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Abstract:

Das vorliegende Papier untersucht die Frage, ob die quantitative Insolvenzprognose fiir
ukrainische Aktiengesellschaften realisierbar ist. Es gab in der Ukraine bis jetzt keine
seridsen Studien zur quantitativen datengetriebenen Insolvenzprognose, obwohl die
Datenverfiigbarkeit bereits seit einigen Jahren gegeben ist.

Die ukrainischen handelsrechtlichen verdffentlichungspflichtigen Jahresabschliisse
konnen dabei als eine plausible Datenquelle fiir die quantitative Analyse auftreten. Aus
den in den Abschliissen vorhandenen Posten werden in dieser Arbeit 5 bekannte
bilanzielle Kennzahlen gebildet, welche verschiedene Facetten der betrieblichen
Tatigkeit erfassen. Die Kennzahlen werden zuerst univariat analysiert, mit folgenden 3
Schwerpunkten: Unterschiede in der statistischen Verteilung der Kennzahlen bei
solventen vs. insolventen Unternechmen, Besonderheiten der einzelnen Branchen und
zeitlicher Verlauf der Kennzahlen vor einer Insolvenz. AnschlieBend wird ein simples
multivariates auf den Kennzahlen basiertes Insolvenzprognosemodell vorgeschlagen,
welches auf die Logit-Spezifikation zuriickgreift und die Erkenntnisse der univariaten
Analyse beriicksichtigt.

Die Arbeit konnte deutlich zeigen, dass eine quantitative Insolvenzprognose auch fiir
die Ukraine sehr gut mdglich ist. Im Rahmen des multivariaten Modells wurde eine
vergleichsweise hohe Prognosegenauigkeit erzielt (Accuracy Ratio liber 65%). Die
Arbeit hat somit die Basis fiir weitere, fortgeschrittene Recherchen geschaffen, welche
diese Ergebnisse verbessern konnen.
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1. Einleitung

Die Prognose von Insolvenzen spielt in etablierten Marktwirtschaften eine wichtige
Rolle in der alltdglichen praktischen Tétigkeit von Banken, Versicherungen,
Wirtschaftspriifern, Rating-Agenturen und anderen Institutionen. Objektivierte
quantitative Insolvenzprognose, welche datengetrieben anhand von bilanziellen
Kennzahlen sowie kapitalmarktbezogenen Informationen erfolgt, ist in Europa und in
den USA seit Mitte der 60er Jahre Gegenstand intensiver Forschungen geworden. Sie
gewinnt in der letzten Zeit zusétzlich an Bedeutung angesichts der neueren Basel-II-

Regelungen'.

Quantitative Insolvenzprognose in der Ukraine steckt dagegen noch in den
Kinderschuhen®. Die Griinde dafiir sollte man vor allem in unzureichenden
Kompetenzen der Praktiker sowie in mangelnder Datenverfiigbarkeit suchen. Die
Insolvenzprognose auf der Grundlage von kapitalmarktbezogenen Daten ist fiir die
Ukraine z. Z. schwer realisierbar angesichts der immer noch schwach entwickelten
Kapitalmérkte.” Die Analyse auf der Grundlage von bilanziellen Kennzahlen ist
deswegen das geeignete Verfahren fiir die Insolvenzprognose ukrainischer
Unternehmen. Die bilanziellen Kennzahlen konnen ndmlich aus den jdhrlichen
handelsrechtlichen Jahresabschliissen gewonnen werden, welche in der Ukraine einer

Veroffentlichungspflicht unterliegen und auch hiufig in digitaler Form verfiigbar sind.

" Die Regelungen sehen insbesondere vor, dass die Banken der teilnehmenden Staaten (die sog. G-10-
Lander, die groBten 10 Industrienationen der Welt) mittels geeigneter quantitativer Modelle die
Insolvenzwahrscheinlichkeit ihrer Kreditnehmer abschidtzen und bei Eigenkapitalunterlegung

berticksichtigen miissen.

2 So wiederholen viele aktuelle ukrainische Beitrige (wie z.B. Kolesar (2002), Tereschtschenko (2004))

die amerikanischen Modelle aus den 70er Jahren, hdufig sogar ohne Anpassung der Parameter.

? Lediglich ca. 300 ukrainische Unternehmen sind an der Borse gelistet, nur einige wenige Aktien kénnen
als liquid angesehen werden (vgl. First Security Trading System, http://www.pfts.com). Deswegen kann
der Marktwert des Kapitals — ein wichtiger erkldrender Faktor in kapitalmarkbezogenen Modellen — nicht

zuverléssig ermittelt werden.



Die Insolvenzprognose anhand von bilanziellen Kennzahlen ist allerdings im
Allgemeinen durch ernsthafte Theoriedefizite gekennzeichnet. Viele Kennzahlen, wie
z.B. das Current Ratio oder die Eigenkapitalquote, sind zwar dafiir bekannt, im engen
Zusammenhang mit Insolvenzgefahr zu stehen, jedoch fehlt jegliche

betriebswirtschaftliche Theorie fiir die genaue Form eines solchen Zusammenhangs.

Unter diesen Umstdnden verzichtet man haufig vollkommen auf die
betriebswirtschaftliche Modellierung und verwendet rein statistische multivariate
Verfahren wie Diskriminanzanalyse (z.B. in Altman (1968)) oder Logit (z.B. in Ohlson
(1980)). AuBer der technischen Modellspezifikation, miissen bei einer solchen

Modellierung folgende wichtige Aspekte berlicksichtigt werden: Auswahl der
bilanziellen Kennzahlen, Beriicksichtigung der Branchenzugehdrigkeit und die Analyse

des zeitlichen Verlaufs der Kennzahlen vor einer Insolvenz.

Die Auswahl geeigneter bilanzieller Kennzahlen ist die groBite Herausforderung
solcher Modelle. Die Anzahl der potenziell interessanten Kennzahlen kann sich auf
Hunderte belaufen. Viele Kennzahlen unterscheiden sich dabei nur in kleinen Details,
was zu starken Korrelationen und zur Multikollinearititsproblematik fiihrt. Ein
etabliertes Verfahren fiir die Kennzahlenauswahl ist bis heute nicht vorhanden. Viele
Autoren haben die Auswahl einfach auf der Grundlage von Erfahrungen und Beliebtheit
getroffen (z.B. Frydman et al. (1985), Jones et al. (2004)). Andere Autoren (z.B.
Falkenstein et al. (2000), Platt & Platt (1990)) gruppierten bilanzielle Kennzahlen in

einige wenige Kategorien (Liquiditdt, Rentabilitdt usw.) und wahlten dann jeweils eine

oder zwei Kennzahlen je Kategorie.

Eine andere Herausforderung der multivariaten statistischen Insolvenzprognose besteht
in der Beriicksichtigung der Branchenzugehorigkeit der Unternehmen. Zum einen ist
es bekannt, dass einige Branchen hohere Insolvenzraten aufweisen als andere. Zum
anderen konnen Kennzahlen zwischen einzelnen Branchen starke Diskrepanzen
aufweisen: ein fir eine Branche ,,normaler Kennzahlenwert kann fiir eine andere
Branche ganz ,,schlecht™ sein. Der wohl beste Weg, solche Branchendiskrepanzen zu
beriickseitigen, bestiinde in der Bildung getrennter Modelle fiir jede Branche (wie bspw.

in Lane et al. (1986) fiir Banken). Jedoch reicht der Stichprobenumfang in vielen Féllen

nicht aus um solche branchenspezifischen Modelle zuverldssig schitzen zu kénnen (vgl.

Falkenstein et al. (2000), S. 41). Deswegen versucht man, die Branchenzugehdrigkeit




anders zu beriicksichtigen. Der meistverbreitete Weg besteht in der Erfassung der
Branchendiskrepanzen durch Branchen-Dummy-Variablen, welche als zuséitzliche
unabhingige Variablen in die multivariaten Modelle eingegliedert werden (z.B. in Peel

& Peel (1987), Jones et al. (2004)).

Ein weiterer wichtiger Aspekt in der Insolvenzprognose ist der Verlauf einer
Insolvenz. Obwohl es moglich ist, dass eine Insolvenz plotzlich, infolge eines
bestimmten negativen Ereignisses entsteht, ist es viel iiblicher, dass sie sich langsam
iiber Jahre entwickelt. Deswegen wiirde man auch bei bilanziellen Kennzahlen
Verschlechterungstrends in den Jahren vor der Insolvenz erwarten. Viele multivariate
Modelle behandeln jedoch eine Insolvenz als ein Zeitpunkt-Ereignis und benutzen zur
Insolvenzprognose nur die letzten verfligbaren Jahresabschlussinformationen, die in der
Regel 1 bis 2 Jahre vor der Insolvenz liegen. Damit werden die Informationen aus den
0.g. Verschlechterungstrends ignoriert. Einige kompliziertere Modelle (vgl. bspw.

Theodossiou (1993)) vermdgen jedoch solche Verlaufsinformationen zu verwenden.

Das vorliegende Papier bietet eine explorative Analyse fiir ukrainische Daten und
verfolgt das Ziel, die Moglichkeit einer Insolvenzprognose flir die Ukraine zu beweisen
und damit die Basis fiir spétere fortgeschrittene Analysen zu schaffen. In der Arbeit
wird auch detailliert auf die 2 o.e. Aspekte — Berilicksichtigung der
Branchenzugehorigkeit und Analyse des zeitlichen Verlaufs der Kennzahlen —
eingegangen. Der 3. Aspekt — die Kennzahlenauswahl — wird in dieser Arbeit

vereinfacht dargestellt.
Die Arbeit wird folgenderweise aufgebaut:

Im Abschnitt 2 werden die verwendeten Datenquellen beschrieben, gesondert wird
dabei auf Auffilligkeiten der stattgefundenen Stichprobenerhebung (insb. auf die sog.

Selection Bias) eingegangen.

Im nédchsten Abschnitt 3 werden vorbereitende MaBnahmen getroffen sowie die
Kenzahlen beschrieben. In dieser Arbeit wird vollstédndig auf ein bestimmtes Verfahren
der Variablenauswahl verzichtet und mit 5 etablierten, im Voraus gewihlten

bilanziellen Kennzahlen gearbeitet (vgl. Abschnitt 3.4).

Abschnitt 4 bietet dann anhand dieser bilanziellen Kennzahlen eine simple univariate

Einstiegsanalyse. Zuerst wird mit Hilfe eines Vergleichs von Verteilungsdichten die

3



Trennung zwischen solventen und insolventen Unternechmen untersucht. Anschlie8end
vergleichen wir die Insolvenzraten und Kennzahlen in einzelnen Branchen. SchlieBlich

wird der univariate Verlauf der Kennzahlen vor einer Insolvenz untersucht.

Abschnitt 5 bietet abschlieBend ein einfaches multivariates Modell, welches auf der
Logit-Spezifikation beruht und die 5 bilanziellen Kennzahlen als Erkldrungsvariablen
verwendet. Dabei beachten wir die Erkenntnisse, welche im Rahmen der univariaten
Analyse gewonnen wurden, insbesondere was die Beriicksichtigung der

Branchenzugehdrigkeit angeht.



2. Daten

2.1 Datenbanken

Die handelsrechtlichen Abschliisse fiir Jahre 1999-2003 wurden von einer Webseite der
ukrainischen Wertpapierkommission (http://www.smida.gov.ua) heruntergeladen und
anschlieBend in eine Datenbank transformiert. Die Abschliisse fiir das Jahr 2004 wurden
von einem ukrainischen kommerziellen Anbieter Agentur fiir Kapitalmarkt
(http://www.smau.com.ua) kduflich erworben. Die Datenbank fiir Insolvenzen aus dem
Zeitraum 2000-2005 wurde von der ukrainischen Firma Liga Business Inform
(http://www .liga.net) kauflich erworben. Die Daten wurden auf Fehler und

Inkonsistenzen iiberpriift und korrigiert.

2.2 Handelsrechtliche Abschliisse

Tabelle 1 bietet einen Uberblick iiber vorhandene (verdffentlichte und digital
verfligbare) Jahresabschliisse ukrainischer Offener Aktiengesellschaften, welche in

dieser Arbeit analysiert werden.

Tabelle 1: Die Daten fiir ukrainische handelsrechtliche Abschliisse

Jahr Abschliisse Abschliisse
(alle) (vollstandige®)
1999 7923 7919
2000 9047 9047
2001 8680 8679
2002 4942 4942
2003 6053 5378
2004 6379 5322

Jeder Abschluss besteht aus iiber 60 Bilanz- sowie iiber 30 GuV-Posten, jeweils fiir das

aktuelle und das vorige Jahr’. Die Bilanz- und GuV-Struktur samt der Postenschliissel

* Abschliisse mit vollstindigen Bilanz- und GuV-Informationen.

> AuBer der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) haben die meisten Abschliisse noch
folgende Bestandteile: Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalspiegel, Anhang. Die darin enthaltenen Posten

werden in dieser Arbeit jedoch nicht verwendet.



ist im Anhang geschildert. AuBler der Bilanz- und GuV-Posten ist in jedem Abschluss

die Branchenzugehorigkeit des jeweiligen Unternehmens angegeben.

Seit 2003 wurde die fiir kleinere Unternehmen (10-15% der Gesamtanzahl)
vorgeschriebene Bilanz- und GuV-Struktur stark verkiirzt. Solche Abschliisse (in der
Tabelle 1 und im Weiteren als ,,unvollstindig® bezeichnet) konnten deswegen nur in

einigen wenigen Analysen verwendet werden.

Aus verschiedenen Griinden schwankte die Anzahl der verfiigbaren (verdffentlichten)
Abschliisse (d.h. die Anzahl der berichtenden Unternehmen) von Jahr zu Jahr stark
zwischen ca. 5000 und 9000 Unternehmen (Tabelle 1). Dabei blieb die Anzahl aller
staatlich registrierten Offenen Aktiengesellschaften im analysierten Zeitraum beinahe
konstant bei ca. 12000 Unternehmen (Tabelle 2). Die Diskrepanzen zwischen der
Anzahl der Abschliisse und der Anzahl der Unternehmen stammen aus der hdufigen
Vernachldssigung der Veroffentlichungspflicht. So ignorierten liber 1000 Offene AGs
die Veroffentlichungspflicht génzlich, fiir diese Unternehmen ist kein einziger
Abschluss vorhanden. Von den iibrigen 10616 Unternehmen, die im Zeitraum 1999-
2004 mindestens einen Abschluss veroffentlicht haben, sind nur knapp tiber 20% dieser

Pflicht tatsichlich jedes Jahr nachgegangen® (Tabelle 3).

Tabelle 2: Offene Aktiengesellschaften in der Ukraine

Jahr  Gesamtanzahl von den Offenen
Aktiengesellschaften (am

Jahresende)
1999 11850
2000 11850
2001 12040
2002 12010
2003 11790
2004 11570

Quelle: Wertpapierkommission der Ukraine’

% Fehlende Abschliisse konnen natiirlich teilweise darauf zuriickgefiihrt werden, dass die Unternchmen

nicht mehr existieren bzw. ihre Rechtsform gewechselt haben.

7 Vgl. Wertpapierkommission der Ukraine, http://www.ssmsc.gov.ua/4/4 (25.08.06).



Tabelle 3: Anzahl der Abschliisse pro Unternehmen, Berichtsperioden 1999-2004

Anzahl der Anzahl der Anteil der Unternehmen von der

veroffentlichten Unternehmen  Gesamtanzahl

Abschliisse der berichtenden Unternehmen
(10616), %

1 871 8

2 1217 11

3 1732 16

4 1773 17

5 2707 25

6 2316 22

2.3Insolvenzen

Die verwendete Insolvenzdatenbank enthdlt Eintrdge bzgl. der Eroffnungen von
Insolvenzverfahren und der evtl. darauf folgenden Zwangsliquidationen der
Unternehmen. Jeder Eintrag enthilt die ID-Nummer des betroffenen Unternehmens
sowie das Datum des Ereignisses. Wir werden hierbei vor allem an der Vorhersage der
Eroffnungen der Insolvenzverfahren interessiert sein. Diese sind fiir praktische Zwecke
wichtiger als die Zwangsliquidationen. Tabelle 4 bietet einen Uberblick iiber die

Eroffnungen der Insolvenzverfahren gegen sdmtliche (auch gegen handelsrechtlich nicht

berichtende) Offene AGs.

Tabelle 4: Eroffnungen der Insolvenzverfahren, nach Jahren

Jahr Insolvenzverfahren®

2000 396
2001 328
2002 506
2003 480
2004 407
2005 272

Von den 10616 berichtenden Offenen Aktiengesellschaften wurde im Zeitraum 2000-

2005 insgesamt gegen 1741 ein Insolvenzverfahren erdffnet. Gegen 128 Unternehmen

¥ Wiederholte Eroffnungen von Insolvenzverfahren gegen ein und dasselbe Unternehmen innerhalb eines

Jahres wurden dabei nur einmal gezahlt.



davon wurden Insolvenzverfahren zweimal erdffnet, gegen 9 Offene AGs — sogar

dreimal’. 908 berichtende Offene AGs wurden 2000-2005 tatsichlich zwangsliquidiert.

2.4 Insolvenzrate und Selection Bias

Ein héaufiges Problem bei der Insolvenzprognose anhand der verdffentlichten
Jahrabschliisse ist die sog. Selection Bias. Die Selection Bias entsteht in unserem Fall,
indem die  insolvenzgefdhrdeten = Unternehmen  ihre  handelsrechtlichen
Berichterstattungs- bzw. Verdffentlichungspflichten hédufiger vernachlédssigen als die

solventen (vgl. Balcaen und Ooghe (2004), S. 23). Auch je zeitlich ndher ein

Unternehmen seiner Insolvenz ist, desto wahrscheinlicher ist es in der Regel, das es der
Veroftentlichungspflicht nicht nachgeht. Der Grund fiir ein solches Verhalten ist, dass
fiir insolvenzgefdhrdete Unternehmen die — sonst unentbehrlichen — Sanktionen seitens
der Aufsichtsbehorden eine untergeordnete Rolle spielen. Der weitere Grund besteht
darin, dass solche Unternehmen weniger an der Offenlegung ihrer (schlechten)

Ergebnisse fiir bspw. potenzielle Glaubiger bzw. Investoren interessiert sind.

Wie es sich herausgestellt hat, ist die Selection-Bias-Problematik auch fiir die
ukrainischen Offenen AGs der Fall. Anhand der vorliegenden Daten konnte man bspw.
klar sehen (Abbildung 1), dass Unternehmen ohne einen Abschluss aus einer
Berichtsperiode ¢ eine deutlich {iberdurchschnittliche Insolvenzrate in der Periode #+2
aufwiesen. Der Unterschied in der Insolvenzrate zwischen berichtenden und nicht
berichtenden Unternechmen ist noch hoher fiir Insolvenzen, die sich in der laufenden

. . 10
Periode ¢ ereignen .

Die Selection Bias wird noch deutlicher, wenn man fiir alle verfiigbaren
Berichtsperioden den Anteil der berichtenden Unternehmen bei sdmtlichen

Unternehmen mit dem Anteil der berichtenden Unternehmen bei demnichst insolvent

? Wiederholte Insolvenzeréffnungen innerhalb von 100 Tagen gegen ein und dasselbe Unternehmen
wurden dabei nur einmal gezdhlt, 137 Datenbankeintrige waren dadurch betroffen. Die Wiederholungen

ergeben sich hauptséchlich aus der mangelhaften Erfassung der Insolvenzverfahren in der Datenbank.

' In diesem Fall wird aber die Tatsache der Nicht-Veroffentlichung erst ex post am Ende der Periode #+1
bekannt und ist somit fiir die Insolvenzprognose ohne jegliche praktische Bedeutung. Vgl. dazu auch die

Timing-Uberlegungen im Abschnitt 3.1.



werdenden Unternehmen vergleicht (Abbildung 2). Wie man sieht, vermindert sich die
Selection Bias mit steigendem zeitlichem Abstand zur Insolvenz und verschwindet

nahezu fiir die Berichtsperioden etwa 3 Jahre vor der Insolvenz .

Abbildung 1: Zeitliche Entwicklung der Insolvenzrate fiir berichtende und nicht
berichtende Unternehmen

0.09
0084 g —o— Alle Unternehmen
007 - R -0
‘o.
0.06 - eenm o ---o-- - In der Periode t
A‘x. nicht berichtende
0.05 8 - Unternehmen

Insolvenzrate

0.04 | a. ---A--- In der Periode t-2
N m nicht berichtende
0.03 o\\o/ S Unternehmen
0.02 - / \Q —>x—In der Periode t-2
berichtende
0.01 Unternehmen

O T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Jahr, t

Abbildung 2: Selection Bias: Anteile berichtender Unternehmen, 1999-2004

1 /‘ -~ + - -In der Periode t
0.9 // insolvent werdende
0.8 Unternehmen

0.7 % —x— In der Periode t+1
0.6 / [ insolvent werdende

0.5 mﬂx Unternehmen

Anteil der berichtenden
Unternehmen, zukiinftig Insolvente

0.4 / XL/+7 —o—In der Periode t+2
0.3 x/ + insolvent werdende
0'2 | e ' Unternehmen

2 - + .
o1 // X~ -+ —A—!I’l der Periode t+3

: % insolvent werdende

0= ‘ ‘ ‘ ‘ Unternehmen

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 | —a—Keine Selection Bias

Anteil der berichtenden Unternehmen
fiir Berichtsperiode t, insgesamt

Die Selection Bias ist deswegen wichtig, weil sie die quantitative Analyse erschwert.

Sie fiihrt ndmlich dazu, dass die Anteile von ,,guten* und ,,schlechten* Unternehmen in

9



der Stichprobe (bzw. in unserer Datenbank) nicht den entsprechenden Anteilen in der
Grundgesamtheit (Gesamtwirtschaft) entsprechen. Damit ist die Stichprobe nicht
zufdllig. Viele statistische Verfahren machen aber die explizite Annahme einer
zufilligen Stichprobenerhebung (sog. random sampling), was zu schlechteren als

erwarteten Prognosen fithren kann.

2.5Branchen

Die vorhandenen Abschliisse enthalten Informationen iiber die Branchenzugehdrigkeit
der Unternehmen, welche allerdings auf einem veralteten, aus dem postsowjetischen
Jahr 1994 stammenden Branchenklassifizierungssystem basieren. Dieses alte
Klassifikationssystem wird allmdhlich seit 2003 durch ein modernes internationales

Klassifikationssystem abgeldst, was die Analyse etwas verzerrt.

Tabelle 5 bietet eine Aufschliisselung der berichtenden Unternehmen nach Branchen,

mit prozentuellen Anteilen relativ zur Gesamtzahl der berichtenden Unternehmen.

Tabelle S5: Anteile verschiedener Branchen, in % zur Gesamtanzahl der
Unternehmen.

Branche J1999  J2000  J2001 J2002  J2003  J2004
Maschinenbau 14.29 13.65 13.34 14.45 12.56 11.46
Lebensmittelindustrie 9.23 8.86 8.35 84 7.68 7.24
Sonstige Industrie 16.77 15.78 15.23 16.09 13.58 12.56
Landwirtschaft 10.67 12.28 11.83 9.55 9.83 8.54
Transport 10 9.98 9.76 10.16 8.72 7.76
Bauwirtschaft 11.88 11.45 11.53 11.49 9.22 8.95
Handel 5.94 5.27 5.53 6.03 5.24 4.84
Dienstleistungen 11.09 10.89 10.75 10.76 8.11 7.67
Unbekannt 0.49 0.44 0.37 0.26 1.69 2.35
COULEO I Rl HTE 9.65 1139 133 1281 2337 2863
der Bereinigung

Insgesamt 100 100 100 100 100 100

Getrennt ausgewiesen sind Unternehmen, welche im Rahmen der Datenbereinigung von
der weiteren Analyse aus verschiedenen Griinden ausgeschlossen wurden (vgl. dazu

Abschnitt 3.2).

Die Maschinenbau- und Lebensmittelindustrie wurden getrennt von den sonstigen
industriellen Branchen erfasst, da die groBere Anzahl der Unternehmen in diesen zwei
Unterbranchen eine solche getrennte Analyse ermdglicht. Die Branche Dienstleistungen
umfasst hauptsidchlich Lager- und Vertriebsunternehmen, Handel mit und Vermietung

von Immobilien und industriellen Anlagen, hauswirtschaftliche Dienstleistungen. Als
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,,Unbekannt wurden Unternehmen bezeichnet, in deren Abschliissen die Informationen
zur Branchenzugehorigkeit fehlten. Ein hoher Wert fiir die Kategorie ,,Unbekannt* in
den Jahren 2003 und 2004 entsteht aus dem o.e. Ubergang zum neuen

Branchenklassifikationssystem.
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3. Vorbereitung der Analyse

3.1 Timing der Analyse

Fiir die weitere Analyse ist es wichtig, genauer anzuschauen, wie und wann genau die
Daten aus den handelsrechtlichen Abschliissen verwendet werden konnen. Ein
Abschluss fiir ein bestimmtes Berichtsjahr muss laut Gesetz bis Ende September des
Folgejahres verdffentlicht werden. Allerdings wird diese Regelung in der Ukraine nicht
von allen Unternehmen genau eingehalten. In dieser Arbeit wird angenommen, dass die
Abschliisse erst am Ende des Folgejahres veroffentlicht werden. Insoweit sind die
Informationen im Zeitpunkt der Verdffentlichung schon 1 Jahr alt. Fiir die Prognose der
Insolvenzen im Jahr ¢ kdnnen deswegen nur Abschliisse aus der Berichtsperiode #-2
oder frither verwendet werden, nicht aber die Abschliisse aus dem Vorjahr #-1.

Abbildung 3 veranschaulicht diese Timing-Uberlegungen fiir die Beispielsperiode 2000.
Abbildung 3: Timing der Analyse

Zeitraum der Insolvenzprognose:

Berichtsperiode 2000 (evtl. Eroffnung eines
A Insolvenzverfahrens)
[ \ 30.09.2001 [ \
01.01.2000 31.12.2000 01.01.2002 31.12.2002

Das  Unternechmen
wird  saniert oder
zwangsliquidiert,
oder das Verfahren
wird eingestellt

Der letzte Termin fiir die
Veroffentlichung des
Jahresabschlusses fiir die
Berichtsperiode 2000

Eine Insolvenz wird dabei als Erdffnung eines Insolvenzverfahrens definiert. Das
Insolvenzverfahren an sich kann dabei Monate oder Jahre dauern. Der endgiiltige
Ausgang dieses Verfahrens (Liquidation, Sanierung, Einstellung des Verfahrens) hingt
von vielen Faktoren ab und ist fiir praktische Zwecke weniger interessant. Deswegen
beschrianken wir uns in dieser Arbeit lediglich auf die Vorhersage der Er6ffnungen von

Insolvenzverfahren.
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3.2 Datenbereinigung

Folgende Kategorien von Unternehmen wurden von der weiteren Analyse im Rahmen

der Datenbereinigung ausgeschlossen:

Tabelle 6: Die im Rahmen der Datenbereinigung ausgeschlossenen Unternehmen,
% zur Gesamtzahl

Gruppe J1999 J2000 J2001 J2002 J2003 J2004
Forstwirtschaft 0.03 0 0.01 0 0 0.02
Fischwirtschaft 0.08 0.08 0.13 0.06 0.08 0.05
Sonstige Dienstleistungen 3.82 3.86 3.99 4.63 4.08 3.92
Unvollstandige 0.47 0.31 0.26 0.08 11.25 16.82
Holdings 2.73 3.23 4.04 4.86 5.15 5.36

Bereits insolvente Unternehmen 2.52 3.91 4.87 3.18 2.81 2.46

Die Unternehmen der Forstwirtschaft oder Fischwirtschaft wurden ausgeschlossen,

da diese Branchen weniger als 10 Unternehmen umfassten.

Die Unternehmen der Branche ,,Sonstige Dienstleistungen“ wurden entfernt, da diese
entweder  nichtkommerzielle  oder  halbkommerzielle  Einrichtungen  (wie
wissenschaftliche Institutionen und kommunale Versorgungsunternehmen) oder rein

finanzielle Dienstleistungen (wie Versicherungen) umfassten.

,sunvollstindige™ Unternehmen sind Unternehmen mit unvollstindigen Abschliissen.
Diese stammen meistens aus den Jahren 2003 und 2004, wo fiir kleinere Unternehmen
eine verkiirzte Bilanzversion und eine stark gekiirzte GuV-Version eingefiihrt wurden.

Die Detaillierung solcher Abschliisse reicht fiir unsere Analyse nicht aus.

Die Holdings wurden ausgeschlossen, da ihre Insolvenz sehr stark von der betrieblichen
Tatigkeit ihrer Tochtergesellschaften abhéngt. Die Merkmale dieser Tétigkeit sind dabei
nicht aus den vorhandenen Einzelabschliissen der Muttergesellschaften ersichtlich''.
Holdings wurden definiert als Unternehmen, bei denen der Buchwert der Beteiligungen
héher als 25% des Buchwertes aller Vermdgenswerte des Unternehmens betrigt'?.

Diese Bereinigung hat iiberproportional stark die Branche ,,Dienstleistungen betroffen.

! Dabei soll darauf hingewiesen werden, dass die vorhandenen ukrainischen Abschliisse der Offenen

AGs keine Konzernabschliisse, sondern Einzelabschliisse sind.

"2 Die Beteiligungen wurden als Summe der Bilanzposten b_040, b 045 und b 220 bestimmt, vgl.
Anhang.
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Die Landwirtschaft hatte dagegen nur sehr wenige Holdings. Der Schwellenwert von
25% ist etwas willkiirlich und wurde auf der Grundlage einer Ausschlussanalyse
bestimmt, die in der Abbildung 4 dargestellt ist. Der Schwellenwert wurde so gesetzt,
dass der Anteil der ausgeschlossenen Firmen bei ca. 5 % blieb. Es sei auch erwihnt,
dass die Anzahl der Holdings mit der Zeit steigt, was auf eine fortschreitende

Verflechtung ukrainischer Unternehmen hinweist.

Abbildung 4: Bestimmung des Schwellenwertes fiir Holdings
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SchlieBlich wurden im Rahmen der Datenbereinigung die Abschliisse der Firmen
entfernt, gegen die im gleichen Berichtsjahr bzw. im Folgejahr ein Insolvenzverfahren
eingeleitet wurde, oder welche in diesem Zeitraum zwangsliquidiert wurden (,,bereits
insolvente Unternehmen®). Dies ist dadurch motiviert, dass eine solche Insolvenz zu
Beginn des Prognosezeitraumes bereits gegeben ist (vgl. auch Abschnitt 3.1). Diese
Unternehmen zeigen dabei finanzielle Verhéltnisse, die fiir Insolvenzgefdhrdung typisch
sind, konnen jedoch nicht im Prognosezeitraum nochmals insolvent werden, da gegen

sie ein Insolvenzverfahren bereits eroffnet ist.

3.3 Fehlende und unbedeutende Posten

Die vorliegenden Jahresabschliisse enthalten keine explizit fehlenden Werte. Allerdings
nehmen die Bilanz- und GuV-Posten tliberdurchschnittlich hiufig den Wert 0 an. Ein
solcher Wert kann auf drei verschiedene Weisen interpretiert werden:
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- als ein wahrer Wert, der gleich 0 ist
- als Rundungsergebnis (der wahre Wert liegt bei 0)
- als ein fehlender Wert (der wahre Wert ist unbekannt)

Es wird vermutet, dass in der ukrainischen Praxis eine Kombination der o.g.

Sachverhalte der Wahrheit entspricht.

Im Anhang ist fiir jeden Bilanz- und GuV-Posten der Anteil der Unternehmen mit
Werten ungleich 0 angegeben. AulBerdem ist dort fiir jeden Posten der Median der

normierten Nicht-0-Werten berechnet. Daraus wird insbesondere folgendes sichtbar:

Riickstellungen (Schliissel b 430, vgl. Anhang) spielen in den ukrainischen
Abschliissen kaum eine Rolle. Sie sind bei lediglich 23 % der Unternehmen vorhanden
(Wert groBler als 0) und wenn, dann belaufen sie sich auf durchschnittlich lediglich

0.4% der Bilanzsumme.

Ein dhnlicher Sachverhalt gilt fiir latente Steuerposten, Reserven fiir uneinbringliche
Forderungen (Schliissel b_060, b 460, b_162; jeweils 15 % der Unternehmen mit nur
ca. 0.5 % der Bilanzsumme) und finanzielle Ertrdige (Schliissel g 120, 28 % der

Unternechmen, 0.1 % der Nettoumsatzerlose).

Viele Posten sind zwar etwas hdufiger in den Abschliissen vorhanden, sind aber im
Vergleich zu anderen Posten sehr klein. Dies betrifft insbesondere Immaterielle
Vermdogenswerte (Schliissel b_010, 42% Anteil der Nicht-0-Werte mit durchschnittlich
0.1 % der Bilanzsumme), langfristige Verbindlichkeiten (Schliissel b_480, 40% Anteil
der  Nicht-0-Werte  mit  durchschnittlich 2.5 % der Bilanzsumme),
Finanzierungsaufwendungen (Schliissel g 140, 43% Anteil der Nicht-0-Werte mit
durchschnittlich 1.2 % der Nettoumsatzerlose) sowie Steueraufwendungen (Schliissel
g 180, 45% Anteil der Nicht-0-Werte mit durchschnittlich 0.9 % der

Nettoumsatzerldse).

Da letztendlich nicht eindeutig feststeht, was die 0-Werte genau bedeuten, wurden sie
in dieser Arbeit als wahre Werte, die gleich 0 sind, behandelt. Dies ist auch dadurch
motiviert, dass die Posten, welche zur Berechnung der Kennzahlen in dieser Arbeit

verwendet werden (vgl. Abschnitt 3.4), nur wenige 0-Werte aufweisen.
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3.4 Bilanzielle Kennzahlen

Fir die Zwecke der Insolvenzprognose miissen die Bilanz- und GuV-Posten zu
Kennzahlen transformiert werden. Wie bereits erwdhnt wurde, gibt es eine grofle
Anzahl der bilanziellen Kennzahlen, welche sich in der allgemeinen Bilanzanalyse und
in der Insolvenzprognose bewéhrt haben und als ,,klassisch* angesehen werden konnen.
Solche Kennzahlen konnen etwas vereinfacht in 5 Kategorien eingeteilt werden:
Unternehmensgrofle, Rentabilitiat, Liquiditit, Solvenz und Aktivitit". In dieser
Arbeit werden nun aus jeder Kategorie reprisentative Kennzahlen'* ausgewhlt und fiir

die weitere Analyse verwendet.

Die Unternehmensgrofle spielt in der Insolvenzprognose eine wichtige Rolle. GroBere
Unternechmen  sind in der Regel weniger insolvenzgefdhrdet als kleinere (vgl.

Falkenstein et al. (2000), S. 35), da ihre Aktivititen besser diversifiziert sind. Die

Unternehmensgrofle, erfasst anhand der Bilanzsumme (Bilanzposten b 640, vgl.

Anhang), bildet die erste Kennzahl in unserer Analyse.

Rentabilititskennzahlen beschreiben, wie profitabel das Unternehmen ist. Hohe
Rentabilitét spiegelt sich in der zukiinftig besseren Liquiditdt und Solvenz wider und ist
auch fiir die Moglichkeit der Kreditaufnahme wichtig. Die Rentabilitdt wird anhand der
Gegeniiberstellung von Gewinn, Kapital und Umsatz (Nettoumsatzerlosen) geschitzt.
Eine bekannte Rentabilitdtskennzahl ist die Gesamtkapitalrendite, welche auch haufig
in 2 Bestandteile zerlegt wird: die Umsatzrendite und das Verhiltnis von Umsatz zu

Gesamtkapital:

EBIT = Gewinn vor Zinsen und Steuern

GK-Rendite= - -
Gesamtkapital = Bilanzsumme

Umsatz xUmsatzrendite= (1)

B Bilansumme
Umsatz " EBIT

Bilansumme Umsatz

1 Diese Kategorisierung ist fiir den angelsichsischen Raum iiblich. Im deutschsprachigen Raum wird die
Aktivitdtskategorie hiufig als Vermogenslage, die Solvenz- und Liquiditdt als Finanzlage und die

Rentabilitét als Ertragslage bezeichnet.

' Die Auswahl erfolgte in Anlehnung an Bernstein & Wild (2000) sowie Falkenstein et al. (2000).
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Wir verwenden nun in unserer Analyse die zwei Bestandteile der Gesamtkapitalrendite
als 2 unterschiedliche Kennzahlen. Die erste — das Verhiltnis vom Umsatz zum
Gesamtkapital — wird in unseren Bezeichnungen (vgl. Anhang) als g 035 / b 640
berechnet, die zweite — die Umsatzrendite — als (g 179 + g 140) / g 035.

Liquidititskennzahlen gehen die Frage an, ob das Unternehmen seine kurzfristigen
Schulden aus seinen liquiden Vermogenswerten bezahlen kann. Die wichtigsten
Liquiditdtskennzahlen werden als Verhiltnis von verschiedenen Posten des
Umlaufvermoégens zu verschiedenen Posten der kurzfristigen Verbindlichkeiten

gebildet. Die wohl bekannteste Kennzahl Current Ratio wird berechnet als:

) esamtes Umlaufvermogen
Current Ratio= g g

2
gesamte kurzfristige Verbindlichkeiten @
Wir iibernehmen das Current Ratio als die vierte Kennzahl in unsere Analyse und

berechnen diese als b 260 /b_620 (vgl. Anhang).

Solvenzkennzahlen beantworten die Frage, ob das Unternehmen langfristig seine
Schulden aus seinem Vermdgen tilgen kann. Solvenzkennzahlen werden meistens durch
einen Vergleich zwischen Eigenkapitalposten einerseits und Gesamtkapital- oder
Fremdkapitalposten andererseits gebildet. Eine bekannte Solvenzkennzahl ist die

Eigenkapitalquote:

EK-Quote= gesam.tes Eigenkapital o
Bilanzsumme

Wir iibernehmen die Eigenkapitalquote als die flinfte Kennzahl in unsere Analyse und

berechnen diese als b 380 /b_640 (vgl. Anhang).

Die Aktivititskennzahlen untersuchen, fiir welche Vermogenswerte das Kapital
verwendet wird, wie lange das Kapital in einzelnen Vermdgenswerten gebunden ist,
oder auch vergleichen die Dynamik der einzelnen Posten. Ein Beispiel ist der
Forderungsumschlag, welcher zeigt, wieviele Tage im Durchschnitt eine  Forderung

braucht um getilgt zu werden:

F Liefs Lei
Forderungsumschlag=360- orderungen aus Lieferungen und Leistungen

(4)

Umsatz
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Da aber die Aktivititskennzahlen sehr heterogen sind und keine davon als
»reprasentativ® bezeichnet werden kann, verzichten wir in dieser Arbeit auf die

Berticksichtigung dieser Kennzahlenkategorie.
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4. Univariate graphische Analyse

In diesem Abschnitt wollen wir uns mit einigen Aspekten der Insolvenzprognose
univariat auseinandersetzen und damit eine Basis fiir die spédtere multivariate Analyse
(Abschnitt 5) schaffen. Dies erfolgt anhand der 5 bereits erwédhnten klassischen
Kennzahlen aus mehreren Kategorien: Bilanzsumme (Unternehmensgrdf3e),
Umsatzrendite sowie Umsatz geteilt durch Bilanzsumme (Rentabilitdt), Current Ratio

(Liquiditdt) und Eigenkapitalquote (Solvenz).

Mithilfe von empirischen Verteilungsdichten analysieren wir zuerst die univariate
Trennschérfe dieser Kennzahlen bzgl. des Insolvenzstatus. Danach analysieren wir die
Normwerte und Trends der Kennzahlen in den einzelnen Branchen. AnschlieBend wird
die Entwicklung der Kennzahlen vor einer Insolvenz bei den betroffenen Unternehmen

unter die Lupe genommen.

Als in einer Periode ¢ ,,insolvente* Unternehmen bezeichnen wir in dieser Analyse die
insolvent werdenden Unternehmen, die erst in der Periode #+2 formaljuristisch insolvent
werden (mit der Eréffoung eines Insolvenzverfahrens)'”. Dies ist durch unsere Timing-

Uberlegungen (vgl. Abschnitt 3.1) bedingt.

4.1 Verteilung der bilanziellen Kennzahlen

Die univariate Trennung anhand einer Kennzahl zwischen solventen und insolventen
Unternehmen kann durch verschiedene Mafizahlen erfasst werden. Fiir demonstrative
und explorative Zwecke eignet sich am besten der Vergleich der Histogramme bzw.
der empirischen Kennzahlendichten zwischen den solvent bleibenden und insolvent
werdenden Unternehmen. Abbildung 5 bis Abbildung 9 schildern solche empirischen
Dichten'® fiir die 5 o.g. Kennzahlen fiir die Berichtsperioden 2001 bis 2004. Die

Trenngiite kann dabei daran beurteilt werden, inwieweit die Dichten fiir insolvente und

'S Wegen dieser Verzogerung um 2 Jahre stehen die ,,insolventen® Unternehmen fiir # = 2004 noch nicht

fest.

' Die Schitzung der empirischen Dichten erfolgte in der SAS-Umgebung mit der Kernel-Methode
(PROC KDE).
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solvente Unternehmen auseinanderliegen bzw. wie klein die gemeinsame Flache unter

den zwei Dichten ist.

Aus der Abbildung 5 wird insbesondere klar, dass solvente Unternechmen gréBtenteils
Bilanzsummen bis 3 Mio. UAH" aufweisen, fiir insolvent werdende Unternechmen sind

dagegen auch groBere Werte nicht unwahrscheinlich.

Abbildung 5: Empirische Dichten des Postens ,,Bilanzsumme* (Tsd. UAH) fiir
solvente und insolvente Unternehmen, 2001-2004
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Dies widerspricht auf den ersten Blick der Intuition und auch empirischen Studien'®,
wonach die Insolvenzgefahrdung bei kleineren Firmen hoher sein sollte als bei grofleren
Unternehmen. Das unerwatete Ergebnis konnte zum einen damit erkldrt werden, dass
ein Insolvenzverfahren in der Ukraine nur dann auf Antrag der Glaubiger eréffnet wird,

wenn die iiberféllige Schuld einen fiir die Ukraine ziemlich hohen Betrag von z.Z. ca.

7 UAH ist die Bezeichnung fiir die ukrainische Wihrung Hrywnja. 1 EUR gleicht ca. 6 UAH (August
2006).

'8 Vgl. z.B. Falkenstein et al. (2000). S. 35.
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20000 EUR'" iiberschreitet, was fiir groBere Unternehmen wahrscheinlicher ist. Dieser
Effekt konnte noch zusitzlich durch die mangelhafte Erfassung der Insolvenzen

kleinerer Unternehmen verstirkt werden, was zu einer zusdtzlichen Verzerrung fiihrt™.

Die Verteilungsdichten der 4 anderen Kennzahlen zeigen ebenfalls eine gute Trennung®'
zwischen solventen und insolventen Unternchmen, wobei in diesen Fillen die
Unterschiede den theoretisch erwarteten entsprechen. So zeigen die insolvent
werdenden Unternehmen viel seltener eine positive Umsatzrendite als solvent bleibende
(Abbildung 7). Die insolventen Unternehmen weisen auflerdem hohe
Eigenkapitalquoten von iiber 80 % viel seltener als solvente auf (Abbildung 9). Die
insolventen Unternehmen zeigen auch eine deutlich schlechtere Liquiditdt (Abbildung

8) und ein schwicheres Verhéltnis ,,Umsatz / Bilanzsumme* (Abbildung 6).

Zusammenfassend sind Rentabilitit, Liquiditit und Solvenz bei insolvent
werdenden Unternehmen in der Ukraine nachweislich und kontinuierlich
schwicher (d.h. kleiner) als bei solvent bleibenden Unternehmen. Aufierdem sind

ukrainische insolvent werdende Unternehmen grofler als solvent bleibende.

Eine visuelle Kontrolle der empirischen Dichten erlaubt auch allgemeine Aussagen tliber
die statistische Verteilung der Kennzahlen. Alle Kennzahlen weisen stark

ausgeprigte Nicht-Normalitiiten, insb. Schiefe, sog. Fat Tails und Ausreifler auf.

" Vgl. Art 6.3 des Gesetzes der Ukraine ,,Uber Wiederherstellung der Zahlungsfihigkeit oder Eroffnung
des Konkursverfahrens®, in der Fassung vom Gesetz N 784-XIV vom 30.06.99. Insbesondere soll die
Schuld 300 Mindestlohne iiberschreiten. 1 Mindestlohn wurde kontinuierlich von 74 UAH (01.01.99) bis
auf 350 UAH (01.01.06) gesteigert, wobei der Wechselkurs relativ konstant bei 5-6 UAH/EUR blieb.

2 ygl. dazu Falkenstein et al. (2000), S. 49.

I Auf statistische Tests zum Vergleich der Verteilungen (wie bspw. der Kolmogorov-Smirnov-Test)

wurde dabei explizit verzichtet, da die Unterschiede auch visuell gut erkannt werden konnten.
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Abbildung 6: Empirische Dichten der Kennzahl ,Umsatz / Bilanzsumme* fiir
solvente und insolvente Unternehmen, 2001-2004
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Abbildung 7: Empirische Dichten der Kennzahl ,,Umsatzrendite* (EBIT /
Umsatz) fiir solvente und insolvente Unternehmen, 2001-2004
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Abbildung 8: Empirische Dichten der Kennzahl ,,Current Ratio* fiir solvente und
insolvente Unternehmen, 2001-2004
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Abbildung 9: Empirische Dichten der Kennzahl ,,Eigenkapitalquote* fiir solvente
und insolvente Unternehmen, 2001-2004
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Die Verteilungen der Kennzahlen ,,Bilanzsumme* und ,,Umsatz / Bilanzsumme* sind
bspw. ausgeprdgt rechtsschief, die Verteilung der Kennzahl ,Eigenkapitalquote® —
linksschief. Die Ausreifler wollen wir nun genauer untersuchen und definieren diese, in
Anlehnung an die iibliche Praxis, als Beobachtungen, die auBlerhalb des folgenden

Intervalls liegen:

[Qso —2(0s5—055); O5p +2-(0y5 — st)]

wobei Q,, das erste Quartil, Q,; das dritte Quartil und Q,, den Median der

empirischen Verteilung bezeichnet. Die vorliegenden Daten liefern dann folgende

Anteile der Ausreif3er:

Tabelle 7: Ausreiler in Kennzahlen, Anteil in % zur Gesamtanzahl der
Unternehmen

Jahr 2001 2002 2003 2004

Kennzahl

Umsatzrendite 166 149 163 17.1
Umsatz / Bilanzsumme 8.6 7.6 7.2 6.8
Current Ratio 12.1 120 124 13.0
Eigenkapitalquote 51 45 3.0 27
Bilanzsumme 144 153 145 14.6

Die Ausreifleranteile bei samtlichen Kennzahlen sind als sehr hoch einzustufen. So
wiirden bei einer normalverteilten Variable nur ca. 0.7% der Beobachtungen zu den wie

oben definierten Ausreiflern zdhlen.

Die hier demonstrierten Nicht-Normalitdten der bilanziellen Kennzahlen wurden bereits
fir andere Lénder in zahlreichen empirischen Studien festgestellt”. Diese Nicht-
Normalititen haben weitgehende Folgen bei der Auswahl der multivariaten
Modellspezifikation. Die traditionelle Diskriminanzanalyse verlésst sich bspw. auf die
Annahme der multivariaten Normalitdt, was mit rohen bilanziellen Kennzahlen héufig
unvereinbar ist und aufwendige, oft undurchsichtige Variablentransformationen
notwendig macht. Andere Verfahren, insb. die Logit-Regression, verlangen dagegen

nicht, dass Kennzahlen normalverteilt sind. Der hohe Ausreiferanteil bei bilanziellen

2 Deakin (1976) hat bspw. 15 bekannte bilanzielle Kennzahlen statistischen Tests unterworfen. Fiir 14

Kennzahlen davon musste die Normalititshypothese abgelehnt werden.
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Kennzahlen kann auBlerdem in quantitativen Modellen ernsthafte Probleme fiir die
Parameterschitzung bereiten, da die extremen Werte die Parameterschitzer stark

verzerren konnen.

4.2 Branchenanalyse

Es ist iiblich, dass einige Branchen hohere Insolvenzraten als andere aufweisen. Die
innovativen Branchen der ,,New Economy* in Industrienationen sind bspw. dafiir
bekannt, besonders riskant zu sein. Des Weiteren ist es iiblich, dass bilanzielle
Kennzahlen in verschiedenen Branchen unterschiedliche Normwerte aufweisen.
Fraglich ist nun, ob die unterschiedlichen Insolvenzraten das Ergebnis der
branchenspezifischen Kennzahlen-Normwerte sind, oder eher aus anderen, nicht in den
Kennzahlen erfassten Risikofaktoren entstehen. Die bereits erwihnte ,,New Economy* —
Branche in den Industrieléindern verlésst sich bspw. hdufig auf die Fremdfinanzierung
in Form von Venture Capital, was zu schwachen Liquiditdts- und Solvenzkennzahlen
flihren kann und dadurch fiir die hohere Insolvenzrate mitverantwortlich ist.
Andererseits werden bspw. makrodkonomische Risiken, die auch branchenspezifisch
sein konnen, kaum in bilanziellen Kennzahlen erfasst, beeinflussen aber trotzdem die
Insolvenzraten. Es ist auBBerdem durchaus denkbar, dass ein bestimmter Kennzahlenwert

in einer Branche als normal, in einer anderen als schlecht angesehen werden kann.

Die oberen Uberlegungen sind wichtig fiir die Form der Branchenberiicksichtigung in
einem multivariaten Insolvenzprognosemodell. Der Umfang der vorliegenden
ukrainischen Daten wiirde ndmlich nicht zulassen, fiir jede Branche ein getrenntes

Modell zu entwickeln?®. Unter diesen Umstinden bietet sich die Wahl zwischen der

» Solche branchenspezifischen Modelle wiren optimal, da sie die Spezifik einzelner Branchen, insb.

durch die branchenspezifische Kennzahlenauswahl, beriicksichtigen. Lane et al. (1986) schlagen bspw.

ein Modell vor, welches speziell fiir eine Branche (Banken) entwickelt wurde. Branchenspezifische
Modelle scheitern aber hiufig an einem unzureichenden Stichprobenumfang (wie z.B. in Falkenstein et
al. (2000), S. 41). Als Faustregel wird haufig empfohlen, in einem multivariaten Modell {iber mindestens
10 Beobachtungen der insolventen Unternechmen pro Variable/Kennzahl zu verfiigen. Bei nur 5
Kennzahlen und Insolvenzraten um 2% wiirde ein branchenspezifisches Modell eine Stichprobe von
mindestens 2500 Unternehmen pro Branche erforderlich machen, was im Fall der ukrainischen Offenen

AGs nicht gegeben ist.
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Beriicksichtigung der Brancheninformationen durch Branchen-Dummy-Variablen (wie

bspw. in Peel & Peel (1987) und Jones et al. (2004)) einerseits und der Relativierung

der Kennzahlen durch Branchendurchschnitte (wie in Platt & Platt (1990)) andererseits.

Exogene, nicht in den Kennzahlen erfasste Risikofaktoren (wie branchenspezifische
makrodkonomische Risiken) konnen am besten durch Dummy-Variablen beriicksichtigt
werden. Starke Unterschiede zwischen den Kennzahlen-Normwerten der einzelnen
Branchen wiirden dagegen eher fiir eine Beriicksichtigung mittels der Relativierung
durch Branchendurchschnitte pladieren, soweit diese Kennzahlen-Unterschiede nicht zu
den erwarteten Insolvenzraten-Unterschieden fithren. Dieser Sachverhalt ist

zusammenfassend in der Tabelle 8 dargestellt.

Tabelle 8: Beriicksichtigung der Branchenzugehorigkeit in einem multivariaten
Modell

Unterschiede in der Insolvenzrate zwischen Branchen

klein grof

klein | Keine Beriicksichtigung Branchen-Dummy-Variablen

Unterschiede in Keine Beriicksichtigung, oder:

Evililslliael:llen Relativierung der Relativierung der Kennzahlen
Branchen gro3 | Kennzahlen durch durch Branchendurchschnitte
Branchendurchschnitte UND Branchen-Dummy-
Variablen

Im Rahmen der Branchenanalyse fiir die ukrainischen Offenen AGs werden wir zuerst
nun die Insolvenzraten sowie die Kennzahlenwerte in einzelnen Branchen univariat
analysieren, um dann eine Aussage lber die optimale Form der

Branchenberiicksichtigung im multivariaten Modell zu treffen.

Wir fassen dabei die insolventen (d.h. die insolvent werdenden) Unternehmen
brancheniibergreifend zusammen, da nur auf diese Weise eine ausreichende Stichprobe

an insolventen Unternehmen gebildet werden kann.

Wir vergleichen die Kennzahlen mittels ihrer Medianwerte in den einzelnen Branchen.
Die Verwendung der Medianwerte (und nicht bspw. der Durchschnittswerte) ist durch
starke Nicht-Normalititen der bilanziellen Kennzahlen, insb. die Priasenz der Ausreil3er

motiviert (vgl. dazu den Abschnitt 4.1). Aus den gleichen Griinden verwenden wir den
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Interquartilsabstand®® und nicht die Standardabweichung als Maf der Streuung in den

einzelnen Branchen.

Wir fithren nun die Branchenanalyse fiir die 5 bereits diskutierten Kennzahlen durch:
Bilanzsumme, Umsatz / Bilanzsumme, Umsatzrendite, Current Ratio und

Eigenkapitalquote.

4.2.1 Insolvenzrate nach Branchen

Zuerst wollen wir uns die Entwicklung der Insolvenzraten in den einzelnen Branchen
anschauen. Abbildung 10 bietet hierfiir einen Uberblick®. Die Insolvenzraten wurden
unter Verwendung der Brancheninformationen aus den  verdffentlichten
handelsrechtlichen Abschliissen berechnet und anschlieBend um die Selection Bias (vgl.

Abschnitt 2.4) korrigiert.

Die meisten Branchen weisen ab 2002 fallende Insolvenzraten auf. Der Handel und die
Bauwirtschaft gehdren dabei zu den am wenigsten riskanten Branchen mit
Insolvenzraten von unter 2%. Der Maschinenbau ist die riskanteste Branche, wobei die
Insolvenzrate fiir diese Branche nicht — wie bei den sonstigen Branchen — sinkt, sondern

schon seit Jahren bei 4-5% stagniert.

Insgesamt lisst sich die Aussage treffen, dass die Branchen starke, bis zu 10-fache
Unterschiede in der Insolvenzrate aufweisen’® und diese Unterschiede zeitlich

relativ stabil sind. Man muss sich nun fragen, ob diese Unterschiede den

** Den Interquartilsabstand berechnen wir als 0.-0,,wobei O und Q. das erste bzw. das dritte

Quartil der statistischen empirischen Verteilung bezeichnen.

* Es sei noch kurz erwihnt, dass die bei der Datenbereinigung weggelassenen Holdings insgesamt eine

eher durchschnittliche Insolvenzwahrscheinlichkeit von 2 bis 3 % aufwiesen.

 Dies wurde auch durch einen statistischen Test, den sog. Fisher's Exact Test, bestitigt. Der Test
untersucht die Frage, ob eine Abhédngigkeit zwischen zwei kategorialen Variablen besteht. In unserem
Fall untersucht man die Abhéngigkeit zwischen der Branche und dem Insolvenzstatus. Der Test ergab fiir
das Jahr 2005 einen P-Value von 1.283E-04, so dass die Nullhypothese der Unabhéngigkeit widerlegt
werden konnte. Da der Test sehr rechenintensiv ist, wurden dabei alle industriellen Branchen, die

Landwirtschaft und die Transportbranche zu einer einzigen Branche zusammengefasst.
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unterschiedlichen Kennzahlen-Normwerten in den einzelnen Branchen oder eher

irgendwelchen exogenen Faktoren zuzuschreiben sind.

Abbildung 10: Entwicklung der Insolvenzraten (%) in den einzelnen Branchen,
2001-2005
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4.2.2 Unternehmensgrofe

Als erste Kennzahl analysieren wir die Normwerte der Unternehmensgrof3e (Abbildung
11), gemessen als Medianwerte der Bilanzsumme in den jeweiligen
Branchen/Gruppen®’.  Industrielle Unternehmen weisen dabei die hdchste
Unternehmensgrofle von iiber 6.5 Mio. UAH (2004) auf und iibertreffen damit mehr
als 4-fach die Transportbranche.

" Hier seien noch, der Vollstindigkeit wegen, die Medianwerte der Bilanzsumme (Tsd. UAH) der 2
Unternehmensgruppen erwéhnt, welche im Rahmen der Datenbereinigung (vgl. Abschnitt 3.2) von der

weiteren Analyse ausgeschlossen wurden:

Branche/Gruppe: J1999 J2000 J2001 J2002 J2003 J2004
Sonstige Dienstleistungen 3212.6 3046.7 232.7 3931.0 4933.5 55714
Holdings 3164.5 3854.8 3910.6 4714.4 6396.5 10123.5

Die ebenfalls ausgeschlossenen ,,unvollstindigen* Abschliisse der kleineren Unternehmen wiesen in den

Jahren 2003-2004 Bilanzsummen von 700-800 Tsd. UAH (Medianwerte) auf.
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Es sei auch auf die klar steigende Tendenz in der Lebensmittelindustrie
hingewiesen, fiir die sich die Unternehmensgrofle im Zeitraum 1999-2004 mehr als
verdoppelt hat. Die Anzahl der Unternehmen in dieser Branche blieb dabei beinahe
konstant (Tabelle 5), was ein Wachstum durch Fusionen ausschliet. Auch in der
Maschinenbauindustrie ~ zeigte  die  Unternechmensgrole  einen  deutlichen

Aufwirtstrend”®,

Abbildung 11: Unternehmensgrofie (Tsd. UAH) nach Branchen (Medianwerte)
und Zeit
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Wie bereits anhand von Verteilungsdichten (Abschnitt 4.1) festgestellt wurde, kann man
auch aus der Abbildung 11 erkennen, dass die insolvent werdenden Unternehmen
wider Erwarten eine iiberdurchschnittliche Unternehmensgrofie aufweisen. Diese
insolventen Unternehmen stammen dabei aus verschiedenen Branchen. Dies hat zur
Folge, dass anhand dieser Kennzahl schlecht zwischen den solventen Unernehmen der

industriellen Branchen einerseits und den brancheniibergreifend ermittelten insolventen

B Die Aufwirtstrends in der Bilanzsumme konnten teilweise auch durch buchhalterische

Neubewertungen infolge der Inflation entstehen, welche im Zeitraum 1999-2004 bei 5-10% jahrlich lag.
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Unernehmen andererseits unterschieden werden kann, da die ersteren ebenfalls eine

tiberdurchschnittliche Unternehmensgrof3e haben.

Auch die relativ groBe durchschnittliche Streuung innerhalb der solventen Unternehmen
einzelner Branchen, gemessen am Interquartilsabstand von ca. 10000 UAH, macht die
Unterscheidung zwischen den solventen und insolventen Unternehmen anhand dieser
Kennzahl schwierig. Besonders grof3 ist die Streuung bei den industriellen Branchen,

wo sie Werte um die 20000 UAH erreicht.

4.2.3 Rentabilitat

Abbildung 12 bietet die Branchenanalyse fiir unsere erste Rentabilitdtskennzahl
,umsatz / Bilanzsumme*. Diese Kennzahl weist starke, mehr als 5-fache Unterschiede
zwischen den einzelnen Branchen auf. Auflerdem unterliegen alle Branchen einer klar
steigendenden Tendenz, welche besonders stark in der Bauwirtschaft ausgeprégt ist

(mehr als 3-facher Anstieg im Zeitraum 1999-2004).

Abbildung 12: Kennzahl Umsatz / Bilanzsumme nach Branchen (Medianwerte)
und Zeit
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Man kann auch deutlich sehen, dass fiir die insolventen Unternehmen eine deutlich
niedrigere Bilanzsumme typisch ist als fiir die solventen Unternehmen fast aller
Branchen. Die Landwirtschaft bietet jedoch eine Ausnahme: Die solventen
Unternehmen dieser Branche unterscheiden sich kaum von den (brancheniibergreifend

erfassten) insolventen.

Unsere zweite Rentabilititskennzahl — die Umsatzrendite, berechnet als EBIT (Gewinn
bzw. Periodenergebnis vor Steuern und Zinsaufwendungen) geteilt durch
Nettoumsatzerldse, weist einen etwas anderen Verlauf auf (Abbildung 13). Bis vor
kurzem lagen sdmtliche Renditen im negativen Bereich und wiesen dabei grofere
Unterschiede zwischen den einzelnen Branchen auf. In den letzten Jahren konvergierten
sie aber alle gegen eine Nullrendite. Die Transportbranche zeigte dabei stets die

niedrigste Umsatzrendite unter allen Branchen (um -0.02 im Jahre 2004).

Abbildung 13: Kennzahl Umsatzrendite nach Branchen (Medianwerte) und Zeit
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Der Median der Umsatzrendite fiir die (brancheniibergreifend erfassten) insolventen
Unternehmen ist dabei, abgesehen vom Jahr 2001, auf dem Niveau von -0.3 bis -0.4
geblieben. Die Umsatzrendite der insolventen Unternehmen liegt damit deutlich

unter der Umsatzrendite der solventen Unternehmen samtlicher Branchen. Die
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Schwierigkeiten der Trennung zwischen den solventen und den insolventen
Unternehmen anhand dieser Kennzahl ergibt sich jedoch alleine schon aus ihrer groBlen
Streuung bei den insolventen Unternehmen. Der Interquartilsabstand im Jahr 2003 lag

fir diese Unternehmen um den Wert 1.

Diese Schwierigkeit der Trennung spiegelt sich bspw. in der Tatsache wider, dass ca.
20% aller insolvent gewordenen Unternehmen 2 Jahre vor der Insolvenz immer noch
eine positive Umsatzrendite aufweisen. Die solvent bleibenden Unternehmen zeigten
einen kleineren Interquartilsabstand um 0.2, aufler der Landwirtschaft und dem
Maschinenbau, bei denen das Streuungsmall um 0.4 bis 0.5 lag. Ca. 25% der solvent
gebliebenen Unternehmen in diesen zwei Branchen zeigten deswegen extrem niedrige

Umsatzrenditen unterhalb von -0.4.

4.2.4 Liquiditat

Die Abbildung 14 bietet eine Branchenanalyse fiir die Liquiditdtslage anhand der
Kennzahl ,,Current Ratio*. Hier kann man die Aussage treffen, dass die Unterschiede
zwischen den einzelnen Branchen sich fiir diese Kennzahl in Grenzen halten.
Ausnahmen sind einerseits der Maschinenbau und die Landwirtschaft, bei denen die
Kennzahl etwas tiberdurchschnittlich ausfallt, und andererseits die
Lebensmittelindustrie, welche eine etwas unterdurchschnittliche Liquiditit aufweist.

AuBerdem zeichnet sich fiir die Landwirtschaft eine steigende Tendenz ab.

Die insolvent werdenden Unternehmen weisen erwartungsgemifl eine
unterdurchschnittliche Liquiditiit auf. Es ist allerdings nicht zu iibersehen, dass die
solventen = Unternehmen der Lebensmittelindustrie sehr nahe an den
(brancheniibergreifend erfassten) insolventen Unternehmen liegen. Dies wiirde eine
Insolvenzprognose anhand dieser brancheniibergreifend ermittelten Kennzahl fiir die
Lebensmittelindustrie besonders schwierig machen. Auch weisen die solventen
Unternehmen eine hohe Streuung auf: Der Interquartilsabstand bei fast allen Branchen
tibertrifft 2.5. Infolgedessen zeigen 25% der solventen Unternehmen in den Branchen
Lebensmittel- und Sonstige Industrie sowie Transport ein eher fiir insolvenzgefdhrdete

Unternehmen typisches Current Ratio von 0.6 oder kleiner.
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Abbildung 14: Kennzahl Current Ratio nach Branchen (Medianwerte) und Zeit
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4.2.5 Solvenz

Auch die Solvenzkennzahl ,Eigenkapitalquote™ zeigt keine groferen Unterschiede
zwischen den meisten einzelnen Branchen (Abbildung 15). Lediglich die Branche
Lebensmittelindustrie  weist einen deutlichen Trend zur Reduzierung des
Eigenkapitalanteils auf. Dies ist vermutlich auf eine aggressive Fremdkapitalauftnahme
in dieser Branche zuriickzufiihren und steht in Verbindung mit dem Zuwachs bei der
Unternehmensgrofle (vgl. Abbildung 11). Die Eigenkapitalquote bei den anderen
Branchen blieb dabei relativ konstant um 0.65 bis 0.85.

Wie bereits die Analyse der Verteilungsdichten gezeigt hat, besitzen die insolvent
werdenden Betriebe erwartungsgemifl eine niedrigere Eigenkapitalquote. Die
»gesunden® Unternehmen aus der Lebensmittelindustrie liegen allerdings in den letzten
Jahren sehr nahe an den (brancheniibergreifend erfassten) gefahrdeten Unternehmen,
was die Insolvenzprognose anhand dieser Kennzahl fiir diese Branche ungenau machen

kann.

33



Abbildung 15: Eigenkapitalquote nach Branchen (Medianwerte) und Zeit

0.9
—e— Maschinenbau
0.85
—a— L ebensmittelindustrie
0.8
—a&— Sonstige Industrie
0.75 - .
---0--- Landwirtschaft
0.7 A ---o--- Transport
0.65 — e Bauwirtschaft
0.6 ---@--- Handel
0.55 ---A--- Dienstleistungen
X
0.5 \ w w w ‘ % Insolvent werdende
J1999 J2000 J2001 J2002 J2003 J2004

4.2.6 Branchenanalyse: Fazit

Tabelle 9 fasst die Ergebnisse unserer Branchenanalyse zusammen. Fiir jede Branche
werden folgende Informationen dargestellt: die relative Hohe der Insolvenzrate
(hoch/niedrig) mit ihrem zeitlichen Trend und das relative Niveau (hoch/niedrig) der

untersuchten Kennzahlen mit ihren Trends.

Es steht fest, dass einzelne Branchen — neben den unterschiedlichen Insolvenzraten
— auch unterschiedliche Kennzahlen-Normwerte aufweisen. Fragwiirdig ist dabei, ob
die Insolvenzraten-Unterschiede im Zusammenhang mit den Kennzahlen-Unterschieden
stehen. Sollte eine Branche bspw. eine niedrige Insolvenzrate und gleichzeitig relativ
gute Kennzahlen-Normwerte aufweisen, konnte man schlussfolgern, dass die guten
Kennzahlen in dieser Branche fiir die niedrige Insolvenzrate verantwortlich sind. Dies
scheint tatsidchlich bspw. fiir die Handelsbranche der Fall zu sein, bei der die hohe
Rentabilitdt die niedrige Insolvenzrate erkldren konnte. Fiir die Bauwirtschaft dagegen
findet die niedrige Insolvenzrate keine Erkldrung in den Kennzahlen, die alle fiir diese

Branche eher durchschnittlich ausfallen. Auch die hohen Werte der Solvenz und der
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Liquiditdt in der Maschinenbaubranche stehen im Widerspruch zu der hochsten

Insolvenzrate unter allen Branchen.

Tabelle 9: Branchenanalyse: Zusammenfassung

Branche Insolvenz- Kennzahlen
rate

GRS RNT1 RNT2 LIQ SLV
Maschinenbau H Ht * ) H H
Lebensmittelindustrie ) HM™M H? H* N N
Sonstige Industrie \ H ) HT
Landwirtschaft 1 N7 ) HT H
Transport \ N ) N1 H
Bauwirtschaft N ™ 0
Handel N H7?T H7?T
Dienstleistungen 1 ) )
Insolvent werdende (alle Branchen) H N1 N NT N

Bezeichnungen: GRS = Unternehmensgriofie (Bilanzsumme), RNT = Rentabilitiit (RNT1 = Umsatz /
Bilanzsumme, RNT2 = EBIT / Umsatz), LIQ = Liquiditit (Current Ratio), SLV = Solvenz
(Eigenkapitalquote) . H = hohes relatives Niveau, N = niedriges relatives Niveau, T(T) = Kennzahl
zeigt einen (starken) Aufwiirtstrend, () = Kennzahl zeigt einen (starken) Abwirtstrend.

Diese Widerspriiche zeugen von exogenen Branchendifferenzen, welche nicht in den
untersuchten Kennzahlen erfasst sind. In einem multivariaten Kontext wiirde dies fiir
die Beriicksichtigung der Branchenzugehorigkeit in Form von Branchen-Dummy-

Variablen pladieren.

Andererseits konnte man sehen, dass in einigen Branchen manche Kennzahlen bei
solventen Unternechmen Werte einnehmen, die im Grunde eher fiir insolvent werdende
Unternehmen typisch sind. Besonders betroffen dadurch sind alle industriellen
Branchen (wegen der hohen Unternehmensgrofle), die Landwirtschaft (wegen des
niedrigen Niveaus der Kennzahl ,Umsatz / Bilanzsumme®) und die
Lebensmittelindustrie (wegen der niedrigen Liquiditit und Solvenz). Die erwdhnten
Kennzahlenwerte konnten fiir diese Branchen eigentlich normal sein, wobei die
insolventen Unternehmen — wegen der Bedenken iiber den Stichprobenumfang —
brancheniibergreifend erfasst wurden. In einem multivariaten Kontext wiirde man das
Problem iiberwinden, indem man statt der absoluten Kennzahlen ihre Abweichungen
von den Branchen-Medianwerten verwendet. Die Branchen-Medianwerte wéren in
unserem Fall den Branchen-Durchschnitten wegen der starken Nicht-Normalitdten (vgl.

Abschnitt 4.1) vorzuzichen.

35



4.3 Verlaufsanalyse fiir Kennzahlen

Es ist nicht ungewohnlich, dass eine Insolvenz sich langsam {iber Jahre entwickelt. In
dieser Hinsicht kdnnte man erwarten, dass die jeweiligen Kennzahlen sich auch langsam
vor der Insolvenz von Jahr zu Jahr verschlechtern wiirden. Mann kann diese Annahme
am besten tlberpriifen, indem man die in einem bestimmten Jahr insolvent gewordenen
Unternehmen retrospektiv betrachtet, d.h. die Entwicklung der zu diesen Unternehmen
gehorenden Kennzahlen in den der Insolvenz vorangehenden Jahren iiberpriift. Eine

solche Verschlechterung wurde bereits in anderen Studien festgestellt™.

Abbildung 17 bis Abbildung 20 bieten eine solche Analyse fiir die 5 bereits diskutierten
klassischen Kennzahlen (genauer, ihre Medianwerte) im Zeitraum 1999-2003 fiir
diejenigen ukrainischen Offenen AGs, gegen die im Jahr 2005 ein Insolvenzverfahren
eroftnet wurde. Wie es sich herausgestellt hat, erlauben die absoluten Kennzahlenwerte
keine eindeutigen Aussagen. Dies ist darauf zuriickzufithren, dass Kennzahlen
allgemeinen Trends unterliegen, die generell fiir alle Unternehmen gelten, also auch fiir
die zu untersuchenden, insolvent gewordenen Unternehmen. Solche allgemeinen Trends

konnten wir bereits bspw. flir einzelne Branchen feststellen (vgl. Abschnitt 4.2).

Die erwartete Verschlechterung der Kennzahlen vor der Insolvenz wird aber deutlich,
wenn man die retrospektiv betrachteten Kennzahlen der insolvent gewordenen
Unternehmen mit den fiir sdmtliche Unternehmen berechneten Gegenstiicken
vergleicht®. Die Umsatzrendite (Abbildung 16) der insolvent werdenden Unternehmen
liegt bspw. bereits im Jahre 1999, 6 Jahre vor den eigentlichen Insolvenzen, bei -0.18
und damit etwa 40% unter dem Niveau der simtlichen Unternehmen (-0.11). Im Jahre
2001, 4 Jahre vor den Insolvenzen, steigt die Rendite bei den insolvenzgefihrdeten
Unternehmen zwar bis auf -0.055, ist jetzt aber schon 86% unter dem allgemeinen

Niveau (-0.022). Die Differenz verschlechtert sich dann schlielich auf etwa 180% im

¥ Vgl. bspw. Altman (1993). S. 200-201.

% Der im Weiteren fiir solche Vergleiche verwendete relative Kennzahlenwert berechnet sich als
Differenz zwischen dem Medianwert der Kennzahl bei insolvent werdenden Unternehmen einerseits, und
dem Medianwert der Kennzahl bei allen Unternehmen andererseits. Die Differenz wird dann durch den
Mittelwert aus den Absolutwerten dieser zwei Medianwerte dividiert. Dies ergibt einen normierten

relativen Wert, welcher zwischen -2 und 2 liegt.
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Jahre 2003 (2 Jahre vor einer Insolvenz), wobei die Rendite bei insolventen

Unternehmen um -0.33 und bei solventen um -0.01 liegt.

Abbildung 16: Kennzahl Umsatzrendite: zeitlicher Verlauf bei Unternehmen, die
2005 insolvent geworden sind, absolut und relativ zu allen Unternehmen
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Die Kennzahl ,,Umsatz / Bilanzsumme* (Abbildung 17) zeigt einen sehr dhnlichen

Verlauf: eine starke und kontinuierliche Verschlechterung vor einer Insolvenz.

Verlauf bei

Abbildung 17: Kennzahl Umsatz/Bilanzsumme: zeitlicher
Unternehmen, die 2005 insolvent geworden sind, absolut und relativ zu allen
Unternehmen
0.6
0.4 ./'/_///
o — ﬁ‘/_’\’
0.2 A
£ 0
g J1999 J2000 J2001 J2002 J2003
: A
g -0.2 A 2
0.4 R SRR .
—e—insolvente )
06 1 —=alle )
. ‘A
---A-- - relativ
-0.8
Jahr

37



Die Liquiditdtskennzahl ,,Current Ratio® (Abbildung 18) zeigt ebenfalls einen sich
verschlechternden (fallenden) relativen Trend, welcher allerdings nicht so stark
ausgepragt ist. Hier verschlechtert sich der relative Kennzahlenwert von insolventen
Unternehmen kontinuierlich von ca. -20 % 6 Jahre vor einer Insolvenz auf -40% 2 Jahre

vor ihr.

Abbildung 18: Kennzahl Current Ratio: zeitlicher Verlauf bei Unternehmen, die
2005 insolvent geworden sind, absolut und relativ zu allen Unternehmen
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Fir die Solvenzkennzahl Eigenkapitalquote (Abbildung 19) scheint die
Verschlechterung der Kennzahl ziemlich spidt — etwa 3 Jahre vor einer Insolvenz —
aufzutreten und der relative Wert der Kennzahl betrdgt hierbei lediglich -30% 2 Jahre
vor der Insolvenz (die Eigenkapitalquote bei solvent bleibenden Unternehmen liegt etwa

bei 0.75, bei insolvent werdenden bei 0.55).

Ganz anders ist der Verlauf der Unternehmensgrofie (Abbildung 20): Obwohl die
Bilanzsumme der im Jahre 2005 insolvent gewordenen Unternehmen in der
Vergangenheit schon immer liberdurchschnittlich war, gibt es keine ,,Verschlechterung
im Sinne des Anstiegs des relativen Kennzahlenwertes. Eine hohe Unternehmensgrof3e

ist also ein relativ konstanter Risikofaktor.
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Abbildung 19: Kennzahl Eigenkapitalquote: zeitlicher Verlauf bei Unternehmen,
die 2005 insolvent geworden sind, absolut und relativ zu allen Unternehmen
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Abbildung 20: Kennzahl Bilanzsumme: zeitlicher Verlauf bei Unternehmen, die

2005 insolvent geworden sind, absolut und relativ zu allen Unternehmen
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Die obere Verlaufsanalyse hat folgende  Schlussfolgerungen

fuir die

Insolvenzprognosemodellierung: Da die meisten Kennzahlen eine kontinuierliche

Verschlechterung vor einer Insolvenz zeigen, wird eine kurzfristige 2-Jahres-Prognose

am genauesten sein. Die langfristigen, weniger genauen Prognosen werden aber auch
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denkbar sein, da die Kennzahlen (besonders die Bilanzsumme) auch mehrere Jahre vor

der Insolvenz eine Verschlechterung aufweisen. Theodossiou (1993) beriicksichtigt

bspw. solche langfristige Verschlechterung im Rahmen eines komplizierteren Modells,

welches auf dem Konzept der sog. statistischen Kontrollkarten basiert.
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5. Einfaches Logit-Modell

Nachdem wir in den vorangehenden Abschnitten die Kennzahlen univariat untersucht
haben, soll nun versucht werden ein einfaches multivariates Modell zu konstruieren,
welches der Logit-Spezifikation folgen soll. Die Logit-Spezifikation wurde im Rahmen
der Insolvenzprognose erstmals in Ohlson (1980) eingesetzt. Sie bleibt bis heute wohl
die beliebteste Wahl fiir die quantitative Insolvenzprognose anhand von bilanziellen
Kennzahlen®'. Sie beruht auf dem Konzept der bedingten Wahrscheinlichkeit eines
Ereignisses (hier der Insolvenz) in Abhédngigkeit von erkldrenden Variablen (hier von
bilanziellen Kennzahlen). Der Insolvenzstatus jedes Unternehmens wird im Rahmen

dieser Analyse als eine dichotome Variable y modelliert, mit dem Wert 1 fiir

insolvente und 0 fir solvente Unternehmen. Dieser Insolvenzstatus ist dann

folgendermallen mit dem Kennzahlenvektor x verlinkt:

=p+x'f )

P(y=1) j

logit(P(y = 1)) = log(l—P(y D

wobei P die Wahrscheinlichkeit, £, den Achsenabschnitt und S den Vektor der

Steigungskoeffizienten bezeichnet.

Wir wollen nun diese Logit-Spezifikation etwas prézisieren, indem wir die Ergebnisse

unserer univariaten Analyse mitberiicksichtigen.

Zum einen wurde festgestellt (Abschnitt 3.1) dass die jiingsten Kennzahlen, die zur
Prognose der Insolvenz herangezogen werden konnen, aus der Berichtsperiode 2 Jahre
vor der Insolvenz stammen. Auflerdem wurde deutlich (vgl. Abschnitt 4.3), dass die
Verzogerung um 2 Jahre die beste Trennung zwischen solventen und insolventen
Unternehmen bei allen Kennzahlen (auBler der Bilanzsumme) bietet. Wir verwenden

also die Kennzahlen x, , zur Prognose des Insolvenzstatus y, .

3! Zu den Vorteilen der Logit-Spezifikation gehért insb. die Tatsache, dass keine Annahmen iiber die
Verteilung der Kennzahlen gemacht werden miissen. Andere Verfahren, insb. die Diskriminanzanalyse,
verlangen dagegen, dass die Kennzahlen normalverteilt sind. Dies steht aber hdufig im Widerspruch zur

Realitidt. Vgl. auch Balcaen & Ooghe (2004) fiir einen detaillierten Vergleich verschiedener

Verfahren/Spezifikationen der Insolvenzprognose.
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Zweitens verwenden wir statt der rohen Kennzahlen x', x°, ..., x* (wo K die Anzahl
der Kennzahlen im Vektor x bedeutet, hier K =5) ihre Quantile, bezeichnet als

0', 0%, ..., 0". Diese Vorgehensweise ist dadurch motiviert, dass die bilanziellen

Kennzahlen viele AusreiBer haben (vgl. Abschnitt 4.1). Diese Methode der
Ausreiflerbekdmpfung hat sich in Kane et al. (1998) und Falkenstein et al. (2000) gut

bewihrt. Quantile werden fiir jede Kennzahl univariat berechnet. Dazu wird zuerst eine
groBBere Mischstichprobe gebildet, welche diese Kennzahl fiir alle Jahre und alle
Unternehmen enthélt. Das Quantil wird dann fiir das jeweilige Unternehmen und Jahr
berechnet als Rang des einschlidgigen Kennzahlenwertes in dieser grofleren Stichprobe,

dividiert durch die Anzahl der Beobachtungen in dieser groBeren Stichprobe. Das

Quantil ist also auf das Intervall (O; 1] beschrinkt und spiegelt die relative GroB3e bzw.

Position der Kennzahl unter allen Beobachtungen wider.

Drittens konnte man im Abschnitt 4.2 deutlich sehen, dass unsere 8 Branchen groBere
Differenzen in der Insolvenzrate aufweisen und diese Differenzen auch héufig nicht
durch Unterschiede in den Kennzahlen erklart werden konnen. Die Branchen haben also
exogene Risikofaktoren, welche durch Branchen-Dummy-Variablen erfasst werden

kénnen’’. Wir bezeichnen den Vektor der Branchen-Dummy-Variablen als d . d,
nimmt den Wert 1 an, falls die jeweilige Beobachtung y, aus der Branche i stammt

(i=1,...,8), und sonst den Wert 0.

AuBlerdem konnten wir feststellen, dass die allgemeine, brancheniibergreifende
Insolvenzrate in der Zeit nicht konstant blieb, sondern insb. seit 2001 einen
Abwirtstrend demonstriert. Dies konnte auf makrookonomische, brancheniibergreifende

Faktoren zuriickgefiihrt werden, die nicht in den Kennzahlen erfasst sind®. Wir

32 Auf eine Relativierung durch Branchendurchschnitte (vgl. Abschnitt 4.2.6) wurde in dieser Arbeit der

Einfachheit wegen verzichtet.

3 Die einzigen Kennzahlen, welche brancheniibergreifend eine kontinuierliche Verbesserung zeigten,
sind die 2 Rentabilititskennzahlen Umsatzrendite und Umsatz / Bilanzsumme (vgl. Abschnitt 4.2). Die
Kennzahlen Eigenkapitalquote und Unternehmensgroe zeigten dagegen einen leichten
Verschlechterungstrend. Es ist also zweifelhaft, dass die Kennzahlentrends die Trends in der

Insolvenzrate erkldren konnen.
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beriicksichtigen die Situation, indem wir einen zusétzlichen Vektor ; der Jahres-

Dummy-Variablen einfiihren. j, nimmt den Wert 1 an, falls die jeweilige Beobachtung

aus dem Jahr ¢t =7+2000 stammt (i =1,...,5), ansonsten den Wert 0.

Die endgiiltige Modellspezifikation ist dann wie folgt:

logit(P(y, =1)) =log (%]

=B, +_;72£+4;72§d +l'éj

(6)

mit folgenden Bezeichnungen:

¥, — Insolvenzstatus eines Unternehmens im Jahre ¢, y, =1 im Falle einer Insolvenz

0,_, — Vektor der Quantile der Kennzahlen fiir das Unternehmen im Jahre ¢ —2. Die

Kennzahlen sind: Bilanzsumme, Umsatz / Bilanzsumme, Umsatzrendite, Current Ratio

und Eigenkapitalquote
d,_, — Vektor der Dummy-Variablen fiir Branchen fiir das Unternehmen im Jahre 7 -2

j — Vektor der Dummy-Variablen fiir Jahre

B> ﬁ, éd, f  — zu schitzende Koeftizienten

—J

t —das Jahr, r =2001, ..., 2005

Das Modell wurde in der SAS-Umgebung (PROC LOGISTIC) ausgewertet. Die
Ergebnisse sind in der Tabelle 10 aufgefiihrt. Fast alle Parameterschitzer waren
signifikant (P-Value kleiner als 0.05). Ausnahmen bildeten die Dummy-Variablen fiir
die Branchen Landwirtschaft und Dienstleistungen sowie die Dummy-Variable fiir das

Jahr 20053,

** Da aber die statistische Signifikanz von Dummy-Variablen gleichzeitig fiir simtliche zu einem
Merkmal gehdrende Dummy-Variablen festgestellt werden muss, ist auch die Signifikanz dieser zwei

Merkmale (Branche und Jahr) gegeben.
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Tabelle 10: Parameterschitzer fiir das Logit-Modell

Variable Schiitzer Standard-  P-Value
abweichung

Achsenabschnitt (Intercept) -2.3316  0.1622 <.0001
Kennzahl: Bilanzsumme (Quantil) 1.8573 0.1382 <.0001
Kennzahl: Umsatz / Bilanzsumme (Quantil) -1.6965  0.1729 <.0001
Kennzahl: Umsatzrendite (Quantil) -0.9334  0.1593 <.0001
Kennzahl: Current Ratio (Quantil) -1.6345  0.1794 <.0001
Kennzahl: Eigenkapitalquote (Quantil) -2.3423  0.1665 <.0001
Branche: Maschinenbau 0.4554 0.1111 <.0001
Branche: Lebensmittelindustrie 0.3296 0.1207 0.0063
Branche: Sonstige Industrie (Referenz) 0

Branche: Landwirtschaft 0.1694 0.1205 0.1596
Branche: Transport 0.2971 0.1333 0.0258
Branche: Bauwirtschaft -0.6214  0.1612 0.0001
Branche: Handel -0.5863  0.2267 0.0097
Branche: Dienstleistungen -0.2005  0.1421 0.1582
Jahr: 2001 (Referenz) 0

Jahr: 2002 0.6462 0.1012 <.0001
Jahr: 2003 0.7929 0.1062 <.0001
Jahr: 2004 0.2702 0.1338 0.0434
Jahr: 2005 0.00957  0.1387 0.9450

Alle Koeffizienten der bilanziellen Kennzahlen auBer der Bilanzsumme™ wiesen das
theoretisch erwartete, negative Vorzeichen. Da man vorher die Kennzahlen in ihre
Quantile transformiert hatte, welche ja alle der Gleichverteilung folgen und deswegen
die gleiche Streuung haben, kann man auflerdem die Kennzahlenkoeffizienten als
,standardisiert betrachten, in dem Sinne, dass ihre absoluten Groflen auch eine
Aussage iiber den relativen Beitrag der Kennzahlen zur Erkldrung der Insolvenzen
liefern. Demnach war die Kennzahl Eigenkapitalquote am wichtigsten, gefolgt von
der Bilanzsumme und den ungefihr gleich wichtigen Kennzahlen Current Ratio
und Umsatz / Bilanzsumme. Die Umsatzrendite war die am wenigsten wichtige

Kennzahl.

Was die Branchen angeht, ldsst sich ein erhohtes und nicht durch die analysierten
Kennzahlen zu erklarendes Insolvenzrisiko fir die Branche Maschinenbau und — in

kleinerem Ausmall — auch fiir die Lebensmittelindustrie und die Transportbranche

3 Fiir die Diskussion zum Verhiltnis zwischen Bilanzsumme und Insolvenzstatus vgl. Abschnitte 4.1 und

4.2.2.
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feststellen. Die Branchen Bauwirtschaft und Handel sind dagegen an sich

unterdurchschnittlich riskant.

AulBlerdem, wie man an den Jahres-Dummy-Variablen sieht, waren die Jahre 2002 und
2003 (und, in kleinerem Ausmal, auch 2004) an sich {iberdurchschnittlich riskant. Dies
konnte damit erkldrt werden, dass es in der ukrainischen Wirtschaft einen allgemeinen
Abwirtstrend bei der Insolvenzrate gibt. Das Referenzjahr 2001 konnte dabei nur
deswegen eine relativ geringe Insolvenzrate aufweisen, weil sich zu jener Zeit die
Praxis der Eroffnungen der Insolvenzverfahren noch nicht richtig etabliert hatte. Denn

das aktuelle ukrainische Insolvenzgesetz’® trat erst am 1.1.2000 in Kraft.

Die allgemeine Giite des Logit-Modells kann anhand von verschiedenen Mafzahlen
geschitzt werden. Eine einfache Alternative bestiinde z.B. darin, einen Schwellenwert
P* zu definieren und dann alle Unternehmen als insolvent (solvent) zu klassifizieren,

bei denen prognostizierte Insolvenzwahrscheinlichkeiten P(y=1|x) den Wert P*

iiberschreiten (unterschreiten). AnschlieBend koénnte man den prognostizierten
Insolvenzstatus mit dem tatsdchlichen vergleichen und eine Aussage liber die Giite der
Prognose treffen. Problematisch ist bei einem solchen Verfahren die willkiirliche Wahl
des Schwellenwertes P*. Ein Giitemal}, das nicht diesen Nachteil hat, ist die sog.
Somer’s-D-Statistik, welche in der Praxis der Insolvenzprognose besser als Accuracy
Ratio (AR) bekannt ist’’. Diese Statistik kann fiir ein zufillig ausgesuchtes solventes

Unternehmen mit den Kennzahlen x, und ein zuféllig ausgesuchtes insolventes

Unternehmen mit den Kennzahlen x, wie folgt ausgedriickt werden:

AR=P(P(y=1|x)>P(y=1|x))

] ] (7
~P(P(y=1]x)<P(y=1]x)

Die Statistik kann also verstanden werden als die Wahrscheinlichkeit, dass die

prognostizierte Insolvenzwahrscheinlichkeit bei dem insolventen Unternehmen grofer

3% Gesetz der Ukraine ,Uber Wiederherstellung der Zahlungsfihigkeit oder Erdffaung des

Konkursverfahrens®, in der Fassung vom Gesetz N 784-XI1V vom 30.06.99.

37 Vgl. Falkenstein et al. (2000). S. 73 ff. fiir einen ausfiihrlichen Vergleich einiger Modelle anhand dieses
Mafes.
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ausfallt als bei dem solventen, minus die Wahrscheinlichkeit, dass die prognostizierte
Insolvenzwahrscheinlichkeit bei dem insolventen Unternehmen kleiner ausfillt als bei
dem solventen. Zu den Vorteilen dieser Mal3zahl zahlt u.a., dass sie skaliert ist: Sie
gleicht 0 fiir ein ,,zufdlliges™, nicht aussagekriftiges Modell und erreicht 1 fiir ein
,perfektes Modell.

Fiir unser Modell erreicht das Accuracy Ratio den Wert 0.654. Dies ist als gutes
Ergebnis anzusehen®®. Es scheint diesbeziiglich interessant die Frage zu untersuchen,
inwieweit diese Giite sich dndert, wenn man bestimmte Faktoren aus dem Modell
wegldsst. Werden die Branchen-Dummy-Variablen weggelassen, sinkt das AR leicht
auf 0.638. Das Weglassen der Jahres-Dummy-Variablen fiihrt ebenfalls zu einem
leichten Abfall des AR auf 0.634. Das Weglassen der wichtigsten Kennzahl
Eigenkapitalquote fiihrt dagegen zu einer spiirbaren Reduzierung des AR auf 0.606.

Zum Schluss muss noch angemerkt werden, dass das oben vorgeschlagene Logit-
Modell noch kein richtiges Prognosemodell ist. Das Modell ist vor allem dazu berufen,
den Einfluss der einzelnen Kennzahlen auf den Insolvenzstatus zu quantifizieren, und
verwendet deswegen einige Informationen, die nur ex post verfligbar sind. Bei einem
Prognosemodell muss die Vorgehensweise deswegen etwas modifiziert werden. Zum
einen betrifft das die Jahres-Dummy-Variable fiir das Prognosejahr, welche unbekannt
sein wird und evtl. aus anderen (bspw. makrookonomischen) Quellen geschétzt werden
muss. Zum anderen muss die Giite eines zur Prognose gedachten Modells anhand von
Datensétzen geschitzt werden, welche nicht zur Parameterschédtzung verwendet wurden
(sog. Out-of-Sample-Datensitze). Nur so kann die Giite eines Prognosemodells

garantiert werden”. AuBerdem, falls das Modell zur genauen Prognose von

3 Selbst fiir fortgeschrittene Modelle sind AR-Werte im Bereich von 0.6 bis 0.8 iiblich, vgl. Falkenstein
(2000), S. 88 ff.

3 Noch zuverlissiger ist die Schitzung der Prognosegiite anhand von sog. Out-Of-Time-Datensitzen,

welche zeitlich aus den Perioden nach den zur Parameterschitzung verwendeten Datensétzen stammen.
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Insolvenzwahrscheinlichkeiten genutzt werden sollte, wird die Korrektur der im

Abschnitt 2.4 festgestellten Selection Bias (vgl. Abschnitt 2.4) unentbehrlich®.

* Diese Korrektur kann in der Logit-Spezifikation relativ einfach durch eine Berichtigung des
Achsenabschnittes in (5) erzielt werden. Die Steigungskoeffizienten in (5) und das AR-Giitemal} in (7)

bleiben dabei unverindert.
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6. Zusammenfassung

Die Arbeit lieferte die Erkenntnis, dass eine quantitative, datengetricbene
Insolvenzprognose auf der Basis der handelsrechtlichen Abschliisse auch fiir die

Ukraine sehr gut moglich ist.

Anders als in den Industrieldndern, sind bis jetzt fiir die Ukraine keine ernsthaften
Studien der quantitativen Insolvenzprognose vorhanden. Einer der Griinde dafiir kdnnte
in den mangelhaften Daten liegen. Die Abschliisse zeigen eine Reihe von Méngeln wie
unvollstindige Eintrdge, Ausreifler, problematische Branchenklassifizierung. Auflerdem
kommt es hdufig zu einer Vernachldssigung der Veroffentlichungspflicht und zur
diesbeziiglichen Selection Bias (d.h. zu einer verstirkten Vernachldssigung der
Veroffentlichungspflicht bei insolvenzgefdhrdeten Unternehmen). Geeignete statistische
Techniken sowie die Datenbereinigung ermoglichten aber die Analyse auch unter diesen

vergleichsweise schwierigen Bedingungen.

Da die Arbeit lediglich die Demonstration der Umsetzbarkeit einer Insolvenzprognose
zum Ziel hatte, wurde auf eine explizite Variablenauswahl verzichtet. Als
Erkldrungsvariablen wurden 5 bekannte bilanzielle Kennzahlen verwendet, welche die
verschiedenen Dimensionen der betrieblichen Tatigkeit eines Unternehmens erfassen:
Bilanzsumme (Unternehmensgréfe), Umsatz / Bilanzsumme und Umsatzrentabilitdt

(Rentabilitét), Current Ratio (Liquiditdt) und Eigenkapitalquote (Solvenz).

Zuerst erfolgte eine univariate Analyse der empirischen Verteilungsdichten dieser

Kennzahlen. Diese Analyse hat folgende Erkenntnisse erbracht:

» Es gibt deutliche Unterschiede zwischen solvent bleibenden und insolvent
werdenden Unternehmen in der Verteilung sédmtlicher Kennzahlen, was die

Voraussetzung fiir eine Insolvenzprognose aufgrund dieser Kennzahlen schaftt.

» Die Richtung dieser Unterschiede entsprach in 4 von 5 Féllen der theoretisch
erwarteten: Insolvent werdende Unternechmen haben niedrigere Niveaus der
Kennzahlen Umsatz / Bilanzsumme, Umsatzrentabilitit, Current Ratio und

Eigenkapitalquote.

» Wider Erwarten war die Bilanzsumme bei insolventen Unternehmen groBer als bei

solventen. Dies konnte damit erkldrt werden, dass ein Insolvenzverfahren in der
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Ukraine auf Antrag der Glaubiger nur dann erdéffnet wird, wenn die iiberféllige
Schuld einen hoheren Betrag iiberschreitet, was hauptsdchlich nur fiir grofere
Unternehmen wahrscheinlich ist. Dieser Effekt konnte auBerdem noch durch die
mangelhafte Datenerfassung der Insolvenzen kleinerer Unternehmen verstérkt

werden.

» Die Verteilungen der Kennzahlen zeigen starke Nicht-Normalitdten, mit stark
ausgedriickter Schiefe, den sog. ,Fat Tails“ und einem groBeren Anteil an
Ausreiflern. Das macht eine direkte Anwendung von manchen multivariaten

Verfahren, insb. der Diskriminanzanalyse, wenig sinnvoll.

AnschlieBend wurde die Branchenanalyse durchgefiihrt. Folgende wichtige

Erkenntnisse haben sich dabei ergeben:

» Einzelne Branchen weisen starke Unterschiede in den Insolvenzraten auf und diese
Unterschiede bleiben zeitlich relativ konstant. Am riskantesten ist die
Maschinenbauindustrie mit jahrlichen Insolvenzraten um 5%, am sichersten sind die
Bauwirtschaft und der Handel mit jdhrlichen Insolvenzraten unter 2%. Fiir alle
Branchen auler dem Maschinenbau sinken die Insolvenzraten in den lenzten Jahren

kontinuierlich.

» Einzelne Branchen weisen auch in den Kennzahlen-Normwerten (gemessen an den
Branchen-Medianwerten der Kennzahlen) deutliche Unterschiede auf. Diese
Unterschiede sind besonders stark flir die Kennzahlen Bilanzsumme (bis zu 4-fach)
und Umsatz / Bilanzsumme (bis zu 5-fach). Die Kennzahlenunterschiede zwischen

den einzelnen Branchen sind dabei zeitlich relativ konstant.

» Es sind auch ein Paar stark ausgepréigte Trends in den Kennzahlen erkennbar: das
Wachstum der Bilanzsumme in der Maschinenbau- und Lebensmittelindustrie, das
steigendende Verhéltnis Umsatz / Bilanzsumme in der Lebensmittelindustrie und
der Bauwirtschaft, der brancheniibergreifende Anstieg der Umsatzrendite und die

sinkende Eigenkapitalquote in der Lebensmittelindustrie.

> Die Unterschiede in den Insolvenzraten zwischen den einzelnen Branchen konnen
nicht immer auf die Unterschiede in den Kennzahlen zuriickgefiihrt werden. Dies

macht insb. in multivariaten Modellen die Beriicksichtigung von exogenen
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branchenspezifischen Risikofaktoren mittels der Branchen-Dummy-Variablen

erforderlich.

Die anschlieBend durchgefiihrte Analyse der Kennzahlenverldufe in den Jahren 1999-
2003 fiir diejenigen Unternehmen, welche 2005 insolvent geworden sind, hat folgendes
gezeigt: Obwohl die absoluten Kennzahlen keinen eindeutigen Verlauf aufweisen, ist
eine kontinuierliche Verschlechterung des relativen Kennzahlenniveaus (insolvent
werdende Unternehmen verglichen mit allen Unternehmen) bei den meisten Kennzahlen
deutlich erkennbar. Diese Verschlechterung ist besonders stark bei den
Renditekennzahlen ausgeprigt. Die Unternehmensgrof3e (Bilanzsumme) zeigt allerdings

keinen klaren Verschlechterungstrend vor einer Insolvenz.

Das anschlieBend gebildete multivariate Logit-Model beriicksichtigt die Erkenntnisse
der univariaten Analyse. Die 5 bilanziellen Kennzahlen wurden in ihre Quantile
iiberleitet und erst dann in die logistische Regression iibernommen. Dies hat die
Ausreiflerproblematik  gemildert. Die Branchenzugehorigkeit wurde durch die
Branchen-Dummy-Variablen erfasst, welche als zusitzliche Regressoren in das Logit-
Model iibernommen wurden. AuBlerdem wurden die Jahres-Dummy-Variablen zur
Erfassung der makrodkonomischen Trends zum Modell hinzugefiigt. Die Auswertung

des Logit-Modells erbrachte folgende Erkenntnisse:
» Alle Koeffizienten waren signifikant.

» Im multivariaten Kontext war die Eigenkapitalquote fiir die Erklarung der Insolvenz
am wichtigsten, gefolgt von der Bilanzsumme und den ungefdhr gleich wichtigen
Kennzahlen Current Ratio und Umsatz / Bilanzsumme. Die Umsatzrendite war die

am wenigsten wichtige Kennzahl.

» Die Branchen Maschinenbau und — in kleinerem Ausmal} — Lebensmittelindustrie
und Transport haben ein erhohtes, nicht durch die Kennzahlen erklértes
Insolvenzrisiko gezeigt. Die Branchen Bauwirtschaft und Handel zeigen dagegen

ein unterdurchschnittliches exogenes Insolvenzrisiko.

» Insgesamt hat das Logit-Modell eine hohe Giite erreicht. Das sog. Accuracy Ratio
(Somer’s-D) betrug iiber 65%. Die Giite verschlechterte sich nur leicht, wenn man

aus dem Modell die Dummy-Variablen (fiir Branchen oder Jahre) entfernte.
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Diese Arbeit hat eine Basis fiir weitere Recherchen vorbereitet. Zum einen sollte die
Auswahl der erkldrenden bilanziellen Kennzahlen ebenfalls datengetrieben erfolgen.
Dies wiirde die ukrainische Spezifik beriicksichtigen, da in der Ukraine andere
Insolvenzrisikofaktoren gelten kdnnten als in den etablierten Marktwirtschaften. Zum
zweiten konnte die multivariate Modellspezifikation vertieft werden. Insbesondere sind
diesbeziiglich die neueren Entwicklungen auf dem Gebiet der Modellierung der
bedingten Wahrscheinlichkeit, wie bspw. Mixed Logit, interessant. Diese neueren
Modellspezifikationen beschreiben die Realitdt besser und liefern evtl. auch bessere
Prognoseergebnisse*'. Und drittens miisste die Giite des Modells anhand eines Out-of-
Sample-Datensatzes validiert werden, welcher nicht zur Parameterschédtzung verwendet
wurde. Nur so kann die Zuverldssigkeit eines Prognosemodells garantiert werden. Es
wird deswegen geplant, die Jahresabschliisse aus der Berichtsperiode 2004 und die
Insolvenzen aus dem Jahre 2006 ausschlieBlich fiir eine solche Out-of-Sample-

Validierung zu verwenden.

*1'vgl. Jones et al. (2004).
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Anhang: Bilanz- und GuV-Struktur der ukrainischen

handelsrechtlichen Abschllisse

Bilanz
Posten- | Bezeichnung des Postens Belegung®, Rel.
ID % Wert®,
%
AKTIVA
I. Anlagevermogen
Immaterielle Vermogenswerte:
b 010 Restbuchwert (Nettobuchwert) 42.1 0.1
b 011 Anfangswert (Bruttobuchwert) 46.4 0.2
b 012 Kumulierte Abschreibungen 38.3 -0.1
b 020 | Anlagen im Bau und immaterielle Vermogenswerte in der | 57.5 2.5
Entwicklung
Sachanlagen:
b 030 Restbuchwert (Nettobuchwert) 99.6 56.7
b 031 Anfangswert (Bruttobuchwert) 99.6 134.1
b 032 Kumulierte Abschreibungen 99.5 -72.7
Langfristige Finanzanlagen:
b 040 Finanzanlagen, die nach der Equity-Methode bilanziert | 11 1.8
werden
b 045 Sonstige Finanzanlagen 21.6 0.5
b 050 | Langfristige Forderungen 11.6 0.5
b_060 | Latente Steueranspriiche 17.7 0.6
b 070 | Sonstige Vermdgenswerte des Anlagevermogens 8 0.4
b 080 | Summe Anlagevermogen 99.7 64.9
I1. Umlaufvermogen
Vorrite:
b 100 Produktionsvorridte (RHB) 97.2 5.2
b 110 Zuchttiere 10.7 1
b 120 Halbfertigfabrikate 38.6 2.1
b 130 Fertigfabrikate 52.8 2.6
b 140 Waren 59.1 0.9
b 150 | Erhaltene (kurzfristige) Wechsel 11 0.5
(Kurzfristige) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen:
b 160 Nettorealisationswert 95.9 7.2
b 161 Anfangswert 96 7.5
b 162 Reserve fiir zweifelhafte/uneinbringliche Forderungen 14.9 -0.5
Forderungen:
b 170 ggli. dem Staat 66.3 0.3
b 180 aus geleisteten Anzahlungen 35 1.2
b 190 Dividenden, Zinsen, Nutzungsentgelte 1.8 0.2
b 200 ggii. den nahe stehenden Unternehmen/Personen 13.5 0.5

2 Anteil der Unternehmen in den Berichtsperioden 2003-2004, fiir welche der jeweilige Posten Werte

ungleich 0 annimmt.

* Medianwert des Verhiltnisses des Postens zur Bilanzsumme, berechnet in den Berichtsperioden 2003-

2004 fiir Unternehmen, fiir die der jeweilige Posten Werte ungleich 0 annimmt.
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Posten- | Bezeichnung des Postens Belegung®, Rel.
ID % Wert®,
%
b 210 | Sonstige kurzfristige Forderungen 83.3 0.9
b 220 | Kurzfristige Finanzanlagen 4.1 0.7
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente:
b 230 in Nationalwéhrung 94.5 0.5
b 240 in Fremdwéhrungen 16.4 0.1
b 250 | Sonstige Vermdgenswerte des Umlaufvermogens 54 0.5
b 260 | Summe Umlaufvermogen 99.8 34.6
b_270 | III. Aufwendungen kiinftiger Perioden 46 0.1
b_280 | Bilanzsumme 99.9 100
PASSIVA
I. Eigenkapital
b 300 | Grundkapital 100 18.3
b 310 | Anteiliges Kapital 0.7 19.4
b 320 | Zusitzliches Kapital aus Einlagen 13 39.7
b 330 | Sonstiges Zusétzliches Kapital 84.1 55.8
b 340 | Reserviertes Kapital 37 0.7
b 350 | Unverteilte Gewinne (Ungedeckte Verluste) 97.7 -10.4
b 360 | Nicht eingezahltes Kapital 1.6 -3.7
b 370 | Eingezogenes Kapital 5.2 -0.2
b_380 | Summe Eigenkapital 99.9 73.4
II. Riickstellungen
b 400 | Riickstellungen fiir Personalausgaben 10.5 0.4
b 410 | Sonstige Riickstellungen 3.6 0.4
b 420 | Riickstellungen aus Zielfinanzierung 12.2 0.2
b_430 | Summe Riickstellungen 22.8 0.4
I11. Langfristige Verbindlichkeiten
b 440 | Langfristige Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 10.4 7.3
b 450 | Sonstige langfristige finanzielle Verbindlich- 7.8 5.6
keiten
b 460 | Latente Steuerschulden 14 0.6
b 470 | Sonstige langfristige Verbindlichkeiten 21.5 1.3
b_480 | Summe langfristige Verbindlichkeiten 41.9 2.5
IV. Kurzfristige Verbindlichkeiten
b 500 | Kurzfristige Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 30.8 53
b 510 | Kurzfristige Verbindlichkeiten aus langfristigen Schulden 6.7 2.2
b 520 | Ausgestellte (kurzfristige) Wechsel 15.6 2.4
b 530 | (Kurzfristige) Verbindlichkeiten aus Lieferungen wund | 95.2 7.2
Leistungen
Kurzfristige Verbindlichkeiten:
b 540 erhaltene Anzahlungen 46 1.1
b 550 ggii. dem Staat 95 0.8
b 560 ggli. aullerbudgetaren Fonds 21.1 0.1
b 570 ggl. Versicherungstragern 87.4 0.4
b 580 Personallohn 91.9 0.9
b 590 ggl. Gesellschaftern 19.1 0.2
b_600 ggli. nahe stehenden Personen und Unternehmen 15.7 0.4
b 610 | Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 83.7 0.8
b 620 | Summe Kkurzfristige Verbindlichkeiten 99.8 21.1
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Posten- | Bezeichnung des Postens Belegung®, Rel.
ID % Wert®,
%
b_630 | V. Ertriige kiinftiger Perioden 6 0.4
b_640 | Bilanzsumme 99.9 100
Gewinn- und Verlustrechnung (GuV):
Posten-ID Bezeichnung des Postens Belegung‘“, Rel.
% Wert*, %
ABSCHNITT I: Periodenergebnis
g 010 Umsatzerlose 98.6 120
g 015 davon Mehrwertsteuer 93.3 20
g 020 davon Verbrauchsteuern 1.3 10.8
g 025 sonstige Abziige von den Erlosen 0.7 1.4
g 030 sonstige Abziige von den Erlosen 11.5 0.6
g 035 Nettoumsatzerlose 98.6 100
g 040 Umsatzkosten 97.5 88.7
g 059 Bruttoergebnis 98 11.6
(g_050, (Bruttogewinn, Bruttoverlust) (75.3, 22.8) (16.4,-20.5)
g 055)
g 060 Sonstige betriebliche Ertrige 85.2 11.1
g 070 Verwaltungsaufwendungen 96.7 13.4
g 080 Vertriebskosten 58.8 3.2
g 090 Sonstige betriebliche Aufwendungen 91.4 9.7
g 109 Ergebnis der betrieblichen Tétigkeit (Gewinn, 99.2 -1.7
(g_100, Verlust) (44, 55.3) (4.8,-17.7)
g 105)
g 110 Ertrage (Gewinne) nach der Equity-Methode 1.7 0.3
g 120 Sonstige finanzielle Ertrage 28.2 0.1
g 130 Sonstige (gewohnliche) Ertrige 62.3 23
g 140 Finanzierungsaufwendungen 42.9 1.2
g 150 Aufwendungen (Verluste) nach der Equity-Methode 1.9 0.3
g 160 Sonstige (gewdhnliche) Aufwendungen 63.5 1.8
g 179 Ergebnis der gewdhnlichen Tétigkeit vor Steuern 98.9 -14
(g_170, (Gewinn, Verlust) (45, 53.8) 4.1,-17.7)
g 175)
g 180 Steuer auf den Gewinn aus gewdhnlicher Tétigkeit 45 0.9
g 199 Ergebnis der gewohnlichen Titigkeit nach Steuern 98.6 -1.9
(g_190, (Gewinn, Verlust) (43.1, 55.6) 3.1,-16.4)
g 195)
AufBerordentliche:
g 200 Ertrage 2.2 0.7
g 205 Aufwendungen 4.2 -3.2

* Anteil der Unternehmen in den Berichtsperioden 2003-2004, fiir die der jeweilige Posten Werte

ungleich 0 annimmt.

* Medianwert des Verhiltnisses des Postens zu den Nettoumsatzerlosen (Posten g 035). Im GuV-

Abschnitt IIT — Medianwert des urspriinglichen Postens. Berechnet in den Berichtsperioden 2003-2004 fiir

Unternehmen, fiir die der jeweilige Posten Werte ungleich 0 annimmt.
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Posten-ID Bezeichnung des Postens Belegung®, Rel.
% Wert®, %
g 209 Ergebnis 5 -1.7
g 210 Steuer auf den Gewinn aus au3erordentlicher Tétigkeit | 0.2 0
g 229 Periodenergebnis 98.5 -1.9
(g_220, (Gewinn, Verlust) (42.8, 55.7) 3,-16.6)
g 225)
ABSCHNITT II: Elemente (Arten) der betrieblichen Aufwendungen
g 230 Materialaufwand 97.6 52.1
g 240 Personalaufwand 99.4 21.1
g 250 Sozialaufwand 98.3 6.2
g 260 Abschreibungen 98.6 7
g 270 Sonstige betriebliche Aufwendungen 98.7 12.7
g 280 Summe 99.8 105.1
ABSCHNITT III: Berechnung der Kennzahlen der Aktienrentabilitiit
g 300 Anzahl der Stammaktien (Jahresdurchschnitt) 943 147.975.950
g 310 Korrigierte Anzahl der Aktien (Jahresdurchschnitt) 91.3 147.096.025
g 320 Ergebnis je Stammaktie 70.4 0
g 330 Korrigiertes Ergebnis je Aktie 68 -0.1
g 340 Dividende je Stammaktie 4.1 5.2
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