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AUSGEWAHLTE ERGEBNISSE IM UBERBLICK

Quelle: VR Mittelstandsumfrage, VR Bilanzanalyse
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Nicht nur bei 6konomischer Betrachtung glich das Jahr 2020 bisher einer Achterbahn-
fahrt. Schuld daran waren die Corona-Pandemie und ihre wirtschaftlichen Auswirkun-
gen. Nach dem drastischen Konjunktureinbruch angesichts des Lockdowns im Frihjahr
folgte im Sommer eine dynamische wirtschaftliche Erholung, von der auch der GroBteil
der mittelstandischen Unternehmen in Deutschland profitieren konnte.

In wirtschaftlichen Kennzahlen ausgedriickt bedeutet dies, dass auf zum Teil drastische
Ruckgange des preis-, saison- und kalenderbereinigten deutschen Bruttoinlandspro-
dukts in Hohe von -1,9 Prozent im ersten Quartal und sogar -9,8 Prozent im zweiten
Quartal ein dynamisches Wachstum von 8,5 Prozent im dritten Quartal folgte, jeweils
gegentber dem Vorquartal.

Mittlerweile mehren sich die Anzeichen, dass sich diese Achterbahnfahrt vorerst weiter
fortsetzen wird, wenn auch mit geringeren Ausschlagen. Eine zweite Infektionswelle
nach dem Sommer mindete in einen neuen Lockdown, der aber nicht so drastisch aus-
fallt wie im Frihjahr. Fir die direkt betroffenen Unternehmen und Branchen dirfte das
aber nur ein schwacher Trost sein. Und der Winter kommt erst noch und mit ihm vo-
raussichtlich erneut steigende Infektionszahlen.

Diese Achterbahnfahrt Gbertragt sich auf die Entwicklung der mittelstandischen Unter-
nehmen in Deutschland. Daher lohnt sich ein detaillierter Blick auf die Stimmung im
deutschen Mittelstand derzeit mehr denn je. SchlieBlich zeigten sich die Mittelstandler
in den vergangenen Jahren zwar vergleichsweise krisenresistent. Der Corona-Krise
konnten sich groBe Teile des Mittelstands dennoch nicht entziehen.

Die hier vorliegende Studie Gber den deutschen Mittelstand wurde gemeinsam vom
Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken BVR und der

DZ BANK AG erstellt. Sie setzt sich zusammen aus der VR Bilanzanalyse, einer Auswer-
tung der Jahresabschlussdaten mittelstandischer Firmenkunden, sowie der VR Mittel-
standsumfrage unter 1.500 mittelstdndischen Unternehmen in Deutschland.

Unsere Mittelstandsumfrage wird inzwischen bereits seit dem Herbst des Jahres 1995
kontinuierlich zwei Mal im Jahr durchgefiihrt. Sie wurde somit in diesem Herbst zum
funfzigsten Mal erhoben. Damit kdnnen wir mittlerweile auf 25 Jahre Mittelstandsum-
frage zurickblicken.

Corona-Pandemie hatte groBe
Auswirkungen auf die Konjunktur, ...

... die in der ersten Jahreshalfte
einbrach, aber im dritten Quartal
dynamisch zulegte

Wieder gestiegene Infektionszahlen
miindeten in zweiten Lockdown

GroBe Teile des Mittelstands
konnten sich der Corona-Krise nicht
entziehen

Der vorliegende Mittelstandsbericht
umfasst VR Mittelstandsumfrage und
VR Bilanzanalyse

Mittelstandsumfrage feiert
25jahriges Jubildaum
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VR MITTELSTANDSUMFRAGE
Bewertung der Geschéaftslage hat sich verbessert

Nachdem die mittelstandischen Unternehmen in der Zeit des ersten Lockdowns ihre Ge-
schaftslage wesentlich schlechter bewertet hatten als noch ein halbes Jahr zuvor,
schatzten sie ihre aktuelle Lage nun wieder besser ein. Der Saldo aus positiven und ne-
gativen Bewertungen stieg von 3,6 Punkten auf 31,9 Punkte. Vor einem Jahr betrug er
aber noch fast 62 Zahler.

Geschiftslagebewertung verbesserte
sich, ...

GESCHAFTSLAGE ERHOLTE SICH IM SOMMER ZWAR, DAS VORKRISENNIVEAU IST ABER NOCH WEIT ENTFERNT (SALDO DER ANTWORTEN)

LAGEBEWERTUNG IM MITTELSTAND AKTUELLE LAGE IM MITTELSTAND (LINKE SKALA) UBERTRIFFT WEITER
DIE GESCHAFTSLAGE ALLER UNTERNEHMEN (RECHTE SKALA)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage, DZ BANK Quelle: VR Mittelstandsumfrage, DZ BANK, ifo Institut

Damit unterschreitet das aktuelle Ergebnis nicht nur weiter die langjahrigen Mittelwerte
deutlich. Es ist zudem das zweitschlechteste Resultat seit der Finanzkrise im Jahr 2009.
Den Mittelstandlern geht es aktuell zwar splrbar besser als noch im Frahjahr dieses Jah-
res. Von einer Rickkehr zur Normalitat kann aber noch nicht die Rede sein. Dies gilt
umso mehr, da der Umfragezeitraum zwar bereits die Zeit der deutlich steigenden In-
fektionszahlen erfasst hat. Der zweite Lockdown war aber zum Umfrageende noch
nicht beschlossen. Bevor nicht eine Impfung groBer Teile der Bevdlkerung erfolgt ist, be-
steht auch weiterhin das Risiko negativer Auswirkungen auf die Umsatzentwicklung vie-
ler Unternehmen.

GESCHAFTSLAGEBEWERTUNG VERBESSERTE SICH IN FAST ALLEN BRANCHEN UND IN ALLEN
GROBENKLASSEN (IN V.H.)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage

... von einer Riickkehr zur
Normalitat kann aber noch nicht die
Rede sein
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Bemerkenswert ist die groBe Divergenz bei der Bewertung der aktuellen Lage. So GroB3e Divergenz bei der Bewertung
schatzten zwar annahernd zwei Drittel der Mittelstandler ihre Geschaftslage in diesem der aktuellen Lage

Herbst als gut oder sehr gut ein. Mehr als ein Drittel der Befragten gaben jedoch an, ih-

re aktuelle Lage ware eher schlecht oder schlecht. Fir immerhin fast jedes zehnte mit-

telstandische Unternehmen stellt sich die aktuelle Lage dabei sogar als schlecht dar. Im

Metall-, Automobil- und Maschinenbau ist es aktuell sogar mehr als jeder achte Mittel-

standler. Vor einem Jahr waren es im Metall-, Automobil- und Maschinenbau und ins-

gesamt jeweils nur rund 4 Prozent.

GESCHAFTSLAGE: ERNEUT BETRACHTLICHE UNTERSCHIEDE BEI DEN MITTELSTANDISCHEN INDUSTRIEUNTERNEHMEN (SALDO DER ANTWORTEN)

METALL-, AUTOMOBIL- UND MASCHINENBAU ERHOLT SICH IM GEGEN- ... CHEMIE- UND KUNSTSTOFFBRANCHE VERSCHLECHTERT SICH SOGAR
SATZ ZUR ELEKTROINDUSTRIE EHER WENIG, ... ERNEUT, WAHREND DER BAU UNBETROFFEN BLEIBT
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage, DZ BANK Quelle: VR Mittelstandsumfrage, DZ BANK

Erfreulich ist, dass der Saldo aus positiven und negativen Bewertungen in diesem Herbst ~ Antwortsaldo fallt in allen Gr6Ben-
wieder in allen hier betrachteten GréBenklassen und Branchen positiv ausfallt. Dabei hat  klassen und Branchen wieder positiv
sich sowohl bei den kleinen und mittelgroBen Unternehmen als auch bei den grof3en aus

Mittelstandlern die Einschatzung der aktuellen Lage gegentiber dem Frihjahr merklich

verbessert.

Auf Branchenebene ist das nicht ganz der Fall, da die Mittelstandler in der Chemie- und ~ Nur Chemiebranche bewertet ihre
Kunststoffindustrie sich dem Aufwartstrend bei der Geschaftslage entzogen haben. Le-  Geschéaftslage schwacher als im
diglich zur Hochzeit der Finanzkrise im Frihjahr 2009 fiel die Lagebewertung in diesem  Friithjahr

Sektor noch schlechter aus. Immerhin tGberwiegen selbst in der Chemie-, Pharma- und

Kunststoffbranchen mehrheitlich die positiven Einschatzungen der aktuellen Lage, wenn

auch analog zum Metall-, Automobil- und Maschinenbau nur ganz knapp.

In allen anderen Sektoren fallt die Bewertung der aktuellen Lage deutlich besser aus. Am besten schatzen mittelstandische
Mit weitem Abstand am besten schatzen die mittelstandischen Bauunternehmen ihre Bauunternehmen ihre aktuelle Lage
Geschaftslage ein. Angesichts der guten Auftragslage, der hohen Auslastung und dem ein

nun auf lange Sicht niedrigen Zinsniveau ist die Bauwirtschaft kaum von den wirtschaft-

lichen Folgen der Corona-Krise betroffen, ganz im Gegensatz zu manchen europaischen

Nachbarn wie etwa GroBbritannien, in denen die Baubranche unter die direkt vom ers-

ten Lockdown betroffenen Branchen fiel.



Eine Publikation von BVR und DZ BANK AG  14.12.2020 6/56

GESCHAFTSLAGE IN DEN ANDEREN SEKTOREN ERHOLT SICH (SALDO DER ANTWORTEN)

HANDEL UND DIENSTLEISTUNGEN UBERSCHREITEN NUN IMMERHIN IHRE ... AUCH AGRARWIRTSCHAFT UND ERNAHRUNGSGEWERBE LIEGEN
FINANZMARKTKRISENNIVEAUS, ... DEUTLICH UBER IHREN FRUHJAHRSERGEBNISSEN
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Erwartungen steigen leicht

Auch die Geschaftserwartungen fir die nachsten sechs Monate haben sich gegeniber Geschaftserwartungen stiegen
dem Frihjahr merklich verbessert. Der Antwortsaldo kletterte von -0,8 Punkten auf ebenfalls

11,8 Punkte. Auch dieses Ergebnis bleibt jedoch noch weit hinter seinem langjahrigen

Durchschnittswert zurlick. Im Gegensatz zur aktuellen Lagebewertung Uberwiegen bei

den kleinen Mittelstandlern mit weniger als 20 Beschaftigten hier sogar die Pessimisten.

Gleiches gilt auch fir die Agrarbetriebe und die Baubranche. Zudem haben sich diese

drei Segmente im Vergleich zur Frihjahrsumfrage sogar nochmals verschlechtert.

Mit groBem Abstand am zuversichtlichsten zeigen sich die mittelstandischen Unterneh- ~ Am zuversichtlichsten zeigen sich die
men in der Chemie-, Pharma- und Kunststoffindustrie. Sie gehen angesichts ihrer Mittelstandler in der Chemiebranche
schlecht bewerteten aktuellen Situation davon aus, dass es wieder aufwarts gehen wird.

Umgekehrt zeigen sich die Mittelstandler in der Baubranche angesichts ihrer schon lan-

ger andauernden Boomphase nur wenig zuversichtlich, dass diese auch weiterhin anhal-

ten kann.

GESCHAFTSERWARTUNGEN BEFANDEN SICH SCHON VOR BEGINN DER CORONA-KRISE AUF ABWARTSKURS, ...

... IM HERBST KONNTEN SIE SICH IMMERHIN ETWAS VERBESSERN NICHT IN ALLEN BRANCHEN VERBESSERTEN SICH DIE ERWARTUNGEN
(SALDO DER ANTWORTEN) (IN V.H DER BEFRAGTEN)
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Zwar schatzen die mittelstandischen Bauunternehmen ihre Erwartungen nun schon seit ~ Erwartungen im Bau fallen im
eineinhalb Jahren eher skeptisch ein, ohne dass dann tatsachlich eine Verschlechterung  langjahrigen Vergleich schwach aus
erfolgte. Allerdings fallen die Geschaftserwartungen in diesem Herbst so schlecht aus

wie seit dem Herbst 1998 nicht mehr. Die Unternehmen drften sich als mittel- bis lang-

fristige Folgen der Krise einerseits Sorgen um neue Auftrage fir den Gewerbebau ma-

chen. Andererseits flrchten sie, dass der 6ffentliche Bau langerfristig von neuen Spar-

zwangen seitens der 6ffentlichen Haushalte getroffen werden konnte.

Aktuelle Problemfelder: Biirokratie belastet starker als Corona-Krise

Die Corona-Krise belastet die mittelstandischen Unternehmen sehr. Immerhin fast zwei Fast zwei Drittel der Mittelstandler
Drittel der Befragten machen sich Sorgen Uber die wirtschaftlichen Auswirkungen oder ~ machen sich Sorgen liber die

die wirtschaftlichen Nachwirkungen auf ihr Unternehmen. Damit ist Covid-19 jedoch Auswirkungen der Corona-Krise, ...
nicht das derzeit wichtigste Problemfeld fir den deutschen Mittelstand. Trotz gegen-

Uber der Frihjahrsumfrage leicht gesunkenen Zustimmungswerten sind dies der Fach- ... Biirokratie und Fachkraftemangel
kraftemangel und die Blrokratie. belasten aber noch starker

FUr den Metall-, Automobil- und Maschinenbau ist die Corona-Krise dagegen das wich-  Fiir Metall-, Auto- und Maschinenbau
tigste aktuelle Problemfeld. Mehr als 80 Prozent der in diesem Sektor tatigen Unter- ist die Corona-Krise das wichtigste
nehmen sehen in ihren Auswirkungen ein Problem. Im gesamten Mittelstand gewinnt aktuelle Problemfeld

die Sorge Uber die Auswirkungen der Corona-Krise mit zunehmender Unternehmens-

gréBe an Relevanz. Analog zum Metall-, Automobil- und Maschinenbau erachten die

groBen mittelstandischen Unternehmen mit mehr als 200 Beschaftigten dies als das

wichtigste aktuelle Problem (74,1 Prozent).

BUROKRATIE UND FACHARBEITERMANGEL BEREITEN DEN MITTELSTANDLERN NOCH GROBERE
SORGEN ALS DIE AUSWIRKUNGEN DER CORONA-KRISE (IN V.H. DER BEFRAGTEN)

mHerbst 2019 = Fruhjahr 2020 Aktuell
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Auswirkungen der Corona-Krise |
Lohn-/Gehaltskosten e
Auftragslage —_— |
Konkurrenzsituation
Steuerbelastung
Energiekosten
Rohstoff-/Materialkosten e
Zahlungsmoral der Kunden
Finanzierungsbedingungen =
Sonstiges == |

0

Quelle: VR Mittelstandsumfrage; Mehrfachnennungen moglich

Mit insgesamt fast 70 Prozent machen sich aktuell die meisten mittelstandischen Unter-  Fast 70 Prozent sehen Biirokratie als
nehmen Sorgen Uber die Blrokratie in Deutschland. Dieses Ergebnis kann durchaus als ~ Problem, ...

ein Denkzettel fUr die Politik aufgefasst werden. SchlieBlich sollten etwa die Corona-

HilfsmaBnahmen mdglichst unblrokratisch helfen, was angesichts des Umfrageergeb-

nisses aber nur bedingt erfolgreich gewesen zu sein scheint. Insbesondere die kleinen

Mittelstandler beklagen sich Uber die Blurokratie: Bei den Unternehmen mit bis zu 20 ... bei den kleinen Mittelstandlern ist
Beschaftigten sind es fast 89 Prozent. Uberdurchschnittlich hoch fallt die Kritik an der dieser Anteil noch deutlich héher
Burokratie in der Agrarwirtschaft, im Handel, im Ernahrungsgewerbe und im Bauge-

werbe aus. Immerhin haben die Sorgen Uber die Birokratie aber gegenlber dem Friih-

jahr leicht abgenommen.
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Obwohl der Fachkraftemangel in diesem Herbst hinter die Blrokratie als wichtigstes
Problemfeld zurlckgefallen ist und trotz der im Verlauf der Corona-Krise gestiegenen
Arbeitslosenzahlen, belastet die Mittelstandler auch weiterhin der Fachkraftemangel.
Vor allem in der weiterhin gut ausgelasteten Baubranche bleiben fehlende Fachkréfte
ein wichtiges Thema. Hieriiber beklagen sich fast 89 Prozent der Befragten aus dem
Baugewerbe, aber auch fast drei Viertel der Mittelstandler aus der Elektroindustrie.

Erfreulich ist, dass sich die Finanzierungsbedingungen und die Zahlungsmoral der Kun-
den trotz der Corona-Krise nicht nennenswert gegentiber vergangenen Umfrage veran-
dert haben. Deutlich gestiegen ist dagegen die Sorge um die Auftragslage. Fast

44 Prozent der Befragten belastet diese klare Folge der Corona-Krise. Im Metall-, Auto-
mobil- und Maschinenbau sind es sogar fast zwei Drittel der Befragten. in der Chemie-
und Kunststoffindustrie immer noch 56 Prozent.

Bei regionaler Betrachtung zeigen sich einige deutlich Unterschiede. So belasten Biro-
kratie und Fachkraftemangel die ostdeutschen Unternehmen tberdurchschnittlich stark.
Fur die befragten Mittelstandler in Nordrhein-Westfalen ist dagegen die Corona-Krise
das mit Abstand wichtigste aktuelle Problemfeld, was sich auch in der dort Gberdurch-
schnittlich hohen Sorge um die Auftragslage bemerkbar macht. Die mittelstandischen
Unternehmen aus Baden-Wlrttemberg bewegt dagegen die Sorge um die Lohn- und
Gehaltskosten am starksten von allen hier betrachteten Regionen. Bei den bayerischen
Mittelstandlern ist demgegentber in diesem Regionalvergleich die Sorge um die Kon-
kurrenzsituation am starksten ausgepragt.

CORONA-KRISE BELASTET VOR ALLEM MITTELSTANDLER IN NORDRHEIN-WESTFALEN UND
BADEN-WURTTEMBERG (IN V.H. DER BEFRAGTEN)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020; Mehrfachnennungen méglich

Beschaftigungsaufbau vorerst kein Thema mehr

In den Jahren vor der Corona-Krise zeichnete sich der deutsche Mittelstand durch einen
kontinuierlichen Beschaftigungsaufbau aus. Neben der soliden wirtschaftlichen Entwick-
lung war der Hauptgrund daftr der Kampf gegen den immer starker spurbar geworde-
nen Fachkraftemangel. Da der Fachkraftemangel auch durch die negativen Auswirkun-
gen der Corona-Krise nicht verschwunden ist, wie wir bei den Ergebnissen zu unserer
Frage nach den aktuellen Problemfeldern gesehen haben, und der demografische Wan-
del ihn langfristig noch verscharfen wird, versuchen die Mittelstéandler trotz der Krise ih-
re Beschaftigten maéglichst zu halten, wenn es sein muss mit Kurzarbeit. Ein (nennens-
werter) Beschaftigungsaufbau ist jedoch flr immer weniger Unternehmen ein Thema.

Vor allem in der Baubranche bleibt
der Fachkraftemangel ein wichtiges
Thema

Corona-Krise lasst Sorge um die Auf-
tragslage wachsen

Biirokratie und Fachkrdftemangel be-
lasten ostdeutsche Mittelstandler
tiberdurchschnittlich stark

Der kontinuierliche Beschaftigungs-
aufbau der letzten Jahre ist vorbei
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SEIT DER FINANZKRISE ANHALTENDER BESCHAFTIGUNGSAUFBAU IM MITTELSTAND WIRD IN DER CORONA-KRISE AUF EINE HARTE PROBE GESTELLT

BESCHAFTIGUNG: VERGLEICH ERWARTUNG (SALDO DER ANTWORTEN) BESCHAFTIGUNGSERWARTUNGEN NACH BRANCHEN
UND IST-ENTWICKLUNG (IN V.H. GG. VJ.) (SALDO DER ANTWORTEN)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, VR Mittelstandsumfrage Quelle: VR Mittelstandsumfrage

Zwar planen immer noch gut 17 Prozent der befragten mittelstandischen Unternehmen 17 Prozent der Mittelstandler wollen
ihren Personalbestand zu erhéhen. Dem stehen aber mehr als 15 Prozent gegenuber, Personalbestand erhéhen,

die einen Riickgang ihrer Beschaftigtenzahl erwarten. Das ist der hochste Wert seit der 15 Prozent erwarten Senkung
Finanzkrise. Im Metall-, Automobil- und Maschinenbau rechnet sogar mehr als jedes

funfte mittelstandische Unternehmen mit einem Personalabbau. Hier fallt der erwartete

Saldo aus Einstellungen und Abbau derzeit ebenso negativ aus wie in der Agrarwirt-

schaft und bei den kleinen Unternehmen mit bis zu 20 Beschaftigten. Wahrend das bei

den Agrarbetrieben gerade vor dem Winter ebenso wenig ungewdhnlich ist wie bei den

kleinen Unternehmen, fiel das Ergebnis im Metall-, Automobil- und Maschinenbau seit

dem Herbst 2009 nicht mehr so schlecht aus.

Dabei hat eine deutliche Mehrheit der Mittelstandler in diesem Sektor bereits im ver- Im vergangenen halben Jahr iiber-
gangenen halben Jahr Personal abgebaut: Mehr als ein Drittel der Befragten im Metall-,  wog sogar der Personalabbau
Automobil- und Maschinenbau mussten in der Krise ihren Personalbestand reduzieren,

nur 7 Prozent haben ihn aufgestockt. Insgesamt haben im deutschen Mittelstand 23

Prozent der Befragten ihren Personalbestand gesenkt und 16 Prozent erhéht. In allen

hier betrachteten UnternehmensgréBenklassen Gberwog dabei der Personalabbau.

MITTELSTAND HAT IN DEN VERGANGENEN SECHS MONATEN MEHRHEITLICH PERSONAL ABGEBAUT (IN V.H.)
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Tendenziell fiel der Personalabbau bei den ostdeutschen Mittelstandlern etwas weniger
stark aus. Deutschlandweit haben wahrend der Corona-Krise aber lediglich die Mittel-
standler im vom Fachkraftemangel weiterhin deutlich belasteten Baugewerbe sowie im
Erndhrungsgewerbe und (marginal) im Handel mehrheitlich ihr Personal weiter aufge-
stockt.

Investitionsbereitschaft ist so niedrig wie schon lange nicht mehr

Der Mittelstand sieht Investitionen in Maschinen und Ausristungen oder auch die Er-
schlieBung neuer Markte nicht als geeignetes Mittel gegen die wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Corona-Krise: So signalisierten in diesem Herbst weniger als 69 Prozent der
Befragten, dass sie in den nachsten sechs Monaten in ihr Unternehmen investieren wol-
len. Dies ist nicht nur eine Verschlechterung gegenlber der Frihjahrsumfrage, als die
Corona-Krise begann, sondern sogar der sechste Riickgang in Folge. Noch niedriger fiel
dieser Wert zuletzt in der Finanzkrise aus, also vor mehr als zehn Jahren.

Immerhin stieg der Anteil der Unternehmen, die im Vergleich zu den vergangenen sechs
Monaten fir die nahere Zukunft ein hoheres Investitionsvolumen anstreben, gegeniber
unserer Friihjahrsumfrage leicht. Allerdings bleibt er auf einem vergleichsweise niedri-
gen Niveau.

Nur Bau- und Erndhrungsgewerbe
sowie (marginal) Handel haben
weiter Personal aufgebaut

Investitionsbereitschaft gab deutlich
nach

Anteil der Unternehmen, die héheres
Investitionsvolumen anstreben,
bleibt auf niedrigem Niveau

INVESTITIONSNEIGUNG GIBT IN DER CORONA-KRISE STARK NACH (IN V.H.)

INVESTITIONSPLANUNGEN SINKEN AUF NIVEAU VOM FRUHJAHR 2010

INVESTITIONSNEIGUNG NACH BRANCHEN (IN V.H.)

Investitionen geplant ... davon hohere Investitionen Handel = Herbst 2019
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage

Entgegen des allgemeinen Abwartstrends bei der Investitionsabsicht im Mittelstand wol-
len die Befragten in der Agrarwirtschaft und im Baugewerbe ihre Investitionstatigkeit im
Vergleich zum Friihjahr steigern. Das Ergebnis im Ernahrungsgewerbe ist immerhin
gleichgeblieben. Unterdurchschnittlich fallt die Investitionsbereitschaft dagegen bei den
mittelstandischen Unternehmen im Handel, im Metall-, Automobil- und Maschinenbau
sowie in den Dienstleistungen aus.

Die Betrachtung nach UnternehmensgroBe zeigt zwar weiterhin, dass die Investitionsbe-
reitschaft mit zunehmender UnternehmensgréBe kontinuierlich zunimmt. Allerdings ist
im Vergleich zum Ergebnis vor einem halben Jahr lediglich die Investitionsneigung der
kleinen mittelstdndischen Unternehmen mit bis zu 20 Beschaftigten gestiegen. Die In-
vestitionsabsicht der groBeren Unternehmen gab tendenziell deutlich nach.

Um besser fur die Zukunft geristet zu sein, waren in der Corona-Krise immerhin Investi-
tionen in Digitalisierung, neue Technologien und Kinstliche Intelligenz (KI) starker ge-

Quelle: VR Mittelstandsumfrage

Nur Mittelstandler in Agrarwirtschaft
und Baugewerbe wollen ihre
Investitionstatigkeit steigern

Investitionsbereitschaft steigt
weiterhin kontinuierlich mit
zunehmender UnternehmensgréBe

Investitionen in Digitalisierung
waren aber starker gefragt
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fragt. Mehr als 37 Prozent der Mittelstandler haben in der Krise ihre Investitionen in Di-
gitalisierung, neue Technologien und Kl ausgebaut. Zurlickgefahren wurden Investitio-
nen in diesem Bereich lediglich bei knapp 6 Prozent.

Mittelstiandler wollen Absatzpreise leicht erh6hen

Auch im kommenden Winter wollen die mittelstdndischen Unternehmen ihre Absatz- Absatzpreiserwartungen haben
preise wieder mehrheitlich erhéhen. Der Saldo aus geplanten Preissteigerungen und marginal zugelegt
Preissenkungen stieg marginal von 9,5 Zahlern auf 9,8 Zahler. Dieser Anstieg ist aber al-

leine auf die ostdeutschen Mittelstédndler zurlickzuflihren. Bei ihnen stiegen die Absatz-

preiserwartungen von gut 10 Punkten auf 12 Punkte. Bei den Befragten in West-

deutschland gaben sie stattdessen leicht von 9,1 Zahlern auf 8,9 Zahler nach.

ABSATZPREISERWARTUNGEN STEIGEN NACH DREI RUCKGANGEN IN FOLGE, ABER NUR MARGINAL

ABSATZPREISE: VERGLEICH ERWARTUNG (SALDO DER ANTWORTEN) UND ABSATZPREISERWARTUNGEN NACH BRANCHEN

IST-ENTWICKLUNG (IN V.H. GG, VJ.) (SALDO DER ANTWORTEN)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, VR Mittelstandsumfrage Quelle: VR Mittelstandsumfrage
Im vergangenen halben Jahr haben die Mittelstandler mehrheitlich ihre Preise gesenkt. Im vergangenen halben Jahr sanken

Dies ist nur zum Teil auf die Mehrwertsteuersenkung zurlckzufihren. Zwar Gberwogen  die Preise, auch wegen der
auch im Handel und bei den Dienstleistungen die Preissenkungen. Aber mit Ausnahme  Mehrwertsteuersenkung
der boomenden Baubranche fiel die Zahl der befragten Unternehmen, die Preiserho-

hungen vorgenommen haben, in allen Branchen und GréBenklassen niedriger aus als

die Zahl der Befragten, die ihre Preise gesenkt haben.

Jetzt sollen die Preise aber in fast allen Branchen und GréBenklassen wieder steigen. Le-  Nur in der Agrarwirtschaft erwarten
diglich in der Agrarwirtschaft erwartet eine leichte Mehrheit der Mittelstandler eher ei-  die Unternehmen auch im kommen-
nen Preisriickgang. Und bei den kleinen Unternehmen mit bis zu 20 Beschéftigten hal- ~ den halben Jahr sinkende Preise

ten sich geplante Preiserhdhungen und Preissenkungen die Waage.

VR Mittelstandsindikator bleibt trotz Erholung unter Vorkrisenniveau

Das erste Mal seit dem Frihjahr 2018 konnte der VR Mittelstandsindikator in diesem VR Mittelstandsindikator steigt nur
Herbst wieder zulegen. Er stieg von 5,6 Punkten auf 13,8 Punkte. Fiir diese positive vergleichsweise leicht

Entwicklung ist aber weniger die derzeitige Verfassung der mittelstandischen Unter-

nehmen verantwortlich als der Uberaus deutlich ausgefallene Einbruch im Frihjahr, als

sich vor allem die Bewertung der aktuellen Geschéaftslage angesichts der Corona-Krise

drastisch verschlechtert hatte. Daher bleibt der VR Mittelstandsindikator trotz seines An-

stiegs auf einem vergleichsweise niedrigen Wert weit unterhalb seines Vorkrisenniveaus

von 20,9 Punkten sowie unter dem langjahrigen Durchschnittswert von 20,5 Punkten.
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VR MITTELSTANDSINDIKATOR ERHOLTE SICH WEIT WENIGER STARK ALS DAS
IFO GESCHAFTSKLIMA (ANTWORTSALDEN)
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Quelle: ifo Institut, VR Mittelstandsumfrage

Die Erholung im Sommer verlief somit weitaus weniger dynamisch, als dies etwa beim
Geschéftsklimaindikator des ifo Instituts der Fall war. Allerdings fiel der Einbruch im
Frihjahr verglichen mit dem ifo Geschéftsklima auch wesentlich weniger drastisch aus.
Im Gegensatz zum VR Mittelstandsindikator, der sich auf die mittelstandischen Unter-
nehmen konzentriert, erfasst das ifo Institut alle UnternehmensgréBenklassen. Das ist
aber nicht der einzige Unterschied zwischen beiden Umfragen: So fehlen beim ifo Insti-
tut das Ausbaugewerbe und die Landwirtschaft. Zudem gehen mit den Personalbe-
standserwartungen und den Absatzpreiserwartungen zwei Indikatoren mehr in den

VR Mittelstandsindikator ein.

Mit Ausnahme der Personalbestandserwartungen haben sich in diesem Herbst alle Teil-
indikatoren gegentber unserer Friihjahrsumfrage verbessen kdnnen. Aber nur bei der
Geschéftslage fiel die Verbesserung etwas starker aus. Ihr Vorkrisenniveau tbertreffen
lediglich die Geschaftserwartungen, aber auch nur leicht. Dies zeigt deutlich, dass den
mittelstandischen Unternehmen bewusst ist, dass die Corona-Krise noch nicht vorbei ist.
Damit fiel der Stimmungseinbruch im Mittelstand zwar weniger stark aus als zur Finanz-
krise. Allerdings kdnnte sich die Erholung auch langer hinziehen. Angesichts des starken
Wirtschaftswachstums im dritten Quartal hofften sicherlich viele Unternehmen auf ein
schnelles Ende der Krise. Angesichts wieder deutlich gestiegener Infektionszahlen und
eines zweiten Lockdowns mussten diese Hoffnungen aber vorerst begraben werden.

Erholung im Sommer blieb hinter

ifo Geschaftsklima zuriick

Nur Personalbestandserwartungen

haben sich verschlechtert

VR MITTELSTANDSINDIKATOR ERHOLT SICH LEICHT

NICHT ALLE BRANCHEN KONNTEN SICH GEGENUBER DEM FRUHJAHR NUR PERSONALBESTANDSERWARTUNGEN GABEN WEITER NACH

VERBESSERN (IN PUNKTEN)
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Bei der Branchenbetrachtung des VR Mittelstandsindikators fallt auf, dass die Unter-
schiede zwischen den verschiedenen Sektoren in diesem Herbst besonders gering aus-
gefallen sind. GegenUber unserer Friihjahrsumfrage verschlechtert haben sich nur das

Baugewerbe und die Agrarwirtschaft, also sowohl die Branche mit dem besten Ergebnis

(Bau) als auch die Branche mit dem schlechtesten Ergebnis (Agrarwirtschaft). In beiden
Wirtschaftszweigen verbesserte sich dabei lediglich die Einschatzung der Geschaftslage
gegenuber dem Frihjahr.

Auslandsengagement fallt erneut

Obwohl immer noch jeder zweite Mittelstandler etwa in Form von Export, Import, Joint
Ventures, Produktionstatigkeit oder Kooperationen jenseits der deutschen Grenzen en-
gagiert ist, verliert das Ausland immer starker an Bedeutung flr die mittelstandischen

Unternehmen in Deutschland. Nicht nur, dass der Anteil der im Ausland aktiven Mittel-

standler mittlerweile splrbar hinter seinem Hochstwert vom Frihjahr 2015 zurlickbleibt,

als noch 57,4 Prozent der Befragten auch auBerhalb Deutschlands engagiert waren. Er
sinkt zudem bereits seit dem Friihjahr 2018 kontinuierlich.

FUr den aktuellen Riickgang dirfte zwar nicht nur die Corona-Krise verantwortlich sein,
sondern auch der bevorstehende Brexit und die schon vor der Pandemie zu beobach-
tende deutliche Abkthlung des Welthandels als Folge des Handelsstreits zwischen den
Vereinigten Staaten und China. Die im Frihjahr teilweise geschlossenen Grenzen sowie
die damals dadurch aufgetretenen Probleme in vielen Lieferketten zeigten aber sicher-
lich auch eine gewisse Wirkung. Es bleibt abzuwarten, ob der Handelsstreit unter dem
neuen US-Prasident Joe Biden beendet wird und die Risiken im Welthandel wieder ab-
nehmen. Dann kdnnte moglicherweise auch das Auslandsengagement der mittelstandi-

schen Unternehmen den stetigen Abwartstrend der vergangenen zweieinhalb Jahre ver-

lassen.

Nur geringe Unterschiede zwischen
den Branchen

Auslandsengagement gibt seit dem
Frihjahr 2018 kontinuierlich nach

Fiir den aktuellen Riickgang ist nicht
nur die Corona-Krise verantwortlich

AUSLANDSENGAGEMENT NIMMT WEITER AB (IN V.H. DER BEFRAGTEN)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage

Man kann den aktuellen Riickgang beim Auslandsengagement aber nicht verallgemei-
nern. So stieg etwa das Auslandsengagement der Mittelstandler in der Chemie- und
Kunststoffindustrie, im Ernahrungsgewerbe und — auf sehr niedrigem Niveau — auch im
Baugewerbe gegentber unserer Frihjahrsumfrage gegen den allgemeinen Trend. Und
auch die kleinen mittelstandischen Unternehmen mit einem jahrlichen Umsatz in Hohe
von weniger als finf Mio. Euro waren im Vergleich zum Friihjahr etwas starker im Aus-
land aktiv.

In der Chemie- und Kunststoff-
industrie nahm die Auslands-
bedeutung sogar leicht zu
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Die Bedeutung des Auslands fir den Mittelstand steigt weiterhin mit zunehmender Un-
ternehmensgréBe. Aber selbst bei den groBen Mittelstandlern mit einem Jahresumsatz
von mehr als 50 Mio. Euro nahm das Auslandsengagement ab. Besonders hoch ist der
Anteil der im Ausland engagierten Mittelstandler weiter in den exportabhangigen In-
dustriebranchen. Insbesondere die Chemie- und Kunststoffindustrie, in der gut

85 Prozent der Befragten im Ausland aktiv sind, ist hier zu nennen. Schlusslichter blei-
ben die Agrarwirtschaft, die Dienstleister und das Baugewerbe.

Zufriedenheit mit der Hausbank nimmt weiter ab

Nur zum Teil etwas mit den Auswirkungen der Corona-Krise zu tun haben dirfte der
erneute Riickgang des Geschéftsklimas zur eigenen Hausbank. SchlieBlich setzte die
Abwartsbewegung hier bereits vor der Krise ein. Die aktuelle Verschlechterung auf ei-
nen Saldo aus positiven und negativen Einschatzungen in Hohe von 90,8 Punkten ist
schon der vierte Rlickgang in Folge. Damit fiel die Zufriedenheit mit der eigenen Haus-
bank seit Herbst 2011 nicht mehr so ,,schlecht” aus.

Auslandsaktivitat steigt weiterhin
mit zunehmender Unternehmens-
groBe

Geschaftsklima zur eigenen
Hausbank sinkt schon zum vierten
Mal in Folge

GESCHAFTSKLIMA ZUR EIGENEN HAUSBANK FALLT ZUM VIERTEN MAL IN FOLGE (SALDO DER ANTWORTEN)

ENTWICKLUNG DES GESCHAFTSKLIMAS ZUR EIGENEN HAUSBANK

GESCHAFTSKLIMA ZUR EIGENEN HAUSBANK NACH BRANCHEN UND

UNTERNEHMENSGROBENKLASSEN
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage

Allerdings bewerten immer noch 40 Prozent der Befragten das geschéftliche Klima zur
eigenen Hausbank als , sehr gut”. Sogar Uber 55 Prozent sprechen von einem , guten”
Klima. Trotz des Rlickgangs bietet das aktuell erreichte Niveau daher nur wenig Anlass
flr Sorgen. Als , eher schlecht” bezeichnen aber immerhin knapp 4 Prozent, als
»schlecht” 1 Prozent der Befragten ihr Verhéltnis zur Hausbank. Vor einem halben Jahr
fiel sowohl der Anteil der positiven Bewertungen héher als auch der Anteil der negati-
ven Einschatzungen niedriger aus.

Weder auf Branchenebene noch bei den UnternehmensgréBenklassen gibt es groBe
Ausreif3er vom Gesamtergebnis. Am zufriedensten mit ihrer Hausbank sind die mittel-
standischen Unternehmen im Handel und im Baugewerbe. Letzteres hat sich sogar ge-
genlber unserer Friihjahrsumfrage verbessert. Dies gilt sonst nur noch fir das Ernéh-
rungsgewerbe.

Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020

Fast 95 Prozent der Mittelstéandler
sind aber noch zufrieden

Am hochsten bewerten derzeit die
Mittelstandler im Handel und im Bau
ihr Geschaftsklima zur Hausbank
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Finanzierungsbedarf ging in Corona-Krise zuriick

Trotz der betrachtlichen negativen Auswirkungen der Corona-Krise auf die Wirtschaft Finanzierungsbedarf gab seit dem
und den Mittelstand ist der Finanzierungsbedarf der mittelstandischen Unternehmen Frithjahr merklich nach

gegenuber dem Frihjahr, als die Krise begonnen hatte, deutlich gesunken. Aktuell ga-

ben lediglich noch knapp 17 Prozent der befragten mittelstdndischen Unternehmen an,

dass sie derzeit Finanzierungsbedarf haben. Im Frihjahr waren es immerhin noch

21 Prozent.

Neben der deutlich gesunkenen Investitionsbereitschaft dirfte diese Entwicklung insbe- ~ Hauptursachen waren gesunkene
sondere an der zwischenzeitlich hohen Inanspruchnahme von Sonderkrediten durch Investitionsbereitschaft und
mittelstandische Unternehmen gelegen haben. Diese Sonderkredite waren neben der Aufnahme von Sonderkrediten
Kurzarbeit der am weitesten genutzte Teil des staatlichen Hilfspakets und dirften einen

GroBteil des in der Krise vorhandenen Finanzierungsbedarfs zwischenzeitlich bereits ge-

deckt haben.

Aktuell ist der Finanzierungsbedarf lediglich bei den Mittelstandlern in der Agrarwirt- Nur bei Mittelstandlern im Agrar-
schaft noch vergleichsweise hoch. Hier auBerte mehr als jedes dritte Unternehmen ei- sektor blieb der Finanzierungsbedarf
nen Bedarf. Damit liegt der aktuelle Wert nochmals Gber dem schon hohen Ergebnis relativ hoch

vom Frihjahr (30 Prozent). Im Metall-, Automobil- und Maschinenbau blieb der Finan-
zierungsbedarf gegenlber der Frihjahrsumfrage unverandert. In allen anderen Bran-
chen sank er. Bei den Mittelstandlern im Baugewerbe und in der Elektroindustrie melde-

te nur noch weniger als jedes zehnte Unternehmen einen Bedarf an.

Der Bankkredit bleibt im Mittelstand weiterhin das bevorzugte Mittel zur Deckung eines  Bankkredit bleibt bevorzugtes Mittel

bestehenden Finanzierungsbedarfs. Beachtenswerte Finanzierungsmittel sind aktuell

zur Deckung eines Finanzierungs-

auch die Innenfinanzierung und insbesondere bei den Mittelstandlern in der Elektroin- bedarfs
dustrie das Beteiligungskapital. Bedingt gilt Letzteres aber auch im Metall-, Automobil-

und Maschinenbau, bei den Dienstleistungen und im Baugewerbe. Fir immerhin ein

Drittel der Mittelstandler in der Elektroindustrie bleibt das Beteiligungskapital eine wich-

tige Option zur Deckung des Finanzierungsbedarfs. Dieses Ergebnis hat sich gegentber

unserer Friihjahrsumfrage nicht verandert. Dagegen wird eine Finanzierung Gber den

Kapitalmarkt derzeit lediglich im Baugewerbe nennenswert erwogen.

FINANZIERUNGSBEDARF UND BEVORZUGTE MABNAHMEN ZU DESSEN DECKUNG

FINANZIERUNGSBEDAREF (IN V.H. DER BEFRAGTEN)
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HELFEN ZUKUNFTSORIENTIERTE AKTIVITATEN UND PROJEKTE DEM
MITTELSTAND AUS DER KRISE?

Stellenwert von Digitalisierung und Innovationen

Der erste Lockdown wahrend der Corona-Pandemie traf viele Unternehmen vollkom- Lockdown verscharfte die
men unvorbereitet. So brach etwa in vom Lockdown direkt betroffenen Handelsseg- Notwendigkeit, im Internet prasent
menten von einem Tag auf den anderen der komplette Umsatz weg, es sei denn das zu sein

Unternehmen hatte nicht nur einen stationaren Laden, sondern auch einen Online-
Shop. Die Nachfrage nach den betreffenden Produkten war namlich durchaus noch da.
Die Kunden konnten sie aber nur noch im Internet befriedigen. Handler ohne Webpra-
senz mussten innerhalb kirzester Zeit einen Webshop zum Laufen kriegen. Nicht nur
um wenigstens einen Teil ihrer Umsatze zu retten, sondern auch um zu verhindern, dass
Stammkunden an andere Handler oder gar an reine Internetshops verloren gehen.

Fr diese Handler spielten Digitalisierung und Innovationen friher kaum eine Rolle und Corona-Krise war fiir tGber

die Corona-Krise war somit eine Art Weckruf. Das betraf aber nicht nur den Einzelhan- 16 Prozent ein Weckruf in Sachen Di-
del. Im gesamten Mittelstand gaben immerhin Gber 16 Prozent der Befragten an, dass gitalisierung und Innovationen

die Corona-Krise ein Weckruf in Sachen Digitalisierung und Innovationen gewesen sei.

So etablierten viele Unternehmen die Moglichkeit der Home-Office-Nutzung in kirzes-

ter Zeit, damit wegen der notwendigen Abstandsregeln nicht groBBe Teile des Betriebs

stillgelegt werden mussten.

Erfreulich ist, dass fir gut 31 Prozent der Befragten Digitalisierung und Innovation Sogar gut 31 Prozent gaben an, dass
schon ,seit geraumer Zeit das A und O sind. Damit hatte dieses Statement sogar den Digitalisierung und Innovation ,seit
hochsten Zustimmungsgrad von sechs zur Verfligung stehenden Aussagen zum Stel- geraumer Zeit das A und O” sind

lenwert von Digitalisierung und Innovation. Bei den groBen Mittelstandlern mit mehr als
50 Mio. Euro Jahresumsatz stimmte sogar fast jeder zweite flr diese Aussage.

ZUSTIMMUNG ZU AUSGEWAHLTEN STATEMENTS ZUM STELLENWERT VON DIGITALISIERUNG UND INNOVATION (IN V.H.)
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020
Anmerkung: Die befragten Mittelstandler mussten sich flir das Statement entscheiden, das die treffendste Aussage fur ihr Unternehmen beinhaltete. Eine Mehrfach-
nennung war nicht moglich.

Weniger erfreulich ist dagegen, dass flr Uber 17 Prozent der mittelstandischen Unter- Fiir Uber 17 Prozent spielen
nehmen Digitalisierung und Innovation nur eine untergeordnete Rolle spielt. Die Zu- Digitalisierung und Innovation aber
stimmung zu dieser Aussage sank dabei mit zunehmender UnternehmensgréBe. Ver- nur eine untergeordnete Rolle

standlich mag sein, dass besonders viele Mittelstandler aus dem Baugewerbe mit die-
sem Satz Ubereinstimmen. Aber auch aus anderen Branchen wie dem Erndhrungsge-
werbe gab es Uberdurchschnittliche Zustimmungswerte. Angesichts von Agrar 4.0, dem
vielfachen Einsatz modernster Landtechnik und der zunehmenden Notwendigkeit der
Agrarbetriebe, auf Effizienz und Produktivitat zu achten, verwundert der hohe Anteil
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der Unternehmen in der Landwirtschaft, fir die Digitalisierung und Innovation nur von
untergeordneter Bedeutung ist.

Etwas geringer fielen die Zustimmungswerte zu den Statements ,Das ware sicherlich
,nice to have’, zuerst missen wir aber andere Probleme I6sen” (14,6 Prozent), ,, Wir
wollen mehr tun, uns fehlen aber Fachkrafte und Spezialisten” (13,4 Prozent) und , Wir
wollen mehr tun, haben aber aktuell nicht die finanziellen Mittel” (4,5 Prozent) aus.
Diese Unternehmen haben die Notwendigkeit von Digitalisierung und Innovation fir ihr
Unternehmen erkannt. Lediglich die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Krise
oder der Fachkraftemangel halten sie derzeit davon ab, ihr Unternehmen fiir die nahe
und ferne Zukunft wettbewerbsfahiger zu machen.

Von daher stimmen die Ergebnisse dieser Frage eigentlich zuversichtlich fur die weitere
Entwicklung des Mittelstands. Man kann dem groBten Teil der mittelstandischen Unter-
nehmen sicher nicht vorwerfen, die Augen vor notwendigen zukunftssichernden Ent-
wicklungen zu verschlieBen. Auch wenn es manchmal eben eines Weckrufs bedarf, der
aber hoffentlich nicht immer eine so drastische Ursache hat wie die Corona-Krise.

Prioritat zukunftsorientierter Projekte

Je nach UnternehmensgréBe, Branchenzugehorigkeit oder Unternehmensausrichtung
kénnen ganz unterschiedliche MaBnahmen oder sogar ein ganzes MaBnahmenpaket
notwendig sein, um das eigene Unternehmen wettbewerbsfahig fir die Zukunft zu ma-
chen. Daher ist es wichtig, die Prioritat der verschiedenen MaBnahmen fiir das eigene
Unternehmen festzulegen. Indem wir diese Prioritaten im Rahmen unserer aktuellen

VR Mittelstandsumfrage abgefragt haben, konnten wir eine Prioritatenliste fir den ge-
samten deutschen Mittelstand ermitteln.

PRIORITAT VON ZUKUNFTSORIENTIERTEN AKTIVITATEN UND PROJEKTEN (IN V.H. DER BEFRAGTEN)

Digitalisierung 69

Mitarbeiterfortb. f. zukiinftig notw. Kompetenzen 69
Effizienzsteigerung | 68
IT-Infrastruktur 65
ErschlieBung neuer Markte 50
Produktinnovationen 45
F&E/Innovationsmanagement 37
CO2-Emissionen reduzieren 36

Lieferketten anpassen 34

Neue Technologien (KI, Big Data) 22

Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020; Mehrfachnennungen méglich

Von nahezu gleich hoher Bedeutung sind fir die Mittelstandler in Deutschland Digitali-
sierung, Fortbildung der Mitarbeiter hinsichtlich zukiinftig notwendiger Kompetenzen,
Effizienzsteigerung und IT-Infrastruktur. Diese MaBnahmen haben aktuell fir rund zwei
Drittel der Befragten Prioritat. Immerhin die Halfte der Befragten misst auch der Er-
schlieBung neuer Markte eine hohe Prioritat zu. Fir 45 Prozent der mittelstandischen
Unternehmen sind Produktinnovationen besonders wichtig.

Corona-Krise und Fachkrdftemangel
halten derzeit viele Mittelstandler
von Investitionen in Digitalisierung
und Innovation ab

Mittelstand verschlieBt nicht die
Augen vor notwendigen
zukunftssichernden Entwicklungen

Unterschiedliche MaBnahmen oder
ein MaBnahmenpaket kénnen fiir die
zukiinftige Wettbewerbsfahigkeit
notwendig sein

Hilfreich waére eine Prioritatenliste

Fir den Mittelstand besonders
wichtig sind Digitalisierung,
Mitarbeiterfortbildung, Effizienz-
steigerung und IT-Infrastruktur
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FUr mehr als ein Drittel der Befragten haben Forschung und Entwicklung sowie Innova- ~ Immer noch rund 36 Prozent der Mit-
tionsmanagement eine hohe Prioritat. Aber auch der Klimawandel hat in Zeiten der telstandler erachten die Reduktion
Corona-Krise nicht vollstandig an Bedeutung verloren. Immer noch rund 36 Prozent der  von CO2-Emissionen fiir wichtig
Mittelstandler erachten die Reduktion von COz-Emissionen fiir wichtig. Fast ebenso

wichtig ist den Befragten die Anpassung der Lieferketten. Gerade die GrenzschlieBun-

gen wahrend des ersten Lockdowns haben vielen Unternehmen verdeutlicht, wie ver-

letzlich ihre Lieferketten sein kénnen. Nur eine vergleichsweise geringe Prioritat messen

die mittelstandischen Unternehmen wichtigen Zukunftstrends wie , Kinstlicher Intelli-

genz” (KI) oder ,Big Data” zu. Aber bei den Mittelstandlern in der Elektroindustrie sind

immerhin Uber 31 Prozent an diesen Themen dran.

Tendenziell steigt die Prioritat solcher zukunftsorientierten Aktivitaten und Projekte mit  Prioritdat zukunftsorientierter
zunehmender UnternehmensgréBe. Dennoch kommt etwa der Digitalisierung auch fir ~ Projekte steigt tendenziell mit
mehr als die Halfte der kleinen Mittelstandler mit bis zu 20 Beschaftigten eine groBe zunehmender UnternehmensgréBe
Bedeutung zu. Bei den Unternehmen mit mehr als 100 Beschaftigten messen aber sogar

mehr als drei Viertel der Befragten der Digitalisierung und der Effizienzerhdhung (z.B.

die Automatisierung von Prozessen) eine hohe Prioritat zu.

Die Unterschiede nach Branchen lassen sich nicht so einfach erfassen wie die Unter- Handel, Dienstleistungen und
schiede nach GroBenklassen. So messen etwa die mittelstandischen Unternehmen im Erndhrungsgewerbe messen
Handel, in den Dienstleistungen und im Ernahrungsgewerbe der Digitalisierung die Digitalisierung gro3te Bedeutung zu

groBte Bedeutung zu, wahrend fir die mittelstdndischen Bauunternehmen die Mitarbei-
terfortbildung die wichtigste Rolle spielt. Bei den Mittelstandlern der Chemie-, Pharma-
und Kunststoffindustrie steht dagegen die Effizienzsteigerung ebenso im Mittelpunkt
wie im Metall-, Automobil- und Maschinenbau sowie in der Agrarwirtschaft. In den mit-
telstandischen Unternehmen der Elektroindustrie sind Effizienzerhdhung und Mitarbei-
terfortbildung gleichauf.

PRIORITAT ZUKUNFTSORIENTIERTER PROJEKTE FALLT IN GROBEREN UNTERNEHMEN TENDENZIELL HOHER AUS (IN V.H. DER BEFRAGTEN)

NACH BRANCHEN NACH GROBENKLASSEN
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020; Mehrfachnennungen méglich Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020; Mehrfachnennungen méglich

MaBnahmen zur Steigerung der Innovationskraft der Mitarbeiter

Nicht nur die Unternehmen mdssen fit fir die Zukunft gemacht werden. Dies gilt vor al-  Auch die Mitarbeiter miissen fiir die
lem auch flr die Mitarbeiter, welche lernen mussen, mit den neuen Technologien um- Zukunft fit gemacht werden
zugehen und sie zu akzeptieren. SchlieBlich sind noch langst nicht alle Mitarbeiter so-

genannte , Digital Natives”, also schon von Kindesbeinen an mit der neuen Technik

aufgewachsen. Noch besser ware es fir die Unternehmen, wenn die Mitarbeiter die

neue Technik nicht nur bedienen kdnnten, sondern aufgrund der vielfaltigen sich

dadurch bietenden Méglichkeiten selbst innovativ werden.
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Dementsprechend erhoffen sich fast 80 Prozent der befragten mittelstandischen Unter-
nehmen, dass sie ihre Mitarbeiter nicht nur mit Weiterbildung, sondern auch mit dem
Hinterfragen und Verdndern etablierter Arbeitsweisen férdern kédnnen. Fast drei Viertel
der Befragten setzen zudem auf eine Steigerung der internen Kommunikation und In-
formation. Zudem sorgt die aktuelle Situation dafir, dass immerhin zwei Drittel der Mit-
telstandler digitale Kommunikation und Konferenztechnik einsetzt, so dass es keine Rol-
le spielen muss, ob der Mitarbeiter im Home-Office sitzt oder im Unternehmen.

Deutlich mehr als die Halfte der befragten Unternehmen setzt mehr auf Eigenverant-
wortung und Pragmatismus der Mitarbeiter, weniger auf Hierarchie und Vorgaben. Fast
genauso hoch ist der Anteil der Mittelstandler, welche die Motivation ihrer Mitarbeiter
durch die Honorierung von besonderen Leistungen im Innovationsbereich steigern wol-
len, sowie der Anteil derer, die auf die Schaffung zeitlicher und ortlicher Freiraume
durch flexibles Arbeiten setzen. Damit ware es etwa moglich, gesuchte Fachkrafte fur
das eigene Unternehmen zu gewinnen, obwohl sich diese einen Umzug an den Ort des
Unternehmenssitzes nicht vorstellen kdnnen. Genauso kénnen aber auch wichtige Mit-
arbeiter im Unternehmen gehalten werden.

MABNAHMEN UND PROJEKTE ZUR FORDERUNG DER INNOVATIONSKRAFT DER MITARBEITER
(IN V.H. DER BEFRAGTEN)

Hinterfragen/Veréndern etablierter Arbeitsweisen
Weiterbildung
Mehr interne Kommunikation/Information

Digitale Kommunikation/Konferenztechnik

Eigenverantwortung/Pragmatismus
statt Hierarchie/Vorgaben

Motivationssteigerung durch Honorierung
von Innovations-Leistungen

Schaffung zeiticher und ortlicher
Freiraume durch flexibles Arbeiten

Verankerung innovativer Arbeits-
methoden, z.B. agiles Arbeiten

Verankerung neuer Karrierepfade

Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020; Mehrfachnennungen méglich

Immerhin fast 30 Prozent der Mittelstandler halten die Verankerung von innovativen
Arbeitsmethoden wie etwa agilem Arbeiten fir sinnvoll. Agile (Projekt-)Teams etwa ge-
ben sich regelmaBig Feedback, um sich stetig zu verbessern. Diese Teams treffen wich-
tige Entscheidungen selbst und sind fir diese dann auch selbst verantwortlich. Lediglich
14 Prozent der Befragten haben neue Karrierepfade verankert, um so ihre Mitarbeiter
zu motivieren.

Bemerkenswert an der Mitarbeiterforderung im Mittelstand vor dem Hintergrund von
Digitalisierung und Innovation ist nicht nur die Fiille an sinnvollen MaBnahmen, die von
einer Vielzahl der Unternehmen bereits eingesetzt werden. Bemerkenswert ist auch,
dass die Unterschiede zwischen den Branchen und den UnternehmensgréBenklassen bei
diesen MaBnahmen vergleichsweise gering ausfallen, abgesehen von bestimmten Din-
gen, die in manchen Branchen weniger Sinn ergeben als in anderen Branchen, wie bei-
spielsweise der Einsatz von digitaler Kommunikation und Konferenztechnik in der Ag-
rarwirtschaft.

Fast 80 Prozent wollen Mitarbeiter
mit dem Hinterfragen und Veradndern
etablierter Arbeitsweisen und mit
Weiterbildung fordern

Schaffung zeitlicher und 6rtlicher
Freirdume durch flexibles Arbeiten
kénnte helfen, gesuchte Fachkrafte
zu gewinnen oder zu halten

Agiles Arbeiten

Unterschiede zwischen Branchen
oder UnternehmensgréBenklassen
fallen bei diesen MaBnahmen relativ
gering aus
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NUR GERINGE UNTERSCHIEDE BEIM EINSATZ VON MABNAHMEN ZUR FORDERUNG DER INNOVATIONSKRAFT DER MITARBEITER (IN V.H. DER BEFRAGTEN)

NACH BRANCHEN NACH GROBENKLASSEN
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Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020; Mehrfachnennungen méglich

Insgesamt beweist die vielfaltige Forderung der Mitarbeiter in den mittelstandischen Un-
ternehmen in diesem zukunftstrachtigen Segment nicht nur, dass Digitalisierung und
Innovation im deutschen Mittelstand angekommen sind. Sie beweist auch, dass die Mit-
telstandler den Kampf gegen den Fachkraftemangel auch in schwierigen Zeiten wie in
der Corona-Krise nicht aus den Augen verlieren.

Dabei sind die hier skizzierten weitreichenden MaBnahmen im Bereich Digitalisierung
und Innovation nicht nur sinnvoll, um die Unternehmen in Zeiten der Corona-Krise oder
wahrend eines Lockdowns weitgehend arbeitsfahig zu halten, soweit das eben mdglich
ist. Sie helfen den Mittelstandlern auch in der Zeit danach, damit sie gut fir die nahere
und fernere Zukunft aufgestellt sind.

Quelle: VR Mittelstandsumfrage Herbst 2020; Mehrfachnennungen méglich

Digitalisierung und Innovation sind
im deutschen Mittelstand
angekommen

Digitalisierung und Innovation hel-
fen in der Corona-Krise und lange
dariiber hinaus
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Bilanzqualitat wird sich im Zuge der Corona-Krise verschlechtern

Die Ergebnisse der VR Mittelstandsumfrage signalisieren, dass sich die mittelstandischen
Unternehmen Deutschlands langsam vom Einbruch wahrend des virusbedingten Lock-
downs vom Friihjahr erholen. Wie der Teil-Lockdown vom Herbst verdeutlicht, ist der
Weg hin zur Normalisierung aber steinig und wird stark vom weiteren Pandemieverlauf
gepragt. Der Teil-Lockdown kdnnte die gesamtwirtschaftliche Erholung zum Jahresende
vortibergehend zum Stillstand bringen. Es dirfte noch eine langere Zeit vergehen, bis
der Zustand vor Ausbruch der Corona-Pandemie wieder erreicht ist. Nicht nur in den
Umfrageergebnissen, auch in den Resultaten der VR Bilanzanalyse wird sich der Ein-
bruch und die sich daran anschlieBende Erholung widerspiegeln. In den bisher vorlie-
genden Bilanzdaten zeigt sich die Corona-Krise aber noch nicht. So liegen die im Rah-
men der VR Bilanzanalyse betrachteten Jahresabschlisse derzeit lediglich bis zum Jahr
2019 vor. Erst im kommenden Herbst 2021 durften Abschlisse verfligbar sein, die eine
fundierte Aussage dariiber ermdglichen, inwieweit die Corona-Krise die betriebswirt-
schaftliche Verfassung des Mittelstands 2020 beeinflusst.

Angesichts der Massivitat des Konjunktureinbruchs und des vor Krisenbeginn erreichten
hohen Niveaus scheint es jedoch sehr wahrscheinlich, dass sich die Bilanzqualitat im Jahr
2020 verschlechtern wird. In welchem Umfang lasst sich aber schwer abschatzen, zumal
die wirtschaftlichen Harten durch staatliche MaBnahmen wirksam gemildert werden,
wie die Gewahrung von Uberbriickungshilfen und die Stundung von Steuerzahlungen.
Grobe Anhaltspunkte zur Einschatzung der zu erwartenden Verschlechterung kann aber
eine Analyse zur Entwicklung der Bilanzqualitat in friheren Krisenjahren liefern. In der
Abbildung werden die Veranderung des Bilanzqualitatsindexes und seiner Teilindizes in
den Jahren 2003, 2009 und 2012 gezeigt. Fur diese Jahre signalisieren Schatzungen des
BVR Uberwiegend eine erhdhte Rezessionswahrscheinlichkeit von Uber zwei Dritteln
(siehe hierzu ,,BVR Volkswirtschaft Kompakt” vom 16. Juli 2020). Berechnungsgrundla-
ge flr den Bilanzqualitatsindex sind funf betriebswirtschaftliche Kennziffern: die Eigen-
kapitalquote, die Gesamtkapitalrentabilitat, der Gesamtkapitalumschlag, die Liquiditat
2. Grades und der dynamische Verschuldungsgrad.

Aus der Abbildung geht hervor, dass sich die Bilanzqualitat und ihre Kennziffern in den
Krisenjahren nicht einheitlich entwickelten, sondern vielfach unterschiedliche Verlaufe
nahmen. Wahrend des Krisenjahres 2003 hat sich die Bilanzqualitat, entgegen der éko-
nomischen Intuition, nicht verschlechtert, sondern verbessert. Der Bilanzqualitatsindex
legte gegentiber 2002 um 6,2 Punkte zu, gestitzt von einem Anstieg aller Teilindizes.
Hierzu dirfte beigetragen haben, dass die Faktoren die zu der damaligen Krise fihrten,
schon in den Vorjahren wirkten, wie das Platzen der Internetblase Anfang der 2000er
Jahre und die gestiegene Unsicherheit wegen der Terroranschlage vom 11. September
2001 in den USA. Zudem befanden sich viele Unternehmen zu Beginn der 2000er Jahre
in einer Konsolidierungs- und Restrukturierungsphase. Daher lag die Bilanzqualitat in
den Jahren vor 2003 auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau, dass dann im Krisen-
jahr nicht weiter unterschritten wurde.

Mittelsténdler erholen sich langsam
vom Einbruch wéahrend des
Lockdowns vom Friihjahr

Im Rahmen der VR Bilanzanalyse
betrachtete Jahresabschliisse liegen
derzeit nur bis zum Jahr 2019 vor

Bilanzqualitat dirfte sich im Jahr
2020 angesichts des massiven
Konjunktureinbruchs verschlechtern

Bilanzqualitat und ihre Kennziffern
entwickelten sich in verschiedenen
Krisen nicht einheitlich
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UNTERSCHIEDLICHE ENTWICKLUNGEN DER BILANZQUALITAT IN FRUHEREN KRISENJAHREN

2012

2009
\ -
Bilanzqualitatsindex
m Eigenkapitalquote

m Gesamtkapitalrentabilitat
2003 Gesamtkapitalumschlag
m Ljquiditat 2. Grades

Dynamischer Verschuldungsgrad T

-15 -10 -5 0 5 10 15
Veranderungen zum jeweiligen Vorjahr in Indexpunkten

Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2020

Wahrend des Krisenjahres 2009 blieb die Bilanzqualitat mit einem leichten Anstieg um
0,5 Punkte gegentber dem Vorjahr im Wesentlichen unverandert. Das Jahr stand stark
unter dem Einfluss der letzten groBen Rezession, die unter anderem durch die Insolvenz
der US-Investmentbank Lehman Brothers und einen kréftigen Rohdlpreisanstieg ausge-
|6st wurde. Die einzelnen Teilindikatoren des Bilanzqualitatsindexes zeigten aber unter-
schiedliche Tendenzen. Damals stand einer merklichen Verschlechterung der Gesamtka-
pitalrentabilitdt und des Gesamtkapitalumschlags eine mehr oder weniger deutlich aus-
gepragte Verbesserung der anderen Kennzahlen gegenuber. Im letzten Krisenjahr 2012
schlieBlich, dass spirbar durch die europaische Staatschuldenkrise gepragt wurde, ver-
schlechterte sich die Bilanzqualitat etwas. Der Bilanzqualitatsindex sank um 1,8 Punkte.
Neben der Gesamtkapitalrentabilitdt und dem Gesamtkapitalumschlag verschlechterten
sich 2012 auch die Liquiditat 2. Grades und der dynamische Verschuldungsgrad. Ledig-
lich die Eigenkapitalquote verbesserte sich, allerdings weniger kraftig wie wahrend der
Krisenjahre 2003 und 2009.

Welche Schlsse lassen sich nun aus der Analyse flr das aktuelle Krisenjahr 2020 zie-
hen? Zunachst ist festzustellen, dass die Corona-Krise breitere Kreise zieht als die in den
Jahren 2009 und 2012 wirkenden Krisen. Wahrend in den beiden zuletzt genannten
Krisenjahren vor allem die exportorientierten Wirtschaftsbereiche wie der Produktions-
verbindungshandel und das Verarbeitende Gewerbe beeintrachtigt wurden, sind von
der aktuellen Krise auch viele binnenorientierte Branchen betroffen. Anders als noch
wahrend der groBen Rezession und der europaischen Staatschuldenkrise konnen die
heftigen Umsatzverluste in einigen Bereichen weniger durch giinstigere Entwicklungen
in anderen Bereichen kompensiert werden. Vor diesem Hintergrund zeichnet sich ab,
dass die Teilindizes der Gesamtkapitalrentabilitat und des Gesamtkapitalumschlags
2020 mindestens so stark zurlickgehen werden wie wahrend der Krisenjahre 2009 und
2012. Die Liquiditat 2. Grades und der dynamische Verschuldungsgrad durfte sich ge-
genlber 2019 ebenfalls verschlechtern, in welchem Umfang ist angesichts der umfang-
reichen staatlichen HilfsmaBnahmen aber unklar. SchlieBlich dirfte der Bilanzqualitéts-
index auch durch die Eigenkapitalquote unter Druck geraten. Im Gegensatz zu den Kri-
senjahren 2009 und 2012 wird es bei der Eigenmittelausstattung 2020 voraussichtlich
nicht zu einer weiteren Verbesserung, sondern zu einer Verschlechterung kommen.
Hierflr spricht, dass der langjahrige Anstieg der Eigenkapitalquote schon vor Ausbruch
der Corona-Krise zum Stillstand gekommen zu sein scheint, wie die Ausfihrungen im
nachsten Textabschnitt noch zeigen werden. Unter der konservativen Annahme, dass
die Teilindizes der Gesamtkapitalrentabilitdt und des Gesamtkapitalumschlags in dhnli-
chen GroBenordnungen wie wahrend der Krisenjahre 2009 und 2012 zuriickgehen,

Wahrend des Krisenjahres 2009 blieb
die Bilanzqualitat im
Wesentlichen unverandert

Corona-Krise zieht breitere Kreise als
die in den Jahren 2009 und 2012 wir-
kenden Krisen
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zeichnet sich fur 2020 eine Verminderung des Bilanzqualitatsindexes um mindestens 2,5
Punkte ab. Mit einem Fall des Indexes ins Bodenlose ist angesichts des zuvor erreichten
hohen Niveaus jedoch nicht zu rechnen.

Betriebswirtschaftliche Lage vor Krisenausbruch gut

Vor dem Ausbruch der Corona-Krise befand sich der deutsche Mittelstand noch in einer
soliden betriebswirtschaftlichen Lage. GemaB den derzeit vorliegenden Jahresabschluss-
daten hat sich die Bilanzqualitdt 2019 sogar leicht verbessert. Demnach stieg der Bi-
lanzqualitatsindex gegentiber 2018 geringfligig um 1,1 Punkte auf 127,1 Punkte. Der
Index blieb damit in der Nahe seines bisherigen Hochstwertes, der im Jahr 2016 mit
130,1 Punkten erreicht wurde. An dieser Stelle ist jedoch darauf hinzuweisen, dass das
Bild von der Bilanzqualitat vor dem Ausbruch der Corona-Krise noch unscharf ist. Aktu-
ell sind fir 2019 lediglich rund 11.000 Jahresabschlisse verfligbar. In den Vorjahren la-
gen die Fallzahlen vielfach Gber 100.000.

BILANZQUALITATSINDEX 2019 LEICHT GESTIEGEN

Bilanzqualitatsindex
(Mittelwert 2001 bis 2010 = 100)
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Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2020

Die Ergebnisse der aktuellen VR Bilanzanalyse basieren insgesamt auf knapp 2,4 Millio-
nen Jahresabschlissen von mittelstandischen Firmenkunden der Volksbanken und Raiff-
eisenbanken. Weitere Angaben zu den Daten und zur Auswertungsmethode sowie de-
taillierte Ergebnisse werden im Anhang dokumentiert. Zur Minimierung kinftiger Kor-
rekturen wird am aktuellen Rand (hier das Jahr 2019) wieder ein Fortschreibungsverfah-
ren verwendet, bei dem ausschlieBlich die Daten von Unternehmen beriicksichtigt wer-
den, die flr jedes der beiden zuletzt dokumentierten Jahre Abschlisse vorlegten (im ak-
tuellen Fall also sowohl fir 2019 als auch fir 2018).

Vor Ausbruch der Corona-Krise
befand sich der Mittelstand in einer
soliden betriebswirtschaftlichen Lage

Ergebnisse der VR Bilanzanalyse
basieren auf knapp 2,4 Millionen
Jahresabschliissen von mittelstandi-
schen Firmenkunden der Volksban-
ken und Raiffeisenbanken
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EIGENKAPITALQUOTE NOCH AUF HOHEM NIVEAU
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Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2020

FUr den leichten Anstieg des Bilanzqualitatsindexes war in erster Linie die Eigenkapital-
ausstattung verantwortlich. Nach derzeitigem Rechenstand stieg die durchschnittliche
Eigenkapitalquote der mittelstdndischen Firmenkunden von Volksbanken und Raiffei-
senbanken 2019 gegendber dem Vorjahr um merkliche 0,9 Prozentpunkte auf 27,6
Prozent. Als DurchschnittsmalB wird hier der Median verwendet, der Wert also, der je-
weils von der Halfte der Unternehmen Uber- bzw. unterschritten wird. Der Indexwert
der Eigenkapitalquote kletterte gemaB den derzeit vorliegenden Abschlissen von 190,6
Punkten im Jahr 2018 auf 197,0 Punkte in 2019 (siehe Abbildung und Tabelle).

KENNZAHLEN IM VERGLEICH

Durchschnittswerte (in Prozent)

Jahr 2015 2016 2017 2018 2019
Eigenkapitalquote 26,0 26,8 26,9 26,7 27,6
Gesamtkapitalrentabilitat 10,6 10,7 10,1 9,9 9,7
Gesamtkapitalumschlag 199,0 197,2 193,4 189,6 188,8
Liquiditat 2. Grades 74,2 76,4 75,1 74,7 75,8
Dynamischer Verschuldungsgrad 283,6 275,2 286,8 285,8 2871
Indexwerte (in Prozent)

Jahr 2015 2016 2017 2018 2019
Eigenkapitalquote 185,6 191,3 192,0 190,6 197,0
Gesamtkapitalrentabilitat 108,5 109,5 103,4 101,3 99,3
Gesamtkapitalumschlag 96,9 96,0 94,1 92,3 91,9
Liquiditat 2. Grades 122,9 126,5 124,4 123,7 125,5
Dynamischer Verschuldungsgrad (invertiert) 124,8 128,6 123,4 123,8 123,3
Bilanzqualitatsindex 127,4 130,1 127,2 126,0 1271
Anmerkungen:

Eigenkapitalquote = Eigenkapital / bereinigte Bilanzsumme,

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

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

Dynamischer Verschuldungsgrad = kurz- und langfristige Verbindlichkeiten abzuglich liquider Mittel / Gewinn vor
Steuern zuziglich planméBiger Abschreibungen.

Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2020

In erster Linie sorgte die Eigenkapi-
talausstattung fiir den leichten An-
stieg des Bilanzqualitatsindexes
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Wenn mehr Jahresabschlisse vorliegen werden, konnte es allerdings zu einer Abwarts-
korrektur der mittleren Eigenkapitalquote fiir 2019 kommen. Derzeit gibt es namlich
gewichtige Anhaltspunkte, die nahelegen, dass die langjahrige Aufwartsbewegung die-
ser Kennzahl schon deutlich vor Ausbruch der Corona-Krise ausgelaufen ist. So ging die
durchschnittliche Eigenkapitalquote bereits 2018 gegenuber dem Vorjahr zurtick. Sie
verminderte sich erstmals seit dem Beginn ihrer Berechnung im Jahr 2001, wenn auch
mit 0,2 Prozentpunkten nur leicht. Zudem war die Kennzahl zuvor, im Jahr 2017, nur
noch geringfligig um 0,1 Prozentpunkte gestiegen. Zum Auslaufen der langjahrigen
Aufstockung der Eigenkapitalausstattung dirfte beigetragen haben, dass 2017 — stimu-
liert durch die damals Uberwiegend optimistischen Konjunkturerwartungen, die Uber-
durchschnittlich hohe Auslastung in vielen Betreibe und den Uberaus gtinstigen Zugang
zu externen Finanzmitteln — verstarkt fremdfinanzierte Investitionen getétigt wurden.
Ferner durfte im Durchschnitt der mittelstdndischen Unternehmen 2017 bei der Eigen-
mittelausstattung ein Niveau erreicht worden sein, dass als ausreichend empfunden
wurde um gegen Krisensituationen, wie beispielsweise Konjunktureinbrichen, ausrei-
chend gewappnet zu sein.

Im Gegensatz zur Eigenkapitalquote hat sich die Gesamtkapitalrentabilitat nach aktuel-
lem Datenstand 2019 verschlechtert. Sie gab im Durchschnitt der einbezogenen mittel-
standischen Firmenkunden erneut leicht nach. Die Kennzahl sank von 10,1 Prozent
2017 und 9,9 Prozent 2018 auf 9,7 Prozent, was angesichts der bereits vor Ausbruch
der Corona-Krise spurbar nachlassenden Konjunkturdynamik nicht verwundert. So ex-
pandierte das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt Deutschlands 2019 lediglich um 0,6
Prozent, nachdem es 2017 noch um 2,6 Prozent und 2018 um 1,3 Prozent gestiegen
war. Die Grinde fir das Schwinden der konjunkturellen Auftriebskrafte in den zurlick-
liegenden Jahren sind vor allem im globalen Umfeld zu sehen. Faktoren wie die schwa-
chere Weltwirtschaft, eskalierende Handelskonflikte und Unsicherheiten rund um den
EU-Austritt des Vereinigten Konigreichs belasteten die Geschafte der auBenhandelsori-
entierten Wirtschaftsbereiche merklich. Im Verarbeitenden Gewerbe kamen neben den
internationalen Belastungsfaktoren auch inlandische Probleme zum Tragen, insbesonde-
re die strukturellen Veranderungen in der Automobilindustrie mit neuen emissionsar-
men Antrieben. Die (iberwiegend inlandsorientierten Branchen waren aber zumeist
noch in einer guten Verfassung, wie auch die nach Wirtschaftsbereichen differenzierten
Rentabilitatskennziffern verdeutlichen. Wahrend die durchschnittliche Gesamtkapital-
rentabilitat im Verarbeitenden Gewerbe 2018 um 0,5 Prozentpunkte auf 8,6 Prozent
sank, stieg sie im Uberwiegend binnenmarktorientierten Baugewerbe um 0,5 Prozent-
punkte auf 10,9 Prozent (siehe Anhang). Fir 2019 kénnen zur Rentabilitatsentwicklung
in den Wirtschaftsbereichen noch keine belastbaren Aussagen getroffen werden, da bis-
lang zu wenig JahresabschlUsse vorliegen.

Angesichts der schwacheren Konjunktur dirfte sich der Abwartstrend beim Gesamtka-
pitalumschlag 2019 fortgesetzt haben, allerdings mit abflachender Tendenz. Nach der-
zeitiger Datenlage verminderte sich der Indexwert der Kennzahl um 0,4 Punkte auf 91,9
Punkte. Der Rlckgang fiel damit weniger stark aus als in den Jahren 2017 und 2018 mit
1,9 Punkten beziehungsweise 1,8 Punkten. Die Fahigkeit der Unternehmen, mit dem
eingesetzten Kapital Umsatze zu generieren, nahm bei den umsatzmaBig gréBeren Fir-
men zuletzt deutlicher ab als bei den kleineren Firmen, was aus der starkeren auBen-
wirtschaftlichen Orientierung vieler GroBunternehmen resultieren dirfte. Wahrend der
mittlere Gesamtkapitalumschlag der mittelstandischen Firmenkunden mit einem Jahres-
umsatz von Uber 50 Millionen Euro im Jahr 2018 um 8 Prozentpunkte auf 184,6 Pro-
zent sank, ging die Kennziffer bei den Firmenkunden, die der UmsatzgroBenklasse von
500 Tausend bis zu 1 Millionen Euro zuzuordnen sind, lediglich um 3,9 Prozentpunkte
auf 179,1 Prozent zurick.

Nach Verbreiterung der Datengrund-
lage kénnte es allerdings zu einer
Abwartskorrektur der mittleren
Eigenkapitalquote fiir 2019 kommen

Gesamtkapitalrentabilitat hat sich
nach aktuellem Datenstand 2019 ver-
schlechtert

Abwartstrend beim Gesamtkapital-
umschlag diirfte sich 2019 fortge-
setzt haben, allerdings mit
abflachender Tendenz
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GemaB den aktuell verfiigbaren Daten trug neben der Eigenkapitalquote auch die Li-
quiditat 2. Grades zum jlingsten Anstieg des Bilanzqualitatsindex bei. Demnach kletterte
der Indexwert dieser Kennzahl 2019 um 1,8 Punkte auf 125,5 Punkte, nachdem er in
den beiden Vorjahren noch um 2,1 beziehungsweise 0,7 Punkte gesunken war. Inwie-
weit der Befund einer Verbesserung der Liquiditdt 2. Grades im Zuge der geplanten
Verbreiterung der Datenbasis kiinftig Bestand haben wird, bleibt abzuwarten. Ange-
sichts der schwacheren konjunkturellen Gangart vor der Corona-Krise ware 2019 eher
mit einem weiteren Rlickgang als mit einem Anstieg dieser Kennziffer zu rechnen. Dass
flr die konjunkturelle Abschwachung vor der Krise in erster Linie auBenwirtschaftlich
orientierte Unternehmen verantwortlich waren, kann auch durch eine nach Rechtsfor-
men differenzierte Betrachtung der Liquiditat 2. Grades untermauert werden. So ist die
Kennzahl bei den Firmenkunden in der Rechtsform einer GmbH, deren Entwicklung viel-
fach vom AuBenhandelsgeschaft beeinflusst wird, 2018 um 11,8 Prozentpunkte auf
69,8 Prozent gesunken, wahrend sie bei den Firmenkunden in der Rechtsform eines
Einzelunternehmens, die im Allgemeinen starker binnenmarktorientiert sind, lediglich
um 10,9 Prozentpunkte auf 56,3 Prozent abnahm.

Der dynamische Verschuldungsgrad dirfte 2019 leicht gestiegen sein. Den momentan
verfligbaren Jahresabschlissen zufolge erhéhte sich die Kennzahl im Durchschnitt der
mittelstandischen Unternehmen um 1,3 Prozentpunkte auf 287,1 Prozent, nachdem sie
im 2018 noch um 1,0 Prozentpunkte gesunken war. Die Fahigkeit der Unternehmen
kurz- und langfristige Verbindlichkeiten aus dem Cashflow zu bedienen, durfte damit
unmittelbar vor dem Ausbruch der Corona-Krise etwas abgenommen haben. Bei der In-
dexberechnung wird die Kennzahl invertiert, sodass eine Zunahme des Verschuldungs-
grades fur sich betrachtet zu einer Verschlechterung der Bilanzqualitat fihrt. Der In-
dexwert ist vor diesem Hintergrund 2019 um 0,5 Punkte gesunken und hat damit den
Anstieg vom Vorjahr um 0,4 Punkte mehr als ausgeglichen. Regional betrachtet trugen
zum Anstieg des Indexwertes von 2018 insbesondere die Bundeslander Hessen, Rhein-
land-Pfalz und das Saarland bei, die ihren dynamischen Verschuldungsgrad im Mittel
um 14,5 Prozentpunkte auf 264,5 Prozent verminderten.

Liquiditat 2. Grades trug zum
Anstieg des Bilanzqualitatsindex bei

Dynamischer Verschuldungsgrad
diirfte 2019 leicht gestiegen sein
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Die Corona-Pandemie hat Deutschland und den Mittelstand weiter fest im Griff. Gestie-
gene Infektionszahlen und ein (Teil-)Lockdown verhindern, dass sich die zwischenzeitli-
che wirtschaftliche Erholung aus dem dritten Quartal weiter so fortsetzen wird. Je lan-
ger die Krise dauert, desto groBere Auswirkungen wird sie auf viele Unternehmen ha-
ben, auch im Mittelstand. Da ist es nur ein schwacher Trost, dass manche Branchen wie
etwa das Bau- und Ausbaugewerbe von den negativen wirtschaftlichen Auswirkungen
der Corona-Krise bisher weitgehend verschont blieben.

Die aktuelle Krise stellt die groBte Herausforderung fir die mittelstandischen Unter-
nehmen seit der Finanzkrise dar, wenn nicht sogar noch langer. Die VR Bilanzanalyse
hat aber bewiesen, dass die Mittelstandler gut vorbereitet in die Krise gingen: Die Ei-
genkapitalausstattung der mittelstandischen Unternehmen ist seit dem Jahr 2001 fast
kontinuierlich gestiegen und der Mittelstand befand sich bis zuletzt in guter betriebs-
wirtschaftlicher Verfassung.

Besonders die von den beiden Lockdowns direkt betroffenen Unternehmen sind aber
trotz aller Riicklagen zum Uberleben auf staatliche UnterstitzungsmaBnahmen ange-
wiesen. Diese sollten den Unternehmen eigentlich mdglichst unburokratisch gewahrt
werden. Unsere Umfrage signalisiert jedoch, dass das nicht immer der Fall gewesen sein
dirfte: Den Mittelstandlern bereitet mitten in der Corona-Krise die Blrokratie in

Deutschland die groBten Sorgen, nicht etwa die Auswirkungen und Nachwirkungen der

Krise selbst.

Die Krise war fur viele Unternehmen aber auch ein Weckruf, was Zukunftsthemen wie
Digitalisierung und Innovation anbelangt. Die beiden Lockdowns, die deutlich gestiege-
ne Nachfrage, Geschafte Ubers Internet abzuwickeln, sowie die vermehrte Notwendig-
keit zur Home-Office-Nutzung aufgrund der bestehenden Abstandsregelungen zwan-
gen die Unternehmen zum schnellen Handeln. Dabei bewiesen sie eine gute Anpas-
sungsfahigkeit.

Die verstarkte Nutzung der Digitalisierung hilft den mittelstandischen Unternehmen
nicht nur dabei, besser durch die aktuelle Krise zu kommen. Die starkere Anwendung
neuer Technologien wird sie auch wettbewerbsfahiger fir die Zukunft machen.

Covid-19 hat Deutschland und den
Mittelstand weiter fest im Griff

GroBte Herausforderung seit der
Finanzkrise

Mittelstand befand sich aber in guter
betriebswirtschaftlicher Verfassung.

Biirokratie bereitet Sorgen

Corona-Krise war Weckruf fiir viele
Unternehmen, was Innovation und
Digitalisierung anbelangt

Digitalisierung hilft dem Mittelstand
in der aktuellen Krise und dariiber
hinaus
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ANHANG:
VR MITTELSTANDSUMFRAGE

Ergebnistabellen

BEURTEILUNG DER GESCHAFTSLAGE NACH DEM SHUTDOWN (PROZENT VON 1.043 BEFRAGTEN)

sehr gut gut eher schlecht schlecht
NACH REGIONEN
Gesamt 9,6 55,9 24,5 9,1
West 9,5 55,5 24,5 9,3
Ost 9,8 57.3 24,3 8,5
NACH BRANCHEN
Chemie/Kunststoff 9,0 44,0 34,3 12,7
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 5,3 46,0 35,4 13,0
Elektro 9,7 61,2 17,5 9,7
Erndhrung/Tabak 9,9 57,7 22,5 9,0
Bauwirtschaft 20,5 70,2 6,6 2,6
Handel 11,9 56,6 24,3 4,9
Dienstleistungen 8,6 59,9 21,0 9,1
Agrarwirtschaft 5,5 59,3 25,3 9,9
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN
bis 20 Besch. 3,7 55,6 29,6 1.1
21-50 Besch. 7.9 58,6 24,6 8,3
51-100 Besch. 1,1 55,6 22,5 9,7
101-200 Besch. 9,4 57,1 24,1 8,8

Uiber 200 Besch. 11,2 50,2 27,5 9,6
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GESCHAFTSERWARTUNGEN AUF SICHT VON SECHS MONATEN (PROZENT)

stark verbessert etwas verbessert unverandert etwas schlechter  stark verschlechtert

NACH REGIONEN

Gesamt 2,6 28,0 48,4 16,3 2,5
West 3,0 30,4 47,2 15,3 2,0
Ost 1.5 21,5 51,8 19,0 4,0
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 5.2 46,3 33,6 14,2 0,0
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 2,8 33,2 46,0 13,4 2,8
Elektro 1,9 30,1 50,5 13,6 1,9
Erndhrung/Tabak 1,8 22,5 52,3 14,4 2,7
Bauwirtschaft 1,3 15,2 49,0 28,5 4,6
Handel 1,8 27,0 51,8 14,2 1,8
Dienstleistungen 3,6 28,2 48,9 14,4 3,3
Agrarwirtschaft 0,0 9,9 60,4 27,5 11
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN

bis 20 Besch. 0,0 1,1 59,3 25,9 0,0
21-50 Besch. 2,9 26,1 48,2 18,0 31
51-100 Besch. 1,4 25,8 50,7 15,2 3,6
101-200 Besch. 3,4 29,3 47,4 16,2 2,0
Uiber 200 Besch. 3,2 35,1 45,0 13,9 0,8
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ERWARTETER PERSONALSTAND AUF SICHT VON SECHS MONATEN (PROZENT)

héher unverandert niedriger

NACH REGIONEN

Gesamt 17,1 66,4 15,3
West 17,5 65,8 15,3
Ost 16,0 68,0 15,5
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 21,6 61,2 16,4
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 14,3 64,9 20,5
Elektro 22,3 65,0 10,7
Erndhrung/Tabak 17,1 65,8 17,1
Bauwirtschaft 17,9 68,9 12,6
Handel 16,8 69,9 1,1
Dienstleistungen 20,4 63,0 14,6
Agrarwirtschaft 11 82,4 16,5
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN

bis 20 Besch. 0,0 96,3 3,7
21-50 Besch. 16,0 70,6 12,3
51-100 Besch. 15,7 68,1 14,5
101-200 Besch. 18,8 62,8 17,3
Uiber 200 Besch. 21,1 57,8 20,7
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ENTWICKLUNG DER ABSATZPREISE IN DEN NACHSTEN SECHS MONATEN (PROZENT)

steigen unverandert bleiben sinken
NACH REGIONEN
Gesamt 20,9 63,1 1.1
West 19,4 65,5 10,5
Ost 25,0 56,3 13,0
NACH BRANCHEN
Chemie/Kunststoff 15,7 69,4 9,7
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 16,8 69,6 10,2
Elektro 17,5 67,0 11,7
Erndhrung/Tabak 23,4 62,2 8,1
Bauwirtschaft 25,8 50,3 19,9
Handel 25,7 58,4 9,7
Dienstleistungen 21,8 64,9 8,0
Agrarwirtschaft 19,8 52,7 20,9
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN
bis 20 Besch. 22,2 44,4 22,2
21-50 Besch. 22,6 62,1 9,6
51-100 Besch. 20,3 63,3 11,4
101-200 Besch. 22,2 61,9 12,2
Uiber 200 Besch. 16,7 68,1 10,8
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INVESTITIONSPLANUNGEN AUF SICHT VON SECHS MONATEN (PROZENT)

Investitionen

Keine Investitionen

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

NACH REGIONEN

Gesamt 68,7 21,6 35,2 1.1 26,3
West 68,7 22,2 34,9 10,8 26,2
Ost 68,8 20,0 36,1 12,0 26,8
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 77,6 28,3 31,4 14,9 20,1
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 64,9 19,0 32,6 13,4 31,7
Elektro 69,9 21,4 33,0 15,5 27,2
Erndhrung/Tabak 74,8 28,9 34,3 1,7 20,7
Bauwirtschaft 78,1 15,9 50,3 11,2 15,9
Handel 63,7 22,1 35,0 57 29,6
Dienstleistungen 65,5 22,1 33,5 8,6 27,9
Agrarwirtschaft 70,3 18,7 36,3 15,4 25,3
NACH ANZAHL DER BESCHAFTIGTEN

bis 20 Besch. 70,4 14,9 37,0 18,5 22,2
21-50 Besch. 57,9 19,1 28,3 10,3 36,0
51-100 Besch. 69,3 22,2 38,6 7,7 25,6
101-200 Besch. 73,3 23,0 36,9 12,5 23,3
Uiber 200 Besch. 80,9 23,9 39,5 15,5 14,7
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GESCHAFTLICHES ENGAGEMENT IM AUSLAND (PROZENT)

engagiert nicht engagiert

NACH REGIONEN

Gesamt 50,1 49,5
West 54,5 45,0
Ost 378 61,8
NACH BRANCHEN

Chemie/Kunststoff 85,1 13,4
Metall/Kfz/Stahl/Maschinenbau 74,8 25,2
Elektro 68,0 31,1
Erndhrung/Tabak 60,4 39,6
Bauwirtschaft 16,6 83,4
Handel 48,2 51,3
Dienstleistungen 27,9 71,3
Agrarwirtschaft 26,4 73,6
NACH UMSATZGROSSENKLASSEN

bis 5 Mio. Euro. 31,5 68,1
5- 25 Mio. Euro 49,3 50,1
25 - 50 Mio. Euro 60,5 39,3
Uber 50 Mio. Euro 61,6 38,4
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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 mittelstdndische Unternehmen

Befragte: Inhaber, Geschéftsflhrer oder von ihnen autorisierte Personen

Art der Erhebung: Telefon- und Onlineinterviews

Zeitraum der Befragung: 7.September bis 14. Oktober 2020

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

GROSSENKLASSEN

Umsatz: Beschaftigte:

Bis 5 Mio. Euro: 18% Bis 20 Beschaftigte: 2%

5 bis unter 25 Mio. Euro: 48% 21 bis 50 Beschaftigte: 30%

25 bis unter 50 Mio. Euro: 26% 51 bis 100 Beschéftigte: 28%

50 bis unter 125 Mio. Euro: 8% 101 bis 200 Beschaftigte: 24%
Uber 200 Beschaftigte: 17%

BRANCHENGRUPPEN RECHTSFORMEN

Chemie/Kunststoff: 9% Einzelkaufleute: 2%

Metall/Stahl/Kfz/Maschinenbau: 21% OHG/KG: 1%

Elektro: 7% GmbH: 67%

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

Handel: 15% AG: 3%

Dienstleistungen: 24% eG: 4%

Baugewerbe: 10% Sonstige: 1%

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 geben 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 stitzen 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 berlcksichtigt. Die Analyse
basiert auf den bis Anfang August 2020 vorliegenden Angaben, die flr die Jahre 2001
bis 2019 eingereicht wurden.

GegenUber der letzten Bilanzdatenanalyse, deren Ergebnisse in der Frihjahr 2020-
Ausgabe von , Mittelstand im Mittelpunkt” veréffentlicht wurden, hat sich die Anzahl
der einbezogenen Jahresabschlisse um rund 58 Tausend auf knapp 2,4 Millionen er-
hoht. Die Fallzahl nahm besonders im Bilanzjahr 2018 zu. Die in dieser Publikation vor-
gestellten Kennzahlen kénnen daher von den zuvor verdffentlichten abweichen.

FALLZAHLEN IN DEN KUNDENSEGMENTEN MITTELSTAND UND OBERER MITTELSTAND

Jahr Anzahl in Prozent kumuliert
2001 53.141 2,3 2,3
2002 92.284 39 6,2
2003 119.147 51 1,2
2004 142.386 6,0 17,3
2005 158.182 6,7 24,0
2006 147.286 6,2 30,2
2007 138.369 59 36,1
2008 134.508 57 41,8
2009 133.247 57 47,4
2010 133.726 5,7 53,1
2011 142.860 6,1 59,2
2012 154.352 6,5 65,7
2013 158.906 6,7 72,5
2014 153.932 6,5 79,0
2015 148.917 6,3 85,3
2016 138.578 5,9 91,2
2017 111.317 4,7 95,9
2018 85.592 3,6 99,5
2019 11.056 0,5 100,0
Total 2.357.786 100

Quelle: VR Bilanzanalyse Herbst 2020
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FUr das Jahr 2019 liegen derzeit rund 11.000 Jahresabschlisse vor. Die Fallzahl befindet
sich damit deutlich unter den Vergleichswerten der Vorjahre, die vielfach in einer Band-
weite zwischen 100 und 160 Tausend liegen. Kennzahlen, fir die aufgrund einer zu ge-
ringen Fallzahl keine belastbaren Werte vorliegen, werden im Tabellenanhang mit ei-
nem , - “ gekennzeichnet. Im Frihjahr 2021, wenn ein neuer Abzug des Datensatzes
vorliegen durfte, ist mit Nachmeldungen fir 2019 zu rechnen.

Die Kundensegmente umfassen Unternehmen und Selbstandige aus fast allen Bereichen
der gewerblichen Wirtschaft. Die Bereiche Offentliche Verwaltung, Verteidigung und
Sozialversicherung sowie das Kredit- und Versicherungsgewerbe sind allerdings nicht
enthalten. Fir 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 VR Bilanzanalyse gibt Einblicke in zeitliche Veranderungen und strukturelle Unter-
schiede der wirtschaftlichen Verhaltnisse im deutschen Mittelstand. Dazu werden 13
zentrale Kennzahlen ermittelt, die Aussagen Uber die Liquiditat, Ertragskraft und Kos-
tenstruktur des Mittelstandes erlauben. Diese ermdéglichen 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 gewahrleistet wird.

Der Bilanzqualitatsindex verdichtet die Informationen von finf Kennziffern (Eigenkapi-
talquote, Gesamtkapitalrentabilitdt, Gesamtkapitalumschlag, Liquiditat 2. Grades und
dynamischer Verschuldungsgrad). 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. Ledig-
lich 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
Teilindizes mit gleichem Gewicht zum Gesamtindex verdichtet und dieser auf seinen
langjahrigen arithmetischen Mittelwert indexiert (Wert 2001 bis 2010 = 100).

Im Zentrum der Auswertungen steht die Berechnung eines , typischen” Wertes der je-
weiligen Kennzahl. Aus Grinden 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 Datensatze mit unplausibelen Wer-
ten haben so keinen signifikanten Einfluss auf das Gesamtergebnis. Darlber hinaus
wurde der Datensatz im Vorfeld der Analysen fallweise um einzelne offensichtliche Aus-
reiBer 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 fir jedes der beiden zuletzt dokumentierten Jahre Abschlisse vorlegten (im aktuel-
len Fall also sowohl flir 2019 als auch fur 2018). Konkret werden flr das jeweils letzte
Jahr (hier 2019) die Differenzen in den Kennzahlen dieser Teilstichprobe mit den Kenn-
zahlen der Gesamtstichprobe vom Vorjahr (hier 2018) addiert



Eine Publikation von BVR und DZ BANK AG  14.12.2020 37/56

DEFINITION DER BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHEN KENNZAHLEN

Eigenkapitalquote = Eigenkapital / bereinigte Bilanzsumme'

Anlagedeckung = langfristiges Kapital / Anlagevermdgen

Bankverbindlichkeitenquote = kurz- und langfristige Verbindlichkeiten gegentber 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 zuzlglich planmaBiger Abschreibungen

Anmerkungen:

'Langfristiges Kapital + Kurzfristiges Kapital + Rechnungsabgrenzungsposten

2Umsatz + Bestandsanderungen + Eigenleistungen

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

Quelle: VR Bilanzanalyse

Die Eigenkapitalquote beschreibt die Beziehung zwischen Eigenkapital und Gesamtkapi-
tal. Das Gesamtkapital ist mit der bilanziell bewerteten Summe aller Vermégensgegen-
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 Liquiditatskennzahl, die als Relation von langfristig verflg-
barem Kapital zu Anlagevermdgen Anhaltspunkte Uber den nachhaltigen Einsatz des
Kapitals gibt. Werte Gber 100 Prozent sprechen flr die Einhaltung des sogenannten
Grundsatzes der Fristenkongruenz, wonach Finanzierungsmittel einem Unternehmen
mindestens solange zur Verfligung stehen sollten, wie sie im Unternehmen als Anlage-
vermdgen gebunden sind. Damit soll gewahrleistet werden, dass bei gegebener Anla-
genproduktivitat die Anspriche 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 Geschaftsbeziehungen.

Die Eigenkapitalrentabilitat ist eine Profitabilitdtskennzahl und setzt den Gewinn vor
Steuern in Relation zum Eigenkapital. Damit sich die Aufrechterhaltung eines Unter-
nehmens flr seine Eigentiimer lohnt, sollte mindestens eine Eigenkapitalrendite erzielt
werden, die Uber dem Kapitalmarktzins zuzuglich einer branchenabhangigen Risi-
kopramie liegt. Die Kennziffer ist fir 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 Profitabilitat 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 l&sst sich branchenibergreifend 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 Eigenkapitalrentabilitdt. 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 (Lohne und Gehalter, Sozial-
abgaben etc.) und der Gesamtleistung, die vornehmlich den Umsatz umfasst. Die GroBe
gibt Auskunft Uber 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 Mal3 fir 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 Verhéltnis aus finanziellen Nettoertragen und der Gesamtleis-
tung. Die Kennzahl erlaubt Riickschllsse 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 Ubersteigt. 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 hdheren 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-
zlglich 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 Bundeslénder
- 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 moglich,
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 wie die Kenn-
zahl insgesamt. Ein Grund fur diese Diskrepanz liegt in der statistischen Eigenschaft des
Median. Anders als beim arithmetischen Mittel lasst sich aus den Medianwerten von
Teilmassen ohne weitere Informationen Gber 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 dndert: Bisher nicht erfasste Unternehmen werden
aufgenommen, andere Unternehmen scheiden aus dem Datensatz aus. SchlieBlich kann
es zu Verschiebung innerhalb der Teilmassen kommen. So ist es beispielsweise durchaus
maoglich, dass ein Unternehmen infolge einer Umsatzsteigerung in eine andere Umsatz-
groBenklasse fallt, was unter Umstdnden 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
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 26,9 146,6 27,3 22,3 10,1
2018 26,7 147,0 26,8 22,1 9,9
2019 27,6 149,7 26,7 21,6 9,7
Jahr Umsatzrentabilitat Personalaufwandsquote Materialaufwandsquote Abschreibungsquote Finanzquote
2010 3,9 23,9 48,3 20,2 -0,9
2011 43 23,5 48,5 19,2 -0,9
2012 41 24,4 47,7 18,7 -0,8
2013 41 25,0 46,9 18,1 -0,8
2014 44 25,3 46,9 17,8 -0,7
2015 4,7 25,7 46,6 17,8 -0,6
2016 4,9 25,8 46,3 17,9 -0,5
2017 4,7 26,1 45,8 17,9 -0,5
2018 4,8 26,3 44,9 18,6 -0,5
2019 4,8 26,7 44,2 18,8 -0,5
Jahr Gesamtkapitalumschlag Liquiditat 2. Grades Verschulgx:ggts:g:: Bilanzqualitatsindex
2010 208,1 67,9 320,2 115,0
2011 212,3 68,5 315,2 118,4
2012 205,5 68,2 3219 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 197,2 76,4 275,2 130,1
2017 193,4 751 286,8 127,2
2018 189,6 74,7 285,8 126,0
2019 188,8 75,8 287,1 1271
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b) Kennziffern nach UmsatzgroBenklassen
Eigenkapitalquote
Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio iiber 50 Mio
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 - 18,0 25,6 31,9 33,8
2017 - 18,9 25,5 31,7 33,5
2018 - 18,5 25,5 31,3 33,1
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
2009 147,3 148,3 157,4 153,5 137,5
2010 145,3 148,0 156,6 153,0 137,7
2011 1431 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 - 137,9 148,9 151,7 137,8
2016 - 138,7 150,3 151,7 140,9
2017 - 139,3 149,2 150,8 139,1
2018 - 138,9 149,3 152,0 137,5
Bankverbindlichkeitenquote
Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio iber 50 Mio
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 - 35,6 27,2 23,7 23,4
2018 - 35,3 26,4 23,6 23,9
Eigenkapitalrentabilitat

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio iiber 50 Mio
2009 2,3 11,5 18,4 18,1 14,6
2010 41 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 24,5 20,4 17,2
2018 - 23,6 24,4 20,4 15,8
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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
2009 15,2 13,4 9,4 7,6 6,3
2010 15,8 14,3 9,9 83 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 - 16,7 10,5 7.9 6,9
2018 - 16,7 10,4 7.6 6,2

Umsatzrentabilitat

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio iiber 50 Mio
2009 8,0 57 3,1 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 39 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 - 9,6 4,8 3,3 2,9
2018 - 9,9 4,9 3,3 2,7

Personalaufwandsquote

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio iiber 50 Mio
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 - 29,3 28,4 20,7 16,2
2018 - 29,0 28,5 20,6 16,8

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
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 - 33,3 441 57,0 64,4

2018 - 31,8 43,0 57,5 63,8
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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
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 14,9 12,9
2017 - 21,6 19,3 15,1 12,6
2018 - 22,2 20,0 15,3 12,7

Finanzquote

Umsatze Bis unter 500T 500T bis unter 1 Mio 1 Mio bis unter 10 Mio 10 Mio bis unter 50 Mio iiber 50 Mio
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 -11 -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
2018 - -0,7 -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 iiber 50 Mio
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 - 186,4 202,7 201,6 198,1
2016 - 183,0 201,3 199,6 191,8
2017 - 183,0 195,3 197,5 192,6
2018 - 179,1 192,1 193,5 184,6

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
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 - 72,3 78,4 75,0 72,7
2017 - 74,0 76,1 76,1 69,6

2018 - 73,9 76,4 73,5 69,0
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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
2009 255,0 262,1 316,7 382,2 442,8
2010 256,7 266,0 329,9 392,5 441,3
2011 253,2 258,5 319,7 392,8 431,9
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 - 216,5 276,0 353,8 423,7
2016 - 203,9 267,1 342,4 386,7
2017 - 196,9 277,9 359,5 419,2
2018 - 197,2 275,7 360,4 439,7

<) Kennziffern nach Rechtsformen

Eigenkapitalquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2009 57 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 171 30,6 24,3
2016 17,6 31,2 25,3
2017 14,8 31,4 25,8
2018 19,5 32,2 26,2

Anlagedeckung

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 1391
2014 141,9 162,4 139,1
2015 150,3 164,7 139,8
2016 157,4 165,4 140,9
2017 145,4 165,4 142,6
2018 119,6 154,5 146,5

Bankverbindlichkeitenquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 47,5 241 33,2
2014 45,3 23,9 31,6
2015 45,1 23,2 30,6
2016 45,8 22,7 29,3
2017 45,4 21,8 28,2
2018 48,7 23,7 27,1
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Eigenkapitalrentabilitat

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 40,3 18,6 23,5
2018 28,7 17,6 22,6

Gesamtkapitalrentabilitat

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 11,4
2014 17,4 7.1 11,7
2015 19,0 7,3 12,0
2016 18,9 7,7 11,8
2017 16,5 7.1 10,9
2018 12,3 6,9 10,2

Umsatzrentabilitat

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 4,9
2013 5,5 2,3 5,0
2014 5,8 2,7 53
2015 5,4 2,8 5,6
2016 51 3,2 57
2017 5,0 3,0 53
2018 54 2,9 5,0

Personalaufwandsquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 15,1 27,4 26,0

2018 22,1 25,3 26,4
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Materialaufwandsquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 61,9 48,8 44,8
2018 46,7 51,2 44,4

Abschreibungsquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 18,3 17,8
2018 16,0 17.1 18,7

Finanzquote

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2009 -1,4 -0,7 -1.1
2010 -1,2 -0,7 -1,0
2011 -1.1 -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
2018 -0,9 -0,4 -0,5

Gesamtkapitalumschlag

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 334,6 195,6 193,6
2017 299,0 192,6 191,8

2018 188,5 184,6 190,0
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Liquiditat 2. Grades

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
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 84,6 73,9
2017 67,2 81,6 73,6
2018 56,3 69,8 75,3

Dynamischer Verschuldungsgrad

Rechtsform Einzelunternehmen GmbH (echte GmbH) Sonstige (GmbH & Co.KG, eG, AG etc.)
2009 343,3 323,3 301,7
2010 316,5 354,2 311,2
2011 3241 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 236,8 319,2 265,4
2017 261,4 338,8 277,7
2018 372,6 358,0 280,5

d) Kennziffern nach Wirtschaftsbereichen

Eigenkapitalquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 23,8 19,7
2014 30,0 21,2 25,3 21,7
2015 31,1 22,0 26,0 22,8
2016 32,4 22,0 26,7 23,4
2017 32,1 22,6 26,7 23,9
2018 32,1 22,2 26,2 23,5

Anlagedeckung

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 139,8 161,6 183,7 121,8
2017 140,6 163,1 181,1 122,0

2018 140,2 162,8 186,8 1231
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Bankverbindlichkeitenquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 37,1
2013 31,4 21,2 32,4 36,5
2014 30,0 20,0 31,7 34,7
2015 28,9 18,9 31,7 33,7
2016 28,0 17,7 31,3 32,3
2017 27,2 16,9 30,8 31,3
2018 27,3 16,5 30,2 29,9

Eigenkapitalrentabilitat

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 25,9
2017 19,5 28,1 21,5 24,5
2018 18,4 29,6 21,9 23,6

Gesamtkapitalrentabilitat

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 12,6
2017 9,1 10,4 9,9 11,5
2018 8,6 10,9 9,7 11,6

Umsatzrentabilitat

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2009 3,4 4,3 2,8 4,4
2010 4,2 43 3,1 4,9
2011 4,7 49 3,2 54
2012 43 4,6 3,0 52
2013 43 4,8 3,0 54
2014 4,6 5,0 3,1 6,0
2015 4,8 52 3,3 6,6
2016 5,0 54 3,4 7,0
2017 4,9 5,6 3,2 6,7

2018 4,8 5,9 3.2 6,6
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Personalaufwandsquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 29,1 31,5 13,2 34,5
2018 29,2 31,2 13,1 34,7

Materialaufwandsquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 45,7 711 20,4
2018 43,4 45,5 70,8 20,3

Abschreibungsquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 14,8 22,2 17,7 20,0
2018 15,0 22,7 18,3 21,1

Finanzquote

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
2009 -1,2 -0,8 -0,8 -1,3
2010 -1,1 -0,8 -0,7 -1,2
2011 -1,0 -0,7 -0,7 =11
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

2018 -0,6 -0,4 -0,4 -0,5
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Gesamtkapitalumschlag

Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 169,3 185,8 273,8 180,0
2016 165,8 183,7 275,2 178,6
2017 164,9 179,8 266,0 1781
2018 159,1 175,6 260,6 178,8
Liquiditat 2. Grades
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 98,5
2016 82,9 68,4 57,8 100,0
2017 79,8 67,3 56,4 97,3
2018 78,5 66,9 57,1 95,8
Dynamischer Verschuldungsgrad
Hauptbranche Verarbeitendes Gewerbe Baugewerbe Handel Dienstleistungen
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 319,1 320,2 368,3 282,9
2013 316,4 318,0 359,6 274,6
2014 296,3 300,5 3521 256,7
2015 284,7 298,4 327,0 234,7
2016 282,6 285,7 321,8 227,0
2017 290,9 287,2 349,3 236,7
2018 295,4 276,2 356,1 230,0

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)
2009 19,7 19,4 17,7 17,1 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 23,1 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 26,0 24,6 24,7 26,3 29,1
2016 26,8 27,0 25,8 25,4 27,0 30,0
2017 27,0 27,4 26,2 26,7 26,0 31,7
2018 26,2 27,2 25,9 26,0 25,4 29,5
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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)
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 1446 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 148,8 153,1 145,4 154,6 140,1 133,4
2016 149,5 151,2 145,9 154,8 143,9 133,4
2017 148,5 149,3 145,6 152,0 141,2 135,1
2018 150,9 149,2 145,1 154,2 141,6 133,8

Bankverbindlichkeitenquote

Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2009 311 31,9 34,2 33,2 354 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 33,4 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 27,3 26,1 27,8 26,5 29,5 24,5
2018 26,2 26,1 27,5 25,4 29,8 26,1

Eigenkapitalrentabilitat

Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
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 211 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 24,0 20,4
2017 22,7 22,6 22,5 21,7 21,7 20,0
2018 22,6 22,7 23,2 21,0 22,2 19,9

Gesamtkapitalrentabilitat

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
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 1.4 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 1.1 10,4 10,9 9,0
2017 9,9 10,3 10,5 9,8 9,5 8,3

2018 10,0 10,5 10,4 10,3 10,0 8,6
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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)
2009 3,5 34 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 53 52 4,4 4,6 3.8
2016 4,8 54 55 4,6 4,6 3.8
2017 4,4 53 55 4,4 4,5 3.8
2018 4,5 56 55 4,7 4,7 4,0

Personalaufwandsquote

Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
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 24,5 241 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 25,1 25,2
2018 25,8 27,8 25,9 26,8 25,4 26,5

Materialaufwandsquote

Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
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 47,6 49,6
2017 471 43,8 45,5 46,5 47,3 47,8
2018 46,9 42,7 441 43,6 45,9 44,6

Abschreibungsquote

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2009 22,1 22,5 20,1 22,2 19,2 17.3
2010 21,4 21,8 19,7 21,7 18,2 17,1
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 17,6 18,2 18,3 19,0 16,7 16,5

2018 19,2 18,9 18,6 20,3 17,5 16,7
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Finanzquote

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2009 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,1
2010 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
2011 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0
2012 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
2013 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
2014 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
2015 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
2016 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
2017 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
2018 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5

Gesamtkapitalumschlag

Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2009 219,0 193,2 194,8 2139 213,8 202,3
2010 2191 196,5 197,5 215,8 213,4 198,4
2011 2229 201,3 201,5 218,7 2159 202,6
2012 215,4 1951 193,4 211,2 209,6 195,7
2013 208,5 189,8 188,2 204,3 204,7 189,9
2014 209,9 191,4 190,6 208,3 202,7 190,6
2015 205,8 187,9 188,6 207,0 199,4 198,2
2016 203,4 186,3 185,6 203,2 205,1 193,8
2017 202,6 181,3 182,5 202,3 196,7 184,9
2018 207,0 179,2 178,8 200,0 193,5 180,3

Liquiditat 2. Grades

Region NwW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
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 75,8 77,0 75,2 79,3 74,4 77,9
2017 72,3 76,1 75,4 80,6 72,3 79,8
2018 70,7 75,1 74,6 81,2 711 81,1

Dynamischer Verschuldungsgrad

Region NW BW BY Mitte (HE, RP, SL)  Nord (NI, HH, SH, HB)  Ost (BE, SN, BB, ST, TH, MV)
2009 287,5 293,4 327,5 303,7 313,1 348,8
2010 300,5 317,4 3354 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 3117 303,5 324,0 308,1 320,4 351,6
2014 296,6 283,5 301,5 287,4 314,5 334,5
2015 282,1 265,7 279,8 280,0 304,8 291,8
2016 280,6 262,5 266,1 280,0 277,2 290,9
2017 304,8 274,6 278,9 279,0 302,2 289,2

2018 291,6 268,0 282,0 264,5 299,9 290,7
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Il. PFLICHTANGABEN FUR SONSTIGE RESEARCH-INFORMATIONEN UND
WEITERFUHRENDE HINWEISE

Verantwortliches Unternehmen

Diese Sonstige Research-Information wurde von der DZ BANK AG
Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ
BANK) als Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt.

Sonstige Research-Informationen sind unabhéangige Kundeninformati-
onen, die keine Anlageempfehlungen fur bestimmte Emittenten oder
bestimmte Finanzinstrumente enthalten. Sie berlicksichtigen keine per-
sonlichen Anlagekriterien.

Die Pflichtangaben fiir Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK Research sowie zu Me-
thoden und Verfahren kénnen kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter: www.dzbank.de/Pflichtangaben.

11

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehorden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen beaufsichtigt durch die:
— Europaische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstraf3e 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Straf3e 24 - 28 in 60439 Frankfurt / Main

3. Unabhéangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

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

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

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

inhaltlich eingebunden ist, bestétigt, dass

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

— seine Vergutung weder vollstandig, 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
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Aktualisierungen und Geltungszeitraume fir Sonstige Research In-
formationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen héngt von den jeweiligen makroékonomischen Rahmenbe-
dingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von MaR-
nahmen der Emittenten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zu-
standigen Aufsichtsbehorden und der relevanten Zentralbanken sowie von
einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrau-
me geben daher nur einen unverbindlichen Anhalt dafir, 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 Grinden 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 abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die
Grinde fir die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfugt uber 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 Giberwacht 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 schitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen 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 MaBnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-
re informationsgestiitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern
des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertragen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit
Rohstoffen, Waren, Wahrungen 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 fur 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. Diesbezigliche Interessenkonflikte
werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch die
genannten organisatorischen Mal3nahmen 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 ausdrucklich als auch fir
Privatkunden geeignet bezeichnet oder (i) ihre ordnungsgeméane Weitergabe
erfolgt durch ein in einem Mitgliedstaaten des Européischen Wirtschaftsraum
(EWR) oder der Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men an Privatkunden, die nachweisbar tiber 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 fur 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-
schlie3lich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. 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 fur 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. Geschaéftsberichte,
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 in den Mitgliedstaaten des Europédischen Wirtschafts-
raums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden Kennzeichnung ist ein
Dokument auch fur Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland
freigegeben.

Dieses Dokument wurde von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK fiir
die ausschlieBliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten genehmigt.
Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,Finanz-
analyse* bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschréan-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der

DZ BANK uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors’, und / oder
.expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.
Finanzanalysen durfen 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 fur seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen durfen 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 istin jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort gel-
tenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Doku-
ments gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften in-
formieren und diese befolgen.

. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch teilwei-
se vervielféltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst verdffent-
licht werden. Séamtliche 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, bestéatigt, empfiehlt oder
gewabhrleistet. Die DZ BANK bernimmt weder eine Haftung fur Verlinkungen
oder Daten, noch furr Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen konnten.

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

gabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren, sonstigen
Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch
nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwar-
tungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kénnen moglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.
Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlief3lich: Markt-
volatilitaten, Branchenvolatilitdten, MaRnahmen des Emittenten oder Eigen-
tumers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfigbarkeit von vollstandigen 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 Einschéatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veréffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst Uber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschaftsgang 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 tber das Investiti-
onsobjekt zu verdffentlichen.

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

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

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen (ibernehmen eine
Haftung fur 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 fur 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 Geschéfte 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 kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
konnten mdglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte 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 fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniber 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 kdnnen aufgrund
kiinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankindigung geandert wer-
den oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhangige Bewertung
der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die
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 iberein.



D302

Eine Publikation von BVR und DZ BANK AG  14.12.2020

56/56

Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich 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, einschlieB3lich,
jedoch nicht beschrénkt 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 lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschrénkungen,
MaRgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlielich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Ubernehmen ausdricklich 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 gegeniber dem Empfanger der Daten

ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fur ungenaue, unrich-
tige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fir dar-
aus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

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

Ohne Einschrénkung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter lhnen
gegeniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieB3lich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlie3lich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, 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.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

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