1
Anfilligkeitsanalysen zur Beurteilung
der Gefahr feindlicher Ubernahmeversuche

Alexander Bassen, Maximilian Keisers, Philipp Schéfer, Dirk Schiereck

1.1 Problemstellung

Im September 2006 gab der Automobilzulieferer Continental bekannt,
dass es eine freundliche Anfrage eines Finanzinvestors gegeben habe, das
Unternehmen von der Borse zu kaufen. Die Gespriche sind inzwischen —
zumindest offiziell — im gegenseitigen Einvernehmen abgebrochen wor-
den. Ahnliche Anfragen haben offensichtlich auch der Commerzbank vor-
gelegen. Diese in der allgemeinen Wirtschaftspresse bekannt gewordenen
Fille dokumentieren, wie intensiv Finanzinvestoren (Private Equity-Hiu-
ser) auf der Suche nach potenziell unterbewerteten Unternehmen sind und
dabei auch vor einer Ubernahme von groflen bérsennotierten Gesellschaf-
ten nicht zuriickschrecken. Ubernahmeziele sind dann besonders attraktiv,
wenn sie ein hohes Potenzial an Wertsteigerung durch restrukturierende
Mafnahmen zeigen und sich auch sonst von ihrer Struktur her, z.B. durch
eine vorteilhafte Aktionirsbasis, fiir ein Investment eignen.

Allerdings steht ein Engagement von Private Equity-Hausern hiufig im
Konflikt mit den Interessen des Managements der ins Auge gefassten Uber-
nahmekandidaten. Lehnt das Management die Ubernahme ab und erwirbt
der Finanzinvestor dennoch ein Aktienpaket, das grof} genug ist, um das
Unternehmen weitgehend zu kontrollieren, gewinnt eine institutionelle
Schwiche deutscher borsennotierter Unternehmen an Bedeutung. Die
Beteiligung der Aktionire an der Hauptversammlung liegt in Deutschland
deutlich unter dem Schnitt anderer Linder. Vielfach lisst sich mit ca.
25-30 Prozent der Stimmrechte eine faktische Mehrheit stellen und somit
das Unternehmen kontrollieren. Die IWKA AG ist ein prominentes Bei-
spiel fiir einen nachhaltig erfolgreichen Shareholderaktivismus ohne Mehr-
heitseigentiimerschaft. Zunehmend 6fter kann der Liste an Beispielen ein
weiteres deutsches Unternehmen hinzugefiigt werden. So tiberpriifte nach
der Deutschen Boérse auch DaimlerChrysler seine Aktionirsstruktur und
stellte fest, dass bereits 15 Prozent der Aktien von Hedge-Fonds gehalten
wurden. Der Deutschen Telekom wurde durch das Engagement von Black-
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stone die Gefahr eines Aktiondraktivismus bewusst. Nach der IWKA AG ist
Vossloh das jiingste Beispiel, bei dem der Finanzinvestor Guy Wyser-Pratte
mit einer Beteiligung von nur 3 Prozent versucht, den Vorstand dazu zu
bewegen, die Lokomotivsparte zu verkaufen. Diese Beispiele zeigen, dass
feindliche Ubernahmen bzw. Aktionirsaktivismus gerade in der heutigen
Zeit Erscheinungen sind, die von Unternehmen dementsprechend in ihren
strategischen Uberlegungen einzurechnen sind. Diesem Zweck folgt auch
die Analyse, die dazu dient herauszufinden, welche deutschen Unter-
nehmen aus dem DAX vor feindlichen Ubernahmen bzw. Aktionirsaktivis-
mus besonders gefihrdet sind.

1.2 Elemente einer Anfilligkeitsanalyse

Nachfolgend stellen wir ein einfaches Instrument vor, das indikative Aus-
sagen liefert, ob ein Unternehmen Merkmale aufweist, die es fiir feindliche
Ubernahmen und Aktioniraktivismus interessant machen. Die Bestand-
teile der Analyse werden dabei aus der Strategie von Finanzinvestoren abge-
leitet. Die ausgewihlten Faktoren in dieser Analyse sind zum einen eine
entsprechende Aktionirsstruktur und auf der anderen Seite gewisse
Finanzkennzahlen, die Aufschluss iiber ungenutztes Potenzial und iiber
die Méglichkeit der Anwendung von Financial Engineering geben.

1.2.1  Analyse der Aktionirsstruktur und Kontrolle
der Handelsvolumina

Um die Gefahr einer feindlichen Ubernahme frithzeitig zu erkennen,
gehort es zu den tiglichen Aufgaben des Managements, die Aktionirsstruk-
tur sowie die Eigentiimer von festverzinslichen Wertpapieren und Wandel-
anleihen kontinuierlich zu analysieren und eventuelle Verinderungen in
den Handelsvolumina der Wertpapiere zu identifizieren. Da zahlreiche
Finanzinvestoren auslindischer Herkunft sind, und viele institutionelle
Investoren in Deutschland durch den Verkauf grofler Aktienpakete den
Streubesitz erhoht haben, muss auflerdem die geografische Zusammenset-
zung der Aktiondrsbasis kontinuierlich beobachtet werden. Des Weiteren
sind starke Schwankungen in den Handelsvolumina zu identifizieren, da
es Indikatoren fur systematische Kiufe bzw. »Dawn Raids« sein kénnten.
Trotz der vermeintlichen Trivialitit dieser Mafnahmen ist ihre Bedeutung



nicht zu unterschitzen, was einmal mehr durch das bereits erwihnte Bei-
spiel DaimlerChrysler verdeutlicht wird.

1.2.2 Gréflenvergleich und Portfolioanalyse

Fur die weiteren Bestandteile der Anfilligkeitsanalyse ist die Definition
einer entsprechenden Vergleichsgruppe von besonderer Bedeutung. In die-
ser Vergleichsgruppe sollten internationale Unternehmen enthalten sein,
da auch Firmenjiger globale Bewertungsmodelle anwenden. Ein erster
Schritt ist ein Groflenvergleich, wobei es sich hier um einen Benchmar-
king-Prozess handelt, in dem die Marktkapitalisierungen der Vergleichsun-
ternehmen gegeniiberstellt werden. Obwohl in der Vergangenheit eher klei-
nere Unternehmen im Fokus von Finanzinvestoren standen, kann durch
die steigende Liquiditit und die Kostenstruktur dieser Investoren argumen-
tiert werden, dass groflere Unternehmen bei unwesentlich gréferem Auf-
wand, z.B. in der Analyse und Bewertung, attraktivere Ziele darstellen.
Hier kann auch ansatzweise die »Conglomerate Discount«Theorie ange-
fihrt werden, die besagt, dass Konglomerate vom Kapitalmarkt im Ver-
gleich zu der Summe der einzelnen Unternehmenssparten mit einem Dis-
count bewertet werden. In diesem Fall kann der Finanzinvestor durch den
Verkauf von Nicht-Kernsegmenten oder unprofitablen Unternehmensteilen
Liquiditit generieren, die zur Finanzierung des Erwerbs genutzt oder aber
durch eine Dividendenausschiittung direkt dem Aktionidr zugefithrt wer-
den kann. Dieser Tatbestand verdeutlicht, dass nicht nur die Gréfle des
Unternehmens, sondern insbesondere auch die Vermégenszusammenset-
zung von herausragender Bedeutung ist.

1.2.3 Performance- und Bewertungsanalyse

Finanzinvestoren suchen vorzugsweise Unternehmen, die in der Vergan-
genheit eine unterdurchschnittliche Aktienkursentwicklung und niedrige
operative Margen im Vergleich zu ihrer Vergleichsgruppe gezeigt haben.
Eine Begriindung hierfiir ist, dass eine vergleichsweise schlechte Aktien-
kursentwicklung und niedrige operative Margen als Argument angefiihrt
werden konnen, um das Management unter Druck zu setzen.

Die Bewertungsanalyse wiederum gibt Aufschluss dariiber, ob das Unter-
nehmen aktuell mit einem Auf- bzw. Abschlag am Kapitalmarkt bewertet
wird. Bewertungsrelationen, die hier angewendet werden konnen, sind z.B.

17

Elemente einer
Anfélligkeits-
analyse



18

Anfilligkeits-
analysen

das Preis-/Buchwert- bzw. das Kursgewinnverhiltnis (KGV). Auch unter-
stiitzende Literatur? besagt, dass potenzielle Zielunternehmen hiufig nied-
rige Bewertungsmultiplikatoren aufweisen.

1.2.4 Analyse der Kapitalstruktur

Da von Finanzinvestoren iuiberschiissige Barmittel fiir Dividendenaus-
schiittungen bzw. als Finanzierungsquelle fiir die Ubernahme genutzt wer-
den konnen, sind Unternehmen, die einen hohen Bestand eben dieser auf-
weisen, besonders anfillig. Auf der Passivseite ist des Weiteren das Poten-
zial zu untersuchen, mehr Fremdmittel aufzunehmen (Debt Capacity), da
Finanzinvestoren einen Grofteil des Kaufpreises mit Fremdkapital finan-
zieren. Die Moglichkeit, viel Fremdkapital zu verwenden, ist dahingehend
wichtig, weil Finanzinvestoren im Gegensatz zu strategischen Investoren
nicht von Synergien profitieren und somit eine Primie zu einem Grofteil
durch die Effekte des Financial Engineering begriinden. Daher muss es
Ziel eines jeden Unternehmens sein, stets eine optimale Finanzierungs-
struktur aufzuweisen.

1.3 Einschitzung der DAX-Unternehmen
1.3.1 Methodik und Datenerhebung

Im weiteren Verlauf werden von den soeben erliuterten Komponenten
der Anfilligkeitsanalyse ausgewidhlte auf die DAX-Unternehmen angewen-
det, um sie auf ihre Validitit zu tberpriifen. Die Anfilligkeit eines Unter-
nehmens wird hier anhand von zwei Dimensionen gemessen: Eine Dimen-
sion bildet die bestehende Aktionirsstruktur und die zweite ein »Korb« von
Bewertungsrelationen und Finanzkennzahlen. Diese Kennzahlen bzw.
Relationen beinhalten die operative Marge, den Verschuldungsgrad, das
Verhiltnis von liquiden Mitteln zum Umlaufvermégen, das KGV, das
Preis-/Buchwertverhiltnis und die Ausschiittungsquote. Diese Kennzahlen
werden fur alle DAX-Unternehmen und ihre Vergleichsgruppe, die aus
finf bis neun international vergleichbaren Unternehmen (definiert durch
den ThomsonFinancial SIC Code) besteht, erhoben.

1) Wirtz, 2003, S. 451f.
Zenner/Shivdasani/Dries, 09/2005, S. 5, 13.



R
-
Juf [EnN
oV sdn uojBuIyses DY UsSeMSY[OA Vs 40N
patury SaLns
B 2ELED) edg oueryel -npuj [eoNNND
9191008 oypamIuN VS neuay -BULIRYJ BAJ],
O1d payury Aued parwur] Aued
dnoin puepodg -woD pqqny EPRUED JO -woD [edannad
JO Yueg [edoy BUBYOYOX yueq [eoy VS 1098nag  SurpjoH aydoy -BULIRY ] OUSTE],
Auedwop) paywury Aued pawry
23 aseYD -woD 1pqqny qav Auedwop [pUBYRWEIRY ]
ueS10 J[ 2911, 0AQ],  ukg BIPION  IOJOJA UBSSIN JU[ 19Z1d diooeueg
payry
paury satn panmr] pi1 Aued sSuIploH
1d Oy -snpuj1aqqny ueg erensny  dioD siolop -wo)) 0430y rermsnpuy
sSurpjoH DGSH USeMSN[OA owojung [euoneN YSIqNSHA DY SIIBAON OX[EH BMOKY] uanx ang
‘diop 10101 edg Luedwon ‘diopy  ouf Auedwion S911018I0qE] SIITAIDS TETD Auedwon)
D71d SOqQH ©1040], R T[[PIId BIXd 1010\ BPZEN 2 YPIN DV opur] 1S9104  -UBUIL YILINZ puBIqUUILT,
paaury
dnoio Jueqsapue] Auedwon uosutof SINOWAN 2( paywry
9SS 1IPAID) VS 1098nag UTRYDIN 12keg 1010JA Tepunky 2 uosuyo( 13 wod ng  Auedwo)) Tesig [eIUID) Dy ewung
paywry
panwiIr] papwIr] papwr] Auedwop
Auedwon) Auedwon PIT Auedwion oujp Aueduwon [ednnadewr oy Suni1
sequied JNG  IOJ0JA EPUOH  9IL],JOONUEH BUIYD JOYUBg  IOJON BPUOH SILUSNPU] DIJ S[ENIUWDYD Mo  -Ieyd 1e8nyD -aydisiap o81g “diod uayD nog
Auedwon
‘diop ooy *dio) siojol npqqny 3 V'S 0dsapeIg [d dUIp] Suj BULIRY(
JO ueg [eI9URD)  JIIT, 18ILPOOD) odoueg 1e1] -PTWSOXe[D AN [PqON 0ZY SE[[aIsY VXV oup ANIN
ouy dnoio
AN Surpioy Auedwop) ‘d1oD DV UyezZ  [EUONRUINU]
oy NIV I010]N] P10 ouO0IsadpLIg  BSAU[ edUBRY OV IpNY [ BI9UBZENSY Y 9pMDIT Ty  SLION-9EIPUY UBDLIDWY ‘d1op so1sy
jueg ayssinaq 49|skiydis|wieq |E3UBUIUOD  HUBQZISWILIOD) MING 1akeg 4svg eueyy zuel||y sepipy

uaddni8syoiajdiap ydisiaqn  :L°L 3|19qeL

Einschatzung
der DAX-Unter-

nehmen



payrwury Aued
-W0D) [EdIWdYD)

Juj sjusatx

SITAIDS I[BIH

owojIwng -NIISUJ SEXI, [es1aATUN)
edwo)
Surmidenuepy
paATWIT SLN 10PNPUOd J1d ouj
-SNPUJ DUBI[QY  -WUDS UBMIE], D0y UISIION s[eydso] pery,
+d1op sotu *dioD) [edURUL] ‘d1oD) 2180
UBWISIUNH -OIPd[RODIUNS  AIMua) MmN -YI[E9H 12UR],
paywr] Aued ALHIDOS oup
SINOWAN -woD) SIIU0I} HNIATING payury Aued ouj sonsoud SUOTBITUNL
aQ [guod ng  ->9[g Sunswes FAIMNOLLYN — -UWioD OpIasIyS -BI( 1591 “W0D) UOZITIA “d1op TV
paywry
Aueduwon sotu SurpjoH 21e1sg uon Sw)SAg Kuedwiop sSurp +d1on Juj 1R
S[edTWRYD) MO -0129[d DAN ey odd  -erodio) uory ouf euewiny AS1oUg payIuUN VS EOIUOJ[RL, -JoH orewrex  saurry uede[  yois bepsen
dnoin
JUJ DIAIRS DY BSUBYPNT £Boouay,
NV ASVd ‘diop Pl DVIN 21ppaig ‘drop oY  dup 19N YI[EIH ‘d10D UOTOXY  EBI[EI] WO,  [92Ied PAIUN Eliphilitlg] JUDUIISIAU]
‘dxop suoyd
drop  dup 10INPUD 'd10p  payTWIIT 1949 Sroquianzony,  -9[aL R yderd oujp
1oseY] Iyesy TS XTUAH  [eIdURUL] [RI0J uBISNpuIy gy oiquieny  udpeq a181o7 -9[3L, uoddiN AN INI saurf Iy ejpg AN xauoIng
oup s3urpoHq
+d10n Q8ueydxy
bup ndwo)  *dio) [enURUL] ouj (sourpary ued S[MUBIIDN
AN TPqON 0ZV YaIsnsy  apminunod oV PYueH  s1duog ssardxyg [Pug w033, dueI] VS SIpoan  -mwy) YNV oZeoryD
oujy Aued woD
JUJ S[ELIaTRA -woD W3 dUJ IEdUI[EIH WX
g apmbry 11y parddy oy yueg [eaiey R YPINYD A1yuar0D) VS esapuyg oul 1.3 IV *d10D Xopag -dueL] Iy SSUIp[oH 109D
ajelsy woypaL 1s0d esueyyn asiog
apur] uoauyu| |eay odAH |?juaH snjuasaly uoj ayasinaq ayasinaq ayasinaq ayasinag

8unziaspio4 — uaddniBsydis|3iaA ydIsiaqn)  :L°L 3|lPqeL

20

Anfilligkeits-
analysen



—_
[y}
"(3poD DIS) 1xuUEg SUQ UOSWOL], :[[PNY
du] PN-TEHA
paytury Aued
+d10p W0 [ed1ND
I0JOJA BJOKOT, -RULIBYJ OUO],
paytury Aued
VS 10a8nag -woD uN[NZng
panwry
Aueduwon [opueyEWIRIRYJ
I0JOJN UBSSIN diodeueg "droD dojurwIAS dV OAJOA
pajTwry Aued
Aueduwon -woD sSuIpjoH gy Aueduwop sduer oujp paywry
I010]N] EPUOH JE)BJ 0DIPIN ‘d10p 9pPeIO  TIVANALIVA  -NSUIDY SSIMS SII01S LB [BA\ NSyewoy
ouy Aued
+d10D or3ejuap ‘d10D 1915 VS [esIoAtun -wo) 1omod  pajywr] dnoin pajwry
SIOJON [EI9URD) P 183erp  saEl§ paytun TPUDATA BJTUIED) *d10D BIPIAN  2IIDI[F 0oL, dueINSU] GO ‘d1op 1081e],  S10J0]A NZNS]
oy Suni
Aueduwon *d10D oujp ‘d10D 19M0OgJ  -aYPISIAAYINY Aued
IOI0]N P10 JUJ LV Jesuel],  1931S uoddiN vs uenjes  s1duog ssardxg 'd1oD 1JOSOIN  JL1II[F BIIOY IAOUUERH 9ATey  -woD X} 9199
oug Aued
AN £uedwo) paywr] DV uyez -woD 1Mo  paywr] dnorn ¥AV “A'N
Jer{  USSI9Y IUOMY 19918 [eNTN Auedwio) Yoory — sLON-oeaIpuy  d1oD TWRUuOoY  OINII[F Tesuedy] Y 1s919A7 VS ¥dd TVIOTD HND
)4 OT1d m\wmﬁﬂcz Paywury .QMOU SyIom D'Td Wayd oug wﬂﬂﬁvﬁom .mMOU oTes
I9[sATypIATWITRQ 210y 11T 19915 2q0Y S9N [PMON  -Tup) JUEI[Y S}V JIUOIII[F 1ad WNLIDAUOD)  -3[OT A\ 021S0D) 18qo[D HND
O} JUDUI}SIAU] ouj Aued
[BUOnEUIAU 1d oufp sa1o] ‘d1op sSurp -0 1omoJ  duJ AemeyreH paywury
DV MING [PARIL BUIYD  dnoin snio) -outyda, JuadNT -[OH ESaITY dU[ YD  IUI[F hqnyD arysyrog Auedwo) woay  duj refdise)
PNy
MA INnL  ddnayuassAyyr suawaIs Suusyds dvs amd Jsusyduniy [JLET] uepy

7 8unzjasyo4 — uaddnidsydia|diap yisiaqn  L°L 3)|9qeL

Einschatzung
der DAX-Unter-

nehmen



22

Anfilligkeits-
analysen

Als erste Dimension wird die Aktiondrsstruktur herangezogen. Wie
zuvor erliutert, sind Unternehmen insbesondere dann anfillig, wenn sich
bereits Gefahrengruppen, z. B. Hedge-Fonds unter den Aktioniren befin-
den. Halten diese bereits einen derart hohen Anteil an dem Unternehmen,
dass sie Entscheidungen des Unternehmens beeinflussen kénnen, wird
das Unternehmen entsprechend der Bewertungsskala mit einer »5« einge-
stuft. Des Weiteren ist ein hoher Streubesitz ein Risikofaktor, da dieser
Finanzinvestoren ermoglicht, einen wesentlichen Anteil durch offene
Marktkiufe zu erwerben.? Im Gegensatz dazu dienen Groflaktionire als
Schutzschild. Eine Bewertung auf der Skala mit einer »3« findet entspre-
chend Anwendung, falls sich ein Groflaktionir unter den Aktioniren befin-
det oder sich das Unternehmen durch einen niedrigen Streubesitz aus-
zeichnet. Ist es fir den Finanzinvestor unméglich, einen signifikanten und
somit einen beeinflussenden Anteil zu erwerben, wird das Unternehmen
mit einer »1« eingestuft. Des Weiteren ist die Aktiengattung von Wichtig-
keit, da sich manche Unternehmen durch die Ausgabe von stimmrechtslo-
sen Vorzugsaktien geschiitzt haben.

Die zweite Dimension bilden die Finanzkennzahlen und Bewertungsre-
lationen. Um die Komplexitit zu reduzieren, werden im Folgenden ledig-
lich ausgewihlte Finanzkennzahlen erliutert und entsprechend errechnet:

e Der GrofRenvergleich wird dahingehend angewendet, dass die Ana-
lyse die DAX-Unternehmen umfasst, die aufgrund ihrer Grofie als
besonders attraktiv fiir Finanzinvestoren zu sehen sind. Aspekte wie
eine erhohte Offentlichkeitswirkung werden hierbei aufer Acht
gelassen. Die Portfolioanalyse wiederum bedarf einer genauen,
intensiven Betrachtung und ist daher zu komplex fiir die verein-
fachte Darstellung in diesem Beitrag.

e Die operative Marge ist ein Indikator fiir die operative Performance
und somit ein Faktor, an dem das Management gemessen wird.
Daher kann bei einer entsprechend schlechten Entwicklung das Ma-
nagement unter Druck gesetzt werden, z.B. unprofitable Segmente
abzustoflen.?

e Das KGV ist ein Bewertungsmultiplikator und zeigt eine potenzielle
Uber- bzw. Unterbewertung des Unternehmens.* Zwar sollten in
der Praxis, um den Eigenheiten einer jeden Industrie gerecht zu
werden, unterschiedliche Bewertungsmultiplikatoren angewendet

2) Vgl. Bethel/Porter Liebeskind/Opler, 1998, 4) Vgl. Zenner/Shivdasani/Dries, 2005, S. 5, 13;
S. 606. Wirtz, 2003, S. 451f.
3) Vgl. Jensen, 1986, S. 329.



werden, allerdings wird nachfolgend zur Vereinfachung das KGV
herangezogen. In dieselbe Betrachtung fillt auch das Preis-/Buch-
wertverhiltnis, welches im Extremfall Unternehmen identifiziert,
die einen hoheren Buch- als Eigenkapitalwert haben.

e Das Verhiltnis von liquiden Mitteln zum Umlaufvermégen deutet
auf tiberfliissige Cashbestinde hin, die fiir Ausschiittungen und zur
Finanzierung der Ubernahme genutzt werden kénnen.’

e Der Verschuldungsgrad (gemessen durch das Verhiltnis von Fremd-
kapital zu Eigenkapital) zeigt das Potenzial, weiteres Fremdkapital
in das Unternehmen einzubringen (Debt Capacity).

e Die Hohe der Gewinnausschiittung wird als Indikator fiir die poten-
zielle Erthchung des direkten Cashflows fiir die Aktionire angewen-
det. Die direkte Zufithrung von Barmitteln ist ein wichtiges Argu-
ment fiir die Aktiondre, den Finanzinvestor zu akzeptieren, da Divi-
denden neben den Kurssteigerungen einen bedeutenden Teil ihrer
Rendite ausmachen.®

Die Kennzahlen bzw. Bewertungsrelationen der DAX-Unternehmen wer-
den in einem nichsten Schritt dem Durchschnitt der Vergleichsgruppe
gegeniibergestellt. Hier findet eine Bewertung auf einer Skala von 1-5 statt,
welche die Stirke bzw. Schwiche des jeweiligen Indikators zum Ausdruck
bringt. Die Skala ist dabei wie folgt: 1 — kein Risiko; 2 — geringes Risiko; 3 —
neutral; 4 — erhohtes Risiko und 5 — sehr hohes Risiko. Weicht die Kenn-
zahl bzw. der Bewertungsmultiplikator nicht mehr als 10 Prozent positiv
oder negativ vom Durchschnitt der Vergleichsgruppe ab, so wird diese als
risikoneutral eingestuft (»3«). Bei einer Abweichung zwischen 10-20 Pro-
zent erhidlt diese Kategorie die Einstufung »2« bzw. »4«. Bei einer Abwei-
chung groler als 20 Prozent ist die maximale bzw. geringste Risikostufe
erreicht, was durch eine »1« bzw. »5« entsprechend belegt wird. Fiir alle
Kennzahlen, aufler dem Verhiltnis von liquiden Mitteln zum Umlaufver-
mogen, ist ein hoherer Wert fir das DAX-Unternehmen im Vergleich zum
Durchschnitt der Vergleichsgruppe negativ zu bewerten.

Die Kennzahlen werden anschlieRend ihrer Bedeutung entsprechend
gewichtet, was stets eine subjektive Einstufung durch die analysierende
Person erfordert. Die nachfolgende Einordnung ist somit fiir weitere Analy-
sen eventuell noch einmal neu zu skalieren, die grundsitzliche Aussagefi-

higkeit des hier dargestellten Vorgehens sollte davon allerdings unberiihrt
bleiben.

5) Vgl. Faleye, 2004, S. 2059. 6) Vgl. Jensen, 19806, S. 329.
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