223974479
0 0,000000| -0,036157868( -0,002440684| 0,101523752
InTA 0,141994402 | 0,265609982
1 0,000000 -0,007127174| -0,000502895| 0,045360529
-0,9253707| -0,20637234 264432
CEITD 0 0,000000 0,925370 0,206372348| 3,95326443, 0,009122657 | 0313491053
1 0,000023| 0,078761192| -0,000107733| 2,068963846
2,91615612 2960227 22,992
EBIT/S 0 0,000000 ,916156129| 0,296022759 ,99236368 0.296325945 | 0223020838
1 0,000000( -1,13196449| 0,003997422| 14,87240923
- 7622601 737041 13,281382
EBIT/TA 0 0,000000 3,33762260 0,037370418 3,28138259 0,360718467 | 0,723694511
1 0,000000 -1,063662891| 0,016404245| 10,42859587
-1,981811 2415344 10414491
EBIT/TD 0 0,000000 981811056 0,0324153 9,910 9 0,209639352 | 0,679093783
1 0,000000( 0,085196144| 0,038666109| 6,214989347
0 0,000000 40,56739334 0,40604548| 224,6284005
EBITDA/S 0,334718939 | 0,077123192
1 0,000000 0,334750571| -0,034487837| 3,133151978
0 0,000000( -16,34529958| 0,051409178 83,517941
EBITDA/TA 0,288793084 | 0,827325674
1 0,000000( 0,139036531| 0,054294942| 4,018612188
0 0,000000 -1,981811056| 0,032415344| 9,910414491
EBT/TA 0,209639352 | 0,679093783
1 0,000000( 0,085196144| 0,038666109| 6,214989347
0 0,000000 0,275326256| -0,224057308| 4,688463445
SITA 0,85620631 | 0,220177398
1 0,000000( 0,117259186| 0,012856891| 1,034976092
0 0,000001| 0,816205585| -0,348325256| 2,962986109
SITE 0,399926361 | 0,164062779
1 0,000000( 0,312078585| -0,016732835| 2,025774959
0 0,000000 1,96099565 0,09171535| 5,801064104
CAIS 0,401732667 | 0,503213621
1 0,000000( 1,012416074| -0,03003047| 2,989856333
0 0,000000 0,251517272 0| 1,187316848
GP/S 0,239481194 | 0,618994227
1 0,000002 -0,009825027 0| 0,166562509
0 0,000000( -0,38339189| -0,208051982| 3,495668169
GP/TA 0,620115414 | 0,159551906
1 0,000000| -0,058371608( 0,018882383| 0,991568954




A.6 Mittelwerte 2011 - 2012 - 2013

P P Parametric Non-parametric
SW-test Descriptive statistics tests tests
Ratio Group p-value Mean Median Std.-Dev. t-test U-test

0 0,000000| -2,021297199( -0,061657784 6,73698174

NI/S 0,129682664 | 0,014202583
1 0,000000| -0,101139827( 0,007299305| 0,467784173
0 0,000000| -0,088436311 -0,008595525| 0,340859786

NVTA 0,171181557 | 0,001251649
1 0,000000] -0,000394636( 0,006148352 0,070582541
0 0,000027| 0,190888691( 0,078484868 0,24873761

TE/TA 0,344045548 | 0,110797035
1 0,000315| 0,243708539( 0,178205874| 0,256990814
0 0,000027| 0,809111309( 0,921515132 0,24873761

TDITA 0,344045548 | 0,110797035
1 0,000315[ 0,756291461| 0,821794126| 0,256990814
0 0,759322 7,793561163 7,911470454 1,349429264

InTA 0,366454763 | 0,292317371
1 0,397307 7,541448896 7,372583644 1,23992929
-0,1. 747 - 1681 49849077

CEITD 0 0,000000 0,13589 0,003616816| 0,498490775 0,035019831 | 0,000110548
1 0,000000( 0,067677408| 0,031906601 0,12784438

-1 42 1611 79354

EBIT/S 0 0,000000 ,350423999| 0,0606316 5,793543333 0,195643784 | 0679094692
1 0,000000( 0,051446041| 0,047763246| 0,306027231
0 0,000000 -0,045159445| 0,007356871| 0,277528596

EBIT/TA 0,145159897 | 0,006772293
1 0,000015( 0,031394888| 0,025028905| 0,060901132
0 0,000000 -0,067194865| 0,010656125 0,37392651

EBIT/TD 0,004625735 | 0,006772293
1 0,000000( 0,080463287| 0,031800661 0,13650762
0 0,000000 -1,29541945| 0,089989863| 5,737145332

EBITDA/S 0,181612821 | 0,552364872
1 0,000011| 0,138574953| 0,086858484| 0,211592456
0 0,000000 -0,037769322| 0,014127925| 0,279345682

EBITDA/TA 0,079619765 | 0,00052525
1 0,029481 0,055525366| 0,047490711| 0,054411483
0 0,000000 -0,067194865| 0,010656125 0,37392651

EBT/TA 0,004625735 | 0,006772293
1 0,000000( 0,080463287| 0,031800661 0,13650762
0 0,000136( 0,280009925| 0,127797385| 0,487276671

SITA 0,000346739 | 0,000174476
1 0,000068 0,705116614 0,47585631| 0,576122403
0 0,000001| 8,639473247| 2,048667477| 20,29593313

SITE 0,355584397 | 0,403764482
1 0,000000( 17,96034539| 2,606904228| 53,24016794
0 0,000000 84,9086962| 8,038257569 226,177388

CAIS 0,06282157 | 0,002623597
1 0,000000 4,990638623| 1,176853707| 8,789245065
0 0,000027( 0,809252342| 0,944835921| 0,339329555

GP/S 0,766723418 | 0,130235062
1 0,000276 0,789805109| 0,776424236| 0,165839678
0 0,000010( 0,163927965| 0,096115942| 0,357563987

GP/TA 0,000172524 0,0000785
1 0,002420| 0,470849871 0,405639754| 0,361129456




A.7 Standardabweichung (Risiko)

P P Parametric Non-parametric
SW-test Descriptive statistics tests tests
Ratio Group p-value Mean Median Std.-Dev. t-test U-test

0 0,0000000 3,221358453| 0,136209266 9,343696456

NI/S 0,08735915 | 0,000050298
1 0,0000000{ 0,201336508| 0,037313834| 0,520741352
0 0,0000000| 0,141636294| 0,018019848| 0,493159372

NVTA 0,255699317 | 0,447434414
1 0,0000000| 0,036867692| 0,016297205| 0,065900841
0 0,0000001| 0,026770989| 0,011986305| 0,039645544

TE/TA 0,153572512 | 0,041509256
1 0,0000000{ 0,044941084| 0,024375866| 0,064033854
0 0,0000001| 0,026770989| 0,011986305| 0,039645544

TDITA 0,153572512 | 0,041509256
1 0,0000000| 0,044941084 0,024375866| 0,064033854
0 0,0000010| 0,277914942| 0,072908416| 0,398418703

InTA 0,144402596 | 0,969999445
1 0,0000000| 0,164008017 0,104961273| 0,192476609
18419624 27822 226064

CEITD 0 0,0000000| 0,3184196 0,027822693| 0,992260649 0.15780628 | 0,792348573
1 0,0000000| 0,055407596 0,027909117| 0,081573947
2,643004097 25190787 1755524

EBIT/S 0 0,0000000 ,64300409 0,251907876| 8,0817555 0,10239664 | 0,000136984
1 0,0000000| 0,153488098 0,053137956| 0,335086412
1 2687 22493522 4126801

EBIT/TA 0 0,0000000| 0,13655268 0,0224935, 0,412680196 0,19825992 | 0.328158095
1 0,0000000| 0,037042546 0,020820587| 0,052023854
42 16214552

EBIT/TD 0 0,0000000| 0,306425505 0,03393636| 0,91621455 0.162193212 | 0763512891
1 0,0000000| 0,066083927( 0,030890588| 0,087753022
0 0,0000000| 2,597755456 0,2597226| 7,993494063

EBITDA/S 0,097645794 | 0,000044205
1 0,0000000| 0,099689016 0,055441206| 0,137413967
0 0,0000000| 0,137997319 0,02366862| 0,412475448

EBITDA/TA 0,169233462 | 0,214571493
1 0,0000002| 0,031705671| 0,020124869| 0,032041821
0 0,0000000| 0,306425505 0,03393636| 0,916214552

EBT/TA 0,162193212 | 0,763512891
1 0,0000000| 0,066083927( 0,030890588| 0,087753022
0 0,0000000| 0,180740724 0,067889632| 0,345022281

SITA 0,958619518 | 0,240636733
1 0,0000000| 0,183643453| 0,099732775| 0,206980505
0 0,0000003| 10,24508329( 1,732720666| 17,32232542

SITE 0,628834776 | 0,252910042
1 0,0000000| 15,98467614 1,058821171| 63,66193123
0 0,0000000| 115,3354988( 4,888492379| 310,3528799

CAIS 0,055712943 | 0,000145577
1 0,0000000 2,38547412| 0,314890889( 5,179569468
0 0,0000000| 0,207933313 0,03701288| 0,439097987

GP/S 0,05783177 | 0,483848606
1 0,0000000| 0,048937008| 0,030474974| 0,066418946
0 0,0000000| 0,150874559 0,04161453| 0,347755389

GP/TA 0,819610087 | 0,136405419
1 0,0000001| 0,139583645| 0,074598175| 0,147974556
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B VALIDIERUNG UND AUSWERTUNGEN MDA

Erklarung zu nachstehender Tabelle 8 ,,Zusammenfassung Diskriminanzanalyse*:
*) Signifikanz auf dem 1 % Niveau

**) Hierbei handelt es sich um das gleiche Modell, da im Zuge der
Diskriminanzanalyse keine Trendvariable von statistischer Signifikanz war und

deshalb nicht in die Diskriminanzfunktion aufgenommen wurde.

n. a. = Eine Anwendung der Diskriminanzfunktionen auf die Jahre 2011 und 2012 ist
nicht mdglich, da Mittelwert und/bzw. Standardabweichung hierfur erforderlich sind.
Hierflr sind mindestens drei (3) hintereinander folgende Jahresabschlusszahlen

erforderlich, was fur die betreffenden Jahre nicht der Fall war.

Diese Modelle sind betriebswirtschaftliche nicht verniinftig, da die rot markierten Variablen unschliissige Ergebnisse liefern
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B.2 Anwendung 2012 auf andere Jahre (EG und VG)
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B.3 Anwendung 2013 auf andere Jahre (EG und VG)
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B.4 Anwendung 2012 auf andere Jahre (EG und VG)
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B.5 Anwendung 2011 auf andere Jahre (EG und VG)
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C DESKRIPTIVE STATISTIK UND TESTS AUF
NORMALVERTEILUNG — ENTWICKLUNGSGRUPPE 2011,
2012 uND 2013
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C.1 Deskriptive Statistik - Entwicklungsgruppe 2011

GRUPPE Statistik | Standardfehler
NIS 0 Mittelwert -5,06183 3,576255
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze] -12,37609
Obergrenze 2,25243
5% getrimmtes Mittel -1,25910
Median -,08069
Varianz 383,688
Standardabweichung 19,587957
Minimum -104,097
Maximum ,318
Spannweite 104,415
Interquartilbereich ,354
Schiefe -4,828 A27
Kurtosis 24,475 ,833
1 Mittelwert ,04527 ,013670
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,01800
Obergrenze ,07254
5% getrimmtes Mittel ,03791
Median ,01409
Varianz ,013
Standardabweichung ,114372
Minimum -,202
Maximum 424
Spannweite ,626
Interquartilbereich ,060
Schiefe 1,420 ,287
Kurtosis 3,750 ,566
NITA 0 Mittelwert -,00857 ,016213
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze -,04173
Obergrenze ,02459
5% getrimmtes Mittel -,00687
Median -,00603
Varianz ,008
Standardabweichung ,088801
Minimum -,256
Maximum ,215
Spannweite 471
Interquartilbereich ,026
Schiefe -,505 A27
Kurtosis 3,718 ,833
1 Mittelwert ,02155 ,005633




GRUPPE Statistik | Standardfehler
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,01031
Obergrenze ,03278
5% getrimmtes Mittel ,01944
Median ,00634
Varianz ,002
Standardabweichung ,047125
Minimum -,079
Maximum ,161
Spannweite ,240
Interquartilbereich ,037
Schiefe ,964 ,287
Kurtosis 1,818 ,566
TETA 0 Mittelwert ,18255 ,045298
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,08991
Obergrenze ,27520
5% getrimmtes Mittel ,16333
Median ,06698
Varianz ,062
Standardabweichung ,248106
Minimum -,057
Maximum 775
Spannweite ,833
Interquartilbereich ,262
Schiefe 1,324 427
Kurtosis ,488 ,833
1 Mittelwert ,24156 ,028770
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,18417
Obergrenze ,29896
5% getrimmtes Mittel ,22305
Median ,14901
Varianz ,058
Standardabweichung , 240704
Minimum -,007
Maximum ,849
Spannweite ,857
Interquartilbereich 324
Schiefe 1,045 ,287
Kurtosis ,056 ,566
TDTA 0 Mittelwert ,81745 ,045298
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze , 72480
Obergrenze ,91009
5% getrimmtes Mittel ,83667




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Median ,93302
Varianz ,062
Standardabweichung , 248106
Minimum ,225
Maximum 1,057
Spannweite ,833
Interquartilbereich ,262
Schiefe -1,324 A27
Kurtosis ,488 ,833
Mittelwert , 75844 ,028770
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,70104
Obergrenze ,81583
5% getrimmtes Mittel , 77695
Median ,85099
Varianz ,058
Standardabweichung ,240704
Minimum ,151
Maximum 1,007
Spannweite ,857
Interquartilbereich 324
Schiefe -1,045 ,287
Kurtosis ,056 ,566
InTA Mittelwert 7,93909 ,237559
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze 7,45322
Obergrenze 8,42495
5% getrimmtes Mittel 7,97570
Median 7,97805
Varianz 1,693
Standardabweichung 1,301162
Minimum 5,060
Maximum 10,199
Spannweite 5,140
Interquartilbereich 1,668
Schiefe -,389 427
Kurtosis ,071 ,833
Mittelwert 7,56981 ,153565
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze 7,26346
Obergrenze 7,87617
5% getrimmtes Mittel 7,57718
Median 7,50898
Varianz 1,651
Standardabweichung 1,284820
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GRUPPE Statistik | Standardfehler
Minimum 4,851
Maximum 10,406
Spannweite 5,555
Interquartilbereich 1,771
Schiefe ,062 ,287
Kurtosis -,319 ,566
CFTD 0 Mittelwert ,01401 ,031815
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze -,05106
Obergrenze ,07908
5% getrimmtes Mittel ,01223
Median -,00509
Varianz ,030
Standardabweichung , 174258
Minimum -,507
Maximum ,532
Spannweite 1,040
Interquartilbereich ,060
Schiefe 314 427
Kurtosis 4,780 ,833
1 Mittelwert ,08898 ,018662
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,05175
Obergrenze , 12621
5% getrimmtes Mittel ,07154
Median ,03294
Varianz ,024
Standardabweichung , 156142
Minimum -,093
Maximum ,590
Spannweite ,682
Interquartilbereich 111
Schiefe 2,099 ,287
Kurtosis 3,952 ,566
EBITS 0 Mittelwert -3,88363 3,068573
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze] -10,15957
Obergrenze 2,39231
5% getrimmtes Mittel -,56526
Median ,04726
Varianz 282,484
Standardabweichung 16,807269
Minimum -88,675
Maximum ,828
Spannweite 89,504




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Interquartilbereich ,464
Schiefe -4,834 427
Kurtosis 24,313 ,833
1 Mittelwert ,12954 ,024679
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,08031
Obergrenze ,17878
5% getrimmtes Mittel , 11408
Median ,05597
Varianz ,043
Standardabweichung , 206483
Minimum -,200
Maximum 728
Spannweite ,929
Interquartilbereich 174
Schiefe 1,604 ,287
Kurtosis 2,391 ,566
EBITTA 0 Mittelwert ,02055 ,018159
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze -,01659
Obergrenze ,05769
5% getrimmtes Mittel ,01714
Median ,01577
Varianz ,010
Standardabweichung ,099461
Minimum -,205
Maximum 321
Spannweite ,526
Interquartilbereich ,030
Schiefe ,866 427
Kurtosis 4,204 ,833
1 Mittelwert ,04709 ,008091
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,03094
Obergrenze ,06323
5% getrimmtes Mittel ,04616
Median ,03245
Varianz ,005
Standardabweichung ,067697
Minimum -,111
Maximum ,233
Spannweite ,344
Interquartilbereich ,047
Schiefe ,634 ,287




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Kurtosis 1,378 ,566
EBITTD 0 Mittelwert ,05885 ,037137
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze -,01710
Obergrenze ,13480
5% getrimmtes Mittel ,03513
Median ,01841
Varianz ,041
Standardabweichung ,203406
Minimum -,225
Maximum ,873
Spannweite 1,098
Interquartilbereich ,050
Schiefe 2,769 427
Kurtosis 9,400 ,833
1 Mittelwert , 10390 ,022052
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,05990
Obergrenze , 14789
5% getrimmtes Mittel ,08564
Median ,03547
Varianz ,034
Standardabweichung ,184497
Minimum -,151
Maximum ,688
Spannweite ,839
Interquartilbereich ,107
Schiefe 2,006 ,287
Kurtosis 3,848 ,566
EBITDAS 0 Mittelwert -3,77501 3,032984
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze -9,97816
Obergrenze 2,42814
5% getrimmtes Mittel -,49855
Median ,09457
Varianz 275,970
Standardabweichung 16,612337
Minimum -87,893
Maximum ,828
Spannweite 88,721
Interquartilbereich ,450
Schiefe -4,874 427
Kurtosis 24,695 ,833
1 Mittelwert , 17453 ,027516
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze , 11964
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C-ViI

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Obergrenze ,22943
5% getrimmtes Mittel , 15422
Median ,08532
Varianz ,053
Standardabweichung ,230219
Minimum -,119
Maximum ,815
Spannweite ,933
Interquartilbereich ,208
Schiefe 1,619 ,287
Kurtosis 1,824 ,566
EBITDATA 0 Mittelwert ,02727 ,018466
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze -,01050
Obergrenze ,06503
5% getrimmtes Mittel ,02409
Median ,01730
Varianz ,010
Standardabweichung , 101141
Minimum -,202
Maximum ,328
Spannweite ,530
Interquartilbereich ,037
Schiefe , 763 427
Kurtosis 3,795 ,833
1 Mittelwert ,06721 ,009083
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,04908
Obergrenze ,08533
5% getrimmtes Mittel ,06417
Median ,05252
Varianz ,006
Standardabweichung ,075995
Minimum -,084
Maximum 274
Spannweite ,359
Interquartilbereich ,080
Schiefe 871 ,287
Kurtosis 1,050 ,566
EBTTA 0 Mittelwert ,05885 ,037137
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze -,01710
Obergrenze ,13480
5% getrimmtes Mittel ,03513
Median ,01841
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GRUPPE Statistik | Standardfehler
Varianz ,041
Standardabweichung ,203406
Minimum -,225
Maximum ,873
Spannweite 1,098
Interquartilbereich ,050
Schiefe 2,769 A27
Kurtosis 9,400 ,833
Mittelwert , 10390 ,022052
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,05990

Obergrenze , 14789
5% getrimmtes Mittel ,08564
Median ,03547
Varianz ,034
Standardabweichung ,184497
Minimum -,151
Maximum ,688
Spannweite ,839
Interquartilbereich , 107
Schiefe 2,006 ,287
Kurtosis 3,848 ,566

STA Mittelwert ,37304 ,084670

95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,19987

Obergrenze ,54621
5% getrimmtes Mittel ,32688
Median , 14812
Varianz ,215
Standardabweichung 463757
Minimum ,000
Maximum 1,587
Spannweite 1,586
Interquartilbereich 677
Schiefe 1,398 427
Kurtosis 1,074 ,833
Mittelwert , 78862 ,080498
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,62803

Obergrenze ,94921
5% getrimmtes Mittel , 73257
Median ,62853
Varianz ,454
Standardabweichung ,673498
Minimum ,039




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Maximum 2,634
Spannweite 2,595
Interquartilbereich 1,008
Schiefe ,995 ,287
Kurtosis ,487 ,566
STE Mittelwert 8,17979 7,332436
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze -6,81672
Obergrenze 23,17631
5% getrimmtes Mittel 4,02643
Median 2,16026
Varianz 1612,938
Standardabweichung 40,161405
Minimum -60,404
Maximum 167,537
Spannweite 227,941
Interquartilbereich 4,478
Schiefe 2,657 427
Kurtosis 9,885 ,833
Mittelwert 13,46302 3,045509
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze 7,38740
Obergrenze 19,53865
5% getrimmtes Mittel 9,47204
Median 3,07712
Varianz 649,259
Standardabweichung 25,480555
Minimum -2,586
Maximum 105,389
Spannweite 107,975
Interquartilbereich 10,653
Schiefe 2,620 ,287
Kurtosis 6,172 ,566
CAS Mittelwert 226,51100 121,838087
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze] -22,67587
Obergrenze | 475,69787
5% getrimmtes Mittel 104,27225
Median 5,25482
Varianz 445335,581
Standardabweichung 667,334684
Minimum 465
Maximum 2794,432
Spannweite 2793,967
Interquartilbereich 28,534




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Schiefe 3,333 427
Kurtosis 10,530 ,833
Mittelwert 3,58092 , 740790
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze 2,10309

Obergrenze 5,05876
5% getrimmtes Mittel 2,62914
Median 1,04443
Varianz 38,414
Standardabweichung 6,197896
Minimum ,108
Maximum 25,603
Spannweite 25,495
Interquartilbereich 2,012
Schiefe 2,470 ,287
Kurtosis 5,332 ,566
GPS Mittelwert ,86393 ,108252
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,64253
Obergrenze 1,08533
5% getrimmtes Mittel ,83325
Median ,97928
Varianz ,352
Standardabweichung ,592920
Minimum -,534
Maximum 3,367
Spannweite 3,901
Interquartilbereich ,297
Schiefe 2,131 427
Kurtosis 11,640 ,833
Mittelwert ,80319 ,021113
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze , 76107
Obergrenze ,84531
5% getrimmtes Mittel ,81060
Median ,82632
Varianz ,031
Standardabweichung ,L176648
Minimum ,468
Maximum 1,000
Spannweite ,532
Interquartilbereich ,351
Schiefe -,318 ,287
Kurtosis -1,318 ,566
GPTA 0 Mittelwert ,26017 ,057936




GRUPPE Statistik | Standardfehler
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze ,14168
Obergrenze ,37866
5% getrimmtes Mittel ,22868
Median ,14207
Varianz , 101
Standardabweichung ,317327
Minimum ,000
Maximum 1,180
Spannweite 1,180
Interquartilbereich ,363
Schiefe 1,507 A27
Kurtosis 1,555 ,833
Mittelwert ,55117 ,052027
95% Konfidenzintervall des Mittelwerts Untergrenze 44738
Obergrenze ,65496
5% getrimmtes Mittel ,51794
Median ,46344
Varianz ,189
Standardabweichung ,435286
Minimum ,039
Maximum 1,778
Spannweite 1,739
Interquartilbereich ,633
Schiefe ,934 ,287
Kurtosis ,362 ,566

C-XI



C.2 Test auf Normalverteilung - Entwicklungsgruppe 2011

GRUPPE Kolmogorov-Smirnov Shapiro-
Wilk

Statistik df | Signifikanz Statistik df | Signifikanz
NIS 0 ,467 [ 30 ,000 ,292 (30 ,000
1 ,214 (70 ,000 ,819( 70 ,000
NITA 0 ,254 30 ,000 ,804 | 30 ,000
1 ,176 [ 70 ,000 ,887 (70 ,000
TETA 0 ,214 30 ,001 ,771(30 ,000
1 ,170( 70 ,000 ,859 ( 70 ,000
TDTA 0 ,2141 30 ,001 , 771130 ,000
1 ,170( 70 ,000 ,859 (70 ,000
InNTA 0 ,104 | 30 ,200 ,971( 30 ,568
1 ,061 70 ,200 ,985( 70 ,555
CFTD 0 ,266 | 30 ,000 ,770( 30 ,000
1 ,252 70 ,000 ,713( 70 ,000
EBITS 0 473 (30 ,000 ,280 [ 30 ,000
1 ,229 (70 ,000 ,787 (70 ,000
EBITTA 0 ,308 [ 30 ,000 ,752 (30 ,000
1 ,187 70 ,000 ,885( 70 ,000
EBITTD 0 ,367 | 30 ,000 ,616 30 ,000
1 ,295 |70 ,000 717 (70 ,000
EBITDAS O 471130 ,000 277 (30 ,000
1 ,242 170 ,000 79[ 70 ,000
EBITDATA O ,266 [ 30 ,000 ,800| 30 ,000
1 ,152 |1 70 ,000 ,920( 70 ,000
EBTTA 0 ,367 30 ,000 ,616 | 30 ,000
1 ,295 (70 ,000 717 (70 ,000
STA 0 ,280 [ 30 ,000 774 (30 ,000
1 ,133 (70 ,004 ,897 70 ,000
STE 0 ,366 [ 30 ,000 ,554 ( 30 ,000
1 ,316 [ 70 ,000 ,565 [ 70 ,000
CAS 0 473 (30 ,000 ,386 | 30 ,000
1 ,330( 70 ,000 ,570( 70 ,000
GPS 0 ,376 [ 30 ,000 ,647 (30 ,000
1 ,167 | 70 ,000 ,884 (70 ,000
GPTA 0 ,221 (30 ,001 ,790 [ 30 ,000
1 ,130( 70 ,005 ,908 70 ,000




C.3 Deskriptive Statistik - Entwicklungsgruppe 2012

GRUPPE Statistik | Standardfehler
NIS ,0  Mittelwert ,17251 ,352817
95% Untergrenz -,54908
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,89411
5% getrimmtes Mittel -,08976
Median -,03568
Varianz 3,734
Standardabweichun 1,932460
gl?/linimum -1,994
Maximum 9,985
Spannweite 11,978
Interquartilbereich ,525
Schiefe 4,747 427
Kurtosis 24,953 ,833
1,0 Mittelwert -,06297 ,040983
95% Untergrenz -,14473
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,01879
5% getrimmtes Mittel -,01983
Median ,01403
Varianz , 118
Standardabweichun ,342891
l‘(?/linimum -1,254
Maximum 351
Spannweite 1,604
Interquartilbereich ,106
Schiefe -2,550 ,287
Kurtosis 6,109 ,566
NITA ,0  Mittelwert -,00942 ,013203
95% Untergrenz -,03643
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,01758
5% getrimmtes Mittel -,00938
Median -,00345
Varianz ,005
Standardabweichun ,072318
%/Iinimum -,192
Maximum , 173
Spannweite ,366




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Interquartilbereich ,053
Schiefe -,112 427
Kurtosis 2,129 ,833
1,0 Mittelwert ,00135 ,008430
95% Untergrenz -,01546
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,01817
5% getrimmtes Mittel ,00718
Median ,00517
Varianz ,005
Standardabweichun ,070534
l‘(?/linimum -,263
Maximum ,127
Spannweite ,391
Interquartilbereich ,052
Schiefe -1,649 ,287
Kurtosis 4,969 ,566
TETA ,0  Mittelwert ,20102 ,045415
95% Untergrenz ,10814
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,29391
5% getrimmtes Mittel ,18007
Median ,09556
Varianz ,062
Standardabweichun , 248747
glg/Iinimum -,018
Maximum ,829
Spannweite ,847
Interquartilbereich ,280
Schiefe 1,319 427
Kurtosis ,625 ,833
1,0 Mittelwert ,25374 ,031070
95% Untergrenz ,19176
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze , 31573
5% getrimmtes Mittel ,23887
Median ,18166
Varianz ,068
Standardabweichun , 259949

g




C-111

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Minimum -,109
Maximum ,886
Spannweite ,995
Interquartilbereich 416
Schiefe ,864 ,287
Kurtosis -,266 ,566
TDTA ,0  Mittelwert ,79898 ,045415
95% Untergrenz , 70609
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,89186
5% getrimmtes Mittel ,81993
Median ,90444
Varianz ,062
Standardabweichun ,248747
l‘(?/linimum 171
Maximum 1,018
Spannweite 847
Interquartilbereich ,280
Schiefe -1,319 427
Kurtosis ,625 ,833
1,0 Mittelwert , 74626 ,031070
95% Untergrenz ,68427
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,80824
5% getrimmtes Mittel , 76113
Median ,81834
Varianz ,068
Standardabweichun ,259949
gI%/Iinimum 114
Maximum 1,109
Spannweite ,995
Interquartilbereich 416
Schiefe -,864 ,287
Kurtosis -,266 ,566
In/(TA) ,0  Mittelwert 7,86018 ,237505
95% Untergrenz 7,37443
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 8,34594
5% getrimmtes Mittel 7,89066
Median 7,89513
Varianz 1,692




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Standardabweichun 1,300868
gMinimum 4,964
Maximum 10,176
Spannweite 5,212
Interquartilbereich 2,042
Schiefe -,320 427
Kurtosis -,204 ,833
1,0 Mittelwert 7,55292 ,148865
95% Untergrenz 7,25594
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 7,84990
5% getrimmtes Mittel 7,54498
Median 7,34786
Varianz 1,551
Standardabweichun 1,245496
l‘(?/linimum 4,998
Maximum 10,307
Spannweite 5,309
Interquartilbereich 1,639
Schiefe ,207 ,287
Kurtosis -,424 ,566
CashFlowJahresiberschussWIN_Netin  ,0  Mittelwert ,07557 ,100524
comeAbschreibungen
95% Untergrenz -,13002
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,28117
5% getrimmtes Mittel ,00292
Median -,00264
Varianz ,303
Standardabweichun ,550595
%/Iinimum -,598
Maximum 2,869
Spannweite 3,467
Interquartilbereich ,068
Schiefe 4,721 427
Kurtosis 24,895 ,833
1,0 Mittelwert ,05681 ,018899
95% Untergrenz ,01910
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,09451
5% getrimmtes Mittel ,05188




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Median ,02398
Varianz ,025
Standardabweichun , 158119
gMinimum -,330
Maximum ,561
Spannweite ,891
Interquartilbereich ,099
Schiefe ,844 ,287
Kurtosis 2,848 ,566
EBIT/S ,0  Mittelwert ,37608 , 168646
95% Untergrenz ,03116
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze , 72100
5% getrimmtes Mittel ,26755
Median ,15264
Varianz ,853
Standardabweichun 923711
l‘(?/linimum -,918
Maximum 4,751
Spannweite 5,669
Interquartilbereich ,631
Schiefe 3,773 427
Kurtosis 18,236 ,833
1,0 Mittelwert ,09389 ,025728
95% Untergrenz ,04257
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,14522
5% getrimmtes Mittel ,09944
Median ,05832
Varianz ,046
Standardabweichun ,215252
ﬁ/linimum -,558
Maximum ,593
Spannweite 1,150
Interquartilbereich ,159
Schiefe -,161 ,287
Kurtosis 2,205 ,566
WIN_ErgebnisvorZinsenundSteuernAkti ,0  Mittelwert ,03042 ,014790
vseitederBilanzEBIT
95% Untergrenz ,00018
Konfidenzintervall e

des Mittelwerts




C-VI

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Obergrenze ,06067
5% getrimmtes Mittel ,02645
Median ,02525
Varianz ,007
Standardabweichun ,081006
%Ainimum -,194
Maximum ,296
Spannweite ,491
Interquartilbereich ,043
Schiefe 1,039 A27
Kurtosis 5,718 ,833
1,0 Mittelwert ,03603 ,007059
95% Untergrenz ,02194
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,05011
5% getrimmtes Mittel ,03435
Median ,02297
Varianz ,003
Standardabweichun ,059062
glg/Iinimum -,096
Maximum ,184
Spannweite ,281
Interquartilbereich ,081
Schiefe ,569 ,287
Kurtosis 472 ,566
WIN_ErgebnisvorZinsenundSteuernFre ,0  Mittelwert , 14611 ,123742
mdkapitalEBITTD2012
95% Untergrenz -,10697
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,39918
5% getrimmtes Mittel ,04508
Median ,02475
Varianz ,459
Standardabweichun ,677760
IQ\’/Iinimum -,659
Maximum 3,624
Spannweite 4,283
Interquartilbereich ,057
Schiefe 4,929 427
Kurtosis 26,174 ,833
1,0 Mittelwert ,07579 ,018314




C-ViI

GRUPPE Statistik | Standardfehler
95% Untergrenz ,03926
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze ,11233
5% getrimmtes Mittel ,06493
Median ,03103
Varianz ,023
Standardabweichun , 153223
gMinimum -,301
Maximum 571
Spannweite 873
Interquartilbereich ,107
Schiefe 1,310 ,287
Kurtosis 3,673 ,566

ErgebnisvorZinsenWIN_SteuernundAbs ,0  Mittelwert ,40548 , 163001

chreibungenUmsatzerl6s
95% Untergrenz ,07211
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze , 73886
5% getrimmtes Mittel ,29388
Median , 23588
Varianz , 797
Standardabweichun ,892792
gI%/Iinimum -, 783
Maximum 4,683
Spannweite 5,465
Interquartilbereich ,610
Schiefe 3,938 427
Kurtosis 19,192 ,833

1,0 Mittelwert ,14395 ,027672

95% Untergrenz ,08875
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze , 19916
5% getrimmtes Mittel ,14643
Median ,09412
Varianz ,054
Standardabweichun ,231518
%/Iinimum -,449
Maximum ,679
Spannweite 1,127
Interquartilbereich , 175
Schiefe ,203 ,287




C-VIlII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Kurtosis 1,104 ,566
ErgebnisvorZinsenWIN_SteuernundAbs ,0  Mittelwert ,03700 ,014352
chreibungenAktivseite
95% Untergrenz ,00765
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,06636
5% getrimmtes Mittel ,03311
Median ,03293
Varianz ,006
Standardabweichun ,078609
g
Minimum -,183
Maximum ,297
Spannweite 481
Interquartilbereich ,045
Schiefe 1,048 427
Kurtosis 5,997 ,833
1,0 Mittelwert ,05396 ,007549
95% Untergrenz ,03890
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,06902
5% getrimmtes Mittel ,05247
Median ,03999
Varianz ,004
Standardabweichun ,063157
g
Minimum -,086
Maximum ,196
Spannweite ,282
Interquartilbereich ,089
Schiefe ,453 ,287
Kurtosis ,006 ,566
WIN_ErgebnisvorSteuernGesamtkapital ,0 Mittelwert , 14611 , 123742
EBTTA2012
95% Untergrenz -,10697
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,39918
5% getrimmtes Mittel ,04508
Median ,02475
Varianz ,459
Standardabweichun ,677760
g
Minimum -,659
Maximum 3,624
Spannweite 4,283




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Interquartilbereich ,057
Schiefe 4,929 427
Kurtosis 26,174 ,833
1,0 Mittelwert ,07579 ,018314
95% Untergrenz ,03926
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze , 11233
5% getrimmtes Mittel ,06493
Median ,03103
Varianz ,023
Standardabweichun ,153223
l‘(?/linimum -,301
Maximum 571
Spannweite ,873
Interquartilbereich ,107
Schiefe 1,310 ,287
Kurtosis 3,673 ,566
SITA ,0  Mittelwert ,33361 ,077479
95% Untergrenz , 17515
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,49207
5% getrimmtes Mittel ,29402
Median ,12021
Varianz ,180
Standardabweichun , 424369
glg/Iinimum ,002
Maximum 1,378
Spannweite 1,376
Interquartilbereich ,436
Schiefe 1,419 427
Kurtosis , 731 ,833
1,0 Mittelwert ,64221 ,063853
95% Untergrenz ,51483
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,76959
5% getrimmtes Mittel ,60657
Median ,50750
Varianz ,285
Standardabweichun ,534229
ﬁ/linimum ,027
Maximum 1,998




GRUPPE Statistik | Standardfehler
Spannweite 1,970
Interquartilbereich ,840
Schiefe 821 ,287
Kurtosis -,227 ,566

WIN_UmsatzerléseEigenkapitalSalesT ,0 Mittelwert 10,34944 4,495033

E2012
95% Untergrenz 1,15606
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 19,54281
5% getrimmtes Mittel 6,06866
Median 1,64757
Varianz 606,160
Standardabweichun 24,620307
gl?/linimum -4,036
Maximum 120,134
Spannweite 124,170
Interquartilbereich 7,520
Schiefe 3,619 A27
Kurtosis 14,318 ,833

1,0 Mittelwert 10,28875 3,535156

95% Untergrenz 3,23630
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 17,34119
5% getrimmtes Mittel 7,43721
Median 2,00279
Varianz 874,813
Standardabweichun 29,577237
l‘(?/linimum -63,784
Maximum 129,534
Spannweite 193,318
Interquartilbereich 6,944
Schiefe 2,052 ,287
Kurtosis 7,842 ,566

WIN_CAS 2012 ,0  Mittelwert ,53380 12,366068
95% Untergrenz -24,75765
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 25,82525
5% getrimmtes Mittel 8,27211
Median 5,21308
Varianz 4587,590
Standardabweichun 67,731747

g




C-XI

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Minimum -339,865
Maximum 115,074
Spannweite 454,939
Interquartilbereich 14,467
Schiefe -4,500 427
Kurtosis 24,076 ,833
1,0 Mittelwert 4,38679 , 960679
95% Untergrenz 2,47029
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 6,30329
5% getrimmtes Mittel 3,05754
Median 1,24026
Varianz 64,603
Standardabweichun 8,037617
l‘(?/linimum ,140
Maximum 39,351
Spannweite 39,211
Interquartilbereich 3,042
Schiefe 2,993 ,287
Kurtosis 9,544 ,566
WIN_GPS_2012 ,0  Mittelwert , 70726 , 142526
95% Untergrenz 41576
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,99876
5% getrimmtes Mittel ,84756
Median , 97498
Varianz ,609
Standardabweichun ,780650
gI%/Iinimum -3,196
Maximum 1,000
Spannweite 4,196
Interquartilbereich 322
Schiefe -4,618 427
Kurtosis 23,228 ,833
1,0 Mittelwert , 79070 ,022084
95% Untergrenz , 714664
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,83475
5% getrimmtes Mittel ,80181
Median ,80300
Varianz ,034




C-XII

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Standardabweichun , 184764
gMinimum ,299
Maximum 1,000
Spannweite , 701
Interquartilbereich ,350
Schiefe -,496 ,287
Kurtosis -,459 ,566
WIN_GPTA_2012 ,0  Mittelwert ,19733 ,047470
95% Untergrenz ,10024
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,29442
5% getrimmtes Mittel ,17589
Median ,07473
Varianz ,068
Standardabweichun ,260006
l‘(?/linimum -,204
Maximum ,988
Spannweite 1,192
Interquartilbereich ,236
Schiefe 1,554 427
Kurtosis 2,284 ,833
1,0 Mittelwert ,44069 ,039942
95% Untergrenz ,36100
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,52037
5% getrimmtes Mittel 42178
Median ,36707
Varianz 112
Standardabweichun ,334178
IQ\’/Iinimum ,027
Maximum 1,214
Spannweite 1,187
Interquartilbereich ,546
Schiefe ,664 ,287
Kurtosis -,482 ,566
WIN_Delta_NIS_2011 2012 ,0  Mittelwert -2,29313 2,082986
95% Untergrenz -6,55331
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 1,96706
5% getrimmtes Mittel -1,43896
Median ,10252




C-XI1l

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Varianz 130,165
Standardabweichun 11,408984
gMinimum -50,609
Maximum 25,284
Spannweite 75,893
Interquartilbereich 4,161
Schiefe -2,354 427
Kurtosis 11,925 ,833

1,0 Mittelwert -2,00849 3,019024
95% Untergrenz -8,03128
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 4,01429
5% getrimmtes Mittel -,40280
Median -,21066
Varianz 638,015
Standardabweichun 25,258967
l‘(?/linimum -101,650
Maximum 56,502
Spannweite 158,152
Interquartilbereich 2,265
Schiefe -1,692 ,287
Kurtosis 7,790 ,566

WIN_Delta_NITA_2011 2012 ,0  Mittelwert -,21219 2,938754
95% Untergrenz -6,22261
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 5,79824
5% getrimmtes Mittel ,13140
Median -,29861
Varianz 259,088
Standardabweichun 16,096218
IQ\’/Iinimum -63,125
Maximum 41,003
Spannweite 104,128
Interquartilbereich 2,984
Schiefe -1,098 427
Kurtosis 9,838 ,833

1,0 Mittelwert -, 70564 2,509974
95% Untergrenz -5,71290
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 4,30162
5% getrimmtes Mittel -,55352




C-XIvV

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Median -,29476
Varianz 440,998
Standardabweichun 20,999945
gMinimum -68,612
Maximum 65,134
Spannweite 133,746
Interquartilbereich 1,951
Schiefe -,189 ,287
Kurtosis 6,307 ,566
WIN_Delta_ TETA_2011_2012 ,0  Mittelwert 2,56305 1,569896
95% Untergrenz -,64775
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 5,77384
5% getrimmtes Mittel ,94278
Median ,01930
Varianz 73,937
Standardabweichun 8,598676
l‘(?/linimum -,710
Maximum 44,745
Spannweite 45,455
Interquartilbereich 1,047
Schiefe 4,472 427
Kurtosis 21,463 ,833
1,0 Mittelwert ,06989 ,127662
95% Untergrenz -,18479
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,32457
5% getrimmtes Mittel ,03988
Median ,01253
Varianz 1,141
Standardabweichun 1,068101
ﬁ/linimum -2,937
Maximum 3,616
Spannweite 6,553
Interquartilbereich ,367
Schiefe ,716 ,287
Kurtosis 5,264 ,566
WIN_Delta_TDTA_ 2011 2012 ,0  Mittelwert -,03606 ,021683
95% Untergrenz -,08041
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,00828




C-XV

GRUPPE Statistik | Standardfehler
5% getrimmtes Mittel -,02509
Median -,00336
Varianz ,014
Standardabweichun , 118761
%Ainimum -,505
Maximum ,145
Spannweite ,649
Interquartilbereich ,044
Schiefe -2,339 A27
Kurtosis 7,845 ,833
1,0 Mittelwert -,02566 ,013324
95% Untergrenz -,05224
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,00092
5% getrimmtes Mittel -,01874
Median -,00395
Varianz ,012
Standardabweichun , 111476
I?/Iinimum -,367
Maximum ,201
Spannweite ,568
Interquartilbereich ,077
Schiefe -1,274 ,287
Kurtosis 2,562 ,566
Delta_In(TA)= ,0  Mittelwert -,01011 ,011439
95% Untergrenz -,03350
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,01329
5% getrimmtes Mittel -,01022
Median -,00600
Varianz ,004
Standardabweichun ,062653
ﬁ/linimum -,157
Maximum , 140
Spannweite ,298
Interquartilbereich ,036
Schiefe ,129 427
Kurtosis 1,802 ,833
1,0 Mittelwert ,00065 ,005659
95% Untergrenz -,01064
Konfidenzintervall e

des Mittelwerts




C-XVI

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Obergrenze ,01194
5% getrimmtes Mittel -,00051
Median ,00001
Varianz ,002
Standardabweichun ,047348
%Ainimum =111
Maximum ,148
Spannweite ,259
Interquartilbereich ,036
Schiefe ,628 ,287
Kurtosis 2,624 ,566
WIN_Delta_ CFTD_2011 2012 ,0  Mittelwert 2,83030 2,101717
95% Untergrenz -1,46819
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 7,12880
5% getrimmtes Mittel 1,25532
Median ,33665
Varianz 132,516
Standardabweichun 11,511580
glg/Iinimum -13,887
Maximum 46,762
Spannweite 60,649
Interquartilbereich 3,542
Schiefe 3,063 427
Kurtosis 10,007 ,833
1,0 Mittelwert -11,78223 7,557631
95% Untergrenz -26,85930
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 3,29483
5% getrimmtes Mittel -,37738
Median -,14846
Varianz 3998,245
Standardabweichun 63,231681
ﬁ/linimum -375,232
Maximum 5,573
Spannweite 380,805
Interquartilbereich 1,661
Schiefe -5,665 ,287
Kurtosis 31,385 ,566
WIN_Delta_EBITS_2011_2012 0 Mittelwert 1,92192 1,267890




C-XVII

GRUPPE Statistik | Standardfehler
95% Untergrenz -,67120
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 4,51505
5% getrimmtes Mittel 1,10542
Median ,55981
Varianz 48,226
Standardabweichun 6,944520
gMinimum -9,292
Maximum 31,122
Spannweite 40,414
Interquartilbereich 3,158
Schiefe 2,864 A27
Kurtosis 11,037 ,833

1,0 Mittelwert ,01423 ,294412

95% Untergrenz -,57310
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze ,60157
5% getrimmtes Mittel -,06552
Median -,13341
Varianz 6,067
Standardabweichun 2,463224
l‘(?/linimum -6,396
Maximum 7,358
Spannweite 13,754
Interquartilbereich 1,757
Schiefe ,653 ,287
Kurtosis 3,087 ,566

WIN_Delta_EBITTA_2011_2012 ,0  Mittelwert 5,72052 2,710137
95% Untergrenz 17767
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 11,26337
5% getrimmtes Mittel 4,09419
Median ,36120
Varianz 220,345
Standardabweichun 14,844029
%/Iinimum -7,376
Maximum 46,874
Spannweite 54,250
Interquartilbereich 3,410
Schiefe 2,230 427
Kurtosis 3,655 ,833




C-XVIII

GRUPPE Statistik | Standardfehler
1,0 Mittelwert -,01480 ,261914
95% Untergrenz -,53731
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,50770
5% getrimmtes Mittel -,22376
Median -,28356
Varianz 4,802
Standardabweichun 2,191332
ﬁ/linimum -3,752
Maximum 8,072
Spannweite 11,823
Interquartilbereich 1,430
Schiefe 1,920 ,287
Kurtosis 5,397 ,566
WIN_Delta_EBITTD_2011 2012 ,0  Mittelwert 6,40848 2,967646
95% Untergrenz ,33897
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 12,47800
5% getrimmtes Mittel 4,57948
Median ,61435
Varianz 264,208
Standardabweichun 16,254466
l‘(?/linimum -8,718
Maximum 53,600
Spannweite 62,318
Interquartilbereich 5,141
Schiefe 2,222 427
Kurtosis 3,668 ,833
1,0 Mittelwert ,08794 276478
95% Untergrenz -,46362
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,63950
5% getrimmtes Mittel -,13187
Median -,28027
Varianz 5,351
Standardabweichun 2,313180
IQ\’/Iinimum -3,741
Maximum 8,709
Spannweite 12,451
Interquartilbereich 1,650
Schiefe 1,924 ,287




C-XIX

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Kurtosis 5,280 ,566
WIN_Delta_EBITDAS_2011_2012 ,0  Mittelwert 1,71471 1,210502
95% Untergrenz -, 76105
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 4,19046
5% getrimmtes Mittel ,84002
Median ,35699
Varianz 43,959
Standardabweichun 6,630193
E/Iinimum -8,014
Maximum 30,935
Spannweite 38,949
Interquartilbereich 2,007
Schiefe 3,362 A27
Kurtosis 13,767 ,833
1,0 Mittelwert ,13957 ,271504
95% Untergrenz -,40206
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,68121
5% getrimmtes Mittel ,07873
Median -,11422
Varianz 5,160
Standardabweichun 2,271566
l‘(?/linimum -5,543
Maximum 7,617
Spannweite 13,160
Interquartilbereich 1,160
Schiefe 741 ,287
Kurtosis 3,917 ,566
WIN_Delta_EBITDATA_2011_ 2012 ,0  Mittelwert 5,60466 2,734252
95% Untergrenz ,01248
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 11,19683
5% getrimmtes Mittel 3,92188
Median ,18664
Varianz 224,284
Standardabweichun 14,976113
ﬁ/linimum -5,980
Maximum 46,605
Spannweite 52,585
Interquartilbereich 2,148




C-XX

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Schiefe 2,266 427
Kurtosis 3,591 ,833

1,0 Mittelwert ,03371 ,206029
95% Untergrenz -,37730
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 44473
5% getrimmtes Mittel -, 14489
Median -,18284
Varianz 2,971
Standardabweichun 1,723761
l‘(?/linimum -2,780
Maximum 7,132
Spannweite 9,912
Interquartilbereich ,895
Schiefe 2,272 ,287
Kurtosis 7,508 ,566

WIN_Delta_ EBTTA_2011_2012 ,0  Mittelwert 6,40848 2,967646
95% Untergrenz ,33897
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 12,47800
5% getrimmtes Mittel 4,57948
Median ,61435
Varianz 264,208
Standardabweichun 16,254466
l‘(?/linimum -8,718
Maximum 53,600
Spannweite 62,318
Interquartilbereich 5,141
Schiefe 2,222 427
Kurtosis 3,668 ,833

1,0 Mittelwert ,08794 276478
95% Untergrenz -,46362
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze ,63950
5% getrimmtes Mittel -,13187
Median -,28027
Varianz 5,351
Standardabweichun 2,313180
ﬁ/linimum -3,741
Maximum 8,709
Spannweite 12,451




C-XXI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Interquartilbereich 1,650
Schiefe 1,924 ,287
Kurtosis 5,280 ,566
WIN_Delta_STA_2011_2012 ,0  Mittelwert 56,33688 46,506468
95% Untergrenz -38,77953
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze | 151,45329
5% getrimmtes Mittel 8,59715
Median -,04708
Varianz 64885,548
Standardabweichun 254,72641
g 7
Minimum -1,004
Maximum 1393,471
Spannweite 1394,474
Interquartilbereich 1,552
Schiefe 5,335 427
Kurtosis 28,874 ,833
1,0 Mittelwert -,04007 ,062029
95% Untergrenz -,16382
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,08367
5% getrimmtes Mittel -,08816
Median -,11045
Varianz ,269
Standardabweichun ,518973
g
Minimum -,830
Maximum 1,840
Spannweite 2,670
Interquartilbereich 413
Schiefe 1,828 ,287
Kurtosis 4,497 ,566
WIN_Delta STE_ 2011 2012 ,0  Mittelwert 26,04975 19,434527
95% Untergrenz -13,69832
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 65,79782
5% getrimmtes Mittel 4,96972
Median -,18086
Varianz 11331,025
Standardabweichun 106,44728
g 6
Minimum -1,001
Maximum 565,578




C-XXII

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Spannweite 566,579
Interquartilbereich 1,812
Schiefe 4,881 427
Kurtosis 24,790 ,833

1,0 Mittelwert ,12863 , 178617
95% Untergrenz -,22770
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze , 48496
5% getrimmtes Mittel -,10644
Median -,13429
Varianz 2,233
Standardabweichun 1,494418
l‘(?/linimum -1,478
Maximum 6,652
Spannweite 8,130
Interquartilbereich 471
Schiefe 3,286 ,287
Kurtosis 11,428 ,566

WIN_Delta_CAS_2011_2012 ,0  Mittelwert 1,14958 ,891819
95% Untergrenz -,67439
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze 2,97356
5% getrimmtes Mittel ,60314
Median -,00779
Varianz 23,860
Standardabweichun 4,884691
glg/Iinimum -8,391
Maximum 19,768
Spannweite 28,160
Interquartilbereich 1,322
Schiefe 2,543 427
Kurtosis 8,734 ,833

1,0 Mittelwert ,43928 ,138237
95% Untergrenz , 16350
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts

Obergrenze ,71505
5% getrimmtes Mittel , 26360
Median ,16994
Varianz 1,338
Standardabweichun 1,156576
%/Iinimum -, 716




C-XXIlI1

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Maximum 5,025
Spannweite 5,741
Interquartilbereich 571
Schiefe 2,985 ,287
Kurtosis 9,364 ,566
WIN_Delta_ GPS_2011_2012 ,0  Mittelwert ,02114 ,190252
95% Untergrenz -,36797
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 41025
5% getrimmtes Mittel ,07400
Median 0,00000
Varianz 1,086
Standardabweichun 1,042055
l‘(?/linimum -4,347
Maximum 2,648
Spannweite 6,995
Interquartilbereich ,088
Schiefe -1,984 427
Kurtosis 11,810 ,833
1,0 Mittelwert ,00006 ,014273
95% Untergrenz -,02842
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,02853
5% getrimmtes Mittel ,00533
Median 0,00000
Varianz ,014
Standardabweichun ,119419
gI%/Iinimum -,386
Maximum ,280
Spannweite ,666
Interquartilbereich ,088
Schiefe -,855 ,287
Kurtosis 3,518 ,566
WIN_Delta_GPTA_2011_2012 0 Mittelwert 9,93228 5,485938
95% Untergrenz -1,28773
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze 21,15228
5% getrimmtes Mittel 4,33200
Median -,06207
Varianz 902,866
Standardabweichun 30,047722

g




C-XXIV

GRUPPE Statistik | Standardfehler
Minimum -1,259
Maximum 138,395
Spannweite 139,654
Interquartilbereich 1,519
Schiefe 3,547 427
Kurtosis 12,885 ,833
1,0 Mittelwert -,05637 ,063562
95% Untergrenz -,18317
Konfidenzintervall e
des Mittelwerts
Obergrenze ,07043
5% getrimmtes Mittel -,10941
Median -,13092
Varianz ,283
Standardabweichun ,531797
l‘(?/linimum -,886
Maximum 1,940
Spannweite 2,826
Interquartilbereich ,380
Schiefe 1,930 ,287
Kurtosis 5,455 ,566




C.4 Test auf Normalverteilung - Entwicklungsgruppe 2012

GRUPPE Kolmog Shapir
orov- o-Wilk
Smirnov
Statistik | df | Signifi | Statist | df | Signifi
kanz ik kanz
WIN_JahresiiberschussUmsatzerléseNISales2012 ,0 ,367| 30 ,000 419 30| ,000
1,0 343 70 ,000 ,617| 70| ,000
WIN_JahresiiberschussAktivseitederBilanzNITA20 ,0 , 168 | 30 ,031 ,908( 30| ,014
12
1,0 , 182 70 ,000 844 70| ,000
WIN_EigenkapitalquoteEigenkapitalAktivseitederB  ,0 , 189 30 ,008 ,791| 30| ,000
ilanzTE
1,0 , 160 70 ,000 ,898 | 70| ,000
WIN_FremdkapitalquoteFremdkapital Aktivseiteder ,0 , 189 30 ,008 , 791 30| ,000
BilanzTD
1,0 , 160 70 ,000 ,898 | 70| ,000
WIN_NatirlicherLogarithmusderAktivseitederBilan ,0 ,073| 30 ,200 ,981| 30| ,857
zSizeln
1,0 ,080( 70 ,200 ,982 | 70| ,408
CashFlowJahresiiberschussWIN_NetincomeAbsc ,0 ,369| 30 ,000 ,393| 30| ,000
hreibungen
1,0 ,207 | 70 ,000 ,860( 70| ,000
WIN_ErgebnisvorZinsenundSteuernUmsatzerlose ,0 234 30 ,000| ,601| 30| ,000
EBITSales20
1,0 , 193 70 ,000 ,875| 70| ,000
WIN_ErgebnisvorZinsenundSteuernAktivseitederB ,0 ,267 | 30 ,000| ,788| 30| ,000
ilanzEBIT
1,0 , 143 70 ,001 949 70| ,007
WIN_ErgebnisvorZinsenundSteuernFremdkapitalE ,0 412 30 ,000 346 30| ,000
BITTD2012
1,0 ,199( 70 ,000 ,813| 70| ,000
ErgebnisvorZinsenWIN_SteuernundAbschreibung ,0 ,238 | 30 ,000 ,579( 30| ,000
enUmsatzerlos
1,0 ,180( 70 ,000 ,896( 70| ,000
ErgebnisvorZinsenWIN_SteuernundAbschreibung ,0 ,245( 30 ,000 , 776 30| ,000
enAktivseite
1,0 127 70 ,007 ,960( 70| ,024
WIN_ErgebnisvorSteuernGesamtkapitalEBTTA20 ,0 412 30 ,000| ,346( 30| ,000
12
1,0 , 199 ( 70 ,000 ,813| 70| ,000
WIN_UmsatzerldseAktivseitederBilanzSalesTA20 ,0 ,254 | 30 ,0001 ,735| 30| ,000
12
1,0 ,125( 70 ,009 ,908 | 70| ,000
WIN_UmsatzerldseEigenkapitalSalesTE2012 ,0 337 30 ,000 489 30| ,000
1,0 ,310( 70 ,000 ,618 | 70| ,000
WIN_CAS_2012 ,0 467 | 30 ,000 , 379 30| ,000
1,0 ,333( 70 ,000 547 70| ,000




GRUPPE Kolmog Shapir
orov- o-Wilk
Smirnov
Statistik | df | Signifi | Statist [ df | Signifi
kanz ik kanz

WIN_GPS_2012 ,0 ,354 | 30 ,000| ,401| 30| ,000
1,0 1471 70 ,001| ,904| 70| ,000
WIN_GPTA_2012 ,0 ,238| 30 ,000| ,814| 30| ,000
1,0 114 70 ,025| ,924| 70| ,000
WIN_Delta_NIS_2011_2012 ,0 ,263| 30 ,000| ,676| 30| ,000
1,0 ,298 | 70 ,000| ,661| 70| ,000
WIN_Delta_NITA_2011_2012 ,0 ,330| 30 ,000( ,600| 30| ,000
1,0 ,329| 70 ,000| ,659| 70| ,000
WIN_Delta_ TETA_2011_2012 ,0 ,355( 30 ,0001 ,375| 30| ,000
1,0 255 70 ,000| ,756| 70| ,000
WIN_Delta_ TDTA_2011_2012 ,0 ,296 | 30 ,0001 ,730( 30| ,000
1,0 ,195( 70 ,000| ,871| 70| ,000
WIN_Delta_InTA_2011_2012 ,0 ,218 | 30 ,001| ,878| 30| ,003
1,0 ,165( 70 ,000| ,895( 70| ,000
WIN_Delta_CFTD_2011_2012 ,0 ,333| 30 ,000| ,551| 30| ,000
1,0 486 | 70 ,000| ,204| 70| ,000
WIN_Delta_EBITS_2011_2012 ,0 ,250| 30 ,000( ,691| 30| ,000
1,0 ,169| 70 ,000| ,874| 70| ,000
WIN_Delta_EBITTA_2011_2012 ,0 374 30 ,000| ,574| 30| ,000
1,0 ,183| 70 ,000( ,794| 70| ,000
WIN_Delta_EBITTD_2011_2012 ,0 ,368 | 30 ,000| ,584| 30| ,000
1,0 ,183 | 70 ,000| ,805( 70| ,000
WIN_Delta_EBITDAS_2011_2012 ,0 337 30 ,000| ,584| 30| ,000
1,0 ,188 | 70 ,000| ,818| 70| ,000
WIN_Delta_ EBITDATA_2011_2012 ,0 426 | 30 ,000| ,519( 30| ,000
1,0 225 70 ,000| ,768| 70| ,000
WIN_Delta_EBTTA_2011_2012 ,0 ,368 | 30 ,000| ,584| 30| ,000
1,0 ,183| 70 ,000| ,805| 70| ,000
WIN_Delta_STA_2011_2012 ,0 446 | 30 ,000| ,234| 30| ,000
1,0 ,213| 70 ,000| ,825| 70| ,000
WIN_Delta_STE_2011_2012 ,0 ,448 | 30 ,000| ,275| 30| ,000
1,0 ,328| 70 ,000| ,572| 70| ,000
WIN_Delta_CAS_2011_2012 ,0 312 30 ,000| ,617| 30| ,000
1,0 256 70 ,000| ,621| 70| ,000
WIN_Delta_GPS_2011_2012 ,0 324 30 ,000| ,621| 30| ,000
1,0 , 160 70 ,000| ,866| 70| ,000
WIN_Delta_ GPTA_2011_2012 ,0 446 | 30 ,000| ,411| 30| ,000
1,0 ,209( 70 ,000| ,817| 70| ,000




C.5 Deskriptive Statistik - Entwicklungsgruppe 2013

GRUPPE Statistik Standardfehler
AlterdesUnternehmensinJahren ,0  Mittelwert 17,547 2,3828
95% Untergrenze 12,674
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 22,421
5% getrimmtes Mittel 16,369
Median 12,266
Varianz 170,334
Standardabweichung 13,0512
Minimum 6,6
Maximum 52,0
Spannweite 45,4
Interquartilbereich 11,5
Schiefe 1,415 427
Kurtosis 842 ,833
1,0 Mittelwert 17,244 1,2864
95% Untergrenze 14,677
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 19,810
5% getrimmtes Mittel 16,220
Median 14,982
Varianz 115,835
Standardabweichung 10,7627
Minimum 6,1
Maximum 62,5
Spannweite 56,4
Interquartilbereich 13,4
Schiefe 1,672 ,287
Kurtosis 3,653 ,566
NIS ,0  Mittelwert -1,17457 ,958700
95% Untergrenze -3,13534
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,78619
5% getrimmtes Mittel -,28672
Median -,04822
Varianz 27,573
Standardabweichung 5,251017
Minimum -28,354
Maximum 2,018
Spannweite 30,372




GRUPPE Statistik Standardfehler
Interquartilbereich ,294
Schiefe -5,104 427
Kurtosis 27,127 ,833
1,0 Mittelwert -,28572 ,141669
95% Untergrenze -,56834
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze -,00310
5% getrimmtes Mittel -,05575
Median ,00983
Varianz 1,405
Standardabweichung 1,185288
Minimum -6,025
Maximum 377
Spannweite 6,401
Interquartilbereich ,100
Schiefe -4,276 ,287
Kurtosis 17,962 ,566
NITA ,0  Mittelwert -,24731 ,190451
95% Untergrenze -,63683
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 14220
5% getrimmtes Mittel -,04883
Median -,01121
Varianz 1,088
Standardabweichung 1,043144
Minimum -5,673
Maximum ,071
Spannweite 5,745
Interquartilbereich ,025
Schiefe -5,202 427
Kurtosis 27,730 ,833
1,0 Mittelwert -,02408 ,018460
95% Untergrenze -,06091
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,01274
5% getrimmtes Mittel ,00241
Median ,00407
Varianz ,024
Standardabweichung , 154450
Minimum -, 705
Maximum 117




C-111

GRUPPE Statistik Standardfehler
Spannweite 821
Interquartilbereich ,028
Schiefe -3,683 ,287
Kurtosis 13,837 ,566

TETA ,0  Mittelwert ,18909 ,047937
95% Untergrenze ,09105
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze ,28713
5% getrimmtes Mittel ,17798
Median ,07838
Varianz ,069
Standardabweichung ,262560
Minimum -,265
Maximum 778
Spannweite 1,043
Interquartilbereich ,310
Schiefe 1,023 427
Kurtosis ,200 ,833

1,0 Mittelwert ,23582 ,036035

95% Untergrenze , 16393
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze , 30771
5% getrimmtes Mittel ,23550
Median ,16529
Varianz ,091
Standardabweichung ,301494
Minimum -,646
Maximum ,909
Spannweite 1,556
Interquartilbereich 418
Schiefe ,078 ,287
Kurtosis 1,156 ,566

TDTA ,0  Mittelwert ,81091 ,047937
95% Untergrenze , 71287
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze ,90895
5% getrimmtes Mittel ,82202
Median ,92162
Varianz ,069
Standardabweichung ,262560
Minimum 222
Maximum 1,265




GRUPPE Statistik Standardfehler
Spannweite 1,043
Interquartilbereich ,310
Schiefe -1,023 427
Kurtosis ,200 ,833

1,0 Mittelwert , 76418 ,036035
95% Untergrenze ,69229
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze ,83607
5% getrimmtes Mittel ,76450
Median ,83471
Varianz ,091
Standardabweichung ,301494
Minimum ,091
Maximum 1,646
Spannweite 1,556
Interquartilbereich 418
Schiefe -,078 ,287
Kurtosis 1,156 ,566

LN(TA) ,0  Mittelwert 7,58141 ,301134
95% Untergrenze 6,96553
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze 8,19730
5% getrimmtes Mittel 7,64230
Median 7,82848
Varianz 2,720
Standardabweichung 1,649379
Minimum 3,803
Maximum 10,139
Spannweite 6,337
Interquartilbereich 2,319
Schiefe -,691 427
Kurtosis -,136 ,833

1,0 Mittelwert 7,50161 ,151219
95% Untergrenze 7,19994
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze 7,80329
5% getrimmtes Mittel 7,49512
Median 7,33516
Varianz 1,601
Standardabweichung 1,265187
Minimum 5,078
Maximum 10,140




GRUPPE Statistik Standardfehler
Spannweite 5,062
Interquartilbereich 1,673
Schiefe ,164 ,287
Kurtosis -,523 ,566

CF/TD ,0  Mittelwert -, 49727 ,340380
95% Untergrenze -1,19343
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze ,19889
5% getrimmtes Mittel -,15814
Median -,00725
Varianz 3,476
Standardabweichung 1,864340
Minimum -7,383
Maximum ,308
Spannweite 7,691
Interquartilbereich ,046
Schiefe -3,641 427
Kurtosis 12,114 ,833

1,0 Mittelwert ,05724 ,020095

95% Untergrenze ,01715
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze ,09733
5% getrimmtes Mittel ,05084
Median ,02987
Varianz ,028
Standardabweichung ,168125
Minimum -,323
Maximum ,562
Spannweite ,885
Interquartilbereich ,076
Schiefe 1,062 ,287
Kurtosis 3,137 ,566

EBIT/S ,0  Mittelwert -,54372 ,905281
95% Untergrenze -2,39523
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze 1,30779
5% getrimmtes Mittel ,30001
Median , 20973
Varianz 24,586
Standardabweichung 4,958430
Minimum -26,622
Maximum 1,905




C-VI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Spannweite 28,528
Interquartilbereich ,617
Schiefe -5,360 427
Kurtosis 29,127 ,833

1,0 Mittelwert -,06910 ,090852
95% Untergrenze -,25034
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze 11214
5% getrimmtes Mittel ,05773
Median ,04685
Varianz ,578
Standardabweichung , 760119
Minimum -3,5627
Maximum ,680
Spannweite 4,207
Interquartilbereich ,158
Schiefe -3,901 ,287
Kurtosis 15,655 ,566

EBIT/TA ,0  Mittelwert -,18645 ,158363
95% Untergrenze -,51034
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze , 13744
5% getrimmtes Mittel -,02259
Median ,01186
Varianz , 752
Standardabweichung ,867391
Minimum -4,653
Maximum ,141
Spannweite 4,794
Interquartilbereich ,040
Schiefe -5,063 A27
Kurtosis 26,535 ,833

1,0 Mittelwert ,01107 ,014472
95% Untergrenze -,01780
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze ,03994
5% getrimmtes Mittel ,02840
Median ,02115
Varianz ,015
Standardabweichung , 121081
Minimum -,556
Maximum ,157




C-ViI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Spannweite , 713
Interquartilbereich ,052
Schiefe -3,490 ,287
Kurtosis 14,315 ,566

EBIT/TD ,0  Mittelwert -,40654 ,291311
95% Untergrenze -1,00234
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze , 18926
5% getrimmtes Mittel -,11524
Median ,01214
Varianz 2,546
Standardabweichung 1,595574
Minimum -6,525
Maximum ,395
Spannweite 6,920
Interquartilbereich ,049
Schiefe -3,643 427
Kurtosis 12,200 ,833

1,0 Mittelwert ,06170 ,021988

95% Untergrenze ,01784
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze ,10557
5% getrimmtes Mittel ,05340
Median ,02745
Varianz ,034
Standardabweichung ,183965
Minimum -,387
Maximum ,688
Spannweite 1,075
Interquartilbereich ,070
Schiefe 1,153 ,287
Kurtosis 4,389 ,566

EBITDA/S ,0  Mittelwert -,51673 ,906057
95% Untergrenze -2,36982
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze 1,33637
5% getrimmtes Mittel ,33045
Median , 25637
Varianz 24,628
Standardabweichung 4,962678
Minimum -26,622
Maximum 1,894




C-VIlII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Spannweite 28,517
Interquartilbereich ,592
Schiefe -5,363 427
Kurtosis 29,150 ,833

1,0 Mittelwert ,09724 ,039916
95% Untergrenze ,01761
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze , 17687
5% getrimmtes Mittel ,12104
Median ,07459
Varianz , 112
Standardabweichung ,333964
Minimum -1,158
Maximum 725
Spannweite 1,882
Interquartilbereich ,216
Schiefe -1,458 ,287
Kurtosis 4,998 ,566

EBITDA/TA ,0  Mittelwert -,17758 ,158831
95% Untergrenze -,50242
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze 14727
5% getrimmtes Mittel -,01531
Median ,02172
Varianz 757
Standardabweichung ,869955
Minimum -4,653
Maximum ,180
Spannweite 4,833
Interquartilbereich ,039
Schiefe -5,049 427
Kurtosis 26,421 ,833

1,0 Mittelwert ,04541 ,008462
95% Untergrenze ,02853
Konfidenzintervall
des Mittelwerts

Obergrenze ,06229
5% getrimmtes Mittel ,04857
Median ,03737
Varianz ,005
Standardabweichung ,070800
Minimum -,214
Maximum ,180




GRUPPE Statistik Standardfehler
Spannweite ,394
Interquartilbereich ,068
Schiefe -,921 ,287
Kurtosis 3,914 ,566
WIN_ErgebnisvorSteuernGesamtkapi ,0 Mittelwert -,40654 ,291311
talEBTTA2013
95% Untergrenze -1,00234
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,18926
5% getrimmtes Mittel -,11524
Median ,01214
Varianz 2,546
Standardabweichung 1,595574
Minimum -6,525
Maximum ,395
Spannweite 6,920
Interquartilbereich ,049
Schiefe -3,643 427
Kurtosis 12,200 ,833
1,0 Mittelwert ,06170 ,021988
95% Untergrenze ,01784
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,10557
5% getrimmtes Mittel ,05340
Median ,02745
Varianz ,034
Standardabweichung ,183965
Minimum -,387
Maximum ,688
Spannweite 1,075
Interquartilbereich ,070
Schiefe 1,153 ,287
Kurtosis 4,389 ,566
WIN_UmsatzerldseAktivseitederBilan ,0  Mittelwert ,13338 ,157215
zSalesTA2013
95% Untergrenze -,18816
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,45492
5% getrimmtes Mittel ,21555
Median ,04558
Varianz , 741
Standardabweichung ,861099
Minimum -3,774




GRUPPE Statistik Standardfehler
Maximum 1,413
Spannweite 5,187
Interquartilbereich 341
Schiefe -3,091 427
Kurtosis 15,192 ,833
1,0 Mittelwert ,68452 ,082496
95% Untergrenze ,51995
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,84910
5% getrimmtes Mittel ,63573
Median 42750
Varianz 476
Standardabweichung ,690215
Minimum -,124
Maximum 2,569
Spannweite 2,692
Interquartilbereich 1,175
Schiefe ,886 ,287
Kurtosis -,124 ,566
WIN_UmsatzerloseEigenkapitalSales ,0  Mittelwert 7,38919 2,815128
TE2013
95% Untergrenze 1,63161
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 13,14677
5% getrimmtes Mittel 5,57104
Median 1,66885
Varianz 237,748
Standardabweichung 15,419091
Minimum -7,957
Maximum 54,462
Spannweite 62,418
Interquartilbereich 5,716
Schiefe 2,355 427
Kurtosis 4,789 ,833
1,0 Mittelwert 30,12927 16,769523
95% Untergrenze -3,32502
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 63,58355
5% getrimmtes Mittel 5,87673
Median 1,90677
Varianz 19685,184
Standardabweichung 140,303898




C-XI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -19,848
Maximum 838,087
Spannweite 857,935
Interquartilbereich 7,373
Schiefe 5,691 ,287
Kurtosis 31,639 ,566
CA/S ,0  Mittelwert 27,68129 8,736841
95% Untergrenze 9,81245
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 45,55014
5% getrimmtes Mittel 21,16737
Median 9,26875
Varianz 2289,972
Standardabweichung 47,853649
Minimum -7,307
Maximum 179,926
Spannweite 187,233
Interquartilbereich 28,524
Schiefe 2,389 427
Kurtosis 5,468 ,833
1,0 Mittelwert 7,00420 1,772967
95% Untergrenze 3,46723
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 10,54117
5% getrimmtes Mittel 4,55306
Median 1,17882
Varianz 220,039
Standardabweichung 14,833704
Minimum -,691
Maximum 64,515
Spannweite 65,206
Interquartilbereich 4,140
Schiefe 2,818 ,287
Kurtosis 7,237 ,566
GP/S ,0  Mittelwert ,85656 ,051929
95% Untergrenze ,75036
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,96277
5% getrimmtes Mittel ,89466
Median , 99546
Varianz ,081
Standardabweichung ,284427




C-XII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -,106
Maximum 1,043
Spannweite 1,149
Interquartilbereich ,151
Schiefe -2,323 427
Kurtosis 4,820 ,833
1,0 Mittelwert , 77553 ,023084
95% Untergrenze , 72948
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,82158
5% getrimmtes Mittel ,78392
Median , 78129
Varianz ,037
Standardabweichung , 193132
Minimum ,361
Maximum 1,000
Spannweite ,639
Interquartilbereich 381
Schiefe -,294 ,287
Kurtosis -1,110 ,566
GP/TA ,0  Mittelwert ,03428 ,143826
95% Untergrenze -,25988
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,32844
5% getrimmtes Mittel , 13148
Median ,04424
Varianz ,621
Standardabweichung 187767
Minimum -3,844
Maximum ,985
Spannweite 4,829
Interquartilbereich 177
Schiefe -4,241 427
Kurtosis 21,774 ,833
1,0 Mittelwert ,42069 ,054125
95% Untergrenze 31272
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,52867
5% getrimmtes Mittel 41224
Median ,32400
Varianz ,205
Standardabweichung , 452838




C-XI1l

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -,609
Maximum 1,496
Spannweite 2,105
Interquartilbereich , 720
Schiefe ,400 ,287
Kurtosis -,130 ,566
WIN_Delta_NIS_2012_2013 ,0  Mittelwert -4,11693 3,120402
95% Untergrenze] -10,49886
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 2,26501
5% getrimmtes Mittel -1,02992
Median -,17018
Varianz 292,107
Standardabweichung 17,091144
Minimum -89,259
Maximum 5,779
Spannweite 95,038
Interquartilbereich 2,693
Schiefe -4,657 427
Kurtosis 22,996 ,833
1,0 Mittelwert -2,07053 , 728014
95% Untergrenze -3,52288
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze -,61818
5% getrimmtes Mittel -1,05233
Median -,19886
Varianz 37,100
Standardabweichung 6,091005
Minimum -26,609
Maximum 1,929
Spannweite 28,538
Interquartilbereich 1,727
Schiefe -3,000 ,287
Kurtosis 8,996 ,566
WIN_Delta_NITA_2012_2013 ,0  Mittelwert -2,37421 1,602701
95% Untergrenze -5,65210
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 90368
5% getrimmtes Mittel -, 75199
Median -,23328
Varianz 77,059
Standardabweichung 8,778352




C-XIvV

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -46,169
Maximum 1,877
Spannweite 48,046
Interquartilbereich 2,262
Schiefe -4,667 427
Kurtosis 23,124 ,833
1,0 Mittelwert -1,30313 ,798855
95% Untergrenze -2,89680
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,29054
5% getrimmtes Mittel -,08966
Median ,01975
Varianz 44,672
Standardabweichung 6,683703
Minimum -35,513
Maximum 3,931
Spannweite 39,444
Interquartilbereich 1,483
Schiefe -4,390 ,287
Kurtosis 19,828 ,566
WIN_Delta_ TETA_2012_2013 ,0  Mittelwert -,02378 ,243255
95% Untergrenze -,52129
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 47373
5% getrimmtes Mittel ,08170
Median -,00724
Varianz 1,775
Standardabweichung 1,332363
Minimum -4,273
Maximum 2,407
Spannweite 6,680
Interquartilbereich ,560
Schiefe -1,624 427
Kurtosis 4,746 ,833
1,0 Mittelwert ,11521 ,146904
95% Untergrenze -, 17786
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,40827
5% getrimmtes Mittel ,03879
Median ,00657
Varianz 1,511
Standardabweichung 1,229085




C-XV

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -3,756
Maximum 4,630
Spannweite 8,387
Interquartilbereich ,290
Schiefe 1,229 ,287
Kurtosis 8,244 ,566
WIN_Delta_ TDTA_2012_2013 ,0  Mittelwert ,19995 ,176600
95% Untergrenze -,16124
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,56114
5% getrimmtes Mittel ,01869
Median ,00004
Varianz ,936
Standardabweichung ,967280
Minimum -,146
Maximum 5,233
Spannweite 5,379
Interquartilbereich ,034
Schiefe 5,209 427
Kurtosis 27,783 ,833
1,0 Mittelwert ,03097 ,026770
95% Untergrenze -,02244
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,08437
5% getrimmtes Mittel ,00539
Median -,00375
Varianz ,050
Standardabweichung ,223974
Minimum -,336
Maximum ,946
Spannweite 1,282
Interquartilbereich ,055
Schiefe 2,594 ,287
Kurtosis 8,423 ,566
WIN_Delta_InTA_2012_ 2013 ,0  Mittelwert -,03616 ,018536
95% Untergrenze -,07407
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,00175
5% getrimmtes Mittel -,02235
Median -,00244
Varianz ,010
Standardabweichung ,101524




C-XVI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -,421
Maximum ,068
Spannweite ,489
Interquartilbereich ,032
Schiefe -2,776 427
Kurtosis 7,869 ,833
1,0 Mittelwert -,00713 ,005422
95% Untergrenze -,01794
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,00369
5% getrimmtes Mittel -,00276
Median -,00050
Varianz ,002
Standardabweichung ,045361
Minimum -,176
Maximum ,066
Spannweite 241
Interquartilbereich ,024
Schiefe -1,926 ,287
Kurtosis 5,105 ,566
WIN_Delta_ CFTD_2012_2013 ,0  Mittelwert -,92537 , 721764
95% Untergrenze -2,40154
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,55080
5% getrimmtes Mittel -,32733
Median -,20637
Varianz 15,628
Standardabweichung 3,953264
Minimum -20,941
Maximum 2,380
Spannweite 23,321
Interquartilbereich 1,735
Schiefe -4,744 427
Kurtosis 24,581 ,833
1,0 Mittelwert ,07876 ,247288
95% Untergrenze -,41457
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,57209
5% getrimmtes Mittel ,03798
Median -,00011
Varianz 4,281
Standardabweichung 2,068964




C-XVII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -5,563
Maximum 6,330
Spannweite 11,893
Interquartilbereich 1,239
Schiefe ,365 ,287
Kurtosis 2,820 ,566
WIN_Delta_EBITS_2012_2013 ,0  Mittelwert 2,91616 4,197812
95% Untergrenze -5,66933
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 11,50165
5% getrimmtes Mittel 1,14797
Median ,29602
Varianz 528,649
Standardabweichung 22,992364
Minimum -59,735
Maximum 106,179
Spannweite 165,914
Interquartilbereich 2,250
Schiefe 2,624 427
Kurtosis 16,285 ,833
1,0 Mittelwert -1,13196 1,777593
95% Untergrenze -4,67817
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 2,41424
5% getrimmtes Mittel -,00476
Median ,00400
Varianz 221,189
Standardabweichung 14,872409
Minimum -74,819
Maximum 33,814
Spannweite 108,633
Interquartilbereich 1,274
Schiefe -3,195 ,287
Kurtosis 17,238 ,566
WIN_Delta_EBITTA_2012_2013 ,0  Mittelwert -3,33762 2,424838
95% Untergrenze -8,29697
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,62173
5% getrimmtes Mittel -1,18487
Median ,03737
Varianz 176,395
Standardabweichung 13,281383




C-XVIII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -57,518
Maximum 9,824
Spannweite 67,342
Interquartilbereich 1,939
Schiefe -3,463 427
Kurtosis 11,922 ,833
1,0 Mittelwert -1,06366 1,246456
95% Untergrenze -3,55027
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,42295
5% getrimmtes Mittel ,06064
Median ,01640
Varianz 108,756
Standardabweichung 10,428596
Minimum -46,193
Maximum 22,266
Spannweite 68,459
Interquartilbereich 1,377
Schiefe -3,099 ,287
Kurtosis 13,496 ,566
WIN_Delta_EBITTD_2012_2013 ,0  Mittelwert -1,98181 1,809386
95% Untergrenze -5,68242
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,71880
5% getrimmtes Mittel -,40550
Median ,03242
Varianz 98,216
Standardabweichung 9,910414
Minimum -48,051
Maximum 9,852
Spannweite 57,903
Interquartilbereich 1,916
Schiefe -3,982 427
Kurtosis 17,415 ,833
1,0 Mittelwert ,08520 , 742833
95% Untergrenze -1,39672
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,56711
5% getrimmtes Mittel , 13615
Median ,03867
Varianz 38,626
Standardabweichung 6,214989




C-XIX

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -22,302
Maximum 22,307
Spannweite 44,608
Interquartilbereich 1,473
Schiefe -,163 ,287
Kurtosis 8,639 ,566
WIN_Delta_EBITDAS_2012_2013 ,0  Mittelwert 40,56739 41,011347
95% Untergrenze] -43,31023
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze | 124,44502
5% getrimmtes Mittel 1,42873
Median ,40605
Varianz 50457,918
Standardabweichung 224,628401
Minimum -59,735
Maximum 1228,136
Spannweite 1287,871
Interquartilbereich 2,062
Schiefe 5,451 427
Kurtosis 29,804 ,833
1,0 Mittelwert ,33475 ,374483
95% Untergrenze -,41232
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,08182
5% getrimmtes Mittel , 18476
Median -,03449
Varianz 9,817
Standardabweichung 3,133152
Minimum -8,101
Maximum 10,912
Spannweite 19,013
Interquartilbereich 977
Schiefe 1,103 ,287
Kurtosis 4,927 ,566
WIN_Delta_EBITDATA_2012_ 2013 ,0  Mittelwert -16,34530 15,248220
95% Untergrenze]| -47,53141
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 14,84081
5% getrimmtes Mittel -1,00497
Median ,05141
Varianz 6975,246
Standardabweichung 83,517941




C-XX

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -456,187
Maximum 11,689
Spannweite 467,876
Interquartilbereich 1,940
Schiefe -5,388 427
Kurtosis 29,297 ,833
1,0 Mittelwert ,13904 ,480316
95% Untergrenze -,81917
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,09724
5% getrimmtes Mittel 32114
Median ,05429
Varianz 16,149
Standardabweichung 4,018612
Minimum -18,379
Maximum 8,613
Spannweite 26,993
Interquartilbereich 1,010
Schiefe -2,235 ,287
Kurtosis 12,607 ,566
WIN_Delta_ EBTTA 2012 _2013 ,0  Mittelwert -1,98181 1,809386
95% Untergrenze -5,68242
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,71880
5% getrimmtes Mittel -,40550
Median ,03242
Varianz 98,216
Standardabweichung 9,910414
Minimum -48,051
Maximum 9,852
Spannweite 57,903
Interquartilbereich 1,916
Schiefe -3,982 427
Kurtosis 17,415 ,833
1,0 Mittelwert ,08520 , 742833
95% Untergrenze -1,39672
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,56711
5% getrimmtes Mittel , 13615
Median ,03867
Varianz 38,626
Standardabweichung 6,214989




C-XXI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -22,302
Maximum 22,307
Spannweite 44,608
Interquartilbereich 1,473
Schiefe -,163 ,287
Kurtosis 8,639 ,566
WIN_Delta_STA_2012_2013 ,0  Mittelwert ,27533 ,855992
95% Untergrenze -1,47537
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 2,02603
5% getrimmtes Mittel ,11570
Median -,22406
Varianz 21,982
Standardabweichung 4,688463
Minimum -15,146
Maximum 14,008
Spannweite 29,155
Interquartilbereich 1,045
Schiefe ,523 427
Kurtosis 7,787 ,833
1,0 Mittelwert ,11726 ,123703
95% Untergrenze -,12952
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,36404
5% getrimmtes Mittel -,01302
Median ,01286
Varianz 1,071
Standardabweichung 1,034976
Minimum -1,236
Maximum 4,723
Spannweite 5,959
Interquartilbereich 478
Schiefe 2,777 ,287
Kurtosis 10,210 ,566
WIN_Delta_STE_2012_2013 ,0  Mittelwert ,81621 ,540965
95% Untergrenze -,29019
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,92260
5% getrimmtes Mittel ,51250
Median -,34833
Varianz 8,779
Standardabweichung 2,962986




C-XXII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -1,727
Maximum 9,429
Spannweite 11,156
Interquartilbereich 1,502
Schiefe 1,903 427
Kurtosis 2,530 ,833
1,0 Mittelwert ,31208 ,242126
95% Untergrenze -,17095
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 79511
5% getrimmtes Mittel ,04724
Median -,01673
Varianz 4,104
Standardabweichung 2,025775
Minimum -3,531
Maximum 8,496
Spannweite 12,027
Interquartilbereich 479
Schiefe 2,875 ,287
Kurtosis 9,930 ,566
WIN_Delta_ CAS_2012_2013 ,0  Mittelwert 1,96100 1,059125
95% Untergrenze -,20516
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 4,12715
5% getrimmtes Mittel 1,24809
Median ,09172
Varianz 33,652
Standardabweichung 5,801064
Minimum -4,850
Maximum 23,220
Spannweite 28,070
Interquartilbereich 1,139
Schiefe 2,544 427
Kurtosis 6,848 ,833
1,0 Mittelwert 1,01242 , 357356
95% Untergrenze , 29951
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 1,72532
5% getrimmtes Mittel ,56089
Median -,03003
Varianz 8,939
Standardabweichung 2,989856




C-XXIlI1

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -1,130
Maximum 12,717
Spannweite 13,847
Interquartilbereich ,688
Schiefe 2,731 ,287
Kurtosis 6,956 ,566
WIN_Delta_GPS_2012_2013 ,0  Mittelwert ,25152 ,216773
95% Untergrenze -,19183
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,69487
5% getrimmtes Mittel ,06398
Median 0,00000
Varianz 1,410
Standardabweichung 1,187317
Minimum -,822
Maximum 6,248
Spannweite 7,070
Interquartilbereich ,098
Schiefe 4,738 427
Kurtosis 24,324 ,833
1,0 Mittelwert -,00983 ,019908
95% Untergrenze -,04954
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,02989
5% getrimmtes Mittel -,00449
Median 0,00000
Varianz ,028
Standardabweichung , 166563
Minimum -,497
Maximum ,457
Spannweite ,954
Interquartilbereich ,078
Schiefe -,514 ,287
Kurtosis 3,013 ,566
WIN_Delta_ GPTA_2012_2013 ,0  Mittelwert -,38339 ,638219
95% Untergrenze -1,68870
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,92191
5% getrimmtes Mittel -,13452
Median -,20805
Varianz 12,220
Standardabweichung 3,495668




C-XXIV

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -16,454
Maximum 7,673
Spannweite 24,128
Interquartilbereich ,901
Schiefe -3,070 427
Kurtosis 16,888 ,833
1,0 Mittelwert -,05837 ,118515
95% Untergrenze -,29480
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 17806
5% getrimmtes Mittel -,03896
Median ,01888
Varianz ,983
Standardabweichung ,991569
Minimum -3,897
Maximum 2,523
Spannweite 6,420
Interquartilbereich ,564
Schiefe -,965 ,287
Kurtosis 6,316 ,566
WIN_Mittelwert_NIS ,0  Mittelwert -2,02130 1,229999
95% Untergrenze -4,53693
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,49433
5% getrimmtes Mittel -,86286
Median -,06166
Varianz 45,387
Standardabweichung 6,736982
Minimum -35,073
Maximum 2,226
Spannweite 37,299
Interquartilbereich ,415
Schiefe -4,429 427
Kurtosis 21,374 ,833
1,0 Mittelwert -,10114 ,055911
95% Untergrenze -,21268
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,01040
5% getrimmtes Mittel -,02135
Median ,00730
Varianz ,219
Standardabweichung , 467784




C-XXV

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -2,428
Maximum ,384
Spannweite 2,812
Interquartilbereich , 101
Schiefe -3,982 ,287
Kurtosis 16,625 ,566
WIN_Mittelwert_NITA ,0  Mittelwert -,08844 ,062232
95% Untergrenze -,21572
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,03884
5% getrimmtes Mittel -,02789
Median -,00860
Varianz ,116
Standardabweichung ,340860
Minimum -1,856
Maximum ,073
Spannweite 1,929
Interquartilbereich ,042
Schiefe -5,142 427
Kurtosis 27,353 ,833
1,0 Mittelwert -,00039 ,008436
95% Untergrenze -,01722
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,01644
5% getrimmtes Mittel ,00783
Median ,00615
Varianz ,005
Standardabweichung ,070583
Minimum -,324
Maximum ,127
Spannweite 451
Interquartilbereich ,035
Schiefe -2,553 ,287
Kurtosis 9,141 ,566
WIN_Mittelwert_ TETA ,0  Mittelwert ,19089 ,045413
95% Untergrenze ,09801
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,28377
5% getrimmtes Mittel , 17137
Median ,07848
Varianz ,062
Standardabweichung , 248738




C-XXVI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -,029
Maximum , 794
Spannweite ,823
Interquartilbereich 274
Schiefe 1,326 427
Kurtosis ,510 ,833
1,0 Mittelwert ,24371 ,030716
95% Untergrenze ,18243
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,30499
5% getrimmtes Mittel ,23207
Median , 17821
Varianz ,066
Standardabweichung ,256991
Minimum -,231
Maximum ,881
Spannweite 1,113
Interquartilbereich ,395
Schiefe , 798 ,287
Kurtosis ,040 ,566
WIN_Mittelwert_ TDTA ,0  Mittelwert ,80911 ,045413
95% Untergrenze , 71623
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 90199
5% getrimmtes Mittel ,82863
Median ,92152
Varianz ,062
Standardabweichung ,248738
Minimum ,206
Maximum 1,029
Spannweite ,823
Interquartilbereich 274
Schiefe -1,326 427
Kurtosis ,510 ,833
1,0 Mittelwert , 75629 ,030716
95% Untergrenze ,69501
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,81757
5% getrimmtes Mittel ,76793
Median ,82179
Varianz ,066
Standardabweichung , 256991




C-XXVII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,119
Maximum 1,231
Spannweite 1,113
Interquartilbereich ,395
Schiefe -, 798 ,287
Kurtosis ,040 ,566
WIN_Mittelwert_InTA ,0  Mittelwert 7,79356 ,246371
95% Untergrenze 7,28968
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 8,29745
5% getrimmtes Mittel 7,81856
Median 7,91147
Varianz 1,821
Standardabweichung 1,349429
Minimum 4,948
Maximum 10,172
Spannweite 5,224
Interquartilbereich 2,029
Schiefe -,296 427
Kurtosis -,330 ,833
1,0 Mittelwert 7,54145 ,148200
95% Untergrenze 7,24580
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 7,83710
5% getrimmtes Mittel 7,53045
Median 7,37258
Varianz 1,537
Standardabweichung 1,239929
Minimum 4,975
Maximum 10,284
Spannweite 5,309
Interquartilbereich 1,688
Schiefe ,241 ,287
Kurtosis -,488 ,566
WIN_Mittelwert CFTD ,0  Mittelwert -,13590 ,091012
95% Untergrenze -,32204
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,05024
5% getrimmtes Mittel -,04550
Median -,00362
Varianz ,248
Standardabweichung ,498491




C-XXVII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -2,417
Maximum ,161
Spannweite 2,578
Interquartilbereich ,060
Schiefe -3,981 427
Kurtosis 16,540 ,833
1,0 Mittelwert ,06768 ,015280
95% Untergrenze ,03719
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,09816
5% getrimmtes Mittel ,05537
Median ,03191
Varianz ,016
Standardabweichung , 127844
Minimum -,193
Maximum 571
Spannweite , 764
Interquartilbereich ,078
Schiefe 1,943 ,287
Kurtosis 4,896 ,566
WIN_Mittelwert_EBITS ,0  Mittelwert -1,35042 1,057751
95% Untergrenze -3,51377
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,81292
5% getrimmtes Mittel -,32416
Median ,06063
Varianz 33,565
Standardabweichung 5,793543
Minimum -29,460
Maximum 1,795
Spannweite 31,255
Interquartilbereich ,378
Schiefe -4,349 427
Kurtosis 20,408 ,833
1,0 Mittelwert ,05145 ,036577
95% Untergrenze -,02152
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 12442
5% getrimmtes Mittel ,08111
Median ,04776
Varianz ,094
Standardabweichung ,306027




C-XXIX

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -1,237
Maximum ,667
Spannweite 1,904
Interquartilbereich ,140
Schiefe -2,447 ,287
Kurtosis 9,746 ,566
WIN_Mittelwert_EBITTA ,0  Mittelwert -,04516 ,050670
95% Untergrenze -,14879
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,05847
5% getrimmtes Mittel ,00287
Median ,00736
Varianz ,077
Standardabweichung ,277529
Minimum -1,477
Maximum ,120
Spannweite 1,597
Interquartilbereich ,039
Schiefe -5,068 A27
Kurtosis 26,766 ,833
1,0 Mittelwert ,03139 ,007279
95% Untergrenze ,01687
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,04592
5% getrimmtes Mittel ,03467
Median ,02503
Varianz ,004
Standardabweichung ,060901
Minimum -,179
Maximum 171
Spannweite ,350
Interquartilbereich ,057
Schiefe -,847 ,287
Kurtosis 3,287 ,566
WIN_Mittelwert_EBITTD ,0  Mittelwert -,06719 ,068269
95% Untergrenze -,20682
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,07243
5% getrimmtes Mittel -,00088
Median ,01066
Varianz , 140
Standardabweichung ,373927




C-XXX

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -1,908
Maximum ,181
Spannweite 2,089
Interquartilbereich ,057
Schiefe -4,537 427
Kurtosis 21,898 ,833
1,0 Mittelwert ,08046 ,016316
95% Untergrenze ,04791
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,11301
5% getrimmtes Mittel ,06586
Median ,03180
Varianz ,019
Standardabweichung , 136508
Minimum -,117
Maximum ,593
Spannweite , 710
Interquartilbereich ,079
Schiefe 1,967 ,287
Kurtosis 4,193 ,566
WIN_Mittelwert_EBITDAS ,0  Mittelwert -1,29542 1,047455
95% Untergrenze -3,43770
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,84687
5% getrimmtes Mittel -,28044
Median ,08999
Varianz 32,915
Standardabweichung 5,737145
Minimum -29,199
Maximum 1,779
Spannweite 30,978
Interquartilbereich ,368
Schiefe -4,374 427
Kurtosis 20,624 ,833
1,0 Mittelwert ,13857 ,025290
95% Untergrenze ,08812
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,18903
5% getrimmtes Mittel ,13092
Median ,08686
Varianz ,045
Standardabweichung ,211592




C-XXXI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -, 475
Maximum , 739
Spannweite 1,214
Interquartilbereich ,185
Schiefe , 740 ,287
Kurtosis 2,155 ,566
WIN_Mittelwert_EBITDATA ,0  Mittelwert -,03777 ,051001
95% Untergrenze -,14208
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,06654
5% getrimmtes Mittel ,01077
Median ,01413
Varianz ,078
Standardabweichung ,279346
Minimum -1,477
Maximum 122
Spannweite 1,599
Interquartilbereich ,039
Schiefe -5,040 427
Kurtosis 26,544 ,833
1,0 Mittelwert ,05553 ,006503
95% Untergrenze ,04255
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,06850
5% getrimmtes Mittel ,05365
Median ,04749
Varianz ,003
Standardabweichung ,054411
Minimum -,061
Maximum ,202
Spannweite ,263
Interquartilbereich ,068
Schiefe ,633 ,287
Kurtosis ,549 ,566
WIN_Mittelwert EBTTA ,0  Mittelwert -,06719 ,068269
95% Untergrenze -,20682
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,07243
5% getrimmtes Mittel -,00088
Median ,01066
Varianz , 140
Standardabweichung ,373927




C-XXXII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -1,908
Maximum ,181
Spannweite 2,089
Interquartilbereich ,057
Schiefe -4,537 427
Kurtosis 21,898 ,833
1,0 Mittelwert ,08046 ,016316
95% Untergrenze ,04791
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,11301
5% getrimmtes Mittel ,06586
Median ,03180
Varianz ,019
Standardabweichung , 136508
Minimum -,117
Maximum ,593
Spannweite , 710
Interquartilbereich ,079
Schiefe 1,967 ,287
Kurtosis 4,193 ,566
WIN_Mittelwert_STA ,0  Mittelwert ,28001 ,088964
95% Untergrenze ,09806
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,46196
5% getrimmtes Mittel ,27460
Median ,12780
Varianz ,237
Standardabweichung A87277
Minimum -1,170
Maximum 1,448
Spannweite 2,618
Interquartilbereich 344
Schiefe ,220 427
Kurtosis 3,059 ,833
1,0 Mittelwert ,70512 ,068860
95% Untergrenze 56775
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,84249
5% getrimmtes Mittel ,67051
Median , 47586
Varianz ,332
Standardabweichung ,576122




C-XXXI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,027
Maximum 2,400
Spannweite 2,373
Interquartilbereich ,994
Schiefe 771 ,287
Kurtosis -,299 ,566
WIN_Mittelwert_ STE ,0  Mittelwert 8,63947 3,705513
95% Untergrenze 1,06085
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 16,21810
5% getrimmtes Mittel 6,78274
Median 2,04867
Varianz 411,925
Standardabweichung 20,295933
Minimum -18,054
Maximum 70,676
Spannweite 88,730
Interquartilbereich 5,684
Schiefe 2,099 427
Kurtosis 4,264 ,833
1,0 Mittelwert 17,96035 6,363417
95% Untergrenze 5,26568
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 30,65502
5% getrimmtes Mittel 8,34050
Median 2,60690
Varianz 2834,515
Standardabweichung 53,240168
Minimum -3,816
Maximum 328,599
Spannweite 332,414
Interquartilbereich 9,216
Schiefe 5,052 ,287
Kurtosis 26,551 ,566
WIN_Mittelwert_CAS ,0  Mittelwert 84,90870 41,294152
95% Untergrenze 45267
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze | 169,36472
5% getrimmtes Mittel 47,64273
Median 8,03826
Varianz 51156,211
Standardabweichung 226,177388




C-XXXIV

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum -77,025
Maximum 938,440
Spannweite 1015,465
Interquartilbereich 31,661
Schiefe 3,176 427
Kurtosis 9,624 ,833
1,0 Mittelwert 4,99064 1,050516
95% Untergrenze 2,89492
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 7,08636
5% getrimmtes Mittel 3,61919
Median 1,17685
Varianz 77,251
Standardabweichung 8,789245
Minimum ,083
Maximum 43,156
Spannweite 43,073
Interquartilbereich 3,287
Schiefe 2,632 ,287
Kurtosis 6,862 ,566
WIN_Mittelwert_GPS ,0  Mittelwert ,80925 ,061953
95% Untergrenze ,68254
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,93596
5% getrimmtes Mittel ,83978
Median ,94484
Varianz , 115
Standardabweichung ,339330
Minimum -, 444
Maximum 1,430
Spannweite 1,874
Interquartilbereich ,335
Schiefe -1,925 427
Kurtosis 5,724 ,833
1,0 Mittelwert , 78981 ,019822
95% Untergrenze ,75026
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,82935
5% getrimmtes Mittel ,79574
Median , 717642
Varianz ,028
Standardabweichung ,165840




C-XXXV

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,376
Maximum 1,000
Spannweite ,624
Interquartilbereich ,306
Schiefe -,183 ,287
Kurtosis -1,055 ,566
WIN_Mittelwert GPTA ,0  Mittelwert ,16393 ,065282
95% Untergrenze ,03041
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,29744
5% getrimmtes Mittel ,17288
Median ,09612
Varianz ,128
Standardabweichung ,357564
Minimum -1,199
Maximum 1,051
Spannweite 2,250
Interquartilbereich ,260
Schiefe -1,186 427
Kurtosis 7,755 ,833
1,0 Mittelwert ,47085 ,043163
95% Untergrenze 38474
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,55696
5% getrimmtes Mittel ,45839
Median ,40564
Varianz ,130
Standardabweichung ,361129
Minimum -,161
Maximum 1,286
Spannweite 1,447
Interquartilbereich ,603
Schiefe ,553 ,287
Kurtosis -, 705 ,566
WIN_STd_NIS ,0  Mittelwert 3,22136 1,705918
95% Untergrenze -,26764
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 6,71035
5% getrimmtes Mittel 1,52072
Median , 13621
Varianz 87,305
Standardabweichung 9,343696




C-XXXVI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,002
Maximum 48,807
Spannweite 48,805
Interquartilbereich 1,015
Schiefe 4,363 427
Kurtosis 20,831 ,833
1,0 Mittelwert ,20134 ,062240
95% Untergrenze ,07717
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,32550
5% getrimmtes Mittel ,09848
Median ,03731
Varianz 271
Standardabweichung ,520741
Minimum ,001
Maximum 2,672
Spannweite 2,671
Interquartilbereich ,081
Schiefe 3,966 ,287
Kurtosis 15,771 ,566
WIN_STd_NITA ,0  Mittelwert ,14164 ,090038
95% Untergrenze -,04251
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,32579
5% getrimmtes Mittel ,04769
Median ,01802
Varianz ,243
Standardabweichung ,493159
Minimum ,001
Maximum 2,700
Spannweite 2,699
Interquartilbereich ,086
Schiefe 5,161 427
Kurtosis 27,405 ,833
1,0 Mittelwert ,03687 ,007877
95% Untergrenze ,02115
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,05258
5% getrimmtes Mittel ,02485
Median ,01630
Varianz ,004
Standardabweichung ,065901




C-XXXVII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,001
Maximum 317
Spannweite 317
Interquartilbereich ,026
Schiefe 3,295 ,287
Kurtosis 10,888 ,566
WIN_STd_TETA ,0  Mittelwert ,02677 ,007238
95% Untergrenze ,01197
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,04157
5% getrimmtes Mittel ,02070
Median ,01199
Varianz ,002
Standardabweichung ,039646
Minimum ,000
Maximum ,176
Spannweite ,176
Interquartilbereich ,024
Schiefe 2,776 427
Kurtosis 7,879 ,833
1,0 Mittelwert ,04494 ,007654
95% Untergrenze ,02967
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,06021
5% getrimmtes Mittel ,03488
Median ,02438
Varianz ,004
Standardabweichung ,064034
Minimum ,002
Maximum ,313
Spannweite 311
Interquartilbereich ,033
Schiefe 2,810 ,287
Kurtosis 7,902 ,566
WIN_STd_TDTA ,0  Mittelwert ,02677 ,007238
95% Untergrenze ,01197
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,04157
5% getrimmtes Mittel ,02070
Median ,01199
Varianz ,002
Standardabweichung ,039646




C-XXXVIII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,000
Maximum , 176
Spannweite , 176
Interquartilbereich ,024
Schiefe 2,776 427
Kurtosis 7,879 ,833
1,0 Mittelwert ,04494 ,007654
95% Untergrenze ,02967
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,06021
5% getrimmtes Mittel ,03488
Median ,02438
Varianz ,004
Standardabweichung ,064034
Minimum ,002
Maximum 313
Spannweite ;311
Interquartilbereich ,033
Schiefe 2,810 ,287
Kurtosis 7,902 ,566
WIN_STd_InTA ,0  Mittelwert ,27791 ,072741
95% Untergrenze ,12914
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 42669
5% getrimmtes Mittel ,22412
Median ,07291
Varianz ,159
Standardabweichung ,398419
Minimum ,015
Maximum 1,753
Spannweite 1,738
Interquartilbereich ,330
Schiefe 2,247 427
Kurtosis 5,646 ,833
1,0 Mittelwert ,16401 ,023005
95% Untergrenze , 11811
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 20990
5% getrimmtes Mittel , 13655
Median ,L10496
Varianz ,037
Standardabweichung , 192477




C-XXXIX

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,001
Maximum 1,100
Spannweite 1,099
Interquartilbereich ,142
Schiefe 2,721 ,287
Kurtosis 9,260 ,566
WIN_STd_CFTD ,0  Mittelwert ,31842 ,181161
95% Untergrenze -,05210
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,68894
5% getrimmtes Mittel ,12750
Median ,02782
Varianz ,985
Standardabweichung ,992261
Minimum ,001
Maximum 4,352
Spannweite 4,351
Interquartilbereich ,099
Schiefe 3,691 427
Kurtosis 12,810 ,833
1,0 Mittelwert ,05541 ,009750
95% Untergrenze ,03596
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,07486
5% getrimmtes Mittel ,04247
Median ,02791
Varianz ,007
Standardabweichung ,081574
Minimum ,000
Maximum ,432
Spannweite 432
Interquartilbereich ,045
Schiefe 2,790 ,287
Kurtosis 8,599 ,566
WIN_STd_EBITS ,0  Mittelwert 2,64300 1,475520
95% Untergrenze -, 37477
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 5,66078
5% getrimmtes Mittel 1,14169
Median ,25191
Varianz 65,315
Standardabweichung 8,081756




C-XL

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,002
Maximum 41,872
Spannweite 41,870
Interquartilbereich ,655
Schiefe 4,356 427
Kurtosis 20,447 ,833
1,0 Mittelwert ,15349 ,040050
95% Untergrenze ,07359
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,23339
5% getrimmtes Mittel ,08815
Median ,05314
Varianz 112
Standardabweichung ,335086
Minimum ,002
Maximum 1,722
Spannweite 1,720
Interquartilbereich ,101
Schiefe 3,884 ,287
Kurtosis 15,102 ,566
WIN_STd_EBITTA ,0  Mittelwert ,13655 ,075345
95% Untergrenze -,01754
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,29065
5% getrimmtes Mittel ,05834
Median ,02249
Varianz , 170
Standardabweichung ,412680
Minimum ,003
Maximum 2,248
Spannweite 2,245
Interquartilbereich , 101
Schiefe 4,962 427
Kurtosis 25,768 ,833
1,0 Mittelwert ,03704 ,006218
95% Untergrenze ,02464
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,04945
5% getrimmtes Mittel ,02852
Median ,02082
Varianz ,003
Standardabweichung ,052024




C-XLI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,001
Maximum 274
Spannweite 273
Interquartilbereich ,039
Schiefe 3,128 ,287
Kurtosis 11,140 ,566
WIN_STd_EBITTD ,0  Mittelwert ,30643 ,167277
95% Untergrenze -,03569
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,64855
5% getrimmtes Mittel ,12809
Median ,03394
Varianz ,839
Standardabweichung ,916215
Minimum ,003
Maximum 4,286
Spannweite 4,283
Interquartilbereich 117
Schiefe 3,829 427
Kurtosis 14,439 ,833
1,0 Mittelwert ,06608 ,010488
95% Untergrenze ,04516
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,08701
5% getrimmtes Mittel ,05409
Median ,03089
Varianz ,008
Standardabweichung ,087753
Minimum ,001
Maximum 478
Spannweite ATT
Interquartilbereich ,068
Schiefe 2,416 ,287
Kurtosis 7,108 ,566
WIN_STd_EBITDAS ,0  Mittelwert 2,59776 1,459406
95% Untergrenze -,38706
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 5,58258
5% getrimmtes Mittel 1,11143
Median ,25972
Varianz 63,896
Standardabweichung 7,993494




C-XLII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,015
Maximum 41,503
Spannweite 41,488
Interquartilbereich ,679
Schiefe 4,384 427
Kurtosis 20,688 ,833
1,0 Mittelwert ,09969 ,016424
95% Untergrenze ,06692
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,13245
5% getrimmtes Mittel ,07851
Median ,05544
Varianz ,019
Standardabweichung , 137414
Minimum ,002
Maximum ,615
Spannweite ,613
Interquartilbereich ,087
Schiefe 2,552 ,287
Kurtosis 6,377 ,566
WIN_STd_EBITDATA ,0  Mittelwert ,13800 ,075307
95% Untergrenze -,01602
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,29202
5% getrimmtes Mittel ,05992
Median ,02367
Varianz , 170
Standardabweichung 412475
Minimum ,003
Maximum 2,248
Spannweite 2,246
Interquartilbereich ,102
Schiefe 4,962 427
Kurtosis 25,773 ,833
1,0 Mittelwert ,03171 ,003830
95% Untergrenze ,02407
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,03935
5% getrimmtes Mittel ,02841
Median ,02012
Varianz ,001
Standardabweichung ,032042




C-XLIII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,001
Maximum ,131
Spannweite ,131
Interquartilbereich ,045
Schiefe 1,406 ,287
Kurtosis 1,526 ,566
WIN_STd_EBTTA ,0  Mittelwert ,30643 ,167277
95% Untergrenze -,03569
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,64855
5% getrimmtes Mittel ,12809
Median ,03394
Varianz ,839
Standardabweichung ,916215
Minimum ,003
Maximum 4,286
Spannweite 4,283
Interquartilbereich 117
Schiefe 3,829 427
Kurtosis 14,439 ,833
1,0 Mittelwert ,06608 ,010488
95% Untergrenze ,04516
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,08701
5% getrimmtes Mittel ,05409
Median ,03089
Varianz ,008
Standardabweichung ,087753
Minimum ,001
Maximum 478
Spannweite ATT
Interquartilbereich ,068
Schiefe 2,416 ,287
Kurtosis 7,108 ,566
WIN_STd_STA ,0  Mittelwert ,18074 ,062992
95% Untergrenze ,05191
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 30957
5% getrimmtes Mittel , 12371
Median ,06789
Varianz ,119
Standardabweichung ,345022




C-XLIV

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,004
Maximum 1,845
Spannweite 1,841
Interquartilbereich ,213
Schiefe 4,146 427
Kurtosis 19,694 ,833
1,0 Mittelwert ,18364 ,024739
95% Untergrenze ,13429
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,23300
5% getrimmtes Mittel ,15942
Median ,09973
Varianz ,043
Standardabweichung ,206981
Minimum ,002
Maximum ,966
Spannweite ,965
Interquartilbereich 241
Schiefe 1,707 ,287
Kurtosis 2,924 ,566
WIN_STd_STE ,0  Mittelwert 10,24508 3,162609
95% Untergrenze 3,77682
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 16,71335
5% getrimmtes Mittel 7,87110
Median 1,73272
Varianz 300,063
Standardabweichung 17,322325
Minimum ,026
Maximum 69,902
Spannweite 69,876
Interquartilbereich 12,636
Schiefe 2,134 427
Kurtosis 4,333 ,833
1,0 Mittelwert 15,98468 7,609056
95% Untergrenze ,80502
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 31,16433
5% getrimmtes Mittel 4,27539
Median 1,05882
Varianz 4052,841
Standardabweichung 63,661931




C-XLV

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,005
Maximum 391,413
Spannweite 391,408
Interquartilbereich 4,184
Schiefe 5,481 ,287
Kurtosis 29,975 ,566
WIN_STd_CAS ,0  Mittelwert 115,33550 56,662424
95% Untergrenze -,55217
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze | 231,22317
5% getrimmtes Mittel 58,98647
Median 4,88849
Varianz 96318,910
Standardabweichung 310,352880
Minimum ,004
Maximum 1312,407
Spannweite 1312,403
Interquartilbereich 33,518
Schiefe 3,321 427
Kurtosis 10,565 ,833
1,0 Mittelwert 2,38547 ,619077
95% Untergrenze 1,15045
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze 3,62050
5% getrimmtes Mittel 1,46744
Median ,31489
Varianz 26,828
Standardabweichung 5,179569
Minimum ,008
Maximum 24,780
Spannweite 24,771
Interquartilbereich 2,134
Schiefe 3,103 ,287
Kurtosis 9,463 ,566
WIN_STd_GPS ,0  Mittelwert ,20793 ,080168
95% Untergrenze ,04397
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 37190
5% getrimmtes Mittel , 13286
Median ,03701
Varianz ,193
Standardabweichung ,439098




C-XLVI

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum 0,000
Maximum 1,947
Spannweite 1,947
Interquartilbereich ,196
Schiefe 3,058 427
Kurtosis 9,580 ,833
1,0 Mittelwert ,04894 ,007939
95% Untergrenze ,03310
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,06477
5% getrimmtes Mittel ,03964
Median ,03047
Varianz ,004
Standardabweichung ,066419
Minimum 0,000
Maximum ,328
Spannweite ,328
Interquartilbereich ,048
Schiefe 2,305 ,287
Kurtosis 5,532 ,566
WIN_STd_GPTA ,0  Mittelwert ,15087 ,063491
95% Untergrenze ,02102
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze ,28073
5% getrimmtes Mittel ,08863
Median ,04161
Varianz 121
Standardabweichung , 347755
Minimum ,003
Maximum 1,873
Spannweite 1,870
Interquartilbereich ,094
Schiefe 4,510 427
Kurtosis 22,232 ,833
1,0 Mittelwert ,13958 ,017686
95% Untergrenze ,10430
Konfidenzintervall
des Mittelwerts
Obergrenze , 17487
5% getrimmtes Mittel , 12645
Median ,07460
Varianz ,022
Standardabweichung , 147975




C-XLVII

GRUPPE Statistik Standardfehler
Minimum ,002
Maximum ,682
Spannweite ,681
Interquartilbereich ,183
Schiefe 1,447 ,287
Kurtosis 1,682 ,566




C.6 Test auf Normalverteilung - Entwicklungsgruppe 2013

GRUPPE Kolmogor Shapir
ov- o-Wilk
Smirnov
Statistik | df | Signifi | Statist | df [ Signifika
kanz ik nz
AlterdesUnternehmensinJahren ,0 , 224 30 ,001 7771 30 ,000
1, ,151| 70 ,000 841 70 ,000
0
WIN_JahresiiberschussUmsatzerléseNISales2013 ,0 ,382( 30 ,000 334 30 ,000
1, ,390| 70 ,000 361 70 ,000
0
WIN_JahresiiberschussAktivseitederBilanzNITA20 ,0 4431 30 ,000 ,260| 30 ,000
13
1, ,351| 70 ,000 485 70 ,000
0
WIN_EigenkapitalquoteEigenkapitalAktivseitederB ,0 ,203| 30 ,003| ,842| 30 ,000
ilanzTE
1, 173 70 ,000 906 70 ,000
0
WIN_FremdkapitalquoteFremdkapital Aktivseiteder ,0 ,203| 30 ,003 8421 30 ,000
BilanzTD
1, 173 70 ,000 906 70 ,000
0
WIN_NaturlicherLogarithmusderAktivseitederBilan ,0 ,140( 30 ,139 947 | 30 ,143
zSizeln
1, ,081| 70 ,200 976 70 ,196
0
CashFlowJahresiiberschussWIN_NetincomeAbsc ,0 A470( 30 ,000 317 30 ,000
hreibungen
1, ,238| 70 ,000 792 70 ,000
0
WIN_ErgebnisvorZinsenundSteuernUmsatzerlése ,0 441 30 ,000 272 30 ,000
EBITSales20
1, ,373| 70 ,000 A71( 70 ,000
0
WIN_ErgebnisvorZinsenundSteuernAktivseitederB ,0 446 | 30 ,000| ,289| 30 ,000
ilanzEBIT
1, ,303| 70 ,000 582 70 ,000
0
WIN_ErgebnisvorZinsenundSteuernFremdkapitalE ,0 461 30 ,000 327 30 ,000
BITTD2013
1, ,239| 70 ,000 782 70 ,000
0
ErgebnisvorZinsenWIN_SteuernundAbschreibung ,0 4411 30 ,000| ,270( 30 ,000
enUmsatzerlos
1, 254 70 ,000 825 70 ,000
0
ErgebnisvorZinsenWIN_SteuernundAbschreibung ,0 443 30 ,000 , 297 30 ,000
enAktivseite
1, ,131| 70 ,004 ,891( 70 ,000
0
WIN_ErgebnisvorSteuernGesamtkapitalEBTTA20 ,0 ,461| 30 ,000| ,327| 30 ,000
13
1, ,239| 70 ,000 782 70 ,000
0
WIN_UmsatzerléseAktivseitederBilanzSalesTA20 ,0 341 30 ,000 ,584( 30 ,000
13
1, 173 70 ,000 878 70 ,000




GRUPPE Kolmogor Shapir
ov- o-Wilk
Smirnov
Statistik | df | Signifi | Statist | df [ Signifika
kanz ik nz

WIN_UmsatzerldseEigenkapitalSalesTE2013 ,0 ,325| 30 ,000 6221 30 ,000
1, 417 70 ,000 217 70 ,000

0
WIN_CAS 2013 ,0 ,309| 30 ,000 ,648 | 30 ,000
1, ,334| 70 ,000 ,508 | 70 ,000

0
WIN_GPS_2013 ,0 ,298| 30 ,000 ,619( 30 ,000
1, ,158| 70 ,000 906 (| 70 ,000

0
WIN_GPTA 2013 ,0 ,365| 30 ,000 4721 30 ,000
1, ,137| 70 ,002 943 70 ,003

0
WIN_Delta_NIS_ 2012 2013 ,0 ,397| 30 ,000 371 30 ,000
1, ,367| 70 ,000 548 70 ,000

0
WIN_Delta_NITA 2012 2013 ,0 ,400| 30 ,000 378 30 ,000
1, ,395| 70 ,000 402 70 ,000

0
WIN_Delta_ TETA_2012_2013 ,0 ,235| 30 ,000 , 791 30 ,000
1, ,281| 70 ,000 ,656 | 70 ,000

0
WIN_Delta_TDTA_2012_2013 ,0 458 30 ,000 ,266 | 30 ,000
1, ,313| 70 ,000 648 70 ,000

0
WIN_Delta_InTA_2012_2013 ,0 ,326| 30 ,000 ,602 | 30 ,000
1, 214 70 ,000 797 70 ,000

0
WIN_Delta CFTD_2012 2013 ,0 ,325| 30 ,000 445 30 ,000
1, 171 70 ,000 894 70 ,000

0
WIN_Delta EBITS 2012 2013 ,0 402 30 ,000 458 30 ,000
1, ,353| 70 ,000 469 70 ,000

0
WIN_Delta EBITTA 2012 2013 ,0 448 30 ,000 446 30 ,000
1, ,369| 70 ,000 A71( 70 ,000

0
WIN_Delta_EBITTD_2012_2013 ,0 ,436| 30 ,000 437 30 ,000
1, ,290| 70 ,000 632 70 ,000

0
WIN_Delta_EBITDAS_2012_2013 ,0 ,499 | 30 ,000 ,208 | 30 ,000
1, 257 70 ,000 752 70 ,000

0
WIN_Delta_EBITDATA_2012_ 2013 ,0 470 30 ,000 ,230( 30 ,000
1, ,282| 70 ,000 ,604 | 70 ,000

0
WIN_Delta EBTTA_2012_ 2013 ,0 436 | 30 ,000 437 30 ,000
1, ,290| 70 ,000 ,632( 70 ,000

0
WIN_Delta STA 2012 2013 ,0 ,350| 30 ,000 582 30 ,000
270 70 ,000 , 707 | 70 ,000




C-111

GRUPPE Kolmogor Shapir
ov- o-Wilk
Smirnov
Statistik | df | Signifi | Statist | df [ Signifika
kanz ik nz

WIN_Delta_STE_2012_2013 ,0 ,303( 30 ,000| ,685| 30 ,000
1, ,331( 70 ,000| ,577| 70 ,000

0
WIN_Delta_CAS_2012_2013 ,0 ,361( 30 ,000| ,646| 30 ,000
1, ,360( 70 ,000| ,562| 70 ,000

0
WIN_Delta_GPS_2012_2013 ,0 ,396 [ 30 ,000| ,399| 30 ,000
1, ,214( 70 ,000| ,867| 70 ,000

0
WIN_Delta_GPTA_2012_2013 ,0 ,354 30 ,000| ,541| 30 ,000
1, ,170( 70 ,000| ,822| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_NIS ,0 ,392( 30 ,000| ,398| 30 ,000
1, ,329( 70 ,000| ,482| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_NITA ,0 ,374 | 30 ,000| ,319| 30 ,000
1, ,271( 70 ,000| ,722| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_TETA ,0 ,215| 30 ,001| ,778| 30 ,000
1, ,141( 70 ,001| ,922| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_ TDTA ,0 ,215| 30 ,001| ,778| 30 ,000
1, 141 70 ,001| ,922| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_InTA ,0 ,102| 30 2001 ,978| 30 ,759
1, ,085| 70 200 ,982| 70 ,397

0
WIN_Mittelwert CFTD ,0 ,391( 30 ,000| ,415| 30 ,000
1, ,228| 70 ,000| ,792| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_EBITS ,0 452 30 ,000| ,372| 30 ,000
1, ,263 | 70 ,000| ,678| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_EBITTA ,0 ,389( 30 ,000| ,336| 30 ,000
1, ,192( 70 ,000| ,889| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_EBITTD ,0 411 30 ,000| ,381| 30 ,000
1, ,235( 70 ,000| ,774| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_EBITDAS ,0 459 30 ,000| ,368| 30 ,000
1, ,180| 70 ,000| ,885| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_EBITDATA ,0 ,383| 30 ,000| ,346| 30 ,000
1, ,085| 70 2001 ,961| 70 ,029

0
WIN_Mittelwert_ EBTTA ,0 ,411( 30 ,000| ,381| 30 ,000
1, ,235| 70 ,000| ,774| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_ STA ,0 ,259 30 ,000| ,817| 30 ,000
,167 | 70 ,000| ,906| 70 ,000

o




GRUPPE Kolmogor Shapir
ov- o-Wilk
Smirnov
Statistik | df | Signifi | Statist | df [ Signifika
kanz ik nz

WIN_Mittelwert_STA ,0 ,330( 30 ,000| ,665| 30 ,000
1, ,341( 70 ,000| ,346| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_CAS ,0 ,390( 30 ,000| ,465| 30 ,000
1, ,312 70 ,000| ,580| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert_ GPS ,0 254 30 ,000| ,778| 30 ,000
1, ,124( 70 ,009| ,920| 70 ,000

0
WIN_Mittelwert GPTA ,0 ,302( 30 ,000| ,752| 30 ,000
1, ,108 ( 70 ,040| ,941| 70 ,002

0
WIN_STd_NIS ,0 ,405( 30 ,000| ,384| 30 ,000
1, ,383( 70 ,000| ,397| 70 ,000

0
WIN_STd_NITA ,0 422 30 ,000| ,286| 30 ,000
1, 317 70 ,000| ,525| 70 ,000

0
WIN_STd_TETA ,0 ,305| 30 ,000| ,617| 30 ,000
1, 272 70 ,000| ,610| 70 ,000

0
WIN_STd_TDTA ,0 ,305| 30 ,000| ,617| 30 ,000
1, 272 70 ,000| ,610( 70 ,000

0
WIN_STd_InTA ,0 2941 30 ,000| ,686| 30 ,000
1, 229 70 ,000| ,707| 70 ,000

0
WIN_STd_CFTD ,0 439 30 ,000| ,341| 30 ,000
1, 272 70 ,000| ,644| 70 ,000

0
WIN_STd_EBITS ,0 420 30 ,000| ,356| 30 ,000
1, 326 70 ,000| ,435| 70 ,000

0
WIN_STd_EBITTA ,0 ,385( 30 ,000| ,328| 30 ,000
1, ,243 | 70 ,000| ,625| 70 ,000

0
WIN_STd_EBITTD ,0 ,406 | 30 ,000| ,358| 30 ,000
1, ,229( 70 ,000| ,709| 70 ,000

0
WIN_STd_EBITDAS ,0 4271 30 ,000| ,353| 30 ,000
1, ,256 | 70 ,000| ,651| 70 ,000

0
WIN_STd_EBITDATA ,0 ,387| 30 ,000| ,329| 30 ,000
1, 1741 70 ,000| ,835| 70 ,000

0
WIN_STd_EBTTA ,0 ,406 | 30 ,000| ,358| 30 ,000
1, 229 70 ,000| ,709| 70 ,000

0
WIN_STd_STA ,0 ,304 30 ,000| ,497| 30 ,000
,203 | 70 ,000| ,799| 70 ,000

o




GRUPPE Kolmogor Shapir
ov- o-Wilk
Smirnov
Statistik | df | Signifi | Statist | df [ Signifika
kanz ik nz
WIN_STd_STA ,0 ,323 | 30 ,000| ,653| 30 ,000
1, ,402 ( 70 ,000| ,252| 70 ,000
0
WIN_STd_CAS ,0 ,393( 30 ,000| ,422| 30 ,000
1, ,323( 70 ,000| ,503| 70 ,000
0
WIN_STd_GPS ,0 ,333( 30 ,000| ,531| 30 ,000
1, ,235( 70 ,000| ,708| 70 ,000
0
WIN_STd_GPTA ,0 ,348 | 30 ,000| ,420| 30 ,000
, ,207 | 70 ,000| ,816| 70 ,000

oPr




