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Ein langsamer und holpriger Weg

bis zur Erholung

Wir gehen davon aus, dass sich die
deutsche Automobilbranche weiterhin
langsam und nur zogerlich erholen
wird. Das wird den Wettbewerb intensi-
vieren, die aufgrund der strukturellen
Herausforderungen erforderlichen An-
passungen beschleunigen und letztlich
die Finanzkennzahlen der meisten Un-
ternehmen unter Druck setzen (insbe-
sondere die der inldndischen Einzel-
und GrofB3hdndler und, was noch wichti-
ger ist, auch die der Zulieferer).

Der Inlandsmarkt: Keine Rickkehr zum
Vorkrisenniveau in Sicht, trotz des Sie-
geszuges der Elektrofahrzeuge (EVs)
Der Inlandsmarkt, Europas Markt Num-
mer eins, durfte bis Ende 2020 mit ei-
nem Rickgang der Neuzulassungen
von Personenkraftwagen und Nutz-
fahrzeugen um -22% auf 3,1 Mio. Ein-
heiten jahrlich abschlieBen, gegenlber
4,0 Mio. Einheiten im Jahr 2019.

o |
% il

LI W) o e

Der Ausbruch von Covid-19 fihrte zu ei-
ner massiven Einschrankung der Mobi-
litdt und zur SchlieBung von Autohdnd-
lern, Ausstellungsrdumen, Automessen
und Fabriken und verstdrkte so den
schwachen Jahresauftakt noch einmal
dramatisch (-47% y/y im zweiten Quar-
tal). Das dritte Quartal verzeichnete ei-
nen schwdcheren Rickgang (-7% y/y)
dank der Lockerung der Einschrdn-
kungsmaBnahmen und der Wiederer-
offnung von Handlern/Ausstellungsrau-
men und Registrierungsstellen, die
beide zu einer Verbesserung beitrugen;
sowie der von der Politik eingefihrten
UnterstitzungsmaBnahmen (d.h. die
Verdoppelung der finanziellen Anreize
fur Kaufe von Elektrofahrzeugen (EVs)
und die vorlbergehend eingeflhrte
Mehrwertsteuersenkung von -3%). Dies
dies wird jedoch die vorherigen Rick-
gdnge nicht ausgleichen (das Jahreser-
gebnis verzeichnet einen Einbruch von -
21% per November).

Global gesehen erwarten wir, dass sich
die Wirtschaft nicht ausreichend erholen
wird, um die Nachfrage nach Neufahr-
zeugen auf nationaler Ebene stark an-
zukurbeln. In der Tat ist Deutschland ein
Markt, der hauptsdchlich durch den Er-
satzbedarf angetrieben wird: Autokdufe
haben flr die Mehrheit der Haushalte
wenig Prioritdt, wenn die Aussichten in
Bezug auf Beschdftigung und Lohne un-
sicher sind oder unginstig bleiben,
selbst wenn der zunehmende Wunsch
der Verbraucher nach einer "grineren"
Mobilitat den Aufschwung des EV-Seg-
ments unterstltzt. Letzteres erreichte
bereits im September einen Rekord-
marktanteil von 15,6%. Die flir 2021 er-
wartete Erholung des Inlandsmarkts
(+14% y/y) wirde den Abschwung von
2020 nur teilweise kompensieren und
wdre nur von kurzer Dauer: Der Markt
wlrde das Rekordniveau von vor der
Krise nicht wieder erreichen und in den
kommenden Jahren unter 3,6 Mio. Ein-
heiten pro Jahr bleiben.

ABB. 1+2: DEUTSCHER AUTOMOBILMARKT, NEUZULASSUNGEN (MONATLICH LINKS, JAHRLICH RECHTS)
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Eine hohe Abhdngigkeit (und Konkurrenz) von
wichtigen internationalen Markten

Auf der Exportseite, die fUr die meisten deutschen Au-
tomobilhersteller und -zulieferer von entscheidender
Bedeutung ist (Exportanteil der deutschen Automobil-
industrie im Zeitraum 2015-2019: durchschnittlich
64,5%), werden die Unternehmen weiterhin mit einer
ungleichmdBigen Erholung der Nachfrage in den
Schlisselmadrkten konfrontiert sein. In Europa und den

USA wird der (Preis-)Wettbewerb hart gefihrt werden,
da beide Mérkte im 2. Halbjahr 2020 weiter riicklaufig ABB. 3+4: WELTWEITER AUTOMOBILMARKT, NEUZULASSUNGEN
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sein durften und ihre Jahresleistung auf -27% bzw. -
15% zurlckgehen wird. Beide Mdarkte werden sich im

Jahr 2021 wieder erholen (+14% bzw. +10%), aber kei- 160 - LEJL;t:pG (EU+EFTA+UK)
ner der beiden Mdarkte wird in den kommenden Jah- China
ren sein Vorkrisenniveau wieder erreichen. Japan
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Gunstiger sind die Aussichten in China, dem groBten
Markt (28% des Gesamtmarktes im Jahr 2019) und, 120 |
was wichtig ist, dem Land mit der stdrksten Erholung
nach dem Lockdown. Dank eines friheren Endes der 4
Mobilitdtseinschrdnkungen und dank Erstkdufern, die 100 4 {/
von offentlichen Verkehrsmitteln oder gemeinsam ge-
nutzter Mobilitdt auf den privaten Pkw umgestiegen 80 : : : : : : : : : : : ‘
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strengeres Liquiditdtsmanagement als auch hohe
Investitionen in zuklnftige Trends, um sich eine
fuhrende Position zu sichern. Quellen: IHS, Euler Hermes, Allianz Forschung
Der globale Kontext und die Aussichten erfordern ein
strengeres LiquiditGtsmanagement. Bereits in den
Jahren 2018 und 2019 flhrte der Transformationspro-
zess in der Branche zu niedrigeren Margen, wobei die
Ebitda-Marge im Vergleich zu 2017 fir Hersteller und - :::;srlgl;t;ogzﬁir::::filtr.‘gleit??:istrst;tein%(linkS)
Zulieferer auf globaler Ebene um -0,9pp bzw. -1,4pp '

gesunken ist. Im Jahr 2020 beeintrdchtigte der Covid- /\
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ABB. 5: PRODUKTIONSKAPAZITAT (LINKS) UND AUFTRAGE (RECHTS) -
HERSTELLUNG VON KRAFTWAGEN, ANHANGERN UND SATTELANHANGERN

19-Ausbruch stark mit fehlenden Volumina. Die ersten *
neun Monate des Jahres sind in der Folge von einem
massiven Einbruch bei Umsdtzen und Margen ge- &0
kennzeichnet, trotz einer Verbesserung in 3. Quartal:
OEM-Hersteller bluBRten rund 18% der Umsdtze ein, Zu- 70 m
lieferer -20%, die Reifenindustrie -18% und die Auto-
vermietung sogar -43%. Das beeinflusste auch das
operative Ergebnis in allen Sparten negativ: Das E-
BITDA brach bei den OEM um rund ein Drittel ein
(-34%), bei Zulieferern um die Halfte (-50%), -29% bei *
der Reifenindustrie und mit -87% am dramatischsten
in der Autovermietung. Der Abbau von Lagerbestdn- 0
den ist kurzfristig hilfreich, ebenso wie die schnellere
Einfihrung neuer Modelle nach Wiederaufnahme der
Produktion. Der Verkauf schadstoffarmer Fahrzeuge
fuhrt jedoch bisher zu niedrigeren Margen im Ver-
gleich zu Fahrzeugen mit Verbrennungsmotoren. 2
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Quellen: Eurostat, Euler Hermes, Allianz Forschung



All dies zwingt die Unternehmen zu Personalabbau und
Stellenkirzungen, zur Anpassung ihrer Portfolios und Pro-
duktionskapazitaten (sowohl in Bezug auf Produkte/Mar-
ken als auch auf Lander) und zum ,Finetuning” ihrer Investi-
tionspldne. Zielist es, ihre Finanzen in Bezug auf drei Punkte
zu schitzen:

(i) Der Ausbruch von Covid-19 hat zu einer zusdtzlichen Kos-
tendampfung gefuhrt und die Notwendigkeit verstarkt, Risi-
ken im Zusammenhang mit den Umsetzungsstrategien und
Lieferkettenverbindungen anzugehen, die bereits 2018-
2019 im Zusammenhang mit den Tarifen entstanden sind;
(i) das Risiko von Geldstrafen im Zusammenhang mit der
Einhaltung der CO2-Vorschriften in der EU wird den Wett-
lauf am Jahresende zur Erreichung des 2020-Ziels ein-
schranken;

(i) die mittelfristigen Herausforderungen bleiben bestehen,
die Mobilitat durch Investitionen und Innovationen in den
Bereichen Elektrifizierung, Vernetzung und autonomes Fah-
ren voranzubringen. Diese Investitionen in zukUnftige
Trends werden kurzfristig die Rentabilitat beeintrdchtigen,
sollten aber die fihrende Position in diesen Bereichen si-
chern. In diesem Zusammenhang ist erwdhnenswert, dass
wir schatzten, dass vor dem Ausbruch des Coronavirus be-
reits fast 14% der KMU und MidCaps in der Automobilindust-
rie (Hersteller und Zulieferer) in Deutschland gefdhrdet wa-
ren und dass die Krise sie nur noch friher in die Zahlungsun-
fahigkeit treiben wirde.

Wir gehen davon aus, dass der GroBteil der Risiken auf
kurze Sicht in zwei Segmenten bestehen bleiben wird:
Erstens die (unabhdngigen) Einzel- und GroBhdndler: Sie
verzeichneten vor der Krise eine begrenzte Marge (zwi-
schen 0 und 1%); die Wiedererdffnung der Ausstellungs-
rdume und Registrierungsstellen nach dem Lockdown hat
ihren Umsatz im Vergleich zum Vorkrisenniveau nur teil-
weise verbessert; sie leiden immer noch unter den Lagerbe-
stdnden an mit Dieselmotoren ausgerlsteten Fahrzeugen
und sehen sich nun der Konkurrenz neuer Marketingkon-
zepte (online) der Autohersteller ausgesetzt.

Zweitens die Zulieferer, die insgesamt mehr als 1.000 Unter-
nehmen mit einem kumulierten Umsatz von 90 Milliarden
Euro und 300.000 Beschdftigten umfassen und fir 75% der
Wertschopfung des Automobilsektors verantwortlich sind. Die
Tier-2- und Tier-3-Zulieferer, insbesondere die Nicht-EV-Ak-
teure sowie die kleineren Unternehmen, stehen besonders in
der Schusslinie, vor allem in Stddeutschland: Sie sind nach
wie vor stark von herkdmmlichen Antriebsarten abhdngig und
verflgen nicht Uber gentgend finanzielle Mittel, um eine
Neuausrichtung mit wettbewerbsfahigen Produkten in der
neuen Welt der Elektrofahrzeuge zu bewdltigen. Die Tier-1-
Zulieferer sind im Durchschnitt finanziell starker aufgestellt,
um den Wandel vom Verbrennungs- zum Elektroantrieb zu
meistern, aber wir erwarten einen hoheren Druck seitens der
Autohersteller und die Notwendigkeit einer globalen Prasenz.
Die Autohersteller selbst sind weit davon entfernt, immun zu
sein: Sie sind gefdhrdet, wenn sich ihre Abhdngigkeit von den
asiatischen Batterien verstarken wirde, oder allgemeiner ge-
sprochen, wenn sie ihre Geschaftsmodelle nicht an die neuen
Trends anpassen.

ABB. 6: ANTEIL DER GEFAHRDETEN KMU & MIDCAPS
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ABB. 7: STRUKTURELLE UNTERNEHMENSDEMOGRAPHIE DES Enterprises |Turnover (EUR|Tumover/enter| Gross margin GfOS_S margin
AUTOMOBILHERSTELLUNGSSEKTORS (DEUTSCHLAND) (number) mn) prise (EUR mn) “f:‘r‘;é"v/;‘)’f

TOTAL motor vehicles, trailers and semi-trailers 2.757 517.179 188 21.553 4,2%

Motor vehicles 255 414.090 1.624 19.543 4,7%

Levels Bodies (coachwork) for motor vehicles; Trailers and semi-trailers 1.332 13.628 10 235 1,7%

Parts and accessories for motor vehicles 1.170 89.461 76 1.775 2,0%

Electrical and electronic equipment for motor vehicles 193 12.310 64 431 3,5%

Other parts and accessories for motor vehicles 977 77.151 79 1.344 1,7%

TOTAL motor vehicles, trailers and semi-trailers 100% 100% - 100% -
Motor vehicles 9% 80% - 91%
% of the |Bodies (coachwork) for motor vehicles; Trailers and semi-trailers 48% 3% - 1%
total Parts and accessories for motor vehicles 42% 17% - 8%
Electrical and electronic equipment for motor vehicles 7% 2% - 2%
Other parts and accessories for motor vehicles 35% 15% - 6% -

TOTAL motor vehicles, trailers and semi-trailers 9% 9% -1% 31% 21%

Motor vehicles 31% 31% -18% 25% 16%

2015/2018 |[Bodies (coachwork) for motor vehicles; Trailers and semi-trailers 14% 14% 4% 63% 38%

trend Parts and accessories for motor vehicles -1% -1% 9% 148% 129%

Electrical and electronic equipment for motor vehicles 4% 4% 21% 367% 271%

Other parts and accessories for motor vehicles -1% -1% 8% 116% 103%

Quellen: Eurostat, Euler Hermes, Allianz Research




Grof3insolvenzen 2020 mehr als verdoppelt

Dass die Probleme und Herausforderungen in der Automobil-
industrie nicht neu sind, zeigt die Entwicklung bei den GroRin-
solvenzen in den ersten neun Monaten. Deutschlandweit ver-
zeichnete Euler Hermes von Januar bis September 2020 insge-
samt 43 groBe Insolvenzen (Umsatz >50 Mio. EUR). Im Vorjah-
reszeitraum waren es noch 27 GroBR-Pleiten. Auffdllig ist die
Hdufung neben dem textilen Einzelhandel vor allem in der Au-
tomobil- und Metallindustrie.

In den ersten neun Monaten des Jahres verzeichnete die Auto-
mobilindustrie mit zehn groBen Insolvenzen mehr als doppelt
so viele Fdlle gezdhlt als im Vorjahreszeitraum mit vier GroB-
Pleiten. Weitere 9 groBe Insolvenzen verzeichnete die Metall-
industrie und demnach drei Mal so viele wie im gleichen Zeit-
raum 2019. Die beiden Branchen machten damit knapp die
Halfte aller groBen Insolvenzen in Deutschland aus.

ABB. 8: GROSSINSOLVENZEN NACH SEKTOREN Q1-Q3 2020
IM VERGLEICH ZUM VORJAHRESZEITRAUM
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m Anzahl GroBinsolvenzen Q1-Q3 2019
m Anzahl GroBinsolvenzen Q1-Q3 2020

Quellen: Destatis, Euler Hermes, Allianz Research
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