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Selbstfinanzierungskraft und Kapitalstruktur der

osterreichischen Bauindustrie

Problemstellung

Die Analyse der Bauwirtschaft konzentrierte sich bis-
her vorwiegend auf produktionsorientierte Betrach-
tungsweisen In der jingsten Vergangenheit wurden
allerdings fur die Bauwirtschaft — international, aber
auch fir Osterreich — auf Grund der Verschlechte-
rung der Ertrags- und Finanzierungssituation neue
Probleme akut: Die Eigenkapitaldecke der Bauunter-
nehmer wird knapp — die Bauwirtschaft klagt Uber
hohe Verschuldung und zu starke Zinsenbelastung —
die Investitionsbereitschait sinkt — die Insolvenzen
nehmen seit Mitte der siebziger Jahre zu und geféhr-
den damit die Arbeitspiitze

In Osterreich gab es bis vor kurzem auf Makroebene
wenige Analysen van Gewinn-, Ertrags- und Finanzie-
rungskennzahlen. lm Jahr 1976 hat das Institut erst-
mals die Ertrags- bzw. Finanzierungslage der &ster-
reichischen Industrie untersucht (Aiginger — Bayer,
1978), seither folgten mehrere weitere Analysen Uber
die dsterreichische Industrie Die vorliegende Arbeit
ist ein erster Versuch, auch in der Bauwirtschaft in
das bisher vernachlassigte Gebiet der Ertrags- und
Finanzierungsanalysen vorzudringen

Ziel dieser Arbeit ist es, AufschluB Uber die Entwick-
fung der Selbstfinanzierungskraft (Cash Flow) und
der Kapitalstruktur der &sterreichischen Bauindustrie
(ohne Baugewerbe) zu geben Das Datenmaterial fir
die Untersuchung dieser Fragen beschrénkt sich al-
lerdings auf die Bauindustrie-Aktiengeselischaften
lhr Reprasentationsgrad fur die dsterreichische Bau-
industrie liegt gemessen an den Beschiftigten bei
rund 50%, gemessen am Produktionswert bei rund
45% . Das Verhéltnis von Bauindustrie zum Bauhaupt-
gewerbe gemessen an den Umsédtzen betrdgt rund
45155,

Durch die Analyse einiger wichtiger Kennzahlen uber
die Finanzierungslage der &sterreichischen Bauindu-
strie-Aktiengesellschaften gelang es, trotz mangeln-
der Dateninformation Ober andere Organisationsfor-
men (insbesondere iiber das Baugewerbe), wenig-
stens einiges Licht auf die Lage der Bauindustrie zu
werfen. Die Bauindustrie hat in Osterreich insofern
eing Schlusselstellung, als ein GroBteil des offentli-
chen Bauvolumens von der Bauindustrie erbracht
wird, Das offentliche Auftragsvolumen (direkt und in-
direkt) macht rund 70% des gesamtosterreichischen
Bauvolumens aus

Daten und Informationen

Bei der folgenden Analyse wird vorwiegend das Da-
tenmaterial der Aktienbilanzstatistik des Osterreichi-
schen Statistischen Zentralamtes herangezogen Da-
bei handelt es sich um die veréffentlichten Jahresab-
schilisse der Bau-Aktiengesellschaften fur den Zeit-
raum 1964 bis 1978 (letzte Publikation 1977, fir 1978
stelite das Osterreichische Statistische Zentralamt
dem Institut freundlicherweise eine Vorauswertung
zur Verfagung). Direkte Schilsse auf die Situation in
anderen Gesellschaftsformen sind allerdings nicht
ohne weijteres zuldssig

Um rezente Informationen uber die Jahre 1979 und
1980 zu erhaften, wurde vom Fachverband der Bauin-
dustrie im Sommer 1880 eine Befragung durchge-
fuhrt Dadurch gelang es, Informationen Uber die Fi-
nanzierungssituation der Bauindustrie fir die jiingste
Vergangenheit zu erhalten Zuséizlich wurden die bis-
her fur das Jahr 1979 verdffentlichten Bau-Aktienbi-
lanzen aus der *Wiener Zeitung” (und teilweise direkt
bezogene Geschaftsberichte der Bauunternehmer)
als Informationsgrundlage herangezogen Mit Hilfe
der Befragung des Fachverbands, der zusitzlichen
Auswertung von Baubilanzen sowie auf Grund von
okonometrischen Funktionen wurden die Cash-Flow-
Ergebnisse flr die Jahre 1979 und 1980 geschitzt

Analyse und Entwicklung der
Selbstfinanzierungskraft von dsterreichischen
Bau-Aktiengesellschaften 1964 his 1978

Definition und Konzept der Cash-Flow-Berechnung

Fur die Analyse der Selbstfinanzierungskraft der
Osterreichischen Bauunternehmer wurde als MaB-
gréBe der Cash Flow gewdhlt Als Grundlage diente
weniger ein ertfragsorientiertes Konzept, vielmehr
wurde von einer Cash-Flow-Definition ausgegangen,
die als Indikator fur das Finanzierungspotential heran-
gezogen werden kann

Die einschlagige Literatur kennt keine (bereinstim-
mende Definitlon des Cash Flow (Aiginger — Bayer,
1976) doch scheinen in den meisten Konzepten fol-
gende Komponenten auf: Summe aus Jahresgewinn
plus saldierte Rlcklagendotierungen plus Abschrei-
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bungen Entsprechend den spezifischen Erfordernis-
sen der Bauwirtschaft werden entweder nur die soge-
nannten “nicht ausgabenwirksamen Aufwendungen®
(wis z B. Abschreibungen, Zuweisungen zu Riickla-
gen, Rickstellungen u &) berlicksichtigt oder auch
die sogenannten “zahlungslosen Ertrdge" abgezo-
gen

Die *nicht ausgabenwirksamen Aufwendungen® be-
einflussen zwar den Reingewinn, nicht aber die finan-
zielle Situation der Unternehmer Der Cash Flow ist
fir die Beurteilung der Finanzierungslage aussage-
kraftiger als ein reiner Gewinnvergleich

Das Ziel des Cash Flow wird vor allem darin gesehen,
Uber folgende Bereiche AufschluB zu geben: Innenfi-
nanzierung, Schuldentiigung, Gewinnausschittung
und Liquiditdtsreservehaltung. Allerdings steht der
Cash Flow als Finanzierungsmittel dem Betrieb nicht
am Ende einer Abrechnungsperiode zur Verfligung,
vielmehr wurde lber den Finanzierungsiberschul
schon wahrend der Abrechnungsperiode verfugt (in
Form von Investitionen, Schuldentilgung, Dividenden
u.a.). Trotz der verschiedenen Definitionen und un-
terschiedlichen Zurechnungsmethoden wird dem
Cash Flow die wichtige Aufgabe in seiner Funktion als
Gradmesser fir das Innenfinanzierungspotential zuer-
kannt.

FUr die Bauwirtschaft wurde in Zusammenarbeit mit
dem Fachverband der Bauindustrie, den zusténdigen
Baufachleuten sowie Experten der Wirtschaftsuniver-
sitdt vom Institut eine Cash-Flow-Definition gewahlt,
die von jener der Industrie (Aiginger — Bayer, 1980A)
und iener des Osterreichischen Statistischen Zentral-
amtes geringfiigig abweicht Es handelt sich dabei
um eine weitere, (ber den betriebswirtschaftlichen
Rahmen hinausgehende Definition, die samtliche Ab-
schreibungen und Nettozufithrungen zu Rickiagen
und Rickstellungen enthélt. Dieses Konzept kommt
im Gegensatz zu einer rein betriebswirtschaftlichen
Betrachtungsweise einer aggregierten gesamtwirt-
schaftlichen Konzeption insofern néher, als sowohl
kurzfristige wie langfristige Rlckstellungen mit einbe-
zogen werden. Aus der Sicht der gesamiwirtschaftli-
chen Zusammenhénge erlbrigt sich eine Unterschei-
dung nach Fristigkeit weitgehend, da kurzfristige
Ricksteltungen im Aggregat wiederholt “langfristigen
Charakter" haben (ahnlich wie revolvierende kurzfri-
stige Kredite; siehe wieder Aiginger — Bayer,
1980A}.

Definition des Cash Fiow fiir die Bauwirtschait

Bilanzgewinn (einschlieflich Vortrag)
Verlust einschlieBlich Vortrag
Verlustvortrag aus dem Vorjahr
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

Abschreibungen (verbrauchsbedingte vorzeitige und geringwertige Wirt-
schaftsgdter)

Rtickfagenzuweisungen (nette)
Erhdhung der Rickstellungen {netto)

o

+ o+

= Cash Flow [laut aggregierter gesamiwirischefilicher Definition fir die Bau-
wirtschaft)
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Interpretation der Ergebnisse

Entwicklung des Cash Flow und der
Cash-Flow-Quoten von 1964 bis 1978

Der Cash Flow der G&sterreichischen Bau-Aktienge-
sellschaften weist langfristig zwei ausgeprégte Ent-
wicklungstendenzen auf: Zunéchst stieg der Cash
Flow {abgesehen von kurzfristigen Schwankungen) in
den sechziger Jahren bis Anfang der siebziger Jahre
Mit dem Konjunkturhdhepunkt im Jahre 1972 trat
dann ein Wendepunkt ein. Seither hat sich die Finan-
zierungslage der Bauunternehmer tendenziell ver-
schiechtert.

im mittelfristigen Vergleich zeigen sowohl der Cash
Flow als auch die Cash-Fiow-Quote (Relation des
Cash Flow zum Rohertrag) besonders starke Kon-
junkturschwankungen. Der Cash Flow folgt ungefahr
den Konjunkturhéhepunkten und -tiefpunkten der
Bauproduktion. Die Ausschldge der Cash-Flow-Rei-
hen sind allerdings deutlich gréBer als jene der realen
Wertschépfung. In den Boomjahren verdoppelten
sich die Finanzierungsmittel beinahe, ih den Ab-
schwungphasen waren deutliche Rickgénge festzu-
stellen. Die starken Schwankungen der einzelnen
Cash-Flow-Zeitreihen lassen sich auch an Hand einfa-
cher Berechnungen demonstrieren: Die Variations-
koeffizienten der relativen Differenzen des Cash Flow
und der Cash-Fiow-Quoten lagen deutlich Uber jenen
der Wertschépfung in der Bauwirtschaft

Abbiltdung 1
Entwicklung des Cash Flow
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Die Finanzierungslage der Bauunternehmer hat sich
nach der Bauflaute in den spaten sechziger Jahren
mit der kraftigen Belebung der Baunachfrage sprung-
haft gebessert. Von 1970 bis 1972 hat sich der Cash
Flow fast verdreifacht. In diesen Jahren, wahrend des
steilen Konjunkturaufschwungs, bewogen die relativ
hohen Gewinne die Baufirmen ihre Produktionskapa-
zitdten kraftig auszuweiten. Die Maschineninvestitio-
nen haten sich in diesem Zeitraum mehr als verdop-
peit Der Beschaftigtenstand wurde in den Boomjah-
ren um beinahe 10% ausgeweitet, und gleichzeitig er-
héhten sich die Baupreise sprunghaft. Zur Dampfung
der Uberhitzten Baukonjunkiur und insbesondere der
stark steigenden Baupreise wurden 1973 Kreditre-
striktionen eingefihrt und die sogenannte “Bau-
bremse” gezogen Mit dem Nachlassen der Baunach-
frage ab 1973 verschlechterte sich unmittelbar die Fi-
nanzierungslage der Bauunternehmer Das flhrte zu-
nachst zu einer drastischen Kirzung der Investitio-
nen Mit der allgemeinen Konjunkturtalfahrt erreichte
die Bauwirtschaft 1975 den Tiefstand. Die reale Bau-
produktion sank 1975 um 0,9%, der Cash Flow der
Bau-Aktiengesellschaften um 0,4% Der Cash Flow
erreichte allerdings erst 1976, ain Jahr nach dem Tief-
punkt der Bauproduktion, seinen Tiefstand (mit
545 Mill S um 11,2% niedriger als 1975). Als sich die
Nachfrage 1977 etwas besserte, haben sich auch die
Gewinne wieder etwas erholtf (Cash Flow 1977
+11,9%). Die Bauunternehmer haben ihre Gewinne
teilweise dazu verwendet, die seit 1973 riicklaufigen
investitionen zu erhéhen und vor allem die notigen Er-
satzbeschaffungsinvestitionen zu titigen. Seit dem
*Miniaufschwung” im Jahre 1977 — die private Nach-
frage nach Bauinvestitionen wurde durch die Einflh-
rung von gilnstigen steuerlichen Abschreibungssat-
zen (50% vorzeitige Abschreibung) stimuliert — hat
sich die Baukonjunktur nicht weiter erholt 1978 sank
sowoh| die reale Bauproduktion als auch die Beschif-
tigung, und die Baubetriebe muften weitere Gewinn-
einbuBen hinnehmen Der Cash Flow der Bau-Aktien-
geselischaften sank 1978 auf einen Wert wvon
551 Mill §, um 9,7% unter den Stand des Jahres zu-
vor. Damit lag der Cash Flow 1978 nur um rund 1%
Uber dem Tiefstand im Jahre 1976

Der Cash Flow in Relation zu Umsatz-, Erlds- oder
WertschépfungsgrdBen hat eine héhere Aussagekraft
als die rein wertméBige Cash-Flow-Betrachtung (Ar-
ginger — Bayer, 1976} Im folgenden wird das Ver-
héltnis des Cash Flow zum Rohertrag betrachtet
{Cash-Flow-Quote), der ndherungsweise der nomi-
nellen Wertschopfung entspricht. Diese Cash-Flow-
Quote der Bau-Aktiengesellschaften entwickelte sich
ahnlich wie der Cash Flow. Im langfristigen Durch-
schnitt betrug sie 20,48%, und 1972 erreichte sie mit
32,11% den Hochstwert. Seither ist diese Relation bis
1978 tendenziell gesunken Auf Grund der schlechten
Ertragslage seit der Rezession 1974/75 hatten die

Entwicklung des Cash Flow der

Bauindustrie-Aktiengeseiischaften

Ubersicht 1

Cash Flow Cash-Flow- Reale Wert-
Quote schépfung der
gesamten Bau-
wirtschaft
Mill S Veranderung Cash Flow in % Vardnderung
gegen das Vor- des Rohertrags gegen das Vor-
jahrin % jahr in %
1964 185 +194 2538
1985 207 +119 2382 + 40
1966 160 —-227 17 43 +102
1967 180 +125 1828 + 35
1968 251 +39.4 2173 + 35
1969 220 —124 1793 + &1
1970 242 +100 18 14 + 44
1974 362 +436 21866 + 88
1872 700 +534 21 + 64
1973 656 - 63 2388 + 56
1974 818 - 58 2248 + 42
1975 614 — 04 1909 — 09
1976 &45 -12 1638 - 03
1977 810 +119 1533 + 08
1978 551 - 97 1253 — 15
1979) 585 + 82 1210 + 13
19807) 525 —103 1100
2 1984/1978 + 81 2048 + 37
& 1986/1970 + 31 2004 + 49
2 1970/1974 +264 2365 + 65
& 1975/1978 - 36 1583 — 04
'} Sehitzung
Abbildung 2
Cash Flow in Prozent des Rohertrags
——CASH FLOW-QUOTE DER BAUWIRTSCHAFT
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Baubetriebe kaum finanzielle Reserven aus den Vor-
jahren. Die Cash-Flow-Quote fiel 1978 auf 12,53%,
den niedrigsten Wert seit Beginn der Zsitreihe Damit
liegt die Cash-Flow-Quote auch deutlich unter den
Erfahrungswerten der bisherigen Rezessionsjahre
und auch betréchtlich unter der Quote der gesamten
Industrie {1978 20,1%)

Kapitalstruktur und Zinsenbelastung

Die Bemuhungen der Bauwirtschaft, ihre Eigenkapi-
talbasis zu verbessern und wieder ausgeglichenere
Bilanzrelationen herzustellen, stehen vor dem Hinter-
grund der schwachen Baukonjunktur der letzten
Jahre, der wachsenden Zinskosten und der steigen-
den Zahl der Konkurse wieder im Mittelpunkt der Dis-
kussion in der Bauwirtschaftspolitik.

Die Frage nach einer optimalen Kapitalstruktur, d h
nach optimalen Eigen- und Fremdkapital-Relationen,
l48t sich nicht afigemein eindeutig beantworten Ei-
nerseits kann sich ein hoher Eigenkapitalanteil aus
Rentabilitdtsiberlegungen unglnstig auswirken, an-
dererseits fdhrt ein hoher Fremdfinanzierungsgrad
bei geringer Eigenkapitalausstattung in Phasen
schwacher wirtschaftlicher Entwicklung zu einer ver-
stérkten Krisenanfélligkeit {Tichy, 1976)

Der Anreiz zu verstarkter Fremdfinanzierung in der
Bauwirtschaft gewann Anfang der siebziger Jahre, in
der Phase rasch wachsender Wirtschaft, zunehmend
an Bedeutung Daflr gab es unier anderem folgende
Grunde: Fremdkapital war in der Regel wegen des
geringeren Risikos billiger zu bekommen als Eigenka-
pital. Zudem konnte man die Eigenkapitalrendite
durch die Aufnahme van Fremdkapital steigern Dies
fiihrte dazu, daB insbesondere die Bauwirtschaft die
Fremdfinanzierung der Eigenfinanzierung vorzog und
es in vielen Fallen zu hoher Verschuldung kam Mit
der Abschwéchung der Konjunktur Mitte der siebzi-
ger Jahre und besonders seit der Rezession im Jahre
1975 hatten die steigende Verschuldung und die Ei-
genkapitalknappheit der Bauunternehmer zuséatzlich
schwerwiegende Folgen: Behinderung der Investi-
tionstatigkeit, zunehmende Insolvenzen in der Bau-
branche, verstérktes Bemuhen der &ffentlicher Hand,
mit staatlicher Unterstitzung insolvente Grofbetriebe
zu halten.

Entwicklung der Eigenkapitalausstattung
dsterreichischer Bau-Aktiengesellschaften

Die Eigenkapitatausstattung der d&sterreichischen
Bau-Aktiengesellschaften wurde an Hand von einigen
Kennzahlen fir den Zeitraum 1964 bis 1978 analysiert
Bei samtlichen Strukturvergleichen spielt die unter-
schiedliche Betrachtungsweise von Eigenkapital und
Fremdkapital eine wesentliche Rolle In der einschié-
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gigen Literatur und in den ublichen Lehrblchern der
Betriebswirtschaftslehre {wie z B. Wdhe, 1975, und
Schneider, 1968) wird immer wieder auf die verschie-
denen Definitionen von Eigen- und Fremdkapital hin-
gewiesen. Insbesondere werden Rucklagen (Abferti-
gungsricklage) und Rlckstellungen (z. B. Pensions-
rickstellung} unterschiedlich zu Eigen- oder Fremd-
kapital zugeordnet und die Problematik der Erfassung
von stillen Reserven behandelt. Meist wird nicht erér-
tert, welche Finanzierungsformen unter welchen Ge-
sichtspunkten den einzelnen Kapitalarten zuzurech-
nen sind. Mangels dieser Informationen haben Aigin-
ger — Bayer kirzlich in einer Studie fur die Industrie
(Afginger — Bayer, 1980B) das Eigenkapital nach ver-
schiedenen Funktionen untersucht (Eigenkapital als
Finanzierungsform, als Risikotréger und als Kapitalan-
lage)

Um die Kapitalstrukiur der Bauunternehmer in einem
moglichst weiten Rahmen darzustelien, wurden flr
die folgenden Berechnungen unterschiedliche Defini-
tionen der einzelnen Kapitalarten zugrunde gelegl.
DemgemaB ergeben sich unterschiedliche Struktur-
kennzahlen, aber gleiche Tendenzen

Als Eigenkapital wurde zunéchst eine Definition ge-
wahlt, die vom liquiditatsmaBigen Standpunkt neben
dem Grundkapital einmal die Ricklagen einschlieBlich
Abfertigungsricklagen zum Eigenkapital zahlt (Eigen-
kapital im engeren Sinn) und einmal neben den Rlck-
lagen auch die Rlckstellungen (Eigenkapital im weite-
ren Sinn) beriicksichtigt. Rechtlich gesehen ist die
Abfertigungsriicklage allerdings kein Bestandteil des
Eigenkapitals (Weinzier], 1973), Ubernimmt aber ge-
meinsam mit den langfristigen Rlckstellungen risiko-
kapitaléhnliche Funktionen Sowchl die Abfertigungs-
riicklage als auch die langfristigen Rlckstellungen
(insbesondere Pensionsrickstellungen) stehen der
Unternehmensfinanzierung zur Verfigung und kén-
nen daher in giner liquiditatsorientierten Betrachtung
als Teile des Eigenkapitals bezeichnet werden

Um das Eigenkapital in der Bauwirtschaft in Relation
zum Fremdkapital oder Gesamtkapital (bzw zur Bi-
lanzsumme} einigermaBen richtig darstellen zu kén-
nen, saldieren die Bauexperten die Bilanzposition
“Herstellungskosten flir unfertige Bauten® mit den
hierauf “geleisteten Anzahlungen" Die "Anzahlungen
far unfertigen Bauten® werden in den Baubilanzen im
Fremdkapital ausgewiesen, stellen allerdings keine
“Verbindlichkeiten im eigentlichen Sinn* dar Das
Fremdkapital wie auch die Bilanzsumme werden in
den folgenden Berechnungen jeweils um diese “An-
zahlungen" bereinigt

Die Entwicklung des Eigenkapitals (a8t sich in Form
von Eigenkapitalquoten darstellen, die sich aus der
Relation des unterschiedlich definierten Eigenkapitals
zur bereinigten Bilanzsumme ergeben.

Der Anteil des Eigenkapitals im engeren Sinn (Grund-
kapital plus Rucklagen} an der Bilanzsumme betrug
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1964 37,61% und sank bis 1978 auf 11,99%. Die so er-
mittelte Eigenkapitalquote {EKQ I) hat einen fast kon-
tinuierlich sinkenden Trend Die 1972 und 1973 zu be-
obachtende starkere Zunahme des Eigenkapitals
ddrfte mit der Einfilhrung des Investitionsfreibetrags
zusammenhéngen. Dadurch erh&hte sich voriberge-
hend die Eigenkapitalbasis Insgesamt entfiel 1964
mehr als die Halfte des Eigenkapitals auf Ricklagen
(54,79%), wiahrend 1978 dieser Anteil nur noch
35,62% betrug

Betrachtet man das Eigenkapital im weiteren Sinn
(Grundkapital plus Rucklagen plus Rlckstellungen),
so zeigt sich, daBl die Rucksteillungen im Zeitverlauf
an Bedeutung gewinnen. Rucksteliungen unterschei-
den sich von den Ruicklagen in der Weise, als sie fir
Anspriche gelten, die dem Grunde nach bekannt, der
Héhe und dem Zeitpunkt nach ungewiB sind. Die
Rickstellungen zdhlen rechtlich zum Fremdkapital, in
der Praxis werden aber insbesondere die langfristi-
gen Ruickstellungen (wie Pensionsrickstellung) als
Teil des Eigenkapitals betrachtet Aus betriebswirt-
schaftlicher Sicht haben nur die langfristigen Rick-
stellungen Eigenkapitalcharakter Volkswirtschaftlich
gesehen weisen Seide/ — Zeilinger (1968) sowie Ai-
ginger — Bayer {1980A) darauf hin, daB wiederhoit
kurzfristige Rickstellungen im Aggregat langfristigen
Charakter haben (revolvierende Rlckstelilungen) Zu-
dem wurden in der Aktienbilanzstatistik kurzfristige
und fangfristige Riickstellungen nicht eindeutig ge-
trennt {erst 1977 waeist die Aktienbilanzstatistik So-
zialrdckstellungen aus), sodaB fir die folgenden Be-
rechnungen nédherungsweise alle Rlckstellungen im
Eigenkapital (i, w S 1) berlcksichtigt wurden Diese

Ubersicht 2

Entwicklung der Eigenkapitalquoten der ésterreichischen
Bauindustrie-Aktiengeseilschaften

Eigenkapital- Eigenkapital- Eigenkapital- Eigenkapital-

quote | quote I quote lil quate IV
1964 37 61 ST TV 5972 66 67
1965 3147 5070 5340 57 53
1966 2911 46 40 49 88 5425
1967 2g92 47 44 5141 $5.36
1968 3039 4793 5177 5559
1968 2303 44 59 48 13 5337
1870 2512 4422 47 08 5184
1971 2176 37 02 41 42 47 68
1972 2257 3826 4216 4568
1873 25 44 37 56 4092 47 88
1974 2154 a098 3437 4221
1975 1809 27 60 3084 3839
1976 1590 24 85 27 99 34 50
1977 1385 2197 2442 o1
1978 1199 1955 18 90 2728
Eigenkapitalquote {: Eigenkapitali e 8 (= Grundkapital plus Ricklagen ein-

schlieflich Abfertigungsriickiage) / Bilanzsumme minus Anzahlungen fur unfertige
Bauten

Eigenkapitalquote Il: Eigenkapitali w S 1 (= Eigenkapitali & S plus Rickstel-
lungen} / Bilanzsumme minus Anzshlungen

Eigenkapitalquote Hll: Eigenkapitali w $ 2 (= Eigenkapitali w S 1 plus stitle Re-
serve (1)} / Bilanzsumme minus Anzahlungen pius stille Reserve (1}.
Eigenkapitalquote IV Eigenkapitali w § 3 (= Eigenkapitali w S 2 plus stifle Re-
serve {2)) / Bilanzsumme minus Anzahlungen plus stille Reserve (2}

Eigenkapital-Definition ist {nach Meinung einiger Au-
toren) seibst fur ein Finanzierungskonzept um die
kurzfristigen Elemente der Ruckstelfungen zu weit
gegriffen {Swoboda, 1976, und Alginger — Bayer,
1980Bj).

Bei dem so definierten Eigenkapital (i.w S 1, also
Grundkapital plus Rlcklagen plus Rickstellungen)
liegt die Eigenkapitalquote (EKQ Il} viel hdher als bei
den Berechnungen des Eigenkapitalanteils ohne
Rickstellungen (57,77% im Jahre 1964 und 19,55% im
Jahre 1978). Die Entwicklung zeigt bel beiden Be-
rechnungsarten einen ahnlich stark fallenden Trend.
Die entsprechenden Eigenkapitalquoten sanken in-
nerhalb von 14 Jahren auf jeweils ein Drittel des Wer-
tes von 1964

Entwicklung des Eigenkapitals unter Beriicksichtigung
von stillen Reserven

Neben den Ricklagen und Rickstellungen tragen die
sogenannten stillen Reserven wesentlich zum Eigen-
kapital bei Die stillen Reserven entstehen zum GroB-
teil dadurch, daB die in der Bilanz ausgewiesenen
Vermogensteile unterbewertet werden'). Auf Grund
der Bewertungsvorschriften in Osterreich gelten u. a
folgende Prinzipien: Das Anlagevermégen wird zu
Anschaffungskosten, das Vorratsvermégen mit dem
strengen Niederstwertprinzip bilanziert Die Erfas-
sung der stillen Reserven ist zwar intern fur den Ein-
zelbetrieb moglich (da die Wahl der Bewertungsme-
thoden bekannt ist), auf aggregierter Ebene treten
allerdings erhebliche Schwierigkeiten auf Eine Me-
thode der Ermittlung der stillen Reserven aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht (Denk, 1979) zieht die vor-
Zeitige Abschreibung des Sachanlagevermogens
heran Diese Ermittlungsmethode ist unexakt, wenn
eine Umwertung auf Tageswerte und die Erfassung
des tatsichlichen Wertverzehrs unterbleibt und nur
das abnutzbare Sachanlagevermdgen und nicht alle
stillen Reserven erfalt werden

Die dem Eigenkapital zuzurechnenden stillen Reser-
ven wurden in dieser Arbeit auf verschiedene Arten
dargestellt. Zunédchst wurden die stillen Reserven aus
der Differenz zwischen den Buchabschreibungen und
Normalabschreibungen laut Aktienbilanzstatistik er-
mittelt — also im wesentlichen aus den kumulierten
vorzeitigen Abschreibung Gber samtliche Jahre Die
50 berechneten stilien Reserven betragen 1978 etwa
die Hélfte (47,6%) des Sachanlagevermdgens der
Bau-Aktiengesellschaften und diurften sher eine Un-
tergrenze darstellen Die Eigenkapitalquote (EKQ I}
unter Einbeziehung dieser stillen Reserven (aus der
') Stille Reserven entstehen aber zuch beispielsweise durch
Uberbewertung von Passiva oder durch Nightberlicksichtigung
von inflationsbedingten Wertsteigerungen im Anlagevermdgen

In dieser Arbeit wurden ndherungsweise nur die stillen Resear-
ven des Sachanlagevermdgens berlcksichtigt
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kumulierten vorzeitigen Abschreibung) sinkt von
59,72% im Jahre 1964 auf 18,90% im Jahre 1978 und
verringerte sich somit um mehr ais 40 Prozent-
punkte

Fr die &sterreichische Industrie gibt es Schatzungen
der stillen Reserven (Seide! — Zeilinger, 1968, Aigin-
ger — Baver, 1976, Swoboda, 1978), die andere Kon-
zepte zugrunde legen und zu dem Ergebnis kommen,
daR sich die stilen Reserven von 80% bis 150% des
Sachaniagevermégens bewegen kdnnen. In Anleh-
nung an diese Konzepte wurde fur die Schétzung der
stilen Reserven eine weitere Berechnungsmethode
gewanhlt:

Es wurden primar den in der Aktienbilanz ausgewie-
senen buchméBigen Abschreibungen des Anlagever-
mégens die sogenannten “volkswirtschaftlichen Ab-
schreibungen® gegenilbergestelit Dabei wurde von
der bilanzmaBigen Bewertung des Sachanlagevermo-
gens zu Anschaffungskosten ausgegangen Die
“volkswirtschaftlichen Abschreibungen" wurden auf
folgende Weise ermittelt (vgl. “Perpetual-inventory®-
Methode, dargestelit von Schenk — Fink, 1976)%): Als
Ausgangswert diente der Netto-Kapitalstock aus der
Schilling-Eréffnungsbilanz 1955, der fir die Bau-Ak-

%) Die Héhe der Abschreibungen hingt dabei wesentlich- von
der Wahl der durchschnittlichen Lebensdauer der Anlagegiter
ab. In den Berechnungen flir die Bauwirtschaft wurde ein
durchschnittlicher Abschreibungssatz flr die Anlageverzinsung
von 7,5% zugrunde gelegt

Abbildung 3
Entwicklung der Eigenkapitalguoten
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tiengeselischaften gesondert erfaBt wurde Mit der
Annahme einer durchschnittlichen Lebensdauer fir
das Sachanlagevermdégen, die aus der Kapitalstock-
rechnung fiir die Bauwirtschaft der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung entnommen wurde, konnten
mit einem konstanten durchschnittlichen Abschrei-
bungssatz vom jeweiligen Netto-Kapitalstock zu lau-
fenden Preisen die “volkswirtschaftlichen Abschrei-
bungen” ndherungsweise berechnet werden. Die siil-
len Reserven (2) flr die Bauwirtschaft ergaben sich
nun aus der kumulierten Differenz zwischen buchmé-
Bigen Abschreibungen und der oben definierten ver-
brauchsbedingten “volkswirtschaftlichen Abschrei-
bung”. Bie so ermittelten stillen Reserven betrugen
1978 etwa 45% des Netto-Kapitalstocks zu laufenden
Preisen (oder 140% des Sachanlagevermdgens laut
Aktienbilanzstatistik) und sind eher als Obergrenze
anzusehen.

Der Anteil des Eigenkapitals {i w S 4) an der Bilanz-
summe unter Bericksichtigung der eben definierten
stillen Reserven (2) liegt wesentlich hdher als bei den
vorhergehenden Berechnungen. Er betrug 1964
86,67% und sank 1978 auf 27,25%. Ahnlich wie bei
den Berechnungen ohne stille Reserven fiel auch
diese Eigenkapitalquote auf etwa ein Drittel ihres
Ausgangswertes. Im Durchschnitt von 1970 bis 1974
betrug die Eigenkapitalquote (EKQ IV} 47 68%, in den
Jahren seit der Rezession sank sie von 1975 bis 1978
im Schnift auf 32,56%  Der Tiefpunkt der Eigenkapital-
guoten lag bel allen Berechnungsvarianten im Jahr
1978 Dazu trug moglicherweise bei, da3 1978 durch
das Zweite Abgabenénderungsgesetz die Mdglichkeit
der Eigenkapitalbildung durch das sogenannte Sozial-
kapital fihlbar heschnitten und die schon knappe Ei-
genkapitalausstattung der Bauunternehmer zusatz-
lich verschilechtert wurde.

Zunehmende Verschuldung der sterreichischen
Bauunternehmer

Der Verschuidungsgrad (als Relation von Fremdkapi-
tal zur Bilanzsumme) bildet — wenn auch ungenau —
das Gegenstiick zu den Eigenkapitalquoten. Auf
Grund der verschiedenen Zurechnungsmdglichkeiten
von Rlckstellungen, Abfertigungsriicklagen und stil-
len Reserven ergeben sich fiir die Berechnung des
Verschuldungsgrads mehrere Varianten Es wurde
das Fremdkapital ohne und mit Rlckstellungen in Re-
lation zur Bilanzsumme oder zum Gesamtkapital (Ei-
genkapital plus Fremdkapital) gesetzt Afle Berech-
nungsarten ergeben tendenziell die gleichen Resul-
tate

Das Fremdkapital (bereinigt um die *Anzahlungen fir
unfertige Bauten", einschlieBlich Rickstellungen)
stieg im Verhaltnis zur Bilanzsumme (bereinigt um die
“Anzahlungen*) von 60,47% im Jahre 1964 auf 79,28%
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Ubersicht 3
Entwicklung des Verschuldungsgrads

Verschuldungs- Verschuldungs- Verschuldungs- Verschuldungs-

grad (1) grad (2) grad (3) grad {4)
1964 7176 6047 57 68 5343
1865 7699 67 04 63,37 5775
1866 7615 6235 64 85 59 20
1867 76 36 6893 6371 58 54
1968 75 44 68 14 63 19 58 11
1968 7857 7083 6538 59 86
1870 8192 7388 67 67 6119
1571 8379 7N 71 B84 22
1972 7780 7621 71,39 €335
1973 7643 84 61 g4 57 26
1974 8186 7608 7233 8370
1975 8285 7907 7556 &7 23
1976 8515 8201 7858 7148
1977 8109 7677 73¢9 68 42
1978 82,80 7927 7662 7168
25 1884/1978 7921 7160 8874 62234
& 1864/1969 7571 64 14 63 03 58 65
& 187011974 8046 74 42 £9 64 6194
&5 1875/1978 8300 79 28 7119 6970

Verschuldungsgrad {1} Fremdkapitali w 5 einschliefslich Rickstellungen / Bitanz-
summea

Varschuldungsgrad (2): Fremdkapitali w § minus Anzshlungen / Bilanzsumme
minus Anzahlungen

Verschuldungsgrad (3): Fremdkapitali w § minus Anzahlungen / Bilanzsumme
minus Anzahlungen plus stille Reserve {1)

Verschuidungsgrad (4): Fremdkapital i w S minus Anzahlungen / Bilanzsumme
minus Anzahlungen plus stille Reserve (2)

im Jahr 1978. Unter Berlcksichtigung der stillen Re-
serven (1) und {2} ist zwar die absolute H5he des Ver-
schuldungsgrads niedriger, die Zunahme seit Mitte
der sechziger Jahre aber tendenzielf ahnlich stark So
wuchs das Fremdkapital einschlieBlich Rlcksteliun-
gen und stille Reserven (laut Berechnung auf Grund
der “volkswirtschaftlichen Abschreibungen®) von
53,43% im Jahre 1964 auf 71,68% im Jahre 1978 Seit
der Rezession im Jahre 1975 ist der Verschuldungs-
grad nach allen Berechnungsmethoden besonders
stark gestiegen.

Eine ahnliche Entwicklung zeigt die Analyse der Ver-
schuldungskoeffizienten (definiert als Fremdkapital in
Relation zum Eigenkapital entsprechend den ver-
schiedenen Kapitalbegriffen) Sao war der Verschul-
dungskoeffizient (berechnet aus Fremdkapital ein-
schiiefllich Rickstellungen ohne Anzahlungen fiir un-
fertige Bauten, in Relation zum Eigenkapital ein-
schlieBlich Abfertigungsricklage) in der zweiten
Halfte der sechziger Jahre (von 1965 bis 1970) mit
durchschnittlich 2,4 ziemlich konstant und erhohte
sich in der ersten Hélfte der siebziger Jahre auf 4,30
Selt der Rezession 1974/75 stieg der Verschuldungs-
koeffizient sprunghaft und lag 1978 bei 6,6. In Verbin-
dung mit den stark gestiegenen Zinsen flr das
Fremdkapital ist dies einer der Grinde flr den be-
achtlichen Rickgang der Eigenkapitalrentabilitat der
Bauunternehmer im Vergleich zur Gesamtrentabili-
tat?).

% Dies ist das Ergebnis von vorliufigen Rentabilitdtsberechnun-

gen fir die Bau-Aktiengeselischaften, das in einer gesonderten
Arbeit dargestelit werden soll

Trotz sinkender Invastitionstatigkeit waren die Bemd-
hungen, die Kapitalstruktur zu konsolidieren, nicht er-
folgreich Der steigende Verschuidungsgrad insbe-
sondere in der Phase schwacher Wirtschaftsentwick-
lung seit 1975 fihrte zu einer verstarkten Abhéngig-
keit der Bauunternehmer vom Kapitalgeber Die Kon-
junkturempfindlichkeit der Bauwirtschaft wurde durch
die fixierten Zinsen- und Tilgungsverpflichtungen bei
einer zunehmenden Verschlechterung der Ertrags-
lage verstérkt. Dies war mit die Ursache der steigen-
den Zah! von Insolvenzféilen in der jungsten Vergan-
genbheit.

Steigende Zinsenbelastung

Der stelgende Verschuldungsgrad (88t vermuten, daB
auch die Zinsenbelastung flir das Fremdkapital ent-
sprechend gewachsen ist. Saldiert man die Auf-
wands- mit den Ertragszinsen (Nettozinsen) und
setzt sie in Relation zum Rohertrag, so zeigt sich von
1965 bis 1974 eine eher konstante Entwickiung. Die-
ser Nettozinsanteil betrug in diesem Zeitraum im
Schnitt etwa 2,3%, stieg aber seit 1975 sprunghaft,
1978 betrugen die Fremdkapitalzinsen im Verhiltnis
zum Rohertrag schon 13,55%.

Ein 8hnliches Resultat ergibt die Analyse des Fremd-
kapital-Zinssatzes als Relation von Aufwandszinsen
zum Fremdkapital: Der implizite Fremdkapital-Zins-
satz blieb von 1965 bis 1974 {mit Ausnahme geringer
kurzfristiger Schwankungen} ziemlich konstant
(2,90%) und stieg seit der Rezession 1975 kriftig. Im
Jahr 1978 hatten die Bauunternehmer die bisher
hochste Zinsenbelastung (5,80%) Diesen Ergebnis-
sen liegen Berechnungen zugrunde, die das gesamte
Fremdkapital {einschlieBlich Rlckstellungen} in Rela-
tion zu den Aufwandszinsen setzen Somit werden
auch Bestandtsile des Fremdkapitals berlcksichtigt,

{bersicht 4

Entwicklung der Fremdkapitalzinsen der ésterreichischen
Bauindustrie-Aktlengesellschaften

Aufwandszinsen in Relation zum Netto-Zinsenaufwand®) in Relation

Fremdkapital’) zum Roherirag
1965 209 138
1966 333 2,51
1967 300 225
1988 285 208
1969 253 186
1970 307 247
1971 272 245
1972 250 208
1973 325 240
1974 368 335
1975 465 568
1976 423 799
1977 541 1102
1978 580 1355

"} Aufwendszinsen / Fremdkapitali w S einschiieBlich Rickstellungen riinus An-
z2ahlungen fiir unfertige Bauten — %) Netto-Zinsenaufwand = Autwandszinsen mi-
nus Ertragszinsen
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die dem Betrieb zinsenlos zur Verfligung stehen. Da-
durch wird die Hohe des so ermittelten Fremdkapital-
Zinssatzes gedriickt. Bereinigt man das Fremdkapital
zusédtzlich um die wesentlichsten "zinsenlosen Be-
standteile” (wie Riickstellungen, Lieferverbindlichkei-
ten, sonstige Verbindlichkeiten), so liegen die Zinsen
in Relation zum bereinigten Fremdkapital bei 8,50%

Ubersicht &
Entwicklung des Verschuldungskoeffizienten

Fremdkapital in Aelation zum Eigenkapital

m {2)
1964 267 161
1965 350 213
1966 336 238
1967 318 230
1968 322 240
1969 318 253
197¢ 471 294
1971 412 355
1972 389 338
1973 412 270
1974 501 353
1975 563 437
1976 649 518
1977 720 554
1978 B32 §61

1 Frermdkapital einschlieBlich Rickstellungen / Eigenkapital einschlieBlich Ab-
fertigungsriicklage

2 Fremdkapital minus Anzahlungen einschlieBilich Rucksteliungen / Eigenkapi-
tal einschlieBlich Ablertigungsricklage

Abbildung 4
Entwickiung der Fremdkapitalzinsen
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Zusammenfassung

Die vorliegende Arbeit will durch die Analyse der
Selbstfinanzierungskraft (Cash Fiow) und der Kapital-
struktur der 6sterreichischen Bau-Aktiengeseilschaf-
ten die Finanzierungssituation der Bauwirtschaft aui-
hellen. Der Untersuchung liegt priméar das Datenmate-
rial der publizierten Aktienbilanzstatistik zugrunde,
Zusatzliche Informationen (ber die jingste Entwick-
lung (1979 und 1980) siammen aus einer Sonderum-
frage des Fachverbands der Bauindustrie sowie aus
giner betriebsweisen Analyse von Baubilanzen.

Die Berechnung des Cash Flow wurde nach einem
volkswittschaftlichen Finanzierungskonzept vorge-
nommen. Die Entwickiung des Cash Flow von 1964
bis 1980 weist langerfristig zwei ausgeprigte Tenden-
zen auf: In den sechziger Jahren bis Anfang der sieb-
ziger Jahre (in der Phase des spéaten Wiederaufbaus)
stieg der Cash Flow von 185 Mill 8 (1964) auf
700 Mill. S (1972). Mit dem Konjunkiurhéhepunkt im
Jahre 1972 trat dann ein Wendepunkt ein Die Bau-
wirtschaft geriet 1974/75 in die Rezession, und die Fi-
nanzierungssituation der Bauunternehmer hat sich
seither tendenziell verschlechtert Der Cash Flow
sank 1978 auf 551 Mill 8§ und erhdhte sich im Jahre
1979 kurzfristig auf 585 Mill. § (vorlaufiges Schéatzer-
gebnis} Die sinkende Beschéftigtenzahi, die relativ
niedrigen Lohnabschlisse und die geringeren Preis-
steigerungen der Baustoffe flhrten 1579 zu einer vor-
Uibergehenden Erholung der Eriragslage Mit dem
Nachiassen der Baunachfrage 1980 schrumpften die
realen Bauleistungen der Bauindustrie desutlich unter
die Werte des Jahres 1979, Die Umsatzrickgénge wa-
ren vor allem im Wohnbau und Brickenbau (auf
Grund der Fertigstellung groBer Bauprojekte) be-
trachtlich, die Auftragslage im StraBenbau, Kraft-
werksbau und sonstigen Tiefbau hat sich kaum ge-
bessert Diese Situation flihrte dazu, da die Bauindu-
strie 1980 Arbeitskrifte freisetzte. Sowohl die Ar-
beitskosten als auch die Preise flir Baumaterial sind
1980 starker gestiegen als 1879 Die Kostenseite
wurde zusétzlich durch die Erhéhung der Energie-
preise und durch das starke Steigen der Kreditzinsen
belastet Die Baufirmen rechneten daher 1980 mit
einer deutlichen Verschlechterung der Ertragslage
Die Berechnungen fur den Cash Flow 1980 ergaben
unter Einbeziehung der Befragungsergebnisse der
Bauindustrie und unter Berlcksichtigung einer
schwachen Konjunkturkomponente einen Wert von
525 Mill. S Dies bedeutet einen Ruckgang des Cash
Flow der Bau-Aktiengesellschaften gegeniiber 1979
um etwa 10%

Die letzte schwere Rezession im Jahre 1974/75
brachte fUr die Bauwirtschaft einschneidende Veran-
derungen. Nach einer Periode des Wachstums und
der starken Ausweitung der Kapazititen Anfang der
siebziger Jahre folgte eine Periode der Stagnation.
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Die Bauwirtschaft war starker als die meisten anderen
Wirtschaftsbereiche gezwungen, sich den gednder-
ten Wachstumsbedingungen anzupassen Von 1975
bis 1980 stagnierte die reale Wertschépfung der Bau-
wirtschaft nahezu (mit Ausnahme einer maBigen Zu-
nahme im Jahre 1977: 40,6% und 1979: + 1,3%). Mit
der Stagnation der Bauproduktion hat sich auch die
Finanzlerungssituation der Bauunternehmer ver-
scharft Die Selbstfinanzierungsguote (Cash Flow in
Relation zum Rohertrag), die im langfristigen Mittel
bei 20% lag, sank 1978 auf 12,5% und wird 1980 vor-
aussichtlich um weitere 1bis 2 Prozentpunkte zu-
rickgehen
Die Analyse der Kapitalstruktur brachte folgende Er-
gebnisse: Seit Mitte der sechziger Jahre hat sich die
Eigenkapitalbasis deutlich verringert, der Verschul-
dungsgrad (Relation des Fremdkapitals zur Bilanz-
summe) und damit auch die Zinsenbelastung (insbe-
sondere seit 1977) ist kréftig gestiegen
Das Eigenkapital wurde nach unterschiedlich definier-
ten Begriffen {sowohl ohne als auch einschlieBlich
stille Reserven) in Relation zur Bilanzsumme unter-
sucht Alle Berechnungen ergaben tendenziell die
gleichen Ergebnisse, die Eigenkapitalquoten fielen
etwa auf ein Drittel ihres Ausgangswertes So sank
die Eigenkapitalqucte einschlieBlich stille Reserven
von 68,7% im Jahre 1964 auf 27,3% im Jahre 1978. Der
Ruckgang der Eigenkapitalquoten seit der Rezession
1974/75 war besonders drastisch Ein Zhnliches Bild
ergab die Analyse des Verschuldungsgrads Das
Fremdkapital (einschlieBlich Riuckstellungen) stieg im
Verhéltnis zur Bilanzsumme von 60,47% im Jahre
1964 auf 79,28% im Jahre 1978. Unter Berlcksichti-
gung der stillen Reserven ist zwar die absolute Hohe
des Verschuldungsgrads niedriger, der Anstieg seit
Mitte der sechziger Jahre bis Ende der siebziger
Jahre aber tendenziell ahnlich stark wie bei den Be-
rechnungen ohne stille Reserven. Dieser Trend diirfte
sich nach den vorliegenden Informationen 1979 und
1980 weiter fortgesetzt haben.

Margarete Czerny-Zinegger
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