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1. Die Corona-Krise und der Einbruch der weltweiten Wirtschaft

1.1 Problemstellung

Am 31. Dezember 2019 erhielt die Weltgesundheitsorganisation (WHO 2020, 0.S.) Informa-
tionen tiiber Félle von Lungenentziindungen mit unbekannter Ursache in der chinesischen
Stadt Wuhan. Eine Woche spéter identifizierten chinesische Behorden das neuartige Corona-
virus, 2019-nCoV als Ursache dieser Lungenentziindungen. Ende Januar sind bereits in 18
Léandern auflerhalb Chinas Coronafdlle aufgetreten und Anfang Mirz 2020 erklért der Gene-
raldirektor der WHO den Ausbruch offiziell zu einer Pandemie, nachdem bereits mehr als
118000 Menschen in 114 Lindern infiziert und bereits 4291 Todesfélle verzeichnet wurden.
Der 11. Mirz 2020 gilt damit als Beginn der Covid-19 Krise (Corona-Krise) und die Epide-
mie wird offiziell als Pandemie weltweiten Ausmalles eingestuft (WHO, 2020a, 0.S.). Die
daraufhin in China eingeflihrten Corona Mallnahmen fiihrten zum Einbruch der chinesischen
Wirtschaft, was durch die globale Vernetzung der Mairkte einen direkten Einfluss auf die
Weltwirtschaft hatte. Produktionsunterbrechungen und die damit verbundene Stérung globaler
Lieferketten war nur eine Folge davon (McKibbin & Roshen, 2020, 45).

Allerdings sind die negativen Auswirkungen der Corona-Krise nicht nur dem Einbruch der
chinesischen Wirtschaft geschuldet, sondern besonders auch den MaBnahmen, welche auf-
grund der Pandemie in den verschiedenen Lindern eingefiihrt wurden. BetriebsschlieBungen,
Grenzschliefungen, Rohstoffengpédsse und Quaranténeregelungen fiihrten aus wirtschaftlicher
Perspektive zu einem symmetrischen Schock fiir fast alle Wirtschaftsbereiche (Bardt &
Hiither, 2020, 1). In Europa ist bei Betrachtung des Wachstums des Bruttoinlandsprodukts
besonders Osterreich stark betroffen. In direktem Vergleich mit Deutschland und dem EU-
Lénderdurchschnitt schneidet Osterreich am schlechtesten ab (WKO, 2022, 1f). Zwar lagen
Czypionka et al. (2020, 285) mit ihrer Annahme, dass das Bruttoinlandsprodukt Osterreichs
durch das neuartige Coronavirus um knapp 34 Milliarden Euro sinken wird, was ungefahr 9%
der Osterreichischen Wirtschaftsleistung entspricht, nicht ganz richtig, trotzdem musste die
osterreichische Wirtschaft einen Einbruch des Bruttoinlandsprodukts von 6,7% hinnehmen.
Besonders stark wurde Osterreich in dem Bereich des Gastgewerbes getroffen, aber auch in
Teilen des Handels sowie dem Freizeitbereich wurden hohe Einbriiche festgehalten (Mohr,
2022, 0.S.). Ahnliche Auswirkungen kénnen dabei auch an der Wiener Bérse erkannt werden.
Bei einer Ansicht der Entwicklung des Austrian Traded Index Prime (ATX-Prime) wird er-
kennbar, dass Osterreich auch hier von der Krise getroffen wurden und starke Einbriiche Mit-

te Mérz 2020 verzeichnen musste. Eine Erholung der Kurse ist in den Monaten danach nur



schrittweise erkennbar und erst Mitte April 2021 ist der ATX-Prime wieder auf dem Stand

wie vor Ausbruch der Corona-Krise (Wiener Borse, 2023, 0.S.).

1.2 Zielsetzung

Das Ziel dieser Masterarbeit besteht darin, durch ausfiihrliche Analysen der Finanzberichter-
stattung der an der Wiener Borse notierten ATX-Prime Unternehmen festzustellen, in wel-
chem Ausmal sich die Corona-Krise auf die Finanzberichterstattung und die wirtschaftliche
Leistung dieser Unternehmen ausgewirkt hat. Osterreich ist wirtschaftlich gesehen, wie be-
reits in der Problemstellung geschildert, einer der groflen Verlierer der Corona-Krise. Dies
liegt zum einen an den vergleichsweisen strengen Mafinahmen und dem Pandemiemanage-
ment der Osterreichischen Regierung. Zum anderen, dass die Tourismusbrauche einen ver-
gleichsweisen hohen Anteil der Osterreichischen Wirtschaftsleistung ausmacht (Huber &
Picek, 2021, 1). Die 40 zu analysierenden Unternehmen sind nicht in dem Bereich des Tou-
rismus vertreten, und es ist deshalb besonders interessant zu analysieren, wie sehr diese Un-
ternehmen durch die Corona-Krise beeinflusst wurden. Sie bieten aus analytischer Sicht den
Vorteil, dass sie aufgrund ihrer Borsennotierung ausfiihrliche Geschéftsberichte verdffentli-
chen miissen. Dadurch besteht im Vergleich zu Unternehmen, welche keine speziellen Anfor-
derungen erfiillen miissen, die Moglichkeit eine grole Menge an Informationen iiber Unter-
nehmen und die Auswirkungen der Corona-Krise zu ermitteln. Die Grundlage fiir diese Mas-
terarbeit liegt damit in der Analyse der Halbjahresfinanzberichte der genannten Unternehmen.
Mit Hilfe der Berichte sollen durch die Corona-Krise bedingte Einfliisse und Verdnderungen
auf die Finanzberichterstattung und auf die Leistung der Unternehmen erhoben und quantifi-
ziert werden. Um diese Verdnderungen und Einfliisse erkennen zu kdnnen, wird zunéchst eine
textbasierte Inhaltsanalyse der verbalen Teile der Halbjahresberichte 2020 durchgefiihrt, um
den Tonfall als auch das Wording (Corona-Begriffe in den Berichten) zu messen. In der Ana-
lyse wird anschlieend untersucht, ob die gemessenen Daten einen Einfluss auf die Unter-
nehmensleistung haben, welche in dieser Arbeit anhand der Entwicklung der Gesamtkapital-
rendite (von 2019 auf 2020) betrachtet wird. Hierzu wird neben der textbasierten Inhaltsana-
lyse auch ein Vergleich der finanziellen Kennzahlen der Halbjahresberichte von vor Beginn
der Corona-Krise (2019) und der Halbjahresberichte widhrend der Corona-Krise (2020)
durchgefiihrt.



Auf Grund der Problemstellung und der zu bearbeitenden Thematik dieser Masterarbeit erge-
ben sich neben der primiren Forschungsfrage weitere Subfragen, die im Zuge der Arbeit

ebenfalls betrachtet werden sollen:

Primére Forschungsfrage:

Welche Auswirkungen hat die Corona-Krise auf die Finanzberichterstattung und die wirt-

schaftliche Leistung der zu untersuchenden ATX-Prime Unternehmen?

Subforschungsfrage 1:

Sind Unternehmen, welche in ihren Berichten die Corona-Thematik stirker durchleuchten,

stiarker von der Krise betroffen?

Subforschungsfrage 2:

Konnen durch den Tonfall in den Finanzberichten zusatzliche Informationen tber die fi-

nanzielle Leistung der Unternehmen gewonnen werden?

1.3 Aufbau der Arbeit

Die folgende Ausarbeitung ist in 5 Bestandteile untergliedert. In Kapitel 2 wird zunéchst die
weltweite Ausbreitung des Corona-Virus beschrieben und dargelegt, wie sich der Corona-
Virus auf europiische Linder, besonders Osterreich, ausgewirkt hat. Dabei wird zunichst auf
die in der Zeit des Ausbruchs schnell steigenden Infektionszahlen eingegangen, um besser
veranschaulichen zu konnen, weshalb die Politik so drastische Maflnahmen gegen die Be-
kdmpfung des Virus eingefiihrt hat. Diese Mallnahmen und weitere Hauptursachen fiir die
entstandene Wirtschaftskrise werden in den Punkten 2.2 und 2.3 erldutert, bevor in den Punk-
ten 2.4 und 2.5 genauer auf die wirtschaftliche Lage Osterreichs zum Zeitpunkt des Aus-
bruchs der Krise und den Folgemonaten eingegangen wird. Besonders Kapitel 2.5 ist fiir die
spitere Analyse der Halbjahresfinanzberichte relevant, da hierbei prognostiziert wird, dass
fast alle Wirtschaftszweige Osterreichs von der Krise betroffen sind.

Im Kapitel 2.6 wird auf Auflagen der ESMA und anderer Aufsichtsbehdrden eingegangen,
um die Relevanz der Corona-Krise und deren Auswirkungen zu verdeutlichen und zu unter-
streichen, dass im Zuge der Krise eine besonders transparente Halbjahresberichterstattung von
diesen Behorden gefordert wurde. In Kapitel 3 wird daraufthin ausfiihrlich auf friihere Litera-
tur und Hypothesenbildung eingegangen. Dabei werden zunéchst Studien dargestellt, welche
sich ebenfalls mit der Corona-Pandemie oder anderen Krisen beschéftigt haben. Danach wird
die Analyse der qualitativen Informationen in den Halbjahresberichten behandelt. Dabei wird

zunidchst die Vorgehensweise einer qualitativen Inhaltsanalyse beschrieben und des Weiteren,



wie die Corona-Begriffe, sowie Synonyme in den Berichten genutzt werden, um ein spéteres
Forschungsmodell zu ermdglichen. Wihrenddessen wird im zweiten Teil des Kapitels der
Tonfall der Halbjahresberichte und die Messung des Tonfalls innerhalb verschiedener Berich-
te thematisiert. In den Kapiteln 3.1 und 3.2 werden diesbeziiglich zwei Hypothesen entwi-
ckelt. Die erste beschiftigt sich mit dem Zusammenhang der Nutzung von Coronabegriffen
innerhalb der Halbjahresberichte und der einhergehenden Unternehmensleistung und die
zweite mit der Tonalitdt der Halbjahresberichte und der einhergehenden Unternehmensleis-
tung.

In Kapitel 4 erfolgt schlieBlich die empirische Analyse der Halbjahresberichte. Dabei wird zu
Beginn auf die Vorgehensweise und die Untersuchungsgruppe eingegangen, im Weiteren
werden die Forschungsmodelle beschrieben und die Ergebnisse der Auswertungen préisentiert.
Zum Schluss dieser Arbeit wird eine kurze Schlussfolgerung formuliert und ausfiihrlich auf

Limitationen und Einschrdnkungen eingegangen.

2. Die Corona Pandemie, ihre Ausbreitung und Auswirkungen auf die

weltweite Wirtschaft

Im Folgenden Kapitel wird nun auf die Ausbreitung des Corona Virus eingegangen. Um eine
Grundlage fiir diese Arbeit zu schaffen, wird daraufhin auf einige Maflnahmen zur Einddm-
mung der Pandemie und die Auswirkungen dieser MaBBnahmen aus Gsterreichischer Sicht ein-
gegangen. Dadurch soll verstidndlich dargestellt werden, wodurch der Schock auf die Wirt-

schaft verursacht wurde und wie sich dieser auf die osterreichische Wirtschaft ausgewirkt hat.

2.1 Die Ausbreitung des Corona Virus und der Beginn der Weltwirtschaftskrise

Ende Dezember erhilt die WHO (2020, 0.S.) Informationen iiber Lungenerkrankungen in
Wuhan, China, welche durch den neuartigen Corona-Virus SARS-CoV-2 verursacht werden.
Nachdem sich das Virus im Januar in China verbreitet hat, treten Ende Januar in Landern au-
Berhalb Chinas ebenfalls Coronafille auf. Bereits im Mérz 2020 hat sich das Virus stark iiber
die ganze Welt verbreitet und es sind besonders die Republik Korea, Europa, der Iran, China
und die USA betroffen, wie an folgender Abbildung zu erkennen ist (Sachverstindigenrat zur

Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ,2020, §):



Ausbreitung von COVID-191

Humulierte Anzahl reg,ustrlerter Infektionen
Okeine Oibsi100 O10ibs1000 Bio0iboss000 ES500ibis50000 M >S0000

1 - Stand: 21.03.2020. Farbungen van DDEIS.E'E'QEEIIEEE'I‘I In der Farbe des Mutterlandes. Die angegebens Zahl gibt die Anzahl der Infektionen je
10000 Einwohner an.

AbD. 1: Ausbreitung von COVID-19
Quelle: Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (nach EuroGeographics

beziiglich der Verwaltungsgrenzen, WHO, 2020)

Einer Berechnung des Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2020, 9) zufolge, kann festgestellt werden, dass die neuregistrierten Infektions-
zahlen in China im Februar zuriickgegangen waren und bereits am 19. Mérz laut der chinesi-
schen nationalen Gesundheitskommission gar keine Neuinfektionen mehr in China gemeldet
wurden (Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung nach
NHC, 2020, 9). Wihrenddessen sind in dieser Zeitperiode besonders die europédischen Staaten
betroffen. Die Ausbreitung des Virus und die steigenden Infektionszahlen scheinen in den
USA unterschiedlich schnell zu erfolgen (Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, 2020, 9). Daher wird im Folgenden noch auf einige MafB3nah-
men eingegangen, welche sich teilweise stark auf unterschiedliche Bereiche der Wirtschaft
ausgewirkt haben und somit die unterschiedlichen Auswirkungen auf die genannten Léander

erklaren.



2.2 MaBnahmen gegen unkontrollierte Ausbreitung

Viele Nationen setzten gesundheitspolitische Mallnahmen ein, um die Ausbreitung des
Corona-Virus zu stoppen. Diese Mallnahmen fiihrten allerdings zu erheblichen Einschridnkun-
gen in verschiedenen Bereichen der Wirtschaft. Die WHO (2017, 13f) erstellte einen Plan zur

Darstellung der pandemischen Phasen. Im Wesentlichen werden 3 Phasen beschrieben:

- Alarmphase: In dieser Phase wird eine Periode beschrieben, in welcher eine neue Va-
riante der Krankheit festgestellt werden konnte. Da eine neue Variante ein starke Wir-
kung haben kann, sollte eine sorgfiltige Risikoanalyse durchgefiihrt werden. Zusétz-
lich wird ebenfalls empfohlen, die Aufmerksamkeit nicht nur auf die lokale Ebene zu
fokussieren, sondern auch mdgliche Risiken durch die nationale sowie internationale
Ebene zu verfolgen. Falls innerhalb der Risikoanalyse festgestellt wird, dass sich die
neue Variante nicht zu einem pandemischen Stamm entwickelt, werden deeskalieren-
de Aktivitdten in Richtung der interpandemischen Phase (Zeitrdume zwischen Pande-
mien) durchgesetzt (WHO, 2017, 13). Aufgrund dieser Risikobewertung warnte die
WHO bereits am 30.Januar, dass sich das Corona-Virus zu einer weltweiten Pandemie
ausweiten konnte (WHO, 2020, 0.S.).

- Pandemische Phase: Diese Phase beschreibt den Zeitraum, in welchem sich die
menschliche Influenza global durch einen neuen Subtyp von Virus ausbreitet und da-
mit den Ubergang zur Pandemie einleitet. Dieser Ubergang von interpandemischer,
Alarm- und pandemischer Phase kann allméhlich oder sehr schnell erfolgen. Dies ist
vor allem von der globalen Risikobewertung abhidngig, welche in erster Linie auf viro-
logischen, klinischen und epidemiologischen Daten beruht. In dieser Phase wurden die
Pandemiepline der einzelnen Lénder aktiviert, damit Maflnahmen foderal umgesetzt
werden konnten (WHO, 2017, 14).

- Ubergangsphase: In dieser Phase wird der Zeitraum beschrieben, in welchem sich das
bewertete, globale Risiko verringert. Dabei kann es zu einer Deeskalation der globalen
MaBnahmen kommen. Gleichzeitig konnen die einzelnen Nationen die ReaktionsmalR-
nahmen reduzieren oder durch UbergangsmaBnahmen schrittweise alle MaBnahmen

beenden (WHO, 2017, 14).

Da die Basisreproduktionszahl des Corona-Virus relativ hoch ist und bereits zu Beginn der

Pandemie die Anzahl der Fille sehr hoch war, wurden verschiedene Ansétze zur Eindimmung



der Corona-Pandemie verfolgt, um eine Uberlastung des Gesundheitssystems zu verhindern.
Eine MaBnahme zur Senkung der Reproduktionszahl ist die umfangreiche Einschrankung der
Bewegungs- und Versammlungsfreiheit. Ziel ist es hierdurch die Reproduktionszahl unter 1
zu senken. Diese Art der Maflnahme ist insbesondere in siidostasiatischen Staaten (z.B. Viet-
nam und Taiwan) durchgefiihrt worden. Durch eine schnelle Reaktion und das Schlieen der
Grenzen konnten diese Nationen damit das Einschleppen des Virus zunédchst weitestgehend
verhindern. Eine weitere Strategie ist die Verbreitung des Virus zu verlangsamen (Mitigati-
on). Hierbei soll die Ausbreitung des Virus durch gezielte Malnahmen verzogert werden (al-
lerdings nicht mit dem priméren Ziel die Reproduktionszahl unter 1 zu bringen). Mogliche
MafBnahmen sin dabei beispielsweise die SchlieBung 6ffentlicher Einrichtungen in den Berei-
chen Kultur und Bildung (Schule, Kita, Museen), sowie die Absage von GroB3veranstaltungen
und zusitzliche Quarantdnebestimmungen. Eine weitere oft genutzte Moglichkeit, die Aus-
weitung des Virus zu stoppen, ist die reduzierte Nutzung von 6ffentlichen Nahverkehrsmit-
teln. Arbeitgeber konnen auBlerdem ihre Mitarbeiter unterstiitzen, indem Home-Office Optio-
nen angeboten werden. Einige europdische Staaten haben, um die Ausweitung des Virus ein-
zugrenzen sogar Ausgangssperren fiir die Bevolkerung verhingt. In Lindern wie Osterreich,
Spanien oder Italien bedeutete das im Genaueren, dass die Bevolkerung in dieser Zeitperiode
nur noch aus gesundheitlichen oder beruflichen Griinden oder um lebensnotwendige Einkdufe
zu erledigen, den eigenen Wohnsitz verlassen durfte. (Sachverstindigenrat zur Begutachtung

der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2020, 14fY).

2.3 Hauptursachen fiir die Corona-Wirtschaftskrise

Die Auswirkungen der Corona-Krise sind laut Stelter (2020) deshalb so stark, da die Welt-
wirtschaft zwischen 2009 und 2019 zwar einen langen Aufschwung erlebt, dieser allerdings
deutlich geringer ausfallt als nach fritheren Rezessionen und Krisen wie beispielsweise nach
dem Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000. Dies gilt nicht nur fiir die Européischen Union,
sondern auch fiir die USA. Zusitzlich hatte sich nach der damaligen Finanzkrise das Wirt-
schaftswachstum zu einem grof3en Teil auf China konzentriert — ndmlich zu iiber 50% - wobei
es 2019 ebenfalls Anzeichen gab, dass das Wirtschaftswachstum Chinas zuriick geht (12).
Entgegen der Aussage von Stelter definieren Bénassy-Quérée et al. (2020, 0.S.) vier Phasen, in
welche die Covid-19 Krise nach 6konomischer Einschéitzung unterteilt werden kann, wobei

Phase 3 als Hauptursache der durch Covid-19 verursachten Wirtschaftskrise, die sich gegen-



seitig verstirkenden Angebots- und Nachfrageschocks beschreibt. Im Folgenden wird nun

noch genauer auf die einzelnen Phasen eingegangen (Bénassy-Quér¢ et al., 2020, 0.S.):

Phase 1 (Janner-Mirz): Der "China-Schock": Auf Grund des Ausbruchs des Corona
Virus® in China wurde die chinesische Wirtschaft stark beeinflusst. Eine der Hauptfol-
gen der Gesundheitskrise war der negative Einfluss auf der Angebotsseite der globalen
Wertschopfungsketten des verarbeitenden Gewerbes. Engpédsse und Produktionssto-
rungen sind spezifisch fiir einige Hersteller und Produkte, fiir welche die sektoralen
Auswirkungen betrichtlich sind. Allerdings sind die Makroeffekte insgesamt gering,
da die am stérksten betroffenen Sektoren (Elektronik, Pharmazeutika, Textilien und
Verkehrsmittel) nach OECD-Angaben durchschnittlich etwa 4% des BIP ausmachen.
Phase 2 (seit Februar): Gekennzeichnet ist diese Phase durch erhebliche sektorale, aber
noch selektive Nachfrageeinbriiche in einzelnen Branchengruppen. Besonders der
Tourismus, der Luftverkehr, das Gastgewerbe und die Unterhaltungsbranche sind
dadurch betroffen. Obwohl der Schock in dieser Phase fiir die genannte Sektoren be-
reits sehr stark war, sind aus makrodkonomischer Sicht auch hier die Effekte eher ge-
ring, da die betroffenen Sektoren hochstens 5% des BIP ausmachen, Restaurants mit
einbezogen. Dabei gibt es allerdings ldnderspezifische Unterschiede. Regionen mit
hohem Tourismusanteil wie Spanien sind starker betroffen als beispielsweise Deutsch-
land.

Phase 3 (seit Anfang Mirz): Diese Phase beschreibt die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen, welche sich weltweit in fast allen Sektoren abgezeichnet haben. Ein Hauptgrund
fiir die Auswirkungen ist ein Gesamtangebotsschock, welcher sich infolge von MaB3-
nahmen zur Einddimmung der Ansteckung mit eingeschriankter Nachfrage und Mobili-
tat entwickelt hat. Obwohl einige dieser Maflnahmen in vielen europdischen Landern
unterschiedlich sind, wird trotzdem in jedem Land versucht, die Beschleunigung der
Ansteckung sowie die Ausbreitung der Krankheit durch MaBBnahmen wie die Schlie-
Bung von Schulen und Reiseverbote zu stoppen. Breit angelegte Mallnahmen wie die-
se wirken sich wirtschaftlich sehr nachhaltig aus, da sie zu einer Verringerung des Ar-
beitskrifteangebots, zu finanziellen Storungen (Kreditstandards, Aktienmaérkte), zu
Behinderungen in der Wirtschaftstétigkeit als auch zu einem Riickgang des sozialen
Konsums fiihren. Laut einer Simulation von Sadique et al. (2008) fiir das Vereinigte
Konigreich, kann das Arbeitskriafteangebot allein durch SchulschlieBungen etwa um
16% sinken (3). In dieser Phase entfaltet sich die makrookonomische Krise in vollem

Umfang und wird durch medizinisch motivierte Ma3nahmen, aber auch internationale



Spillovers (durch HandelseinbuBlen und GrenzschlieBungen) sowie krankheits- und
quarantdnebedingte Ausfille von Beschiftigten verstirkt. Besonders die krankheitsbe-
dingten Ausfdlle werden schon in einer Studie von Halder et al. (2011) zu der In-
fluenza-Pandemie untersucht. Dabei stellen sie fest, dass ungefdhr 90% der gesamten,
durch die Influenza-Pandemie ausgelosten wirtschaftlichen Kosten, durch Ausfille
von Arbeitnehmern zuriickzufiihren sind (7). Eickmeier argumentiert (nach Sachver-
stindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, 2020), dass
zusdtzlich die Nachfrage zuriick geht, da aufgrund verschiedener Maflnahmen keine
Einkdufe erledigt werden kdnnen und weniger Dienstleistungen in Anspruch genom-
men werden (19). Eickmeier (nach Sachverstindigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, 2020) fiigt dem hinzu, dass die Unsicherheit liber
die zukiinftige Entwicklung zu Zuriickhaltung bei Investitionen und Konsum fiihren
konnten. Diese geringe Nachfrage bedeutet gleichzeitig niedrigere Importe (19). Die
Dauer dieser Phase ist vorrangig vom weiteren Verlauf der medizinischen Krise ab-
hingig und daher zum jetzigen Zeitpunkt unbestimmt.

- Phase 4 (Ab Mai oder Juni): Diese Phase beschreibt die letztlich zu erwartende 6ko-
nomische Erholungsphase. Dabei scheint laut den Autoren Bénassy-Quéré et al.
(2020, 0.S.) ein markanter Aufschwung der Wirtschaft nicht unwahrscheinlich. Trotz-
dem besteht auch die Moglichkeit, dass dieser Aufschwung durch Hysterie-Effekte
aufgrund von Vertrauenseffekten geddmpft werden kann. Beispiele dafiir konnen ent-
gangene Unternehmensgewinne in den Dienstleistungssektoren oder Kreditbeschrén-
kungen infolge der Anhdufung notwendiger Kredite in den Bankbilanzen sein. Abzu-
leiten ist daraus, dass der Entwicklungspfad der Branchengruppen in dieser Phase sehr
unterschiedlich sein kann. Wichtig ist in dieser Phase laut Bénassy-Quéré et al. (2020,
0.S.) besonders, dass die Lektion aus der globalen Finanzkrise von grofler Bedeutung
ist, weil diese das Ausmal} unterstreicht, in welchem grofe Schocks starke Spillover-

Effekte und anhaltende Folgen haben kénnen.

2.4 Auswirkungen der Corona-Epidemie auf die dsterreichische Wirtschaft

Osterreich ist Covid-19-bedingt von einem starken Riickgang der Wirtschaftsleistung betrof-
fen. Der Lockdown, welcher in Osterreich Mitte Mirz 2020 durchgesetzt wurde, fiihrte nicht
nur zu einem starken Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um ca. 27% der Wirtschaftsleis-

tung Osterreichs (im Mirz), sondern auch zu der groBten Wirtschaftskrise in der Nachkriegs-



zeit (Badelt, 2021, 6). Insgesamt verzeichnet Osterreich in dem Jahr 2020 einen der Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts von 6,7% (Mohr, 2022, 0.S.). Des Weiteren sinken die Importe um
insgesamt um 9,6% und die Exporte um 8,2% (Statistik Austria, nach Breinbauer & Hanes,
2021, 67). Schiman (2021) erklért, dass besonders Landerstruktureffekte und Warenstruktur-
effekte fiir den Kollaps des WarenauBenhandels verantwortlich sind. Landerstruktureffekte
bedeuten in diesem Zusammenhang, dass auch die Absatzmirkte von Handelspartnern Oster-
reichs (Frankreich, Italien, etc.) eine Rezession erlebten und damit der Auf3enhandel von bei-
den Seiten negativ beeinflusst wurde. Warenstruktureffekte wie das Nichterhalten von Waren,
Maschinen und Fahrzeugen sowie fehlender Investitionsgiiter haben ebenfalls zum Einbruch
des AuBenhandels gefiihrt (32). Trotz der starken Rezession Mitte Mérz 2020 konnte sich der
Osterreichische Warenauflenhandel trotzdem bereits im November 2020 schrittweise erholen.
Der Import entspricht in diesem Monat bereits dem Import aus dem Vorjahr und der Export
iibersteigt sogar die Werte (Statistik Austria, nach Breinbauer & Hanes, 2021, 67). Dieser
Aufschwung kann trotz des in Osterreich verordneten zweiten Lockdowns im November ver-
zeichnet werden, da dieser nicht die gleichen Auswirkungen auf die Osterreichische Wirt-
schaft, wie der erste Lockdown hat. Dies liegt vor allem an selteneren Einbriichen in den Lie-
ferketten, wodurch auch die Produktion weniger belastet wurde (Schiman, 2021, 32). Somit
bezieht Osterreich im Zeitraum von Januar 2020 bis November 2020 Waren im Wert von
9,257 Mrd. Euro von China. Dies entspricht einem Zuwachs im Import von 2,2 % im Ver-
gleich zum Vorjahr. Der Export in diesem Zeitraum betrdgt 3,59 Mrd. Euro, was allerdings
einen Riickgang zum Vorjahr von ca. 12 % ausmacht. (Statistik Austria, nach Breinbauer &
Hanes, 2021, 68). Obwohl ein Aufschwung des Exports in Osterreich ab November erkennbar

ist, liegt Osterreich mit den genannten Werten weit unter dem EU-Durchschnitt. (68).

2.5 Prognose zu den Auswirkungen auf die Wirtschaftszweige Osterreichs

Aufgrund der in Punkt 2.2 beschriebenen Mallnahmen zur Bekdmpfung der Corona-Pandemie
werden die verschiedenen Wirtschaftszweige in unterschiedlichem Ausmal} belastet. Anhand
von Tabelle 1 kann die prognostizierte Bruttowertschdpfung nach Wirtschaftszweigen darge-

stellt werden (Czypionka et al., nach Statistik Austria, 2020, 283).
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Wertschplun g in

Mrd. Eura
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei 4,51
Bergbau und Herstellung von Waren 67,93
Energie, Wassernersorgung, Abfallentsargung 10,20
Bau 24,49
Handel; Instandhaltung und Reparatur von 40,76
Kraftfahrzeugen
Verkehr und Lagerei 20,23
Beherbergung und Gastronomie 19,40
Information und Kommunikation 12,68
Erbringung von Finanz- und 14,37
Versicherungedienstlaistungen
Grundstiicks- und Wohnungswesen 35,50
Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen 35,24
Dienstleistungen
Offentliche Verwaltung, Verteidigung; 17,69
Sozialversicherung
Erziehung und Unterricht, Gesundheits- und 43,85
Sozialwesen
Kunst, Unterhaltung und Erholung; sonstige 9,83

Dienstleistungen

Tabelle 1: Bruttowertschopfung nach Wirtschaftszweigen
Quelle: Czypionka et al., nach Statistik Austria, 2020, 283

Aufgrund von Beschrinkungen und unterschiedlichen Effekten der Corona-Pandemie konnen
einige Branchen in Osterreich nur eingeschriinkt oder gar nicht titig sein. Besonders der Tou-
rismus, aber auch Teile des Handels sowie des Kultur- und Veranstaltungswesens, leiden un-
ter inldndischen MalBnahmen. Wie bereits in Punkt 2.4 erwidhnt, ist die Industrie ebenfalls
betroffen, allerdings sind die Auswirkungen auf diesen Wirtschaftszweig nur dann besonders
pragnant, wenn sich Teile der Produktion im Ausland befinden und daher nur ein beschriank-
ter Zugang zu bendtigten Zulieferungsteilen besteht oder das Unternehmen grundsétzlich sehr
stark von dem internationalen Handel abhéngig ist. Obwohl zunédchst davon auszugehen wird,
dass andere Wirtschaftszweige welche in der Bereitstellung lebensnotwendiger Giiter und
Dienstleistungen, aber auch in anderen Schliisselsektoren tatig sind, kaum von der Krise be-
eintrachtigt sind, wird Gegenteiliges festgestellt. Da stirker beeinflusste Branchen auf Grund
des geringeren Verbrauchs von Vorleistungen weniger Investitionen titigen, werden die ver-
meintlich weniger beriihrten Bereiche durch indirekte Verflechtungen entlang der betroffenen
Wirtschaftsketten ebenfalls negativ beeinflusst. Zusitzlich sinkt das Konsumverhalten durch
niedrigere Einkommen auf Grund von Kurzarbeit und steigender Arbeitslosigkeit (Czypionka
et al., 2020, 283). Auf Basis von Tabelle 2 berechnen Czypionka et al. (2020) die 6konomi-

schen Auswirkungen nach Wirtschaftszweigen, wobei der globale Nachfrageschock, die Fol-
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gen der Corona-MaBnahmen in Osterreich, sowie die gestdrten Lieferketten beriicksichtigt
werden. Folgende Prognose der Okonomischen Auswirkungen nach Wirtschaftszweigen wird

erstellt (285):

Wertschapfung in

Mio. Euro
Land- und Forstwirtschaft, Fischerei =296
Bergbau und Herstellung von Waren 7473
Energie, Wasserversorgung, Abfallentsargung -812
Bau 1727
Handel; Instandhaltung und Reparatur von +2.523
Kraftfahrzeugen
Verkehr und Lagerei -1.916
Beherbergung und Gastronomie -7.619
Information und Kommunikation <5645
Erbringungvon Finanz- und Bh&b
Versicherungsdienstleistiingen
Grundsticks- und Wohnungswesen <1.027
Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen «3.452
Dienstleistungen
Offentliche Verwaltung, Verteidigung; +108
Sozialversicherung
Erziehung und Unterricht, Gesundheits- und <185
Sozialwesen
Kunst, Unterhaltung und Erholung; sonstige -1.B&0

Dienstleistungen

Tabelle 2: Okonomische Auswirkungen nach Wirtschaftszweigen
Quelle: Czypionka et al. 2020, 285

Anhand von Tabelle 2 kann wird erkennbar, dass abgesehen von dem Wirtschaftszweig ,,Er-
ziehung und Unterricht, Gesundheits- und Sozialwesen* alle Wirtschaftszweige stark betrof-
fen sind. Der absolute Wertschopfungsriickgang ist dabei mit ungeféhr 7,6 Milliarden Euro im
Bereich Beherbergung und Gastronomie am hdchsten, allerdings konnen dhnlich hohe Riick-
ginge im Bereich Herstellung von Waren und Bergbau festgestellt werden. Verglichen mit
den Werten aus Tabelle 1 zeigt sich, dass relativ betrachtet, die Beherbergung und Gastrono-
mie (-40,7%) am stdrksten betroffen sind. Daneben miissen auch die Wirtschaftszweige
Kunst, Unterhaltung und Erholung (-18,7%), sowie sonstige Dienstleistungen (-12%) einen
starken Riickgang in der Wertschopfung verzeichnen (Czypionka et al. 2020, 285). Fiir den
weiteren Verlauf dieser Arbeit dient Tabelle 2 als Grundlage, um darzustellen, dass tatsdch-
lich in fast allen Wirtschaftszweigen, zu welchen die ATX-Prime Unternehmen zuzuordnen

sind, ein Wertschopfungsriickgang erkennbar ist.
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2.6 Auswirkungen der Corona-Krise aus Sicht der ESMA und weiteren Auf-
sichtsbehorden

Obwohl viele Lander die Ausbreitung der Pandemie verlangsamt haben, ist die Dimension der
negativen Auswirkungen der Corona-Krise nur schwer messbar. Daher ist Kristalina Georgi-
eva - die Chefin des Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) - beispielsweise der Meinung,
dass die Corona-Pandemie die schlimmste Wirtschaftskrise seit der Groflen Depression dar-
stellt (Clostermann, nach Riedel, 2021, 168). Die Auswirkungen durch Corona sind aller-
dings, wie in Kapitel 2 beschrieben, abhdngig von der Industrie und dem Geschiftsmodell der
Unternehmen unterschiedlich stark. Da die untersuchten Unternehmen in der Vergangenheit
allerdings noch nicht mit einer derartigen Krise konfrontiert waren, bestehen viele Fragen zur
Vorgehensweise innerhalb der Berichterstattung. Diese Problematik haben auch verschiedene
Priif- und Enforcement-Institutionen erfasst und Stellung dazu genommen. Die European
Securities and Markets Authority (ESMA), welche die EU-Regulierungsbehorde fiir Aktien-
mirkte darstellt, veroffentlicht jedes Jahr ein Statement, welche Teile der Finanzberichterstat-
tung der Unternehmen von Auditoren priorisiert bzw. genau untersucht werden sollen. Im
verdffentlichten Statement von 2020 werden hierbei vier Regularien besonders hervorgehoben
(ESMA 2020, 1):

- International Accounting Standards (IAS) 1 Presentation of Financial Statements

(Darstellung des Abschlusses);
- IAS 36 Impairment of Assets (Abschreibung von Vermdgensgegenstéinden);
- International Financial Reporting Standards (IFRS) 9 Financial Instruments und IFRS
7 Financial Instruments: Disclosures; und

- IFRS 16 Leases (ESMA 2020, 1)
Dies ESMA erklért, dass diese Priorititen zum Jahresende 2020 deshalb so festgelegt wurden,
da es notwendig ist, eine angemessene Transparenz in Bezug auf die Folgen der COVID-19-
Pandemie zu schaffen. Des Weiteren wird im Statement hinzugefiigt, dass die Pandemie auf
Grund ihres weitreichenden Charakters voraussichtlich mehrere bzw. unterschiedliche Berei-
che der von den Emittenten verdffentlichen Jahresberichte betreffen (ESMA, 2020, 3f). Basis
fiir diese Festlegung sind bereits im Mérz und Mai verdffentliche Statements der ESMA zu
den Auswirkungen der COVID-19-Krise auf die Berechnung erwarteter Kreditverluste und
auf die Halbjahresberichte allgemein (ESMA, 2020a). Dabei wird im Bericht von April 2020
besonders auf die Relevanz der Halbjahresberichte und Zwischenberichte eingegangen. Im

genaueren empfiehlt die ESMA, dass detaillierte unternehmensspezifische Informationen in
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den Finanzberichten verdffentlicht werden, welche die Auswirkungen der Corona-Pandemie
auf die strategische Vorgehensweise, die Ziele, die finanzielle Leistung, die finanzielle Positi-
on und die Liquiditdt der Unternechmen klar widerspiegelt. Zusitzlich wird erklért, dass Un-
ternehmen iiber mogliche zukiinftige Auswirkungen der Krise berichten sollen (falls mog-
lich). AuBlerdem fiigt die ESMA hinzu, dass weitere erlduternde Informationen in den Berich-
ten hinzugefiigt werden sollten, um das Verstindnis der Nutzer der Finanzberichte weiter zu
erhohen (ESMA, 2020a, 5). Des Weiteren hat das Austrian Financial Reporting and Auditing
Committee (AFRAC) bereits im April eine Stellungnahme abgegeben, und Fachinformatio-
nen zu den Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf die Unternehmensberichter-
stattung geliefert, sowie einzelne Fragen zur Unternehmensberichterstattung beantwortet
(AFRAC, 2020, 1ff.). Besonders wichtig im Statement des AFRAC ist dabei, dass alle prisen-
tierten Fachinformationen gleichermallen Abschliisse nach UGB und IFRS fiir Abschluss-
stichtage bis zum 31. Dezember 2019 sowie folgende Abschlussstichtage betreffen. Auler-
dem wird innerhalb des Statements darauf eingegangen, dass die Auswirkungen von COVID-
19 gemidll AFRAC 16 Rz (8) bzw IAS 10.3 (b) wertbegriindende und nicht werterhellende
Erkenntnisse sind. Als Folge ist die Beriicksichtigung dieser Erkenntnisse in der Bilanzierung
zu Abschlussstichtagen bis zum 31. Dezember 2019 auf Grund des Stichtagsprinzips nicht
zuldssig (AFRAC, 2020, 3). Dies das weitere Vorgehen der vorliegenden Arbeit, in welcher
die Halbjahresfinanzberichte aus den Jahren 2019 und 2020 verglichen werden und mogliche
Auswirkungen der Corona-Krise lediglich in den Halbjahresberichten 2020 zu erkennen sein

sollten.

3. Bisherige Literatur zu Krisen und deren Einfluss auf die finanzielle
Leistungsfahigkeit von Unternehmen sowie Hypothesenentwicklung

Die Corona-Pandemie ist nicht die erste Gesundheitskrise in der modernen Gesellschaft, da es
in der Vergangenheit schon mehrmals zum Ausbruch von verschiedenen Infektionskrankhei-
ten mit unterschiedlichen Auswirkungen auf die Bevdlkerung, kam. Eine der problematischs-
ten und auch aktuellen Gesundheitskrisen ist Ebola, eine Infektionskrankheit, welche Mitte
der 1970er-Jahre in Zentralafrika ausgebrochen ist. Der letzte groBle Ausbruch des Ebola-
Virus in Westafrika war im Jahr 2014. Mehr als 11.000 Menschen sind an der Infektion mit
dem Virus bis 2016 laut WHO (2016, 1) gestorben. Carlowitz und Rondigs (2016) untersu-
chen in einem Kapitel ihres Buches ,,Distribution in Afrika® besonders die Wirtschaft in

Westafrika und stellen fest, dass der Ebola-Virus extreme Auswirkungen auf die westafrikani-
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sche Wirtschaft hat. Zwar haben sich die Auswirkungen der Krise wirtschaftlich betrachtet,
lediglich auf drei Lander in Westafrika beschrinkt (25). Dennoch zeigt dieses Beispiel, dass
eine Gesundheitskrise negative Auswirkungen auf die Wirtschaft eines Landes haben kann.
Neben gesundheitlichen Krisen kdnnen negative Auswirkungen auf die Berichterstattung und
finanzielle Leistung von Unternehmen ebenfalls durch Terrorismus oder Wirtschaftskrisen
verursacht werden. Aus diesem Grund existieren bereits zahlreiche Studien, welche sich mit
dem Einfluss solcher Krisen auf die wirtschaftliche Leistung von Unternechmen beschéftigen
(Johnston, 2004, 3ff, Karolyi, 2006, 1ff; Arin et al., 2008, 164ff; Blomberg et al., 2004,
1007ff; Chen & Siems, 2004, 349ff; Eckstein & Tsiddon, 2004, 971ff; Eldor & Melnick,
2004, 367ff; Hartmann et al., 2008, 468ff; Kim & Lee, 2003, 1{f; Pham, 2022, 1{f; Kestens et
al. 2012, 11251f; Lins et al. 2017, 17851f; Vithessonthi & Tongurai, 2015, 1{f; Alderman et
al., 2012, 11f; Fang et al. 2023, 21f; Aebi et al., 2012, 3213ff).

Verglichen damit gibt es bisher nur eine geringe Anzahl an Forschungen, die sich mit den
Auswirkungen von Gesundheitskrisen auf die wirtschaftliche Leistung von Unternehmen be-
schiftigen. Ramelli und Wagner (2020) und Davis et al. (2021) untersuchen zum Beispiel die
Aktienkursreaktionen auf COVID-19. Ramelli und Wagner (2020) stellten fest, dass beson-
ders zu Beginn der Pandemie Unternehmen, die von globalen Wirtschaftsketten und China
abhéngig sind, von fallenden Aktienkursen betroffen waren. Nachdem sich die Situation in
China wieder verbessert hat, konnten die Autoren gleichzeitig feststellen, dass die Aktienkur-
se der betroffenen Unternehmen einen Aufschwung erlebten, wihrend sich die Aktienmérkte
in den USA und Europa, nachdem COVID-19 auch diese Kontinente erreicht hatte, geradezu
fieberhaft verhielten (31f). Diese Entwicklung kann durch die Sorge der Anleger iiber hohe
Verschuldungen der Unternehmen oder die Uberlebenschancen bei Firmen mit geringen Bar-
geldbestinden erklirt werden. Gleichzeitig erldutern die Autoren, dass zu dem Zeitpunkt der
Veroffentlichung ihrer Studie noch unklar ist, ob die Aktienmirkte durch politische Interven-
tionen und individuelle Verhaltensdnderungen der betroffenen Unternehmen wieder stabili-
siert werden konnen, da lediglich die Entwicklung der Aktienmérkte bis zum 20.Mirz 2020
analysiert wird (Ramelli und Wagner, 2020, 12 & 31f).

Im Gegensatz dazu, haben Davis et al. (2021), eine Studie veroffentlicht, in welcher die Reak-
tionen der Aktienmaérkte aus 35 Nationen auf Covid-19, im Zeitraum von Mitte Februar bis
Ende Mai analysiert wurden (1). Die Ergebnisse sind dabei zundchst dhnlich wie von Ramelli
und Wagner (2020). Davis et al. (2021) erkldren, dass die globalen Aktienpreise zwischen
Mitte Februar und Mitte Mérz bereits um 30% und iiber die anschlieBenden 11 Tage noch-

mals um 10% gesunken sind (33). Durch den ldngeren Zeitraum kann dann allerdings im Ver-
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gleich zur Studie von Ramelli und Wagner (2020) erkannt werden, dass sich die Aktienkurse
im Zeitraum von 23. Mérz bis 9. April fast um die Hilfte der davor entstandenen Verluste
erholen und bis Ende Mai weiter moderat steigen (Davis et al., 2021, 33). Wiahrend die bereits
genannten Studien die Auswirkungen von COVID-19 auf Aktienmérkte untersuchen, analy-
sieren Shen et al. (2020) die Auswirkungen von COVID-19 auf die Wirtschaftsleistung von
Unternehmen (2214). In ihrer Auswertung begrenzen sie sich auf bdrsennotierte chinesische
Unternehmen und untersuchen dabei neben dem Einfluss der Pandemie auf die Unterneh-
mensleistung auch die Auswirkungen auf verschiedene Industrien und Regionen. Dabei stel-
len sie zunichst fest, dass COVID-19 generell einen negativen Einfluss auf die Unterneh-
mensleistung hat. Zusétzlich finden sie heraus, dass Unternehmen mit niedrigerem Investiti-
onsvolumen und Umsatzerlosen stirker betroffen sind. Auflerdem sind die COVID-19 Aus-
wirkungen in stark betroffenen Gebieten und in verschiedenen bestimmten schwerwiegender
(2228).

Auf diese Branchenunterschiede gehen Sun und Li (2021) ebenfalls in ihrer Studie ein, unter-
suchen allerdings die finanzielle Leistung der chinesischen bdrsennotierten Unternehmen an-
hand derer Unternehmenskultur sowie Corporate Social Responsibility (2). Dabei stellen die
Autoren zunichst fest, dass der Einfluss von COVID-19 auf den Gewinn der Unternehmen
geringer war als der Einfluss auf die Umsatzwachstumsraten (Sun und Li 2021, 9). AuBlerdem
erkldaren Sun und Li (2021), dass Unternehmen besonders dann negativ durch COVID-19 be-
einflusst wurden, wenn die Wirtschaftssektoren auch stark durch COVID-19 beeinflusst wur-
den, wie beispielsweise in den Bereichen Tourismus und Unterhaltung. Wahrenddessen konn-
ten Unternehmen aus der Gesundheitsbranche sogar ihre finanzielle Leistungsfahigkeit stei-
gern (9). Die Autoren stellen ergdnzend fest, dass sich COVID-19 auf die Finanzleistung von
Unternehmen in Hochrisikogebieten stirker negativ ausgewirkt hat (Sun und Li 2021, 6f).
Besonders die branchenspezifischen Unterscheide sind fiir die spétere Untersuchung der
ATX-Prime Unternechmen wichtig, da diese wie bereits in Kapitel 2 angesprochen in unter-
schiedlichen Branchen vertreten sind und daher sehr unterschiedlich von COVID-19 betroffen
sein konnten. Ahnliche Ergebnisse spiegeln sich in der Studie von Rababah et al. (2020) wi-
der, in welcher ebenfalls der Einfluss von COVID-19 auf die Finanzleistung chinesischer bor-
sennotierter Unternehmen untersucht wird (2). Dabei finden sie einen Riickgang der Gesamt-
einnahmen, der Investitionen, sowie der Rentabilitit bei den untersuchten Unternechmen. Zu-
satzlich stellen die Autoren fest, dass unabhéingig von der Branche, alle untersuchten Unter-
nehmen negativ durch COVID-19 beeinflusst wurden, Unternehmen der Tourismus- und

Transportbranche aber besonders betroffen sind (4f).
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Dies wird in einer Studie von Hoeven und Roosjen (2021) widergespiegelt. Hoeven und
Roosjen (2021) stellen in ihrer Analyse der Finanzberichte von Passagierfluggesellschaften
unter anderem fest, dass die untersuchten Unternehmen im Jahr 2020 Umsatzeinbullen von
60% im Vergleich zum Vorjahr haben (407). Ein Teil dieser negativen Auswirkungen wird in
einigen der bereits genannten Studien durch die von den Regierungen eingefiihrten Sicher-
heitsmaBBnahmen zur Bekdmpfung von COVID-19 herbeigefiihrt. Aifuwa et al. (2020) unter-
suchen in ihrer Studie beispielsweise die Auswirkungen von COVID-19 auf die nichtfinanzi-
elle und die finanzielle Leistungsfahigkeit privater nigerianischer Unternechmen, welche be-
sonders stark durch die MaBnahmen der Regierung beeinflusst wurden (15f). Die Autoren
stellen ebenfalls fest, dass sich COVID-19 und die damit verbundenen Maflnahmen sowohl
negativ auf die finanzielle als auch auf die nichtfinanzielle Leistung der Unternehmen auswir-
ken (20).

Bis dato gibt es keine wissenschaftlichen Arbeiten, die sich mit den Auswirkungen der
Corona-Krise auf die Unternehmensleistung der ATX-Prime Unternehmen befassen. Hierbei
muss erwédhnt werden, dass es bereits ein Research Paper von Jorg Clostermann (2021) gibt,
dass sich mit den Auswirkungen der Corona-Krise auf die Berichterstattung deutscher Unter-
nehmen befasst. Dieses Research Paper wurde innerhalb des Konferenzbands von Stefan Beh-
ringer (2021), als eine vieler verschiedener Arbeiten, zu den Themen Controlling, Accounting
& Audit, Risk & Compliance, und Finanzen, veroffentlicht. Im Paper von Clostermann (2021)
wird ebenfalls der Tonfall der Finanzberichte als auch das Wording untersucht, wobei im Ge-
gensatz zu dieser Arbeit andere Hypothesen untersucht werden und besonders der Tonfall der
,Corona-Gewinner* analysiert wird (169ff). Des Weiteren haben Mertens und Rusche (2021)
einen Kurzbericht verfasst, welcher sich ebenfalls mit dem Einfluss von Corona auf die Fi-
nanzberichterstattung der DAX-Unternehmen beschiftigt, worauf im folgenden Kapitel noch

genauer eingegangen wird.

3.1 Wording und Unternehmensperformance: Der Einfluss von Corona und Sy-
nonymen auf die Unternehmensleistung

Wie bereits erwihnt, enthalten die Halbjahresberichte neben den numerischen Informationen
auch verbale Informationen. Diese konnen neben den Erwartungen und Berechnungen des
Managements iiber die finanzielle Leistung des Unternehmens im vergangenen Halbjahr auch

Erwartungen beziiglich der Zukunft des Unternehmens enthalten.
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Daher ist die Nachfrage nach diesen Informationen hoch und der Textteil der Berichte wird
als immer wichtiger empfunden und ist heute ausfiihrlicher formuliert als friiher. So stellt An-
dersen (nach Clatworthy und Jones, 2003) in seiner Analyse von bdrsennotierten britischen
Unternehmen fest, dass der Textteil in der Hélfte der Jahresabschliisse bereits die gesetzlichen
Anforderungen tliberschritten hatte (172). Spéter findet Andersen (nach Clatworthy und Jones,
2003) zusatzlich heraus, dass der Anteil der verbalen Informationen in den Jahresberichten in
wenigen Jahren (1996 — 2000) von 45% auf 57% gestiegen ist (172). Des Weiteren stellt Lee
(nach Clatworthy und Jones, 2003) fest, dass sich der Jahresbericht zu einem Dokument ent-
wickelt hat, welches nicht nur durch einen finanziellen Teil gekennzeichnet (numerische Da-
ten und Ergebnisse) ist, sondern durch den verbalen Teil auch zum Aufbau des Unternehmen-
simage genutzt wird (172). Die Informationen aus diesem verbalen Teil werden besonders
von Investment-Analysten und erfahrenen Benutzern fiir Investmententscheidungen herange-
zogen und haben daher eine hohe Bedeutung im Jahresbericht (Lee und Tweedie, nach Clat-
worthy und Jones, 2003, 171). Die Bedeutung verbaler Informationen untersuchen auch Bart-
lett und Chandler (nach Clatworthy und Jones, 2003) und ermitteln, dass in den Jahresberich-
ten das Statement des Vorsitzenden besonders viel gelesen wird und von privaten Sharehol-
dern sogar als zweit wichtigster Teil des Jahresberichts angesehen wird (171). Zusétzlich dazu
erlautern Arnold und Moizer (nach Clatworthy und Jones, 2003), dass das Statement des Vor-
sitzenden aus Sicht von Finanzanalysten und institutionellen Investoren neben dem Finanzbe-
richt die einflussreichste Informationsquelle des Jahresberichts ist (171).

Allerdings gibt es bisher wenig Literatur, welche die Verdnderung der Finanzberichterstattung
wihrend einer Krise beleuchtet. D’Aveni und McMillan (1990) beschreiben, wie sich Unter-
nehmen verhalten, welche von einer externen Nachfragekrise betroffen sind (634). Dabei ana-
lysieren sie die Managerbriefe (Verbale Textteile in den Jahresberichten, welche von den Ma-
nagern verfasst wurden) von 57 Unternehmen, welche durch eine Nachfragekrise insolvent
gegangen sind und vergleichen diese mit Texten von Unternehmen, welche dhnliche Eigen-
schaften hatten und durch die gleiche Nachfragekrise beeinflusst wurden, aber nicht insolvent
gegangen sind. Die Zeitspanne, welche in dieser Studie untersucht wird, betrégt fiinf Jahre vor
Insolvenzgang (640f). D’ Aveni und McMillan (1990) finden, dass Unternehmen, welche die
Krise iiberbriickt haben, in den Aktionérsbriefen bei ihren Erlduterungen stirker auf das ex-
terne Umfeld eingehen. Wiahrenddessen sprechen Unternehmen, welche in Konkurs gegangen
sind, hauptsidchlich interne Themen an. Allerdings wird ebenfalls festgestellt, dass sowohl
angeschlagene Unternehmen als auch Unternehmen, welche nicht von der Krise betroffen

sind, auf diese eingehen. Dass der Fokus betroffener Unternehmen insgesamt weniger auf
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dem Unternehmensumfeld bzw. der Krise liegt, wird innerhalb der Studie als verzerrte Sicht
des Umfelds erklart und weniger als ein bewusster Versuch, Stakeholder zu tduschen (650f).
Eine weitere Studie von Keusch et al. (2011) beschéftigt sich ebenfalls mit der Analyse der
Verhaltensweise von Managern zu Krisenzeiten. Hierbei wird genauer darauf eingegangen, ob
Manager ihre Formulierungen strategisch einsetzten, um die tatsidchliche finanzielle Leistung
des Unternehmens wéhrend einer Krise zu verzerren (624f). Dabei stellen sie fest, dass Mana-
ger in Krisensituationen tatsdchlich einen positiven Tonfall verwenden, um schlechte Nach-
richten bzw. negative Informationen {liber die Unternehmensleistung zu verbergen (644). Be-
sonders durch diese Studie wird gezeigt, dass der verbale Teil der Finanzberichte eine sehr
wichtige Informationsquelle sein kann, welche allerdings auch richtig analysiert werden muss.
Zwar wurde von dem International Accounting Standards Board 2010 ein Praxisleitfaden zu
Management-Kommentaren in Jahresabschliissen und anderen Berichten verfasst, allerdings
ist dieser nicht verpflichtend (IFRS Foundation 2022).

Obwohl sich bereits viele Studien mit dem Offenlegungsverhalten in Jahresberichten, Pres-
semitteilungen und anderen Verdffentlichungen von Unternehmen beschiftigt haben, wurde
besonders der Tonfall der verbalen Teile analysiert und weniger der externe Einfluss einer
Krise auf die Berichterstattung. Ressas und Hussainey (2014) weisen darauf hin, dass wih-
rend und nach der Krise mehr negative Informationen verdftentlicht wurden (18f) und auch
Mertens und Rusche (2021) untersuchen in ithrem Kurzbericht, ob die Corona-Krise mit der
Anzahl an Corona-Begriffen in den Jahresberichten deutscher DAX-Unternehmen korreliert
oder nicht. Dabei iiberpriifen sie, ob eine Korrelation zwischen der Frequenz der Corona-
Begriffe im Geschéftsbericht und verschiedenen Unternehmenskennzahlen, die durch Corona
beeinflusst seien konnten vorliegt. Sie untersuchen dabei im genaueren den Einfluss auf die
Entwicklung der Mitarbeiterzahl, den Einfluss auf das Ergebnis pro Aktienschein, den Ein-
fluss auf den Unternehmenstiiberschuss sowie den Einfluss auf den Umsatz. Die Autoren kon-
nen allerdings nur einen geringen Zusammenhang erkennen. Unternehmen, welche beispiels-
weise einen Umsatzriickgang und sinkende Mitarbeiterzahlen hatten, haben in den Berichten
tendenziell auch relativ umfénglich {iber die Krise berichtet (1ff). Dies kann bedeuten, dass
die Krise zwar einen Einfluss auf die Unternehmensleistung, nicht aber auf das Wording des
verbalen Teils eines Geschéftsberichts hat. Da die Ergebnisse der genannten Studien sehr un-
terschiedlich sind, soll untersucht werden, ob Unternehmen, welche Corona und Corona-
Synonyme héufiger im Halbjahresbericht erwéhnen, stirker negativ durch die Krise beein-

flusst wurden. Daher wird innerhalb des Forschungsmodells 1anhand der folgenden Hypothe-
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se analysiert, ob die Anzahl der Coronabegriffe mit der Unternehmensleistung in Korrelation

steht:

H1: Je hdufiger Unternehmen den Begriff Corona bzw. Synonyme in ihren Halbjahresberich-
ten nutzen, desto negativer ist die Entwicklung der wirtschaftlichen Leistung des Unterneh-

mens.

3.2 Negativer Tonfall in den Finanzberichten als Indikator fiir sinkende Unter-
nehmensleistung wihrend der Krise

Der Tonfall des Textes innerhalb der Halbjahresfinanzberichte kann einen wesentlichen Ein-
fluss auf Investoren und andere Interessenten haben und spielt daher eine wichtige Rolle fiir
die Analyse und Messung von qualitativen Informationen (Price et al. 2012, 992). Um eine
Analyse der gegebenen Informationen zu ermdglichen, wird eine Inhaltsanalyse verwendet,
welche in vielen verschiedenen Bereichen verwendet wird. Die die Methodik Inhaltsanalyse
genutzt. Die Inhaltanalyse wird dafiir verwendet, den Zusammenhang zwischen Formulierun-
gen und Tonfall in den Finanzberichten besser zu verstehen. Dabei werden bei der Analyse
des offensichtlichen als auch des ,,verborgenen* Inhalts eine Klassifizierung, Tabellierung
und Bewertung von Schliisselthemen durchgefiihrt, um die Bedeutung und wahrscheinliche
Wirkung dieses Inhalts herzuleiten (Price et al. 2012, 994). Daher wird in dieser Masterarbeit
die Quantifizierung von textbasierten Informationen durch Wortklassifizierung und Tabellie-
rung durchgefiihrt.

Bereits 2007 und 2008 wurden Studien mit textbasierte Inhaltsanalysen von Tetlock (2007)
und Tetlock et al. (2008) aufgestellt. In ersterer wird das Wall Street Journal analysiert und
erkannt, dass ein Abwirtstrend der Marktpreise bei hohem Medienpessimismus und ein Auf-
wirtstrend der Marktpreise bei einem hohen Medienoptimismus verursacht wird (1166). Da-
neben stellen Tetlock et al. (2008) bei der Analyse vereinfachter quantitativer Texttonmes-
sungen fest, dass ein negativer Tonfall im Wall Street Journal und dem Dow Jones Informati-
onsservice dafiir genutzt werden kann, individuelle Bilanzgewinne und Aktienrenditen der
500 groBten borsennotierten amerikanischen Unternehmen vorherzusagen (1464f). Engelberg
(2008) untersucht ebenfalls den Dow Jones Nachrichtenservice und zdhlt die Anzahl der nach
dem Harvard IV-4 Psychosocial Worterbuch negativ definierten Worter. Er analysiert im ge-
naueren, ob eine Verbindung zwischen den qualitativen Finanzinformationen und dem ,,Post

earnings announcement effect” besteht (2f). Dadurch kommt Engelberg (2008) zu dem Er-
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gebnis, dass textbasierte Informationen neben den numerischen Informationen bei Gewinn-
tiberraschungen eine zusétzliche Vorhersehbarkeit fiir Aktienpreise darstellen (22).

Weitere Untersuchungen zum Tonfall qualitativer Informationen von Managern wurden von
Frankel et al. (1999) und Kimbrough (2005) durchgefiihrt, welche den Tonfall von Telefon-
konferenzen analysieren. Frankel et al. (1999) legen dar, dass Manager oftmals Konferenz-
telefonate nutzen, um Teile der Gewinnmitteilungen ausfiihrlich zu erkliren. Sie stellen au-
Berdem dar, dass diese Telefonkonferenzen besonders dafiir genutzt werden, um ausfiihrliche
Informationen zu prisentieren (beispielsweise iiber Segmente des Unternehmens), welche
nicht in den normalen verdffentlichten Berichten verfligbar sind, um damit eine Hilfestellung
fiir Analysten und Investoren zu geben (6f, 20). Kimbrough (2005) erklart, dass die Telefon-
konferenzen meist mit einer Anmerkung der Manager beginnen und darauthin ein Q&A folgt,
in welchem oftmals Antworten zu Fragen gegeben werden, welche sich nicht in den Presse-
mitteilungen befinden (190). Dabei stellt Kimbrough (2005) fest, dass der Post-Earnings-
Announcement Drift durch diese Telefonkonferenzen signifikant verringert werden kann
(190).

Price et al. (2012) untersuchen dagegen den Tonfall in Telefonkonferenzen um herauszufin-
den, wie weitreichend Informationen tatséchlich rein durch Tonfall gewonnen werden kon-
nen. Dazu analysieren sie mit Hilfe einer computergestiitzten Inhaltsanalyse die Telefonkon-
ferenzen, um den tatsdchlichen Informationsgehalt von Telefonkonferenzen zu den Quartals-
ergebnissen und die entsprechende Reaktion des Markts zu untersuchen (993). Dabei stellen
Price et al. (2012) unter anderem fest, dass der Tonfall in Telefonkonferenzen ein signifikan-
ter Pradikator fiir das Handelsvolumen und abnormale Renditen ist. Zuséatzlich ergénzen sie,
dass durch den Tonfall ein Grofiteil der Gewinniiberraschungen, 60 Handelstage nach den
Telefonkonferenzen, erklart werden konnen (1006).

Kim et al. (2022) untersuchen im Gegensatz zu den bisher genannten Studien, wie Manager
Posts zu Unternehmensneuigkeiten auf der Social-Media Plattform Twitter veréffentlichen
(1). Dabei stellen sie zunéchst fest, dass Unternehmen mit guten Finanzergebnissen diese 6f-
ter auf Twitter veroffentlichen als Unternehmen mit schlechten Finanzergebnissen (17). Au-
Berdem analysieren Kim et al. (2022), dass Manager den Tonfall der Veroffentlichungen so
anpassen, dass Investoren bei guten Neuigkeiten aufmerksam werden und schlechte Neuigkei-
ten kaum bemerken (17).

Ahnliches untersuchen auch Durnev und Mangen (2011) in ihrer Studie, in welcher sie den
Tonfall von nachtriglichen Anpassungen an Finanzberichte untersuchen (1). Dabei stellen sie

fest, dass durch den Tonfall Nachrichten getragen werden, da durch diesen unregelméfige
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bzw. ungewohnliche Renditen zu erkennen sind (38). Dies zeigt erneut, dass der Tonfall in
Veroffentlichungen von Firmen einen wesentlichen Einfluss auf die Vorhersage zukiinftiger
Renditen und anderer Finanzmittel hat, was ebenfalls in einer Studie von Davis et al. (2012)
festgestellt wird. Letztere analysieren die Pressemitteilungen zu den Ergebnissen von Unter-
nehmen, welche zwischen 1998 und 2003 vom Pressemitteilungen-Verteiler PR Newswire
verdffentlicht und als Pressemitteilungen zu Ergebnissen klassifiziert wurden. Dabei untersu-
chen sie genauer, ob durch den Tonfall der Manager Informationen iiber die in der Zukunft zu
erwartende Unternehmensperformance entnommen werden konnen. Tatsdchlich finden sie
heraus, dass eine positive (negative) Verbindung zwischen optimistischem (pessimistischem)
Sprachgebrauch und der zukiinftigen Unternehmensleistung besteht. Zusétzlich erkennen sie,
dass eine signifikante zusitzliche Marktreaktion auf diesen optimistischen/pessimistischen
Sprachgebrauch in Gewinnmitteilungen besteht (863).

Auch Henry (2008) untersucht den Tonfall in Pressemitteilungen anhand einer Analyse der
relativen Anteile von positiven und negativen Wortern und stellt fest, dass der Tonfall in den
Pressemitteilungen die anfinglichen Reaktionen der Marktakteure auf Gewinnmitteilungen
beeinflusst (2, 108). Eine weitere Studie von Sadique et al. (2008a) beschiftigt sich ebenfalls
mit der Analyse des Tonfalls von Pressemitteilungen und Gewinnmitteilungen. Allerdings
untersuchen die Autoren in diesem Fall nicht nur den Tonfall der Mitteilungen, sondern auch
den Bezug zu den Aktienrenditen und der Volatilitdt (3). Sie finden heraus, dass ein positiver
Tonfall Aktienrenditen steigert und die Unbestdandigkeit bzw. Volatilitdt senkt, wéihrend ein
negativer Tonfall gegensitzliche Wirkung zeigt (37f). Li (2008) fiigt hinzu, dass Manager
weniger Spielraum haben, Informationen durch ihren Tonfall weiterzugeben, wenn sie mit
Investoren lediglich durch offizielle Berichte wie Jahresberichte oder Gewinnmitteilungen
kommunizieren konnen (222f).

Daher stellt sich die Frage, wie viel Einfluss der Tonfall von Managern in den zu analysieren-
den Halbjahresberichten wirklich auf das Unternehmen hat. Aullerdem wurde in den bisher
genannten Studien noch nicht behandelt, wie der Tonfall in Berichten wéhrend einer Krise ist.
Dies wird allerdings genauer in der Studie von Ressas und Hussainey (2014) beleuchtet. Sie
priifen, ob sich die Finanzkrise von 2008 auf die Berichterstattung von positiven und negati-
ven Neuigkeiten auswirkt. Dabei untersuchen sie Finanzmitteilungen von Vorsitzenden der
100 umsatzstirksten Unternehmen an der London Stock Exchange iiber einen Zeitraum von
2006 bis 2010 (2). Sie stellen fest, dass die britischen Finanzunternehmen in dem analysierten
Zeitraum (2006 — 2010) insgesamt mehr positive als negative Neuigkeiten veroffentlichen,

aber die Finanzkrise Einfluss auf den Tonfall der Manager innerhalb der Finanzberichterstat-
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tung hat (1). Als Folge daraus halten Ressas und Hussainey (2014) fest, dass in dem Zeitraum
wihrend und nach der Krise mehr negative und weniger positive Nachrichten veroffentlicht
werden (1). Die Studie von Ressas und Hussainey (2014) hat im Vergleich mit den bisher
genannten Studien besonders einen Untersuchungsgegenstand gemeinsam mit dieser Arbeit:
Der Einfluss einer Krise auf die Finanzberichterstattung. Alle anderen Studien haben sich
grundsétzlich mit dem Tonfall der Manager und den damit verbundenen Finanzberichten,
Gewinnmitteilungen oder Pressemitteilungen beschéftigt und es wurde nicht auf einen Au-
Beneinfluss eingegangen, welcher die Unternehmen, deren Finanzberichte und moglicher-
weise sogar den Tonfall beeinflusst. Zwar haben Ressas und Hussainey (2014) bereits den
Tonfall wihrend der Finanzkrise analysiert, allerdings unterscheidet sich diese von der
Corona-Krise grundlegend in der Entstehung. Daher stellt sich die Frage, ob der Tonfall in
den Finanzberichten wihrend der Corona-Krise ebenfalls negativ ist. Auf Grund der bereits
erwihnten Studien (Keusch et al., 2011; D’aveni und McMillan, 1990) wird trotz der unter-
schiedlichen Betrachtungen und Aufleneinwirkungen davon ausgegangen, dass der Tonfall in
den Textpassagen der Halbjahresberichte der zu untersuchenden Unternehmen eher ein nega-
tiver als ein positiver ist. Zusitzlich wird davon ausgegangen, dass bei Unternehmen mit mehr
negativen als positiven Wortern ebenfalls eine Reduzierung der finanziellen Leistung festge-
stellt wird. Daher soll anhand folgender Hypothese untersucht werden, ob zwischen Tonfall
und finanzieller Leistung (in dieser Arbeit gemessen and der Entwicklung der Gesamtkapital-

rendite von 2019 auf 2020) ein Zusammenhang erkannt werden kann.

H2: Negative Berichterstattung in den Halbjahresfinanzberichten wirkt sich negativ auf die

Unternehmensleistung aus.

4. Empirische Analyse der Halbjahresfinanzberichte der ATX-Prime
Unternehmen

4.1 Datengrundlage und Erhebungsverfahren

Die Grundlage fiir die Erhebung bilden die Halbjahresberichte von 40 an der Wiener Borse
notierten ATX-Prime Unternehmen (Wiener Borse, 2022a, 0.S.). Der ATX-Prime ist ein Bor-
sensegment der Wiener Borse, welches sich aus sdmtlichen Titeln des Prime Market Seg-
ments zusammensetzt. Die in dem Segment einbezogenen Aktienwerte sind zum amtlichen

Handel zugelassen, miissen allerdings spezielle Zusatzkriterien erfiillen. Hierbei gelten im
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Vergleich zu anderen Segmenten eine Mindestkapitalisierung sowie erhdhte Transparenzkri-
terien und zahlreiche Richtlinien, welche die Aktiengesellschaften an der Wiener Borse ein-
zuhalten haben (Wiener Borse, 2022b, 0.S.). Die Unternechmen des ATX-Prime sind nach §
125 BorseG 2018 dazu verpflichtet, Zwischenberichte zu erstellen (Wiener Borse, 2022c,
0.S.).

Des Weiteren fiihren alle ATX-Prime Unternehmen wie bereits erwahnt, ihre Rechnungsle-
gung nach IFRS durch, wodurch von allen ATX-Prime Unternehmen vollstdndige und ver-
gleichbare Informationen darzustellen sind, welche fiir die Analyse genutzt werden konnen
(Wiener Borse, 2022d, 10). Das Hauptaugenmerk der Analyse fillt dabei auf die Halbjahres-
berichte wihrend dem Ausbruch der Corona-Krise (2020). Allerdings werden zusétzlich die
Halbjahresberichte vor Beginn der Corona-Krise (2019) genutzt, um eine Verdnderung der
Gesamtkapitalrendite zu berechnen und grundsétzliche Vergleiche vorzunehmen, worauf im
weiteren Verlauf der Arbeit noch genauer eingegangen wird. Die Berichte werden entweder
direkt von der Website des jeweiligen Unternehmens entnommen oder iiber die Internet-
Plattform ,,Wiener Borse* heruntergeladen.

Aktuell sind 40 Unternehmen im ATX-Prime gelistet, allerdings werden nicht alle Unterneh-
men fiir die Untersuchung genutzt. Da die im ATX-Prime enthaltenen Banken und Versiche-
rungen eine von der Norm abweichende Bilanz haben und somit andere Kennzahlen als die
Unternehmen der anderen Segmente verdffentlichen, werden diese aus der Untersuchungs-
gruppe ausgegrenzt. Des Weiteren ist das Unternehmen RHI Magnesita erst Ende 2022 in den
ATX-Prime aufgenommen worden, es wird daher ebenfalls von der Studie ausgeschlossen
(Wiener Borse, 2022¢). Zuletzt beginnen nicht alle der zu untersuchenden Unternehmen ihr
Geschiéftsjahr mit dem Ol.Januar, sondern zu spdteren Zeitpunkten. Das Geschiftsjahr der
EVN AG beginnt beispielsweise erst am 01. Oktober, wihrend die Agrana Beteiligungs-AG
im Mirz, die DO & CO AG, AT&S Austria, die Voestalpine AG sowie die Kapsch Traffic-
com AG im April und die Zumtobel Group AG im Mai starten. Da die Untersuchungsgruppe
allerdings bereits klein ist, wird lediglich die EVN AG aus der Gruppe entfernt. Ein Grund
dafiir ist, dass sich die Halbjahresberichte der Unternehmen, welche ihr Geschéftsjahr am 01.
Januar beginnen, gar nicht mit dem Zeitraum des 1. Halbjahresberichts der EVN AG {iber-
schneiden, und es wurde bereits darauf eingegangen, dass sich die Wirtschaft zum Ende des
Jahres leicht erholt hatte, weswegen der 1.Halbjahresbericht (Oktober bis einschlieBlich
Mirz) der EVN AG 2020 ein verzerrtes Bild reflektieren konnte. AuBerdem wurde in Oster-
reich ein weiterer Lockdown im Winter 2020/21 durchgefiihrt, welcher das Unternehmen an-

ders als der erste Lockdown beeinflussen konnte.
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Gleichzeitig werden die anderen bereits genannten Unternehmen, welche ihr Geschéftsjahr
ebenfalls nicht im Januar beginnen, trotzdem in die Untersuchung inkludiert. Griinde dafiir
sind folgende:

- Bei der Aufzdhlung der Corona-Begriffe als auch der Anteile der negativen Begriffe in
den Finanzberichten, wurden keine extremen Abweichungen zwischen den Unterneh-
men mit unterschiedlichen Geschéftsjahren festgestellt.

- Alle der untersuchten Unternehmen, gehen auf das Thema COVID-19 ein und ergin-
zen, dass die Krise die Unternehmung beeinflusst hat.

- Alle Halbjahresberichte erfassen einen Zeitraum, in welchem die Corona-Krise am
starksten splirbar war.

Die nachfolgende Tabelle stellt somit die Anzahl der im Folgenden untersuchten Unterneh-

men dar:
Anzahl der Unternehmen im ATX-Prime 40
Banken und Versicherungen 6
Unternehmen erst seit 2022 gelistet 1
Unternehmen mit stark abweichendem Geschéftsjahr 1
Unternehmen fiir die Analyse 32

Tabelle 3: Auftrennung der fiir die Analyse zu verwendenden Unternehmen
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Clostermann (2021, 173)

4.2 Untersuchungsgruppe

Ausgangspunkt der quantitativen Analyse ist eine Untersuchungsgruppe von 32 unterschiedli-
chen osterreichischen Aktiengesellschaften, deren Aktien an der ATX-Prime (Austrian Tra-
ded Index) notiert sind. In Tabelle 4 sind alle der zu untersuchenden Unternehmen mit Na-

men, Sektor und Branche aufgelistet, um eine erste Ubersicht zu verschaffen:
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ATX-Prime Unternehmen Sektor Branche

AGRANA BETEILIGUNGS-AG Lebensmittel. Getréinke & Tabak Konsumgiiter

AMAG AUSTRIAMETALL AG Bergbau & Metalle Grundindustrie

ANDRITZ AG Produktionstechnik & Maschinen Industriegiiter & Dienstleistungen
AT&S AUSTRIA TECH &SYSTEMTECH. Hardware & Ausriistung Technologie & Telekom

CA INMOBILIEN ANLAGEN AG Immobilien Finanrwesen

DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT Lebensmittel, Getréinke & Tabak Konsumgiiter

FACC AG Luftfahrt & Verteidigung Industriegiiter & Dienstleistungen
FLUGHAFEN WIEN AG Transport Industriegiiter & Dienstleistungen
FREQUENTIS AG Luftfahrt & Verteidigung Industriegiiter & Dienstleistungen
INMOFINANZ AG Immobilien Finanzwesen

KAPSCH TRAFFICCOM AG Hardware & Ausriistung Technologie & Telekom
LENZING AG Chemie Grundindustrie

MARINOMED BIOTECH AG Biotechnologie Gesundheitswesen
MAYR-MELNHOF KARTON AG Verpackung Industriegiiter & Dienstleistungen
OESTERREICHISCHE POST AG Transport Industriegiiter & Dienstleistungen
OMV AG Erdsl & Erdgas Grundindustrie

PALFINGER AG Produktionstechnik & Maschinen Industriegiiter & Dienstleistungen
PIERER MOBILITY AG Automobile & Zulieferer Konsumgiiter

POLYTEC HOLDING AG Automobile & Zulieferer Konsumgijiter

PORR AG Bauwesen Grundindustrie

ROSENBAUER INTERNATIONAL AG Produktionstechnik & Maschinen Industriegiiter & Dienstleistungen
5 IMMO AG Immobilien Finanrwesen
SCHOELLER-BLECKMANN QILFIELD EQUIPMENT AG  Erdél & Erdgas Grundindustrie

SEMPERIT AG HOLDING Sonstige Industriegiiter Industriegiiter & Dienstleistungen
STRABAG SE Bauwesen Grundindustrie

TELEK.OM AUSTRIA AG Telekommunikation Technologie & Telekom

UBM DEVELOPMENT AG Immobilien Finanrwesen

VERBUND AG KAT A Stromversorger Versorger

VOESTALPINE AG Bergbau & Metalle Grundindustrie

WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGS AG Immobilien Finanzwesen
WIENERBERGER AG Baustoffe Grundindustrie

ZUMTOBEL GROUP AG Elektrische Gerate Industriegiiter & Dienstleistungen

Tabelle 4: Ubersicht ATX-Prime Unternehmen nach Sektor und Branche
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Wiener Borse 2022f

Anhand der Ubersicht kann erkannt werden, dass auch unter den ATX-Prime Unternehmen

verschiedene Brauchen vertreten sind und sich somit die Moglichkeit bietet, feststellen zu

konnen, welche Branchen positiv oder negativ von der Corona-Krise beeinflusst werden.
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Die Branchenverteilung wird nochmals an folgender Abbildung dargestellt:

ATX-Prime Branchenverteilung

1 |3% .
9% 16%

13% .‘

31%

3%

25%

= Finanzwesen Gesundheitswesen
Grundindustrie Industriegiiter & Dienstleistungen

= Konsumgiiter = Technologie & Telekom

= Versorger

Abb. 2: Branchenstruktur der ATX-Prime Unternehmen
Quelle: Eigene Darstellung

Da die GroBe der Untersuchungsgruppe klein ist, wurde sich dazu entschieden, eine Ubersicht
iber die Branchen und nicht die Sektoren zu verwenden, da sonst zu viele Sektoren lediglich
ein Unternehmen beinhaltet hitten. Somit kann anhand der Abbildung 2 erkannt werden, dass
der grofte Teil der zu untersuchenden Unternehmen der Branche Industriegiiter & Dienstleis-
tungen zugeordnet wird. Die Zuordnung erfolgt nach Tabelle 4, welche auf Basis der Informa-
tionen der Wiener Borse (2022f) erstellt wurde. Neben der Branche ,,Industriegiiter & Dienst-
leistungen nimmt die Branche ,,Grundindustrie den zweitgrofften Anteil ein. 25% der Unter-
nehmen werden dieser Branche zugeteilt. Somit sind {iber 50% der untersuchten Unternehmen
den zwei genannten Branchen zugehorig. Ein weiterer groflerer Anteil mit 16% ist das Fi-
nanzwesen. Wie in Kapitel 4.1 beschrieben, werden die Banken und Versicherungen aus der
Untersuchungsgruppe ausgeschlossen 13% der untersuchten Unternehmen werden allerdings
trotzdem dem Finanzwesen zugeordnet, da diese Unternehmen alle im Bereich Immobilien
verankert sind. Wird diese Abbildung mit Tabelle 2 verglichen, welche eine Prognose iiber
die wirtschaftlichen Auswirkungen nach Wirtschaftszweigen darstellt, kann festgehalten wer-
den, dass nach dieser Prognose alle in der Untersuchung vertretenen Branchen, negativ beein-
flusst sein sollten. Darauf wird im weiteren Verlauf der Arbeit besonders in Kapitel 4.4 noch

genauer eingegangen.

27



4.3. Forschungsmodell und Variablen
Die Variablen, welche besonders untersucht werden, sind das Wording (Anteil Coronabegrif-
fe = FREQ), die negative Berichterstattung (Verhiltnis negativer Tonfall zu positivem Tonfall
= NT) sowie die Verdnderung der Gesamtkapitalrendite (AROA). Diese Variablen werden in
den drei Forschungsmodellen sowohl als abhéngige, als unabhingige und als Kontrollvariab-
len (AROA) genutzt. Da auf diese Variablen weitere Faktoren Einfluss haben kénnen, werden
fiinf Kontrollvariablen in die Untersuchung inkludiert, welche teilweise in bereits unterschied-
lichen Studien (Ressas und Hussainy (2014, 12); Davis, Piger und Sedor (2012, 853); Aly,
Hussainey und El-Halaby (2018, 5f); Hassan und Halbouni (2013, 125)) verwendet wurden:

- Unternehmensgrof3e (SIZE)

- Liquiditat (LIQ)

- Umsatzerlose (REV)

- Vermogenswachstum (GROWTH)

- Verschuldung (LEV)
Somit entstehen folgende Regressionsgleichungen:
Fiir die Untersuchung von Hypothese 1:

AROAi1 =B0 + B1 FREQi + B2 SIZEi + 3 LEVi + 4 LIQi + 5 GROWTH + 6 REVi
Fiir die Untersuchung von Hypothese 2:

AROAi1 =B0 + B1 ANBi + 2 SIZEi + 3 LEVi + 4 LIQi + BSGROWTH + 6 REVi
Dabei wird in Forschungsmodell 1 auf den Einfluss des Wording (Anzahl Corona-Begriffe)
auf die Anderung der Gesamtkapitalrendite eingegangen und in Forschungsmodell zwei der
Einfluss der negativen Berichterstattung auf die Anderung der Gesamtkapitalrendite unter-
sucht.

Fiir die Messung der negativen Berichterstattung/ des negativen Tonfalls der Berichte, sind in
der Vergangenheit bereits einige unterschiedliche Wortlisten erstellt worden. Héufig wird das
englische Worterbuch von Loughran und McDonald (2010) verwendet, welches auf dem Har-
vard Dictionary basiert und auf den Finanzbereich angepasst ist, wodurch eine Analyse von
Finanzberichten besonders geeignet ist (1f). Da diese Arbeit allerdings auf Deutsch verfasst
wird und daher auch die deutschsprachigen Halbjahresfinanzberichte analysiert werden, wird
ein Worterbuch verwendet, welches von Bannier, Pauls und Walter (2018) erstellt wurde. Sie
haben bei der Erstellung des ,,BPW Dictionary* das Worterbuch von Loughran und McDo-
nald (2010) als Vorlage verwendet, um eine geeignete deutschsprachige Worterliste fiir die

Analyse von Finanzberichten zu ermdglichen (Bannier, Pauls und Walter, 2018, 3). Da diese
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iiber 13.000 Worter (nur negative und positive Begriffe) umfasst, wurde die Software
MAXQDA fiir die Untersuchung der Halbjahresberichte angewendet. Hierbei handelt es sich
um eine Software, die mit Hilfe der eingespielten Worterliste durch eine Diktionér-basierte
Inhaltsanalyse sdamtliche positiven als auch negativen Begriffe innerhalb der Halbjahresfi-
nanzberichte gezdhlt und tabellarisch zusammengefasst hat (MAXQDA, 2021) Daraufhin
wurde fiir die weitere Verwendung der Daten die negative Berichterstattung berechnet. Dafiir
wurde die Differenz aller in den Halbjahresberichten gezihlten negativen und positiven Be-
griffe durch die Gesamtanzahl der Worter in den Berichten berechnet. Diese Vorgehensweise
wird ebenfalls in Studien von Ressas und Hussainy (2014, 7), Davis et al. (2012, 851), Huang
et al. (2013, 13), oder auch Aly, Hussainey und El-Halaby (2018, 5) verwendet.

Das Wording stellt eine Variable dar, welche die Anzahl der Corona-Begriffe in den Halbjah-
resberichten 2020 angibt. Fiir die Zahlung dieser Begriffe wurde wie auch schon fiir den Ton-
fall das Software-Analyse-Tool MAXQDA genutzt. Hierbei wurde ein weiteres Diktionér mit
den Begriffen Corona, COVID-19, SARS-CoV-2 sowie Lockdown und Pandemie erstellt. Die
Auswabhl dieser Worter lehnt sich stark an die, im Kurzbericht von Mertens & Rusche (2021,
2) verwendeten Begriffe an. Allerdings werden hier noch weitere Begriffe wie Lockdown und
Pandemie sowie unterschiedliche Bezeichnungen fiir die Krise hinzugefiigt, da alle mit
Corona in Verbindung stehenden Worter in die Untersuchung mit aufgenommen werden soll-
ten und bereits in Kapitel 2 ausfiihrlich auf die moglichen Auswirkungen der Lockdowns ein-
gegangen wurde. Danach wurde die Diktiondr-basierte Inhaltsanalyse durchgefiihrt und alle
gerade genannten Begriffe (Grof/Kleinschreibung wird ignoriert) werden in den Halbjahres-
berichten gezdhlt. Um dann schliefSlich den Anteil der Schliisselworter an der Gesamtzahl der
Worter in den Berichten darstellen zu konnen, wird die gezdhlte Anzahl der Corona-Begriffe
durch die Gesamtzahl der in den Berichten enthaltenen Worter geteilt.

Die Gesamtkapitalrentabilitdt (Return on Assets, im Weiteren ROA) wird in vielen Studien
dafiir verwendet, die Unternehmensleistung zu messen. So verwenden Hassan und Halbouni
(2013) unter anderem den ROA als abhéngige Variable, um den Einfluss von Corporate
Governance Faktoren auf die Unternehmensleistung zu priifen (125). Ahnlich untersuchen
Mashayekhi und Bazaz (2008) in ihrer Studie ,,Corporate Governance and firm performance
in Iran®, in welcher der ROA ebenfalls als abhdngige Variable genutzt wird (162). Auch Stu-
dien, die bereits in Kapitel 3 genauer durchleuchtet wurden, nutzen den ROA oder den ,,Fu-
ture-ROA* als Kennzahl fiir die Unternehmensleistung (vgl. Davis et al., 2012, 852), Aly et
al. (2018, 5). In dieser Arbeit wird der ROA als Verhiltnis des EBIT (,,Earnings before Inte-

rest and Taxes*) und dem Gesamtkapital der Unternehmen berechnet (Fischer et al., 2015,
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345). Da allerdings die Verdnderung des ROA genutzt werden soll, wird neben dem ROA aus
dem ersten Halbjahr 2020 auch der ROA aus dem ersten Halbjahr 2019 berechnet, um das
Delta fiir die Untersuchung zu verwenden.

Die Unternehmensgrofe (SIZE) ist eine Variable, welche in dieser Untersuchung den natiirli-
chen Logarithmus des Gesamtvermdgens (bzw. Aktiva) der Unternehmen darstellt. In vorher-
gehenden Studien wurde die Unternehmensgrofle abgesehen von dem natiirlichen Logarith-
mus des Gesamtvermogens auch anhand der Mitarbeiterzahl, dem Index-Rang (wie z.B. For-
tune 500) oder dem Logarithmus des Nettoumsatzes gemessen (Hackston & Milne, 1996, 90).
Die Unternehmensgrofe wird in diese Gleichung einbezogen, da groflere Unternehmen Vor-
teile durch grofere Produktionen generieren konnen (Thompson, nach Orlitzky, 2001, 169).
AuBerdem haben groBere Unternehmen durch ihre Bekanntheit verbesserte Mdglichkeiten
leistungsstarke Mitarbeiter zu binden (Mueller, nach Orlitzky, 2001, 169), und zusitzlich ha-
ben sie mehr Kontrolle iiber Ressourcen und externe Akteure (Aldrich & Pfeffer, nach Orlitz-
ky, 2001, 169).

Der Verschuldungsgrad (LEV) beeinflusst ebenfalls die Berichterstattung. Jensen und Meck-
ling (nach Kang & Gray, 2011) argumentieren beispielsweise, dass Unternehmen mit hohem
Verschuldungsgrad nach der ,,Agency Theory* einen hoheren Anreiz dazu haben, mehr In-
formationen zu berichten. Das bedeutet gleichzeitig, dass Unternehmen mit hoher Verschul-
dung stirker von Gldubigern kontrolliert werden, da sichergestellt werden soll, dass die Un-
ternehmen Kreditvereinbarungen einhalten (407). Besonders wihrend der Corona-Krise spielt
der Verschuldungsgrad fiir die Unternehmen eine groBe Rolle, da fiir Unternehmen, welche
negativ von der Krise betroffen sind und bereits einen hohen Verschuldungsgrad haben, die
Moglichkeit sinkt, zusdtzliche Kapitalquellen zu nutzen (Zdrowomyslaw, 2001, S. 724). Die
Wichtigkeit des Verschuldungsgrads wird auch in einer Studie von Vo et al. (2022) belegt.
Die Autoren untersuchen, ob die Corona-Krise Auswirkungen auf die Geschwindigkeit der
Anpassung an die Zielverschuldungsquote eines Unternehmens hat (1). Vo et al. (2022) fin-
den heraus, dass die Anpassung wéhrend der Krise sehr viel schneller ist als auBBerhalb der
Krise. Zusitzlich stellen sie fest, dass die Geschwindigkeit der Anpassung noch wesentlich
hoher ist, wenn sich das berichtende Unternechmen in einem Land befindet, welches stark
durch Covid-19 beeinflusst wurde (6f). Der Verschuldungsgrad wird in dieser Untersuchung
als das Verhiltnis von Fremdkapital zu Eigenkapital berechnet (Zdrowomyslaw, 2001, 724).
Eine weitere Variable in dieser Untersuchung ist die Liquiditdt. Diese wird als das Verhéltnis
von kurzfristigem Vermodgen und kurzfristigen Verbindlichkeiten dargestellt. Je hoher die

Liquiditit eines Unternehmens ist, desto hoher ist die Mdglichkeit, dass das Unternehmen
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kurzfristige Verbindlichkeiten decken kann, ohne dabei langfristige Vermogenswerte liquidie-
ren zu missen. Wahrenddessen besteht die Sorge bei Unternehmen mit niedrigerer Liquiditit,
dass diese unfdhig sind, laufenden Verpflichtungen nachzukommen, was ebenfalls schlecht
fiir Kreditgeber ist, da sich Zins- und Tilgungszahlungen aufschieben konnen oder gar ausfal-
len. Dies kann im Extremfall den Konkurs bedeuten. Daher tendieren Unternehmen dazu,
mehr Details iiber ihre Liquiditit zu geben, um Befiirchtungen von Kreditgebern und Anle-
gern zu beruhigen (Wallace & Naser, 1995, 320).

Durch die Kontroll-Variable GROWTH, soll das Unternechmenswachstum dargestellt werden,
welches als Wachstumsrate des Gesamtvermogens festgelegt wird. Khurana et al. (2006) be-
werten in ihrer Studie empirisch die Theorie, dass sich eine ausfiihrlichere Berichterstattung
auf Grund von Agency-Effekten positiv auf das Unternehmenswachstum auswirkt. Sie stellen
fest, dass eine ausfiihrliche Berichterstattung sich tatsdchlich positiv auf das Unternehmens-
wachstum auswirkt, Beschriankungen fiir externe Finanzierungen gelockt werden, und somit
neues Kapital in Projekte injiziert werden kann (358f).

Die letzte verbleibende Variable sind die Umsatzerlose (REV). Diese konnen ebenfalls mit
der Entwicklung der Gesamtkapitalrendite in Verbindung gebracht werden und dabei zusitz-
lich fiir die Messung der Unternehmensgrof3e verwendet werden. Da die Umsatzerlose der zu
untersuchenden Unternehmen allerdings sehr unterschiedlich ausfallen konnen, wird fiir die

Auswertung der natiirliche Logarithmus der Umsatzerlose verwendet (Davis et al. 2012, 852).

4.4 Deskriptive Statistik

4.4.1 Deskriptive Statistik Wording

Eine wichtige Variable fiir Forschungsmodell 1 und 2 ist das Wording. Dieses stellt die Fre-
quenz an verwendeten Corona-Begriffe innerhalb der Halbjahresfinanzberichte dar. Dabei
wird in Forschungsmodell 1 untersucht, inwiefern eine Korrelation zwischen der Frequenz
und der negativen Berichterstattung besteht und in Forschungsmodell 2 wird untersucht, ob
eine Korrelation zwischen dem negativen Tonfall und der Verdnderung der Gesamtkapitalren-
tabilitit existiert. In Abbildung 3 wird eine Ubersicht zu der Verwendung von Coronabegrif-

fen innerhalb der Finanzberichte dargestellt.
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Ubersicht iiber die Verwendung von Coronabegriffen
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Abb. 3: Ubersicht iiber die Verwendung von Coronabegriffen in den Halbjahresfinanzberichten 2020
Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Mertens und Rusche (2021)

Anhand der blauen Sdulen (in Abbildung 3) wird die absolute Anzahl an Coronabegriffen
dargestellt, wahrend die orangene Linie den Anteil der Corona-Begriffe zu den Gesamtwor-
tern in den Halbjahresberichten reflektiert. Dabei kann zundchst erkannt werden, dass aus-
nahmslos alle zu untersuchenden Unternehmen in den Halbjahresberichten 2020 Corona-
Begriffe verwenden, die Anzahl dieser Begriffe allerdings sehr variiert. Dabei verwendet die
Mayr-Melnhof Karton AG lediglich sieben Mal Corona-Begriffe, wahrend bei der Semperit
AG die meisten Corona-Begriffe im Bericht gezdhlt werden (87). Gleichzeitig kann aber
ebenfalls anhand der Abbildung erkannt, dass die Anzahl an Coronabegriffen im Verhéltnis
zu allen in den Finanzberichten verwendeten Wortern sehr gering ist. Die Palfinger AG hat
dabei den hochsten gemessenen Anteil (0,66%) wiahrend die Mayr-Melnhof Karton AG und
AT&S AUSTRIA TECH. & SYSTEMTECH den niedrigsten Anteil mit 0,11% haben. Mini-

mum und Maximum werden nochmals anhand in Tabelle 5 dargestellt:
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Variable Obs Mean Median Std. dev. Min Max
ROA 32 0.1587 0,1950 0.0413 0,0767 0.1144
SIZE 32 7.5880 7.6437 14411 2.8848 10,6660
LEVERAGE 32 1.9502 1.6337 12132 0.6118 5.8604
LIQUIDITY 32 1.6081 1.5303 0.6043 0.3576 2,7432
GROWTH 32 0.0358 0.0145 0,0967 0,1615 02891
REVENUE 32 6.2871 6.2662 14681 2.6101 8.9744
FREQUENCY 32 0.0032 0.0014 0,0011 0.0066
NT 32 0.0230 0.0203 0,0145 0.0010 0.0637

Tabelle 5: Deskriptive Statistik zu allen in den Modellen verwendeten Variablen
Quelle: Eigene Darstellung

In Tabelle 5 zusétzlich noch das arithmetische Mittel (Mean = Mittelwert) abgelesen werden,
welches fiir den Anteil an Corona-Begriffen in den Finanzberichten bei 0,34% liegt. Hierbei
werden nochmals die Unternehmen betrachtet, welche ihr Geschéftsjahr 2020 nicht mit Janu-
ar, sondern Mirz, April oder Mai beginnen. Anhand der Ubersicht in Anhang 1 fillt auf, dass
die Unternehmen sehr unterschiedliche Anteile an Corona Begriffen haben. Wahrend AT&S
AUSTRIA TECH. & SYSTEMTECH. beispielsweise eine Frequenz hat, welche deutlich un-
ter dem Durchschnitt liegt, haben sowohl die Agrana Beteiligungs-AG als auch die Voestal-
pine AG mit 0,42% und 0,45% eine hohere Frequenz als die meisten Unternehmen. Zusétz-
lich ist anzufiihren, dass der Durchschnitt der Frequenz der Unternehmen mit Bilanzstichtag
Mirz, April oder Mai fiir Corona-Begriffe bei ca. 0,31% liegt, was sehr nah an dem Mittel-
wert fiir alle Unternehmen der Untersuchungsgruppe liegt. Zuletzt werden in Abbildung 4

noch die Mittelwerte der Corona-Begriff-Anteile nach Branchen dargestellt.

Mittelwerte nach Branchen

Versorger

Technologie & Telekom
Konsumgiiter

Industriegiiter & Dienstleistungen
Grundindustrie
Gesundheitswesen

Finanzwesen

0.00% 0.10% 0.20% 0.30% 0.40% 0.50%

Abb. 4: Mittelwerte der Corona-Begriff-Anteile nach Branchen
Quelle: Eigene Darstellung
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Die Abbildung zeigt, dass die Mittelwerte der Branchen grundsitzlich sehr dhnlich sind. Die
Technologie & Telekom Branche hat dabei den niedrigsten Mittelwert mit 0,22% wihrend
das Gesundheitswesen den hochsten Mittelwert von 0,43% aufzeigt. Anhand dieser Werte
kann allerdings nicht auf die Gesamtheit an Unternehmen (in den jeweiligen Branchen) ge-
schlossen werden, da die Untersuchungsgruppe sehr klein ist und die Branchen Gesundheits-

wesen und Versorger in diesem Fall nur ein einzelnes Unternehmen beinhalten.

4.4.2 Deskriptive Statistik: Negative Berichterstattung (NT)

Die negative Berichterstattung ist die unabhéngige Variable in Forschungsmodell 2. Innerhalb
dieses Modells wird die Korrelation zwischen dem negativen Tonfall (NT) der Entwicklung
der Gesamtkapitalrendite betrachtet. Da diese Variable fiir die Untersuchung sehr wichtig ist,
wird im Folgenden genauer auf statistische Auswertungen zum NT eingegangen.

In Abbildung 5 wird dargestellt, wie stark sich die Anteile von positivem und negativem Ton-

fall in den Finanzberichten unterscheiden:

Anteile an positiven bzw. negativen Begriffen in den
Finanzberichten

OESTERREICHISCHE POST AG

ROSENBAUER INTERNATIONAL AG

TELEKOM AUSTRIA AG

FLUGHAFEN WIEN AG

VERBUND AGKAT. A

FACC AG

LENZING AG

CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG

VOESTALPINE AG

DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
SCHOELLER-BLECKMANN OILFIELD...

IMMOFINANZ AG

AMAG AUSTRIA METALL AG

ZUMTOBEL GROUP AG

ANDRITZ AG

SIMMO AG

PALFINGER AG

POLYTEC HOLDING AG

SEMPERIT AGHOLDING

PIERER MOBILITY AG

KAPSCH TRAFFICCOM AG

AT&S AUSTRIA TECH.&SYSTEMTECH.

STRABAG SE

MARINOMED BIOTECH AG

MAYR-MELNHOF KARTON AG

AGRANA BETEILIGUNGS-AG

FREQUENTIS AG

WIENERBERGER AG

OMV AG

PORR AG

WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGS AG

UBM DEVELOPMENT AG

0,00% 1.00% 2,00% 3,00% 4,00% 5.00% 6.00% 7,00% 8,00%

Anteil positive Begriffe Anteil Negative Begriffe

Abb. 5: Anteile an positivem bzw. negativem Tonfall in den Finanzberichten 2020
Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 5 zeigt, dass ausnahmslos alle zu untersuchenden Unternehmen einen wesentlich
hoheren Anteil an negativen Begriffen als positiven Begriffen innerhalb ihrer Halbjahresbe-
richte verwenden. Dabei hat die Oesterreichische Post AG die grofite Differenz zwischen ne-
gativem und positivem Tonfall von 6,37%. Dies liegt zum einen daran, dass die AG bereits
einen hohen Anteil an negativen Begriffen im Halbjahresfinanzbericht hat (6,89%), zum an-
deren, dass wenige positive Begriffe verwendet werden (0,52%). Auf zweitem Platz in diesem
Vergleich, befindet sich die Rosenbauer International AG. Hier ist die Differenz zwischen
negativem und positivem Tonfall ebenfalls sehr hoch (6,33%). Allerdings kann dabei zusétz-
lich festgestellt werden, dass der Anteil der positiven Begriffe in diesem Fall noch weitaus
geringer (0,38%) als bei der Osterreichischen Post AG ist. Da in dieser Arbeit der Einfluss der
Corona-Krise auf die Finanzberichterstattung untersucht werden soll, wurde bereits auf die
Studie von Ressas und Hussainey (2014) eingegangen, in welcher die beiden Autoren feststel-
len, dass wihrend der Krise mehr negative Begriffe und weniger positive Begriffe als vor der
Krise in den Berichten verwendet werden (1f). Abbildung 6 stellt die Entwicklung des negati-
ven Tonfalls (Anteil der negativen Begriffe — Anteil der positiven Begriffe) von 2019 auf
2020 dar.
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Entwicklung des negativen Tonfalls von 2019 auf 2020

OESTERREICHISCHE POST AG
LENZING AG
FLUGHAFEN WIEN AG
SCHOELLER-BLECKMANN OILFIELD...
ANDRITZ AG
ROSENBAUER INTERNATIONAL AG
WIENERBERGER AG
OMV AG
POLYTEC HOLDING AG
SIMMO AG
WARIMPEX FINANZ- UND...
STRABAG SE
ZUMTOBEL GROUP AG
FREQUENTIS AG
AT&S AUSTRIA TECH.&SYSTEMTECH.
MAYR-MELNHOF KARTON AG
VERBUND AGKAT. A
PALFINGER AG
PORR AG
IMMOFINANZ AG
FACC AG
UBM DEVELOPMENT AG
DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
SEMPERIT AG HOLDING
KAPSCH TRAFFICCOM AG
VOESTALPINE AG
AMAG AUSTRIA METALL AG
AGRANA BETEILIGUNGS-AG
MARINOMED BIOTECH AG
TELEKOM AUSTRIA AG
CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG

PIERER MOBILITY AG

-3.00% -2.00% -1.00% 0.00% 1.00% 2.00% 3.00%

Abb. 6: Vergleich des negativen Tonfalls in den Halbjahresberichten 2020 und 2019
Quelle: Eigene Darstellung

Wie anhand von Abbildung 6 zu erkennen ist, ist der negative Tonfall in den Halbjahresbe-
richten von 2019 lediglich bei vier Unternehmen starker ausgeprigt als in den Halbjahresbe-
richten von 2020. Wihrenddessen gibt es bei weiteren 4 Unternehmen (AMAG, Kapsch, Vo-
estalpine, Semperit) nur einen sehr geringen Unterschied zwischen 2019 und 2020, bei 24
Unternehmen ist der negative Tonfall in den Halbjahresberichten von 2020 stirker negativ
ausgeprigt als 2019. Besonders deutlich ist dieser bei der Osterreichischen Post AG und der
Lenzing AG. Bei der Osterreichischen Post AG betriigt der Unterschied zwischen 2019 und
2020 2,74%, bei der Lenzing AG 2,46 Prozent. Besonders interessant sind dabei die absoluten
Zahlen der negativen und positiven Begriffe der beiden Unternehmen (siche Anhang 2). In

dem Halbjahresbericht 2019 der Osterreichische Post AG wurden 480 negative Begriffe und
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57 positive Begriffe gezéhlt. 2020 hat sich die Anzahl der negativen Begriffe mehr als ver-
doppelt. Hier werden mit Hilfe der Inhaltsanalyse 1002 negative und lediglich 75 positive
Begriffe gezéhlt. Bei der Lenzing AG ist diese Auspragung noch priagnanter. In dem Halbjah-
resbericht von 2019 werden 193 negative und 134 positive Begriffe gezéhlt, in dem Halbjah-
resbericht von 2020 liegen 751 negative und 122 positive Begriffe vor. Zwar umfasst der
Halbjahresbericht der Lenzing AG von 2020 fast doppelt so viele Worter als der Halbjahres-
bericht 2019, allerdings vervierfacht sich hier die negative Berichterstattung fast. Bei der 0s-
terreichischen Post hingegen steigt die Gesamtworterzahl von 2019 zu 2020 um knapp 4000.
Anhand von Abbildung 6 wird gezeigt, dass die negative Berichterstattung wihrend der Krise
insgesamt stirker als vor der Krise ist. Die Mittelwerte des negativen Tonfalls nach Bilanz-

stichtag werden in Tabelle 6 dargestellt.

Geschiftsjahr Mittelwert NT

Janmar 2.34%
Mirz 1L47%
April 2.34%
Mai 1.80%%

Tabelle 6: Vergleich der Mittelwerte des NT nach Geschiftsjahresbeginn
Quelle: Eigene Darstellung

Wie durch einen Vergleich von Tabelle 5 und 6 erkannt werden kann, entsprechen die Mit-
telwerte von Januar und April fast exakt dem gesamten Mittelwert des NT (Tabelle 6). Dies
ist fiir Januar nicht ungewohnlich, da 26 der 32 Unternehmen ihr Geschiftsjahr im Januar
beginnen und der Mittelwert daher sehr dhnlich zu dem gesamten Mittelwert sein sollte. Im
April beginnt das Geschéftsjahr allerdings nur fiir 4 Unternehmen, und daher impliziert der
fast identische Mittelwert, dass die unterschiedlichen Zeitspannen der untersuchten Halbjah-
resberichte, in Hinsicht auf Corona-Auswirkungen (zumindest auf die negative Berichterstat-
tung), keine Rolle spielen. Diese Annahme ist allerdings nur auf die Untersuchungsgruppe
anzuwenden, da der NT aller Unternehmen der Untersuchungsgruppe, welche ihr Geschéfts-
jahr im April beginnen, nah am Mittelwert (des NT’s aller Unternehmen der Untersuchungs-
gruppe) liegt (siche Anhang 3), aber bereits ein zusétzliches Unternehmen mit sehr stark oder
schwach ausgepragten NT, den Mittelwert stark beeinflussen konnte. Lediglich 2 Unterneh-
men beginnen ihr Geschiftsjahr im Mérz, bzw. Mai. Diese haben beide einen weniger ausge-
prigten negativen Tonfall, welcher trotzdem noch nah am Mittelwert von 2,3% liegt (siche

Anhang 3).
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4.4.3 Deskriptive Statistik: Entwicklung der Gesamtkapitalrendite (AROA)

Die Entwicklung der Gesamtkapitalrendite wird in zwei der drei Forschungsfragen als abhén-

gige Variable verwendet und dient als Darstellung der Unternehmensleistung, wie bereits in

Kapitel 4.3 erklirt wurde. In Abbildung 7 wird zuniichst eine Ubersicht iiber die Entwicklung

der Gesamtkapitalrendite von 2019 auf 2020 dargestellt.

SEMPEFRIT AGHOLDING
MARINOMED BIOTECHAG
POLYTEC HOLDING AG
FREQUENTIS AG

TELEEOM AUSTEIA AG
ANCRITZ AG

AGEANA BETEILIGUNGE-AG
UBM DEVELOFPMENT AG
MAYR-MELNHOF KARTON AG

STRABAGSE

VERBUMD AGEAT A

POER AG

AMAG AUSTRIA METALL AG
ZUMTCOBEL GROUP AG
CANMOBLEN ANLAGEN AG
PAIFINGER AG

VOESTALPINE AG

PIERER MOBILITY AG
OESTERREICHISCHE POST AG
LENZNG AG
WIENERBERGER AG

FACC AG

5 MMOAG

OMV AG

IMMOFINANZ AG
FLUGHAFEN WIEN AG
KAPSCH TRAFFICCOM AG
DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT

AT&S AUSTRIA .
ROSENEAUER INTERMNATIONAL. ..

SCHOELLER-BLECEMANN. .

WARIMPEX FINANZ UND...
-10,00% -5,00% 0,00%

AROA

3,000

10,00% 13,00%

Abb. 7: Entwicklung der Gesamtkapitalrendite von 2019 auf 2020

Quelle: Eigene Darstellung

Anhand der graphischen Darstellung in Abbildung 8 kann erkannt werden, dass lediglich 2

Unternehmen eine stark positive Entwicklung der Gesamtkapitalrendite verzeichnen. Die
AT&S AUSTRIA TECH. & SYSTEMTECH. ist das Unternehmen, welches die geringste
Entwicklung von 2019 auf 2020 hat (ca. -0,0008%). Bei Betrachtung der Positionen iiber- und
unterhalb der AT&S AG, wird ersichtlich, dass die negative Entwicklung bei den Unterneh-

men mit ROA-Riickgang stirker ausgeprigt ist als die positive Entwicklung bei den Unter-

nehmen mit steigendem ROA. Somit haben lediglich die Semperit Holding AG und die Mari-
nomed Biotech AG eine Steigerung von iiber 2% (11,44%, 10,08%) wihrend 16 Unterneh-

men einen Riickgang der GKR von iiber 2% haben (sieche Anhang 4). Die Warimpex Finanz-
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und Beteilungs AG ist dabei am stirksten betroffen, wozu die Berechnungen ergeben, dass
diese AG einen Riickgang der GKR von 7,67% aufweist. Zusitzlich haben sowohl die DO &
CO AG als auch die Kapsch Trafficcom AG einen Riickgang von {liber 7% (sieche Anhang 4).
Insgesamt kann bei der Analyse des AROA also festgehalten werden, dass die Entwicklung
stark negativ geprégt ist. Fiir 22 der 32 Unternehmen ist die Entwicklung der GKR negativ,
was mehr als 2/3 der Untersuchungsgruppe entspricht. Dies zeigt sich ebenfalls in Abbildung

8 in der die Mittelwerte des AROA der unterschiedlichen Branchen veranschaulicht werden.

Mittelwert von AROA

Versorger

Technologie & Telekom
Konsumgiiter

Industriegiiter & Dienstleistungen
Grundindustrie
Gesundheitswesen

Finanzwesen

-6.00% -4.00% -2,00% 0.00% 2.00% 4.,00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.,00%

Abb. 8: Mittelwerte des AROA nach Branchen
Quelle: Eigene Darstellung

In allen Branchen - abgesehen von dem Gesundheitswesen — ist der Mittelwert der Entwick-
lung der GKR negativ ausgeprigt. Dabei ist zusétzlich festzuhalten, dass anhand von Abbil-
dung 2 bereits gezeigt wurde, dass die meisten Unternehmen der Untersuchungsgruppe in den
Branchen Grundindustrie, sowie Industriegiiter & Dienstleistungen vertreten sind. Anhand
von Abbildung 8 wird dargestellt, dass der Mittelwert der Branche Industriegiiter & Dienst-
leistungen, die geringste negative Entwicklung darstellt. Durch Betrachtung von Anhang 5,
wird allerdings klar, dass die Semperit AG ein extremes EBIT-Wachstum im Halbjahr 2020
(siche Anhang 5), und somit einen ROA von 14,1% im Jahr 2020 hat, was eine Steigerung
von 11,4% zum Vorjahr ausmacht und den Mittelwert dieser Branche beeinflusst. Daher las-
sen sich keine verallgemeinernden Aussagen zu den Mittelwerten der Branchen treffen, da die
Untersuchungsgruppe wie auch bereits in Kapitel 4.4.1 angesprochen, sehr klein ist und so-

wohl die Gesundheitswesen,- als auch die Versorger-Branche in dieser Untersuchung nur 1
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Unternehmen (Marinomed Biotech AG; Verbund AG) umfassen. Insgesamt ist allerdings be-
sonders anhand von Tabelle 5 zu erkennen, dass der GroBteil der Unternehmen einen Riick-
gang der Gesamtkapitalrendite verzeichnen, Mittelwert aller zu untersuchenden Unternechmen
negativ ist und bereits anhand von Abbildung 7 dargestellt wurde, dass nur wenige Unter-

nehmen einen sehr starken Zuwachs zu der Gesamtkapitalrendite haben.

4.5 Ergebnisse und Interpretation der Forschungsmodelle

Anhand von Tabelle 7 werden die Korrelationskoeffizienten nach Pearson abgebildet, um
sicherzustellen, dass keine Multikollinearitédt vorliegt. Multikollinearitit beschreibt das Aus-
malB, in welchem Umfang die Variablen von den anderen Variablen erklédrt werden konnen.
Bei einer erhohten Multikollinearitét erkléren sich die Variablen gegenseitig und die gefunde-
nen Ergebnisse bzw. Effekte konnen nur schwer auf eine einzelne Variable zugeteilt werden

(Hair et al., 2010, 2f).

AROA 5IZE LEWERAGE LIQ GROWTH REWVENUE FREQ NT
ARDA 1.06000
SIZE -8.3369 1. 0000
@.8594
LEVERAGE -0.2233 -0.0218 1. 0000

@.2194 @.9058

LIQ 9.4542% -0.2259 -0.2305 1. 0000
@.0099 8.2137 0.2043

GROWTH -0.8294 -0.0545 @.1015 @.3176 1. 0000
@.8731 @8.7669 @.5803 @.08765

REVENUE 9.3141 9.4762% 0.0442 @.0048 -0.0257 1. 0000
@.0800 0.0059 @.8100 ©.9792 ©.8892

FREQ @.11e5 -9.1@65 -0.2157 ©@.1044 -0.03324 -0.0113 1. 0000
9.5472 @.5617 ©.2357 ©.5698 0.8476 ©.9509

NT -9.1539 09.1239 0.8529 -0.26808 0.1308 ©0.0087 0.0068 1.0000
9.4002 0.4992 0.7737 ©.1493 0.4756 0.9622 ©.9705

Tabelle 7: Korrelationskoeffizienten — Matrix (Markierung mit Stern bildet Signifikanz (5%) ab) nach Pearson
Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 7 zeigt, dass keine Korrelation zwischen den Variablen iiber 50% betrigt. Somit gibt
es keinen Nachweis fiir Probleme mit der Multikollinearitdt der Variablen (Ressas und

Hussainey, 2014, 13).
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4.5.1 Einfluss des Corona-Wordings auf die Entwicklung der Gesamtkapitalrendite

Die Werte in Tabelle 8 stellen die Ergebnisse des Forschungsmodells 1 dar. In diesem Modell
ist das Corona-Wording die unabhéngige Variable und die Entwicklung der Gesamtkapital-

rentabilitit die abhidngige Variable wihrend fiinf weitere Kontrollvariablen verwendet wer-

den.
Source 55 df M5 Mumber of chs = 32
F(B, 25) = 5.27
Model . 029567471 6 .094927912 Prob > F = @.e012
Residual .823371837 25 .B@@934841 R-squared = @.5585
Adj R-sgquared = 9.4526
Total 052938508 31 .e01707694 Root M5E = .B3858
AROA | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interwval]
FREQ -.5662642 4.17@956 -9.14 9.893 -9.15651 B8.023981
S5IZE -.0158011 . 0045568 -3.47  0.002 -.0251861 - . 0864161
LEVERAGE -.Ba5970z2 . 0048819 -1.22 8.233 -. 01608245 . 0040842
LIQ LB225983 . 0184088 2.17 o.e40 881161 . 8440356
GROWTH -. 856604 . 861206 -8.92 8.364 -.1826602 .B8694522
REVENUE . 8162985 .B0a43267 3.07 0 8.0l LBE7IBTS . 8252094
_cons -.8191446 . 84444232 -9.43 8.678 -. 118675 .B723858

Tabelle 8: Regressionsanalyse mit Entwicklung der Gesamtkapitalrendite als abhéngiger Variable
(Forschungsmodell 1)
Quelle: Eigene Darstellung

Zunichst wird dabei der ,,Adjusted R-Squared*“-Wert betrachtet. Adj R-squared = 0,4526 be-
deutet, dass 45,26% der Varianz der abhéngigen Variable durch das Modell (die Regression)
erkldrt werden konnen. Da in diesem Forschungsmodell besonders die Beziehung zwischen
dem Corona-Wording (Frequenz der verwendeten Corona-Begriffe) und der Entwicklung der
Gesamtkapitalrendite analysiert werden soll, wird zusétzlich der p-Wert der Corona-Wort-
Frequenz analysiert. Das Ergebnis dieser Untersuchung ist p = 0,893. Dies bedeutet, dass kein
signifikanter Zusammenhang zwischen dem Corona-Wording und der Entwicklung der Ge-
samtkapitalrendite besteht und Hypothese 1 nicht bestétigt werden kann. Wihrenddessen kann
durch Tabelle 8 zusitzlich gezeigt werden, dass sowohl die Unternehmensgréfle (SIZE) als
auch die Umsatzerlose (REVENUE) und die Liquiditit (Liquidity) einen signifikanten
Einfluss auf AROA haben. Dies zeigen die entsprechenden p-Werte, welche fiir die
Unternehmensgrofle bei 0,002 (Singnifikanzniveau 5%), fiir die Umsatzerlose bei 0,001
(Singnifikanzniveau 5%) und fiir die Liquiditét bei 0,040 (Singnifikanzniveau 5%) liegen.
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4.5.2 Einfluss der negativen Berichterstattung auf die Entwicklung der Gesamtkapitalrendite

Im Folgenden werden in Tabelle 9 die Ergebnisse des Forschungsmodells 2 dargestellt.

Source 55 df Ms Mumber of obs = 32
F(6, 25) = 5.28

Model LB2957773 6 .884929622 Prob > F = a.0812
Residual .B23360778 25 .DBE934431 R-squared = 8.5587
Adj R-sgquared = 0.4528

Total 852938508 31 .801707694 Root MSE = .B3057
LROA | Coefficient 5td. err. t P>t [95% conf. interval]

MT . 8696005 457903 a.17 ©.865 - . 7661482 9853413

5IZE -.8157764 . 045335 -3.48 9.802 -.8251134 - . B064394
LEWERAGE - . 2857978 . BA4T7ERS -1.21 8.237 -.@156553 . 848598
LT 8231182 . 8188961 2.12 a.a44 . BRR66R92 . 8455512
GROWTH - . 8589689 . 8629492 -8.94 B.358 -.1885553 LB7a73T2
REWVENUE .B162757 . 8a43197 .77  e.ea1 2873791 .B251722
_cons -.@237774 . 8425656 -@.56 @.5381 -.1114429 .B638881

Tabelle 9: Regressionsanalyse mit Entwicklung der Gesamtkapitalrendite als abhéngiger Variable

(Forschungsmodell 2)
Quelle: Eigene Darstellung

Wie in Kapitel 4.5.1 wird zunéchst auf den ,,Adjuted R-squared“-Wert eingegangen. Dabei

kann festgestellt werden, dass der Wert mit 0.4528 fast dem Wert aus Forschungsmodell 1

entspricht und somit 45,28% der Varianz der abhingigen Variable durch diese Regression
erklart wird. In diesem Forschungsmodell wird der Einfluss des negativen Tonfalls in den
Halbjahresberichten auf AROA analysiert. Daher wird zunédchst der p-Wert des negativen
Tonfalls untersucht. Dieser liegt bei 0,865, was bedeutet, dass auch Hypothese 2 nicht
bestitigt werden kann und die negative Berichterstattung genauso wie das Corona-Wording

keinen signifikanten Einfluss auf AROA hat. Auch in diesem Forschungsmodell sind die

Variablen, welche einen signifikaten Einfluss auf AROA haben, die Unternehmensgrof3e

(Signifikanzniveau 1%), die Umsatzerldse (Signifikanzniveau 1%) sowie die Liquiditét (Sig-

nifikanzniveau 5%).
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5 Schlussfolgerung und Limitationen

Die Corona-Pandemie hat weltweit fiir gesundheitliche als auch wirtschaftliche Krisen ge-
sorgt, was es so noch nie zuvor gegeben hat. Im Rahmen dieser Masterarbeit wurde versucht,
Teile dieser Auswirkungen anhand der Halbjahresberichte der ATX-Prime Unternehmen zu
erkennen, zu messen und zu erkliren. Die Ergebnisse der Regressionen zeigen, dass die auf-
gestellten Hypothesen nicht bestétigt werden konnten. Weder die Frequenz an Corona-
Begriffen, noch der negative Tonfall haben einen signifikanten Einfluss auf die Entwicklung
der Gesamtkapitalrendite. Dennoch konnten durch diese Arbeit einige Erkenntnisse gesam-
melt werden. Beispielsweise kann an der Verwendung von Corona-Begriffen erkannt werden,
dass die Krise von allen untersuchten Unternehmen in den Halbjahresberichten von 2020
thematisiert wurde. Des Weiteren kann beobachtet werden, dass die Gesamtkapitalrendite der
meisten untersuchten Unternehmen im Corona-Jahr 2020 verglichen mit 2019, gesunken ist.
Dies kann auch an der Untersuchungsgruppe oder an anderen Umwelteinfliissen liegen, trotz-
dem wurden dhnliche Daten auch bei der negativen Berichterstattung erkannt. Hierbei konnte
festgestellt werden, dass der Anteil an negativen Wortern gegeniiber positiven Wortern so-
wohl im Jahr 2019 als auch im Jahr 2020 hoher war, der negative Tonfall aber 2020 insgesamt
noch stirker ausgepragt war als 2019.

Da die Untersuchungen dieser Arbeit einer Reihe von Limitationen unterliegen und diese si-
cherlich Einfluss auf die Ergebnisse dieser Arbeit haben, werden im Folgenden einige davon
nédher beschrieben.

Zunichst ist zu sagen, dass die Untersuchungsgruppe mit 32 Unternehmen kleiner ausfallt als
in vielen anderen Studien. In dieser Masterarbeit sollten zunichst nur die 20 gréfiten Unter-
nehmen (ATX-Unternehmen) untersucht werden, allerdings wére die Untersuchungsgruppe
dann noch kleiner geworden, und deshalb wurde die Gruppe auf alle dsterreichischen ATX-
Prime Unternehmen erweitert. Trotz der Erweiterung ist die Gruppe sehr klein, was bestimm-
te Feststellungen verhindert oder allgemeine Aussagen eingrenzt. Besonders bei der Darstel-
lung der Branchen-Unterschiede, welche in der Corona-Krise eine grofle Rolle spielen (auf
die dsterreichische Wirtschaft reflektiert), kann lediglich erldutert werden, dass fast alle unter-
suchten Unternehmen und Branchen betroffen sind. Da einige Branchen (z.B. Gesundheitswe-
sen) in dieser Arbeit nur durch ein Unternehmen vertreten sind, kann keine Feststellung fiir
die Allgemeinheit getitigt werden. AuBerdem wurde auf zusdtzliche Kontrollvariablen wie
zum Beispiel Industriespezifische Faktoren oder Priifqualitit (beispielsweise verwendet von:

Hassan und Halbouni, 2013, 125 oder Ressas und Hussainy, 2014, 12).
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Eine weitere Limitation dieser Arbeit ist die Entwicklung der Gesamtkapitalrendite als allei-
niger MaBstab fiir die Unternehmensleistung. Die Gesamtkapitalrendite wurde deshalb ge-
wihlt, da einige Studien, auf die sich diese Arbeit unter Anderem stiitzt, diese als Maf3stab fiir
die ,,Financial Performance* verwenden, gerade in dem Zusammenhang mit einer negativen
Berichterstattung. Allerdings wéren noch andere Faktoren, wie die Mitarbeiterzahl und das
Ergebnis pro Anteilsschein im Jahr 2020 fiir die Analyse und die Auswirkungen von Corona
interessant gewesen.

Des Weiteren wird die vorliegende Arbeit durch die betrachtete Zeitspanne limitiert. Beson-
ders durch die Studie von Ressas und Hussainy (2014) wird dargestellt, dass eine Analyse
{iber mehrere Jahre mehr Informationen liefern konnte. Die Corona-Krise hat zwar (in Oster-
reich) im Mérz 2020 begonnen, allerdings ist unklar, wie lange Unternehmen wirklich von der
Krise betroffen waren bzw. sind. In dieser Arbeit wurden lediglich die Halbjahresberichte
2020 und Teile der Halbjahresberichte 2019 untersucht. Daher wire es fiir zukiinftige For-
schungen empfehlenswert, die gesamte Periode der Corona-Krise abzudecken und zusitzlich
noch eine ausreichende Vergleichsperiode vor der Corona-Krise zu analysieren. Bei einem
derartigen Vorgehen konnten dann auch Jahresberichte statt Halbjahresberichten analysiert
werden, welche noch ausfiihrlichere Informationen beinhalten.

Ein weiterer Unschérfefaktor war die Entscheidung, in welcher Form der Einfluss der Corona-
Krise gemessen werden sollte. In Kapitel 2 wurde besonders auf die Maflnahmen und die da-
mit verbundene Problematik von Giiterstopps, Nachfrageschocks und weiteren Beeintrichti-
gungen auf die Unternehmen eingegangen. In dieser Arbeit wurde die Frequenz der Corona-
Begriffe und der negative Tonfall analysiert, um einen Einfluss auf die Unternehmensleistung
festzustellen. Diese sind wie bereits festgestellt sehr schwache Indikatoren fiir tatséchliche
Auswirkungen der Pandemie. Daher konnte in zukiinftigen Forschungen der Angebots- und
Nachfrageausfall (wesentlicher Indikator fiir Auswirkungen durch Pandemie) direkt in den
Finanzberichten untersucht werden. Da die untersuchten Unternehmen allerdings sehr hetero-
gene Finanzberichte verdffentlichen (Branchenspezifische Unterschiede, Formulierungen,
Volumen) stellt sich dann die Frage, wie diese Ausfille quantitativ gemessen werden koénnen
(z.B. durch Messung der Entwicklung der Umsatzerldse). Neben der quantitativen Analyse
besteht aber auch die Moglichkeit einer qualitativen Vorgehensweise wie Experteninterviews.
Durch diese konnten detaillierte und individuelle Aufschliisse zu den tatsdchlichen Auswir-
kungen der Pandemie dargestellt werden.

Es wird in dieser Arbeit auf Verdnderungen in der Gesamtkapitalrendite aufmerksam ge-

macht, und Muster werden hervorgehoben. Sie soll somit auch als Grundlage fiir zukiinftige
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Analysen, welche sich mit dem Tonfall, dem Wording von Berichten oder auch der Corona-
Krise beschiftigen, dienen. Im Zuge der Arbeit konnte aulerdem festgestellt werden, dass
sich bis dato relativ wenige Autoren mit dem Zusammenhang zwischen der Corona-Krise und
der Finanzberichterstattung von Unternehmen beschéftigen. Deshalb mochte diese Arbeit zum
Schluss nicht nur auf das wissenschaftliche Potenzial dieser Thematik hinweisen, sondern
auch auf den moglichen Mehrwert weiterer Analysen dieser Art fiir die zukiinftige unterneh-

merische Bewiltigung dhnlicher Krisen.
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Abstract

Der Gegenstand dieser Arbeit ist die Untersuchung der Auswirkungen der Corona-Krise auf
die Finanzberichterstattung und finanzielle Leistung der Osterreichischen ATX-Prime Unter-
nehmen. Um die Auswirkungen der Krise zu messen, wird zunéchst eine textbasierte Inhalts-
analyse durchgefiihrt um den negativen Ton, sowie die Frequenz an Corona-Begriffen in den
Halbjahresberichten der ATX-Prime Unternehmen zu bestimmen. Auf Basis dieser Analyse
wird weiterhin durch ein lineares Regressionsmodell ermittelt, ob eine Korrelation zwischen
der Frequenz der Corona-Begriffe (Forschungsmodell 1), bzw. dem Tonfall der Berichte (For-
schungsmodell 2) und der Unternehmensleistung, gemessen an der Entwicklung der Gesamt-
kapitalrendite, besteht. Die Untersuchungsgruppe beinhaltet zundchst 40 Unternehmen und
neben den Informationen aus den Halbjahresberichten 2020 werden zusitzlich die Halbjah-
resberichte aus 2019 genutzt, um auf die Entwicklung des Tonfalls einzugehen, sowie die
Entwicklung der Gesamtkapitalrendite festzustellen. Anhand dieses Vergleichs, kann zu-
nichst verdeutlicht werden, dass der negative Tonfall in den Halbjahresberichten von 2020
starker ausgeprégt ist als der negative Tonfall in den Halbjahresberichten von 2019. Zusétz-
lich wird erkannt, dass die Entwicklung der Gesamtkapitalrentabilitit in diesem Vergleich
ebenfalls negativ ist. Diese Untersuchungen und der Vergleich der Berichte deuten darauf hin,
dass die Krise Auswirkungen auf die Berichterstattung und finanzielle Leistung der unter-
suchten Unternehmen hat. Allerdings kann durch die Regressionsanalyse kein signifikanter
Einfluss des negativen Tonfalls, bzw. der Frequenz der Corona-Begriffe auf die Entwicklung

der Gesamtkapitalrentabilitdt gezeigt werden.
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Anhang

Anhang 1:

Unternehmen

DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
EAPSCH TRAFFICCOM AG
VOESTALPINE AG

AMAG AUSTRIA METAILL AG
ANDRITZ AG

CA IMMOEILIEN ANLAGEN AG
FACCAG

FLUGHAFEN WIEN AG
FREQUENTIS AG
IMMOFINANZ AG

LENZING AG

MARINOMED EBIOTECH AG
MAYR-MELNHOF KARTON AG
CESTERREICHISCHE POST AG
OMV AG

PALFINGER AG

PIERER. MOBILITY AG
POLYTEC HOLDING AG

POFE. AG

ROSENBAUER INTEENATIONAL AG
SIMMO AG

SEMPERIT AG HOLDING
STEABAG SE

TELEKOM AUSTEIA AG
UBM DEVELOPMENT AG
VEEEUND AGKAT A

WIENERBERGEE. AG
ZUMTOREL GROUP AG
AGRANA BETEILIGUNGS-AG

AT&ES AUSTRIA TECH &SYSTEMTECH.

SCHOELLER-BLECKEMANN OILFIELD EQUIPMENT AG

WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGSE AG

Coronabegriffe

9
36
19
81
31
16
63
43
70
46
18
66
38

Anteil Corona Begriffe ~ Beginn Geschiiftsjahr

0.11% Aprl
0.39% April
0,15% April
0.45% April
0,40% Januar
0,17% Jarmar
0.37% Jarmar
0,59% Januar
0,44% Januar
0.51% Januar
0,32% Januar
0,32% Januar
0,43% Januar
0,11% Januar
0.27% Januar
0.16% Januar
0.66% Januar
0.32% Januar
0.28% Januar
0.35% Januar
0,19% Jarmar
0,38% Jarmar
0.31% Jarmar
0,52% Jarmar
0,29%; Januar
0,38% Januar
0,23% Januar
0,33% Januar
0,22% Januar
0,59% Januar
0,33% Ma
0,429 Mir
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Anhang 2:

Unternehmen

AGRANA BETEILIGUNGS-AG
AMAG AUSTRIA METAILL AG
ANDEITZ AG

AT&SR AUSTRIA TECH &3YSTEMTECH.
CA IMMOEBILIEN ANLAGEN AG

DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
FACC AG

FLUGHAFEN WIEN AG
FREQUENTIS AG

IMMOFINANZ AG

KAPSCH TRAFFICCOM AG
LENZING AG

MARINOMED BIOTECH AG
MAYR-MELNHOF KARTON AG
OESTEEREICHISCHE POST AG

OMV AG

PATFINGER. AG

PIERER MOBILITY AG

POLYTEC HOLDING AG

PORE AG

ROSENBAUER INTERNATIONAL AG
S IMMO AG
SCHOELLER-ELECKMANN OILFIELD EQUIPMENT AG
SEMPERIT AG HOLDING

STRABAG SE

TELEKOM AUSTRIA AG

UBM DEVELOPMENT AG

VEREUND AGKAT. A
VOESTALPINE AG

WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGS AG
WIENEREERGER. AG

ZUMTOBEL GROUP AG

2020
Negative Begriffe Positive Begriffe
186 62
344 82
240 39
187 40
508 79
208 34
34 18
698 54
269 110
672 107
206 63
751 122
193 88
131 34
1002 73
199 33
213 61
305 13
130 19
148 136
386 2
284 36
172 34
403 124
231 T0
783 116
107 63
632 73
621 107
142 49
210 108
370 59

2019

Negative Begriffe Positive Begriffe
208 62
301 54
237 81
136 34
798 51
283 29
203 17
450 101
184 101
565 i)
307 84
193 134
240 74
123 34
480 57
139 60
237 10
362 7
128 32
109 112
433 23
251 83
§2 34
124 17
198 12
083 76
126 87
508 &4
337 70
76 51
154 136
315 63
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Anhang 3:

Unternehmen

DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
KAPSCH TRAFFICCOM AG
VOESTALPINE AG

AWAG AUSTRIA METAIL AG
ANDRITZ AG

CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG
FACC AG

FLUGHAFEN WIEN AG
FREQUENTIS AG
IVLIOFIMANE AG

LENZING AG

MARTNOMED BIOTECH AG
MAYE-MELNHOF EARTON AG
OESTERREICHISCHE POST AG
OV AG

PALFINGER AG

PIERER MOBILITY AG
POLYTEC HOLDING AG

PORE AG

ROSENBAUEER. INTERWATIONAL AG
& VMO AG

SEMPERIT AG HOLDING
STRABAG SE

TELEKOM AUSTRIA AG
UBM DEVELOFPMENT AG
VEFEUND AGEKAT. A

WIEMERBERGER. AG
EZUMTOBEL GROUP AG
AGRANA BETEILIGUNGS-AG

ATA&S AUSTRIA TECH &SYSTEMTECH.

SCHOELLERE-BELECEMANN OILFIELD EQUIFMENT AG

WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGS AG

Negativer Tonfall 2020 Geschiftzjahr
1.80% April
2.86% April
1.86% April
2.85% April
2.04% Januar
2.14% Januar
3.01% Januar
3,7%% Januar
4,02% Januar
1,0%% Januar
2,2%% Januar
3.02% Januar
1.20% Januar
1.54% Januar
6.37% Januar
1.21% Januar
1,7%% Januar
1,.81% Januar
2,13% Januar
0,10% Januar
6.33% Januar
2.02% Januar
2,23% Januar
1.67% Januar
1.64% Januar
3.84% Januar
0.35% Januar
3,73% Januvar
0,72% Januar
0,82% Januar
2.20% Mai
1.27% Wlbrz
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Anhang 4:

Unternehmen ROA
DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
KAPSCH TRAFFICCOM AG
VOESTALPINE AG

AT&S AUSTRIA TECH &SYSTEMTECH.
WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGS AG
FLUGHAFEN WIEN AG

IMMOFINANZ AG

OMV AG

5 IMMO AG

WIENERBERGER AG

LENZING AG

OESTERREICHISCHE POST AG

PIERER MOBILITY AG
SCHOELLER-ELECKMANN OILFIELD EQUIPMENT AG
PALFINGER AG

CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG

AMAG AUSTRIA METALL AG

PORR AG

VEREUND AGKAT. A

STRABAG SE

ROSENBAUER INTERNATIONAL AG
MAYR-MELNHOF KARTON AG

UEM DEVELOPMENT AG

ANDRITZ AG

TELEKOM AUSTRIA AG

FREQUENTIS AG

POLYTEC HOLDING AG

FACC AG

MARINOMED BIOTECH AG

SEMPERIT AG HOLDING

ZUMTOBEL GROUP AG

AGRANA BETEILIGUNGS-AG

Branche
-7.63% Konsumgiiter
-7.47% Technologie & Telekom
-2.92% Grundindustrie
0,00% Technologie & Telekom
-7.67% Finanrwesen
-6,00% Industregiiter & Dienstleistungen
-4 78% Finanrwesen
-4 48% Grundindustrie
-4 39%; Finanrwesen
-4 00% Grundindustrie
-3.45% Grundindustrie
-3,44% Industriegiiter & Dienstleistungen
-3,08% Konsumgiiter
-2.90% Grundindustrie
-2.65% Industriegiiter & Dienstleistungen
-2.55% Finanzwesen
-0.98% Grundindustrie
-0.95% Grundindustrie
-0,53% Versorger
-0.14% Grundindustrie
-0,03% Industriegiiter & Dienstleistungen
0.03% Industriegiiter & Dienstleistungen
0.10% Finanzwesen
0.23% Industriegiiter & Dienstleistungen
0,29%% Technologie & Telekom
1.14% Industriegiiter & Dienstleistungen
1.49% Konsumgiiter
4 41% Industriegiiter & Dienstleistungen
10,08% Gesundheitswesen
11.44% Industriegiiter & Dienstleistungen
-1.35% Industriegiiter & Dienstleistungen
0.17% Konsumgiiter
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Anhang 5:

Unternehmen

WARIMPEX FINANZ- UND BETEILIGUNGS AG
DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
EAPSCH TRAFFICCOM AG
FLUGHAFEN WIEN AG
IMMOFINANZ AG

OMV AG

SIMMO AG

WIENERBERGER AG

LENZING AG
OESTERREICHISCHE POST AG
PIERER. MOEILITY AG
VOESTALPINE AG

SCHOELLER-BLECEMANN OILFIELD EQUIPMENT AG

PATFINGER AG

CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG
ZUMTOBEL GROUP AG

AMAG AUSTRIA METALL AG
PORR AG

VERBUND AGKAT A

STRABAG SE

EOSENBAUER INTERNATIONAL AG
AT&S AUSTRIA TECH &£8YSTEMTECH.
MAYR-MELNHOF EARTON AG
UBM DEVELOPMENT AG

AGRANA BETEILIGUNGS-AG
ANDRITZ AG

TELEKOM AUSTRIA AG
FREQUENTIS AG

POLYTEC HOLDING AG

FACC AG

MARINOMED BIOTECH AG
SEMPERIT AG HOLDING

EBIT 2020 EBIT 2019 Gesamtvermégen 2020 Gesamtvermigen 2019 ROA 2020 ROA2019

92
316
392
-162
836
1440

413
197
176
482
17
2150
124
387
60.7
29
176
168
4332
451
54
323
1223
384
558
1374
2990
10
70

16,6
343
8.8
172
2034
1853,0
1733
1813
103,6
107.7
466
2296
38.9
833
1938
36.7
313
174
503.8
61.0
32
204
1240
34.0
517
1289
2048
39
_16,1
369
4.1
209

3303
967.8
6208
22361
61857
428730
31102
43591
34333
21572
16660
144107
796,0
16039
62387
9601
16415
3692.3
117628
119496
9895
20200
24028
13679
24110
70160
83326
258.1
3944
7217
179
80,0

3308
788.3
705.4
22192
39388
38466,0
3024.3
40740
26634
18969
14623
161179
8733
1646,1
3353,
0805
15281
3567.1
119572
118040
9008
18007
24443
12536
24070
7470,0
89332
2535
602.8
719.8
156
815.1

2.79%
326%
622%
0.72%
133%
0.34%
1.34%
0.45%
0.51%
223%
0.10%
-149%
1.56%
241%
0.97%
236%
1.07%
046%
3,70%
0.3%%
0.33%
1.62%
3,10%
281%
231%
1.96%
3.5%%
0.39%
_1.18%
0.71%
-1620%
14,01%

489%
437%
1.25%
3.28%
342%
482%
3.73%
1.46%
3.96%
5.68%
3.19%
1.42%
443%
3.06%
3.52%
3.71%
2,05%
049%
423%
0.52%
0.58%
1.62%
307%
271%
215%
1,73%
330%
1.33%
2.67%
5.13%
22628%
2,36%
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