Entwicklung der europaischen
borsennotierten Konzerne 2018

Birgit Bernhard'

Die Ertragskraft der analysierten europdischen Konzerne zeigte 2018 erstmals nach vier
Jahren einen Riickgang. Wahrend das aggregierte Umsatzwachstum noch bei 2,6 % lag, zeigten
sowohl das Betriebs- als auch das Vorsteuerergebnis deutliche Riickgdnge um —4,0 % bzw.
—5,3%.

Die Rentabilitdt (gemessen am Betriebsergebnis im Verhdltnis zum Umsatz) war ebenfalls
riickldufig, wobei vor allem in den Sektoren Energie und Industrie eine schwache Entwicklung
zu beobachten war. Im Ldndervergleich rutschten im Jahr 2018 die ésterreichischen Konzerne
bei einer gegeniiber dem Vorjahr geringeren Rentabilitdt vom fiinften auf den sechsten Platz
ab. Wadhrend das Eigenkapital der europdischen Konzerne trotz geringerer, aber dennoch
positiver Ergebnisse einen weiteren Zuwachs verzeichnete, ging die Eigenkapitalquote der
osterreichischen Konzerne aufgrund der iiberproportional gestiegenen Bilanzsummen zuriick.
Die Fremdfinanzierung der Unternehmen in den meisten Ldndern erfolgte iiber Anleihen. Bei
den osterreichischen Konzernen dominierten wie im Vorjahr auch 2018 die Bankkredite
als primdre Finanzierungsquelle, allerdings nur noch knapp vor den Anleihen. Die Finanz-
verschuldung nach Abzug der liquiden Mittel zeigte sowohl auf europdischer Ebene als auch
fiir die osterreichischen Konzerne eine leicht erhohte Tendenz. Ebenso verhielt es sich mit der
ermittelten Zinsbelastung auf Finanzverbindlichkeiten. Die Analyse basiert auf den Jahres-
abschlussdaten von nichtfinanziellen borsennotierten Konzernen von insgesamt neun Ldandern
(ésterreich, Belgien, Frankreich, Deutschland, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien und

Tiirkei).

1 Hintergrund und Datenbasis

Die Analyse basiert auf dem Bericht ,,European non-financial listed groups: Analyses
of 2018 data“, der von der Arbeitsgruppe ERICA (European Records of IFRS
Consolidated Accounts) erstellt wurde und seit dem 27.02.2020 auf der Website
des ECCBSO” (www.eccbso.org) abrufbar ist. Mit Hilfe eines einheitlichen
IFRS’-Bilanzerfassungsschemas werden die Jahresabschlussdaten nichtfinanzieller
bérsennotierter Konzerne der einzelnen Mitgliedslinder (Osterreich, Belgien,
Frankreich, Deutschland, Griechenland, Italien, Portugal, Spanien und Tiirkei)
erfasst und anschlieBend Analysen u. a. zu den Themenbereichen Profitabilitit und
Finanzierungsstruktur aufbereitet.

Anmerkung: Vor dem Hintergrund der aktuellen COVID-19-Pandemie ist anzumerken,
dass deren Auswirkung auf die Unternehmen friihestens in den finalen Jahresabschliissen
ab dem Stichtag 31.12.2019 ersichtlich sein wird. Aufgrund gesetzlicher Bestimmungen
sind diese jedoch zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht verfiighar. Dariiber hinaus kam es,
ciner Empfehlung der ESMA (European Securities and Markets Authority) folgend, in
Osterreich sowie auch in anderen europdischen Landern zu tempordren Erleichterungen im
Zusammenhang mit den Publikationsfristen von Jahresabschliissen bérsennotierter
Unternehmen. Eine folglich verzogerte Publikation des zugrundeliegenden Berichts seitens

der ERICA-Arbeitsgruppe in Bezug aqfdie Daten des Jahres 2019 ist aus heutiger Sicht

" Qesterreichische Nationalbank, Abteilung Statistik — ALgﬁ'icbt, Modelle und Bonitdtsanalysen, birgit.bernhard@oenb.at.
2 European Committee of Central Balance Sheet Data Offices.

3 International Financial Reporting Standards.
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Grafik 1

Abdeckungsgrad der ERICA-Datenbank nach Liandern
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

nicht auszuschlieflen. Infolgedessen kann die vorliegende Analyse insbesondere auch als
Beschreibung der Ausgangssituation vor der COVID-19-Pandemie durchaus Informations-
relevanz haben.

Fir das Geschiftsjahr 2018 umfasst die ERICA-Datenbank Daten zu rund
970 Konzernen mit einem Gesamtumsatz von 4,5 Billionen EUR und einer aggre-
gierten Bilanzsumme von 7,7 Billionen EUR (Tabelle 1).

Der Abdeckungsgrad der in ERICA erfassten Konzerne, gemessen an der
Gesamtzahl der gelisteten nichtfinanziellen Konzerne in den jeweiligen Lindern,
variiert zwischen 100 % (Portugal und Belgien) und 13 % (Tiirkei), wobei die
Tiirkei erstmalig im Datensatz enthalten ist. Zieht man den Umsatz als Vergleichs-
groBe heran, so liegt der Abdeckungsgrad zwischen 100 % und 72 %, sodass man
grundsitzlich von einer soliden Reprasentativitit des Datensatzes sprechen kann.
Wesentliche Einschrinkungen ergeben sich diesbeziiglich allerdings fir den
tirkischen Datensatz, der eine Selektion der besten Konzerne des Landes darstellt
(Grafik 1).

Eine Betrachtung auf Landerebene zeigt, dass der Einfluss Deutschlands und
Frankreichs auf den aggregierten Datensatz sehr stark ist: Fast 50 % der Konzerne
bzw. rund 72 % des aggregierten Umsatzes entfallen auf diese beiden Lander
(Tabelle 1). Dominant ist der Einfluss groBer Konzerne, die tiber 90 % des
Umsatzes und der Bilanzsumme aufweisen. Nach Branchen segmentiert ist der
Sektor Industrie am stirksten vertreten (rund 46 % des Umsatzes).

Hinsichtlich der sektoralen Verteilung (bezogen auf den Umsatz) bietet sich fir
die partizipiere"nden Lander ein unterschiedliches Bild: Im Datensatz von Belgien,
Deutschland, Osterreich und Frankreich ist der industrielle Sektor anteilsmafig
am groBten (Grafik 2), in jenem von Italien, Griechenland, Portugal und der
Tiirkei der Sektor Energie und im Datensatz von Spanien entféllt auf den Sektor
Dienstleistungen der héchste Anteil.
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Tabelle 1
Uberblick ERICA-Daten 2018
Konzerne Bilanzsumme Umsatz
. Anzahl in % inMrd EUR | in% inMrd EUR | in %
Lander
AT B 42 1449 19 100,0 2,2
BE 73 7,5 3351 43 148,3 33
FR 269 27,6 26774 34,7 1.583,9 349
DE 180 18,5 2.640,3 34,2 1.692,9 373
GR 50 51 62,7 0,8 495 11
IT 181 18,6 901,6 11,7 363/1 8,0
PT 33 34 97,5 13 69,1 1,5
ES 110 11,3 7261 94 4109 91
TR 37 3,8 131,3 17 116,0 2,6
Sektoren
Industrie 427 44,0 34240 445 2.087,8 A6
Energie 66 6,8 1.825,8 237 995,0 221
Bausektor 49 50 316,9 41 2234 50
Dienstleistungen 429 442 21264 27,6 1.196,2 26,6
KonzerngréBe (Umsatz)
Kleine Konzerne
(<250 Mio EUR) 371 38,2 136,3 1,8 34,8 0,8
Mittlere Konzerne
(250 Mio EUR bis
1,5 Mrd EUR) 293 30,2 4314 56 206,5 46
GroBe Konzerne
(>1,5 Mrd EUR) 307 31,6 71277 92,6 4.262,8 94,6
Summe' 971 100,0 7.695,4 100,0 4.504,1 100,0

Quelle: ERICA Datenbank 2018.

! Die Gesamtzahl der Konzerne nach Ldndern weicht geringfugig von der angefthrten Summe ab, da Konzernverflechtungen zwar auf Sektor- und
GriBenebene, nicht jedoch auf Ldnderebene eliminiert werden.

Grafik 2

Sektorale Verteilung nach Landern
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

Anmerkung: Der linke Balken zeigt jeweils die Verteilung auf Branchen innerhalb des ERICA-Samples, der rechte Balken die Branchenverteilung aller bérsennotierter Unternehmen.

STATISTIKEN Q2/20 59



Entwicklung der europdischen borsennotierten Konzerne 2018

Im Datensatz der 6sterreichischen bérsennotierten Konzerne ist durch ein Ol-
und Gasunternchmen, das mit fast 23 Mrd EUR Umsatz im Jahr 2018 alleine rund
ein Fiinftel des Gesamtsamples ausmacht, eine starke Konzentration auf den Ener-
giesektor* gegeben. Auch der Bausektor ist durch die Dominanz eines Konzerns
mit tiber 15 Mrd EUR Umsatz, gefolgt von einem weiteren Konzern mit 5 Mrd
EUR Umsatz vergleichsweise stark ausgepragt. Die groBten Konzerne im Sektor
Industrie sind ein Konzern der Stahlbranche (13,6 Mrd EUR) sowie ein Maschi-
nen- und Anlagenbauer (6,0 Mrd EUR). Im Sektor Dienstleistungen sind v. a. ein
Telekommunikationskonzern (4,3 Mrd EUR Umsatz) und ein Konzern des Post-
und Logistikwesens (2,0 Mrd EUR) zu nennen.

2 Wirtschaftliche Entwicklung der borsennotierten Konzerne 2018

2.1 Entwicklung der Ertragskraft der bérsennotierten Konzerne

Die aggregierte Ertragskraft (gemessen am Betriebsergebnis) der analysierten
européischen Konzerne zeigte im Jahr 2018 nach einem vierjihrigen Anstieg erst-
mals einen Riickgang. Zum einen wiesen die Sektoren Industrie (—6,5 %) und
Dienstleistungen (—5,5 %) deutliche Riickginge aus. Zum anderen verzeichnete
der Sektor Energie, der in den letzten Jahren der Gesamt-Profitabilitat zusétzliche
Dynamik verlich, 2018 mit 3,1 % ein deutlich geringeres Wachstum. Lediglich der
Bausektor wies mit 5,8 % ein deutlich stairkeres Wachstum als im Vorjahr aus
(+1,0%). Insgesamt reduzierte sich das aggregierte Betriebsergebnis gegeniiber
2017 um 4,0 % (Tabelle 2). Bereinigt um die groBBen Energickonzerne sowie um
etwaige Verzerrungen durch Sondereffekte lag der Riickgang bei —5,3 %. Hin-
sichtlich der UnternehmensgréBe gab es bei den groBen Konzernen einen Riick-
gang (—4,6 % bzw. bereinigt —6,5 %) wahrend die kleinen und mittleren Konzerne
Anstiege um 3,6 % bzw. 3,4 % verzeichneten.

Auf der Linderebene zeigte sich je nach Bedeutung des Sektors Energie
(Grafik 2) sowie der Vorkommnisse von Sondereffekten ein entweder positiver
oder negativer Einfluss auf die Entwicklung des aggregierten Betriebsergebnisses.
Im 6sterreichischen Datensatz wirkte sich der Energiesektor besonders positiv
aus. Gleichzeitig belasteten jedoch Sondereffekte eines Industriekonzerns im
Zusammenhang mit der Generalerneuerung eines Hochofens, einem laufenden
Kartellverfahren sowie Schwierigkeiten beim Hochlauf eines neuen Werkes in den
USA das EBIT® (+25,4 % bzw. —0,6 % bereinigt). Auch im Sample von Italien hatte
der Energiescktor einen stark positiven Einfluss, der jedoch wiederum fast zur
Giénze durch hohe einmalige Belastungen eines Konzerns innerhalb des Dienst-
leistungssektors im Zusammenhang mit Firmenwertabschreibungen kompensiert
wurde.

Den hochsten negativen Einfluss hatte der Energiesektor in Griechenland; dies
war auf einen groBen Stromerzeuger und -versorger zuriickzufithren. Umsatz-
riickginge, héhere Ausgaben im Zusammenhang mit CO2-Emissionen und gesetz-
liche MaBnahmen, die den Marktanteil des Marktfiithrers bis zum Jahr 2020 von
95 % auf unter 50 % reduzieren sollen, fithrten zu massiven Verlusten. In der Folge
reduzierte sich das EBIT um —21,3 % bzw. bereinigt um —3,6 %. Im deutschen

* Gemdf Sektorzuteilung der ERICA-Arbeitsgruppe ist die Branche ,,Gewinnung von Erdol und Erdgas® dem Sektor

Energie ZUgEOI'dHCE.

® Ergebnis vor Zinsen und Steuern (im Englischen: Earnings before interest and taxes).
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Datensatz war der Einfluss des Energie-
sektors weniger stark ausgepriagt und

Entwicklung der europaischen bérsennotierten Konzerne 2018

Tabelle 2

Veranderung in Betriebsergebnis und Umsatz gegeniiber

wurde hauptsachlich von einem Konzern 2017
im Zusammenbang mit der SchheBung Betrichs. Betrichs.
bzw. Abschreibung von Kraftwerken ergebnis ergebnis
. . . . bereinigt’
sowie geringeren Margen bei Steinkohle
und Gas becinflusst. Wahrend jedoch  Linder in %
teilweise in anderen Landern hohe AT 254 -0,6
. . BE 04 104
Sondereffekte einzelner Konzerne die . i
EBIT-Entwicklung trieben, basierte die pe 141 114
riickldufige Entwicklung in Deutschland ~ ©R -213 -36
. . . IT -0,7 24
auf einer deutlich breiteren Ebene. So ¢ e P
lag der Riickgang beim bereinigten &s —44 17
EBIT immer noch bei —11,4%. Der ng i Z
. . ektoren
Handelskonflikt zwischen den USA und | § <o g
China, die Unsicherheit beim Brexit, Energie 31
der starke Riickgang in der Automobil- Bausektor =i
) . . . . Dienstleistungen =55
industrie sowie die Auswirkungen des KonzerngroBe (Umsatz)
niedrigen Pegels des Rheins als wichtiger Kleine Konzerne
. (<250 Mio EUR) 36
Transportweg belasteten zahlreiche
K Mittlere Konzerne
Konzerne, v. a. aus dem Industriesektor, (250 Mio EUR bis
enorm. Auch in Belgien zeigte sich die 1.5 Mrd EUR) L 1'7
. . . Grof3e Konzerne
negative EBIT-Entwicklung auf einer (15mrdEUR) 46 65
breiteren Ebene, bedingt durch ein Summe, bereinigt’ -4,0 -5,3

schwacheres Handelsumfeld sowie dem
hoheren Olpreis.

Quelle: ERICA Datenbank 2018.

Auf Landerebene wiesen somit v. a.  .GroBe Konzere".
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" Bereinigt um groBe Energiekonzerne sowie etwaige Sondereffekte in ,Ldnder”, ,Mittlere Konzerne" und

Deutschland und Belgien starke Riick-

gange beim bereinigten EBIT aus. Mit Portugal und der Tiirkei waren lediglich zwei
vonneun Landern in der Lage, Zuwachsraten beim Betriebsergebnis zu verzeichnen.
In diesem Zusammenhang ist jedoch anzumerken, dass der Abdeckungsgrad in der
Tiirkei als neu hinzugekommenes Land vergleichsweise gering ist (Grafik 1) und
die herausragende Entwicklung der tiirkischen Konzerne positiv vom Auswahl-
effekt (,selection bias®) beeinflusst wurde.

Das aggregierte Betriebsergebnis der 6sterreichischen bérsennotierten Kon-
zerne, bereinigt um die groBlen Energickonzerne und die Sondereffekte eines
Industrickonzerns, wies 2018 einen leichten Riickgang von —0,6 % aus. Der aggre-
gierte bereinigte Umsatz zeigte mit einem Anstieg um 5,3 % eine ahnliche Ent-
wicklung wie 2017.

Die Rentabilitit der vorliegenden europdischen Konzerne auf Basis des Medians,
gemessen am Betriebsergebnis in Relation zum Umsatz, war 2018 mit 7,5 % etwas
riicklaufig (Grafik 3). Alle Sektoren und KonzerngroéBlen verzeichneten dabei
Riickginge, allen voran der Energiesektor, gefolgt vom Industriesektor.
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Grafik 3

Rentabilitit (Betriebsergebnis/Umsatz) nach Sektoren und Groéf3e
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Grafik 4

Rentabilitit (Betriebsergebnis/Umsatz) nach Branchen 2014-2018
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

Eine detailliertere Betrachtung zeigt, dass in fast allen Branchen eine riick-
laufige Entwicklung stattgefunden hat (Grafik 4). Innerhalb des Industriesektors
zeigten vor allem die Branchen Fahrzeugbau, Metalle und elektronische/elektrische
Gerite, Chemie und — allen voran — die Lebensmittelproduktion (—1,1 Prozent-
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Grafik 5

Rentabilitit (Betriebsergebnis/Umsatz) nach Landern
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

punkte) deutliche Riickgange der EBIT-Marge. Im Dienstleistungssektor wiesen
neben den Branchen Information und Telekommunikation (—1,5 Prozentpunkte)
sowie dem Einzelhandel (—0,8 Prozentpunkte) auch alle anderen Branchen eine
geringere Rentabilitit als im Jahr 2017 aus. Weitestgehend stabil blieb lediglich die
Immobilienbranche, die mit einer EBIT-Marge von 71,5 % alle anderen Branchen
weit hinter sich liel3.

Auf der Landerebene wiesen alle Samples mit Ausnahme von Spanien und der
Tiirkei eine Verringerung der Rentabilitit aus (Grafik 5). Die tiirkischen Konzerne
zeigten im europaischen Vergleich im Jahr 2018 — unter Berticksichtigung des
gegebenen selection bias — das héchste Wachstum und lagen mit einer Rentabilitét
von 14,1% an erster Stelle vor den spanischen Konzernen (9,1%). Die 6sterreichi-
schen borsennotierten Konzerne verzeichneten 2018 einen Riickgang von —0,6
Prozentpunkten (2017: +0,3 Prozentpunkte) und rutschten damit im Lander-
vergleich vom fiinften auf den sechsten Platz.

2.2 Eigenkapitalentwicklung bei den borsennotierten Konzernen

Das aggregierte Eigenkapital der bérsennotierten europaischen Konzerne ver-
zeichnete 2018 ein Wachstum in Hoéhe von 5,8 % (Vorjahr: +6,6 %), wobei vor
allem die Gewinnriicklagen trotz geringerer Rentabilitit deutlich anstiegen. Alle
Sektoren sowie auch alle UnternehmensgroBen konnten ihr Eigenkapital erhéhen
(Grafik 6). Obwohl die deutsche Automobilindustrie ertragsmafig empfindliche
EinbuBen hinnehmen musste, lieferte diese wiederholt einen besonders starken
Beitrag. Der Sektor Dienstleistungen zeigte mit 6,6 % immer noch ein deutlich
positives, wenn auch stark geringeres Wachstum als im Vorjahr (+13,3 %) aus.
Allerdings wirkte sich im Vorjahr ein Einmaleffekt im Zusammenhang mit der
Konsolidierung eines franzésischen Konzerns stark positiv aus.

Im Jahr 2018 stiegen auch die Kapitalriicklagen starker als im Vorjahr an. Viele
Kapitalerh6hungen waren im Industriesektor und hier vor allem in Deutschland
und Frankreich zu beobachten. Die Entwicklung bei den Konzernen mittlerer
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Grafik 6

Eigenkapitalbestandteile nach Sektoren und KonzerngréBen
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Grafik 7

Eigenkapitalquote nach Landern
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GroBe wurde stark von einem Osterrei-
chischen Konzern aus dem Dienstleis-
tungssektor beeinflusst.

Grafik 7 zeigt die Entwicklung der
Eigenkapitalquote auf Landerebene
von 2014 bis 2018 basierend auf einem
fixen Datensatz von 672 Konzernen
(d. h. Beobachtung eines stabilen Samples
von 672 gleichen Konzernen tber fiinf
Jahre hinweg). Insgesamt erhéhte sich
der Medianwert in diesem Zeitraum
von 39,7 % auf 41,3 %. Die Eigenkapital-
quoten von Italien, Portugal und Spanien
liegen trotz Zuwachsen in diesem Zeit-
raum weiterhin erheblich unter dem
Gesamtmedian. Griechenland konnte,
vor allem aufgrund der Entwicklung
eines Konzerns aus dem Gesundheits-
wesen sowie eines Immobilienkonzerns,
2018 erstmals den Medianwert deutlich
ubertreffen und zahlte damit hinter
Belgien und Deutschland zu den Landern
mit den héchsten Eigenkapitalquoten.
Osterreich lag trotz eines Riickganges
im Vergleich zum Vorjahr von 1,3 Pro-
zentpunkten, der auf ein tiberproportio-
nales Wachstum der Bilanzsummen zu-
ruckzufihren ist, mit 41,6 % noch etwas
tiber dem Gesamtmedian. Die Grafik 7
lasst, mit Ausnahme von Griechenland,
ein deutliches Nord-Siid-Gefalle erken-
nen.

Eine detailliertere Betrachtung nach
Branchen verdeutlicht, dass im Jahr
2018 die dem Industriesektor zugehori-
gen Branchen den Anstieg der Eigen-
kapitalquote trieben (Grafik 8). Insbe-

sondere die Branchen Lebensmittelproduktion, Maschinenbau, Metalle und elekt-
ronische/elektrische Gerite sowie die sonstige Produktion zeigten Zuwiéchse auf
bereits hohem Niveau. Auch der Einzelhandel verzeichnete eine verbesserte Eigen-
kapitalquote. Alle anderen Branchen stagnierten oder wiesen 2018 geringere
Eigenkapitalquoten im Vergleich zum Vorjahr aus. In der Baubranche zeigte sich,
nach einer Erholung im Jahr 2017, mit knapp 27 % die schwachste Eigenkapital-

ausstattung.
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Grafik 8
Eigenkapitalquote nach Branchen
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Quelle: ERICA Datenbank 2018.

2.3 Struktur und Entwicklung der Finanzverbindlichkeiten der
borsennotierten Konzerne

Die aggregierten Finanzverbindlichkeiten der europiischen Konzerne beliefen
sich 2018 auf 2,3 Billionen EUR und machten 46 % der gesamten aggregierten
Verbindlichkeiten aus. Gemessen an der Anzahl der Konzerne waren Bankkredite
die am haufigsten geniitzte Finanzierungsquelle, gefolgt von Leasing und Anleihen.
Die Finanzierung iiber Anleihen korreliert jedoch positiv mit der Unter-
nehmensgroBe. Betrachtet man die Bedeutung von Anleihen gemessen an absoluten
Betragen (und nicht an der Anzahl von Konzernen), so zeigt sich ein differenziertes
Bild. Anleihen stellten in allen Landern, mit Ausnahme von Griechenland und
Osterreich, die dominierende Finanzierungsquelle dar. Fiir die 6sterreichischen
Konzerne stellten die Bankkredite mit einem Anteil von 45% an den gesamten
Finanzverbindlichkeiten nach wie vor die wichtigste Finanzierungsform dar, jedoch

liegt der Anteil der Anleihen nur noch knapp dahinter (Grafik 9).
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Grafik 9
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In der Medianbetrachtung der Net-
to-Finanzverbindlichkeitenquote (Fi-
nanzverbindlichkeiten abziiglich liqui-
der Mittel im Verhaltnis zur Bilanz-
summe) zeigte sich 2018 im Vergleich zu
2017 ein Anstieg von 15,1% auf 16,4 %
(Grafik 10). Die Erhohung der Median-
werte war in allen Sektoren und Grof3en-
klassen sichtbar, jedoch zeigten sich ins-
besondere beim Industriesektor sowie
den kleinen Konzernen besonders starke
Anstiege (jeweils +1,9 Prozentpunkte).
Die héchsten Quoten wiesen mit 27,4 %
die Energiekonzerne sowie die Konzerne
des Bausektors mit 21,6 % auf. Der Sek-
tor Industrie verzeichnete mit 14,5 %
trotz des deutlichen Anstiegs nach wie
vor den geringsten Anteil an Netto-
Finanzverbindlichkeiten.

Betrachtet man die Entwicklung der
Finanzverbindlichkeitenquote (Finanz-
verbindlichkeiten im Verhaltnis zur

Bilanzsumme) nach Landern tber einen Zeitraum von funf Jahren anhand einer
fixen Anzahl von 672 Konzernen, so zeigt sich analog der Eigenkapitalquote weit-
gehend ein Nord-Sid-Gefille (Grafik 11). Lediglich die Quoten fiir Osterreich
und Italien, die mit rund 26 % im Bereich des Medians des Gesamtdatensatzes lagen,
wichen hiervon ab. Eine deutlich niedrigere Finanzverbindlichkeitenquote wiesen
Deutschland, Frankreich und Belgien aus. Die portugiesischen Konzerne konnten
im Zeitverlauf ihre Quoten zwar betrichtlich senken, lagen mit einem Median-
wert von 38,7 % jedoch nach wie vor deutlich an der Spitze.

Grafik 10
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Grafik 11

Finanzverbindlichkeitenquote nach
Landern
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2.4 Entwicklung der Zinsaufwands-
quote der borsennotierten
Konzerne

Fir diese Analyse wurde die Zinsauf-
wandsquote als Zinsaufwand dividiert
durch die Summe der Finanzverbind-
lichkeiten definiert. Die so ermittelte
Quote reagiert mitunter nicht im Ein-
klang mit dem marktiiblichen Zinssatz.
So kann sich zum Beispiel die errech-
nete Zinsaufwandsquote allein dadurch
dndern, dass die Zusammensetzung der
Finanzverbindlichkeiten verandert
wurde, ohne dass jedoch der Zinssatz in
den einzelnen Finanzierungskomponen-
ten einer Veranderung unterlag.

2018 reduzierte sich die Zinsauf-
wandsquote im Median insgesamt um

0,2 Prozentpunkte auf 2,8 % (Grafik 12).

Im Landervergleich stachen die griechi-
schen Konzerne deutlich hervor. Die
Zinsaufwandsquote lag hier 2018 bei 4,6 % im Median und fiel damit — trotz
Verbesserung gegeniiber dem Vorjahr — wesentlich hoher aus als in den anderen
Landern.

Insgesamt zeigten alle Lander gegeniiber 2017 eine reduzierte oder zumindest
gleichbleibende Zinsaufwandsquote. Den mit Abstand niedrigsten Wert verzeich-
neten 2018 die franzosischen Konzerne mit nur 2,3%. Die osterreichischen
Konzerne zeigten bei einer errechneten Zinsaufwandsquote von 2,9 % ebenfalls
eine deutliche Reduktion und lagen damit in etwa gleichauf mit den deutschen
Konzernen.

Eine Betrachtung nach Branchen zeigt den deutlichen Abwirtstrend im Zeit-
raum 2014—-2018, wobei im Jahr 2018 eine Verlangsamung dieser Entwicklung zu

Grafik 12

Zinsaufwandsquote nach Landern
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erkennen war (Grafik 13). Wihrend im Vorjahr noch fast alle Branchen ihre
Quoten reduzieren konnten, wiesen 2018 bereits knapp die Halfte der angefiihrten
Branchen konstante bzw. leicht erhohte Quoten aus. Die Branchen Energie sowie
Hoch- und Tiefbau verzeichneten mit 3,8 % bzw. 3,6 % die hochsten Quoten.
Die mit Abstand geringste Zinsaufwandsquote wies mit 1,6 % wie im Vorjahr die
Lebensmittelbranche aus.

Grafik 13
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Annex

Tabelle 3

Branchendefinition

Sektorenbezeichnung

Lebensmittelproduktion
Chemie

Metalle, elektronische und
elektrische Gerédte

Maschinenbau

Fahrzeugbau

Sonstige Produktion
Energie

Hoch- und Tiefbau
Einzelhandel

GroBhandel

Transport- und Lagerwesen

Information und
Telekommunikation

Immobilien
Sonstige Dienstleistungen

Quelle: ERICA Datenbank 2018.

NACE-BEL 2008
(2-stellig)

01;02; 1012
20-23

24-27

28

29-30

03; 07-09; 13-18; 31-33
05-06; 19; 35-36
41-43

45; 47

46

49-53

58-63
68
37-39; 55-56; 69-96
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