IKB Information Januar 2023

Auswertung von Jahresabschliissen: Gegenwind fur den Standort
Deutschland

Hinweise auf die Finanz- und Ertragssituation der deutschen mittelstandischen Automobilzulieferer liefert
schon seit Jahren eine von der IKB regelméaRig durchgefiihrte Analyse der Jahresabschlisse.

Im Jahr 2021 hat sich die Profitabilitat der Automobilzulieferer verbessert. Insbesondere gréRere Unterneh-
men konnten ihre Rendite-Kennziffern ausweiten. Hohere Kosten konnten offenbar erfolgreich tber den
Preis weitergegeben werden. Kleinere Unternehmen unterlagen dagegen bereits im Jahr 2021 zunehmen-
dem Margendruck.

GroRe Zulieferer mit zumeist internationalen Produktionsstandorten konnten ihre Investitionsquote stei-
gern, wahrend sie bei kleineren Unternehmen eher zuriickgegangen ist. Dies bestétigt Sorgen, der Trans-
formationsprozess am Produktionsstandort Deutschland komme nur begrenzt voran.

Im Jahr 2022 kam die Rohertragsquote unter Druck, hthere Kosten u.a. fiir Material, Energie und Logistik
konnten oftmals nicht vollumfénglich oder nur mit erheblichem Zeitverzug an die Kunden weitergegeben
werden. Der Ertragsdruck wird im Jahr 2023 voraussichtlich hoch bleiben. Zum einen sollte sich die Nach-
frage abschwéachen, zum anderen bleibt der Kostendruck aufgrund steigender Personal- und hoher Ener-
giekosten insbesondere am Standort Deutschland bestehen. Dies sollte vor allem die Ertragslage kleinerer
Unternehmen beeintréchtigen, die oft nur in Deutschland produzieren. Hinzu kommen schwierigere Finan-

zierungsbedingungen.

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 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Materialeinsatz 54,1 535 54,7| 50,7 49,7 52,0 55,2 54,4 55,9 56,2 55,8 55,8
Personalaufwand 274 276 26,0| 304 31,1 30,9 27,5 26,8 251 24,5 255 22,6
Normal-Afa 44 52 46 4,1 51 4,4 4,6 55 4,9 4,3 4,9 4.3
Zinsaufwand 11 13 1.2 14 1,6 15 1,0 1,3 1,3 0,8 1,0 0,9
Rohertrag 459 46,5 453 493 49,9 48,1 44,8 45,6 44,1 43,9 44,2 44,3
EBITDA 74 64 717 6,4 6,0 6,0 74 6,4 7,6 8,1 6,9 9,1
Ergebnis vor Steuern (EBT) 30 06 30 1,9 -1,7 0,8 34 1,2 3,1 3,3 1,6 4,6
Gesamtkapitalrenditel) 49 23 46 3,8 0,8 31 4,9 2,5 4,4 57 3,3 6,2
Investitionsquotez) 6,3 53 47 5,6 4,5 4,5 7,4 6,2 4,6 55 4,8 51
Eigenmittelquote® 359 34,3 343| 320 30,6 32,3 37,5 36,8 34,8 37,3 34,4 354

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

Quelle: IKB-Auswertung der Jahresabschlisse mittelstandischer Automobilzulieferer
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1. Einleitung

In der traditionellen IKB-Auswertung von Abschliissen deutscher mittelstandischer Automobilzulieferer wurden
63 Unternehmen berticksichtigt. Die Jahresumsatze der einzelnen Firmen liegen zwischen 30 Mio. € und meh-
reren Mrd. €. Fur 30 Firmen standen bis September 2022 auch Zwischenergebnisse zur Verfiigung.

Bei den ausgewiesenen Kennziffern handelt es sich um nicht gewogene Durchschnitte aus den Kennziffern.
Da die aktuelle 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 Veréanderung der Kennziffern und weniger deren absolutes Niveau.

2. Der Automobilmarkt
2.1 Globaler Ausblick —der Druck nimmt zu

Im Jahr 2021 stiegen die Pkw-Neuzulassungen um 4 % an. Die Entwicklung fiel aufgrund des regional unter-
schiedlichen Pandemieverlaufs sehr uneinheitlich aus. In China und den USA konnten die Neuzulassungen
zulegen. In Europa gab es hingegen einen leichten Rickgang. Im Jahresverlauf hatten Versorgungsengpéasse
bei Halbleitern die Produktion und damit die Verfligbarkeit von Fahrzeugen erheblich eingeschrankt. Dies hatte
im Sommer 2021 zu einem erneuten Riickgang bei den weltweiten Neuzulassungen gefihrt.

Insgesamt durften die weltweiten Pkw-Neuzulassungen im Jahr 2022 etwas unter dem Niveau des Vorjahres
gelegen haben; erst seit Juni 2022 liegt das monatliche Niveau der globalen Neuzulassungen tber dem von
2021. Lieferengpéasse treten mehr und mehr in den Hintergrund, eine Entwicklung, die im Jahr 2023 bis hin
zur weitgehenden Normalisierung anhalten sollte. Problematisch wird im aktuellen Jahr allerdings die Nach-
frageentwicklung. Deutliche Zinsanhebungen in den USA und Europa sollten sich negativ auf die Anzahl der
Neuzulassungen auswirken. In den USA ist bereits eine spirbare Zunahme von Zahlungsverzdgerungen bei
Automobilkrediten bereits zu erkennen.

USA.: Zahlungsverzug (30 Tage oder mehr) bei Autokrediten, in % des Kreditbestands
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Die Neuzulassungen in China liegen ebenfalls seit Juni 2022 kontinuierlich Uber dem monatlichen Vorjahres-
niveau. Allerdings bleibt der Ausblick fur China unsicher. Die Abkehr der Regierung von ihrer Zero-Covid-
Policy hat zwar die Wahrscheinlichkeit eines partiellen Stillstands wichtiger Hafen und Stadte reduziert. In
welchem Maf3e die hohe Infektionsrate sowohl das Konsumverhalten als auch Lieferketten beeinflussen wird,
bleibt hingegen abzuwarten. Eskalierende Infektionszahlen haben allerdings bereits zu Stillstdnden in mehre-
ren Produktionsstétten gefiihrt. Zumindest in der ersten Jahreshélfte 2023 durfte die Unsicherheit anhalten.
Fur die zweite Halfte 2023 wird hingegen eine Stabilisierung erwartet. Da in China mehr Pkws verkauft werden
als in den USA und Europa zusammen, bleibt China wichtigste Stlitze des globalen Absatzmarktes — zumin-
dest in der zweiten Jahreshélfte 2023, wenn der Einfluss steigender Zinsen in den USA und der Euro-Zone in
der Nachfrage zu erkennen sein sollte. Nach einem Wachstum von 4,3 % im Jahr 2022 wird allgemein von
einem weltweiten Zuwachs der Neuzulassungen von ca. 3 % ausgegangen. Die IKB halt diese Prognose auf-
grund des herausfordernden Umfelds fir zu optimistisch.
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Welt-Pkw-Neuzulassungen, Stiickzahlen
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2.2 Deutscher Automobilmarkt — strukturelle und konjunkturelle Herausforderungen belasten

Auch die deutschen Automobilhersteller litten 2021 unter der Halbleiterknappheit, die inlandische Produktion
sank um fast 12 % und die Auslandsproduktion um fast 4 %. Im Jahr 2022 dominierten dann der Ukraine-Krieg
und seine Folgen. Aufgrund von Engpéssen bei Vorprodukten aus der Ukraine musste die Produktion im Méarz
und April um 30 % bzw. 14 % ggu. dem Vorjahresniveau gedrosselt werden. Danach lagen die Fertigungs-
zahlen fast durchgéangig tUber den Vorjahreswerten. Insgesamt ergab sich fir die Inlandsproduktion im Jahr
2022 ein Plus von 11 %. Die Neuzulassungen belebten sich erst im Herbst und fiihrten flir das Gesamtjahr zu
einem Plus von 1,1 %. Der Grund fiur die schwachen Neuzulassungszahlen in der ersten Jahreshalfte 2022
war vor allem die mangelnde Pkw-Verflgbarkeit aufgrund der Produktionsprobleme aus den Vormonaten. Die
Herbstbelebung dirfte auch von vorgezogenen Elektro-Pkw-Kéaufen profitiert haben, da ab Januar 2023 staat-
liche Férdersummen fur E-Autos gekirzt wurden und fiir Plug-in-Hybride nicht mehr gezahlt werden. Insge-
samt verfligen die Automobilhersteller nach wie vor Uber einen hohen Auftragsbestand, der die Nachfrage
auch 2023 zunachst stabilisieren wird.

Deutscher Pkw-Markt in monatlichen Stuckzahlen

Pkw-Produktion Pkw-Neuzulassung
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Trotz des Produktionsplus in Deutschland im letzten Jahr belastet der Strukturwandel die Fertigung am inlan-
dischen Standort. So wurde die Fertigung in Deutschland bereits in den letzten 5 Jahren von ehemals 5,7 Mio.
Fahrzeugen um rd. 2,5 Mio. Fahrzeuge zurtickgefahren, das entspricht -45 %. Dabei verzeichneten E-Autos
letztes Jahr mit einem Anteil von 22 % an der Inlandsproduktion einen Zuwachs von Uber 25 %, Dieser Auf-
schwung der Elektromobilitat geht allerdings einher mit einer Abkehr von den Verbrennungsmotoren. Der Ab-
satz von Elektrofahrzeugen profitiert vom zunehmend verbesserten Angebot und der Verflugbarkeit attraktiver
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Elektromodelle, aber auch von der signifikanten staatlichen Forderung. Das trifft deutsche Hersteller beson-
ders, da diese bisher vor allem bei Dieselfahrzeugen eine starke Position innehaben. Zudem sinkt seit vielen
Jahren die Produktion von Klein- und Kompaktwagen in Deutschland.

Deutsche Pkw-Produktion deutscher Hersteller, in Mio. Stiickzahlen pro Jahr
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3. Einschatzung der Jahresabschlisse

3.1 Auswertung der Jahresabschliisse 2021

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 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Materialeinsatz 54,1 53,5 54,7| 50,7 49,7 52,0 55,2 54,4 55,9 56,2 55,8 55,8
Personalaufwand 27,4 27,6 26,0 304 31,1 30,9 27,5 26,8 25,1 24,5 255 22,6
Normal-Afa 44 52 46 41 51 4,4 4,6 55 4,9 4,3 4,9 4,3
Zinsaufwand 11 13 1,2 1,4 1,6 1,5 1,0 1.3 1,3 0,8 1,0 0,9
Rohertrag 459 46,5 453| 49,3 49,9 48,1 44,8 45,6 44,1 43,9 44,2 44,3
EBITDA 74 64 17 6,4 6,0 6,0 7,4 6,4 7,6 8,1 6,9 9,1
Ergebnis vor Steuern (EBT) 30 06 30 1,9 -1,7 0,8 3,4 1,2 3,1 3,3 1,6 4,6
Gesamtkapitalrendite™ 49 23 46 3,8 0,8 31 4,9 25 4,4 5,7 3,3 6,2
Investitionsquotez) 6,3 53 47 5,6 4,5 4,5 7.4 6,2 4,6 55 4,8 51
Eigenmittelquote® 359 34,3 34,3 32,0 30,6 32,3 37,5 36,8 34,8 37,3 34,4 35,4

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

Quelle: IKB-Auswertung der Jahresabschliisse mittelstandischer Automobilzulieferer

Auf Grundlage der in der obigen Tabelle aufgefiihrten Kennziffern sind folgende Entwicklungen zu beobach-
ten:
= Infolge ansteigender Preise von Rohstoffen bzw. Vorprodukten ist die Materialeinsatzquote nach dem
Ruckgang im Vorjahr 2021 wieder angestiegen und hat das Niveau von 2019 Ubertroffen. Dies gilt vor
allem furr kleinere Zulieferer. Bei den grof3en Anbietern tiber 1 Mrd. Umsatz ist die Materialeinsatzquote
stabil und sogar unter dem Niveau von 2019 geblieben. GroRe Unternehmen waren also besser in der
Lage, dem Kostendruck aufgrund steigender Rohstoffpreise Stand zu halten.
= Insgesamt ist die Personalaufwandsquote im Jahr 2021 zuriickgegangen. Doch auch hier gilt: Von
dem Effekt profitieren vor allem groRe Unternehmen. Sie konnten ihre Margen deutlich besser
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behaupten als kleinere Unternehmen. Mit einem voraussichtlichen spurbaren Anstieg der Lohnkosten
im Jahr 2023 und anhaltend hohen Energiekosten ist mit weiter zunehmendem Magendruck am
Standort Deutschland zu rechnen, vor allem bei kleineren Unternehmen.

= Insgesamt ist die beschriebene divergierende Entwicklung auch beim Rohertrag ersichtlich. Wahrend
diese Quote bei kleinen und mittelgro3en Unternehmen im Jahr 2021 zurtickgegangen ist, konnten
grof3e Unternehmen ihre Effizienz sogar steigern — wenn auch nur marginal. lhre Rohertragsrendite
istim Jahr 2021 von 44,2 % auf 44,3 % leicht angestiegen.

= Nicht uberraschend, ist die Gesamtkapitalrendite fuir grof3e Unternehmen im Jahr 2021 deutlich stérker
angestiegen als bei kleinen und mittelgrol3en Unternehmen.

= Wie auch in den Jahren zuvor fallt die Investitionsquote der grol3en Unternehmen nicht nur héher aus,
sie erweist sich auch als stabiler. So wurden die Investitionen im Verhaltnis zum starken Umsatzan-
stieg trotz des herausfordernden Umfelds im Jahr 2021 ausgeweitet.

Die Kennzahlen bestatigen, dass 2021 trotz schwacher Produktion und Nachfrage ein gutes Jahr fir groRe
Automobilzulieferer war. Sie konnten dem Kostendruck widerstehen, ihre Margen ausweiten und ihre Investi-
tionsquote erhdhen. Kleinere Unternehmen litten hingegen unter eskalierenden Kosten. Insgesamt konnten
die Unternehmen im Jahr 2021 jedoch in die Gewinnzone zurlickkehren, grof3e Zulieferer allerdings deutlich
Uberzeugender. Dies hatte u.a. einen Anstieg der Investitionsquote zur Folge, was den Transformationspro-
zess der Automobilindustrie vorantreibt.

3.2 Umsatz und Rohertrag: Entwicklung 2022 und Ausblick

Trotz der Produktionshindernisse im Jahr 2021, die mit einem Produktionsriickgang einher gingen, konnten
die Zulieferbranche ihre Umsétze kraftig um 13,5 % steigern; dies gilt mit +16 % auch fir die Unternehmen
der IKB-Stichprobe. Die Angaben fir die ersten neun Monate von 2022 zeigen, dass sich dieser Trend fortge-
setzt hat — wenn auch gemaRigter. Aufgrund der Inflations- und Erzeugerpreisentwicklung in den letzten bei-
den Jahren ist dies nicht Uberraschend.

Verédnderung des Umsatzes der Automobilzulieferer und der Produktion des
Kfz-Gewerbes; in % zum Vorjahr
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Der Rohertragsquote ist im Jahr 2022 deutlich zuriickgegangen. Die vor allem in der ersten Halfte von 2022
eskalierenden Rohstoffpreise scheinen die Margen trotz anfanglich robuster Nachfrage unter Druck gesetzt
zu haben, da die erhohten Inputpreise offenkundig nicht kompensiert wurden. Eine weitere Entspannung bei
den Lieferengpéassen sollte zwar im Jahr 2023 fiir eine Verbesserung der Ertragsmargen sorgen; Allerdings
kénnte sich bei der erwarteten Dampfung der Nachfrage der Margendruck bei den Herstellern im Jahr 2023
wieder erhdhen. Ob der Ruckgang der Rohstoffpreise z. B. fiir Metall zu einer Margenerholung bei den Zulie-
ferern fihren wird, ist deshalb zweifelhaft — vor allem bei kleineren Unternehmen. Dies gilt auch deshalb, weil
im Jahr 2023 sicherlich mit weiteren splrbar héheren Lohnforderungen und damit steigenden Lohnkosten
sowie hdheren Energiekosten am Standort Deutschland zu rechnen ist. Ein spilrbarer Anstieg der Rohertrags-
quote ist folglich im Jahr 2023 eher unwahrscheinlich. Auch kénnte die Quote von insbesondere kleineren
Unternehmen ohne ,internationalen footprint“ belastet werden.
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Rohertrag in % des Umsatzes
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Nicht Uberraschend hat der aufkommende Margendruck im Jahr 2022 die Profitabilitdt unter Druck gesetzt.
Dies gilt fur gro3e wie kleinere Unternehmen. Hat sich das Ergebnis vor Steuern im Jahr 2021 vor allem fir
grof3e Unternehmen verbessert, so ist der Ruckgang im Jahr 2022 tiber alle GroRenklassen zu erkennen. Ein
weiterer Ruckgang im Jahr 2023, ware angesichts der erwarteten Nachfrageabschwéachung sowie eines ho-
hen Kostendrucks am Standort Deutschland nicht Uberraschend — betroffen waren insbesondere kleinere Un-
ternehmen Zudem durften sich die Finanzierungsbedingung erschweren.

Ergebnis vor Steuer in % des Umsatzes (EBT-Marge)
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3.3 Einschatzung

Eine divergierende Dynamik zwischen der Profitabilitat groRer und kleiner Unternehmen ist erneut zu erkennen
und wird durch eine selektive Kompensation der gestiegenen Inputkosten bei den Automobilzulieferern ver-
starkt. Dies mag zu erwarten sein, geht aber im Kontext eines erforderlichen Transformations- und damit In-
vestitionsbedarfs einher mit einem zunehmenden Verlust der Wettbewerbsfahigkeit kleinerer Zulieferer. Dies
wird durch ein allgemein herausforderndes Finanzierungsumfeld forciert. Eine Starkung des Standorts
Deutschland hingegen erfordert einen breiten Erneuerungsprozess, was vor allem kleine Unternehmen ein-
schlieBen muss. Schlie3lich haben sie einen deutlich héheren Wertschdpfungsanteil in Deutschland als die
groRen Unternehmen mit ausléandischen Produktionsstatten. Auch wenn sich der Transformationsprozess
grundsétzlich beschleunigt hat, besteht also die Gefahr, dass der Transformationsprozess am Produktions-
standort Deutschland nicht entscheidend vorankommt.
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Disclaimer

Diese Veroffentlichung wurde ausschlieBlich fur lhren personlichen Gebrauch erstellt. Die Inhalte, insbesondere auch Produkt-informati-
onen sowie Ausarbeitungen/Veroffentlichungen oder Einschatzungen zu Markten, dienen ausschlieRlich zu Informations-zwecken. Jede
Form der Ermoglichung der Kenntnisnahme, Veréffentlichung, Vervielfaltigung oder Weitergabe des Inhalts an nicht vorgesehene Adres-
saten ist unzuléssig. Diese Veroffentlichung ist ausschlieRlich fir Kunden und Geschaftspartner der IKB Deutsche Industriebank AG
(nachfolgend ,IKB AG*") mit Sitz bzw. Wohnort in Deutschland bestimmt und bezieht sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt ihrer Erstellung.

Alle veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung und Beratung noch
eine Aufforderung oder Einladung zum Kauf oder Verkauf oder Tétigen eines bestimmten Geschaftes dar, insbesondere nicht zur Zeich-
nung 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 ausschlie3lich zur Information und
sind als alleinige Basis einer Anlageentscheidung nicht geeignet. Meinungsaussagen sind fiir die einzelnen Investoren moglicherweise
nicht anleger- oder objektgerecht. Interessenten wird empfohlen, sich insbesondere uber die rechtlichen, steuerlichen und bilanziellen
Implikationen der in dieser Verdffentlichung benannten Produkte durch von ihnen beauftragte Fachleute beraten zu lassen.

Die Informationen in dieser Veroffentlichung basieren auf Quellen, die die IKB AG fiir zuverlassig erachtet. Die Richtigkeit der Daten, die
aufgrund verdffentlichter Informationen in diesem Dokument enthalten sind, wird vorausgesetzt, wurde aber nicht unabhéngig tber-prift.
Fur die Vollstandigkeit, die Zuverlassigkeit, die Richtigkeit und die Genauigkeit des Materials in dieser Verdffentlichung, wie aller sonstigen
Informationen, die dem Empfanger im Zusammenhang mit diesem Dokument schriftlich, mindlich oder in sonstiger Weise Ubermittelt
oder zuganglich gemacht werden, tibernimmt IKB AG keine Gewéhr. Anderungen zu den Informationen und Meinungs-aussagen bleiben
jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten. Haftungsanspriiche aus der Nutzung der in der Veroffentlichung enthaltenen
Informationen sind ausgeschlossen, insbesondere fur Verluste einschliel3lich Folgeschaden, die sich aus der Verwendung dieser Verof-
fentlichung beziehungsweise des Inhalts ergeben. Genannte Konditionen sind als unverbindliche Indikatoren zu verstehen. Fur einen
eventuellen Abschluss gelten ausschlieRlich die aktuellen Konditionen, die vom Marktgeschehen zum Abschlusszeitpunkt abh&ngen.

Das vorstehende Dokument oder Teile daraus dirfen ohne Erlaubnis von IKB Deutsche Industriebank AG weder reproduziert noch wei-
tergegeben werden.
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