Quo Vadis — Welchen Trend zeigen
die jungsten Jahresabschlusskennzahlen
osterreichischer Unternehment

Ziel dieser Analyse ist, aus dem der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) derzeit vorlie-
genden bilanzstatistischen Datenmaterial, Erkenntnisse lber die aktuelle wirtschaftliche
Entwicklung osterreichischer nichtfinanzieller Unternehmen zu gewinnen. Die Analyse erfolgt
auf Grundlage von fiinf zentralen Jahresabschlusskennzahlen. Im Fokus der Untersuchung
stehen folgende Kennzahlen, die sowohl bei der erfolgs- als auch finanzwirtschaftlichen
Analyse einen hohen Erkldrungswert haben: Eigenkapitalquote, Selbstfinanzierungsquote,
Zinsaufwandsquote, Gesamtkapitalrentabilitdt, Liquiditdtsgrad 1.

Die bisher erfassten Jahresabschliisse fiir das Wirtschaftsjahr 2011 zeigen eine giinstige
Entwicklung der Eigenkapital-, Selbstfinanzierungs- und Zinsaufwandsquote sowie der
Gesamtkapitalrentabilitdt. Geringfiigig verschlechtert hat sich lediglich der Liquiditdtsgrad 1.
Mit all dem Vorbehalt — in Bezug auf das derzeit noch im Umfang duBerst eingeschrdnkte
Sample an fiir 2011 vorliegenden Jahresabschliissen — deuten die bisher vorliegenden Daten
nicht auf eine krisenbedingte Verschlechterung der finanz- und erfolgswirtschaftlichen
Entwicklung der é6sterreichischen Realwirtschaft hin. Vielmehr scheint sich ein GroBteil der
osterreichischen Unternehmen in duBerst herausfordernden, kompetitiven Rahmenbedingun-

gen zu behaupten.

1 Grundlagen

1.1 Kennzahlendefinition?
Eigenkapitalquote: Die Eigenkapitalquote
ist der Anteil des wirtschaftlichen Eigen-
kapitals an der bereinigten Bilanz-
summe eines Unternechmens. Grund-
satzlich fungiert Eigenkapital als Puffer
fir in Form von Verlusten schlagend
werdende Risiken. Dieser Argumen-
tation folgend, ware demnach eine
héhere  Eigenkapitalquote besser als
eine geringere, da sie das Insolvenzri-
siko senkt, weil mehr Eigenkapital zur
Deckung von Verlusten vorhanden ist.
Zu beachten ist allerdings auch, dass
eine Senkung der Eigenkapitalquote
ceteris paribus zu einer Erhohung der
Eigenkapitalrendite fiihrt, sofern die
Fremdkapitalzinsen unter der Gesamt-
kapitalrendite liegen, weshalb eine
niedrige Eigenkapitalquote nicht zwangs-
laufig schlecht fir das Unternchmen
sein muss.

Selbstfinanzierungsquote: Die Selbst-
finanzierungsquote gibt Auskunft, in-
wiefern das Unternehmen seine Inves-
titionen selbst (ohne Riickgriff auf
externe Quellen) finanzieren kann. Ist
die Quote dauerhaft niedrig, so ist dies
ein Hinweis auf eine Verschlechterung
der Kapitalstruktur.

Gesamtkapitalrentabilitdt: Die Gesamt-
kapitalrentabilitat ist das Verhiltnis von
Gewinn und Fremdkapitalzinsen zum
Gesamtkapital und steht fir die Leis-
tungsfahigkeit des im Unternchmen
arbeitenden Kapitals. Sie gibt die Ver-
zinsung des gesamten im Unternchmen
eingesetzten Kapitals wieder — je héher
sie ist, desto besser.

Zinsaufwandsquote: Die Zinsaufwands-
quote gibt hier die Zinsaufwendungen
eines Unternehmens in Relation zum
Fremdkapital an. Je héher die Zinsauf-
wandsquote, desto hoher sind die
Fremdkapitalzinsen, die das Unterneh-
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Tabelle 1

Anzahl der Unternehmen in der Stichprobe

Insgesamt GroBe Mittlere Kleine

Unternehmen | Unternehmen | Unternehmen

Anzahl
201 1314 245 384 685
2010 6.521 961 1.655 3.905
2009 8.207 1.036 1.997 5174
2008 8.365 1117 2.015 5233
Insgesamt 24.407 3.359 6.051 14.997
Quelle: OeNB.

men bezahlen muss. Brechen die Um-
satze eines Unternehmens unerwartet
ein, miissen die Fremdkapitalzinsen
trotzdem bezahlt werden. Das birgt ein
hohes Risiko fiir das Unternehmen.
Liquiditdtsgrad 1: Beim Liquiditéts-
grad 1 werden die flissigen Mittel und
die kurzfristigen Verbindlichkeiten ins
Verhiltnis gesetzt. Die 6konomische
Hypothese lautet deshalb: Je hoher
diese Kennzahl ist, umso besser ist die

Zahlungsf éhigkeit.

1.2 Datengrundlage

Als Datengrundlage steht eine Stich-
probe aus veroffentlichten und von
der OeNB erfassten Jahresabschliissen
osterreichischer nichtfinanzieller Unter-
nehmen zur Verfiigung. Auf Basis die-

ser 24.407 Jahresabschliisse werden
Kennzahlen berechnet und Vergleichs-
werten gegeniibergestellt. Als Vergleichs-
werte wurden einerseits Kennzahlen
aus den Jahren 2008 bis 2010 heran-
gezogen, andererseits erfolgte eine
Kennzahlenauswertung nach GroBen-
klassen. Zu diesem Zweck wurde die
Stichprobe in  kleine/mittlere/grof3e
Unternchmen aufgespalten, wobei als
GroBenkriterium die Nettoumsatzerlose
dienten: groBe Unternehmen (gréBer
50 Mio EUR), mittlere Unternechmen
(zwischen 10 und 50 Mio EUR) und
kleine Unternehmen (kleiner 10 Mio
EUR):’

Die statistische Aufbereitung des
Datenmaterials erfolgte nach der Me-
thode der Median- und Quartilsaus-
wertung, da auf diese Weise eine von
Verteilungsannahmen unabhangige Ver-
gleichbarkeit der Ergebnisse gewéhr-
leistet ist.

2 Ergebnisse

Nachfolgend werden die Ergebnisse der
Analyse im Detail prasentiert.
Eigenkapitalquoten als Risikopuffer fiir
alle Groffenklassen wachsend

Die Eigenkapitalquote iber alle
Unternehmen der Stichprobe ist in den
letzten Jahren gestiegen und betrigt

Tabelle 2

Eigenkapitalquote

Insgesamt Grofe Unternehmen Mittlere Unternehmen Kleine Unternehmen

1. Quartil ’ Median ‘ 3. Quartil| 1. Quartil| Median ‘ 3. Quartil| 1. Quarti\‘ Median 3. Quartil| 1. Quartil‘ Median ‘ 3. Quartil

in %
2011 19,10 37,61 59,40 22,81 3590 48,47 21,63 37,74 54,28 15,07 3841 69,10
2010 14,66 3393 57,23 22,57 35,87 5120 19,73 34,89 54,53 8,44 3238 61,74
2009 12,25 3213 56,73 20,24 34,58 49,47 17,52 3336 53,46 6,94 3035 61,10
2008 10,48 X)) 53,04 18,74 32,80 47,50 16,32 31,21 51,67 526 26,96 56,83
Quelle: OeNB.

’ Die Zahlen fiir das Jahr 2011 beziehen sich auf die bis Mai 2012 erfassten Jahresabschliisse.
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aktuell (laut den Jahresabschliissen 2011)
im Median 37,6 %; diese Aussage gilt
auch bei Betrachtung des ersten und
dritten Quartils (2011: 19,1% bzw.
59,4%). Der Anstieg der Eigenkapital-
quote zieht sich auch tiber die einzelnen
GroBenklassen hinweg, wobei grundsitz-
lich auffallt: je gréBer das Unternehmen,
desto geringer die Eigenkapitalquote.
Gleichzeitig ist jedoch auch bemerkens-
wert, dass die Dispersion der Eigen-
kapitalquoten im Segment der kleinen
Unternehmen am starksten ausfallt.
Die besten 25 % der kleinen Unterneh-
men besitzen eine Eigenkapitalquote
von zumindest 69,1 %, allerdings haben
die schlechtesten kleinen Unternehmen
cine Eigenkapitalquote von maximal
15,1 % (siche den Quartilsabstand).
Selbstfinanzierungsquote bei kleinen und
mittleren Unternehmen wachsend

Die Selbstfinanzierungsquote tiber
alle Unternehmen der Stichprobe ist in
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den letzten Jahren gestiegen und be-
tragt aktuell im Median 29,9 %; diese
Aussage gilt auch bei Betrachtung des
ersten und dritten Quartils (aktuell:
12,9% bzw. 49,8%). Nach GroéBen-
klassen sieht man bei den kleinen und
mittleren Unternchmen einen Anstieg
der Selbstfinanzierungsquote; aktueller
Median kleiner Unternehmen: 30,1 %;
aktueller Median mittlerer Unterneh-
men: 30,3%. Bei groflen Unternch-
men zeigt sich ein geringfiigiger Riick-
gang (aktueller Median: 29,3 %). Auch
bei der Selbstfinanzierungsquote gilt,
je kleiner das Unternchmen, desto
groBer ist die Streuung dieser Kennzahl
(siche den Quartilsabstand).
Gesamtkapitalrentabilitdt steigt und ist bei
grofien Unternehmen am hochsten

Die Gesamtkapitalrentabilitit steigt
und betragt aktuell fiir den Median ins-
gesamt 5,3%. Die (im Sample erfass-
ten) Osterreichischen Unternehmen be-

Tabelle 3

Selbstfinanzierungsquote

Insgesamt GroBe Unternehmen Mittlere Unternehmen Kleine Unternehmen

1. Quartil ‘ Median ’ 3. Quartil| 1. Quartil| Median ‘ 3. Quartil| 1. Quartil‘ Median 3. Quartil| 1. Quartil ‘ Median ‘ 3. Quartil

in %
2011 12,85 2992 49,77 18,35 29,28 4191 16,82 30,27 47,80 786 30,08 56,84
2010 839 25,66 47,02 17,46 29,38 44,52 13,95 2781 45,82 3,06 2291 48,16
2009 5,53 2343 44,81 14,69 27,51 42,81 12,69 26,40 44,61 097 20,35 45,71
2008 4,76 21,32 41,89 13,94 2590 40,57 10,97 2433 42,25 0,05 17,85 42,08
Quelle: OeNB.

Tabelle 4

Gesamtkapitalrentabilitit

Insgesamt Grof3e Unternehmen Mittlere Unternehmen Kleine Unternehmen

1. Quartil ‘ Median ’ 3. Quartil| 1. Quartil| Median ‘ 3. Quartil| 1. Quartil‘ Median 3. Quartil| 1. Quartil ‘ Median ‘ 3. Quartil

in %
2011 099 532 12,18 3,48 748 14,59 243 6,61 12,39 -0,08 3,40 10,13
2010 0,01 3,51 10,66 2,11 6,65 13,71 1,14 5,31 12,68 -0,93 2722 8,44
2009 -043 3,11 10,00 1,21 5,66 11,73 0,72 4,60 11,66 -149 2,12 8,73
2008 —0,52 318 10,99 1,32 6,48 13,64 0,77 5,04 12,80 —1,68 2,00 9,36
Quelle: OeNB.
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wirtschaften damit ihr Kapital auBBerst
effizient. Die héchste Gesamtkapital-
rentabilitit weisen dabei die groBen
Unternechmen aus: Median von 7,5 %;
die besten 25 % der groBen Unterneh-
men weisen eine Gesamtkapitalrentabi-
litat von zumindest 14,6 % aus. Hier
gilt: Je groBer das Unternehmen, desto
besser die Rentabilitat.
Zinsaufwandsquote riickldufig

Die beobachtete Zinsaufwands-
quote ist riicklaufig und betragt fiir alle
Unternehmen der Stichprobe aktuell
im Median 1,2 %. Die besten 25 % aller
Unternehmen (der Stichprobe) haben
eine Zinsaufwandsquote von nicht
mehr als 0,30%; 75 % aller Unterneh-
men haben eine Zinsaufwandsquote
von nicht mehr als 2,2%. Mittlere
Unternehmen haben die niedrigste
Zinsaufwandsquote (Median von 0,93 %0),
kleine Unternechmen die hochste
(Median von 1,43 %).

Liquiditatsgrad 1 insgesamt geringfiigig
sinkend

Diese Kennzahl zeigt fiir alle Unter-
nehmen der Stichprobe einen moderaten
Riickgang und betragt aktuell fir den
Median 5,9 %. Die schlechtesten 25 %
Prozent aller Unternehmen weisen ak-
tuell einen Liquiditatsgrad 1 von 0,64 %
aus, die besten 25 % aller Unternehmen
weisen aktuell einen Liquiditatsgrad 1
von zumindest 36,7 % aus. Tendenziell
ist diese Kennzahl bei den mittleren
Unternehmen am héchsten (Median von
9,1%), allerdings zeigen die besten 25 %
der kleinen Unternehmen einen Liqui-
ditdtsgrad 1 von zumindest 41,7%. Zu
beachten ist, dass diese Kennzahl nichts
tiber den absoluten Stand liquider Mit-
tel aussagt, der durchaus im Wachsen
sein kann. Wenn aber kurzfristige Ver-
bindlichkeiten in gleichem oder gar ge-
ringfligig stairkerem Ausmal ansteigen,
stagniert dennoch der Liquiditatsgrad 1.

Tabelle 5

Zinsaufwandsquote

Insgesamt GroBe Unternehmen Mittlere Unternehmen Kleine Unternehmen

1. Quartil ’ Median ‘ 3. Quartil| 1. Quartil| Median ‘ 3. Quartil| 1. Quarti\‘ Median 3. Quartil| 1. Quartil‘ Median ‘ 3. Quartil

in %
2011 0,30 1,20 2,22 0,32 1,01 1,90 0,27 093 1,81 0,35 1,43 2,62
2010 0,35 1,35 2,41 0,26 1,02 1,93 0,26 0,99 1,89 0,44 1,62 2,75
2009 0,46 1,85 3,18 0,41 1,42 2,57 0,40 1,51 2,66 0,51 2,12 3,50
2008 0,65 2,55 4,27 0,53 1,92 326 048 2,03 3,47 0,81 3,08 474
Quelle: OeNB.

Tabelle 6

Liquiditatsgrad 1

Insgesamt Grofe Unternehmen Mittlere Unternehmen Kleine Unternehmen

1. Quartil ‘ Median ‘ 3. Quartil| 1. Quartil| Median ‘ 3. Quartil| 1. Quarti\‘ Median 3. Quartil| 1. Quart\l‘ Median ‘ 3. Quartil

in %
201 0,64 5,86 36,65 1,03 578 21,74 1,12 9,13 40,70 0,39 5,01 41,72
2010 0,54 6,45 39,50 0,48 430 22,31 1,31 10,58 44193 0,37 5,84 43,78
2009 0,50 597 37,88 0,65 4,79 21,18 1,15 9,04 39,34 0,32 522 42,54
2008 043 524 3236 0,75 4,86 18,94 098 7,82 36,74 0,26 430 35,31
Quelle: OeNB.
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3 Schlussfolgerungen

Die bisher erfassten Jahresabschlusse
fir das Wirtschaftsjahr 2011 zeigen
eine giinstige Entwicklung der Eigen-
kapital-, Selbstfinanzierungs- und Zins-
aufwandsquote sowie der Gesamtkapital-
rentabilitit. Geringfiigig verschlechtert
hat sich lediglich der Liquiditatsgrad 1.
Mit all dem Vorbehalt — in Bezug auf
das derzeit noch im Umfang &uBerst
eingeschrankte Sample an fiir 2011 vor-
liegenden Jahresabschliissen — deuten
die bisher vorliegenden Daten nicht auf
cine krisenbedingte Verschlechterung
der finanz- und erfolgswirtschaftlichen
Entwicklung der ésterreichischen Real-
wirtschaft hin. Vielmehr scheint sich
ein Grofiteil der osterreichischen
Unternechmen in auBlerst herausfor-
dernden, kompetitiven Rahmenbedin-
gungen zu behaupten.

Im Detail zeigt die Eigenkapital-
quote (als ,Risikopuffer® fiir schwierige
Zeiten) eine steigende Tendenz, Glei-
ches gilt fiir die Selbstfinanzierungs-
quote. Auch die Gesamtkapitalrentabi-
litét wachst, und groBe Unternchmen
weisen die hochste Rentabilitat auf. In
Abhangigkeit von der kiinftigen Ge-
winnverwendung und Ausschiittungs-
politik eines Unternehmens wiren so-
mit die Voraussetzungen fiir einen
potenziell weiter wachsenden ,Risiko-
puffer gewahrleistet. Positiv zu ver-
merken ist dartiber hinaus die beobach-
tete riickldufige Zinsaufwandsquote.
Des Weiteren erscheint die Beobach-
tung der Entwicklung des Liquiditats-
grads 1 insgesamt notwendig. Hier deu-
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ten die ersten, derzeit vorliegenden
Daten cine Stagnation an. Als Fazit lasst
sich aus den bisher vorliegenden Daten
— mit Vorsicht im Hinblick auf die noch
eingeschrankte StichprobengroBe — der
Schluss ableiten, dass Osterreichische
Unternchmen im Allgemeinen von kei-
nem erhohten Solvenzproblem bedroht
sind. Die Ausstattung mit liquiden Mit-
teln erscheint jedoch — selbst wenn sie
absolut wachst — in Relation zur Ent-
wicklung kurzfristiger Verbindlichkei-
ten weiterhin beachtenswert.

Im Hinblick auf die Unterschiede
der Entwicklungen nach GroBenklas-
sen ist eine wesentliche Erkenntnis aus
der Analyse des bis dato vorliegenden
Datenmaterials, dass mittlere Unter-
nchmen die geringste Zinsaufwands-
quote aufweisen. In Verbindung mit
einer mittleren Eigenkapitalquote und
dem hoéchsten Liquiditatsgrad weisen
mittlere Unternehmen offenbar ten-
denziell ein geringeres Ausfallrisiko auf
als groBe und kleine Unternechmen. In
diesem Zusammenhang erscheint des
Weiteren speziell der Vergleich mit
groBen Unternchmen interessant, da
diese aufgrund der im Median gerings-
ten Selbstfinanzierungsquote starker
auf Fremdfinanzierung angewiesen sind
als mittlere Unternchmen. Méogliche
Ursachen fir diese, relativ gesehen,
schlechtere Position grofer Unternch-
men sind die hohere internationale Ver-
flechtung der Geschaftstatigkeit groBer
Unternehmen und die damit verbunde-
nen Risiken, die mit der globalen Wirt-
schaftsentwicklung einhergehen.
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