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AUSGEWAHLTE ERGEBNISSE IM UBERBLICK

Stimmung im deutschen Mittelstand triibt sich erneut ein
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Globale Konjunkturabkiihlung erfasst den Mittelstand
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Demographischer Wandel und Fachkraftemangel belasten den Mittelstand

MaBnahmen gegen den Altersstrukturwandel Ausbildung als Gegenmittel

61% Magliche Beschaftigung Uber das A 83 ,9 %
Renteneintrittsalterhinaus ‘ ... der befragten Untemehmen
sind Ausbildungsbetriebe.

59% Gesundheitspravention
o
29% Magliche Reduzierung der Arbeitszeit vor ® 58;1 Yo
o Rentenbeginn .- ... berichtenjedoch von einer sinkenden
=== Anzahl anBewerbungen.

Hohe Erwartungen an die Hausbank

-
- 85% 85% 82%
— ... erwartenvonihrer ... winschensichein ) ... halten digitale
W W Hausbank niedrige Preise. @ exzellentes Angebot N Plattformen zur Online-

Interaktion mit ihrer
Bank flr wichtig.

und Qualitatbei
Basisprodukten.

Quelle: VR Mittelstandsumfrage, VR Bilanzanalyse



Eine Publikation von BVR und DZ BANK AG  09.12.2019

3/61

2019 war ein schwieriges Jahr fur die deutsche Industrie und damit auch fir die deut-
sche Wirtschaft insgesamt. Das exportorientierte Wirtschaftsmodell vieler Unternehmen
aus dem Verarbeitenden Gewerbe wurde durch den Handelsstreit zwischen den Verei-
nigten Staaten und China sowie durch die Unsicherheiten rund um den Austritt GroB3-
britanniens aus der Europaischen Union auf den Prufstand gestellt. SchlieBlich erzielen
deutsche Schlisselbranchen wie die Automobilindustrie oder der Maschinenbau mehr
als die Halfte ihres Umsatzes im Ausland.

Deutlich besser schnitten in diesem Jahr diejenigen Unternehmen und Branchen ab, die
sich vorwiegend auf ihren Heimatmarkt konzentriert haben. Dies gilt auch fir die
Mehrheit der mittelstandischen Unternehmen in Deutschland. Bau- und Ausbaugewer-
be, Handel sowie persdnliche Dienstleistungen profitierten trotz der Industrieschwache
von der anhaltend guten Lage auf dem Arbeitsmarkt und der weiterhin andauernden
Niedrigzinsphase.

Dass sich auch der Mittelstand den Auswirkungen einer Abkuhlung des Welthandels
und einer daraus folgenden spirbaren Eintriibung der deutschen Konjunktur nicht ent-
ziehen kann, sollte aber nicht verwundern. SchlieBlich ist rund die Halfte aller mittel-
standischen Unternehmen in Deutschland im Ausland engagiert. Dartber hinaus geho-
ren direkt oder indirekt von der Welthandelseintriibung betroffene Unternehmen zu
den Kunden mittelstandischer Unternehmen. Dies betrifft insbesondere die mittelstandi-
schen Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe sowie unternehmensnahe Dienstleis-
ter.

Von dieser Entwicklung weitgehend unbeeindruckt blieben bisher nur die mittelstandi-
schen Bauunternehmen, die weiter am Bauboom teilhaben kdnnen. Deren Hauptprob-
lem bleibt weiterhin der hiesige Fachkraftemangel und nicht die internationale Unsi-
cherheit. Auch die Mittelstandler im Einzelhandel kénnen sich aktuell nicht tber man-
gelnde Kaufkraft und mangelndes Kaufinteresse beschweren. Allerdings wachst der On-
linehandel in diesem Segment weit Gberdurchschnittlich, so dass den stationaren Ein-
zelhandlern eine starke Konkurrenz heranwachst.

In diesen spannenden Zeiten lohnt sich einmal mehr ein detaillierter Blick auf den Mit-
telstand in Deutschland, den wir nun immerhin schon seit dem Jahr 1995 halbjahrlich

vornehmen. Neben der VR Mittelstandsumfrage, einer reprasentativen Umfrage unter

1.500 mittelstandischen Unternehmen in Deutschland, enthalt die vorliegende Studie

mit der VR Bilanzanalyse auch eine Auswertung der Jahresabschlussdaten, welche mit-
telstandische Firmenkunden fir die Jahre 2001 bis 2018 einreichten.

Zusammengenommen erhalten Sie mit unserer vom Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken BVR und der DZ BANK AG gemeinsam erstellten
Studie einen tiefen Einblick in das aktuelle Geschaftsumfeld der kleinen und mittelgro-
Ben Unternehmen in Deutschland und in das, was diese fUr die deutsche Wirtschaft so
wichtigen Unternehmen derzeit bewegt.

Handelsstreit und Brexit bringen
exportorientierte deutsche Industrie
in Schwierigkeiten, ...

... wahrend Unternehmen mit Fokus
auf den Heimatmarkt besser
abschneiden

Mittelstand spiirt aber auch die
Folgen einer Abkiihlung des
Welthandels

Ausnahmen sind weitgehend die
Baubranche und der Einzelhandel

Die vorliegende Studie enthalt
VR Mittelstandsumfrage und
VR Bilanzanalyse
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Schwachere Konjunktur erfasst den Mittelstand

Die Eintribung der deutschen Konjunktur ist nun auch im Mittelstand angekommen.
Dies zeigt insbesondere der Vergleich zu unseren Ergebnissen vor eineinhalb Jahren, als
die mittelstandischen Unternehmen ihre Geschaftslage noch so gut bewertet hatten wie
nie zuvor. Nach mittlerweile drei splrbaren Rickgangen in Folge erreicht der Saldo aus
positiven und negativen Einschatzungen zur aktuellen Lage bei weitem nicht mehr das
Niveau von damals. Dennoch kann festgehalten werden, dass die kleinen und mittleren
Unternehmen immer noch weitgehend zufrieden mit ihrer derzeitigen Situation sind.

Angesichts der aktuellen Entwicklung der Gesamtwirtschaft in Deutschland ist das ein
erfreuliches Ergebnis. Immerhin betrifft es mit rund 3,5 Millionen Unternehmen unge-
fahr 99,5 Prozent aller privatwirtschaftlichen Unternehmen in Deutschland mit rund 35
Prozent des gesamten in Deutschland erwirtschafteten Umsatzes. Nach Angaben des In-
stituts fur Mittelstandsforschung Bonn (IfM Bonn) sind im Mittelstand zudem ca. 58
Prozent aller sozialversicherungspflichtigen Beschéftigten in Deutschland angestellt. Der
Mittelstand ist und bleibt damit eine wichtige Saule der deutschen Wirtschaft.

Allerdings blicken die kleinen und mittelgroBen Unternehmen in Deutschland deutlich
betrlbter in die ndhere Zukunft als noch vor einem halben Jahr. Damals konnten sich

die Erwartungen fir die nachsten sechs Monate sogar im Gegensatz zur aktuellen Ge-
schaftslage leicht verbessern.

Insgesamt muss festgehalten werden, dass sich die Stimmung der mittelstandischen Un-
ternehmen in Deutschland im Vergleich zu diesem Frlhjahr und insbesondere im Ver-
gleich zum Jahr 2018 deutlich eingetriibt hat. Auch der tendenziell inlandsorientierte
Mittelstand kann sich der schwacheren Konjunktur in Deutschland und der Welt also
nicht entziehen.

Abkiihlung der Konjunktur ist im
Mittelstand angekommen

Mittelstand bleibt wichtige Saule der
deutschen Wirtschaft

Ausblick verschlechtert sich

Stimmung im Mittelstand hat sich
eingetriibt

GESCHAFTSLAGE UND GESCHAFTSERWARTUNGEN IM HERBST (SALDO DER ANTWORTEN)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage

Anmerkung: Der angegebene Saldo der Antworten entspricht der Differenz aus positiven und negativen Einschdtzungen.
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Geschaftserwartungen nicht langer optimistisch

Dass die Konjunkturabklhlung mittlerweile im Mittelstand angekommen ist, zeigt sich
vor allem an den Geschaftserwartungen, die gegentiber dem Friihjahr eingebrochen
sind. Der Saldo der Erwartungen fiel von 24,1 Punkten im Frihjahr auf nur noch 0,4
Punkte. Damit halten sich bei den befragten mittelstandischen Unternehmen optimisti-
sche und pessimistische Geschaftsaussichten inzwischen nahezu die Waage.

Die Erwartungen im deutschen Mittelstand bleiben derzeit nicht nur weit hinter ihrem
langjahrigen Mittelwert in Hohe von 23,1 Zahlern zurlck. Sie fallen auch so schlecht aus
wie seit der Hochphase der Finanzmarktkrise im Frihjahr des Jahres 2009 nicht mehr.
DarUber hinaus ist das aktuelle Ergebnis der zweitschlechteste Wert, der seit Beginn un-
serer Mittelstandsumfrage im Jahr 1995 Uberhaupt erzielt wurde. Die Mittelstandler bli-
cken somit eher zwiespaltig in die ndhere Zukunft. Alle hier betrachteten Branchen und
GroBenklassen haben sich im Vergleich zum Frihjahr merklich verschlechtert.

Besonders schwach fallen die Geschéftserwartungen derzeit insbesondere bei den klei-
nen Unternehmen mit weniger als 20 Beschéftigten und im Metall-, Automobil- und
Maschinenbau aus. Hier sind mittlerweile die Pessimisten jeweils deutlich in der Mehr-
heit, im Metall-, Automobil- und Maschinenbau sogar das erste Mal seit der Euroschul-
denkrise im Herbst 2012. Wie im Mittelstand insgesamt fiel auch in diesem Sektor das
aktuelle Erwartungsniveau nur im Friihjahr 2009 nochmals etwas schlechter aus.

Aber der Metall-, Automobil- und Maschinenbau ist nicht der einzige Sektor, der mitt-
lerweile pessimistisch auf das nachste halbe Jahr blickt. Auch in der Agrarwirtschaft und
im Handel ist dies der Fall, wenn auch etwas weniger eindeutig. Wahrend dem Agrar-
sektor nach einer nicht allzu guten Saison nun der Winter bevorsteht, bekommen im
Handel zumindest die im AuBenhandel tatigen GroBhandler den schwacheren Welt-
handel direkt zu splren. Zudem kann sich der (stationare) Handel angesichts seiner gu-
ten aktuellen Geschaftslage und der zunehmenden Online-Konkurrenz kaum vorstellen,
dass es so weitergeht. Das ebenfalls deutlich verschlechterte Ergebnis im Bau durfte mit
darauf zurlckzuflhren sein, dass die Bauunternehmen angesichts des Fachkrafteman-
gels an ihre Kapazitatsgrenze stoBen. Die hdchsten Erwartungen haben die Mittelstand-
ler im Erndhrungsgewerbe und bei den Dienstleistungen.

Deutlicher Riickgang der
Geschaftserwartungen

Erwartungen fallen so schlecht aus
wie seit dem Friihjahr 2009 nicht
mehr

Geringe Erwartungen vor allem bei
kleinen Unternehmen sowie im
Metall-, Auto- und Maschinenbau

Aber auch Agrarwirtschaft und
Handel blicken pessimistisch in die
Zukunft

ERWARTETE GESCHAFTSENTWICKLUNG IN DEN NACHSTEN SECHS MONATEN (IN PROZENT)
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Mittelstand bewertet Geschaftslage deutlich schwacher

Obwohl die Bewertung der Geschaftslage in diesem Herbst bereits das dritte Mal in Fol-
ge nachgab, weist sie immer noch ein relativ hohes Niveau auf. Der Saldo aus positiven
und negativen Antworten fiel von 73,6 Zahlern auf 61,8 Zahler und liegt damit mittler-
weile weit unter seinem Allzeithoch vom Frithjahr 2018 (84,6 Punkte). Das aktuelle Er-
gebnis Gbertrifft den langjéhrigen Mittelwert in Héhe von 46 Punkten zwar weiter deut-
lich. Dennoch wurde die Geschaftslage zuletzt im Herbst 2012 schwécher eingeschatzt.

Immerhin bewerteten in diesem Herbst noch immer mehr als vier von finf mittelstandi-
schen Unternehmen ihre aktuelle Lage mit ,sehr gut” oder ,gut”. Dagegen schatzten
lediglich 18,8 Prozent sie mit ,,eher schlecht” oder sogar , schlecht” ein. Vor sechs Mo-
naten waren es aber noch 86,4 Prozent respektive 12,8 Prozent. Zudem haben sich bei-
de Werte seit dem Friihjahr 2018 kontinuierlich verschlechtert.

Im Unterschied zu den Geschéaftserwartungen fiel das Ergebnis aber weder nach Gro-
Benklassen noch nach Branchen eindeutig aus. So bewerteten die kleinen Unternehmen
mit weniger als 20 Beschaftigten zwar weiterhin ihre aktuelle Lage mit weitem Abstand
am schwachsten, ihre Einschatzung hat sich gegenltiber dem Frihjahr aber sogar etwas
verbessert. Bei den groBeren Unternehmen war dies dagegen nicht der Fall.

Mit Ausnahme der Landwirtschaft schatzen die inlandsorientierten Sektoren ihre aktuel-
le Lage am starksten ein. Im Gegensatz zu den starker vom Ausland abhangigen Mittel-
standlern in den Industriebranchen hat sich die Konjunkturabkhlung bei ihnen noch
kaum bemerkbar gemacht. Spitzenreiter bleiben die mittelstandischen Unternehmen im
Bau- und Ausbaugewerbe gefolgt von den Dienstleistern, dem Ernahrungsgewerbe und
dem Handel. Diese Branchen profitieren von der anhaltend guten Lage auf dem Ar-
beitsmarkt und - insbesondere der Bau — von der dauerhaften Niedrigzinsphase.

Als einziger der hier betrachteten Wirtschaftszweige hat sich das Erndhrungsgewerbe
gegeniber der Frihjahrsumfrage verbessert. Es ist sogar die zweite Verbesserung in
Folge. Das Ernahrungsgewerbe gilt als vergleichsweise wenig volatil. Zudem achten die
Verbraucher derzeit wieder starker auf Qualitdt und regionale Erzeugung und lassen
sich ihr Essen daher auch etwas mehr kosten. Die Agrarwirtschaft kann davon leider nur
bedingt profitieren. Zwei dlrre Sommer in Folge haben ihre Spuren hinterlassen.

Trotz des dritten Riickgangs in Folge
bleibt das Niveau der aktuellen Lage
noch relativ hoch

Mehr als 80 Prozent bewerteten ihre
aktuelle Lage positiv, ...

... auch dieser Wert sank aber

Ergebnis fallt weder nach GréBen-
klassen noch nach Branchen
eindeutig aus

Mit Ausnahme der Agrarwirtschaft
bewerten inlandsorientierte
Sektoren ihre Lage weiter gut

Aber nur im Ernahrungsgewerbe
verbesserte sich die Lagebewertung

AKTUELLE GESCHAFTSLAGE NACH BRANCHEN UND UNTERNEHMENSGROBE (IN PROZENT)
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Nur noch geringe Dynamik bei Absatz- und Verkaufspreisen

Dass sich die Konjunktur derzeit abkihlt, spiegelt sich auch in den Erwartungen der Mit-
telstandler hinsichtlich ihrer zuklnftigen Absatz- und Verkaufspreise wider. Die schwa-
chere Nachfrage sorgt dafir, dass insbesondere die Industriebranchen kaum noch Spiel-
raum zur Erhdhung der Preise sehen. Insgesamt plant zwar noch ein Viertel der Befrag-
ten, ihre Preise in den nachsten sechs Monaten zu erhéhen. Damit liegt dieser Wert so-
gar leicht Gber dem Ergebnis vom Frihjahr (23,5 Prozent). Immerhin 11 Prozent der mit-
telstandischen Unternehmen erwarten aber fallende Preise. Vor sechs Monaten waren
das lediglich 5,5 Prozent.

Die geringere Dynamik bei den Absatzpreiserwartungen hat sich bereits bei den tatsach-
lichen Preiserhéhungen im vergangenen halben Jahr gezeigt, als zwar 27,1 Prozent der
Mittelstandler ihre Preise erhohen konnten, aber auch 11 Prozent der Befragten ihre
Preise senkten. Vom Herbst 2018 bis zum Frihjahr 2019 sah das noch anders aus: Da-
mals berichtete immerhin mehr als ein Drittel der Befragten von Preissteigerungen. Nur
7.5 Prozent mussten ihre urspringlichen Preisforderungen zurliicknehmen.

Besonders hohe Preisanpassungen konnten in den vergangenen sechs Monaten die mit-
telstandischen Bauunternehmen durchsetzen. Mehr als 43 Prozent der Befragten erhoh-
ten hier wegen der hohen Auslastung und dem Fachkraftemangel ihre Preise. Auch im
Ernahrungsgewerbe und bei den Dienstleistern fielen die tatsachlichen Preiserhohungen
merklich Gberdurchschnittlich aus.

Bei den Absatz- und Verkaufspreiserwartungen fir das nachste halbe Jahr ergibt sich
auf Branchenebene ein dhnliches Bild wie bei der Bewertung der aktuellen Lage. Die
Mittelstandler in der Agrarwirtschaft sowie in den exportabhangigeren Industriebran-
chen rechnen mittelfristig mit geringeren Preissteigerungen als die eher inlandsabhangi-
gen Unternehmen in den Branchen Ernahrungsgewerbe, Dienstleistungsgewerbe, Bau-
gewerbe und Handel. Insbesondere das Dienstleistungsgewerbe und das Erndhrungs-
gewerbe schneiden weit Uberdurchschnittlich ab. Die mittelstandischen Dienstleister
planen als einzige Branche sogar merklich starkere Preiserhdhungen vorzunehmen als
noch im Frihjahr.

Konjunkturabkiihlung sorgt fiir Riick-
gang der Absatzpreiserwartungen

Geringere Dynamik bei Preiserwar-
tungen zeichnete sich schon bei der
tatsachlichen Entwicklung im
vergangenen halben Jahr ab

Hohe Preisanpassungen konnten
Bau, Erndhrungsgewerbe und
Dienstleister durchsetzen

Bei den Absatzpreiserwartungen
zeigt sich bei den Branchen ein
ahnliches Bild wie bei der
Lagebewertung
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Beschéaftigungsaufbau geht weiter, aber schwach wie schon lange nicht mehr

Bereits seit Frihjahr des Jahres 2010 lauft nun schon eine Beschaftigungsoffensive im
Mittelstand. Seither fielen die Beschaftigungserwartungen, also der Saldo aus geplanten
Einstellungen und Personalbestandsriickgangen, kontinuierlich positiv aus. Diese Ent-
wicklung setzt sich zwar auch in diesem Herbst fort. Allerdings verlor sie zuletzt splrbar
an Dynamik. Die geplanten Einstellungen gaben gegentiber der Frihjahrsumfrage eben-
so deutlich nach, wie die Erwartungen an einen Beschaftigungsriickgang stiegen.

Mittlerweile rechnet nur noch knapp jedes flinfte befragte Unternehmen mit einem Per-
sonalaufbau. Das ist das schwachste Ergebnis seit unserer Herbstumfrage im Jahr 2012.
Zudem erwartet etwas mehr als jedes achte mittelstandische Unternehmen, dass dessen
Personalbestand im nachsten halben Jahr sinkt. So viele waren es seit mehr als vier Jah-
ren nicht. Dementsprechend erreicht auch der Saldo aus geplanten Einstellungen und
sinkenden Personalbestanden in diesem Herbst mit 7,3 Punkten nur ein schwaches Er-
gebnis, das sogar leicht hinter dem langjahrigen Mittelwert in Hohe von 7,8 Zahlern zu-
rlckbleibt. Gleichzeitig ist es das schlechteste Ergebnis seit dem Herbst 2012, als die Eu-
ro-Schuldenkrise die deutsche Wirtschaft belastete.

Bis vor kurzem konnte demgegeniber noch von einer echten Beschaftigungsoffensive
gesprochen werden. So hat sich etwa der Personalbestand im vergangenen halben Jahr
noch bei rund einem Drittel der befragten Mittelstandler tatsachlich erhoht und damit
das vorangegangene gute Ergebnis fir die Zeit vom Herbst 2018 bis zum Frihjahr 2019
nahezu wiederholen kénnen. Allerdings hat sich auch bei 14,6 Prozent der Befragten im
vergangenen halben Jahr der Personalbestand verringert. Das waren deutlich mehr als
noch sechs Monate zuvor (10,8 Prozent). Die nachlassende Dynamik auf dem deutschen
Arbeitsmarkt lasst sich also nun auch im Mittelstand beobachten.

So hat etwa in der Elektroindustrie, in der Chemiebranche und im Metall-, Automobil-
und Maschinenbau jeweils nahezu jedes flinfte mittelstdndische Unternehmen im ver-
gangenen halben Jahr bereits Personal abgebaut. Insgesamt Gberwog in diesen Bran-
chen aber wie auch in allen anderen hier betrachteten Wirtschaftszweigen weiterhin der
Personalaufbau.

Beschaftigungsaufbau wird fortge-
setzt, ...

... verliert jedoch deutlich an Fahrt

Saldo aus geplanten Einstellungen
und sinkenden Personalbestanden
fallt auf schwachsten Wert seit
Herbst 2012

Bis vor kurzem gab es noch eine
echte Beschiftigungsoffensive, ...

... nachlassende Dynamik auf dem
Arbeitsmarkt ist nun aber auch im
Mittelstand sichtbar

Dies zeigt sich vor allem bei den
exportorientierten Industriebranchen

BESCHAFTIGUNG: UMFRAGESALDO UND IST-ENTWICKLUNG
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Bei den mittelstandischen Unternehmen in der Elektroindustrie stehen den rund 20 Pro-
zent Unternehmen mit einem Personalabbau immerhin 42,5 Prozent mit Personalaufbau
gegeniber. Das ist der hochste Wert aller hier betrachteten Branchen. Aber auch die
Mittelstandler im Ernahrungsgewerbe, im Baugewerbe und bei den Dienstleistungen
haben zuletzt Gberdurchschnittlich stark ihren Personalbestand erhoht, sicherlich auch
vor dem Hintergrund des Fachkraftemangels.

Die mittelstandischen Unternehmen im Erndhrungsgewerbe haben als einzige Branche
ihre Beschaftigungserwartungen gegentber der Friihjahrsumfrage ausgeweitet. Zudem
weisen sie in diesem Herbst auch den hochsten Saldo aus geplanten Einstellungen und
Personalbestandsriickgangen aller Wirtschaftszweige auf. Den im Erndhrungsgewerbe
gegen den allgemeinen Abwartstrend gestiegenen Geschaftserwartungen steht somit
auch ein entsprechender Personalaufbauplan flr die nachsten sechs Monate gegen-
Uber.

Mehrheitlich negative Beschaftigungserwartungen fur die nachsten sechs Monate wei-
sen die Agrarwirtschaft und der Metall-, Automobil- und Maschinenbau auf. Wahrend
eine solche Entwicklung bei der Agrarwirtschaft keine Seltenheit darstellt, fallt das aktu-
elle Ergebnis im Metall-, Automobil- und Maschinenbau so schlecht aus wie seit dem
Herbst 2009 nicht mehr. Den Unternehmen und ihren Kunden machen nicht nur der
Handelsstreit zwischen China und den USA sowie der Brexit zu schaffen. Auch der Um-
stieg zur Elektromobilitat setzt die Branche merklich und vor allem auch langerfristig un-
ter Druck.

Nach GréBenklassen betrachtet steigen die Beschaftigungserwartungen tendenziell mit
der UnternehmensgroBe. Bei den kleinen Unternehmen mit weniger als 20
Beschaftigten Uberwiegt derzeit der Trend zum Personalabbau, die Beschafti-
gungserwartungen fallen deutlich negativ aus. Mit -13,7 Punkten liegen sie sogar weit
unter ihrem langfristigen Mittel von -0,3 Punkten. Bei den groBeren Unternehmen fallt
der Saldo aus geplanten Einstellungen und Personalbestandsriickgangen dagegen
weiter positiv aus. Allerdings liegt dieser Wert bei den Unternehmen mit 101 bis 200
Beschaftigten ebenfalls unter dem langjahrigen Durchschnitt.

Personalzuwachse gab es
insbesondere in der Elektroindustrie,
im Erndhrungsgewerbe, im Bau und
bei den Dienstleistungen

Beschaftigungserwartungen sind im
Erndhrungsgewerbe am hochsten

Beschaftigungserwartungen fallen in
der Agrarwirtschaft sowie im
Metall-, Auto- und Maschinenbau
negativ aus

Beschiaftigungserwartungen steigen
mit UnternehmensgroBe

BESCHAFTIGUNGSERWARTUNGEN - NACH GROSSE (SALDO)
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Investitionsneigung sinkt bereits seit zwei Jahren

Mit dem erneuten Riickgang der Investitionsneigung geben die Investitionsplanungen
der mittelstdndischen Unternehmen mittlerweile bereits seit vier Halbjahren kontinuier-
lich nach. Befand sich die Investitionsneigung im Herbst 2017 noch auf ihrem Allzeit-
hoch von fast 82 Prozent, wollen mittlerweile , nur” noch etwas Uber drei Viertel der
Mittelstandler im nachsten halben Jahr in ihr Unternehmen investieren. Das ist das
schlechteste Ergebnis seit finf Jahren. Aber immerhin Ubertrifft der aktuelle Wert wei-
terhin den langjahrigen Durchschnitt von annahernd 73 Prozent.

Von den 75,9 Prozent der mittelstandischen Unternehmen mit Investitionsabsichten
wollen nur knapp 30 Prozent ihr Investitionsvolumen gegenuber dem vergangenen hal-
ben Jahr erhéhen. Seit zehn Jahren fiel dieser Wert nicht mehr so gering aus. Hier wird
das langfristige Mittel von 33 Prozent spirbar unterschritten. Immerhin bedeutet dieses
Ergebnis, dass nur noch 22,5 Prozent aller befragten Mittelstandler in den nachsten
sechs Monaten ihre Investitionsausgaben erhohen wollen. Erfreulich ist aber, dass nur
11,8 Prozent planen, sie zu senken.

Wie schon in der Vergangenheit beobachtet, steigt die Investitionsneigung mit der Un-
ternehmensgréBe. Wahrend nur 46 Prozent der Unternehmen mit weniger als 20 Be-
schaftigten im nachsten halben Jahr investieren wollen, planen fast 92 Prozent der Mit-
telstandler mit Gber 200 Beschaftigten, kurz- bis mittelfristig in ihr Unternehmen zu in-
vestieren. Dieser Wert hat sich gegenuber unserer Friihjahrsumfrage sogar deutlich ver-
bessert. Auch das geplante Investitionsvolumen nimmt bei den groBen Mittelstandlern
Uberproportional zu.

Auf Branchenebene zeigen sich deutliche Unterschiede hinsichtlich der jeweiligen Inves-
titionsneigung. So sank diese im Handel Gberdurchschnittlich stark, so dass der Handel
nun das Schlusslicht bei der Investitionsneigung Ubernommen hat. Gestiegen ist die In-
vestitionsneigung dagegen in der Agrarwirtschaft, aber auch bei den Dienstleistern, im
Baugewerbe und in der Chemie- und Kunststoffindustrie. Bei den drei letztgenannten
Branchen wollen immerhin zumindest vier von finf Mittelstandler in ihr Unternehmen
investieren. In der Chemie- und Kunststoffindustrie ist das besonders bemerkenswert,
da diese Branche gegeniber dem Frihjahr ihre Einschatzungen hinsichtlich aktueller
Geschaftslage und -erwartungen deutlich zuriickgenommen hat.

Erneuter Riickgang der
Investitionsneigung

Zudem will nur ein kleiner Teil
der Mittelstandler sein
Investitionsvolumen erhéhen

Investitionsneigung steigt weiterhin
mit der UnternehmensgroBe

Auf Branchenebene variiert die
Investitionsneigung spiirbar

INVESTITIONSPLANUNGEN (IN PROZENT DER BEFRAGTEN)

INVESTITIONSPLANUNGEN NACH BRANCHEN (IN PROZENT )
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VR Mittelstandsindikator fallt drittes Mal in Folge

In diesem Herbst hat sich der VR Mittelstandsindikator nun bereits zum dritten Mal in
Folge verschlechtert. Er sank Uberaus deutlich von 33,5 Punkten im Frihjahr auf mitt-
lerweile nur noch 20,9 Punkte. Damit bleibt er nicht nur das erste Mal seit zehn Jahren
hinter seinem langjahrigen Durchschnittswert von 21,0 Punkten zurtck, wenn auch nur
marginal. Der aktuelle Wert stellt zudem das schlechteste Ergebnis seit Frihjahr 2010
dar. Die konjunkturelle AbkUhlung hat den deutschen Mittelstand erfasst.

Der VR Mittelstandsindikator setzt sich aus den vier Komponenten , aktuelle Geschafts-
lage”, , Geschaftserwartungen”, ,Personalbestandserwartungen” und , Preiserwartun-
gen” zusammen. In diesem Herbst haben alle vier Komponenten gegenuber unserer
Frihjahrsumfrage nachgegeben, zum Teil sogar sehr deutlich. Zuletzt war ein solcher
Ruckgang aller vier Teilindikatoren vor vier Jahren zu beobachten. Damals hatten die
einzelnen Komponenten aber in wesentlich geringerem Ausmal nachgegeben.

Besonders stark fallt die aktuelle Eintribung bei den Geschaftserwartungen aus, deren
Saldo aus optimistischen und pessimistischen Antworten regelrecht eingebrochen ist.
Die Erwartungen verschlechterten sich seit diesem Frihjahr um fast 23 Zahler von

24,1 Punkten auf nur noch 0,4 Punkte. Damit waren sie allein fir fast die Halfte des ak-
tuellen Rickgangs beim VR Mittelstandsindikator verantwortlich.

Vergleichsweise schwach fiel dagegen die Verringerung bei der Preiskomponente des
Gesamtindikators aus. Sie blieb ebenso wie die Einschatzung der aktuellen Geschaftsla-
ge trotz des aktuellen Rickgangs weiterhin merklich oberhalb des langjahrigen Mittel-
werts. Bei der Personalkomponente trifft dies dagegen nicht zu, obwohl die aktuelle
Verschlechterung gegentber der Friihjahrsumfrage selbst hier wesentlich geringer aus-
fiel als bei den Geschaftserwartungen.

Mit der Verschlechterung in diesem Herbst zeichnet der VR Mittelstandsindikator ein
ahnliches Bild wie das ifo Geschaftsklima, das zusatzlich die GroBunternehmen erfasst.
Die Stimmungseintribung fallt bei beiden Indikatoren ahnlich stark aus. Das Niveau des
VR Mittelstandsindikators liegt aber nahezu stetig oberhalb des ifo Geschaftsklimas.

VR Mittelstandsindikator sinkt zum
dritten Mal nacheinander

Alle vier Komponenten gaben nach

Besonders starker Riickgang der
Geschaftserwartungen, ...

... aber nur relativ leichte
Verringerung bei der
Preiskomponente

VR Mittelstandsindikator zeigt
aktuell einen dhnlichen Verlauf wie
das ifo Geschaftsklima, ...

VR MITTELSTANDSINDIKATOR IM VERGLEICH (IN PUNKTEN)
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Dies ist vor allem auf die starkere Ausrichtung des Mittelstands auf den Heimatmarkt
und die dementsprechend geringere Anfalligkeit fir internationale Krisen zurtckzuflh-
ren. Daher setzte der derzeitige Indikatorriickgang verglichen mit dem ifo Geschaftskli-
ma erst spater ein und verlief bis vor einem halben Jahr auch noch merklich schwacher.
Das aktuelle Umfrageergebnis zeigt jedoch, dass die globale Konjunkturabkiihlung im
Mittelstand nicht nur angekommen ist, sondern diesem mittlerweile merkliche Sorgen
bereitet.

So haben sich beim VR Mittelstandsindikator in diesem Herbst nicht nur alle Teilkompo-
nenten verschlechtert. Auch alle betrachteten Branchen schnitten schwacher ab als
noch vor einem halben Jahr. Obwohl das Baugewerbe weiterhin von der Niedrigzins-
phase profitiert und sich der Bauboom vorerst fortsetzt, zeigten sich dennoch die mittel-
standischen Unternehmen im Erndhrungsgewerbe am wenigsten betroffen von den zu-
nehmenden Auswirkungen der nachlassenden Nachfrage aus dem Ausland auf die hei-
mische Wirtschaft.

Diese Auswirkungen bekamen die Mittelstandler in den exportorientierten Industrie-
branchen am deutlichsten zu spuren. Dementsprechend brach der VR Mittelstandsindi-
kator im Metall-, Automobil- und Maschinenbau und in der Elektroindustrie auch am
starksten ein, im Metall-, Automobil- und Maschinenbau sogar schon das zweite Mal in
Folge. Etwas niedriger als in dieser Industriebranche fallt der VR Mittelstandsindikator
aktuell nur noch in der Agrarwirtschaft aus. Diese bildet aber nahezu dauerhaft das
Schlusslicht der hier betrachteten Branchen.

Auch bei regionaler Betrachtung zeigt sich die aktuelle Eintribung. Auffallig ist jedoch,
dass der VR Mittelstandsindikator in den westlichen Bundeslandern deutlich starker fiel
als in den oOstlichen. Damit liegt das Indikatorniveau erstmals seit dem Herbst 2012, dem
Hohepunkt der Euro-Schuldenkrise, in beiden Landesteilen wieder nahezu gleichauf.
Der geringere Rickgang im Osten ist auch darauf zuriickzufiihren, dass der Anstieg des
VR Mittelstandsindikators in Zeiten eines Aufschwungs in Ostdeutschland weniger dy-
namisch ausfallt als in Westdeutschland, was auf das wesentlich niedrigere Auslandsen-
gagement der ostdeutschen Mittelstandler zurlckzufhren sein durfte.

... das Niveau liegt aber wegen der
Orientierung auf den Heimatmarkt
deutlich iiber dem Geschaftsklima

Verglichen zum Friihjahr schneiden
alle Branchen schlechter ab

Exportorientierte Branchen sind
besonders stark betroffen

VR Mittelstandsindikator gibt in
Westdeutschland starker nach als in
Ostdeutschland

VR MITTELSTANDSINDIKATOR NACH BRANCHEN (IN PUNKTEN) IN DIESEM HERBST GIBT ES KAUM NOCH UNTERSCHIEDE ZWISCHEN
WEST- UND OSTDEUTSCHLAND (IN PUNKTEN)
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Auslandsengagement fallt auf neuen Tiefstand

Angesichts der nachlassenden Dynamik des Welthandels sollte es nicht verwundern, Auslandsaktivitat im Mittelstand
dass die Auslandsaktivitat im deutschen Mittelstand erneut zurlickgegangen ist. Mitt- sinkt zum dritten Mal in Folge
lerweile sind ,,nur” noch 52,7 Prozent der mittelstandischen Unternehmen im Ausland

engagiert, zum Beispiel in Form von Export, Import, Joint Ventures, Produktionstatigkeit

oder Kooperationen. Gegentiber unserer Frihjahrsumfrage fallt der Riickgang mit

0,3 Prozentpunkten zwar nur marginal aus. Aber zum einen ist es bereits der dritte

Ruckgang in Folge. Zum anderen stellt das aktuelle Ergebnis ein neues Allzeit-Tief dar:

Seit wir diese Frage im Frihjahr 2011 in unseren Fragenkatalog aufgenommen haben,

fiel die Auslandsaktivitat der mittelstandischen Unternehmen noch nie geringer aus.

Dennoch sind weiterhin Uber die Halfte der befragten Mittelstdndler im Ausland aktiv.

Die kleinen und mittelgroBen Unternehmen in den Industriebranchen flihren nach wie Ausgepragtes Auslandsengagement
vor die Rangliste der im Ausland engagierten Mittelstandler an. Am starksten ausge- insbesondere bei Mittelstandlern im
pragt ist die Auslandsaktivitat weiterhin in der Chemie- und Kunststoffindustrie. Hier Verarbeitenden Gewerbe

sind 83,3 Prozent der Befragten im Ausland engagiert. Vor einem halben Jahr waren es

jedoch noch fast 90 Prozent. Auch im Metall-, Automobil- und Maschinenbau ging das

Auslandsengagement zurlick, aber nur leicht.

Gegen den aktuellen Trend splrbar zugelegt hat das Auslandsinteresse in der Elektroin-  Ernahrungsgewerbe und Elektro-
dustrie sowie vor allem im Ernahrungsgewerbe. Wahrend die Elektroindustrie mit einer  industrie zeigen deutlich
Auslandsumsatzquote von deutlich tGber 50 Prozent eindeutig zu den exportorientierten  gewachsenes Auslandsinteresse
Wirtschaftszweigen gehort, fallt der im Ausland erzielte Anteil des Umsatzes im Ernéh-

rungsgewerbe mit unter einem Viertel fir eine Branche im Verarbeitenden Gewerbe

weit unterdurchschnittlich aus. Da das Wachstumspotential der Branche in Deutschland

angesichts der hiesigen Bevélkerungsentwicklung aber tendenziell beschrankt ist, er-

scheint der Blick ins Ausland als logische Konsequenz, zumal die Nachfrage nach Le-

bensmitteln relativ krisenunabhangig ist. Das niedrigste Auslandsengagement weisen

nach wie vor die Mittelstandler am Bau auf. Angesichts ihrer hohen Kapazitatsauslas-

tung ist der Anreiz fir zunehmende Auslandsaktivitdten hier derzeit auch nur gering.

AUSLANDSAKTIVITATEN DER MITTELSTANDISCHEN UNTERNEHMEN NACH BRANCHEN UND UMSATZGROBE (IN PROZENT)
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Handelsstreit erreicht mittelstandische Unternehmen

Obwohl das Auslandsengagement der mittelstandischen Unternehmen in Deutschland Wenn liber die Halfte der Mittel-
zuletzt kontinuierlich nachgelassen hat, sind immer noch mehr als die Hélfte der befrag-  standler im Ausland aktiv sind,

ten Mittelstandler auch jenseits der deutschen Grenzen aktiv. Dementsprechend konnen  kdnnen sie sich nicht ganz von den
sich die mittelstandischen Unternehmen nicht komplett von den Weltmarkten abschot-  Weltmarkten abschotten

ten und bekommen friiher oder spater eine AbkUhlung im Welthandel zu splren. Dabei

kann es sich auch um indirekte Folgen handeln.

Aber der Handelsstreit zwischen den Vereinigten Staaten und China hat auch direkte Direkte Auswirkungen des Handels-
Auswirkungen auf den deutschen Mittelstand, wenn auch bisher nur geringe. So gaben  streits sind zwar eher gering, ...

in unserer aktuellen Umfrage 11,4 Prozent der Unternehmen an, dass sie direkt von

dem Handelskonflikt betroffen sind, weil sie Kunden in den USA haben. Mit 12,5 Pro-

zent fiel der Anteil der wegen ihrer Kunden in China direkt betroffenen Mittelstandler

sogar noch etwas héher aus. In beiden Fallen sind es vor allem die mittelstandischen

Unternehmen in den exportorientierten Segmenten des Verarbeitenden Gewerbes, allen

voran der Metall-, Automobil- und Maschinenbau. Hier ist derzeit bereits jeweils ein

Viertel der Befragten direkt betroffen.

Deutlich starker wirkt sich der Handelsstreit zwischen den USA und China aber indirekt ... indirekte Auswirkungen dafiir
auf den Mittelstand aus. Abgefragt haben wir dabei einen klassischen Zweitrundenef- deutlich groBer

fekt, namlich inwieweit die Mittelstandler Gber ihre Kunden betroffen sind, weil diese in

den Vereinigten Staaten oder China engagiert sind. 28,8 Prozent der Befragten gaben

an, indirekt betroffen zu sein, weil ihre Kunden in den USA aktiv sind. Bei immerhin

26,9 Prozent waren die Kunden in China engagiert.

Wahrend sich nach UmsatzgréBenklassen kaum Unterschiede zeigen, gibt es bei der GroBe Unterschiede zwischen den
Branchenbetrachtung betrachtliche Differenzen. Im Metall-, Automobil- und Maschi- Branchen

nenbau und in der Chemie- und Kunststoffindustrie sind immerhin bereits jeweils zwi-

schen 40 und 50 Prozent der mittelstdndischen Unternehmen auf diese Weise indirekt

betroffen. Und selbst bei den starker am Heimatmarkt tatigen Mittelstandlern im

Dienstleistungsgewerbe und im Handel ist es jedes vierte bis fiinfte Unternehmen. Der

Handelsstreit hat den Mittelstand erreicht.

DIREKTE UND INDIREKTE AUSWIRKUNGEN DURCH DEN HANDELSSTREIT DIREKTE UND INDIREKTE AUSWIRKUNGEN DURCH DEN HANDELSSTREIT
AUFGRUND VON GESCHAFTSVERBINDUNGEN MIT DEN USA (IN PROZENT) AUFGRUND VON GESCHAFTSVERBINDUNGEN MIT CHINA (IN PROZENT)
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Ein groBer Teil der mittelstandischen Unternehmen steht dem Handelskonflikt zwischen
China und den USA dennoch gelassen gegenUber. Immerhin 43 Prozent der Befragten
gaben an, von den Handelsstreitigkeiten derzeit nicht betroffen zu sein. In Ostdeutsch-
land war es sogar fast die Halfte. Bei den Mittelstandlern in den exportorientierten
Branchen des Verarbeitenden Gewerbes fallt dieser Anteil schon deutlich geringer aus.
So sieht sich etwa im Metall-, Automobil- und Maschinenbau nur ein Viertel der befrag-
ten Mittelstandler von den Streitigkeiten zwischen den USA und China nicht tangiert.
Uber einen Nachfrageriickgang durch den Handelsstreit beschweren sich derzeit weni-
ger als 14 Prozent der Mittelstandler. Und selbst fir die Zukunft rechnet nur ein knap-
pes Viertel der Befragten mit einer sinkenden Nachfrage. Merklich hoher fallt das Er-
gebnis nur im Metall-, Automobil- und Maschinenbau und der Chemiebranche aus.

Auch eine weitere Eskalation erwartet nur eine Minderheit der Mittelstandler. So rech-
nen lediglich 28,7 Prozent der Befragten mit der Einfihrung von US-Strafzéllen auf eu-
ropaische Autos. Zwar fallt der Anteil bei den tendenziell direkt betroffenen mittelstan-
dischen Unternehmen im Metall-, Automobil- und Maschinenbau merklich hdher aus.
Mit knapp 36 Prozent beflirchten derzeit aber selbst hier nur etwas mehr als ein Drittel
eine Ausdehnung der globalen Handelsstreitigkeiten auf die Europaische Union.

Dabei hat es nach der Entscheidung der World Trade Organization (WTO) Uber unzulas-
sige Subventionen der Europdischen Union fir den Flugzeugbauer Airbus bereits einen
ersten Vorgeschmack auf eine maogliche weitere Eskalation gegeben. Die US-Strafzélle
beschranken sich dabei keineswegs auf den Flugzeugbau, da dies der amerikanischen
Flugzeugindustrie selbst Schaden zufligen kénnte, sondern sind gezielte Nadelstiche auf
die Wirtschaft der jeweiligen EU-Mitgliedstaaten. So sind etwa auch deutsche Werk-
zeughersteller direkt betroffen.

Die geringere Abhangigkeit der mittelstandischen Unternehmen von der internationalen
Nachfrage kédme vielen Mittelstandlern aber selbst bei einer Verscharfung der Handels-
streitigkeiten zugute. Sie waren deutlich weniger betroffen als groBe Industrieunter-
nehmen, die die Halfte ihres Umsatzes oder mehr im Ausland erzielen. Den indirekten
Auswirkungen Uber Zweit- und Drittrundeneffekte konnen sich aber selbst rein inlands-
orientierte Dienstleister oder Bauunternehmer nicht ganz entziehen, insbesondere dann
nicht, wenn die USA tatsachlich Strafzdlle auf européische Autos verhdngen sollten.

43 Prozent der Mittelstandler sehen
sich vom Handelskonflikt nicht
betroffen

Nur knapp 30 Prozent erwarten
Einfiihrung von US-Strafzéllen auf
Autos aus der EU

Dabei gab WTO-Entscheidung zu
Airbus bereits einen Vorgeschmack
auf eine mogliche Eskalation

Mittelsténdler profitieren zwar von
geringerer Abhangigkeit von
internationaler Nachfrage, ...

... den indirekten Auswirkungen
konnen sie sich aber nicht entziehen

GERINGERE NACHFRAGE DURCH HANDELSSTREIT (IN PROZENT)
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~No-Deal Brexit” bereitet Mittelstand Sorgen

Der Austritt GroBbritanniens aus der Europaischen Union entwickelt sich immer mehr zu
einer unendlichen Geschichte. Auch nach der zweiten mit der EU vereinbarten Variante
eines Austrittsabkommens, der mittlerweile dritten Verlangerung der Brexit-Frist bis zum
31. Januar 2020 und bevorstehenden Neuwahlen am 12. Dezember dieses Jahres
herrscht weiterhin Unsicherheit dartiber, in welcher Form der Brexit letztendlich kom-
men wird und wann. Es steht noch nicht einmal fest, ob er tGberhaupt kommt.

Diese anhaltende Unsicherheit hinterlasst immer starker ihre Spuren bei den exportori-
entierten Unternehmen in Deutschland. Die deutschen Ausfuhren nach GroBbritannien
gehen bereits seit dem Jahr 2016, als das Brexit-Referendum stattfand, kontinuierlich
zurtick. In den ersten acht Monaten dieses Jahres sanken die Warenexporte ins Verei-
nigte Konigreich nochmals um rund 5 Prozent. Noch im Jahr 2015 war GroBbritannien
gemessen am AuBenhandelsumsatz (Exporte und Importe) der finftwichtigste Handels-
partner der deutschen Wirtschaft. Inzwischen liegt das Vereinigte Konigreich nur noch
auf Rang 7. Damit hat der AuBenhandel mit GroBbritannien bereits stark an Bedeutung
verloren, bevor der Brexit (iberhaupt vollzogen wurde.

Auch immer mehr Mittelstandler machen sich Sorgen Uber die Folgen des Brexits auf ihr
Unternehmen. Besonders groB schatzen sie die Auswirkungen im Falle eines No-Deal-
Brexits ein, also wenn der Austritt GroBbritanniens ohne einen Austrittsvertrag mit der
EU erfolgen sollte. Diese Variante ist zwar inzwischen weniger wahrscheinlich als noch
wahrend der Zeit, als die Umfrage stattfand. Sie ist aber immer noch nicht vom Tisch.

Im Vergleich zu unserer Friihjahrsumfrage und insbesondere zur Herbstumfrage 2016,
als wir dieselbe Frage schon einmal stellten (allerdings jeweils vor dem Hintergrund des
Brexits im Allgemeinen), fallen die Beflirchtungen der Mittelstandler bei einem No-Deal-
Brexit nun wesentlich gréBer aus. Aber immerhin gaben 39 Prozent der Befragten an,
dass sie keine Auswirkungen auf ihr Unternehmen erwarten.

Anhaltende Unsicherheit in Bezug
auf den Brexit

Deutsche Exporte nach
GroBbritannien sinken bereits seit
2016 kontinuierlich

Immer mehr Mittelstédndler machen
sich Sorgen ...

... vor allem vor einem ,,No-Deal-
Brexit”

ERWARTETE AUSWIRKUNGEN EINES EU-AUSTRITTS VON GROBBRITANNIEN (IN PROZENT)
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Jeweils rund ein Drittel der befragten Mittelstandler rechnet jedoch damit, dass im Falle
eines ,No Deals” die Nachfrage aus GroBbritannien sinkt, die Importkosten steigen und
Zolle GroBbritannien als Absatzmarkt uninteressant machen. Sogar mehr als die Halfte
der befragten mittelstandischen Unternehmen beflrchten eine Zunahme der blrokrati-
schen Hemmnisse.

Unmittelbar von einem ungeregelten Brexit betroffen waren dagegen 18,2 Prozent der
befragten Unternehmen. Die Betroffenheit steigt dabei mit der UnternehmensgréBe.
Von den Mittelstandlern mit einem jahrlichen Umsatz von tber 50 Millionen Euro gab
bereits mehr als ein Viertel der Befragten an, die Folgen eines No-Deal-Brexits direkt zu
splren zu bekommen. Bei den kleinen Unternehmen mit einem Jahresumsatz unter

5 Millionen Euro waren es dagegen lediglich knapp 11 Prozent.

Bei den Branchen wirde ein No-Deal-Brexit vor allem die mittelstandischen Unterneh-
men in der Chemie- und Kunststoffindustrie treffen. Hier flihrte ein Drittel der Befrag-
ten an, dass sie unter einem ungeregelten Austritt GroBbritanniens zu leiden hatten.
Uberdurchschnittlich stark betroffen zeigten sich zudem der Metall-, Automobil- und
Maschinenbau, die Elektroindustrie aber auch der Handel. Dagegen rechnen nur knapp
8 Prozent der mittelstandischen Bauunternehmen mit direkten Auswirkungen eines un-
geregelten Brexits auf ihren Betrieb.

Manche Mittelstandler haben wegen der anhaltenden Unsicherheit bereits VVorkehrun-
gen fir einen ungeregelten Brexit getroffen. So bauten knapp 17 Prozent derjenigen
Mittelstandler, die Auswirkungen von einem No-Deal-Brexit erwarten und das sind im-
merhin gut sechs von zehn der Befragten, ihre Lagerhaltung aus, um mdglichen Lie-
ferengpassen vorzubeugen. Sonstige Vorkehrungen haben nahezu 18 Prozent vorge-
nommen.

Mit fast 30 Prozent der betroffenen Mittelstandler zeigt sich die Chemie- und Kunst-
stoffindustrie am besten vorbereitet. Aber auch von den anderen Uberdurchschnittlich
von einem No-Deal-Brexit betroffenen Branchen Metall-, Automobil- und Maschinen-

bau, Handel sowie Elektroindustrie hat bereits jeweils rund ein Fiinftel der Befragten die

Lagerhaltung erhoht oder andere Vorkehrungen getroffen.

Bei ungeregeltem Brexit rechnen die
Mittelstandler mit spiirbaren
Auswirkungen

Betroffenheit steigt mit der
UnternehmensgroBe

Besonders starke Auswirkungen
befiirchtet die Chemieindustrie

Manche Mittelsténdler haben bereits
Vorkehrungen fiir einen
ungeregelten Brexit getroffen, ...

... insbesondere die Mittelstandler in
der Chemieindustrie
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Aktuelle Problemfelder: Sorge um Auftragslage steigt

Angesichts der aktuell schwacheren Entwicklung der deutschen Wirtschaft hat sich das
Problem fehlender Fachkrafte im Vergleich zu unserer Frihjahrsumfrage etwas beruhigt.
Dennoch bleibt der Fachkraftemangel nach wie vor das wichtigste aktuelle Problem fir
den Mittelstand in Deutschland. Gegeniber der vorangegangenen Umfrage hat sich die
Sorge um Fachkrafte sowohl im Baugewerbe als auch bei den groBen Mittelstandlern
mit mehr als 200 Beschaftigten sogar weiter verscharft. Auch in Zeiten einer Konjunk-
turabklhlung bleibt uns dieses Problem somit erhalten. Dabei nimmt die Sorge um
Fachkrafte mit steigender UnternehmensgréBe kontinuierlich zu.

Mit jeweils deutlichem Abstand folgen als wichtigste aktuelle Problemfelder fir die
deutschen mittelstandischen Unternehmen die Blrokratie sowie die Sorge Uber die
Lohn- und Gehaltskosten. Auch diese beiden Aspekte wurden in unserer aktuellen Um-
frage nicht mehr ganz so drangend bewertet wie noch vor einem halben Jahr. Aber
auch hier verlief die Entwicklung keineswegs einheitlich. So bewegen beide Problemfel-
der etwa die Mittelstandler im Erndhrungsgewerbe weit Giberdurchschnittlich und aktu-
ell sogar starker als noch im Frihjahr.

Am starksten betroffen von Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen wie
Nachweispflichten, Auflagen oder zunehmenden Kontrollen zeigen sich nach wie vor
die mittelstandischen Agrarunternehmen. In dieser Branche stellt die Burokratie sogar
das mit Abstand wichtigste Problem dar. Zudem hat es gegenUber unserer Frihjahrsum-
frage nochmals splrbar an Bedeutung gewonnen. Mittlerweile beklagen sich fast 89
Prozent der Agrarbetriebe Uber blrokratische Hemmnisse.

Im Gegensatz zum Fachkraftemangel sinkt die Blrokratiebetroffenheit der Mittelstand-
ler mit zunehmender UnternehmensgroBe. Dies lasst sich dadurch erklaren, dass Veran-
derungen der staatlichen Rahmenbedingungen in Unternehmen mit nur wenigen

Fachkraftemangel bleibt fiir den
Mittelstand drangendstes Problem

Auch Sorgen um Biirokratie sowie
Lohn- und Gehaltskosten bleiben
relevant

Mittelstdndische Agrarunternehmen
betrachten Biirokratie als wichtigstes
Problem

Burokratiebetroffenheit sinkt mit
steigender UnternehmensgroBie

AKTUELLE PROBLEMFELDER DER MITTELSTANDISCHEN UNTERNEHMEN (IN PROZENT)
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Mitarbeitern eine deutlich héhere Zusatzbelastung fur die Betroffenen darstellen, als
dies in groBeren Betrieben der Fall ist.

Eine direkte Folge der Konjunkturabkihlung zeigt sich in der deutlich gestiegenen Sorge  Sorge um Auftragslage nimmt zu
um die Auftragslage. Diese stieg nicht nur im Vergleich zur Frihjahrsumfrage. Gegen-

Uber dem Vorjahr hat sich der Anteil der Betroffenen hier fast verdoppelt. Mittlerweile

bereitet die Auftragslage wieder nahezu einem Drittel der befragten Mittelstandler Sor-

gen. Besonders hoch ist der Anteil mit 52,3 Prozent im Metall-, Automobil- und Ma-

schinenbau sowie mit 41,7 Prozent in der Chemie- und Kunststoffindustrie. Insgesamt

deutlich zugenommen hat auch die Sorge um die Zahlungsmoral der Kunden. Hier zei-

gen sich jedoch vor allem der Bau (35,0 Prozent) und der Handel (30,2 Prozent) betrof-

fen.

Erfreulich ist, dass die Finanzierungsbedingungen trotz der derzeit schlechteren wirt- Finanzierungsbedingungen bereiten
schaftlichen Entwicklung nur 8,9 Prozent der Unternehmen Sorgen bereiten. Das ent- dagegen weiterhin nur wenigen
spricht ungefahr dem Ergebnis vor einem halben Jahr und gilt zudem weitgehend un- Unternehmen ein Problem

abhéngig von Branchenzugehorigkeit, UnternehmensgréBe oder Region. Bei anderen
Problemfeldern zeigen sich dagegen deutliche Unterschiede zwischen den Regionen.

So bereiten etwa die Lohn- und Gehaltskosten den Mittelstandlern in Baden- Lohn- und Gehaltskosten bereiten
Wirttemberg derzeit merklich groBere Sorgen als den mittelstandischen Unternehmen  den Mittelsténdlern in Baden-

in Ostdeutschland. Besonders betroffen zeigen sich dabei die Mittelstandler im Metall-, ~ Wiirttemberg ein gréBeres Problem
Automobil- und Maschinenbau, der in Baden-Wirttemberg eine Hochburg hat. Auch als in Ostdeutschland

Uber die derzeit vorherrschende Konkurrenzsituation und die Auftragslage sind die Sor-
gen in Baden-Wrttemberg derzeit mit Abstand am groBten.

In allen hier betrachteten Regionen werden Fachkraftemangel, Burokratie und Lohn- Top-3 Problemfelder bereiten in

und Gehaltskosten als die drei wichtigsten Problemfelder identifiziert. Dabei bereiten allen hier betrachteten Regionen die
Fachkraftemangel und Birokratie dem ostdeutschen Mittelstand nochmals groBere Sor-  groBten Sorgen

gen als den westdeutschen Mittelstandlern.

AKTUELLE PROBLEMFELDER DER MITTELSTANDISCHEN UNTERNEHMEN NACH REGIONEN (IN PROZENT)
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Demographie erfasst auch den Mittelstand

Auch die demographische Entwicklung stellt ein langfristiges Problem dar, dem sich der
Mittelstand nicht entziehen kann. Dabei wird die Entwicklung der Altersstruktur in den

Unternehmen und in der Gesellschaft den bestehenden Fachkraftemangel noch weiter

verscharfen. Obwohl die aktuelle Konjunkturabkihlung zu einer leicht verringerten Be-

troffenheit der Unternehmen gefiihrt hat, wird uns dieses Problem damit auch bei sehr
langfristiger Betrachtung erhalten bleiben.

Nach der 14. Bevolkerungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts sinkt die
Bevolkerung im Erwerbsalter bis zum Jahr 2035 voraussichtlich um 4 bis 6 Millionen
Menschen. Bei der mittleren Variante 2 (vgl. hierzu die Anmerkungen zu den Grafiken
unten auf dieser Seite) verkleinert sich die Gruppe der 20- bis 66-Jahrigen von diesem
Jahr bis zum Jahr 2035 um 5,4 Millionen. Das sind immerhin 10,5 Prozent innerhalb der
nachsten 16 Jahre. Im gleichen Zeitraum wird die Zahl der Personen ab 67 Jahren um
fast 4,8 Millionen zunehmen. Dies entspricht einem Anstieg von 29,7 Prozent! Im Jahr
2039 wird der Anteil der Alteren sogar um ein Drittel héher sein.

Diese Entwicklung stellt nicht nur enorme Herausforderungen an unsere Sozialsysteme.
Auch fur die Unternehmen, egal ob GroBunternehmen oder Mittelstand, entsteht
dadurch ein groBes Problem. Einerseits geht ein betrachtlicher Teil ihrer Angestellten in
den nachsten zehn bis zwanzig Jahren in den Ruhestand. Andererseits nimmt die Kon-
kurrenz um Arbeitnehmer angesichts des Altersstrukturwandels immer weiter zu. Im
Mittelstand kommt haufig noch das Problem der Nachfolgeregelung hinzu.

Schon ohne Fachkraftemangel wird das zukUnftig splrbar abnehmende Erwerbsperso-
nenpotential fir zunehmende Schwierigkeiten bei der Wiederbesetzung einer einzelnen
Stelle sorgen. Ein mdglicherweise geplanter, groBerer Personalaufbau dirfte viele Un-
ternehmen spatestens in zehn Jahren vor ein echtes Problem stellen. Hier bleibt nur die
Hoffnung, dass die Digitalisierung den Unternehmen hilft, zumindest einen Teil des
Fachkraftemangels und der demographischen Entwicklung zu kompensieren. Oder die
Unternehmen mdissen heute schon entsprechende Vorkehrungen treffen.

In unserer Herbstumfrage gab immerhin fast die Halfte der Mittelstandler an, dass in
den nachsten zehn Jahren ein groBer Teil der Belegschaft in Ruhestand geht.

Demographische Entwicklung wird
bestehenden Fachkraftemangel
weiter verscharfen

Bevolkerung im Erwerbsalter wird
bis 2035 um 4 bis 6 Millionen
Menschen sinken

Demographie stellt Sozialsysteme
und Unternehmen vor grofBe
Herausforderungen

Fachkraftemangel und demogra-
phische Entwicklung werden
Personalaufbau weiter erschweren
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Anmerkung: Ergebnis der 14. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung, Variante 2, Stand 27. Juni 2019. Dabei wird eine Geburtenrate von 1,55 Kindern je Frau,
eine Lebenserwartung bei Geburt im Jahr 2060 fir Jungen von 84,4 Jahren und fir Madchen von 88,1 Jahren sowie ein durchschnittlicher Wanderungssaldo von

221.000 Personen pro Jahr zugrunde gelegt.
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Bei den mittelstandischen Bauunternehmen waren es sogar knapp 60 Prozent. Diese
Unternehmen sind besonders stark vom Altersstrukturwandel betroffen. Vergleichswei-
se jung scheint demgegen(ber die Belegschaft bei den mittelstandischen Handelsunter-
nehmen zu sein. Das bedeutet aber nicht, dass diese Unternehmen kein Problem mit
der Altersstruktur bekommen werden. Es dirfte nur spater einsetzen.

77,5 Prozent der Befragten planen, durch Ruhestand freiwerdende Stellen wieder voll-
standig zu besetzen. Im Bau sind es sogar fast neun von zehn Unternehmen. Allerdings
rechnen knapp 79 Prozent der Mittelstandler damit, dass der Fachkraftemangel eine
Neubesetzung auch zuklnftig erschweren wird. Hier sehen sich die mittelstdndischen
Unternehmen im Baugewerbe ebenfalls am starksten betroffen. Die Hoffnung, dass
wegen der Digitalisierung nicht alle freiwerdenden Stellen neu besetzt werden missen,
teilt dagegen nur rund ein Viertel der Befragten. Mit etwas Uber 30 Prozent am hochs-
ten ist hier der Anteil bei den mittelstandischen Handelsunternehmen.

Die Mittelstandler setzen bereits verschiedene MaBnahmen ein, um die negativen Fol-
gen des Altersstrukturwandels zumindest etwas einzudammen. Bei immerhin rund

61 Prozent der Befragten besteht die Mdglichkeit, auch Gber das Renteneintrittsalter
hinaus noch weiterhin beschaftigt zu bleiben. Nochmals héher ist hier der Anteil bei den
kleinen Unternehmen mit einem Jahresumsatz von weniger als 5 Millionen Euro und in
der Agrarwirtschaft. Fast 60 Prozent der Befragten bieten zudem MaBnahmen zur Ge-
sundheitspravention an. Dabei steigt der Anteil mit der UnternehmensgroBe. AuBerdem
spielt die Gesundheitspravention in der Chemie- und Kunststoffindustrie eine weit
Uberdurchschnittliche Rolle.

Eine Reduzierung der Arbeitszeit vor Rentenbeginn, um Fachkrafte langer an das eigene
Unternehmen zu binden, bieten dagegen ,,nur” knapp 29 Prozent der Mittelstandler
an. Und auf einen vermehrten Einsatz von Mitarbeitern aus dem Ausland, um den Aus-
wirkungen von Fachkraftemangel und Altersstrukturwandel zu begegnen, greift sogar
nur ein knappes Viertel der Befragten zuriick.

Der Mittelstand ist sich der Problematik des Altersstrukturwandels also durchaus be-
wusst. Bei den derzeit angebotenen MaBnahmen stehen &ltere Fachkrafte noch im Vor-
dergrund. Diese sollen dem Unternehmen méglichst lange erhalten bleiben.

Auch Mittelstand ist vom
Altersstrukturwandel betroffen

GroBteil der Mittelstandler plant
durch Ruhestand freiwerdende
Stellen wieder zu besetzen

Mittelstand ergreift MaBnahmen
gegen Altersstrukturwandel, ...

... vor allem mégliche Beschaftigung
liber Renteneintrittsalter hinaus und
Gesundheitspravention

Andere MaBnahmen spielen nur
eine geringere Rolle

Bindung alterer Fachkrafte steht im
Vordergrund
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Ausbildung: ein Mittel gegen Fachkraftemangel und Altersstrukturwandel

Ein weiteres geeignetes Mittel, Fachkraftemangel und Altersstrukturwandel im eigenen
Betrieb beizukommen, liegt in der Ausbildung junger Nachwuchskrafte. 93 Prozent der
mittelstandischen Ausbildungsbetriebe sind der Ansicht, dass Ausbildung ein guter Weg
zur Verjlingung der Altersstruktur ist. Sogar 96 Prozent sagen, dass Ausbildung langfris-
tig ein gutes Mittel gegen Fachkraftemangel darstellt. Hier nimmt der Mittelstand schon
seit vielen Jahren eine Vorreiterrolle ein. Das Institut fir Mittelstandsforschung Bonn
geht davon aus, dass Betriebe mit weniger als 500 sozialversicherungspflichtigen Mitar-
beitern ungefahr 82 Prozent aller Auszubildenden beschéftigen. Fast 84 Prozent der im
Rahmen unserer Herbstumfrage befragten mittelstandischen Unternehmen sind Ausbil-
dungsbetriebe. Mit zunehmender UnternehmensgroBe steigt dieser Anteil tendenziell.

Auch wenn sich der Mittelstand in Deutschland der positiven Auswirkungen eines Aus-
bildungsangebots bewusst ist, hat er mit Widrigkeiten zu kdmpfen. Wahrend der Anteil
der Abiturienten und Studenten seit Jahren steigt, wird es fir die Ausbildungsbetriebe
immer schwerer, alle angebotenen Ausbildungsstellen auch zu besetzen. Immerhin fast
ein Viertel der befragten mittelstandischen Ausbildungsbetriebe beschwerte sich dar-
Uber, dass sie in diesem Jahr nicht alle Ausbildungsplatze besetzen konnten. Mit rund
30 Prozent fiel der Anteil im Erndhrungsgewerbe, im Baugewerbe und in der Elektroin-
dustrie, aber auch in den 6stlichen Bundeslandern weit Uberdurchschnittlich aus.

Dariber hinaus gaben rund 58 Prozent der befragten Ausbildungsunternehmen in
Deutschland an, dass die Zahl der Bewerbungen fir ihre Ausbildungsplatze in den letz-
ten Jahren ricklaufig war. In Ostdeutschland waren sogar mehr als zwei Drittel der mit-
telstandischen Ausbildungsbetriebe davon betroffen. Demgegeniber hat sich die An-
zahl der Bewerber deutschlandweit nur bei 6 Prozent der Befragten erhoht.

Die befragten Ausbildungsbetriebe sehen sich daher zunehmend gezwungen, die Aus-
bildung attraktiver zu gestalten. 65 Prozent denken, dass hdhere Tarifgehélter, Boni,
Sabbaticals nach der Ausbildungszeit oder ahnliche MaBnahmen den Stellenwert der
Ausbildung erhéhen, aber nur 38 Prozent bieten solche MaBnahmen bereits an. Immer-
hin planen weitere 16 Prozent innerhalb der nachsten finf Jahre deren Einflihrung.

Ausbildung als geeignetes Mittel
gegen Fachkraftemangel und

Altersstrukturwandel

Fiir Ausbildungsbetriebe wird es
aber zunehmend schwierig,
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Ausbildung soll attraktiver werden
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Zufriedenheit mit der Hausbank nimmt leicht ab

Die Zufriedenheit mit der Hausbank hat sich in diesem Herbst das zweite Mal in Folge Zufriedenheit mit der Hausbank ist
leicht eingetrubt. Trotz der aktuellen Eintribung bewerten immer noch mehr als erneut leicht riicklaufig, ...

43 Prozent der befragten mittelstandischen Unternehmen das Geschéftsklima zu ihrer

Hausbank mit ,sehr gut”. Sogar Uber 53 Prozent sprechen von einem ,guten” Verhalt-

nis. ,,Eher schlecht” oder sogar ,schlecht” bewerten lediglich 2,3 Prozent bzw. 0,8 Pro-

zent der Mittelstandler ihr Verhaltnis zur eigenen Hausbank.

Das Geschaftsklima mit der eigenen Hausbank, also der Saldo aus positiven und negati- ... aber dennoch auf einem hohen
ven Bewertungen des Kunde-Bank-Verhaltnisses, betragt aktuell immerhin 94 Punkte. Niveau, ...

Obwohl das Geschéaftsklima im Friihjahr noch bei etwas Gber 95 Punkten und vor einem

Jahr sogar noch bei seinem Allzeithoch von 95,7 Punkten lag, stellt das aktuelle Ergeb-

nis immer noch einen guten Wert dar.

Die Zufriedenheit mit der Hausbank Ubertrifft damit auch weiterhin den langfristigen ... das weiterhin den langfristigen
Durchschnittswert, wenn auch nur leicht. Selbst dieser fallt mit 93,8 Zahlern aber mehr ~ Durchschnitt libertrifft

als zufriedenstellend aus. Da mittelstandische Unternehmen, die sich Gber ihre Finanzie-

rungsbedingungen Sorgen machen, derzeit nur einen Anteil von 8,9 Prozent am gesam-

ten Mittelstand ausmachen, sollte dieses gute Ergebnis aber nicht Gberraschen.

Nach UnternehmensgréBenklassen betrachtet gibt es nur geringe Unterschiede in der Nur geringe Unterschiede nach Un-
Bewertung des Geschaftsklimas zur eigenen Hausbank. Bemerkenswert ist dabei insbe-  ternehmensgréBe ...

sondere, dass in diesem Herbst alle kleinen Unternehmen mit weniger als 20 Beschéftig-

ten ihr geschaftliches Klima zur eigenen Bank mit ,gut” oder gar ,,sehr gut” bewerten.

Ein Uberaus erfreuliches Ergebnis. Aber selbst bei den groBen Mittelstandlern mit mehr

als 200 Beschaftigten betragt das Geschaftsklima derzeit solide 92 Punkte.

Auch bei der Branchenbetrachtung zeigt sich eine groBe Zustimmung der mittelstandi- ... und nach Branche
schen Unternehmen fir ihre Hausbanken. Mit jeweils rund 96 Zahlern fallt das Ge-

schaftsklima mit der Hausbank bei den Mittelstandlern im Erndhrungsgewerbe und im

Handel aktuell am hochsten aus. Am wenigsten zufrieden mit ihrer Hausbank sind der-

zeit die kleinen und mittleren Unternehmen in der Agrarwirtschaft. Aber selbst hier be-

tragt das Geschaftsklima noch knapp 89 Prozent.

ENTWICKLUNG DES GESCHAFTSKLIMAS ZUR EIGENEN HAUSBANK GESCHAFTSKLIMA Z_l_JR EIGENEN HAUSBANK NACH BRANCHEN UND
(SALDO DER ANTWORTEN) UNTERNEHMENSGROBENKLASSEN (SALDO DER ANTWORTEN)
96 9% 96 95 94 o4 100 05 96 o,
89
95 \/\ / \
94 //
93
N /
91 /
= > e =_,5%5 9 .¢% £ £ £ £
0 —F e S % £E33522 8 58 %8 %
8 ES L & 28555% 3 58 g & & 8
% g E- 380852 2% R 8 8 8
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 £ sg ® 3 N S 8§ ]
a moe o 5
o m Q
p}

Quelle: VR Mittelstandsumfrage Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2019



Eine Publikation von BVR und DZ BANK AG  09.12.2019

24/61

Hohe Erwartungen an die Hausbank

In Zeiten von Digitalisierung und Niedrigzinsen steigen die Anforderungen der Unter-

Mittelstand hat hohe Anforderungen

nehmen an ihre Bank. Dies betrifft auch den Mittelstand. Dabei klingen die Erwartun-

an die Hausbank

gen der Mittelstdndler an die Hausbank fast schon nach der Quadratur des Kreises: Ge-
winscht wird ein vielfaltiges Angebot an Produkten und Diensten von hoher Qualitdt zu
gunstigen Preisen. Die hohe Zufriedenheit mit der Hausbank ist also kein Selbstlaufer.

FUr die meisten Mittelstandler ist insbesondere eine glinstige Preisgestaltung von Bedeu-
tung. Dementsprechend erwarten fast 85 Prozent der befragten Unternehmen und so-

besonders wichtig

gar Uber 91 Prozent der mittelstandischen Bauunternehmen von ihrer Hausbank niedri-
ge Preise. Dabei fallt die Streuung sowohl nach Branchen als auch nach UmsatzgréBen-
klassen vergleichsweise gering aus. Den niedrigsten Zustimmungswert weisen hier die
Mittelstandler aus der Elektroindustrie auf. Aber selbst hier legen vier von finf Unter-
nehmen Wert auf glnstige Preise.

FUr nahezu ebenso wichtig wie die Preisgestaltung wird von den Mittelstandlern ein ex-
zellentes Angebot und eine ebensolche Qualitat bei Basisprodukten wie etwa Kredit
und Zahlungsverkehr erachtet. Mit mehr als 91 Prozent der Befragten legen hierauf ins-

produkten spielen

besondere die groBen Mittelstandler mit einem Jahresumsatz tGber 50 Millionen Euro ei-
nen groBen Wert.

Fir immerhin 82 Prozent der Befragten sind digitale Plattformen zur Online-Interaktion
mit der Bank von hoher Bedeutung, also etwa das Online-Banking. 62 Prozent wiin-

wichtig

schen sich sogar eine Anbindung an digitale Plattformen, die das eigene Unternehmen
nutzt. Hier sind etwa Schnittstellen zu Cash-Management-Systemen und Treasury-
Management-Systemen zu nennen, woran vor allem Handel und Dienstleistungen
Uberdurchschnittlich interessiert sind.

Aber auch das Engagement der Firmenkundenberater ist weiter gefragt. Angesichts
niedriger bzw. teilweise sogar negativer Zinsen erwarten die Unternehmen dabei eher

Firmenkundenbera

personliche Impulse des Beraters zu Finanzentscheidungen (60,6 Prozent) als zu dartber
hinausgehenden Aspekten (28,6 Prozent).

Giinstige Preisgestaltung ist

Auch ein exzellentes Angebot und
exzellente Qualitat bei Basis-

eine groBe Rolle

Digitale Plattformen sind ebenfalls

Zudem ist das Engagement der

ter weiter gefragt
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Finanzierungsbedarf erh6ht sich marginal

Der Finanzierungsbedarf der mittelstandischen Unternehmen hat sich in diesem Herbst
leicht erhoht. Inzwischen geben immerhin 21 Prozent der Befragten an, einen Finanzie-
rungsbedarf zu haben, knapp ein Prozentpunkt mehr als noch im Friihjahr. Obwohl die-
ses Ergebnis damit so hoch ausfallt wie seit dem Friihjahr 2018 nicht mehr, bleibt der
Anteil der Mittelstandler mit Finanzierungsbedarf nach wie vor vergleichsweise gering.
Auch der langfristige Durchschnitt liegt mit gut 22 Prozent noch dartber.

Allerdings gibt es auf Branchenebene betrachtliche Unterschiede hinsichtlich des jewei-
ligen Finanzierungsbedarfs. Wahrend in der Agrarwirtschaft immerhin Gber 30 Prozent
der befragten mittelstandischen Unternehmen &uBern, dass sie derzeit Finanzierungs-
bedarf haben, sind es im Handel und in der Elektroindustrie sogar nur jeweils rund

17 Prozent. Bei einer Betrachtung nach UnternehmensgréBe fallen die Unterschiede
wesentlich geringer aus.

Mit Gber 84 Prozent plant die Uberwiegende Mehrheit der Unternehmen mit Finanzie-
rungsbedarf, zur Deckung desselben auf den klassischen Bankkredit zurickzugreifen.
Bei den kleinen Unternehmen mit weniger als 20 Beschéaftigten sind es sogar 100 Pro-
zent. Neben dem Bankkredit wird noch die Innenfinanzierung genannt. Weitere Finan-
zierungsmaoglichkeiten wie etwa die Aufnahme von Beteiligungskapital spielen im deut-
schen Mittelstand nur in Ausnahmefallen eine Rolle. Immerhin denken in der Elektroin-
dustrie 15 Prozent der Mittelstandler mit Finanzierungsbedarf Gber Private Equity nach.

Als Hauptursache fUr einen Finanzierungsbedarf werden nach wie vor Erweiterungsin-
vestitionen genannt. Dieser Anteil ist sogar von knapp 55 Prozent im Frihjahr auf nun-
mehr fast 58 Prozent gestiegen. Besonders hoch fallt er im Erndhrungsgewerbe und bei
den Dienstleistern mit jeweils leicht Gber 70 Prozent aus. Dagegen ging der Anteil der
Mittelstandler, die ein steigendes Geschéaftsvolumen fir ihren Finanzierungsbedarf ge-
nannt haben, in den vergangenen sechs Monaten deutlich von fast 49 Prozent auf gut
41 Prozent zuruick. Besonders stark fiel der Riickgang hier im Metall-, Automobil- und
Maschinenbau aus. Hier macht sich die Konjunkturabkihlung direkt im Finanzierungs-
bedarf bemerkbar.

Anteil der Mittelstandler mit
Finanzierungsbedarf steigt leicht

Finanzierungsbedarf variiert auf
Branchenebene spiirbar

Bankkredit ist weiterhin das
bevorzugte Mittel zur Deckung
eines Finanzierungsbedarfs

Erweiterungsinvestitionen bleiben
Hauptgrund fiir Finanzierungsbedarf

DECKUNG DES FINANZIERUNGSBEDARFS FINANZIERUNGSBEDARF UND UNTERNEHMENSKREDITVOLUMEN IM
(IN PROZENT DER MITTELSTANDLER MIT FINANZIERUNGSBEDARF) ZEITVERLAUF (IN PROZENT BZW. IN MRD. EURO)
Deckung des Finanzierungsbedarfs lber 40 e (i 950
9 9 s Unternehmenskredite (in Mrd. Euro, rechts)
= Bankkredite ® Innenfinanzierung = Beteiligungskapital ® Kapitalmarkt 35 = Finanzierungsbedarf (in Prozent, links) 925
89
88 87 86 85 83 30 900
75
25 875
50 52
44 45 49 45 20 850
39
15 825
15
11 12
7, 03 3 55 4 5 10 800
- - - || - || s 275
5 3 gz P, 35 48 & £
S6 5 =8 3% Ew @2 2 5 3
22 £ 2 £ 8 2% 23 3 w 0 750
2 %E E o2 (] g H12F13H13F14H14F15H15F16 H16F17H17F18 H18F19H19
= o
Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2019; Mehrfachnennungen maoglich Quelle: Bundesbank, VR Mittelstandsumfrage, DZ BANK AG

Anmerkung: Kredite der Banken in Deutschland an Unternehmen ohne Selb-
standige und Finanzierungsinstitutionen.
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Fazit

Die Ergebnisse unserer aktuellen VR Mittelstandsumfrage haben gezeigt, dass der Mit-
telstand insgesamt zwar weniger abhangig von globalen Entwicklungen ist als die deut-
sche Wirtschaft insgesamt. Allerdings kann er sich der Schwache der Weltwirtschaft
trotz seiner tendenziell wesentlich starkeren Orientierung auf den Heimatmarkt nicht
entziehen.

Dafir sorgt nicht nur, dass etwas mehr als die Halfte der mittelstandischen Unterneh-
men in Deutschland auch im Ausland aktiv ist. Viel wichtiger fir den Mittelstand sind
die indirekten Auswirkungen. Angesichts des nachlassenden Welthandels sind die Auf-
tragseingange der exportorientierten Industrieunternehmen Uberaus deutlich zurlickge-
gangen. Damit sind auch deren Kapazitaten weniger stark ausgelastet, was wiederum
zu einer sinkenden Auftragsvergabe dieser Unternehmen an andere Betriebe flhrt.

Dies bekommen zunachst die industrienahen Segmente des Mittelstands zu spuren.
Sollte diese Phase allerdings langer andauern und den Arbeitsmarkt erfassen oder gar
zu einem Ende des Abwartstrends bei den Insolvenzmeldungen fihren, werden auch
die konsumnahen Bereiche des Mittelstands wie der Einzelhandel oder die persdnlichen
Dienstleistungen erfasst. Unser Umfrageergebnis hat aber gezeigt: So weit sind wir der-
zeit noch lange nicht.

Allerdings signalisieren die Geschaftserwartungen, dass sich bei den mittelstandischen
Unternehmen mit Blick auf das nachste halbe Jahr Optimismus und Pessimismus nahezu
die Waage halten. Die Ergebnisse haben zudem gezeigt, dass sich die befragten Unter-
nehmen durchaus der Gefahren bewusst sind, die aus den aktuellen Unsicherheiten er-
wachsen konnen.

Die folgende VR Bilanzanalyse des Bundesverbands der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken wird auch Hinweise darauf liefern, wie gut die mittelstandischen Un-
ternehmen auf eine etwaige Krise vorbereitet sind.

Mittelstand spiirt trotz starkerer
Ausrichtung auf den Heimatmarkt
Auswirkungen globaler Markte, ...

... insbesondere die indirekten
Auswirkungen

Zunachst sind industrienahe
Segmente betroffen

Bei den Erwartungen halten sich
derzeit Optimismus und Pessimismus
die Waage

Die folgende VR Bilanzanalyse zeigt
auch, wie gut der Mittelstand auf
eine etwaige Krise vorbereitet ware
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Noch immer solide Bilanzqualitat

Das Nachlassen der gesamtwirtschaftlichen Auftriebskrafte scheint die Bilanzqualitat im
deutschen Mittelstand bislang kaum zu beeintrachtigen. GemaB den jingsten Ergebnis-
sen der VR Bilanzanalyse verbesserte sich die Bilanzqualitat im Jahr 2018 sogar leicht.
Der Bilanzqualitatsindex stieg gegentiber dem Vorjahr um 2,2 Punkte auf 128,2 Punkte,
nachdem er 2017 um 4,1 Punkte gesunken war (siehe Abbildung). Eine Umkehr seines
langjahrigen Aufwartstrends zeichnet sich damit bisher nicht ab. Allerdings sind die An-
gaben zur Bilanzqualitdt in 2018 noch mit einer héheren Unsicherheit behaftet, da le-
diglich knapp 13.000 Jahresabschlisse einbezogen werden konnten. Zuvor lag die Fall-
zahl im Schnitt bei rund 130.000 Abschlussen pro Jahr.

BILANZQUALITATSINDEX LEGT ETWAS ZU
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Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2019

Grundlage fur die aktuelle VR Bilanzanalyse sind Jahresabschlussdaten von mittelstandi-
schen Firmenkunden der Volksbanken und Raiffeisenbanken, die diese im Zuge von
Kreditantragstellungen fir die Jahre 2001 bis 2018 einreichten. Berticksichtigt werden
die Daten von Unternehmen der genossenschaftlichen Kundensegmente Mittelstand
und Oberer Mittelstand (einschlieBlich des Ubergangsbereichs). Fiir den genannten Zeit-
raum liegen insgesamt knapp 2,3 Millionen Abschlisse vor. Weitere Angaben zu den
Daten, der Auswertungsmethode sowie detaillierte Ergebnisse sind im Anhang doku-
mentiert. Zur Minimierung kinftiger Korrekturen wird am aktuellen Rand (hier 2018)
erneut ein Berechnungsverfahren verwendet, bei dem ausschlieBlich die Angaben von
Unternehmen betrachtet werden, die fir jedes der beiden zuletzt dokumentierten Jahre
Abschlisse vorlegten (im aktuellen Fall also sowohl fir 2018 als auch fir 2017). Der Bi-
lanzqualitatsindex wird auf Basis von finf betriebswirtschaftlichen Kennziffern ermittelt:
der Eigenkapitalquote, der Gesamtkapitalrentabilitat, dem Gesamtkapitalumschlag, der
Liquiditat 2. Grades und dem dynamischen Verschuldungsgrad.

Die leichte Verbesserung der Bilanzqualitat war breit angelegt. Mit Ausnahme des Ge-
samtkapitalumschlags trugen alle Teilindizes mehr oder weniger stark zum Anstieg des
Bilanzqualitatsindexes bei (siehe Abbildung und Tabelle). Die Zunahme des Gesamtinde-
xes wurde in erster Linie durch einen weiteren Ausbau der Eigenkapitalausstattung der
Unternehmen getrieben. GemalB den derzeit verfligbaren Daten ist die durchschnittliche
Eigenkapitalquote der mittelstandischen Firmenkunden von Volksbanken und Raiffei-
senbanken von 27,0 Prozent in 2017 auf 27,8 Prozent in 2018 gestiegen. Als Durch-
schnittsmaB wird hier der Median verwendet, der Wert also, der jeweils von der Halfte

Bilanzqualitat verbessert sich trotz
schwécherer Konjunktur

VR Bilanzanalyse basiert auf
Jahresabschlussdaten von
mittelstandischen Firmenkunden der
Volksbanken und Raiffeisenbanken

Zum Anstieg des
Bilanzqualitadtsindex trugen
fast alle Teilindizes bei
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der Unternehmen Uber- bzw. unterschritten wird. Der Indexwert der Eigenkapitalguote
legte 2018 um deutliche 5,7 Punkte auf 198,4 Punkte zu. Er war damit flr die Halfte
des Gesamtindex-Anstiegs verantwortlich (fir 1,1 Punkte von 2,2 Punkten).

EIGENKAPITALQUOTE BLEIBT WICHTIGSTER TREIBER DES BILANZQUALITATSINDEXES
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Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2019

Nach aktuellem Datenstand nahm die durchschnittliche Eigenkapitalquote 2018 um 0,8
Prozentpunkte zu und damit deutlich starker als 2017 (+0,2 Prozentpunkte) und genau-
so stark wie 2016 (+0,8 Prozentpunkte). MaBgeblich fir den schwacheren Anstieg in
2017 waren offenbar insbesondere die Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes.
Diese verminderten ihre Eigenkapitalquote im Mittel leicht um 0,1 Prozentpunkte auf
32,3 Prozent (siehe Anhang). Im Kontrast dazu erhohten die Dienstleistungsfirmen ihre
durchschnittliche Eigenkapitalquote 2017 erneut. Sie stieg um merkliche 0,6 Prozent-
punkte auf 24,1 Prozent. Ein Grund flr den leichten Rickgang der Kennzahl flr das
Verarbeitende Gewerbe kénnte gewesen sein, dass hier, im Zuge der hohen Auslastung
wahrend der damaligen Hochkonjunktur und des vielfach Uberaus glinstigen Zugangs
zu externen Finanzmitteln, verstarkt fremdfinanziert in neue Anlagen investiert wurde.
Maoglicherweise kommt auch zum Tragen, dass die mittlere Eigenkapitalausstattung im
Verarbeitenden Gewerbe bereits ein Niveau erreicht hat, das als ausreichend empfun-
den wird, um etwa fir Konjunktureinbriiche ausreichend gewappnet zu sein. Fir 2018
kédnnen momentan keine belastbaren Aussagen zur Entwicklung der Eigenkapitalquoten
in den Wirtschaftsbereichen getroffen werden, da die Anzahl der vorliegenden Jahres-
abschlisse noch zu gering ist.

Eigenkapitalquote stieg 2018 um
0,8 Prozentpunkte
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KENNZAHLEN IM VERGLEICH

Durchschnittswerte (in Prozent)

Jahr 2014 2015 2016 2017 2018
Eigenkapitalquote 25,0 26,0 26,8 27,0 27,8
Gesamtkapitalrentabilitat 10,3 10,6 10,7 9,9 10,1
Gesamtkapitalumschlag 200,8 199,0 197,1 192,0 190,5
Liquiditat 2. Grades 72,2 74,2 76,4 74,6 751
Dynamischer Verschuldungsgrad 300,0 283,6 275,3 294,1 285,9
Indexwerte (in Prozent)

Jahr 2014 2015 2016 2017 2018
Eigenkapitalquote 178,4 185,6 191,3 192,7 198,4
Gesamtkapitalrentabilitat 105,4 108,5 109,5 101,3 103,4
Gesamtkapitalumschlag 97,7 96,9 95,9 93,5 92,7
Liquiditat 2. Grades 119,6 122,9 126,5 123,5 124,4
Dynamischer Verschuldungsgrad (invertiert) 118,0 124,8 128,6 120,3 123,8
Bilanzqualitatsindex 123,5 127,4 130,1 126,0 128,2

Anmerkungen:

Eigenkapitalquote = Eigenkapital / bereinigte Bilanzsumme,

Gesamtkapitalrentabilitdt = Gewinn vor Steuern zuzliglich Zinsaufwendungen / bereinigte Bilanzsumme,
Gesamtkapitalumschlag = Umsatz / bereinigte Bilanzsumme,

Liquiditat 2. Grades = liquide Mittel und kurzfristige Forderungen / kurzfristige Verbindlichkeiten,

Dynamischer Verschuldungsgrad = kurz- und langfristige Verbindlichkeiten abztglich liquider Mittel / Gewinn vor
Steuern zuzlglich planméaBiger Abschreibungen.

Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2019

Die Gesamtkapitalrentabilitdt, als weiterer Teilindex des Bilanzqualitatsindexes, dirfte
2018 ebenfalls gestiegen sein. Den derzeit verfiigbaren Jahresabschlissen zufolge, legte
die durchschnittliche Gesamtkapitalrentabilitdt 2018 leicht um 0,2 Prozentpunkte auf
10,1 Prozent zu. Die Rentabilitatskennzahl folgt im Allgemeinen der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung. So erreichte die durchschnittliche Gesamtrentabilitat in den Jahren
2015 und 2016, die von Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten des preisbereinigten
Bruttoinlandsprodukts von 1,7 bzw. 2,2 Prozent gepragt waren, hohe Werte von 10,6
bzw. 10,7 Prozent. In 2017 fiel das preisbereinigte Wirtschaftswachstum mit 2,5 Pro-
zent ebenfalls kraftig aus. Dennoch kam es zu einem merklichen Rickgang der durch-
schnittlichen Gesamtkapitalrentabilitdt um 0,8 Prozentpunkte auf 9,9 Prozent. Ein
Grund hierfir ist offenbar, dass die Personalkosten deutlicher gestiegen sind, wie es in
Hochkonjunkturphasen haufig zu beobachten ist. Die Personalaufwandsquote legte
2017 im Durchschnitt aller mittelstdndischen Firmenkunden um 0,3 Prozentpunkte auf
26,1 Prozent zu. Von steigenden Personalkosten waren offenbar insbesondere die Fir-
menkunden in der Rechtsform eines Einzelunternehmens betroffen. Deren mittlere Per-
sonalaufwandsquote nahm von 2016 auf 2017 um 1,1 Prozentpunkte auf 14,9 Prozent
zu; zeitgleich sank ihre Gesamtkapitalrentabilitat um deutliche 2,6 Prozentpunkte auf
16,3 Prozent.

Im Gegensatz zu den anderen Komponenten des Bilanzqualitatsindexes durfte sich der
Gesamtkapitalumschlag in 2018 verschlechtert haben. Er ging im Durchschnitt aller bis-
lang erfassten Unternehmen um 1,5 Prozentpunkte auf 190,5 Prozent zurlick, nachdem
er im Vorjahr um 5,1 Prozentpunkte gesunken war. Die Fahigkeit der Unternehmen, mit
dem eingesetzten Kapital Umsatze zu generieren, ist bereits seit Anfang der 2010er Jah-
re vom Trend her ricklaufig. Der Indexwert der Kennziffer sank 2018 um 0,8 Punkte
auf 92,7 Punkte und liegt damit weiterhin deutlich unter seinem Durchschnittswert der
Jahre 2001 bis 2010 von 100 Punkten. Nach Regionen differenziert, hat der mittlere
Gesamtkapitalumschlag zuletzt im Norden und Osten Deutschlands besonders deutlich
nachgegeben. Hier fiel die Kennzahl 2017 um jeweils 10,2 Prozentpunkte auf 194,9

Gesamtkapitalrentabilitat nahm 2018

leicht zu, ...

Gesamtkapitalumschlag
verschlechterte sich als einzige
Komponente des
Bilanzqualitatsindexes
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bzw. 183,3 Prozent. Bei den Firmenkunden in Nordrhein-Westfalen, die traditionell im
Mittel Uber einen Uberdurchschnittlich hohen Gesamtkapitalumschlag verfligen, nahm
die Kennziffer hingegen lediglich um 1,4 Prozentpunkte auf 202,0 Prozent ab.

Ahnlich wie die Eigenkapitalquote folgt auch die Liquiditat 2. Grades einem langfristi- Liquiditat 2. Grades stieg 2018 leicht
gen Aufwaértstrend. Die Aufwértsbewegung scheint allerdings allmahlich in eine Seit- an ...
wartsbewegung Uberzugehen. Den aktuell verflgbaren Jahresabschlussdaten zufolge,

legte die durchschnittliche Liquiditat 2. Grades nach einem merklichen Riickgang um

1,8 Prozentpunkte in 2017 im Jahr 2018 leicht um 0,5 Prozentpunkte auf 75,1 Prozent

zu. Eine Betrachtung nach UmsatzgroBenklassen zeigt, dass 2017 insbesondere die

gréBeren Unternehmen ihre Liquiditatshaltung verminderten. Die mittlere Liquiditat 2.

Grades der Firmenkunden, die der GroBenklasse mit einem Jahresumsatz von tber 50

Millionen Euro zuzuordnen sind, ist um 3,1 Prozentpunkte auf 69,6 Prozent zurlickge-

gangen. Mdglicherweise reduzierten diese Unternehmen ihre Liquiditatshaltung im Zu-

ge verstarkter Investitionsaktivitaten. Denkbar ist aber auch, dass Firmenkunden wegen
negativer Einlagenzinsen den Umfang ihrer Bankguthaben zurtickfihrten. Bei den Un-
ternehmen, deren Jahresumsatz zwischen 500 Tausend und 1 Million Euro liegt, nahm

die Kennziffer allerdings zu. Sie stieg 2017, entgegen der allgemeinen Entwicklung, um

1,7 Prozentpunkte auf 74,1 Prozent.

Der dynamische Verschuldungsgrad, als letzte der hier betrachteten Komponenten des ... und auch der dynamische Ver-
Bilanzqualitatsindexes, dirfte 2018 gesunken sein und damit einen Teil des merklichen  schuldungsgrad verbesserte sich
Anstiegs vom Vorjahr ausgeglichen haben. Nach derzeitiger Datenlage ist die Kennzahl ~ nach einer Verschlechterung 2017
im Durchschnitt aller mittelstandischen Unternehmen um 8,2 Prozentpunkte auf 285,9

Prozent gefallen, nachdem er 2017 um 18,8 Prozentpunkte gestiegen war. Der dynami-

sche Verschuldungsgrad wird bei der Indexberechnung invertiert, sodass eine Zunahme

des Verschuldungsgrades flr sich betrachtet zu einer Verschlechterung der Bilanzquali-

tat fihrt. Besonders deutlich hat die Fahigkeit kurz- und langfristige Verbindlichkeiten

aus dem Cashflow zu bedienen 2017 bei den Firmenkunden im Handel abgenommen.

Im Durchschnitt der Handelsunternehmen ist die Kennziffer im Mittel um kraftige 37,7

Prozentpunkte auf 359,6 Prozent gestiegen. Ein Grund hierflr kdnnte sein, dass im

Handel verstarkt mit Fremdmitteln investiert wurden, beispielsweise in Digitalisierungs-

maBnahmen.
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Exkurs zur konjunkturellen Resilienz im Mittelstand

Vor dem Hintergrund des aktuellen konjunkturellen Umfelds stellt sich die Frage, wie
widerstandsfahig der Mittelstand gegeniber einem mdglichen Abgleiten Deutschlands
in eine Rezession ist. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass sich die Geschaftslage
wahrend rezessiver Phasen auch im Mittelstand generell deutlich verschlechterte. Nach
Einschatzung des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung fanden die letzten Rezessionen in Deutschland vom 1. Quartal 2001 bis
zum 2. Quartal 2003 sowie vom 1. Quartal 2008 bis zum 2. Quartal 2009 statt. Hierbei
ist allerdings zu berlcksichtigen, dass der Einbruch 2008/2009 viel starker ausgepragt
war als jener der Jahre 2001 bis 2003. Ein massiver Rickgang der Wirtschaftsleistung
Deutschlands wie wahrend der globalen Rezession 2008/2009 zeichnet sich aktuell
nicht ab. Als Ansatzpunkt fir den nachfolgenden Vergleich wird daher die Verfassung
des Mittelstands vor der Krise der Jahre 2001 bis 2003 verwendet. Im Verlauf der Rezes-
sion der Jahre 2001 bis 2003 hat sich der Saldo der aktuellen Geschaftslage laut VR Mit-
telstandsumfrage um fast 40 Punkte auf etwa -5 Punkte vermindert. Wahrend der Re-
zession 2008/2009 sank er um rund 75 Punkte auf knapp 6 Punkte.

Der Mittelstand befand sich zu Beginn der Rezession der Jahre 2001 bis 2003 in einer
schwacheren betriebswirtschaftlichen Verfassung als aktuell im Herbst 2019. Dies gilt
insbesondere flr die Eigenkapitalreserven, die damals im Allgemeinen wesentlich weni-
ger stark gefullt waren als heute. So ist die durchschnittliche Eigenkapitalguote der mit-
telstandischen Firmenkunden von Volksbanken und Raiffeisenbanken von 7,5 Prozent in
2001 wie bereits erwahnt auf zuletzt 27,8 Prozent in 2018 gestiegen. Dabei waren die
Bestrebungen zur Erhéhung der Eigenmittel bei den umsatzmaBig kleineren Unterneh-
men besonders deutlich ausgepragt. Bei den Firmenkunden mit einem Jahresumsatz
zwischen 500 Tausend und 1 Million Euro legte die mittlere Eigenkapitalquote von 2001
bis 2017 (fir 2018 liegen hier noch keine belastbaren Zahlen vor) von niedrigen 0,1
Prozent auf 19,0 Prozent zu (+18,9 Prozentpunkte). Bei den Unternehmen der anderen
GroBenklassen stieg die Eigenkapitalquote ebenfalls, aber weniger deutlich. So erhéhte
sich die Kennziffer bei den Firmenkunden mit einem Jahresumsatz von Gber 50 Millio-
nen Euro beispielsweise lediglich um 11,5 Prozentpunkte auf 33,6 Prozent in 2017. Der
Trend zur Eigenkapitalstarkung erfasste alle groBen Wirtschaftsbereiche. Uberdurch-
schnittlich stark fiel der Anstieg im Dienstleistungsbereich aus. Hier nahm die mittlere
Eigenkapitalquote von 2,6 Prozent in 2001 auf 24,1 Prozent in 2017 zu (+21,5 Prozent-
punkte). Demgegeniber fiel die Ausweitung der Eigenkapitalpuffer bei den Bauunter-
nehmen am schwachsten aus. Hier legte die Kennzahl von 7,2 Prozent auf 22,4 Prozent
zu (+15,2 Prozentpunkte).

AbschlieBend lasst sich feststellen, dass die konjunkturelle Resilienz im Mittelstand deut-
lich gestiegen ist. Sollte die deutsche Wirtschaft in eine Rezession abgleiten, dirften die
Folgen gut durch die in der Breite hohen Eigenkapitalpolster gemildert werden.

In der Vergangenheit lieB sich
wahrend rezessiver Phasen auch im
Mittelstand eine deutliche
Verschlechterung beobachten, ...

... jedoch befindet sich der Mittel-
stand derzeit in einer stirkeren
betriebswirtschaftlichen Verfassung
als noch in den Jahren 2001 bis 2003

Die konjunkturelle Resilienz im
Mittelstand ist deutlich gestiegen
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In diesem Jahr haben sich die Rahmenbedingungen flr den Welthandel und die deut-
sche Konjunktur spirbar verschlechtert. Auch wenn die geringere Auslandsnachfrage
insbesondere die besonders exportabhangigen deutschen Industrieunternehmen getrof-
fen hat, zeigen die Ergebnisse unserer Studie eindeutig, dass sich auch der Mittelstand
in Deutschland dieser Entwicklung nicht entziehen konnte.

Den Ergebnissen kann man aber auch entnehmen, dass die mittelstandischen Unter-
nehmen nicht ganz so stark auf die Schwankungen der globalen Konjunktur reagieren
wie starker im Ausland engagierte GroBunternehmen oder gar international operieren-
de Industriekonzerne. Einzelne Segmente im Mittelstand wie der Bau, das Ernahrungs-
gewerbe oder die Dienstleister zeigen sich sogar immer noch vergleichsweise unbeein-
druckt von den Handelsstreitigkeiten zwischen den Vereinigten Staaten und China oder
vom Brexit. Dagegen sind die Mittelstandler im Metall-, Automobil- und Maschinenbau
splrbar betroffen.

Das Resultat der VR Bilanzanalyse unterstreicht jedoch, dass die mittelstandischen Un-
ternehmen in Deutschland nach wie vor gut vorbereitet auf eine mégliche Krise sind.
Verglichen mit der Zeit der Finanzmarktkrise oder der Euro-Schuldenkrise, die der Mit-
telstand vergleichsweise gut gemeistert hat, fallt ihre Bilanzqualitat derzeit sogar merk-
lich besser aus.

Zusammengefasst bleibt festzuhalten, dass sich die mittelstandischen Unternehmen in
Deutschland auch zum Ende des Jahres 2019 widerstandsfahig zeigen. Trotz Widrigkei-
ten wie etwa der Abkihlung des Welthandels oder dem anhaltenden Fachkraftemangel
bleibt der Mittelstand insgesamt robust, auch wenn einzelne Segmente von der Kon-
junkturabkihlung merklich getroffen werden. Dennoch war und ist der Mittelstand eine
wichtige Saule der deutschen Wirtschaft. Und trotz aller Herausforderungen wird er dies
auch in den kommenden Jahren bleiben.

Rahmenbedingungen fiir Welthandel
und deutsche Konjunktur haben sich
splirbar verschlechtert

Dies spiirt auch der Mittelstand, auch
wenn er nicht so stark betroffen ist
wie groBe Industriekonzerne

Mittelstand zeigt sich aber nach wie
vor gut vorbereitet auf eine
mogliche Krise...

... und prasentiert sich insgesamt
weiterhin robust
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ANHANG:
VR MITTELSTANDSUMFRAGE

Ergebnistabellen

BEURTEILUNG DER GESCHAFTSLAGE (PROZENT)

sehr gut gut eher schlecht schlecht

NACH REGIONEN

Gesamt 11,9 68,7 15,1 3,7
West 121 69,2 15,4 2,8
Ost 11,5 67,5 14,3 6,3
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 5,0 69,2 19,2 5,0
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 7,9 64,7 22,8 4,3
Elektro 18,3 63,3 12,5 4,2
Erndhrung/Tabak 10,2 75,0 13,0 0,9
Bauwirtschaft 24,8 70,7 2,5 1.3
Handel 6,5 75,9 15,1 2,2
Dienstleistungen 15,9 71,3 10,4 2,3
Agrarwirtschaft 5,6 50,6 27,0 16,9
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN

bis 20 Besch. 9,1 36,4 22,7 31,8
21-50 Besch. 11,9 67,5 14,6 53
51-100 Besch. 13,2 69,0 14,4 3.2
101-200 Besch. 10,1 73.1 14,4 1.6
iber 200 Besch. 13,0 66,7 17,9 1.9
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GESCHAFTSERWARTUNGEN AUF SICHT VON SECHS MONATEN (PROZENT)

stark verbessert etwas verbessert unverandert etwas schlechter  stark verschlechtert

NACH REGIONEN

Gesamt 2,4 20,7 52,6 20,5 2,2
West 2,2 21,3 52,0 20,9 2,3
Ost 3,0 19,3 54,3 19,5 2,0
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 0,8 27,5 43,3 24,2 2,5
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 1,8 16,1 51,1 25,8 33
Elektro 472 27,5 41,7 22,5 3,3
Erndhrung/Tabak 6,5 25,9 48,1 14,8 0,0
Bauwirtschaft 1,9 10,8 73,2 11,5 1,3
Handel 17 24,6 453 25,4 2,6
Dienstleistungen 2,0 22,3 57,4 15,7 1,7
Agrarwirtschaft 3,4 14,6 55,1 22,5 1.1
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN

bis 20 Besch. 0,0 9,1 54,5 27,3 4,5
21-50 Besch. 2,7 20,6 50,2 22,2 2.3
51-100 Besch. 3,2 21,5 53,7 19,8 1,5
101-200 Besch. 13 211 53,1 211 2,1
Uber 200 Besch. 2,4 20,3 55,1 16,4 34
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ERWARTETER PERSONALSTAND AUF SICHT VON SECHS MONATEN (PROZENT)

héher unverandert niedriger

NACH REGIONEN

Gesamt 19,9 66,3 12,6
West 21,0 65,0 12,9
Ost 16,8 70,0 11,8
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 20,0 65,8 14,2
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 13,7 65,3 19,5
Elektro 28,3 59,2 11,7
Erndhrung/Tabak 25,0 65,7 7,4
Bauwirtschaft 23,6 66,9 9,6
Handel 14,7 78,0 6,5
Dienstleistungen 26,4 60,6 11,3
Agrarwirtschaft 6,7 71,9 19,1
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN

bis 20 Besch. 4,5 72,7 18,2
21-50 Besch. 17,3 70,4 11,3
51-100 Besch. 21,0 66,1 11,7
101-200 Besch. 20,8 63,5 14,4
Uiber 200 Besch. 23,7 61,8 13,5
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ENTWICKLUNG DER ABSATZPREISE IN DEN NACHSTEN SECHS MONATEN (PROZENT)

steigen unverandert bleiben sinken

NACH REGIONEN

Gesamt 25,0 59,9 11,0
West 23,9 60,9 11,4
Ost 28,0 57,0 10,0
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 24,2 55,0 15,0
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 17,6 62,3 16,4
Elektro 24,2 58,3 14,2
Erndhrung/Tabak 32,4 57,4 3,7
Bauwirtschaft 28,7 59,2 9,6
Handel 24,6 61,2 10,8
Dienstleistungen 30,4 60,9 58
Agrarwirtschaft 19,1 56,2 13,5
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN

bis 20 Besch. 13,6 54,5 18,2
21-50 Besch. 22,8 62,1 10,3
51-100 Besch. 28,5 58,3 10,5
101-200 Besch. 24,3 59,2 12,8
Uiber 200 Besch. 25,6 59,4 9,7
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INVESTITIONSPLANUNGEN AUF SICHT VON SECHS MONATEN (PROZENT)

Investitionen

Keine Investitionen

geplant geplant
... hoher als vorher ... gleichbleibend ... niedriger

NACH REGIONEN

Gesamt 75,9 22,5 41,2 11,8 21,1
West 76,2 22,6 41,5 11,7 20,6
Ost 75,3 22,3 40,8 11,7 22,3
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 85,0 25,8 45,8 13,3 1,7
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 76,0 22,8 371 15,5 21,0
Elektro 72,5 23,3 35,0 13,3 23,3
Erndhrung/Tabak 75,9 32,4 31,5 12,1 19,4
Bauwirtschaft 80,9 19,7 52,3 8,9 18,5
Handel 65,9 19,8 37,0 8,2 30,6
Dienstleistungen 79,7 23,2 458 10,4 18,0
Agrarwirtschaft 70,8 12,4 45,0 12,4 24,7
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN

bis 20 Besch. 45,5 4,6 22,8 13,7 54,5
21-50 Besch. 67,9 22,6 36,6 8,2 28,0
51-100 Besch. 75,9 23,7 40,5 11,2 21,2
101-200 Besch. 79,5 21,1 42,9 15,2 18,1
Uber 200 Besch. 91,8 24,1 52,7 14,5 6.3
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GESCHAFTLICHES ENGAGEMENT IM AUSLAND (PROZENT)

engagiert nicht engagiert

NACH REGIONEN

Gesamt 52,7 471
West 58,2 41,7
Ost 37,8 61,8
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 83,3 16,7
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 75.1 24,6
Elektro 72,5 27,5
Erndhrung/Tabak 66,7 32,4
Bauwirtschaft 19,7 80,3
Handel 54,7 45,3
Dienstleistungen 30,4 69,3
Agrarwirtschaft 24,7 75,3
NACH UMSATZGROSSENKLASSEN

bis 5 Mio. Euro. 29,0 71,0
5 - 25 Mio. Euro 55,3 44,6
25 - 50 Mio. Euro 64,4 35,6
Uber 50 Mio. Euro 62,3 37,7
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Methode und Statistik

Eckdaten der Umfrage

Im Folgenden finden Sie statistische Angaben zu den befragten Personen

und ihren Unternehmen.

METHODE

Umfang der Stichprobe: 1.500 mittelstandische Unternehmen

Befragte: Inhaber, Geschaftsflihrer oder von ihnen autorisierte Personen

Art der Erhebung: Telefon- und Onlineinterviews

Zeitraum der Befragung: 11. September bis 18. Oktober 2019

Technische Auswertung und Feldarbeit: nhi-tel GmbH, Bonn und Wuppertal

GROSSENKLASSEN

Umsatz: Beschéftigte:

Bis 5 Mio. Euro: 20% Bis 20 Beschaftigte: 2%

5 bis unter 25 Mio. Euro: 48% 21 bis 50 Beschéftigte: 32%

25 bis unter 50 Mio. Euro: 24% 51 bis 100 Beschaftigte: 27%

50 bis unter 125 Mio. Euro: 8% 101 bis 200 Beschaftigte: 25%
Uber 200 Beschéftigte: 14%

BRANCHENGRUPPEN RECHTSFORMEN

Chemie/Kunststoff: 8% Einzelkaufleute: 2%

Metall/Stahl/Kfz/Maschinenbau: 22% OHG/KG: 2%

Elektro: 8% GmbH: 66%

Erndhrung/Tabak: 7% GmbH&Co.(KG): 21%

Handel: 16% AG: 3%

Dienstleistungen: 23% eG: 4%

Baugewerbe: 10% Sonstige: 2%

Agrarwirtschaft: 6%
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Beschreibung des Datensatzes

Grundlage fur die VR Bilanzanalyse sind die Jahresabschlisse (Bilanzen und Erfolgsrech-
nungen), welche die Firmenkunden der Volksbanken und Raiffeisenbanken im Rahmen
ihrer Kreditantragstellung einreichen. Die Gesamtheit dieser Daten wird bei der Rechen-
zentrale der genossenschaftlichen FinanzGruppe, der Fiducia & GAD IT AG, erfasst. Die
in die Auswertung eingehenden Daten erlauben kein vollstandig reprasentatives Bild der
Firmenkunden insgesamt, da bestimmte Firmenkundensegmente fehlen (beispielsweise
das Agrarsegment) und die Mehrheit der Kreditnehmer aus verschiedenen Griinden
nicht jedes Jahr geratet wird.

Der Bilanzqualitatsindex und die im Anhang ausgewiesenen Kennziffern stiitzen sich auf
die Kundensegmente Mittelstand und Oberer Mittelstand einschlieBlich des Ubergangs-
bereichs. In diesen Segmenten werden gewinnorientierte Unternehmen mit mehr als
funf Jahren Geschaftsbetrieb und einer Umsatzobergrenze von 1 Milliarde Euro betrach-
tet. Je Kunde und Bilanzjahr wird jeweils nur ein Abschluss bertcksichtigt. Die Analyse
basiert auf den bis Anfang August 2019 vorliegenden Angaben, die fir die Jahre 2001
bis 2018 eingereicht wurden.

FALLZAHLEN IN DEN KUNDENSEGMENTEN MITTELSTAND UND OBERER MITTELSTAND

Jahr Anzahl in Prozent kumuliert
2001 53.141 2,3 2,3
2002 92.284 41 6,4
2003 119.147 53 11,7
2004 142.386 6,3 17.9
2005 158.182 7,0 24,9
2006 147.286 6,5 31,4
2007 138.369 6,1 37,5
2008 134.508 5,9 43,5
2009 133.247 5,9 49,3
2010 133.726 5,9 55,2
2011 142.860 6,3 61,5
2012 154.352 6,8 68,3
2013 158.906 7,0 75,3
2014 153.932 6,8 82,1
2015 148.930 6,6 88,7
2016 138.583 6,1 94,8
2017 104.765 4,6 99,4
2018 12.791 0,6 100,0
Total 2.267.395 100

Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2019

Gegendber der letzten Bilanzdatenanalyse, deren Ergebnisse in der Frihjahr 2019-
Ausgabe von , Mittelstand im Mittelpunkt” veréffentlicht wurden, hat sich die Anzahl
der einbezogenen Jahresabschlisse um rund 67 Tausend auf knapp 2,3 Millionen er-
hoht. Die Fallzahl nahm besonders im Bilanzjahr 2017 zu. Die in dieser Publikation vor-
gestellten Kennzahlen kénnen daher von den zuvor veréffentlichten abweichen.

FUr das Jahr 2018 liegen derzeit etwa 13 Tausend Jahresabschlisse vor. Die Fallzahl be-
findet sich damit deutlich unter den Vergleichswerten der Vorjahre, die vielfach in einer
Bandweite zwischen 130 und 160 Tausend liegen. Kennzahlen, fur die aufgrund einer
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zu geringen Fallzahl keine belastbaren Werte vorliegen, werden im Tabellenanhang mit
einem ,, - “ gekennzeichnet. Im Frihjahr 2020, wenn ein neuer Abzug des Datensatzes
vorliegen durfte, ist fir 2018 mit vielen Nachmeldungen zu rechnen.

Die Kundensegmente umfassen Unternehmen und Selbstédndige aus fast allen Bereichen
der gewerblichen Wirtschaft. Die Bereiche Offentliche Verwaltung, Verteidigung und
Sozialversicherung sowie das Kredit- und Versicherungsgewerbe sind allerdings nicht
enthalten. Fur die zuletzt verfligbaren Jahre liegen die Bilanzdaten in der Gliederung der
Klassifikation der Wirtschaftszweige des Statistischen Bundesamtes, Ausgabe 2008 (WZ
2008) vor. Die Angaben friherer Jahre wurden umgruppiert, sodass sie der WZ 2008
entsprechen.

Kennzahlen und Methode

Die Bilanzkennzahlanalyse gibt Einblicke in zeitliche Verdnderungen und strukturelle Un-
terschiede der wirtschaftlichen Verhaltnisse im deutschen Mittelstand. Dazu werden 13
zentrale Kennzahlen ermittelt, die Aussagen tber die Liquiditat, Ertragskraft und Kos-
tenstruktur des Mittelstandes erlauben. Diese ermoglichen dann eine Zusammenschau
verschiedener betriebswirtschaftlicher Aspekte. Die Auswahl und Definition der Kennzif-
fern weist dabei eine groBe Uberschneidung mit der , Diagnose Mittelstand” des Deut-
schen Sparkassen- und Giroverbands (DSGV) auf, wodurch eine Vergleichbarkeit der
beiden Auswertungen gewabhrleistet wird.

Dem Ansatz und den Erfahrungen friiherer Auswertungen der WGZ BANK folgend,
werden finf Kennziffern (Eigenkapitalquote, Gesamtkapitalrentabilitat, Gesamtkapital-
umschlag, Liquiditat 2. Grades und dynamischer Verschuldungsgrad) zum Bilanzquali-
tatsindex zusammengefasst. Zur Berechnung des Bilanzqualitatsindexes werden diese
GroBen zunachst auf ihren langjahrigen arithmetischen Mittelwert indexiert (Wert 2001
bis 2010 = 100). Dies erfolgt durch Division der Werte und der Mittelwerte. Lediglich
beim dynamischen Verschuldungsgrad wird umgekehrt der Mittelwert in Relation zu
den jeweiligen Werten gesetzt, da ein Anstieg dieser Kennziffer ceteris paribus als eine
Verschlechterung der Bilanzqualitat interpretiert wird. AbschlieBend werden die Teilindi-
zes mit gleichem Gewicht zum Gesamtindex verdichtet und dieser auf seinen langjahri-
gen arithmetischen Mittelwert indexiert (Wert 2001 bis 2010 = 100).

Im Zentrum der Auswertungen steht die Berechnung eines ,typischen” Wertes der je-
weiligen Kennzahl. Aus Griinden der Robustheit der Ergebnisse wird hierzu anstatt des
arithmetischen Mittels der Median (Zentralwert) der jeweiligen Kennzahl ausgewiesen.
Dieser bezeichnet den Wert der Kennzahl, der genau in der Mitte aller Falle liegt, also
von 50 Prozent der Firmenkunden nicht oder gerade erreicht wird und von den anderen
50 Prozent erreicht oder Ubertroffen wird. Einzelne Datensédtze mit unplausiblen Werten
haben so keinen signifikanten Einfluss auf das Gesamtergebnis. Dariiber hinaus wurde
der Datensatz im Vorfeld der Analysen fallweise um einzelne offensichtliche AusreiBer
bei den Angaben zum Umsatz und zum Gewinn bereinigt.

Fir die jeweils aktuellsten Werte der Kennzahlen wird ein Fortschreibungsverfahren
verwendet. Hierbei werden ausschlieBlich die Angaben von Unternehmen betrachtet,
die fur jedes der beiden zuletzt dokumentierten Jahre Abschlisse vorlegten (im aktuel-
len Fall also sowohl fiir 2018 als auch flir 2017). Konkret werden fir das jeweils letzte
Jahr (hier 2018) die Differenzen in den Kennzahlen dieser Teilstichprobe mit den Kenn-
zahlen der Gesamtstichprobe vom Vorjahr (hier 2017) addiert.
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DEFINITION DER BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHEN KENNZAHLEN

Eigenkapitalquote = Eigenkapital / bereinigte Bilanzsumme'

Anlagedeckung = langfristiges Kapital / Anlagevermdgen

Bankverbindlichkeitenquote = kurz- und langfristige Verbindlichkeiten gegentiber Banken / bereinigte
Bilanzsumme'

Eigenkapitalrentabilitat = Gewinn vor Steuern / Eigenkapital

Gesamtkapitalrentabilitat = Gewinn vor Steuern zuzlglich Zinsaufwendungen / bereinigte Bilanz-
summe'

Umsatzrentabilitat = Gewinn vor Steuern / Gesamtleistung?

Personalaufwandsquote = Personalaufwand / Gesamtleistung?

Materialaufwandsquote Materialaufwand / Gesamtleistung?

Abschreibungsquote = planméaBige Abschreibungen auf immaterielles Vermdgen und Sachan-
lagen / immaterielles Vermdgen und Sachanlagen

Finanzquote = Finanzergebnis®/ Gesamtleistung?

Gesamtkapitalumschlag = Umsatz / bereinigte Bilanzsumme'

Liquiditat 2. Grades = liquide Mittel und kurzfristige Forderungen / kurzfristige Verbindlichkei-
ten

Dynamischer Verschuldungsgrad = kurz- und langfristige Verbindlichkeiten abzlglich liquider Mittel / Ge-

winn vor Steuern zuziglich planmaBiger Abschreibungen

Anmerkungen:

'Langfristiges Kapital + Kurzfristiges Kapital + Rechnungsabgrenzungsposten

2Umsatz + Bestandsanderungen + Eigenleistungen

3Ertrage aus Finanzanlagen + sonstige Zinsen und Ertrdge - Zinsen und ahnliche Aufwendungen - Zinsaufwand
fur Gesellschafterdarlehen + Bestandsanderungen +/- Ertrdge und Aufwendungen aus Unternehmensvertradgen

Quelle: VR Bilanzanalyse

Die Eigenkapitalquote beschreibt die Beziehung zwischen Eigenkapital und Gesamtkapi-
tal. Das Gesamtkapital ist mit der bilanziell bewerteten Summe aller Vermogensgegen-
stande (Bilanzsumme) identisch. Je mehr Eigenkapital ein Unternehmen zur Verfligung
hat, desto besser ist in der Regel seine Bonitat und finanzielle Stabilitat. Da Eigenkapital
im Allgemeinen teurer ist als Fremdkapital, belastet eine hohe Eigenkapitalquote wiede-
rum die Rendite auf das eingesetzte Kapital und ist daher zu optimieren. Die Eigenkapi-
talquote ist stark von der Branche, der UnternehmensgroBe, der Rechtsform des Unter-
nehmens und den zugrundeliegenden Rechnungslegungsvorschriften abhangig.

Die Anlagendeckung ist eine Liquiditdtskennzahl, die als Relation von langfristig verfiig-
barem Kapital zu Anlagevermdgen Anhaltspunkte Uber den nachhaltigen Einsatz des
Kapitals gibt. Werte Gber 100 Prozent sprechen fur die Einhaltung des sogenannten
Grundsatzes der Fristenkongruenz, wonach Finanzierungsmittel einem Unternehmen
mindestens solange zur Verfliigung stehen sollten, wie sie im Unternehmen als Anlage-
vermdgen gebunden sind. Damit soll gewahrleistet werden, dass bei gegebener Anla-
genproduktivitat die Anspriiche der Kapitalgeber stets bedienbar bleiben.

Die Bankverbindlichkeitenquote ist die Relation der Verbindlichkeiten eines Firmenkun-
den gegeniber Banken und der bereinigten Bilanzsumme. Sie informiert Gber die finan-
zielle Bindung eines Unternehmens an Banken als Kapitalgeber und damit in gewisser
Weise die Enge der Geschéftsbeziehungen.

Die Eigenkapitalrentabilitat ist eine Profitabilitatskennzahl und setzt den Gewinn vor
Steuern in Relation zum Eigenkapital. Damit sich die Aufrechterhaltung eines Unter-
nehmens flr seine Eigentimer lohnt, sollte mindestens eine Eigenkapitalrendite erzielt
werden, die Uber dem Kapitalmarktzins zuzlglich einer branchenabhangigen Risi-
kopramie liegt. Die Kennziffer ist flir Branchenvergleiche geeignet, wird aber durch Bi-
lanzierungswahlrechte verzerrt und sollte Uber einen langeren Zeitraum betrachtet wer-
den.
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Die Gesamtkapitalrentabilitat beschreibt die Profitabilitdt und wird aus dem Gewinn
plus Zinsaufwendungen geteilt durch das Gesamtkapital (Bilanzsumme) gebildet. Sie
zeigt die Verzinsung des insgesamt eingesetzten Kapitals und steht allgemein am An-
fang einer Rentabilitatsbetrachtung. Die Kennziffer lasst sich branchenUbergreifend ver-
gleichen, ist aber von der Bilanzpolitik abhangig.

Die Umsatzrentabilitat dient ebenfalls der Beschreibung der Ertragsstarke und ist eine
Verhéltniszahl aus Gewinn vor Steuern und der Gesamtleistung, die vornehmlich den
Umsatz umfasst. Sie ist weniger abhangig von der FirmengroBe, Rechtsform und bilanz-
politischen Wahlrechten als die Eigenkapitalrentabilitat. Besonders bei kleinen Firmen ist
diese Kennzahl bezlglich der Ertragskraft daher vorzuziehen. Vergleiche von Eigenkapi-
talrenditen sind dagegen eher fir Kapitalgesellschaften sinnvoll.

Die Personalaufwandsquote (Personalintensitat) ist die Relation aller Aufwendungen fir
das abhangig beschaftigte Personal eines Unternehmens (L6hne und Gehalter, Sozial-
abgaben etc.) und der Gesamtleistung, die vornehmlich den Umsatz umfasst. Die GroBe
gibt Auskunft Gber die Wirtschaftlichkeit des Faktors Arbeit; starke Branchenabhangig-
keiten und Uberregionale Lohnunterschiede sind bei einem Vergleich zu beachten.

Die Materialaufwandsquote (Materialintensitat) ist die Relation des Materialaufwandes
und der Gesamtleistung. Sie ist analog zur Personalaufwandsquote ein MaB fur die
Wirtschaftlichkeit des Materialeinsatzes, bedarf aber der Beachtung branchenrelevanter
Besonderheiten. In materialintensiven Betrieben besteht eine wesentliche Aufgabe der
Materialdisposition darin, die Beschaffungsplanung so auszurichten, dass keine zu ho-
hen Kapitalbindungskosten entstehen.

Die Abschreibungsquote als Relation der Abschreibungen auf immaterielles Vermogen
und Sachanlagen zum entsprechenden Vermdgensbestand gibt die durchschnittliche
Nutzungsdauer der Vermdgensbestande an (Kehrwert). Beim Vergleich mit durch-
schnittlichen Werten wird deutlich, ob ein Unternehmen einen héheren oder niedrige-
ren Gewinnausweis anstrebt. Eine im Zeitablauf steigende Quote deutet darauf hin,
dass Ersatzinvestitionen notwendig werden.

Die Finanzquote ist das Verhaltnis aus finanziellen Nettoertragen und der Gesamtleis-
tung. Die Kennzahl erlaubt Ruickschllsse auf die Finanzierungskosten. Bei den meisten
gewerblichen Unternehmen ist die Quote negativ, da die Zinslast auf das aufgenomme-
ne Fremdkapital die Zinsertrage und Dividenden aus Beteiligungen Gbersteigt. Dauerhaft
positive Quoten werfen die Frage auf, ob angelegtes Kapital nicht besser in das eigene
Unternehmen investiert werden kann.

Der Gesamtkapitalumschlag wird als Relation aus dem Umsatz und der Bilanzsumme
des Unternehmens ermittelt. Je hoher der Gesamtkapitalumschlag ist, desto besser, weil
das Unternehmen das insgesamt eingesetzte Kapital effizienter zur Generierung von
Umsatzen genutzt hat.

Die Liquiditat 2. Grades setzt die liquiden Mittel zuzlglich der kurzfristigen Forderungen
in Relation zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten. Bei einer héheren Liquiditat 2. Grades
ist die Fahigkeit zur Bedienung kurzfristiger Verbindlichkeiten besser.

Der dynamische Verschuldungsgrad setzt die um die liquiden Mittel verminderte Summe
der kurz- und langfristigen Verbindlichkeiten ins Verhaltnis zum Gewinn vor Steuern zu-
zUglich der planmaBigen Abschreibungen. Je hoher die Kennzahl ist, desto schlechter,
da die Fahigkeit des Unternehmens zur Schuldentilgung aus Cashflows weniger ausge-
pragt ist.
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Neben einer Auswertung dieser Kennzahlen in ihrer Entwicklung werden durch die
Auswertung nach vertiefenden Kriterien strukturelle Unterschiede im Mittelstand deut-
lich. Als Unterscheidungsmerkmale werden neben dem Bilanzjahr deshalb vier weitere
Merkmale herangezogen: UmsatzgroBenklasse, Wirtschaftsbereich in grober Gliede-
rung, Rechtsform und Region des Unternehmens.

AUFGLIEDERUNG DER KENNZAHLEN

UmsatzgroBe Wirtschaftsbereich

- 0 bis unter 500.000 Euro - Verarbeitendes Gewerbe
- 500.000 bis unter 1 Mio. Euro - Baugewerbe

- 1 bis unter 10 Mio. Euro - Handel

- 10 bis unter 50 Mio. Euro - Dienstleistungen

- Uiber 50 Mio. Euro

Rechtsform Region
- Einzelunternehmen - Ausgewahlte Bundeslander
- GmbH - 'echte’ GmbH (NW, BW, BY)
- sonstige - Mitte (HE, RP, SL)
(GmbH & Co.KG, eG, AG etc.) - Nord (NI, HH, SH, HB)

- Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)

Quelle: VR Bilanzanalyse

Bei der Interpretation der im nachfolgenden Tabellenanhang dokumentierten Kennzah-
len sind verschiedene statistische Effekte zu berlcksichtigen. So ist es durchaus maglich,
dass der Medianwert einer Kennzahl im Jahresvergleich eine andere Tendenz aufzeigt,
als die Medianwerte derselben Kennzahl, die nach vertiefenden Kriterien berechnet
wurden. Im Extremfall kann es sogar vorkommen, dass die nach vertiefenden Kriterien
berechneten Kennzahlen durchgangig in eine andere Richtung tendieren als die Kenn-
zahl insgesamt. Ein Grund fur diese Diskrepanz liegt in der statistischen Eigenschaft des
Medians. Anders als beim arithmetischen Mittel lasst sich aus den Medianwerten von
Teilmassen ohne weitere Informationen Uber die Verteilung der Beobachtungen nicht
der Median der Gesamtmasse bestimmen.

Zum anderen ist darauf hinzuweisen, dass sich die Struktur des Jahresabschluss-
Datensatzes im Verlauf der Jahre andert: Bisher nicht erfasste Unternehmen werden
aufgenommen, andere Unternehmen scheiden aus dem Datensatz aus. SchlieBlich kann
es zu Verschiebungen innerhalb der Teilmassen kommen. So ist es beispielsweise durch-
aus moglich, dass ein Unternehmen infolge einer Umsatzsteigerung in eine andere Um-
satzgroBenklasse fallt, was unter Umstanden Veranderungen der Medianwerte der be-
troffenen Klassen nach sich zieht.
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Tabellenanhang

a) Ubersicht Uber die Kennziffern

Jahr Eigenkapitalquote Anlagedeckung Bankverbindlichkeitenquote Eigenkapitalrentabilitit =~ Gesamtkapitalrentabilitat
2009 19,1 153,0 32,8 15,9 9,9
2010 20,3 152,2 31,9 18,6 10,5
2011 21,0 149,0 31,3 21,3 11,2
2012 22,0 145,6 31,4 19,1 10,2
2013 23,3 145,3 30,9 19,2 10,0
2014 25,0 1451 29,7 20,8 10,3
2015 26,0 146,4 29,0 22,3 10,6
2016 26,8 147,3 28,2 23,5 10,7
2017 27,0 146,2 27,5 22,2 9,9
2018 27,8 148,1 27,0 22,6 10,1
Jahr Umsatzrentabilitat Personalaufwandsquote Materialaufwandsquote Abschreibungsquote Finanzquote
2009 3,5 24,5 48,0 20,9 -1,0
2010 3,9 23,9 48,3 20,2 -0,9
2011 4,3 23,5 48,5 19,2 -0,9
2012 4,1 24,4 47,7 18,7 -0,8
2013 4,1 25,0 46,9 18,1 -0,8
2014 4,4 25,3 46,9 17,8 -0,7
2015 4,7 25,7 46,6 17,7 -0,6
2016 4,9 25,8 46,4 17,9 -0,5
2017 4,7 26,1 46,0 17,7 -0,5
2018 4,9 26,4 45,7 17,8 -0,5

Dynamische

Jahr Gesamtkapitalumschlag Liquiditat 2. Grades Verschuldungsquote Bilanzqualitatsindex
2009 207,0 66,2 307,1 112,4
2010 208,1 67,9 320,2 115,0
2011 212,3 68,5 315,2 118,4
2012 205,5 68,2 321,9 116,6
2013 200,0 70,7 316,5 118,7
2014 200,8 72,2 300,0 123,5
2015 199,0 74,2 283,6 127,4
2016 1971 76,4 275,3 130,1
2017 192,0 74,6 2941 126,0

2018 190,5 751 285,9 128,2
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b) Kennziffern nach UmsatzgréBenklassen
Eigenkapitalquote
Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 1,2 10,3 18,6 25,8 29,6
2009 2,1 11,0 20,1 28,0 30,8
2010 4,8 12,5 20,7 28,5 30,5
2011 6,9 12,6 21,2 28,4 30,9
2012 7.4 13,6 21,9 29,1 31,1
2013 9,7 15,0 23,0 30,3 32,1
2014 14,9 16,3 24,3 31,0 32,4
2015 - 17,0 25,1 31,9 32,7
2016 - 18,1 25,6 31,9 33,8
2017 - 19,0 25,6 31,6 33,6
Anlagedeckung
Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 146,9 149,4 155,8 153,1 138,9
2009 147,3 148,3 157,4 153,5 137,5
2010 145,3 148,0 156,6 153,0 137,7
2011 143,1 144,4 152,7 149,9 136,1
2012 139,2 140,4 148,8 148,2 134,7
2013 140,0 140,0 148,0 147,9 137,5
2014 133,2 137,7 147,9 148,8 136,7
2015 - 138,0 148,9 151,7 137,8
2016 - 138,7 150,3 151,7 140,9
2017 - 138,9 148,7 149,8 139,2
Bankverbindlichkeitenquote
Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 51,0 40,9 30,2 25,6 24,1
2009 50,8 41,3 30,1 24,6 22,8
2010 49,5 40,8 29,7 24,1 22,5
2011 49,3 41,2 29,3 24,3 23,3
2012 47,9 40,9 29,8 25,0 23,9
2013 46,5 40,6 29,5 24,7 24,4
2014 46,9 39,8 28,9 24,9 24,3
2015 - 39,1 28,6 24,4 23,6
2016 - 37,2 28,0 24,1 24,0
2017 - 36,2 27,6 24,3 23,5
Eigenkapitalrentabilitat

Umséatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 1,6 1,7 21,3 21,6 17,2
2009 2,3 11,5 18,4 18,1 14,6
2010 4,1 14,3 20,6 20,9 17,4
2011 6,7 16,6 23,6 22,8 19,3
2012 5,1 17,0 21,2 19,8 15,2
2013 7.7 17,7 20,9 19,0 16,1
2014 9,9 20,2 22,5 20,3 16,8
2015 - 22,4 23,6 21,2 18,2
2016 - 23,2 25,5 22,1 19,1
2017 - 24,1 24,3 20,4 17,4
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Gesamtkapitalrentabilitat

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 15,8 14,2 10,1 8,3 7.4
2009 15,2 13,4 9,4 7,6 6,3
2010 15,8 14,3 9,9 8,3 7.3
2011 16,2 15,8 10,8 8,8 7.7
2012 14,9 14,9 9,9 8,1 6,6
2013 15,1 14,9 9,8 7.9 6,8
2014 13,7 15,9 10,4 8,1 6,9
2015 - 16,8 10,7 8,4 7,4
2016 - 16,9 11,0 8,6 7.5
2017 - 16,2 10,4 7.9 7.0

Umsatzrentabilitét

Umsiatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 8,0 57 31 2,4 2,1
2009 8,0 57 31 2,2 1,8
2010 8,8 6,4 3,4 2,7 2,4
2011 9,7 71 3,9 3,0 2,6
2012 9,2 71 3,7 2,8 2,1
2013 10,0 7.4 3,9 2,8 2,3
2014 10,4 8,3 4,3 3,1 2,6
2015 - 9,1 4,6 3,3 2,9
2016 - 9,3 4,8 3,5 3,1
2017 - 9,5 4,8 3,3 3,0

Personalaufwandsquote

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 24,7 26,8 24,1 17,5 14,3
2009 25,2 27,6 25,2 18,2 15,3
2010 24,7 27,2 24,7 18,3 15,1
2011 24,0 26,5 24,7 18,1 15,0
2012 24,8 27,1 25,7 19,0 15,8
2013 24,6 27,8 26,5 19,8 16,0
2014 22,5 28,0 27,0 20,2 16,4
2015 - 28,5 27,6 20,4 16,1
2016 - 28,8 27,8 20,2 16,4
2017 - 29,6 28,6 20,6 16,1

Materialaufwandsquote

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 36,3 41,3 51,5 62,6 69,0
2009 35,6 40,1 50,0 61,3 67,0
2010 34,4 40,0 49,9 60,5 66,6
2011 33,7 39,4 49,6 60,7 65,6
2012 32,1 38,6 48,3 59,2 64,6
2013 31,7 37,5 47,3 58,4 64,0
2014 27,9 36,3 46,5 57,9 64,6
2015 - 35,6 45,7 57,8 64,6
2016 - 34,3 45,2 57,3 64,3

2017 - 33,0 44,0 57,0 64,4
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Abschreibungsquote

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 22,5 23,8 22,1 17,0 15,1
2009 22,3 23,3 21,6 16,5 14,4
2010 21,4 22,4 21,1 16,5 14,6
2011 20,2 21,7 20,2 15,7 13,9
2012 20,6 21,4 19,6 15,3 13,4
2013 20,4 20,7 19,1 15,0 13,4
2014 18,9 20,3 19,0 14,8 13,3
2015 - 20,5 18,9 14,7 13,3
2016 - 21,0 19,2 14,8 12,9
2017 - 21,4 19,0 14,9 12,5

Finanzquote

Umsiatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 -2,0 -1,3 -0,8 -0,7 -0,6
2009 -2,0 -1,4 -0,9 -0,7 -0,5
2010 -1,9 -1,3 -0,8 -0,6 -0,5
2011 -1,9 -1,3 -0,8 -0,6 -0,5
2012 -1,8 -1,2 -0,8 -0,6 -0,5
2013 -1,7 -1,2 -0,7 -0,5 -0,5
2014 -1,7 -1.1 -0,7 -0,5 -0,5
2015 - -1,0 -0,6 -0,4 -0,4
2016 - -0,9 -0,5 -0,4 -0,4
2017 - -0,8 -0,5 -0,4 -0,3

Gesamtkapitalumschlag

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 167,5 206,0 229,6 231,3 227,6
2009 161,5 196,3 217,0 221,0 208,9
2010 158,5 195,8 216,5 221,0 212,2
2011 155,3 200,7 219,9 222,9 209,9
2012 154,9 195,0 212,0 215,8 204,3
2013 150,0 188,4 206,1 208,5 197,3
2014 133,4 190,1 205,2 205,4 196,6
2015 - 186,4 202,6 201,6 198,1
2016 - 183,0 201,3 199,6 191,7
2017 - 180,4 193,9 196,4 193,1

Liquiditat 2. Grades

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 43,5 56,7 68,4 70,8 67,1
2009 46,1 58,7 70,4 73,7 72,6
2010 47,5 60,0 71,2 74,6 74,0
2011 50,5 61,5 71,8 72,1 70,1
2012 50,9 62,6 71,0 72,2 66,2
2013 54,0 64,7 73,1 73,4 71,8
2014 63,0 66,7 74,6 73,0 70,0
2015 - 69,4 75,9 74,4 70,7
2016 - 72,4 78,4 75,0 72,6

2017 - 74,1 75,7 75,0 69,6
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Dynamischer Verschuldungsgrad
Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio tiber 50 Mio
2008 271,0 265,1 325,6 405,8 445,3
2009 255,0 262,1 316,7 382,2 442,8
2010 256,7 266,0 329,9 392,5 4413
2011 253,2 258,5 319,7 392,8 4319
2012 265,5 258,4 323,8 393,6 484,8
2013 239,2 253,1 317,5 393,0 460,3
2014 260,7 230,1 294,6 369,7 463,5
2015 - 216,5 276,1 353,8 423,7
2016 - 203,7 267,1 342,9 386,7
2017 - 202,3 282,9 363,7 419,2

¢) Kennziffern nach Rechtsformen

Eigenkapitalquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 4,3 23,1 16,3
2009 5,7 24,8 17,5
2010 7,5 25,6 18,7
2011 9,7 26,1 19,5
2012 10,5 26,9 20,2
2013 11,5 28,6 21,4
2014 14,5 29,6 23,4
2015 17,1 30,6 24,3
2016 17,6 31,2 25,4
2017 15,2 31,2 26,0

Anlagedeckung

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 141,6 172,4 148,1
2009 142,9 173,0 148,3
2010 141,4 171,5 147,9
2011 142,2 165,8 144,5
2012 139,6 160,9 140,4
2013 141,4 163,6 139,1
2014 141,9 162,4 139,1
2015 150,3 164,7 139,8
2016 157,3 165,4 140,9
2017 145,5 164,8 1421

Bankverbindlichkeitenquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 51,1 23,7 35,6
2009 50,7 23,5 35,4
2010 47,7 23,4 34,4
2011 47,0 23,4 33,7
2012 46,9 24,3 33,9
2013 47,5 24,1 33,2
2014 45,3 23,9 31,6
2015 45,1 23,2 30,6
2016 45,8 22,7 29,3
2017 45,7 22,3 28,5
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Eigenkapitalrentabilitat

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 10,7 191 17,5
2009 12,8 15,9 15,9
2010 17,6 17,7 19,0
2011 21,1 19,3 22,2
2012 21,9 16,7 20,3
2013 23,9 15,9 20,9
2014 30,7 17,2 22,7
2015 42,1 17,7 24,5
2016 49,8 19,4 24,8
2017 41,4 18,6 23,3

Gesamtkapitalrentabilitat

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 14,9 7.4 11,9
2009 14,9 6,5 11,2
2010 16,0 7.2 1,7
2011 16,4 7.8 12,5
2012 15,7 6,9 11,6
2013 16,6 6,8 1,4
2014 17,4 71 11,7
2015 19,0 7,3 12,0
2016 18,9 7,7 11,8
2017 16,3 71 10,6

Umsatzrentabilitat

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 4,9 2,0 4,3
2009 5,0 1,8 4,2
2010 5,5 2,2 4,6
2011 5,5 2,5 5.1
2012 5,5 2,3 49
2013 5,5 2,3 5,0
2014 58 2,7 53
2015 54 2,8 5,6
2016 5.1 3,2 57
2017 5,0 3,1 52

Personalaufwandsquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 18,5 25,6 23,1
2009 18,9 27,0 24,0
2010 18,3 25,9 23,6
2011 18,5 25,8 23,1
2012 19,2 27,0 23,7
2013 19,1 27,7 24,3
2014 17,9 27,5 24,7
2015 15,2 28,1 25,3
2016 13,8 27,7 25,7

2017 14,9 27,5 26,0
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Materialaufwandsquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 54,4 51,4 48,4
2009 53,0 49,4 47,3
2010 53,6 49,9 47,4
2011 53,9 50,2 47,7
2012 52,8 48,9 46,9
2013 52,8 48,4 45,9
2014 55,3 48,7 45,8
2015 63,8 48,3 45,4
2016 71,0 48,3 44,9
2017 64,6 48,6 45,1

Abschreibungsquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 19,3 23,5 20,8
2009 19,4 22,8 20,3
2010 18,6 22,2 19,6
2011 18,4 20,7 18,8
2012 18,2 19,7 18,3
2013 17,9 19,2 17,7
2014 17,9 18,5 17,5
2015 19,2 18,2 17,5
2016 19,9 18,3 17,6
2017 19,4 18,1 17,5

Finanzquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 -1,4 -0,7 -1,0
2009 -1,4 -0,7 -1,1
2010 -1,2 -0,7 -1,0
2011 -11 -0,7 -0,9
2012 -1.1 -0,7 -0,9
2013 -1,0 -0,6 -0,8
2014 -0,8 -0,6 -0,7
2015 -0,5 -0,5 -0,6
2016 -0,4 -0,4 -0,6
2017 -0,4 -0,4 -0,5

Gesamtkapitalumschlag

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 231,2 230,1 214,8
2009 222,4 215,9 203,6
2010 223,1 218,1 204,0
2011 229,0 220,2 208,5
2012 225,7 211,6 202,0
2013 234,0 202,7 196,9
2014 250,1 201,4 198,6
2015 289,1 196,3 196,7
2016 333,8 195,6 193,6

2017 305,1 192,0 190,3
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Liquiditat 2. Grades

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 48,8 72,8 61,5
2009 50,6 76,4 64,0
2010 52,0 76,2 66,0
2011 54,1 76,7 66,4
2012 55,5 75,8 66,2
2013 57,9 80,0 67,7
2014 61,0 80,7 70,1
2015 65,1 83,2 71,3
2016 67,4 84,7 73,9
2017 67,8 80,7 73,2

Dynamischer Verschuldungsgrad

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2008 345,4 3389 312,5
2009 343,3 3233 301,7
2010 316,5 354,2 311,2
2011 324,1 354,3 303,8
2012 319,3 366,6 309,6
2013 301,7 355,6 304,2
2014 270,0 351,8 285,7
2015 240,4 336,5 271,5
2016 236,8 319,4 265,5
2017 260,8 342,6 284,7

d) Kennziffern nach Wirtschaftsbereichen

Eigenkapitalquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 23,0 14,4 17,3 14,2
2009 24,4 15,6 19,2 15,2
2010 24,9 16,9 20,6 16,3
2011 25,4 17.9 21,5 17,6
2012 26,4 18,9 22,3 18,2
2013 28,1 19,9 238 19,7
2014 30,0 21,2 25,3 21,7
2015 311 22,0 26,0 22,8
2016 32,4 22,0 26,7 23,5
2017 32,3 22,4 26,8 241

Anlagedeckung

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 147,6 161,8 192,1 125,5
2009 146,1 165,7 192,2 125,0
2010 145,9 164,3 193,2 123,5
2011 142,4 160,7 189,2 121,8
2012 139,8 157,8 182,8 120,3
2013 139,5 159,4 182,9 119,9
2014 139,6 157,7 182,1 119,4
2015 139,9 160,6 181,9 121,2
2016 139,8 161,5 183,7 121,8

2017 140,5 162,2 180,7 121,7
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Bankverbindlichkeitenquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 321 23,3 36,4 38,9
2009 32,8 22,6 35,2 38,5
2010 31,6 22,7 33,4 37,4
2011 31,6 21,3 32,9 37,0
2012 31,8 21,8 32,8 371
2013 31,4 21,2 32,4 36,5
2014 30,0 20,0 31,7 34,7
2015 28,9 19,0 31,7 33,7
2016 28,0 17,7 31,3 32,3
2017 27,3 171 31,1 31,9

Eigenkapitalrentabilitat

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 21,2 19,3 15,7 15,5
2009 13,9 20,2 17,3 13,6
2010 18,1 21,0 20,0 15,8
2011 21,3 24,9 21,5 18,3
2012 18,7 22,6 19,2 17,3
2013 17,9 23,4 19,4 17,6
2014 19,3 25,0 20,2 21,3
2015 19,7 25,8 22,0 24,7
2016 20,1 27,5 24,0 259
2017 19,6 27,9 21,3 24,5

Gesamtkapitalrentabilitat

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 11,4 10,2 10,4 1M
2009 8,5 10,5 10,8 10,3
2010 9,8 10,2 11,3 10,8
2011 10,8 11,5 11,4 11,4
2012 9,6 10,4 10,2 10,7
2013 9,2 10,3 10,2 10,8
2014 9,6 10,4 10,2 11,5
2015 9,5 10,2 10,7 12,2
2016 9,6 10,5 10,9 12,5
2017 9,1 10,1 9,7 11,3

Umsatzrentabilitat

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 4,5 4,0 2,5 4,5
2009 3,4 4,3 2,8 4,4
2010 4,2 4,3 3,1 49
2011 4,7 49 3,2 54
2012 4,3 4,6 3,0 5,2
2013 4,3 4,8 3,0 5,4
2014 4,6 5,0 3,1 6,0
2015 4,8 5,2 3.3 6,6
2016 5,0 5,4 3,4 7.0

2017 4,8 5,5 3,2 6,5
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Personalaufwandsquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 27,4 30,3 12,4 29,9
2009 29,6 30,5 12,6 31,3
2010 28,3 30,2 12,8 30,9
2011 27,4 29,7 12,7 30,5
2012 28,1 30,3 13,1 31,7
2013 28,8 30,8 13,3 32,2
2014 29,0 31,3 13,2 32,5
2015 29,5 31,6 13,0 33,7
2016 29,5 31,4 13,1 34,4
2017 29,2 31,7 13,2 34,7

Materialaufwandsquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 45,2 47,4 711 23,7
2009 42,9 47,2 70,6 22,5
2010 43,9 47,4 70,3 22,3
2011 44,9 47,9 70,4 22,3
2012 44,4 47,5 70,3 21,2
2013 43,8 46,8 69,9 21,2
2014 43,7 46,5 70,6 21,4
2015 43,3 46,1 71,2 20,6
2016 43,4 45,9 71,3 20,4
2017 43,8 45,7 71,2 20,2

Abschreibungsquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 18,3 23,9 21,1 24,1
2009 17,6 23,9 20,6 23,4
2010 17.1 23,6 20,4 22,2
2011 16,1 22,9 19,3 21,3
2012 15,7 22,6 18,7 20,8
2013 15,2 21,9 18,1 20,0
2014 15,0 21,7 17,7 19,4
2015 14,8 21,7 17,7 19,6
2016 14,7 21,9 17,9 19,6
2017 14,6 21,9 17,5 19,8

Finanzquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 -1,0 -0,8 -0,9 -1,2
2009 -1,2 -0,8 -0,8 -1,3
2010 -1 -0,8 -0,7 -1,2
2011 -1,0 -0,7 -0,7 -1
2012 -1,0 -0,7 -0,6 -11
2013 -1,0 -0,6 -0,6 -1,0
2014 -0,8 -0,5 -0,5 -0,9
2015 -0,7 -0,5 -0,4 -0,7
2016 -0,7 -0,4 -0,4 -0,6

2017 -0,6 -0,4 -0,4 -0,6
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Gesamtkapitalumschlag

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 194,6 203,6 277,4 198,2
2009 172,2 200,5 276,0 186,3
2010 176,2 198,5 275,3 187,7
2011 182,2 204,8 278,5 190,0
2012 177,8 198,3 270,6 184,8
2013 172,5 189,8 267,5 181,4
2014 173,2 193,6 270,1 182,9
2015 169,3 185,7 273,8 180,0
2016 165,7 183,7 275,1 178,6
2017 164,1 177.8 265,3 175,3
Liquiditat 2. Grades
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 73,9 60,5 47,7 78,3
2009 76,1 63,0 51,3 79,5
2010 76,9 63,0 53,5 81,5
2011 76,5 66,7 52,2 83,2
2012 75,3 65,8 52,4 83,4
2013 77,5 66,6 54,8 86,7
2014 79,2 67,4 54,8 92,4
2015 81,0 66,9 55,4 98,4
2016 82,9 68,3 57,9 100,0
2017 79,7 65,5 56,1 97,8
Dynamischer Verschuldungsgrad
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2008 283,1 337,2 3931 275,8
2009 276,9 316,6 366,7 269,9
2010 307,1 329,8 364,8 282,4
2011 305,5 321,1 364,9 272,7
2012 3191 320,2 368,3 2829
2013 316,4 318,0 359,6 274,6
2014 296,3 300,5 352,1 256,7
2015 284,7 298,5 327,0 234,7
2016 282,8 286,1 322,0 227,0
2017 292,4 296,8 359,6 241,9

e) Kennziffern nach Regionen

Eigenkapitalquote

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 18,6 18,5 16,4 15,9 17,2 19,8
2009 19,7 19,4 17,7 171 19,0 22,0
2010 20,2 20,2 19,3 18,5 20,5 23,7
2011 20,9 20,9 19,7 19,4 21,8 24,4
2012 21,8 22,0 20,7 20,5 22,4 26,0
2013 231 23,3 21,9 21,8 23,8 27,2
2014 25,2 24,8 23,6 23,9 25,3 28,2
2015 26,0 26,1 24,6 24,7 26,3 29,1
2016 26,8 27,0 25,8 25,4 27,0 30,0
2017 271 27,8 26,3 26,7 26,2 32,0
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Anlagedeckung

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 160,1 163,4 146,5 159,8 145,7 130,2
2009 160,1 162,5 149,0 160,7 146,7 130,3
2010 157,2 163,6 151,2 162,5 144,0 129,8
2011 151,8 160,1 149,2 156,1 142,2 128,9
2012 147,7 155,9 144,6 152,4 139,5 127,8
2013 148,8 152,9 143,7 152,3 139,3 128,5
2014 147,9 152,0 144,5 153,7 138,5 129,4
2015 148,8 153,0 145,4 154,5 140,1 133,4
2016 149,5 151,2 145,7 154,6 144,0 133,5
2017 148,2 148,9 145,4 150,9 140,5 134,7
Bankverbindlichkeitenquote
Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 31,5 31,4 35,6 33,5 36,2 31,9
2009 31,1 31,9 34,2 33,2 35,4 32,5
2010 30,5 30,9 32,7 32,4 35,0 30,4
2011 30,1 29,8 32,7 31,9 33,7 30,1
2012 30,8 29,6 32,4 31,9 33,8 29,7
2013 30,4 28,7 31,7 31,4 334 29,3
2014 29,2 27,7 30,5 29,5 32,0 28,7
2015 28,5 27,1 30,0 28,8 31,2 27,8
2016 28,3 26,2 28,6 28,1 30,4 27,3
2017 27,5 26,3 28,3 27,1 29,9 25,0
Eigenkapitalrentabilitat
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 19,0 17,6 18,2 15,5 18,8 16,8
2009 16,2 14,2 16,7 14,5 17,9 16,5
2010 18,9 18,2 19,6 17,0 19,8 17,0
2011 21,7 21,4 21,4 20,0 22,6 18,1
2012 19,4 19,0 19,8 16,9 20,9 16,4
2013 19,3 20,0 19,9 17,5 20,6 15,8
2014 21,1 21,5 21,6 19,3 21,6 17,5
2015 22,9 22,4 22,9 20,8 23,0 19,9
2016 24,5 23,2 23,9 21,4 23,9 20,4
2017 22,7 22,5 22,2 21,6 21,6 20,0
Gesamtkapitalrentabilitat
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 11,5 11,0 10,3 10,9 11,3 8,7
2009 10,2 9,1 9,9 10,4 10,9 8,9
2010 10,8 10,4 10,3 10,9 11,2 8,8
2011 11,5 11,4 10,8 11,5 11,6 9,0
2012 10,3 10,4 10,0 10,1 10,6 8,3
2013 10,0 10,3 10,1 10,1 10,5 7.8
2014 10,5 10,7 10,4 10,3 10,5 8,2
2015 10,6 11,0 10,9 10,6 10,3 9,0
2016 10,8 11,0 111 10,4 10,8 9,0
2017 9,9 10,1 10,2 9,6 9,3 8,2
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Umsatzrentabilitat

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 3,8 4,0 3,7 3,6 3,8 2,8
2009 3,5 3,4 3,7 3,6 3,9 3,0
2010 3,9 4,1 4,1 3,9 4,2 3,2
2011 4,3 4,7 4,4 4,3 4,6 3,3
2012 4,0 4,4 4,2 3,9 4,3 3,2
2013 4,0 4,6 4,5 4,0 4,3 3,2
2014 4,3 4,9 4,8 4,3 4,5 3,4
2015 4,6 5,3 5.2 4,4 4,6 3,8
2016 4,8 54 5,5 4,6 4,6 3,8
2017 4,4 5.1 5.3 4,3 4,4 3,7
Personalaufwandsquote
Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 23,6 25,4 22,6 23,5 22,9 21,8
2009 24,9 26,9 23,2 24,3 23,8 22,7
2010 24,2 26,1 22,9 23,8 23,3 22,3
2011 23,7 25,4 22,7 23,4 23,1 22,0
2012 24,8 26,2 23,0 24,5 24,1 23,2
2013 25,3 26,7 23,7 25,1 24,6 23,7
2014 25,6 27,1 24,0 25,5 24,6 23,8
2015 25,9 27,4 24,6 25,9 25,3 24,3
2016 26,2 27,4 24,9 26,0 24,8 24,2
2017 26,1 27,7 25,1 26,0 24,7 25,1
Materialaufwandsquote
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 49,3 47,2 50,5 48,4 50,1 52,4
2009 47,6 46,0 49,4 47,6 48,4 51,5
2010 48,1 46,3 49,8 47,7 48,3 51,2
2011 48,5 46,9 49,9 47,7 48,3 51,4
2012 47,6 46,0 49,4 47,3 47,5 50,3
2013 47,0 45,1 47,9 46,4 47,2 49,2
2014 47,5 44,6 47,7 46,1 47,2 49,0
2015 47,2 44,3 46,7 46,6 47,0 48,4
2016 46,9 44,0 46,3 45,9 47,7 49,6
2017 47,2 441 45,8 46,6 47,7 47,9
Abschreibungsquote
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 22,5 23,2 20,7 22,5 19,3 17,7
2009 22,1 22,5 20,1 22,2 19,2 17,3
2010 21,4 21,8 19,7 21,7 18,2 171
2011 20,1 20,7 18,8 20,5 17,8 16,3
2012 19,5 20,2 18,4 20,3 17,2 16,1
2013 18,7 19,6 18,0 19,6 16,7 15,9
2014 18,1 19,1 18,0 19,3 16,4 16,0
2015 17.9 19,0 18,0 19,5 16,2 16,5
2016 17,7 18,8 18,1 19,1 16,6 16,5
2017 17,5 17,9 18,0 18,7 16,5 16,2
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Finanzquote

Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 =11
2009 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
2010 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0
2011 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
2012 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
2013 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
2014 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
2015 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
2016 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
2017 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Gesamtkapitalumschlag
Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 234,5 208,3 205,5 223,9 224,3 208,5
2009 219,0 193,2 194,8 213,9 213,8 202,3
2010 2191 196,5 197,5 215,8 213,4 198,4
2011 222,9 201,3 201,5 218,7 215,9 202,6
2012 215,4 195,1 193,4 211,2 209,6 195,7
2013 208,5 189,8 188,2 204,3 204,7 189,9
2014 209,9 1914 190,6 208,3 202,7 190,6
2015 205,8 187,9 188,6 206,9 199,4 198,2
2016 203,4 186,3 185,5 203,1 205,1 193,5
2017 202,0 1791 180,6 201,7 194,9 183,3
Liquiditat 2. Grades
Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 64,4 65,8 58,8 63,9 63,4 64,4
2009 67,1 67,4 61,4 66,2 67,3 66,9
2010 67,2 70,2 65,2 68,3 68,5 66,1
2011 66,7 70,7 67,8 68,9 69,7 67,1
2012 66,6 70,3 66,7 68,9 69,8 68,2
2013 69,3 71,4 69,1 71,2 73,1 69,8
2014 72,0 73,8 70,3 74,3 70,9 72,8
2015 74,0 75,6 72,5 76,6 71,4 77,6
2016 75,9 77,0 75,2 79,3 74,4 78,0
2017 72,3 75,9 74,7 79,9 71,9 78,9
Dynamischer Verschuldungsgrad
Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2008 289,8 301,5 350,8 314,0 324,3 374,6
2009 287,5 293,4 327,5 303,7 313,1 348,8
2010 300,5 317,4 335,4 316,9 322,3 361,2
2011 301,8 307,9 331,3 305,0 317,9 358,1
2012 317,5 315,2 334,2 312,7 320,6 347,7
2013 311,7 303,5 324,0 308,1 320,4 351,6
2014 296,6 283,5 301,5 287,4 314,5 334,5
2015 282,1 265,8 279,8 280,1 304,8 291,8
2016 280,6 262,6 266,7 280,1 277,2 291,0
2017 308,1 282,3 290,1 284,5 311,0 293,2
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werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Europdische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstrafle 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StralRe 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation

inhaltlich eingebunden ist, bestéatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollsténdig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

5.2

5.3

5.4

5.5

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von Maf3-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
standigen Aufsichtsbehdérden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer
Aktualisierung gerechnet werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen be-
steht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert, ersetzt
diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research Information mit
sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit Ab-
lauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der Publikation.
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kdnnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen voriiberge-
hend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt
nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mit-
geteilt oder, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, werden die
Griinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt Uiber eine verbindliche Conflicts of Inte-
rest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
BANK, der DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs
Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen
vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, ange-
messen identifiziert, gemanagt, offengelegt und liberwacht werden. We-
sentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegeniber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch
eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen
dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der
Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestiitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Verglitung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
héngt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrdgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wéhrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder
der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finan-
zinstrumente fiir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als
Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,
Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Finanz-
kennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbeziigliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen Mafnahmen vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeig-
net, an Privatkunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Sonsti-
ge Research-Information wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgemaRe Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men an Privatkunden, die nachweisbar uber die erforderlichen Kenntnisse
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und Erfahrungen verfiigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Sonsti-
gen Research-Information verstehen und bewerten zu kénnen.
Sonstige Research-Informationen werden von der DZ BANK fiir die Weiter-
gabe an die vorgenannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Euro-
paischen Wirtschaftsraum und der Schweiz freigegeben.
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kun-
den genutzt werden.
Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

6.2 Wesentliche Informationsquellen
Die DZ BANK nutzt fur die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlieRlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Refinitiv, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's, Fitch,
DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die zustandi-
gen Aufsichtsbehdrden, Informationen der Emittenten (z.B. Geschéaftsberichte,
Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und Analysten-
Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachliche, mikro- und
makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und Auswertungen.

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fiir Privatkunden ge-
eignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemaRe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfligen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschéatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK
fur die ausschliefliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrucklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geméan den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors’, and / oder
.expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Sonstige Research-Information‘ bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit
dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den
Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergege-
ben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte,
auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.
Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder

gewahrleistet. Die DZ BANK Ubernimmt weder eine Haftung fiir Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kénnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-

gabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzin-
strumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahin-
gehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-
volatilitdten, Branchenvolatilititen, Manahmen des Emittenten oder Eigen-
timers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfliigbarkeit von vollstéandigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmérkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst Giber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investiti-
onsobjekt zu verdffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschéatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschéftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder mit den Unternehmen, die
Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im
Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschéfts beteiligt sein kdnnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten mdglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument

stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Ver-
maogenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegentiiber keiner
Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben
die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kénnen aufgrund
kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geandert wer-
den oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die
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DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Er-
klarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung beziglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrankungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieRlich verbindlich.

Ergdnzende Information von Markit Indices Limited

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Gibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat

der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfénger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrich-
tige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir dar-
aus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden libernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlief3lich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.

AUTOR(EN) UND ERSTELLER BVR

Dr. Andreas Bley Abteilungsleiter Volkswirtschaft/Mittelstandspolitik

volkswirtschaft@bvr.de

Dr. Gerit Vogt Senior Economist

volkswirtschaft@bvr.de

AUTOR(EN) UND ERSTELLER DZ BANK AG

Dr. Michael Holstein Leiter Volkswirtschaft

research@dzbank.de

Dr. Claus Niegsch Senior Economist

research@dzbank.de

Laura Moreno Morales  Trainee

research@dzbank.de

ANSPRECHPARTNER FIRMENKUNDENGESCHAFT DZ BANK AG

Jorg Hessel

Bereichsleiter Firmenkundengeschift Baden-Wiirttemberg

joerg.hessel@dzbank.de +49 - (0)711-940 - 21 41

Andreas Brey Bereichsleiter Firmenkundengeschift Bayern

andreas.brey@dzbank.de

+49 - (0)89 - 21 34 - 31 40

Dr. Alexander Hildner Bereichsleiter Firmenkundengeschaft Nord und Ost

alexander.hildner@dzbank.de

Thomas Locker

Bereichsleiter Firmenkundengeschaft West und Mitte

thomas.loecker@dzbank.de

)
)
+49 - (0)40-35900-200
+49 - (0)211- 778 -21 00

Stephan Ortolf Bereichsleiter Zentralbereich Firmenkunden

stephan.ortolf@dzbank.de

+49 - (0)69 - 74 47 - 99 46 1

Wencke Ginkel Leiterin Weiterentwicklung Firmenkundengeschaft

wencke.ginkel@dzbank.de

+49 - (0)69 - 7447 - 19 09




