Entwicklung der europaischen
borsennotierten Konzerne 2015

Die 2014 begonnene leichte Aufwdrtsbewegung im Bereich der Rentabilitdt (gemessen am
Betriebsergebnis im Verhdltnis zur Bilanzsumme) der europdischen nichtfinanziellen borsen-
notierten Konzerne setzte sich 2015 gemdBigt fort (+0,2 Prozentpunkte auf 5 % im Median).
Ausgenommen von dieser Entwicklung waren weiterhin die vom fallenden Olpreis stark unter
Druck stehenden groB3en Ol- und Gaskonzerne. Die ésterreichischen Konzerne, die 2014 noch
keine Steigerung aufwiesen, konnten 2015 deutlich aufholen und lagen mit einer Rentabilitdt
von 5,4 % im vorliegenden Ldndervergleich an zweiter Stelle. Ebenso schnitten die heimischen
Konzerne hinsichtlich Eigenkapitalquote und Finanzverschuldung vergleichsweise sehr gut ab.
Die Analyse basiert auf den Jahresabschlussdaten von nichtfinanziellen borsennotierten Kon-
zernen von insgesamt acht Landern (AT, BE, DE, ES, FR, GR, IT und PT).

1 Hintergrund und Datenbasis

Die Analyse basiert auf dem Bericht
»European non-financial listed groups:
analyses of 2015 data“, der von der
Arbeitsgruppe ERICA (European Re-
cords of IFRS Consolidated Accounts)
erstellt wurde und auf der Website des
ECCBSO’ (www.eccbso.org) abrufbar
ist. Mit Hilfe eines einheitlichen IFRS-

Bilanzerfassungsschemas werden die

Jahresabschlussdaten nichtfinanzieller
borsennotierter Konzerne von den ein-
zelnen Mitgliedslandern (Osterreich, Bel-
gien, Deutschland, Spanien, Frankreich,
Griechenland, Italien und Portugal) er-
fasst und anschlieBend Analysen u. a. zu
den Themenbereichen Profitabilitit und
Finanzierungsstruktur aufbereitet.

Die ERICA-Datenbank umfasst fir
das Geschaftsjahr 2015 knapp 1.000
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Konzerne (siche Tabelle 1), mit einem
Gesamtumsatz von 4,0 Billionen EUR
und einer aggregierten Bilanzsumme
von 6,6 Billionen EUR.

Der Abdeckungsgrad der in ERICA
erfassten Konzerne, gemessen an der
Gesamtzahl der gelisteten nichtfinan-
ziellen Konzerne in den jeweiligen
Landern, variiert zwischen 100%

satz ist sehr stark: Rund 50 % der Kon-
zerne bzw. rund 70 % des aggregierten
Umsatzes entfallen auf die beiden
Lander. Dominant ist der Einfluss von
groBen Konzernen, die tiber 90% von
Umsatz und Bilanzsumme beherrschen.
Nach Branchen segmentiert ist der
industrielle Sektor am starksten vertreten
(rund 52 % des Umsatzes).

Tabelle 1
Uberblick ERICA-Daten 2015
Anzahl Bilanz- Umsatz
Konzerne % summe in| % in Mrd %
Mrd EUR EUR
Lander
AT 43 43 1401 21 92,2 2,3
BE 77 7.8 2514 3,8 154,0 3,8
FR 321 324 | 22537 339 | 13284 32,5
DE 182 184 2.118,0 319 | 15702 384
GR 50 50 68,8 1.0 439 11
T 175 177 9744 14,7 4574 11,2
PT 37 37 102,2 1,5 71,6 1.8
ES 106 10,7 7412 11 368,9 9.0
Sektoren
Industrie 428 434 | 30724 46,5 | 2.0990 51,8
Energie 51 52 | 1406,7 213 6547 16,2
Bausektor 51 52 27411 41 188,0 4,6
Dienstleistungen 453 459 | 1.850/1 28,0 1107,6 273
Nicht klassifiziert 3 03 3,0 0,0 1.3 0,0
UnternehmensgréBe (nach Umsatz)
Kleine Gruppen (< 250 Mio EUR) 424 433 125,6 19 afil4t 1,0
Mittlere Gruppen (250 Mio EUR bis 1,5 Mrd EUR) 301 30,7 390,0 59 210,6 52
GroBe Gruppen (> 1,5 Mrd EUR) 254 259 6.067,1 922 | 37810 93,7

Insgesamt!

Quelle: ERICA-Datenbank 2015.

979 | 100,0 | 6.582,7 | 100,0 | 4.0331| 100,

1 Die Summe nach Ldndern, Sektoren und GréBen differieren, da Konzernverflechtungen auf Ldnderebene nicht eliminiert werden.

(Portugal) und 33% (Deutschland).
Zicht man den Umsatz als Vergleichs-
groBe heran, so liegt der Abdeckungs-
grad zwischen 88% und 100%. Man
kann demzufolge von einer soliden Re-
prasentativitat des Samples sprechen.

Die Verteilung auf die Teilnehmer-
lander, gegliedert nach Branchen und
BetriebsgréBen, zeigt Tabelle 1.

Der Einfluss von Deutschland und
Frankreich auf den aggregierten Daten-

Hinsichtlich der sektoralen Vertei-
lung (bezogen auf Umsatz) zeigt sich
fir die partizipierenden Léinder ein
unterschiedliches Bild; in den meisten
Landern ist der industrielle Sektor am
starksten ausgepragt.

Im Datensatz der oOsterreichischen
borsennotierten Konzerne ist durch die
OMV AG, die mit 22,5 Mrd EUR
Umsatz in 2015 alleine rund ein Viertel
des Gesamtsamples ausmacht, ecine
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Grafik 2
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starke Konzentration auf den Energie-
sektor’ gegeben. Auch der Bausektor ist
durch die Dominanz der STRABAG SE
(13,1 Mrd EUR Umsatz im Jahr 2015)
vergleichsweise stark ausgepragt. Die

r6ften Konzerne im Sample des
industriellen Sektors sind voestalpine
AG (11,1 Mrd EUR Umsatz), Andritz
AG (6,4 Mrd EUR), Wienerberger AG
(3 Mrd EUR) und AGRANA Be-
teiligungs-AG (2,5 Mrd EUR).
Sektor Dienstleistungen sind v. a. die
Telekom Austria AG (4 Mrd EUR
Umsatz) und die Osterreichische Post
AG (2,4 Mrd EUR) zu nennen.

2 Wirtschaftliche Entwicklung
der borsennotierten Konzerne
2015

2.1 Entwicklung der Ertragskraft
der borsennotierten Konzerne
Die Ertragskraft der européischen Kon-
zerne, gemessen am Betriebsergebnis,
war 2015 auf aggregierter Basis deutlich

riicklaufig, was auf den Einfluss des
weiterhin stark unter Druck stehenden
Energiesektors  (Olpreisverfall)  wie
auch auf den Sondereffekt beim Grof3-
konzern Volkswagen AG zuriickzufithren
war (betrachtliches negatives Betriebs-
ergebnis in Hohe von —4,1 Mrd EUR
aufgrund des Abgas-Skandals). Dadurch
wurde insbesondere bei den Lindern
mit bedeutendem Anteil im Energie-
sektor (v. a. Italien und Osterreich,
siche Grafik 2), aber auch in den
Landersamples von Frankreich (Total)
und Spanien (Repsol) sowie von
Deutschland (Volkswagen) eine erhebliche
Abschwachung im  Betriebsergebnis
verzeichnet (siche Tabelle 2). Elimi-
niert man die groBBen Energickonzerne
sowie den Volkswagen-Konzern aus
dem aggregierten Datensatz, so dreht
sich die Entwicklung deutlich ins
Positive: Das bereinigte Betriebsergebnis
2015 erhohte sich gegentiber dem Vor-
jahr um +6,8%; der Zuwachs beim

’ Gemdf Sektorzuteilung der ERICA-Arbeitsgruppe ist die Branche mit dem NACE 06100 (Gewinnung von Erdol

und Erdgas) dem Sektor Energie zugeordnet.
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Tabelle 2

Veranderung in Betriebsergebnis und Umsatz gegeniiber

dem Vorjahr

Betriebsergebnis| Umsatz

Lander Verdnderung in %

AT 37,6 -9.8
BE 62 8,6
FR —20,2 -87
DE 16,5 6,6
GR 46,6 12,7
T —134 —13.3
PT 9.8 2,7
ES 221 11
Sektoren

Industrie 11,0 =43
Energie 737 -69
Bausektor 23 11
Dienstleistungen 1.3 55
UnternehmensgréBe (nach Umsatz)

Kleine Gruppen (< 250 Mio EUR) 559 3,6
Mittlere Gruppen (250 Mio EUR bis 1,5 Mrd EUR) 6,3 7.0
GroBe Gruppen (> 1,5 Mrd EUR) 18,6 2,5
Summe —16,4 =20
Summe, bereinigt' 6,8 49
AT, bereinigt’ 26,7 6,4

Quelle: ERICA-Datenbank 2015.

1 Bereinigt um groB3e Energiekonzerne und AusreiBer (v. a. VW-Konzern).

Umsatz lag in Summe bei +4,9%. Der
Sektor Industrie zeigte bereinigt ein
sattes Plus in Hohe von 10,4%, das
Sample der grofen Konzerne einen
Anstieg um 6,1 %.

Betrachtet man die 6sterreichischen
bérsennotierten Konzerne ohne Energie-
sektor (die OMV AG wies 2015 auf-
grund des Olpreisverfalls und massiver
Wertberichtigungen konsolidiert ein
negatives Betriebsergebnis in Hohe von
—2 Mrd EUR aus), so zeigte sich ein satter
Anstieg des aggregierten Betriebsergeb-
nisses von 26,7 % und ein Umsatzplus
in Hohe von +6,4%. Getrieben sind
diese Zuwachse in erster Linie von
einigen GroBkonzernen im 6sterreichi-
schen Datensatz, die in der Vorperiode
ebenfalls aufgrund von Wertberichti-
gungen erhebliche Einbuen hinnehmen
mussten, 2015 jedoch wieder deutlich
aufholen konnten (z. B. Telekom Austria,

Wienerberger, aber auch der von
STRABAG und PORR dominierte
Bausektor).

Die Rentabilitit (gemessen am
Betriebsergebnis im Verhiltnis zur Bilanz-
summe) der europaischen Konzerne
auf Basis des Medians — das heif3t des
von der Grofle und Relevanz einzelner
Gruppen nicht verzerrten Werts — ver-
besserte sich gegeniiber dem Vorjahr
leicht um +0,2 Prozentpunkte auf 5 %,
wobei alle Sektoren — der Energie-
sektor ausgenommen — Zuwachse zeigten.
Auf Léanderebene (siche Grafik 4)
betrachtet wiesen alle Lander mit Aus-
nahme von Deutschland, Frankreich
und Spanien eine moderate Verbesserung
aus, im Fall von Griechenland sogar
eine schr deutliche (ausgehend jedoch
von einem sehr niedrigen Niveau). Die
riicklaufige Entwicklung in den Lander-
samples von Deutschland und Frank-
reich war durch den Sektor Industrie
begriindet, im Fall von Spanien war der
ausschlaggebend.  Im
Landervergleich lag Deutschland mit
einer Rentabilitat von 5,9% trotz
Riickgang weiterhin an der Spitze.

Energiesektor

Fir die osterreichischen borsen-
notierten Konzerne, die 2014 entgegen
dem Trend noch keine Steigerung um-
setzen konnten, zeigte sich fir 2015
eine deutlich positive Wende: Die
Rentabilitat verbesserte sich im Median
um 0,5 Prozentpunkte auf 5,4% und
lag damit nach Deutschland an zweiter
Stelle im vorliegenden Lindersample.

2.2 Eigenkapitalentwicklung bei

borsennotierten Konzernen
Das aggregierte Eigenkapital der borsen-
notierten européiischen Konzerne ver-
zeichnete 2015 ein moderates Wachstum
in Hohe von +2,6%. Mit Ausnahme
des Energiesektors, der aufgrund der
schwachen Ertragslage deutlich niedri-
ere Gewinnriicklagen auswies, konnten
alle Sektoren, insbesondere der Bau-
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Grafik 3
Rentabilitat (Betriebsergebnis/Bilanzsumme) nach Sektoren und GroBle
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sektor und der Sektor Dienstleistungen,
ihr Eigenkapital erh6hen (siche Grafik 5).

Die Eigenkapitalquote (Eigenkapital
im Verhiltnis zur Bilanzsumme) blieb
mit einem Medianwert von 39,8 % de
facto konstant. Die einzelnen Sektoren
zeigten hinsichtlich ihrer Entwicklung
ein weitgehend einheitliches Bild mit
stabilen bis leicht gestiegenen Quoten.
Allerdings war der Unterschied hin-
sichtlich der Hohe der Eigenkapital-
quoten erheblich. Wahrend im Industrie-

bereich der Medianwert bei 42,7 % lag,
betrug er im Sektor Baugewerbe nur
27,5%. Dartber hinaus wiesen kleine
und mittlere Konzerne deutlich hohere
Eigenkapitalquoten aus als die groflen
Konzerne.

Im Landervergleich blieb die Eigen-
kapitalquote der &sterreichischen borsen-
notierten Konzerne mit durchschnitt-
lich 40,2 % (+1 Prozentpunkt) weiter-
hin an der Spitze. Der Durchschnitt
der europdischen Konzerne lag mit

Grafik 4

Rentabilitit (Betriebsergebnis/Bilanzsumme) nach Landern
Median in %

8 —

63
6= ., 59
49 49 5150 48 590
44 45 46
42 4 b
4 — 38 37
33
| 1,9 I I
0 L
AT BE FR DE GR I PT ES Total
mm 2014 =W 2015

Quelle: ERICA-Datenbank 2015.

STATISTIKEN Q3/17



Entwicklung der europdischen bérsennotierten Konzerne 2015

Grafik 5
Eigenkapitalquoten nach Sektoren und GrofB3e
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31,7 % deutlich unter dem Medianwert
von 39,8% (Grafik 6), was auf die
eigenkapitalschwicheren groBen Kon-
zerne zuriickzufithren ist. Die schwachs-
ten durchschnittlichen Eigenkapital-
quoten wiesen die Landersamples von
Portugal und Deutschland aus. Fir
Deutschland wird die auffallend nied-
rige Quote mit der Zusammensetzung
des Samples begriindet (geprigt von
der Automobilindustrie, wo die Eigen-

kapitalquoten durch die konzerneige-
nen Finanzierungsgesellschaften deut-
lich niedriger sind als in den meisten
anderen deutschen Konzernen).

2.3 Entwicklung der Finanzverbindlich-
keiten der bérsennotierten Konzerne

Die aggregierten Finanzverbindlich-
keiten der europaischen Konzerne haben
sich gegeniiber der Vorperiode nur
leicht erhoht und auch die Finanz-

Grafik 6

Durchschnittliche Eigenkapitalquote nach Landern
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verbindlichkeitenquote (Finanzverbind-
lichkeiten im Verhaltnis zur Bilanz-
summe) bliecb im Median mit 25,6 %
weitgehend stabil. Den hochsten Anteil
an Finanzverbindlichkeiten wiesen mit
tiber 36% die Energickonzerne sowie
die Konzerne des Bausektors auf. Der
Industriesektor verzeichnete den ge-
ringsten Anteil an Finanzverbindlich-
keiten und reduzierte diesen 2015 um
weitere 0,7 Prozentpunkte auf 23,1 %.

Die osterreichischen Konzerne
konnten in einem Beobachtungszeit-
raum von 5 Jahren die durchschnittliche
Finanzverbindlichkeitenquote deutlich

Entwicklung der europaischen bérsennotierten Konzerne 2015

von 30,9% in 2011 auf 25,9% in 2015
senken und zeigten damit gemeinsam
mit den franzosischen Konzernen den
niedrigsten Wert im Landervergleich.
Der Durchschnitt Gber alle Lander lag
zuletzt bei 30,9% (die Abweichung
zum deutlich niedrigeren Medianwert
geht auf die groBen Energickonzerne
zuriick) und dies auf weitgehend stabi-
lem Niveau. Eine geringe, aber stetige
Erhéhung des Anteils der Finanz-
verbindlichkeiten iiber die letzten 5
Jahre verzeichneten nur Belgien sowie

Deutschland.

Grafik 7
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