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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2017

Im Einklang mit dem Gberaus giinstigen gesamtwirtschaftlichen Umfeld im Jahr 2017 konnten die
nichtfinanziellen Unternehmen ihre sehr gute Ertragslage des Vorjahres noch einmal verbessern.
Angetrieben durch die lebhafte Nachfrage auf den Absatzmdrkten im In- und Ausland und auch
aufgrund von Preiseffekten expandierte der Umsatz deutlich stdrker als in den vorangegangenen
fanf Jahren. Die Erl6ssteigerungen ddrften im Berichtsjahr etwa in gleichem Mafse auf Volumen-
und Preiseffekten beruhen, da die Absatzpreise fur Waren und Dienstleistungen ungefdhr halb so
stark wie die Umsdtze anstiegen. Zudem spiegelte sich der im Berichtsjahr umfassende gesamt-
wirtschaftliche Aufschwung in einem sektoral breit angelegten krdftigen Umsatzwachstum wider.
Trotz der erstmals seit einigen Jahren wieder anziehenden Preise beim Wareneinkauf und der durch
die erneute Absenkung des Diskontierungszinssatzes erforderlichen zusdtzlichen Pensionsriick-
stellungen erreichte die durchschnittliche Vor-Steuer-Umsatzrendite der Unternehmen im Berichts-
Jahr ihren Hochststand seit dem Rekordwert aus dem Jahr 2007.

Die Eigenmittelquote der nichtfinanziellen Unternehmen, die seit Ende der 1990er Jahre stark
angestiegen war, nahm in den grofsen Wirtschaftsbereichen im Jahr 2017 nur noch moderat zu.
Dass der jungste Zuwachs unter dem Durchschnitt der letzten zwei Dekaden lag, kénnte auf
Sdttigungstendenzen bei der Eigenkapitalausstattung, insbesondere der Grofsunternehmen, aber
zuletzt auch der kleineren und mittleren Unternehmen, hindeuten. Die zinsbedingte Erhéhung der
Pensionsruckstellungen fiel nach der Atempause des Vorjahres, die sich durch die Streckung des
Sttitzzeitraums zur Berechnung des Abzinsungssatzes ergeben hatte, im Jahr 2017 wieder gréfser
aus. Die Ruckstellungen insgesamt blieben hingegen aufgrund von Sondereffekten bei den sons-
tigen Rlickstellungen im Energiesektor und dem Fahrzeugbau weitgehend konstant.

Die Innenfinanzierung verharrte im Jahr 2017 auf dem hohen Niveau der letzten Jahre. Die Aufsen-
finanzierung stieg hingegen nicht zuletzt bedingt durch die zusdtzlichen Verbindlichkeiten gegen-
Uber verbundenen Unternehmen stark an. Bemerkenswert ist dartiber hinaus, dass die Unternehmen
ihre Verbindlichkeiten auch erstmals wieder gegentber Kreditinstituten — nach dem zurlick-
haltenden Verlauf der Vorjahre — deutlich ausweiteten. Diese Entwicklungen standen auch im
Zusammenhang mit einem gestiegenen Finanzierungsbedarf fir das anhaltende Streben der
Unternehmen nach Expansion mittels Erwerb von Beteiligungen. Die langfristige Tendenz bei den
Unternehmen, den Anteil des Forderungsvermoégens an der Bilanz zulasten des Sachvermégens zu
erhéhen, setzte sich somit weiter fort.

In dem weiterhin vorteilhaften, wenngleich weniger schwungvollen konjunkturellen Umfeld dirfte
die Ertragslage der nichtfinanziellen Unternehmen im Jahr 2018 zwar weiter glinstig gewesen sein.
Ein dhnlich hohes Umsatzwachstum wie im Jahr 2017 zeichnet sich jedoch vor dem Hintergrund
einer verhalteneren Entwicklung auf der Nachfrageseite und auch mit Blick auf die fir das laufende
Jahr vorliegenden Konzernabschlisse nicht ab.
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ter Ertragskraft
der Unterneh-
men wider

B Grundtendenzen

Im Jahr 2017 setzte sich die Hochkonjunktur der
deutschen Wirtschaft — unter anderem ange-
trieben von der lebhaften Nachfrage aus dem
Ausland — weiter fort. Dabei gewannen nun-
mehr auch die Ausrustungsinvestitionen deut-
lich an Schwung. Zusammen mit dem weiterhin
regen privaten Konsum und den unverandert
hohen Bauinvestitionen trug dies dazu bei, dass
das reale Bruttoinlandsprodukt mit 2,5% starker
expandierte als im Vorjahr. Die Wachstumsrate
lag somit erneut Uber jener des Produktions-
potenzials. Die bereits im Vorjahr positive Pro-
duktionslicke weitete sich daher nochmals

Eigenmittelquoten der nichtfinanziellen
Unternehmen”
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* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlusssta-
tistik. 1 Unternehmen mit Umsétzen von 50 Mio € und mehr.
2 Unternehmen mit Umsétzen unter 50 Mio €.
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kraftig aus, und der Auslastungsgrad der ge-
samtwirtschaftlichen Kapazitaten stieg auf ein
hohes Niveau. Vor dem Hintergrund der lebhaf-
ten globalen Konjunktur kam indes Gegenwind
von den Preisaufschlagen fir Industrierohstoffe
und Vorleistungsguter. Auch die Lohnzuwachse
pro Arbeitnehmer fielen im Unternehmens-
bereich leicht hoher aus als im Jahr zuvor,
wenngleich sie gemessen an den zunehmenden
angebotsseitigen inlandischen Engpassen am
Arbeitsmarkt weiterhin moderat waren. Unter
dem Strich ermoglichte das aufserst glnstige
konjunkturelle Umfeld den Unternehmen, so-
wohl ihre Umsatze als auch ihre Ertragskraft
deutlich zu steigern.” So erreichte die Vor-
Steuer-Umsatzrendite mit 4,8% ihren Hochst-
stand seit dem Rekordwert aus dem Jahr 2007.
Auch das Umsatzwachstum lag im Berichtsjahr
nach vergleichsweise mafSigen Raten in den
Jahren zuvor im Bereich der Werte wahrend der
Expansionsphase vor Beginn der Grol3en Rezes-
sion.?

Die Eigenkapitalquote der nichtfinanziellen
Unternehmen stieg in beinahe allen grofsen
Wirtschaftsbereichen im Jahr 2017 weiter
moderat an. In der Tendenz, die Eigenmittel-
position der Gewinnvortrage zu erhéhen, dirfte
sich das Bestreben der Unternehmen zeigen,
zukunftige Entscheidungsspielraume zu erwei-
tern und stabile Ausschittungen auch in er-
tragsarmen Jahren gewahrleisten zu kdnnen. Im
Berichtsjahr lag der Zuwachs der Eigenmittel
— wie schon im Jahr zuvor — trotz aufserordent-

1 Die Untersuchung fur das Jahr 2017 basiert auf rd. 21 000
Jahresabschlissen, die anhand von fortgeschriebenen ag-
gregierten Umsatzangaben aus dem Unternehmensregister
schatzungsweise hochgerechnet wurden. Zur Darstellung
des aktuellen Verfahrens vgl.: Deutsche Bundesbank, Unter-
nehmensabschlussstatistik mit breiterer sektoraler Ab-
deckung und neuer Hochrechnungsbasis, Monatsbericht,
Dezember 2011, S. 34f.

2 Der Umsatzausweis der Jahresabschlusse des Geschafts-
jahres 2016 war durch Sondereffekte im Zusammenhang
mit den neuen Rechnungslegungsvorschriften nach dem
Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (BilRUG) beeinflusst, wo-
durch das Umsatzwachstum geringflgig hoher ausfiel als
ohne die Neuregelung. Im Berichtsjahr waren davon ledig-
lich noch diejenigen Unternehmen betroffen, deren Ge-
schéftsjahr nicht zum Jahreswechsel, sondern erst im Laufe
eines Jahres beginnt. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ertrags-
lage und Finanzierungsverhéltnisse deutscher Unternehmen
im Jahr 2016, Monatsbericht, Dezember 2017, S. 35—52.
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lich gUnstiger Ertragslage und vergleichsweise
niedrigen Anpassungen bei den Betriebsrenten
unter dem historischen Durchschnitt, was auf
eine graduelle Sattigung der Eigenkapitalaus-
stattung der Unternehmen hindeutet.? Mit
Blick auf die Grof3enklassen der Unternehmen
bauten die kleineren und mittleren Unterneh-
men ihre Eigenmittelquote weiter aus und
unterschritten jene der Grofsunternehmen um
lediglich 2 Prozentpunkte. Die Eigenkapital-
quote der Grofsunternehmen scheint sich hin-
gegen auf einem stabilen Niveau gefestigt zu
haben, welches sich bereits seit dem Jahr 2014
nicht mehr wesentlich veranderte. Dies konnte
zu einem gewissen Grad auch mit den in den
letzten Jahren stark gestiegenen langfristigen
Ruckstellungen im Zusammenhang stehen,
welche insbesondere bei GrofSunternehmen
erforderlich wurden.®

Der durchschnittliche Abzinsungssatz fir die Be-
wertung langfristiger Ruckstellungen wie Alters-
versorgungsverpflichtungen verminderte sich im
Jahr 2017 im Vergleich zum Vorjahresende auf-
grund des mehrjahrigen Glattungsmechanismus
um 0,3 Prozentpunkte. Zwar stieg der langer-
fristige Zins gemafs der Null-Kupon-Euro-Swap-
kurve, der dem Abzinsungssatz zugrunde liegt,
im Jahr 2017 leicht an. Das Zinsniveau des aus
dem Zehnjahresdurchschnitt herausfallenden
Jahres 2007 lag jedoch deutlich Uber jenem von
2017. Im Jahr 2016 war der durchschnittliche
Rechnungszins erstmals seit den Anderungen
im Rahmen des Bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetzes (BilMoG) im Jahr 2009 gestiegen, da
der Gesetzgeber den Stutzzeitraum fUr die Er-
mittlung des durchschnittlichen Abzinsungssat-
zes von sieben auf zehn Jahre verlangert hatte.
Die Erhohung der Pensionsruckstellungen ein-
schliefslich der mit Altersversorgungsverpflich-
tungen verrechneten Vermogensgegenstande
fiel im Jahr 2017 erwartungsgemafs wieder
hoher aus als im Vorjahr, unterschritt jedoch die
Werte der Jahre 2012 bis 2015. Fir das lau-
fende Jahr durfte der zinsbedingte Anpassungs-
bedarf angesichts der splrbaren Abnahme des
Diskontierungszinssatzes im bisherigen Jahres-
verlauf grof3er ausfallen als im Berichtsjahr.
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Im Jahr 2017 nahm das Mittelaufkommen der
nichtfinanziellen Unternehmen bei weitgehend
konstanter Innenfinanzierung durch die Zufih-
rung von unternehmensexternen Finanzmitteln
deutlich zu. Ein wesentlicher Faktor war dabei
die Ausweitung der Verbindlichkeiten gegen-
Uber verbundenen Unternehmen, bei welchen
es sich angesichts der Finanzierungsvolumina in
betrachtlichem Umfang auch um auslandische
Finanzierungstochter handeln durfte. Bemer-
kenswert ist, dass die Unternehmen nach der
verhaltenen Entwicklung der Vorjahre auch wie-
der deutlich mehr Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten, insbesondere im kurzen Fristig-
keitsspektrum, eingingen. Das erhohte Mittel-
aufkommen setzten die Unternehmen in erster
Linie fUr den Erwerb neuer Beteiligungen ein,
welcher nach der Delle im Vorjahr dem Betrag
nach wieder die Werte der Jahre 2014 und 2015
erzielten. Neben der Geldvermdgensbildung
steigerten die Unternehmen auch die Sachver-
mogensbildung. Dabei spielten begonnene,
jedoch noch nicht abgeschlossene Bauprojekte
— die unter den Vorraten erfasst werden — eine
bedeutende Rolle.

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ins-
gesamt ging im Jahr 2017 im achten Jahr in
Folge zurtck und erreichte einen neuen his-
torischen Tiefstwert seit Einfihrung der neuen
Konkursordnung im Jahr 1999. Im Vergleich
zum bisherigen Hochststand im Jahr 2003 ha-
ben sich die Fallzahlen damit beinahe halbiert.
Die solide Eigenkapitalausstattung sowie der
stabile Cashflow der Unternehmen durften hier-
bei neben den glnstigen Finanzierungs- und
Umschuldungskonditionen eine Rolle gespielt

3 Zur langfristigen Entwicklung der Eigenkapitalquoten der
nichtfinanziellen Unternehmen vgl.: Deutsche Bundesbank,
Tendenzen in den Finanzierungsstrukturen deutscher nicht-
finanzieller Unternehmen im Spiegel der Unternehmens-
abschlussstatistik, Monatsbericht, Juli 2018, S. 61-73.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ertragslage und Finanzie-
rungsverhaltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2015,
Monatsbericht, Dezember 2016, S. 58 ff.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Magliche Effekte der zins-
bedingten Erhdhung der Pensionsrickstellungen auf die
Ersparnisse der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, Mo-
natsbericht, Dezember 2016, S. 60—63.
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haben.® Wahrend es im Verarbeitenden Ge-
werbe zu keinem weiteren Ruckgang der An-
zahl zahlungsunfahiger Unternehmen kam,
waren die Insolvenzen in den Ubrigen Wirt-
schaftsbereichen im Jahr 2017 rlcklaufig. Be-
sonders ausgepragt war die Abnahme im Bau-
gewerbe, im Bereich ,Verkehr und Lagerei” und
im Gastgewerbe, welche in der Gesamtschau
der Wirtschaftsbereiche jedoch weiterhin eine
vergleichsweise hohe Insolvenzhaufigkeit auf-
weisen. In den Ubrigen Dienstleistungssektoren
flachte sich der Rickgang indes ab.

B Umsatz und Ertrag

Die Umsatze der nichtfinanziellen Unternehmen
verzeichneten im Jahr 2017 mit etwas Uber 5%
den starksten Anstieg im aktuellen Aufschwung
seit dem Jahr 2011. Das Umsatzwachstum in je-
nem Jahr war allerdings aufgrund von Aufhol-
effekten im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
nach der Rezession der Jahre 2008/2009 aul3er-
gewohnlich hoch gewesen. Aber auch in der
Expansionsphase vor der Grofsen Rezession
wies lediglich das Jahr 2006 ein héheres Um-
satzwachstum auf. Die Erléssteigerungen dirf-
ten im Berichtsjahr etwa in gleichem Maf3e auf
Volumen- und Preiseffekten beruhen, da die
Absatzpreise fur Waren und Dienstleistungen
ungefahr halb so stark wie die Umsatze anstie-
gen. Beispielsweise verteuerten sich gewerb-
liche Erzeugnisse im Inlandsabsatz um 2,7%,
und die AufRenhandelspreise stiegen moderat
um 1,7% gegentber dem Jahr 2016 an. Der
Volumenzuwachs dirfte im Berichtsjahr somit
in etwa so hoch wie im Vorjahr ausgefallen
sein, als er vor dem Hintergrund von Preiszuge-
standnissen der Unternehmen auf den Absatz-
markten im In- und Ausland erfolgt war.

Das Berichtsjahr war von einem breit getrage-
nen Aufschwung gekennzeichnet, was sich in
einem Uber alle Wirtschaftsbereiche hinweg
positiven Umsatzwachstum widerspiegelte. Zu-
dem stiegen die Einfuhrpreise moderat um
2,1% an, sodass nunmehr auch die verstarkt in
internationale Wertschopfungsketten einge-

bundenen Branchen ein gesteigertes Umsatz-
wachstum aufwiesen. Beispielsweise legte im
Verarbeitenden Gewerbe die Metallindustrie
besonders kraftig zu. Dabei durften die grof3en
Preissteigerungen fUr Industriemetalle eine
wichtige Rolle gespielt haben.” Die Umsatze
des international aktiven Grof3handels (ohne
Kfz) stiegen nach einem relativ schwachen
Wachstum im Vorjahr ebenfalls kraftig an. Da-
rUber hinaus gelang es auch den nichtfinanziel-
len Unternehmen im Bereich der Unterneh-
mensdienstleistungen, das hohe Umsatzwachs-
tum aus dem Vorjahr leicht zu Ubertreffen. Im
Kfz-Handel nahmen die Umsatze hingegen
nach dem hohen Plus im Vorjahr lediglich ver-
halten zu. Das unterdurchschnittliche Umsatz-
wachstum im Kfz-Handel durfte allerdings im
Kontext branchenspezifischer Ursachen, ins-
besondere der Abgasaffare, zu bewerten sein.

Bei den Ubrigen Ertragen der Unternehmen
haben die im Berichtsjahr um gut ein Flnftel
hoheren Ertrage aus Beteiligungen ihren etwa
seit Beginn des aktuellen Aufschwungs anhal-
tenden trendmaligen Anstieg fortgesetzt.
Demzufolge durften sich die Renditeerwartun-
gen, die mit der erhohten Aktivitat beim Erwerb
von Unternehmensbeteiligungen in den Vor-
jahren verbunden waren, zumindest teilweise
erfullt haben. Die Zinsertrage der nichtfinan-
ziellen Unternehmen befinden sich hingegen
ebenso wie die rechnerische Durchschnittsver-
zinsung ihrer Aktiva seit dem Jahr 2013 auf
mehr oder weniger unverandert niedrigem
Niveau. Daruber hinaus verzeichneten die sons-
tigen betrieblichen Ertrage erneut einen deut-
lichen Riuckgang, welcher gleichwohl etwas
schwacher als im Vorjahr ausfiel und auch im
Zusammenhang mit den nachlaufenden Wir-

6 Zu den Effekten des Niedrigzinsumfelds auf das Auftreten
von ineffizienten oder insolventen Unternehmensschuld-
nern vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Entstehung sogenann-
ter Zombie-Unternehmen in Deutschland im Niedrigzins-
umfeld, Monatsbericht, Dezember 2017, S. 37-40.

7 Der rapide Anstieg der Weltmarktpreise fir Industrie-
metalle am Jahresende 2016 um ca. 20% fuhrte zu hohen
jahresdurchschnittlichen Wachstumsraten im Jahr 2017.
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kungen der Einfihrung des BIlIRUG zu sehen
ist.®

Die gesamten Aufwendungen der nichtfinan-
ziellen Unternehmen stiegen im Berichtsjahr mit
5% fast ebenso kraftig an wie die gesamten
Ertrage. Dabei fiel das Wachstum des grofsten
Postens ,,Materialaufwendungen” mit 6% be-
sonders stark aus, nachdem die Aufwendungen
hierfur seit dem Jahr 2012 nahezu stagniert hat-
ten. Offensichtlich war den Unternehmen im
Jahr 2017 angesichts der schwungvollen Nach-
frage auf den Absatzmarkten nicht daran ge-
legen, die Auswirkungen der erstmals seit eini-
ger Zeit wieder anziehenden Preise flr Roh-
stoffe und Vorleistungsguter auf ihre Material-
aufwendungen Uber verringerte Einsatzmengen
auszugleichen. Beispielsweise fuhrte der kraf-
tige Anstieg der Preise fur Industriemetalle zu
einer deutlichen Ausweitung der Materialauf-
wendungen in der Metallindustrie. Auch im Be-
reich der Unternehmensdienstleistungen, der
chemischen Industrie und in der Nahrungsmit-
telindustrie erhoéhten sich die Aufwendungen
fr Material fast ebenso stark. Volumeneffekte
durften insbesondere in der Nahrungsmittel-
industrie Uberwogen haben, da im Berichtszeit-
raum die Rohstoffpreise fur Nahrungs- und Ge-
nussmittel leicht zurtickgingen. Im Kfz-Handel
hingegen stieg der Materialaufwand vergleichs-
weise moderat an.

Der zweitgrofSte Aufwandsposten ,,Personalauf-
wendungen” vergroRerte sich um 4% % und
damit etwas starker als im Durchschnitt der ver-
gangenen Jahre. Angesichts der moderaten
Lohndynamik durfte die kraftige Ausweitung
der Beschaftigung dabei eine wichtige Rolle ge-
spielt haben. So fuhrten die relativ hohen Be-
schaftigungszuwachse in der Informations- und
Kommunikationsbranche sowie im Bereich der
Unternehmensdienstleistungen zu Uberdurch-
schnittlichen Zuwachsen der Personalaufwen-
dungen. Darlber hinaus durfte auch die wei-

8 Zu den sonstigen betrieblichen Ertrdgen zéhlen u.a. Er-
trage aus der Wahrungsumrechnung, der Auflésung von
Ruckstellungen sowie dem Verkauf von Sachanlagen.

Ausgewabhlte Indikatoren aus der
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Erfolgsrechnung der Unternehmen™

Position
Ertrage

Umsatz
Bestandsveranderung an Erzeugnissen)

Gesamtleistung

Zinsertrage
Ubrige Ertrage?
darunter: Ertrdge aus Beteiligungen

Gesamte Ertrage

Aufwendungen

Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen

auf Sachanlagen3)

sonstige4
Zinsaufwendungen
Betriebssteuern

darunter: Verbrauchssteuern
Ubrige Aufwendungen )

Gesamte Aufwendungen vor Gewinnsteuern

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Steuern vom Einkommen und Ertrag®)

Jahresergebnis
Nachrichtlich:

Cashflow (Eigenerwirtschaftete Mittel)7)
Nettozinsaufwand

Rohertrag8)

Jahresergebnis

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Nettozinsaufwand

Veranderung

gegenUber Vorjahr
2015 2016 20179 2016 20179
Mrd € in %

5855,1 5905,2 62185 0,9 5,5
27,6 31,9 49 15,5 53
5882,7 5937,1 6267 0,9 5,5

18,1 17,5 19 - 33 9,5
287,7 213,8 215 -25,7 0,5
45,3 41,7 51 - 8,0 22
6 188,5 6 168,4 6501,5 - 03 5,5
3809,9 3813,3 4048 0,1 6
986,3 1015,9 1063,5 3,0 4,5
173,6 180,2 187,5 3,8 4
156,2 164,3 170,5 5.1 4
17,3 15,9 17 - 82 8
79,1 56,3 61 -288 8,5
68,6 8,2 4 —88,0 - 52
64,2 4,0 0 -93,8 - 100
852,9 828,3 837,5 = 29 1
5970,4 5902,3 6202 - 1.1 5
218,1 266,2 299,5 22,0 12,5
51,0 55,6 62 9,0 11,5
167,1 210,6 237,5 26,0 12,5
388,9 409,0 424 5,2 3,5
61,0 38,8 42 -36,4 8
in % des Umsatzes in Prozentpunkten
35,4 36,0 35,7 0,6 - 03
2,9 3,6 3,8 0,7 0,3
3,7 4,5 4,8 0,8 0,3
1,0 0,7 0,7 - 04 0,0

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. anderer aktivierter Eigenleistungen.
2 Ohne Ertrage aus Gewinnubernahmen (Mutter) sowie aus Verlustabflihrungen (Tochter). 3 Einschl. Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgensgegenstande. 4 Uberwiegend Abschreibungen auf Forderungen, Wertpapiere und Beteiligungen. 5 Ohne Aufwendungen aus
Verlustubernahmen (Mutter) sowie aus Gewinnabfuihrungen (Tochter). 6 Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen nur Gewerbe-
ertragsteuer. 7 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Rickstellungen, des Sonderpostens mit Riicklageanteil und der Rech-
nungsabgrenzungsposten. 8 Gesamtleistung abzuglich Materialaufwand.
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tere Absenkung des Diskontierungszinssatzes
fur langfristige Rickstellungen in geringem Um-
fang zu diesem Anstieg beigetragen haben. Die
zinsbedingte Aufstockung der Pensionsver-
pflichtungen wird nur von einem Teil der Unter-
nehmen im Personalaufwand, bei anderen in
den Zinsaufwendungen gebucht, sodass sich
der im Berichtsjahr belastende Ruckstellungs-
effekt in beiden Positionen bemerkbar machte.
Bei den Personalaufwendungen hatte dieser
Effekt — aufgrund des relativ grofsen Umfangs
der Ubrigen Positionen dieses Kostenblocks —
jedoch nur begrenzte Auswirkungen auf die Zu-
wachsrate. Bei dem relativ kleinen Kostenblock
.Zinsaufwendungen” hingegen flhrte der

Rlckgang des Referenzzinssatzes und auch die
stark ausgeweiteten Verbindlichkeiten zu einem
recht kraftigen Anstieg um 8%2%.

FUr das relativ schwache Wachstum der Ubrigen
Aufwendungen im Berichtsjahr trugen auch
nachlaufende Effekte der Anderungen durch
das BilRUG zulasten der sonstigen betrieblichen
Aufwendungen und zugunsten des Material-
aufwands bei. Zudem entfiel durch das BilRUG
auch im Bereich ,Herstellung von Nahrungs-
und Futtermitteln, Getrankeherstellung und
Tabakverarbeitung” der Ausweis der Verbrauch-
steuern.

Geringes
Wachstum bei
den Ubrigen
Aufwendungen



Ertragskraft der
Unternehmen
merklich
gestiegen

Deutsche Bundesbank

Mittelaufkommen und Mittelverwendung der Unternehmen™

Mrd €

Position

Mittelaufkommen

Kapitalerhdhung aus Gewinnen sowie Einlagen bei
Nichtkapitalgesellschaften

Abschreibungen (insgesamt)

Zuflihrung zu Rickstellungen2)

Innenfinanzierung

Kapitalzufiihrung bei Kapitalgesellschaften3)
Veranderung der Verbindlichkeiten
kurzfristige
langfristige

Aulenfinanzierung

Insgesamt

Mittelverwendung

Brutto-Sachanlagenzugang4

Nachrichtlich:
Netto-Sachanlagenzugang
Abschreibungen auf Sachanlagen

Vorratsveranderung

Sachvermogensbildung (Bruttoinvestitionen)

Veranderung von Kasse und Bankguthaben
Veranderung von Forderungen5)
kurzfristige
langfristige
Erwerb von Wertpapieren
Erwerb von Beteiligungen

Geldvermogensbildung

Insgesamt

Nachrichtlich:
Innenfinanzierung in % der Bruttoinvestitionen

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2015 2016 20179 2016 20179
40,1 55,2 69,5 151 14
173,6 180,2 187,5 6,6 7,5
54,0 18,6 -0,5 -354 -19
267,7 254,0 256,5 -13,6 2,5
21,6 11 23,5 -10,5 12
85,8 86,0 160 0,3 74
64,5 69,8 107,5 53 38
21,2 16,2 52,5 = 50 36,5
107,4 97,2 183,5 -10,2 86
375,0 351,2 439,5 -23,8 88,5
201,0 193,0 208,5 - 81 15,5
44,8 28,7 38 -16,1 9,5
156,2 164,3 170,5 8,0 6
21,6 24,9 46 3,3 21,5
222,6 217,8 255 - 4.8 37
12,0 19,2 4,5 7,2 =15
61,2 75,3 97 14,1 21,5
63,1 56,7 73 - 64 16
=18 18,6 24 20,5 5
7,7 3,7 10,5 - 4,0 7
71,5 35,2 73 -36,4 38
152,4 133,4 185 -19,0 51,5
375,0 351,2 439,5 -238 88,5
120,2 116,6 100,5

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. GmbH und Co KG und dhnlicher Rechts-
formen. 2 Einschl. Verdnderung des Saldos der Rechnungsabgrenzungsposten. 3 Erhéhung des Nominalkapitals durch Ausgabe von
Aktien und GmbH-Anteilen sowie Zufuhrungen zur Kapitalriicklage. 4 Veranderung der Sachanlagen (einschl. immaterieller Vermdgens-
gegenstande) zzgl. Abschreibungen. 5 Zzgl. unublicher Abschreibungen auf Vermégensgegenstande des Umlaufvermégens.

Deutsche Bundesbank

Die aus der gesteigerten Geschaftstatigkeit
resultierende Vor-Steuer-Umsatzrendite der
Unternehmen insgesamt verbesserte sich von
4,5% im Vorjahr auf 4,8% im Berichtsjahr. Dies
ist der hochste Wert seit dem Jahr 2007, dem
Hochpunkt des vorangegangenen Auf-
schwungs. Angesichts der Belastung durch den
weiteren Ruckgang des Diskontierungszinssat-
zes dirfte die Ertragskraft der nichtfinanziellen
Unternehmen im Berichtsjahr ohne diesen
Rlckstellungseffekt eher noch etwas starker ge-
stiegen sein. Unter Ausschluss des Fahrzeug-
baus verbesserte sich die Vor-Steuer-Umsatz-
rendite von 4,7% im Jahr 2016 auf 4,9% im Be-
richtsjahr. Die auch ohne den Renditebeitrag

des Fahrzeugbaus ahnlich hohe und ebenso
leicht zunehmende Umsatzrendite deutet da-
rauf hin, dass sich zumindest die Auswirkungen
der finanziellen Belastungen der Automobilkon-
zerne aus der Abgasaffare auf die Ertragskraft
der nichtfinanziellen Unternehmen in Deutsch-
land in Grenzen hielten. Ausstrahleffekte etwa-
iger Ausfalle bei der Wertschépfung in dieser
Branche sind indes in den vorliegenden Anga-
ben schwierig zu beziffern.

Monatsbericht
Dezember 2018
39



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2018

40

Mittel-
aufkommen
uber Aufsen-
finanzierung
krdftig aus-
geweitet

Bilanz der Unternehmen™

Position

Vermégen

Immaterielle Vermogensgegenstande
Sachanlagen
Vorrate

Sachvermdgen

Kasse und Bankguthaben
Forderungen
darunter:
aus Lieferungen und Leistungen
gegen verbundene Unternehmen
Wertpapiere
Beteiligungen
Rechnungsabgrenzungsposten

Forderungsvermégen

Aktiva insgesamt?2)

Kapital
Eigenmittel2)3)

Verbindlichkeiten

darunter:

gegenUber Kreditinstituten

aus Lieferungen und Leistungen

gegenUber verbundenen Unternehmen

erhaltene Anzahlungen
Ruckstellungen3)

darunter:

Pensionsrickstellungen
Rechnungsabgrenzungsposten

Fremdmittel
Passiva insgesamt2)
Nachrichtlich:

Umsatz
desgl. in % der Bilanzsumme

Veranderung

gegenUber Vorjahr
2015 2016 20179 2016 20179
Mrd € in %

94,3 90,5 94 -4,0 4
975,7 10081 1042,5 3,3 3,5
652,8 677,7 724 3,8 7

17228 1776,3 1860,5 3,1 5
283,5 302,7 307 6,8 1,5

1306,2 13771 1470,5 54 7
389,6 408,9 434 4,9 6
755,1 803,7 858,5 6,4 7

93,7 97,5 108 4,0 1
711,3 735,0 794,5 3,3 8

20,2 20,6 23 2,0 11,5

2415,0 25329 2703 4,9 6,5
4137,8 4309,2 4563,5 4,1 6
12211 1287,4 1380 5,4 7
2 196,6 2282,6 2442,5 3,9 7
475,2 463,4 488,5 -2,5 5,5
303,0 316,9 337 4,6 6,5
902,5 948,3 1030,5 5,1 8,5
227,8 236,6 251,5 3,9 6,5
689,9 706,5 706 2,4 0
235,8 232,0 239,5 =18 3
30,2 32,6 34,5 7,9 6,5
2916,7 30217 3183,5 3,6 55
4137,8 4.309,2 4563,5 4.1 6
5855,1 5905,2 6218,5 0,9 5,5
141,5 137,0 136,5

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. Anteile an verbundenen Unternehmen.
2 Abzliglich Berichtigungsposten zum Eigenkapital. 3 Einschl. anteiliger Sonderposten mit Riicklageanteil.

Deutsche Bundesbank

Mittelaufkommen und
Verwendung

Das Mittelaufkommen der Unternehmen wei-
tete sich im Jahr 2017 um etwa ein Viertel aus.
Ausschlaggebend war der deutliche Anstieg der
Aulenfinanzierung. Der erhebliche Aufbau an
Verbindlichkeiten bei gleichzeitiger Erhéhung
der Kapitalzufihrungen stand auch im Zusam-
menhang mit dem erneut lebhaften Erwerb von
Unternehmensbeteiligungen. Dabei wurden
kurzfristige wie langfristige Verpflichtungen in
gleichem Maf3e ausgebaut. Die Innenfinanzie-
rung verharrte hingegen auf dem hohen Niveau
der Vorjahre. Aufgrund von Sondereffekten bil-

deten die Unternehmen im Jahr 2017 per saldo
praktisch keine neuen Ruckstellungen. Rein
rechnerisch wurde dies durch den Zuwachs der
Mittel aus der Kapitalerhdhung aus Gewinnen
und Einlagen bei Nichtkapitalgesellschaften auf-
gewogen.

Wie in den vorangegangen zwei Jahren ver-
wendeten die Unternehmen etwa sechs Zehn-
tel ihrer Mittel fur die Sachvermogensbildung.
Der Brutto-Sachanlagenzugang stieg im Jahr
2017 recht kraftig an. Dabei spielten allerdings
auch hohere Abschreibungen und ein kraftiger
Anstieg der immateriellen Vermdgensgegen-
stande in der Chemie- und Pharmaziebranche

Sachanlagen-
zugang auch
aufgrund von
Sondereffekten
stark gestiegen



Beteiligungs-
erwerb mit
hoher Dynamik

Bilanzsumme
betrdchtlich
ausgeweitet

eine Rolle, der vermutlich mit Unternehmens-
akquisitionen in Zusammenhang stand. Die
deutliche Vorratsveranderung war hauptsach-
lich dem Bausektor zuzuschreiben, in dem noch
nicht als Umsatz verbuchte unfertige Bauten zu
einem im Branchenvergleich sehr hohen Aus-
weis von Vorraten fuhrten.

Auf die Geldvermdgensbildung entfiel im Be-
richtsjahr ein groferer Anteil der Mittelverwen-
dung als in den Vorjahren. Nach einer Ab-
schwachung im Vorjahr erreichte der Erwerb
von Beteiligungen im Jahr 2017 wieder das
hohe Niveau der Jahre 2014 und 2015. Dies ist
im Wesentlichen auf GrofSunternehmen im
Fahrzeugbau zurlckzuflhren. Gegenliber dem
gedruckten Vorjahresniveau verdreifachten die
Fahrzeugbauer ihren Beteiligungserwerb auf
einen neuen Rekordwert. Auch die Unterneh-
men des Energiesektors weiteten ihre Kapital-
beteiligungen gegenuber dem Vorjahr merklich
aus. Der Zugang von liquiden Mitteln in Form
von Kasse und Bankguthaben verlangsamte sich
dagegen spurbar im Vergleich zu den Vor-
jahren, was fur eine mittlerweile hinreichende
Ausstattung an liquiden Mitteln bedingt durch
die Vorsorgemafinahmen der vergangenen
Jahre spricht.

Bl Bilanzentwicklung

Das Wachstum der Bilanzsumme setzte sich im
Jahr 2017 im Einklang mit dem lebhaften Um-
satzwachstum mit etwas hoherer Rate fort.
Dazu trug auch das anhaltende Streben der
Unternehmen nach Expansion bei, welches
neben der Ausweitung des Beteiligungsver-
mogens mit einem hohen Anstieg sowohl der
kurz- als auch langfristigen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegenlUber verbundenen
Unternehmen einherging. Weiterhin machten
sich dabei die erneut kraftig gestiegenen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen bemerkbar. Die merkliche Zu-
nahme bei den erhaltenen Anzahlungen war
fast ausschlielich auf den Bausektor zurlick-
zufuhren, wobei diese Zahlungen mit den

Deutsche Bundesbank

Bilanzielle Kennziffern
der Unternehmen”

Position 2015 2016 20179

in % der Bilanzsumme ™
Immaterielle Vermogens-

gegenstande 2,3 2,1 2
Sachanlagen 23,6 23,4 23
Vorrate 15,8 15,7 16
Kurzfristige Forderungen 29,1 29,2 29
Langfristig verfligbares Kapital2) 49,8 49,6 50

darunter:

Eigenmittel 29,5 29,9 30

Langfristige Verbindlichkeiten 14,5 14,3 14,5
Kurzfristige Verbindlichkeiten 38,5 38,6 39

in % der Sachanlagen3)

Eigenmittel ) 1141 117,2 121,5

Langfristig verfiighares Kapital2) 192,5 1946 2015
in % des Anlage-
vermogens4)

Langfristig verfiighares Kapital2) 106,3 1064  106,5

in % der kurzfristigen
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel und kurzfristige

Forderungen 95,7 96,2 94

in % der Fremdmittel6)

Cashflow (Eigenerwirtschaftete
Mittel)?) 14,8

15,0 14,5

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben
durch Runden der Zahlen. 1 Abzlglich Berichtigungsposten
zum Eigenkapital. 2 Eigenmittel, Pensionsriickstellungen, lang-
fristige Verbindlichkeiten und Sonderposten mit Riicklageanteil.
3 Einschl. immaterieller Vermdgensgegenstande. 4 Sachanla-
gen, immaterielle Vermogensgegenstande, Beteiligungen, lang-
fristige Forderungen und Wertpapiere des Anlagevermogens.
5 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpapiere des Umlaufver-
mogens. 6 Verbindlichkeiten, Rickstellungen, passivischer Rech-
nungsabgrenzungsposten und anteiliger Sonderposten mit
Rlcklageanteil, vermindert um Kasse und Bankguthaben. 7 Jah-
resergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Ruckstellungen,
des Sonderpostens mit Ricklageanteil und der Rechnungs-
abgrenzungsposten.

Deutsche Bundesbank

hohen Vorratsbestanden in dieser Branche zu-
sammenhangen durften.

Die Unternehmen weiteten ihre Verbindlichkei-
ten gegenuber Kreditinstituten im Jahr 2017
nach der verhaltenen Entwicklung der Vorjahre
deutlich aus. Dies durfte mit dem gestiegenen
Bedarf an Auf3enfinanzierung fur die hohen Ak-
tivitdten beim Erwerb von Beteiligungen in Ver-
bindung stehen. Der Anteil der Verpflichtungen
gegenlber dem Bankensektor an den gesam-
ten Verbindlichkeiten blieb jedoch konstant. Zu-
dem gingen die Unternehmen hauptsachlich
kurzfristige Verpflichtungen gegentber Kredit-
instituten ein, was daflr spricht, dass diese Mit-
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Finanzierung
Uber Kredit-
institute deutlich
gestiegen
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KenngroéRen zu den betrieblichen
Altersversorgungsverpflichtungen

Mrd €
Jahreswerte, log. MaRstab

320 Pensionsriickstellungen”
Junsaldiert”?

280
240
200
lin. l\'/.la@stab : . Mrd €
Veranderung gegentiber Vorjahr
verrechnete Vermégensgegenstande +40
Bl Pensionsriickstellungen
: | +30
Pensions-
riickstellungen
,unsaldiert”?
+20
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-_—
-
- +10
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= 0
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Monatswerte
Abzinsungszinssatz
gemaR HGB? ¥
5

/

Jahresendstande

Null-Kupon-
Euro-Swapkurve®

2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18

1 Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlusssta-
tistik. 2 Geschatzt. Pensionsrickstellungen zuzlglich Finanzver-
mogen, welches speziell der Erfullung von Altersversorgungs-
verpflichtungen dient und mithin dem Zugriff aller tbrigen
Glaubiger entzogen ist. 3 15 Jahre Restlaufzeit. 4 Laut §253
Abs. 2 Handelsgesetzbuch (HGB) sind Ruckstellungen fur Al-
tersversorgungsverpflichtungen mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr mit dem ihrer Restlaufzeit entsprechenden
durchschnittlichen Marktzinssatz der zurtickliegenden zehn (bis
Ende 2015 sieben) Geschéftsjahre abzuzinsen. 5 Die Null-Ku-
pon-Euro-Swapkurve dient gemal$ Ruckstellungsabzinsungsver-
ordnung als Basis fur die Ermittlung der Abzinsungszinssatze.
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tel vor allem zur Zwischenfinanzierung benétigt
wurden. Der trendmafsige Anstieg des Mittel-
erwerbs Uber Unternehmensanleihen setzte
sich zudem weiter fort.?

Die anhaltende Niedrigzinsphase bedingte im
Jahr 2017 wieder einen splrbaren Anstieg der
Pensionsrickstellungen. Im Vorjahr war es noch
zu einem temporaren Ruckgang der in der
Bilanz ausgewiesenen Pensionsruckstellungen
gekommen, weil der StUtzzeitraum fUr die Er-
mittlung des Abzinsungssatzes ausgedehnt
worden war und zudem die mit den Pensions-
verpflichtungen verrechneten Vermogensge-
genstande per saldo zugenommen hatten. Seit
EinfUhrung des BilMoG im Jahr 2009 koénnen
Unternehmen die ausgewiesenen Pensionsrick-
stellungen reduzieren, indem sie eigene Ver-
mogensgegenstande fur die betriebliche Alters-
versorgung beiseite stellen und diese mit den
gesamten Pensionsverpflichtungen verrechnen.
Da die Unternehmen seitdem vermehrt von die-
ser Moglichkeit Gebrauch machten, stiegen die
in der Bilanz ausgewiesenen Pensionsrickstel-
lungen bedeutend schwacher als die ,,unsaldier-
ten” Altersversorgungsverpflichtungen.

Die Ruckstellungen insgesamt blieben unver-
andert, da der Anstieg der Pensionsverpflich-
tungen durch einen Rickgang der sonstigen
Rlckstellungen ausgeglichen wurde. Dieser war
grofstenteils auf die Neubemessung der Ruck-
stellungen fUr Entsorgungen im Kernenergie-
bereich gemals der gesetzlichen Neuordnung
der finanziellen Verantwortung zwischen Bund
und Unternehmen bei der Endlagerung radio-
aktiver Abfalle zurlickzufiihren. Die sonstigen
Ruckstellungen der Automobilbranche verrin-
gerten sich wohl auch aufgrund der bereits ge-
leisteten Zahlungen im Zusammenhang mit der
Dieselaffare spurbar. Da der Nettorlickgang in

9 Dass der Anteil von Anleihen an der Bilanzsumme nach
wie vor relativ gering ist, hangt auch damit zusammen, dass
Anleihen haufig Uber auslandische Finanzierungsgesell-
schaften begeben werden, und in diesem Fall die konzern-
interne Mittelbereitstellung unter Verpflichtungen gegen-
Uber verbundenen Unternehmen erfasst wird. Das tatsach-
liche Finanzierungsvolumen Uber Anleihen ist demnach
hoher als in dieser Kategorie ausgewiesen.

Pensions-
rlickstellungen
wieder
erhéht, ...

... sonstige
Ruckstellungen
hingegen
gesunken



Sachanlagen-
quote ruckldu-
fig, Forderungs-
vermégen mit
gréfserem Anteil
an Bilanzsumme

Weiterhin
vorteilhaftes,
wenngleich
weniger guns-
tiges gesamt-
wirtschaftliches
Umfeld im Jahr
2018

Anbetracht der geflossenen Summen verhaltnis-
mafig gering ausfiel, wurden von den Auto-
mobilkonzernen offenbar auch neue Rlckstel-
lungen gebildet.

Die Zunahme des Sachvermdogens war im Jahr
2017 zwar deutlich, blieb dennoch wie in den
Vorjahren hinter dem Wachstum der Bilanz-
summe zurlck. Hierzu trug der Anstieg der im-
materiellen Vermogensguter neben der stabilen
Sachanlagenakkumulation und der deutlichen
Vorratsaufstockung in der Baubranche bei. Im
Bereich ,,Information und Kommunikation” gab
es hingegen wie im Jahr zuvor abschreibungs-
bedingt einen starken Rickgang. Spiegelbildlich
zum Anteil des Sachvermégens nahm das For-
derungsvermogen im Berichtsjahr anteilsmal(3ig
zu. Dabei setzte sich der Trend zu einem hohe-
ren Anteil langfristiger Forderungen zulasten
des Anteils kurzfristiger Forderungen fort, wah-
rend sich die Kassenhaltung anteilsmafig etwas
ermafigte.

B Tendenzen flr das Jahr 2018

In dem weiterhin vorteilhaften, wenngleich
weniger schwungvollen konjunkturellen Umfeld
durften die nichtfinanziellen Unternehmen im
Jahr 2018 ihre Geschaftstatigkeiten weiter ge-
steigert haben. Ein ahnlich hohes Umsatz-
wachstum wie im Jahr 2017 ist jedoch vor dem
Hintergrund einer verhalteneren Entwicklung
auf der Nachfrageseite, insbesondere der Ex-
porte und des privaten Konsums, nicht zu
erwarten. Zudem konnten temporare Sonder-
effekte in der Automobilbranche im Zusam-
menhang mit der Einflhrung eines neuen
EU-weiten Abgasmessverfahrens gewisse
dampfende Einflisse auf das Ergebnis der
Unternehmen insgesamt im laufenden Jahr ge-
habt haben. Mit Blick auf die Ertragskraft der
Unternehmen schmalerten steigende Material-
und Personalkosten die Umsatzrendite voraus-
sichtlich. So setzte die Kostenentwicklung bei
den VorleistungsgUtern und Rohstoffen —abge-
sehen vom starken Ruckgang bei den Roh-
Olpreisen seit Anfang Oktober 2018 — ihren Auf-

Deutsche Bundesbank

Ausgewadhlte Kennzahlen aus
Konzern- und Jahresabschllssen

=== Konzernabschlussstatistik "
=== hochgerechnete Ergebnisse insgesamt

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern (N
in % des Umsatzes

Sachanlagen in % der Bilanzsumme 28

—NW *
3)
.
.
M \ 24
.

S 2
Eigenkapital in % der Bilanzsumme
32 3)
A
30
s)
28
26
24 ts)
2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

1 Der Berichtskreis umfasst ca. 230 in Deutschland im Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierborse notierte nichtfinanzi-
elle Unternehmensgruppen. 2 Saisonbereinigter Durchschnitt
1. bis 3.Vj. 2018. 3 Bilanzstichtag 30. September 2018.
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wartstrend im laufenden Jahr nach Durchschrei-
ten des Tiefpunkts im Jahr 2016 weiter fort.
Auch die Aufwendungen im Bereich Personal
durften vor dem Hintergrund der zunehmenden
Anspannung am Arbeitsmarkt, hoherer Lohn-
abschlusse und der Aufstockung der Beleg-
schaften im Jahr 2018 merklich gestiegen sein.

Die Verwendung der Konzernabschlusse des
laufenden Jahres zur Abschatzung der Ertrags-
lage und Finanzierungsverhaltnisse der nicht-
finanziellen Unternehmen sind mit héherer Un-
sicherheit als Ublich behaftet. Insbesondere
Konsolidierungskreisanderungen sowie erstmals
zur Anwendung gekommene neue internatio-
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Ertragslage der
Konzerne im
laufenden Jahr
leicht rickldufig,
aber weiter auf
tiberaus hohem
Niveau
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Ertragslage, Vermogens- und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher nichtfinanzieller borsennotierter Konzerne

im Jahr 2017

Das Jahr 2017 war fir die deutschen Kon-
zerne wirtschaftlich sehr erfolgreich. Die
Rentabilitat der rund 230 deutschen nicht-
finanziellen Konzerne des Prime Standard
hat sich im Vergleich zum Vorjahr nochmals
deutlich verbessert. So erreichte die Umsatz-
rendite mit einem Anstieg von 1,7 Prozent-
punkten auf 8,4% das hochste Niveau seit
Beginn der Erhebung im Jahr 2007. Mehr als
die Halfte der Konzerne verzeichnete eine
Zunahme dieser Kennziffer. Dabei konnten
vor allem die Unternehmensgruppen mit
Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe
ihre Umsatzrendite auf 8,0% betrachtlich
erhohen und somit den Abstand zu den
Unternehmensgruppen aus dem Dienstleis-
tungssektor merklich verringern, deren Ren-
tabilitat sich auf 9,5% verbesserte.

Verglichen mit den Unternehmen der Einzel-
abschlussstatistik bedingt die globale Aus-
richtung deutscher Konzerne eine hohere
Abhangigkeit von der weltweiten Nach-
frage. Den Geschaftsberichten zufolge par-
tizipierten die Konzerne im Jahr 2017 mit
einer kraftigen Umsatzausweitung am dyna-
mischen Wirtschaftswachstum sowohl in
den Industrie- als auch in den Schwellenlan-
dern. Einen leicht dampfenden Effekt hatte
demgegenuber die Aufwertung des Euro,
die bei der Umrechnung der Umsatze von in
Fremdwahrung bilanzierenden Tochter-
unternehmen zu Buche schlagt.” Insgesamt
stiegen die Umsatze im Aggregat um 5,2%
gegenuber dem Vorjahr. Dabei konnten die
Konzerne aus dem Produzierenden Ge-
werbe, darunter vor allem die Automobil-
branche, durch einen Uberdurchschnitt-
lichen Zuwachs (+5,5%) von den aus-
gesprochen positiven Bedingungen auf den
Absatzmarkten profitieren.

Mit der Umsatzausweitung ging eine noch
kraftigere Zunahme der Ertrage einher. Das
operative Ergebnis vor Abschreibungen
(EBITDA) und das Betriebsergebnis (EBIT)
wuchsen mit 14,5% beziehungsweise
33,2% so stark wie seit Ende der jungsten
Rezession im Jahre 2010 nicht mehr. Der
GrofSteil dieser Entwicklung ist auf die Kon-
zerne des Produzierenden Gewerbes zurtick-
zuflhren. Insbesondere die Volkswagen AG
profitierte von marktbedingten Kostenein-
sparungen und verringerten Ruckstellungs-
bildungen im Zusammenhang mit der Die-
selthematik in Hohe von rund 4,5 Mrd €.
Daruber hinaus ergab sich im Energiesektor
im Vergleich zum Vorjahr ein deutlich ge-
sunkener Abschreibungsbedarf.

Die Aktiva der deutschen Konzerne wuch-
sen im Vergleich zu den Vorjahren mit knapp
1,4% eher moderat. Hierfur waren haupt-
sachlich leichte Zuwachse bei den Zahlungs-
mittelbestanden, den Forderungen aus Lie-
ferung und Leistung sowie den Sachanlagen
verantwortlich.

Auf der Finanzierungsseite verlangerte sich
die Fristigkeit bei den Finanzschulden bei
leicht gesunkenem Gesamtvolumen. Die
Vermogenszuwachse wurden im Jahr 2017
verstarkt durch eigene Mittel finanziert. So
erhohte sich die aggregierte Eigenkapital-
quote deutlich um 3,2 Prozentpunkte auf
31,6%. Hierflr war vor allem die Thesaurie-
rung der erheblich angestiegenen Jahres-
ergebnisse mafsgeblich. Dabei konnten be-
sonders die Automobilhersteller kraftige

1 Der nominale effektive Wechselkurs des Euro gegen-
Uber den Wahrungen der 38 wichtigsten Handelspart-
ner des Euroraums (EWK-38-Gruppe) wertete im Jahr
2017 gegenuber dem Vorjahr jahresdurchschnittlich
um 2,1% auf.



Steigerungen verzeichnen. Zudem trugen
Kapitalerhohungen zum Ausbau der Eigen-
kapitalguote bei.?

Da deutsche Unternehmen — verglichen mit
Firmen in anderen europaischen Landern —
haufiger Zusagen zur betrieblichen Altersvor-
sorge geben, spielen die Pensionsriickstellun-
gen bei der Entwicklung der Passiva eine ent-
scheidende Rolle. Bewertungsanderungen
bei den Pensionslasten wirken sich durch die
Substitution von Fremd- und Eigenkapital in
erhdhtem Male auf die Eigenkapitalquote
aus.® Nach den internationalen Rechnungs-
legungsstandards werden die sogenannten
Anwartschaftswerte mit dem Stichtagszins
auf ihren Barwert abgezinst. Zum Jahres-
ultimo 2017 ist der Stichtagszins bei 15-jahri-
ger Laufzeit im Vergleich zum Vorjahr um
rund 0,2 Prozentpunkte auf gut 1,9% ange-
stiegen.® Dies hat zum Grofsteil zum RUck-
gang der Pensionsrickstellungen in Hohe
von etwa 20 Mrd € beigetragen.®

Eine positive Wirkung auf den Eigenmittel-
ausweis bei einigen grofden Konzernen hat-
ten zudem Ertrage aus der Absicherung zu-
kunftiger Zahlungsstrome (Bewertung von
Derivaten). DemgegenuUber belasteten im
Jahr 2017 vor allem Wahrungsumrech-
nungsdifferenzen die Buchwerte des Eigen-
kapitals mit 28 Mrd €.9

Mehr als 60% aller Unternehmensgruppen
konnten ihre Eigenkapitalquote ausbauen.

2 So nahmen die 35 grofSten Konzerne alleine Kapital-
erhéhungen um 7 Mrd € vor.

3 Bewertungsanderungen von Ruiickstellungen werden
im Eigenkapital verbucht, sind dabei aber nicht zah-
lungswirksam.

4 Fir die Bewertungen ist der Stichtagszinssatz gemafs
der Fristigkeit der Ruckstellungen auf Basis von ,High
Quality Corporate Bonds” zu ermitteln.

5 Von den 35 grofSten Konzernen hochgerechnet auf
die 230 Konzerne des Prime Standard.

6 Diese Position gleicht in der Konzernbilanz Diskrepan-
zen in den Wahrungsumrechnungsmethoden der Ak-
tiv- und Passivpositionen von Fremdwahrungsabschlis-
sen auslandischer Tochterunternehmen rechnerisch
aus.
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Umsatz, Ertrage und Umsatzrendite
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* Der Berichtskreis umfasst ca. 230 in Deutschland im Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierborse notierte nichtfinanzi-
elle Unternehmensgruppen. 1 Nominales BIP ausgewahlter In-
dustrie- und Schwellenlander, die zusammen vier Funftel der
globalen Wirtschaftsleistung reprasentieren, errechnet unter
Verwendung von Kaufkraftparitdten auf Basis von Daten von
Eurostat, IWF und IHS Markit.
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Eigenkapitalquoten deutscher
nichtfinanzieller Konzerne”

in %
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* Der Berichtskreis umfasst ca. 230 in Deutschland im Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierbérse notierte nichtfinanzi-

elle Unternehmensgruppen. 1 Beschluss (ber den Atomaus-
stieg nach der Katastrophe in Fukushima.
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nale Rechnungslegungsvorschriften schranken
die Vergleichbarkeit der Konzernabschlisse des
Jahres 2018 mit denen des Vorjahres ein.’®
Nichtsdestoweniger gibt es Hinweise darauf,
dass die Ertragslage der Unternehmen im Jahr
2018 weiterhin sehr gut gewesen sein durfte.
Die Brutto-Umsatzrendite der bisher vorliegen-
den Abschlussangaben der borsennotierten
nichtfinanziellen Unternehmensgruppen war
zwar in den ersten neun Monaten des laufen-
den Jahres leicht ricklaufig, befand sich jedoch
weiterhin auf einem Uberaus hohen Niveau.
Zum Ruckgang hat auch die belastende Diesel-
thematik bei den Automobilherstellern beige-
tragen. Schatzungen fur das Umsatzwachstum
der Konzerne insgesamt sind aufgrund von Zu-
und Abgdngen unternehmerischer Teilbereiche

Eine Untersuchung nach Wirtschaftszwei-
gen zeigt, dass die Eigenkapitalquoten so-
wohl der Konzerne im Produzierenden Ge-
werbe als auch derjenigen im Dienstleis-
tungssektor deutlich zulegten. Dabei liegt
die Eigenmittelausstattung der Unterneh-
mensgruppen des Produzierenden Gewer-
bes ohne den Energiesektor und ohne die
Automobilhersteller im Vergleich zu den
Dienstleistern inzwischen annahernd gleich-
auf.” Darlber hinaus erholte sich die Finanz-
struktur des Energiesektors nach dem Ein-
bruch im Vorjahr merklich. Dies ist neben
dem gesunkenen Abschreibungsbedarf vor
allem auf Sonderertrage im Zusammenhang
mit der Ruckerstattung der Kernbrennstoff-
steuer zurlckzufthren.

7 Bei den Automobilkonzernen wird die Finanzstruktur
stark durch Finanzierungsgeschafte wie Kundenfinan-
zierung und Finanzierungsleasing beeinflusst und fihrt
dadurch strukturell zu einer niedrigeren Eigenkapital-
quote.

noch nicht méglich, wenngleich Einzelprifun-
gen auf einen geringeren Umsatzzuwachs als
im Vorjahr hindeuten.™

10 Zudem wendeten wenige Konzerne den viel diskutierten
IFRS-Leasing-Standard vorzeitig an. Zur Entwicklung der
Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage deutscher nichtfinan-
zieller Konzerne im Jahr 2017 siehe die Erlduterungen auf
S. 4411,

11 Sondereffekte beeinflussen das aktuelle Bilanzbild der
Konzerne. Ihre Eigenkapitalausstattung war u.a. ricklau-
fig aufgrund einer grofRen grenziiberschreitenden Akquisi-
tion in der agrarchemischen Industrie sowie des Finanzie-
rungsbedarfs des Geschaftsvolumens in der Automobil-
branche bei gleichzeitigem Vorratsaufbau durch die Ver-
zogerungen bei der Abgaszertifizierung. Der deutliche
Rickgang der Sachanlagenquote in den Konzernabschls-
sen im Jahr 2018 basiert auf — moglicherweise temporar
wirkenden — buchungstechnischen Vorgangen im Zusam-
menhang mit dem beabsichtigten weitreichenden Tausch
von Geschaftsaktivitdten und Beteiligungen im Energiesek-
tor, was zu einer Umgruppierung von Bilanzpositionen auf
der Aktivseite flhrt.

Lange Reihen mit hochgerechneten Ergebnissen der Unternehmensabschlussstatistik stehen im
Internet zur Verfigung unter: www.bundesbank.de/unternehmensabschluesse
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