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Auswertung von Jahresabschllssen: Kleinere Zulieferer leiden
besonders

Hinweise auf die Finanz- und Ertragssituation der deutschen mittelstandischen Zulieferer liefert schon seit
Jahren eine von der IKB regelméaRig durchgefiihrte Analyse der Jahresabschliisse insbesondere gréRerer
mittelstandischer Unternehmen. Die aktuelle Auswertung zeigt, dass sich bereits im Jahr 2018 die eintri-
bende Konjunktur auf die Ertrags- und Geschaftslage der Automobilindustrie durchgeschlagen hat — betrof-
fen waren vor allem kleine Zulieferer. Dieser Trend dirfte sich im Jahr 2019 noch deutlich starker fortgesetzt
haben. Der Produktionseinbruch in der deutschen Industrie und vor allem in der Automobilbranche hat sich
entgegen den Erwartungen als deutlich langlebiger gezeigt als anfangs erwartet und wird auch in den Kenn-
zahlen von 2020 zu erkennen sein, vor allem, weil mit keiner deutlichen und schnellen konjunkturellen Erho-
lung zu rechnen ist. Dennoch ist der Einfluss dieser Einwicklung auf Unternehmen der Zulieferindustrie eher
heterogen:

= Die Eigenmittelquoten von vor allem kleineren Zulieferern sind unter Druck

= Ertragskraft und Profitabilitdt gehen grundsétzlich und insbesondere bei kleineren Unternehmen zu-
riick. Dennoch steigt die Investitionsquote gerade bei ihnen weiter und deutlich an.

Kennziffern der Zulieferer im Uberblick

Zulieferer Zulieferer mit einer Gesamtleistung
insgesamt < 250 Mio. € 250 bis 1.000 Mio. € tiber 1.000 Mio. €
Anteile in % der Gesamtleistung

Position 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Materialeinsatz 53,9 54,5 55,4 52,2 50,9 515 54,1 55,4 56,5 55,1 55,8 56,6
Personalaufwand 25,2 249 25,5 28,4 29,0 30,7 25,0 24,4 24,8 22,3 22,1 22,3
Normal-Afa 3,8 3,8 3,9 3,8 3,8 4,1 3,7 3,6 3,7 4,1 41 4,2
Zinsaufwand 1,0 0,9 0,8 1,0 0,9 1,0 1,3 1,2 1,1 0,9 0,8 0,9
Rohertrag 46,1 45,5 44,6 47,8 49,1 48,5 45,9 44,6 43,5 44,9 44,2 43,4
EBITDA 9,4 9,1 7,2 9,6 9,2 6,2 8,6 8,4 6,4 11,2 11,0 10,2
Ergebnis vor Steuern (EBT) 6,2 6,5 4,0 5,8 5,6 2,8 6,3 6,9 3,9 6,6 6,5 54
Gesamtkapitalrenditel) 10,1 9,5 6,3 11,8 10,6 55 9,2 8,6 5,7 10,9 10,7 8,9
Investitionsquote? 6,4 6,5 7,2 5,0 7,9 10,5 6,3 6,0 5,9 7,8 6,8 7,2
Eigenmittelquotea) 37,0 38,2 36,5 39,8 39,2 33,0 36,8 38,2 37,8 351 37,4 36,5

1) Betriebs- und Finanzergebnis + Zinsaufwand in Relation zur durchschnittlichen Bilanzsumme
2) Zugange zum Sach- und immateriellen Anlagevermégen in Relation zur Gesamtleistung
3) Eigenmittel bereinigt (einschl. Gesellschafterdarlehen) + 50% SoPo in Relation zur Bilanzsumme

Quelle: IKB-Auswertung der Jahresabschliisse mittelstédndischer Automobilzulieferer
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1. Einleitung

In die traditionelle IKB-Auswertung von Abschliissen deutscher mittelstandischer Automobilzulieferer sind in
dieser Analyse rd. 50 Unternehmen beriicksichtigt worden — eine gleich groRe Anzahl wie im letzten Jahr.
Die Jahresumsatze der einzelnen Firmen liegen zwischen 50 Mio. € und mehreren Milliarden €. Fur etwas
mehr als die Halfte der Firmen stehen auch Zwischenergebnisse fur das erste Halbjahr 2019 zur Verfugung.
Auf dieser Basis kdnnen einige Aussagen uber die Entwicklungstendenzen im Gesamtjahr 2019 gemacht
werden.

Bei den ausgewiesenen Kennziffern handelt es sich um nicht gewogene Durchschnitte aus den Kennziffern.
Da die jetzige Auswertung zum Teil andere Firmen als im letzten Jahr umfasst, weicht das Niveau der Ver-
gleichswerte teilweise leicht von den Vorjahreswerten ab. Im Vordergrund der Analyse steht allerdings in
erster Linie die Verénderung der Kennziffern und weniger deren absolutes Niveau.

Die Bilanzauswertung gibt einen Einblick, wie gut die Unternehmen im Jahr 2018/19 aufgestellt waren bzw.
aktuell aufgestellt sind, und ist somit eine Momentaufnahme der jingsten Entwicklung. Diese analysieren
und kommentieren wir im Kontext makrotékonomischer Erwartungen und Trends.

2. Deutsche Konjunktur: Automobilindustrie starker betroffen als in der
Finanzkrise?

Seit der zweiten Jahreshélfte 2018 wird zunehmend von einer Krise der Automobilindustrie auf der Ange-
bots- und Nachfrageseite gesprochen. Dabei hat sich diese Krise als deutlich nachhaltiger erwiesen, als
anfénglich erwartet worden war. Die Einflisse auf Produktion und Neuzulassungen sind somit nicht nur auf
einmalige und kurzlebige Sonderfaktoren zuriickzufihren. Der Abschwung zieht sich nun schon gut 18 Mo-
nate hin und eine deutliche Korrektur ist nicht zu erwarten — eher eine langsame Erholung. Deshalb zeigt
sich die Schwache der Automobilindustrie auch spirbar und verstarkt in den Jahresabschliissen der Unter-
nehmen.

In Folge der Finanzkrise war die weltweite Automobilproduktion deutscher Hersteller im Jahr 2009 um fast
9 % eingebrochen, — deutlich starker als 2018 (ca. -1 %). Im Jahr 2010 gab es bereits eine deutliche Erho-
lung und die Pkw-Produktion erhéhte sich um Uber 18 %, auch wegen weitreichender Konjunkturprogramme.
In den ersten zehn Monaten des Jahres 2019 lag die weltweite Produktion deutscher Hersteller um 2,5 %
unter der des vergleichbaren Vorjahreszeitraums. Dies kann durchaus als wenig dramatisch angesehen
werden. Allerdings verdecken diese Zahlen eine deutlich divergierende Dynamik bei der inlandischen Pro-
duktion deutscher Hersteller und deren Produktion im Ausland. Liegt der Fokus nur auf der Inlandsprodukti-
on, dann sind die Zahlen um einiges besorgniserregender als wahrend in der Finanzkrise.

Der Produktionsriickgang trifft vor allem die Pkw-Produktion in Deutschland. Die Auslandsfertigung deut-
scher Hersteller blieb dagegen relativ stabil bzw. erholt sich bereits wieder: In den ersten zehn Monaten des
Jahres 2019 wurden international 0,7 % mehr Fahrzeuge von deutschen Herstellern produziert als im ver-
gleichbaren Zeitraum 2018. Gegeniiber 2017 liegt das Plus bei 6,7 %. Fur die deutsche Produktion gelten
allerdings andere Zahlen: In den ersten elf Monaten des Jahres 2019 lag die Produktion rund 9 % unter der
des vergleichbaren Vorjahreszeitraums. Gegenlber den ersten zehn Monaten von 2017 betragt der Rick-
gang sogar 17 %. Die aktuelle Schwéachephase des Automobil-Produktionsstandortes Deutschland
hélt aktuell deutlich langer an und ist vom Ausmal erheblich schlimmer als die wahrend der Finanz-
krise. Im Jahr 2009 ist die inlAndische Pkw-Produktion um 10 % zuriickgegangen, dieser Einbruch konnte
aber bereits im darauffolgenden Jahr 2010 wieder vollstédndig wettgemacht werden. Automobilzulieferer, die
eher von der globalen als von der deutschen Produktion abhangig sind, sollten weitaus weniger stark belas-
tet sein als Zulieferer, die sich vor allem auf die deutsche Produktion fokussieren und global weniger stark
vernetzt sind (s. auch IKB-Barometer Dez. 2019).


https://www.ikb.de/MediaLibrary/60085df4-48cf-435f-a369-18f0e93cc593/2019_12_Barometer.pdf
https://www.ikb.de/MediaLibrary/60085df4-48cf-435f-a369-18f0e93cc593/2019_12_Barometer.pdf
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Pkw-Produktion deutscher Hersteller im Inland und Ausland

in Tsd. Pkw gleitender 12-Monatsdurchschnitt Veranderung in % zum Vorjahr
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3. Auswertung der Jahresabschlisse — Kleine Unternehmen sind konjunkturell
besonders betroffen

Gemald der Jahresabschlussanalyse der Bundesbank (Monatsbericht Dez. 2019) hatten die deutschen
Fahrzeugbauer einen deutlichen Anstieg ihrer Zins- und Personalaufwendungen zu verzeichnen. Insbeson-
dere hohere Pensionsverpflichtungen haben einen nennenswerten Beitrag geliefert, denn infolge des anhal-
tenden Niedrigzinsumfelds sank der Abzinsungszinssatz. Dieser Zinssatz beruht auf historischen Durch-
schnittswerten und dirfte auch in den kommenden Jahren sinken, was den Barwert der berechneten Pensi-
onsanspriiche grundsatzlich weiter nach oben treiben sollte. Doch nicht nur die erforderliche Aufstockung
der Pensionsverbindlichkeiten haben die Personalaufwendungen weiter ansteigen lassen, sondern auch
kraftige Lohnsteigerungen und der anhaltende Beschaftigungsaufbau.

Die gestiegenen Personalkosten spiegeln sich auch in den IKB-Jahresabschlissen der Automobilzulieferer.
Die Personalquote ist 2018 Uber alle UnternehmensgréRenklassen weiter angestiegen. Die Gesamtkapital-
rendite hat sich hingegen deutlich verringert — das gilt fir alle Unternehmen, aber insbesondere fur die klei-
neren. Bei Zulieferern mit einem Umsatz von Uber 1 Mrd. Euro war der Rickgang weniger stark ausgepragt.

Laut Bundesbank konnten gréRere Unternehmen die Gewinnverluste aus Produktionsausféllen durch ihre
héhere Anzahl von Beteiligungen besser abfedern. So sind die Beteiligungsertrage vor allem bei den grof3en
Unternehmen deutlich gestiegen. Kleineren Unternehmen, die weniger international tatig sind und deshalb
mehr von der deutschen Produktion abhangen, stehen diese Mdglichkeiten weniger zur Verfligung. Bei
ihnen schlug der Produktionsrickgang demnach deutlich starker in die Gewinnzahlen durch, wie die IKB-
Auswertung zeigt. Die Ertragslage der Unternehmen (EBT) kam im Jahr 2018 grundsatzlich unter Druck.
Doch es waren vor allem kleinere Unternehmen (unter 1 Mrd. € Umsatz), die hiervon besonders betroffen
waren. FUr sie hat sich die Ergebnisquote (EBT-Quote) von 5,6 % im Jahr 2017 auf 2,8 % im Jahr 2018 hal-
biert.

Gemal IKB-Auswertung ist die Investitionsquote im Jahr 2018 weiter und deutlich angestiegen. Dies gilt vor
allem fir kleinere Unternehmen. Bei Ihnen verdoppelte sich im Vergleich zu 2016 die Investitionsquote.
Denn die angebotsseitigen Strukturverdnderungen in Deutschland, aber moglicherweise auch ein zuneh-
mender Zwang zu globalisieren, nétigen insbesondere kleinere Zulieferer trotz schwindender Gewinne zu
starken Investitionsanstrengungen. Bei groReren Unternehmen war die Investitionsquote der Jahre 2016 bis
2018 relativ stabil bzw. in der Tendenz eher rucklaufig.


https://www.bundesbank.de/resource/blob/818910/4f70ee088c97242ef08719d22bfb5a08/mL/2019-12-ertragslage-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/818910/4f70ee088c97242ef08719d22bfb5a08/mL/2019-12-ertragslage-data.pdf
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Nicht Uberraschend ist folglich auch der Rickgang der Eigenmittelquote gerade bei kleineren Unternehmen.
Auch hier zeigt sich ein gegenlaufiger Trend. Denn gré3ere Unternehmen zeigten im Jahr 2018 im Vergleich
zum Jahr 2016 héhere Eigenmittelquoten.

IKB-Auswertungen der Abschlisse fur das erste Halbjahr 2019 zeigen, dass sich die Kennzahlen weiter
deutlich verschlechtern dirften. Der Umsatz stagnierte, die Produktionszahlen deuten zudem auf keine
Wende bei der Pkw-Produktion hin — vor allem in Deutschland.

Veranderung des Umsatzes der Automobilzulieferer und der Produktion des
Kfz-Gewerbes; in % zum Vorjahr
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4. Blick voraus und Einschatzung

Die prognostizierte Konjunkturentwicklung im Jahr 2020 lasst einen anhaltend hohen Druck auf die Rentabili-
tat der Zulieferindustrie erwarten. Die Prognosen deuten zwar auf eine Erholung der globalen Absatzmarkte
hin. Diese Belebung durfte allerdings relativ flach verlaufen und nicht ausreichen, den Einbruch der Ergeb-
nisquote von 2018/19 nennenswert zu korrigieren. Dennoch sollte im Jahr 2019 der Tiefpunkt erreicht wor-
den sein. Wahrend die globale Produktion bereits eine erfreuliche Dynamik zeigt, bleibt die deutsche Pkw-
Produktion wohl auch im Jahr 2020 trotz deutlichem Rickgang in den Jahren 2018 und 2019 eher verhalten
und ohne nennenswerte Erholungstendenzen. Die Jahresabschlisse der Automobilzulieferer sollten sich
demnach auch 2020 unterschiedlich und in Abhangigkeit ihrer Umsatzgrofie sowie ihrer Abhangigkeit vom
Produktionsstandort Deutschland entwickeln.

EBIT-Marge und reales deutsches BIP-Wachstum
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Fazit: Technologische und strukturelle Verdnderungen sowie ein deutlich starker ausgepragter Pkw-
Produktionseinbruch in Deutschland scheinen vor allem kleinere Zulieferer zu treffen, die eher auf die inlan-
dische Automobilindustrie spezialisiert sind. lhre Ertrage sind weniger diversifiziert als die gréRerer Zuliefe-
rer, sodass sie im Jahr 2018 relativ stark unter Druck gerieten — ein Trend, der sich 2019 und 2020 fortset-
zen sollte. GroRere Zulieferer hingegen konnten ihre Ertrage stabil gestalten.

Oftmals charakterisieren hohe Innovationsdynamik und durch technologische Veranderungen induzierte
Verdrangungseffekte das Umfeld kleinerer Unternehmen. Dies erfordert Investitionsanstrengungen gerade in
schwierigen Zeiten. Bestatigt sich die Erwartung, dass sich die Automobilproduktion in Deutschland weniger
dynamisch erholt als die weltweite, wird der Globalisierungs- und Diversifizierungsdruck auf kleinere Zuliefe-
rer anhalten. Auch im Jahr 2020 ist mit einer heterogenen Entwicklung der Zulieferer zu rechnen.
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Disclaimer

Diese Veroffentlichung wurde ausschlielich fir lhren persdnlichen Gebrauch erstellt. Die Inhalte, insbesondere auch Produkt-
informationen sowie Ausarbeitungen/Veréffentlichungen oder Einschatzungen zu Mérkten, dienen ausschlieBlich zu Informations-
zwecken. Jede Form der Ermdglichung der Kenntnisnahme, Veroffentlichung, Vervielféltigung oder Weitergabe des Inhalts an nicht
vorgesehene Adressaten ist unzuléassig. Diese Veroffentlichung ist ausschlielich fir Kunden und Geschaftspartner der IKB Deutsche
Industriebank AG (nachfolgend ,IKB AG*) mit Sitz bzw. Wohnort in Deutschland bestimmt und bezieht sich ausschlieBlich auf den
Zeitpunkt ihrer Erstellung.

Alle ver6ffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung und Beratung noch
eine Aufforderung oder Einladung zum Kauf oder Verkauf oder Tatigen eines bestimmten Geschaftes dar, insbesondere nicht zur
Zeichnung oder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten. Die Studie wurde nicht mit
der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Die Angaben dienen ausschlieRlich zur Infor-
mation und sind als alleinige Basis einer Anlageentscheidung nicht geeignet. Meinungsaussagen sind fir die einzelnen Investoren
maoglicherweise nicht anleger- oder objektgerecht. Interessenten wird empfohlen, sich insbesondere uber die rechtlichen, steuerlichen
und bilanziellen Implikationen der in dieser Veroffentlichung benannten Produkte durch von ihnen beauftragte Fachleute beraten zu
lassen.

Die Informationen in dieser Veréffentlichung basieren auf Quellen, die die IKB AG fir zuverlassig erachtet. Die Richtigkeit der Daten, die
aufgrund verdffentlichter Informationen in diesem Dokument enthalten sind, wird vorausgesetzt, wurde aber nicht unabhéngig Uber-
pruft. Fur die Vollstandigkeit, die Zuverlassigkeit, die Richtigkeit und die Genauigkeit des Materials in dieser Veroffentlichung, wie aller
sonstigen Informationen, die dem Empféanger im Zusammenhang mit diesem Dokument schriftlich, mindlich oder in sonstiger Weise
tibermittelt oder zugéanglich gemacht werden, bernimmt IKB AG keine Gewahr. Anderungen zu den Informationen und Meinungs-
aussagen bleiben jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten. Haftungsanspriche aus der Nutzung der in der Veroffent-
lichung enthaltenen Informationen sind ausgeschlossen, insbesondere fur Verluste einschlie3lich Folgeschaden, die sich aus der Ver-
wendung dieser Veroffentlichung beziehungsweise des Inhalts ergeben. Genannte Konditionen sind als unverbindliche Indikatoren zu
verstehen. Fir einen eventuellen Abschluss gelten ausschlieRlich die aktuellen Konditionen, die vom Marktgeschehen zum Abschluss-
zeitpunkt abhéngen.

Das vorstehende Dokument oder Teile daraus durfen ohne Erlaubnis von IKB Deutsche Industriebank AG weder reproduziert noch
weitergegeben werden.

IKB Deutsche Industriebank AG ® Wilhelm-Botzkes-StraRe 1 ® 40474 Disseldorf © Telefon: +49 211 8221-4492
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