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1. Einleitung 

Die deutschen genossenschaftlich organisierten Unternehmen stehen vielfälti-
gen Herausforderungen gegenüber. Gemäß ihrer Satzung verfolgen Genossen-
schaften als oberstes Ziel die Förderung ihrer Mitglieder. Dieses Ziel ist je-
doch nur zu verwirklichen, wenn Genossenschaften gleichzeitig einen Markt-
erfolg erzielen und sich damit am Markt behaupten können (Ringle 2006: 
212). Der Markterfolg ist somit eine wichtige Erfolgsgröße im genossen-
schaftlichen Kontext, da er unerlässlich für den Fortbestand des Unternehmens 
und damit die Grundlage für den Förderauftrag ist (Kramer 2005: 5). Genos-
senschaften haben bedeutende Positionen auch in wettbewerbsintensiven 
Märkten eingenommen, und so rücken zunehmend wirtschaftliche Kennzahlen 
in den Fokus.  

Dieser Beitrag setzt sich zum Ziel, für die zwei Märkte Milch- und Wein-
wirtschaft, auf denen Genossenschaften eine starke Marktposition eingenom-
men haben, eine Analyse der Unternehmenssituation in Bezug auf wichtige 
Bilanzkennzahlen durchzuführen und damit den Markterfolg im Vergleich zu 
anderen Rechtsformen zu analysieren. Zur Bewertung wird das RSW-
Verfahren angewendet, welches eine ganzheitliche Unternehmensanalyse mit 
Hilfe der Bildung eines Gesamtscores ermöglicht (Schmidt u.a. 1987: 234-
265). Die Untersuchung basiert auf der Anwendung von relativen Kennzahlen, 
die nach empirischen Analysen einen großen Erklärungsbeitrag für den Erfolg 
eines Unternehmens liefern (Baetge 1998: 551). Mit Hilfe von ausgewählten 
Kennzahlen wird ein Score gebildet, der eine Rangfolge und eine Zuordnung 
der Unternehmen zu einem Ratingwert zulässt. Die Analyse strebt eine umfas-
sende Bewertung der Unternehmen für die Kriterien Rendite, Sicherheit und 
Wachstum an. Die Untersuchung eröffnet deutliche Unterschiede zwischen 
Genossenschaften und Unternehmen anderer Rechtsform auf den beiden be-
trachteten Märkten. Dadurch können Vor- und Nachteile von genossenschaft-
lich organisierten Unternehmen in Bezug auf den erzielten Markterfolg abge-
leitet werden, die notwendige Maßnahmen aufzeigen, um auch weiterhin er-
folgreich auf wettbewerbsintensiven Märkten tätig zu sein.  

2. Wirtschaftliche Rahmenbedingung der ausgewählten Branchen 

2.1. Milchmarkt 

Die deutsche Milchwirtschaft stand und steht fortwährend vor großen Heraus-
forderungen, die sich vor allem in der starken Konzentration des Lebensmit-
teleinzelhandels begründen (Friedrich 2005). Im Jahr 2005 waren im Bereich 
der Molkereien strukturelle Überkapazitäten vorhanden, die in Verbindung mit 
der vorliegenden Nachfragemacht des Lebensmitteleinzelhandels zu einem 
starken Preisdruck führten (Murmann 2005: 40). Der zunehmende Trend der 
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Verwendung von Handelsmarken mit einem wachsenden Anteil von bis zu 
85% in einigen Marktsegmenten beschleunigte diese Entwicklung (Gerlach 
u.a. 2006: 29). 2005 wurde zudem die internationale Wettbewerbsfähigkeit 
vor allem von Molkereigenossenschaften stark angezweifelt (Murmann 2005: 
20). 2006 ging nach dem Rekordjahr 2005 die produzierte Milchmenge leicht 
zurück, so dass sich der Markt geringfügig entspannte (Hermannsen 2007: 5). 
Ein deutlicher Anstieg der Preise erfolgte dann in 2007. Dieser Trend wurde 
durch einen weltweiten Nachfrageboom am Milchmarkt ausgelöst, so dass die 
Molkereien wieder optimistisch in die Zukunft schauen konnten (o.V. 2007: 
5). Insgesamt lässt sich die Marktentwicklung für Molkereierzeugnisse in den 
Jahren 2005 bis 2007 als sehr schwankend bezeichnen, was für die beteiligten 
Unternehmen in Deutschland eine große Herausforderung darstellte und wei-
tere Fusionen im Bereich der Molkereiwirtschaft auslöste. 

2.2. Weinmarkt 

Der Weinmarkt in Deutschland stagnierte im Betrachtungszeitraum 2005 bis 
2007. Marktdaten der GfK (Gesellschaft für Konsumforschung) dokumentie-
ren in den letzten Jahren nur leichte Zuwächse beim Weinkonsum. Wie das 
Deutsche Weininstitut (DWI) auf Basis von GfK-Erhebungen mitteilt, sanken 
hingegen die Ausgaben für Wein in Deutschland, auf alle Herkunftsregionen 
und Einkaufsstätten bezogen, kontinuierlich. Gleichzeitig spielte die Vermark-
tung über den Lebensmitteleinzelhandel eine immer wichtigere Rolle. Die 
Discounter legten weiter zu und verkauften in diesem Zeitraum jede zweite 
Flasche Wein in Deutschland. In diesem Segment wurde es für die deutschen 
Erzeuger sehr schwer, sich gegen die ausländische Konkurrenz durchzusetzen. 
Aufgrund der höheren Produktionskosten in Deutschland war eine Tendenz 
zur Fokussierung auf das mittlere und obere Preissegment zu erkennen. Die 
Rückgänge in den unteren Preisklassen konnten jedoch nicht durch den Wein-
absatz in den mittleren und oberen Preisklassen kompensiert werden. In den 
Jahren 2005 bis 2007 konnte ein enormer Konzentrationsprozess in der Wein-
branche festgestellt werden. Dies hatte zur Folge, dass die Anzahl der Wein-
baubetriebe immer weiter sank und sich die verbleibenden Weinbaubetriebe 
mit einem enormen Wettbewerbs- und Kostendruck konfrontiert sahen.1 

3. Empirische Erhebung und Methodik  

Die Datenlage für eine Bilanzanalyse von Unternehmen hat sich mit der Ände-
rung der Publizitätspflicht zum 01.01.2007 erheblich verbessert. Seither müs-
sen auch kleinere Unternehmen ihren Jahresabschluss veröffentlichen. Für ein 

                                           
1  Vgl. http://www.deutscheweine.de/icc/Internet-DE/med/0be/0be2f08f-a4a0-4218-

cb63-6a55f440fd33,11111111-1111-1111-1111-111111111111.pdf, 10.03.2011. 
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systematisches Vorgehen wurden die empirischen Daten aus einer Datenbank2 
entnommen, die standardisierte Verfahren zur Aufbereitung der Daten ver-
wendet und somit Verzerrungen reduziert. Der Betrachtungszeitraum umfasst 
die Jahre 2005 bis 2007 und enthält somit drei Geschäftsjahre je Unterneh-
men. In dieser Untersuchung konnten keine aktuelleren Daten verwendet wer-
den, da es sich bei der untersuchten Zielgruppe häufig um kleinere Unterneh-
men handelt, die der Verpflichtung zur Einreichung der Jahresabschlüsse bei 
der Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft mbH nur bedingt nachkommen. Das 
Bundesamt für Justiz ist verpflichtet, gegen alle vom Bundesanzeiger wegen 
Versäumnis der Meldepflicht beanstandeten Unternehmen ein Verfahren ein-
zuleiten. Im Jahr 2008 wurden rund 460.000 Ordnungsgeldverfahren eröffnet; 
im Jahr 2009 waren es etwa 200.000 (o.V. 2009: 13). Ebenfalls führt die benö-
tigte Aufbereitungszeit der Betreiber der Unternehmensdatenbanken zu einer 
unerwünschten zeitlichen Verzerrung. 

Zur Darstellung und Analyse der Unternehmenssituation der Deutschen 
Milchverarbeitungs- und Weinbaubranche werden Kennzahlen zur Rendite, 
Sicherheit und zum Wachstum der Unternehmen untersucht. Die Grundlage 
der Analyse bilden die von den Unternehmen veröffentlichten Jahresabschlüs-
se und Geschäftsberichte. Betrachtet werden 54 milchverarbeitende Unter-
nehmen in Deutschland, wobei eine differenzierte Analyse hinsichtlich der 
Rechtsformen der 33 Genossenschaften und der 21 Unternehmen anderer 
Rechtsformen erfolgt.3 

Im Weinbausektor werden insgesamt 35 Unternehmen betrachtet, die sich 
in 21 Genossenschaften und 14 Unternehmen anderer Rechtsform aufteilen. 
Die geringe Anzahl der Stichproben resultiert teilweise aus der geringen 
Grundgesamtheit dieser beiden Branchen in Deutschland und aus der Tatsa-
che, dass immer noch viele Unternehmen nicht der Publizitätspflicht unterlie-
gen.4 

Zur Bewertung werden die Dimensionen anhand des RSW-Verfahrens nach 
Schmidt/Wilhelm angewendet (Schmidt u.a. 1987: 234-265; Schmidt 1990: 
55-88). Das Verfahren zieht jeweils zwei Kennzahlen zur Bewertung von Un-
ternehmen in Hinblick auf Rendite (R), Sicherheit (S) und Wachstum (W) 
heran. Die Qualität eines Unternehmens orientiert sich zumeist an Renditema-
ßen, wobei die Absicherung der Renditeerzielung und die zukünftige Leis-
                                           
2  Vgl. http://www.deutscheweine.de/icc/Internet-DE/med/0be/0be2f08f-a4a0-4218-

cb63-6a55f440fd33,11111111-1111-1111-1111-111111111111.pdf , 10.03.2011. 
3  Davon haben vier Unternehmen eine nicht genossenschaftliche Rechtsform, welche 

jedoch Tochterunternehmen von Genossenschaften sind (Nordmilch AG, Hansa 
Milch AG, Hochwald Nahrungsmittelwerke GmbH und Friesland Foods Deutschland 
GmbH). 

4  Im Jahr 2008 bestand die deutsche Milchindustrie noch aus 100 Unternehmen (Vgl. 
http://www.milchindustrie.de/de/milch/branchenzahlen/milchaktuell_zahlen_daten.ht
ml, 01.03.2011). Unternehmen, die bis incl. 2007 aufgelöst wurden, fanden wegen 
der Verzerrungen durch eine Liquidation keine Berücksichtigung. 
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tungsfähigkeit als Maß zusätzlich erforderlich sind (Mellewigt 1995: 228). 
Aus den sechs standardisierten Kennzahlen wird ein Fundamentalscore gebil-
det, auf dessen Grundlage eine Rangfolge der beteiligten Unternehmen ermög-
licht wird und eine Einordnung zu den Ratingkategorien zulässt. Aufgrund der 
verschiedenen Dimensionen, die in der Analyse berücksichtigt werden, ist eine 
ganzheitliche Evaluierung des Markterfolges der Unternehmen möglich. Die 
Gewichtung der einzelnen Kennzahlen folgt hierbei plausiblen theoretischen 
Überlegungen (Baetge 1998: 550-558). Das RSW-Verfahren leistet auf eine 
transparente Art ein zusammenfassendes, sachverständiges Urteil über Unter-
nehmen (Ludwig u.a. 2007: 121 – 122) und kann positiv durch seine Einfach-
heit überzeugen. Jedoch ist es von der Problematik bilanzpolitischer Verzer-
rungen betroffen (Baetge 1998: 559). Die Untersuchung eröffnet deutliche 
Unterschiede hinsichtlich des Markterfolges zwischen Genossenschaften und 
Unternehmen anderer Rechtsform. Die Rentabilität wird anhand der Eigenka-
pitalrendite und der Cash-Flow-Rendite gemessen. Die Eigenkapitalrendite 
enthält eine Aussage über die Effizienz des Unternehmens aus Sicht der Un-
ternehmenseigner. Im RSW-Verfahren erfolgt eine Anpassung der Kennzah-
len durch eine größere Gewichtung der aktuelleren Zahlen.5 

 

 Eigenkapitalrendite: 
3 2 1 2

6

EKR EKR EKRt t tEKR
⋅ + ⋅ +− −=  (1) 

 mit: 
  

100%
Jahresüberschuss vor SteuerntEKRt Eigenkapitalt

= ⋅  (2) 

Die Cash-Flow-Rendite setzt den Cash-Flow ins Verhältnis zu den Umsatzer-
lösen und enthält somit eine Aussage zu der Fähigkeit, aus Umsätzen einen 
Zahlungsmittelüberschuss generieren zu können. Die Ermittlung des Cash 
Flow erfolgt hier auf Basis der Abschreibungen und des Jahresüberschuss/-
fehlbetrages (Cash Flow = Jahresüberschuss/-fehlbetrag + Abschreibungen). 

 Cash-Flow-Rendite: 
3 2 1 2

6

CFR CFR CFRt t tCFR
⋅ + ⋅ +− −=  (3) 

 mit: 
 

100%
Cash FlowtCFRt Umsatzt

= ⋅   (4) 

Zur Stabilität der Unternehmen werden die Eigenkapitalquote und die Liquidi-
tätsquote näher betrachtet. Hier geht nur der aktuellste Wert in die Analyse 
ein, da frühere Stabilitätsfaktoren für die aktuelle Situation unerheblich sind. 
Für die Eigenkapitalquote wird der Anteil des Eigenkapitals ins Verhältnis 
zum Gesamtkapital gesetzt, der als Maßstab für das Sicherungspotential eines 
                                           
5  Vgl. für eine ausführliche Darstellung der Berechnungen des RSW-Verfahrens 

Baetge 1998, S. 550-558.  
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Unternehmens zu betrachten ist. 

 Eigenkapitalquote: 100%
EigenkapitaltEKQ

Gesamtkapitalt
= ⋅  (5) 

Die Liquiditätsquote hingegen enthält eine Aussage über das Potential künfti-
ge Zahlungsverpflichtungen erfüllen zu können. 
 

 Liquiditätsquote: 
 

100%
Liquide Mittel Wertpapiere des UVt tLQ
Gesamtkapital Gesamtkapitalt t

⎛ ⎞
= + ⋅⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

 (6) 

Das Wachstum der Unternehmen wird anhand des prozentualen Wachstums 
der Bilanzsumme und des Umsatzes der Unternehmen bewertet. Hierdurch 
soll eine Prognose über das zukünftige Potential der Unternehmen getroffen 
werden. Das Wachstum eines Unternehmens gibt Aussage darüber, ob der Ab-
satzmarkt ein Wachstumsmarkt ist oder ob das Unternehmen seine Marktan-
teile steigern konnte. Als Wachstumsrate der Bilanzsumme wird die durch-
schnittliche Wachstumsrate der drei betrachteten Jahre gebildet.  

Wachstumsrate Bilanzsumme: 
 

  

1
1 1 100%
2 1 2

2

Bilanzsumme Bilanzsummet t
BilanzsummetWB

Bilanzsumme Bilanzsummet t
Bilanzsummet

−⎛ ⎞−⎜ ⎟
⎜ ⎟−= ⋅⎜ ⎟−⎜ ⎟− −+⎜ ⎟

−⎝ ⎠

 (7) 

Die Wachstumsrate des Umsatzes erfolgt über eine analoge Berechnung. 

Wachstumsrate Umsatz: 
 

 1 1 1 2 100%
2 1 2

Umsatz Umsatz Umsatz Umsatzt t t tWU
Umsatz Umsatzt t

⎛ ⎞− −− − −⎜ ⎟= + ⋅
⎜ ⎟− −⎝ ⎠

 (8) 

Aus den vorgestellten sechs Kennzahlen erfolgt die Bildung eines Gesamtsco-
res. Dieser gewichtet die drei Betrachtungsgebiete der Analyse unterschied-
lich, wobei ein Schwerpunkt auf die Rendite der Unternehmen gelegt wird. 

 

 Gesamtscore: 1 2 2 24
6 3 3 3

EKR CFR EKQ LQ WB WUGS ⋅ + ⋅ + ⋅ +⎛ ⎞= ⋅ + +⎜ ⎟
⎝ ⎠

 (9) 

 
Über den Gesamtscore lässt sich eine zusammenfassende Aussage der betrach-
teten Unternehmen treffen. Jedoch lässt sich hier anmerken, dass die verschie-
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denen Kennzahlen unterschiedliche Wertebereiche aufweisen. So kann die 
Eigenkapitalquote nur Werte zwischen 0% und 100% annehmen, wogegen die 
Eigenkapitalrendite theoretisch jeden beliebigen Wert annehmen kann. Um 
eine Standardisierung der Zahlen für ein Gesamtrating vorzunehmen, wird je-
weils eine Z-Transformation jeder Kennzahl durchgeführt. Dazu wird der a-
rithmetische Mittelwert von der jeweiligen Kennzahl abgezogen und das Er-
gebnis durch die Standardabweichung geteilt. Die transformierten Kennzahlen 
haben dann den Mittelwert null. Aus ihnen kann nun der Fundamentalscore 
entsprechend der Berechnung des Gesamtscores gebildet werden.  

Der Fundamentalscore lässt anschließend die Erstellung einer Rangfolge 
und eine Einteilung in ein Rating mit den Ratingwerten von A bis E zu. Das 
Rating eines Unternehmens steht im Verhältnis zu den betrachteten Unter-
nehmen. Dabei erhalten beispielsweise die besten 5% der untersuchten Unter-
nehmen den Wert A. Einen Überblick über die Ratingwerte gibt die folgende 
Tabelle.  

Tabelle 1: Zuordnung der Ratingwerte zum Fundamentalscore  

Ratingwert 
% der Unternehmen mit dem höchsten Funda-

mentalscore 
A ≤ 5% 
B > 5%, ≤ 25%  
C > 25%, ≤ 75% 
D > 75%, ≤ 95% 
E > 95%, ≤ 100% 

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Baetge 1998: 557. 

Für den Vergleich zwischen den unterschiedlichen Unternehmensformen wer-
den Gruppenvergleiche zwischen den Genossenschaften und den anderen Un-
ternehmensformen statistisch analysiert.6 Hierzu wird ein Mann-Whitney-U-
Test als nicht parametrischer Test für die Überprüfung von Rangreihen ange-
wandt. Eine Überprüfung der Daten auf Normalverteilung ergab, dass fast alle 
betrachteten Kennzahlen nicht normalverteilt sind und somit ein nicht-
parametrischer Test anzuwenden ist. Um eine Vergleichbarkeit zwischen den 
Ergebnissen zu erreichen, wird der Mann-Whitney-U-Test für alle Analysen 
angewandt. 

Anhand dieses Tests ist eine Quantifizierung des Einflusses der Gruppenva-
riablen, in unserem Fall die Rechtsform der Unternehmen, möglich. Dieses 
gibt neben der Betrachtung der Mittelwerte ein komplexes Bild des Datensat-
zes. Problematisch könnte in diesem Zusammenhang die Größe der einzelnen 
Gruppen sein. Bei kleinen Gruppen, die im Bereich von n ≤ 20 liegen, kann 

                                           
6  Zur Analyse wurde das statistische Standardprogramm SPSS angewendet. 
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eine Anpassung des Signifikanz-Niveaus sinnvoll sein (Stevens 1996). Da 
beide betrachteten Merkmale jeweils mindestens eine Gruppe im Bereich von 
20 aufweisen, wird ein Signifikanz-Niveau von 0,15 zu Grunde gelegt.  

4. Vergleichende Bilanzanalyse von Genossenschaften und Unterneh-
men anderer Rechtsformen 

4.1. Milchmarkt 

Grundsätzlich stehen Molkereigenossenschaften in dem Ruf, weniger effizient 
als Unternehmen anderer Rechtsformen zu arbeiten (Cook 1995: 1153-1159). 
Auch in dieser Untersuchung kann dieser Aspekt, im Rahmen der betrachteten 
Kennzahlen im Hinblick auf den Markterfolg, bestätigt werden. Eine Über-
sicht der Ergebnisse der statistischen Auswertung zeigt die folgende Tabelle: 

Tabelle 2: Übersicht über das RSW-Verfahren bei Molkereien7 
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1n  33 33 33 33 33 33 33
x  4,09 1,98 35,12 16,67 13,55 15,47 9,56Genossenschaft 
σ  7,14 1,23 14,86 17,90 10,03 14,36 4,76

2n  21 21 21 21 21 21 21
x  17,41 3,32 32,50 5,03 10,98 9,81 14,07Andere Rechts-

form 
σ  29,41 1,98 13,68 6,66 7,65 9,30 12,83
N 54 54 54 54 54 54 54
x  9,27 2,50 34,10 12,14 12,55 13,27 11,31Insgesamt 
σ  20,00 1,68 14,34 15,59 9,19 12,84 8,99

Quelle: Eigene Darstellung 2011. 

Es zeigt sich ein erheblicher Rentabilitätsvorteil der nicht genossenschaftli-
chen Unternehmen. Die Eigenkapitalrendite beträgt 17,41% im Vergleich zu 
4,09% bei den genossenschaftlich organisierten Unternehmen.8 Bei der Cash-
Flow-Rendite zeigt sich eine genossenschaftliche Performance von 1,98% zu 
3,32% der Vergleichsgruppe. So kann man annehmen, dass andere Unterneh-
men effizienter sind Cash-Flow zu generieren. Jedoch bleiben bei der Betrach-
                                           
7 Die Variablen n1, n2 und N beschreiben die Gruppen, bzw. die Gesamtgröße der Un-

tersuchung, x  den jeweiligen Mittelwert und σ die jeweilige Standardabweichung. 
8  bezogen auf die Mittelwerte der jeweiligen Gruppe 
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tung der Rentabilität die mögliche Rückvergütung von Genossenschaften und 
somit ebenfalls der Warenpreis für die Rohmilch der Mitglieder außer Acht. 
Über diesen könnte den Mitgliedern eine verdeckte Gewinnausschüttung zu-
gutekommen, welches die Rentabilitätskennzahlen der Genossenschaften ne-
gativ verzerren würde. Somit kann die Tragweite der Aussagen eingeschränkt 
sein.  

Im Bereich der Unternehmenssicherheit hinsichtlich der Kapital- und Fi-
nanzstruktur weisen Genossenschaften hingegen einen Vorteil aus. Während 
die Eigenkapitalquote nur geringfügig höher bzw. gleich hoch ist, fällt die Li-
quiditätsquote erheblich größer aus. Zusätzlich muss noch beachtet werden, 
dass bei Genossenschaften u.U. eine Nachschusspflicht ihrer Mitglieder vor-
liegt und somit in der Gesamtbetrachtung Genossenschaften einen Sicher-
heitsvorteil aufweisen können.  

Gleiches gilt für den Bereich des Unternehmenswachstums. Während das 
höhere Wachstum der Bilanzsumme von Molkereigenossenschaften durch bi-
lanzpolitische Eingriffe verzerrt sein könnte, ist das Umsatzwachstum mit 
15,47% zu 9,81%, als Mittelwerte der jeweiligen Gruppe, bemerkenswert. 
Hier lässt sich ein Rückschluss auf die genossenschaftliche Fähigkeit ziehen, 
einen größeren Marktanteil zu erlangen. In der Zusammenfassung zum Ge-
samtscore lässt sich jedoch aufgrund der hohen Gewichtung der Rentabilität 
ein Vorteil anderer Rechtsformen gegenüber Genossenschaften feststellen.  

Grundsätzlich sind alle beschriebenen Unterschiede statistisch nachweis-
bar.9 Eine Ausnahme bildet die Eigenkapitalquote, bei der kein Unterschied 
festgestellt wird, und die Wachstumsrate des Umsatzes, bei der der Unter-
schied nicht signifikant nachweisbar ist. Anhand des Z-Wertes lässt sich der  
r-value berechnen,10 welcher eine Aussage über die Effektgröße der betrachte-
ten Gruppenvariablen enthält.11 Die Effektgröße misst die Größe des Einflus-
ses der betrachteten Variable (Rechtsform der Unternehmen) auf die jeweils 
betrachtete Kennzahl.  

                                           
9 Aufgrund der kleinen Gruppengröße der einzelnen Gruppen ist ein Herabsetzen des 

Signifikanz-Niveaus bis zu α < 0,15 zulässig. Standardmäßig wird jedoch beim 
Mann-Whitney-U-Test ein Signifikanz-Niveau von α < 0,05 angewendet. 

10 Der r-value berechnet sich aus r-value Z Wert

N

−=  (Pallant 2007 : 223). 
11 Die Effektgröße wird Anhand des r-value quantifiziert: r = 0,1 entspricht einer klei-

nen, r = 0,3 entspricht einer mittleren und r = 0,5 entspricht einer großen Effektgröße. 
(Cohen 1988). 
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Tabelle 3: Statistische Überprüfung der Gruppenunterschiede bei 
Molkereien12 
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Eigenkapitalrentabilität 249 -1,73 0,084 ** 0,235 Mittel 
Cash-Flow-Rendite 215 -2,333 0,020 *** 0,317 Mittel 
Eigenkapitalquote 329 -0,311 0,756    
Liquiditätsquote 207 -2,475 0,013 *** 0,337 Mittel 

Wachstumsrate der Bi-
lanzsumme 

244 -1,819 0,069 ** 0,248 Mittel 

Wachstumsrate des Um-
satzes 

285 -1,091 0,275    

Gesamtscore 264 -1,464 0,143 * 0,199 Klein 

Quelle: Eigene Darstellung 2011. 

Anhand der Tabelle wird ersichtlich, dass die Rechtsform bei den beschriebe-
nen Unterschieden (außer Eigenkapitalquote und Wachstumsrate des Umsat-
zes) einen zumindest mittleren Einfluss bei einem akzeptablen Signifikanz-
Niveau von α < 0,1 besitzt. Lediglich bei der Gesamtaussage über die Unter-
nehmen anhand des Gesamtscores hat die Rechtsform nur eine kleine Effekt-
größe bei einem Signifikanz-Niveau von α < 0,15. Dieses ist jedoch nicht 
verwunderlich, berücksichtigt man, dass Genossenschaften in einigen Berei-
chen des Gesamtscores Vorteile und in anderen Nachteile aufweisen. Diese 
gegenläufigen Einflüsse auf den Gesamtscore gleichen sich teilweise aus, so 
dass der Effekt der Rechtsform kleiner wird. Somit kann festgehalten werden, 
dass die Rechtsform und damit die Organisationsstrukturen und Verfügungs-
rechte Einfluss auf die Performance des Unternehmens haben. 

4.2. Weinmarkt 

In der bisher veröffentlichten Literatur gab es nur wenige bilanzanalytische 
Untersuchungen zum deutschen Weinmarkt. In der folgenden Tabelle 4 wird 
darüber hinausgehend mit einer nach der Rechtsform differenzierten, bilanz-
analytischen Untersuchung gearbeitet. 

                                           
12 Signifikanz-Level: *** = α < 0,05, ** = α < 0,1 und * = α < 0,15. Die Berechnung 

erfolgte anhand SPSS. 
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Tabelle 4: Übersicht über das RSW-Verfahren im Weinbau  
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1n  21 21 21 21 21 21 21
x  1,15 5,44 38,39 22,31 2,06 1,34 7,53Genossenschaft 
σ  1,49 1,70 10,34 21,94 2,53 4,28 1,86

2n  14 14 14 14 14 14 14
x  7,77 3,02 33,20 5,77 11,10 14,97 10,20Andere Rechts-

form 
σ  11,40 2,63 21,36 8,43 26,13 40,81 7,68
N 35 35 35 35 35 35 35
x  3,80 4,48 36,32 15,70 5,68 6,79 8,60Insgesamt 
σ  7,87 2,41 15,62 19,44 16,88 26,33 5,13

Quelle: Eigene Darstellung 2011. 

Die Analyse der Kennzahlen zeigt, dass genossenschaftlich organisierte Un-
ternehmen mit 1,15% eine deutlich geringere Eigenkapitalrentabilität als die 
Unternehmen anderer Rechtsform mit 7,77% aufweisen. Grund hierfür könnte 
sein, dass Genossenschaften durch ihre Unternehmensstruktur tendenziell mit 
einem höheren Eigenkapitaleinsatz arbeiten. Aber auch die stärkere Fokussie-
rung der nicht genossenschaftlich organisierten Unternehmen auf die Verzin-
sung des eingesetzten Kapitals könnte dadurch zum Ausdruck kommen.  

Hinsichtlich der Cash-Flow-Rendite schneiden die Genossenschaften in der 
durchgeführten Untersuchung besser ab. Diese können mit 5,44% im Ver-
gleich zu 3,02% deutlich höhere Cash-Flow-Renditen erzielen. Die grundle-
gende Fähigkeit, aus Unternehmensumsätzen auch effizient Zahlungsmittel-
überschüsse generieren zu können, muss den Genossenschaften zugesprochen 
werden. 

Wie bereits angeführt, schneiden die Genossenschaften bei der Eigenkapi-
talquote erwartungsgemäß besser ab. Die genossenschaftlich organisierten Un-
ternehmen in Deutschland weisen aufgrund ihrer Unternehmensorganisation 
einen deutlich geringeren Verschuldungsgrad und einen höheren Eigenkapital-
einsatz auf.  

Bei Betrachtung der Wachstumsrate der Bilanzsumme zeigt sich hingegen 
ein deutlicher Vorteil auf Seiten nicht genossenschaftlich organisierter Unter-
nehmen. Während Genossenschaften ihre Bilanzsumme jährlich durchschnitt-
lich um 2,06% steigern können, steigern die anderen Rechtsformen ihre Bi-
lanzsumme jährlich um 11,10%. Somit sind andere Rechtsformen als die Ge-
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nossenschaft deutlich besser in der Lage, Wachstumsmärkte zu erkennen oder 
die Marktanteile auf bestehenden Märkten auszubauen. In der jährlichen 
Wachstumsrate des Umsatzes ist dieser beschriebene Effekt ebenfalls mit 
1,34% bei den Genossenschaften gegenüber 14,97% der nicht genossenschaft-
lich organisierten Unternehmen festzustellen.  

Laut Insolvenzstatistik ist die Unternehmensform „Genossenschaft“ die 
Rechtsform mit der geringsten Insolvenzanfälligkeit.13 Auch diesen Sachver-
halt konnte anhand der Liquiditätsquote, als Maßstab zur Fähigkeit, zukünftige 
Zahlungsverpflichtungen erfüllen zu können, nachgewiesen werden. Die Ge-
nossenschaften verfügten mit einer Quote von 22,31% gegenüber 5,77% ande-
rer Rechtsformen über eine deutlich höhere Unternehmensliquidität. Der Ge-
samtscore zeigt einen deutlichen Vorteil der nicht genossenschaftlich organi-
sierten Unternehmen. Diese schneiden mit 7,68 erheblich besser als die Ge-
nossenschaften mit 1,86 ab.  

Abschließend kann man festhalten, dass Genossenschaften im Weinbausek-
tor einem Vergleich, basierend ausschließlich auf finanzwirtschaftlichen 
Kennzahlen nach dem RSW-Verfahren, mit Unternehmungen anderer Rechts-
form nicht standhalten können. Tabelle 5 zeigt die statistische Überprüfung 
der Untersuchungsergebnisse in den einzelnen Gruppen. Bis auf die Wachs-
tumsrate des Umsatzes konnten alle Ergebnisse statistisch nachgewiesen wer-
den. Analog zur Vorgehensweise bei der Untersuchung des Milchmarktes 
wurde anhand des Z-Wertes das r-value berechnet und eine Aussage über die 
Effektgröße der betrachteten Gruppenvariablen getroffen.  

                                           
13 Vgl. 

http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/destatis/Internet/DE/Content/Publika
tio-
nen/Fachveroeffentlichungen/UnternehmenGewerbeInsolvenzen/Insolvenzen/Insolve
nzen2020410081124,property=file.pdf, 10.03.2011. 
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Tabelle 5: Statistische Überprüfung der Gruppenunterschiede im Wein-
bau14 
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Eigenkapitalrentabilität 81 -2,222 0,026 *** 0,376 Mittel 
Cash-Flow-Rendite 60 -2,929 0,003 *** 0,495 Groß 
Eigenkapitalquote 94 -1,785 0,074 ** 0,302 Mittel 
Liquiditätsquote 83 -2,155 0,031 *** 0,364 Mittel 

Wachstumsrate der Bi-
lanzsumme 

103 -1,482 0,138 * 0,251 Mittel 

Wachstumsrate des Um-
satzes 

107 -1,347 0,178    

Gesamtscore 98 -1,65 0,099 ** 0,279 Mittel 

Quelle: Eigene Darstellung 2011. 

Die Tabelle zeigt, dass die Rechtsform der betrachteten Unternehmen, von der 
Wachstumsrate des Umsatzes abgesehen, einen mittleren oder großen Einfluss 
hat. Der Cash-Flow Rendite konnte die Effektgröße „groß“ zugeordnet wer-
den. Bei den restlichen untersuchten Kennzahlen konnte eine „mittlere“ Ef-
fektgröße bei einem Signifikanz-Niveau von α < 0,15 nachgewiesen werden. 
Auch der Gesamtscore bei einem α < 0,10 bestätigt diese These. Somit kann 
auch für den Weinmarkt festgehalten werden, dass die Rechtsform des Unter-
nehmens und die Verfügungsrechte Einfluss auf den wirtschaftlichen Erfolg 
des Unternehmens haben. 

4.3. Rating  

Anhand der zuvor beschriebenen Analyse lässt sich über den Gesamtscore 
durch den Fundamentalscore ein Rating der Unternehmen durchführen. Eine 
Übersicht des Ratings zu den betrachteten Molkereien gibt die folgende Ab-
bildung. 

                                           
14 Signifikanz-Level: *** = α < 0,05, ** = α < 0,1 und * = α < 0,15. 
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Abbildung 1: RSW-Rating deutscher Molkereien nach Rechtsform 

 
Quelle: Eigene Darstellung 2011. 

Das Rating offenbart, dass keine Genossenschaft unter dem A-Rating zu fin-
den ist. Mit über 54% befinden sich die meisten Unternehmen der betrachteten 
Genossenschaften im Bereich C, gefolgt von Bereich D mit ca. 24%, Bereich 
B mit ca. 15% und Bereich E mit ca. 6%.  

Unternehmen anderer Rechtsformen sind hingegen in A mit ca. 10% und B 
mit ca. 29% vertreten. In Bereich C finden sich wiederum die meisten Unter-
nehmen mit ca. 43%. Bereich D (ca. 14%) und E (ca. 5%) besitzen bei den 
Unternehmen anderer Rechtsform insgesamt Anteile von weniger als 20%. 
Insgesamt lässt sich festhalten, dass die Bereiche mit den besseren Ratings A 
und B von den nicht genossenschaftlich organisierten Unternehmen dominiert 
werden. In den mittleren und schlechteren Bereichen überwiegen hingegen die 
Genossenschaften. Eine Analyse des Fundamentalscores hinsichtlich der 
Rechtsform ergab eine mittlere Effektgröße bei einem Signifikanz-Niveau von 
α < 0,15.15 Somit ist erwiesen, dass die aufgezeigten Unterschiede des Ratings 
nicht zufälliger Natur sind. 

                                           
15 Eine Überprüfung anhand des Mann-Whitney-U-Test ergab einen signifikanten Un-

terschied zwischen den Rechtsformen mit Z = -1,517, asymptotische Signifikanz = 
0,129 und r-value = 0,21.  
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Abbildung 2: RSW-Rating deutscher Weinbauunternehmen nach Rechtsform 

 
Quelle: Eigene Darstellung 2011. 

Eine Analyse des Fundamentalscores im Weinbau hinsichtlich der Rechtsform 
ergab keinen signifikanten Unterschied.16 Die Abbildung 2 lässt sich aber da-
hingehend interpretieren, dass die Genossenschaften durch die festgestellten 
Vorteile bei der Liquiditäts- und Eigenkapitalquote nicht in die schlechteste 
Gruppe E abrutschen. Allerdings sind Genossenschaften im Weinmarkt, auf-
grund der festgestellten Mängel, in den übrigen finanziellen Kennzahlen auch 
nicht in der Spitzengruppe A zu finden. 

5. Zusammenfassung  

Der Vergleich von genossenschaftlich organisierten Unternehmen mit Unter-
nehmen anderer Rechtsform anhand ausschließlich finanzwirtschaftlicher 
Kennzahlen führte zu einem eindeutigen Ergebnis. Sowohl Genossenschaften 
milchproduzierender Unternehmen als auch die Genossenschaften der Wein-
wirtschaft konnten einem Vergleich mit der Referenzgruppe nicht standhalten. 
Allerdings muss dieses Ergebnis in den richtigen Kontext eingeordnet werden. 
Gemäß ihrem Satzungsziel verfolgen Genossenschaften nicht ausschließlich 
die Maximierung der Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Vielmehr verfol-
gen Genossenschaften ein von der jeweiligen Satzung vorgegebenes Portfolio 
von Unternehmenszielen. Allen voran steht die Förderung der Genossen-
schaftsmitglieder, für dessen Erfüllung der Markterfolg jedoch unabdingbar 
ist. 

Bei den nicht genossenschaftlich organisierten Unternehmen ist ein deutli-
cher Vorteil im Zusammenhang mit Kennzahlen wie der Eigenkapitalrendite 
und Wachstumsrate des Umsatzes festzustellen. In beiden Märkten konnte die 
                                           
16 Eine Überprüfung anhand des Mann-Whitney-U-Test ergab keinen signifikanten Un-

terschied zwischen den Rechtsformen mit Z = -0,774 und asymptotische Signifikanz 
= 0,439.  
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Untersuchung hingegen Vorteile der Genossenschaften bei der Eigenkapital-
quote und der Liquiditätsquote aufzeigen.  

Zusammenfassend konnte die Untersuchung mit Hilfe des RSW-Verfahrens 
für Kennzahlen der Rendite und des Wachstums Vorteile der nicht genossen-
schaftlich organisierten Unternehmen aufzeigen. Die Genossenschaften konn-
ten hingegen bei den Kennzahlen, die sich auf die Beurteilung der Sicherheit 
von Unternehmen beziehen, überzeugen. 

Für Genossenschaften, die auf wettbewerbsintensiven Märkten agieren, 
könnte eine verstärkte Berücksichtigung von finanzwirtschaftlichen Kennzah-
len bei der Unternehmenssteuerung von Vorteil sein. Dies stände nicht in Wi-
derspruch zu den satzungsmäßig festgehaltenen Unternehmenszielen und ent-
spräche einer modernen Interpretation des genossenschaftlichen Förderungs-
auftrages der Genossenschaftsmitglieder. 
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