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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2020

Die Coronavirus-Pandemie und die zu ihrer Einddmmung ergriffenen MafSnahmen trafen die
Bereiche des deutschen Unternehmenssektors unterschiedlich hart. Den vorliegenden Angaben
zufolge ging der Umsatz der Unternehmen durch den Schock — bei markanten sektoralen
Unterschieden — im Mittel weniger als halb so stark zurtick wie in der Finanz- und Wirtschaftskrise
im Jahr 2009. Deutlich hbhere UmsatzeinbufSen verzeichneten exportorientierte Branchen wie die
Kfz-Hersteller oder der Maschinenbau sowie von Reise- und Kontaktbeschrdnkungen stark
betroffene Wirtschaftszweige wie die Luftfahrt oder das Gastgewerbe. Im Baugewerbe und in
einigen Bereichen des Einzelhandels kam es indes zu krdftigen Absatzsteigerungen.

Die Gewinne der Unternehmen sanken vor Steuern um nahezu 4 %. Im Verhdltnis zum verringerten
Umsatz blieb das Jahresergebnis nahezu konstant. Allerdings durften diese vorldufigen Angaben
die tatsdchliche Entwicklung zu glinstig einschdtzen. Darauf deuten zumindest die Erfahrungen
mit der Rezession im Jahr 2009 hin. Stutzend wirkte im Berichtsjahr der Anstieg der sonstigen
Ertrdge, der auch im Zusammenhang mit unterschiedlichen Corona-Hilfsmafsnahmen stehen
konnte. Auf der Kostenseite kam es beim Materialaufwand im Zuge der tiefen Rezession der Welt-
wirtschaft zu deutlichen Erleichterungen. Erfolgsmindernd wirkten beim Personalaufwand die
Bestrebungen der Unternehmen, ihre Belegschaften trotz niedriger Auslastung zu halten, sowie
der zusdtzliche zinsbedingte Anpassungsbedarf bei den Pensionsrickstellungen.

Der Coronavirus-Schock stellte die Unternehmen im Jahr 2020 vor grofse Herausforderungen bei
der Liquiditdtssicherung. EinddmmungsmafSnahmen oder Verhaltensanpassungen fiihrten dazu,
dass der Geschdftsbetrieb oder die Produktion in einzelnen Bereichen ohne grofsen Vorlauf
erheblich begrenzt wurden oder ganz zum Erliegen kamen. Zur Erhohung der liquiden Mittel
wurden von fiskalischer Seite umfangreiche finanzielle Hilfen wie Kreditvergabeprogramme der
Forderbanken oder Fixkostenzuschuisse fur Monate mit UmsatzeinbufSen bereitgestellt. Zudem
ergriffen die Unternehmen selbst weitreichende liquiditdtssichernde Mafsnahmen. Im Ergebnis
nahm die Liquiditdtsausstattung der Unternehmen erheblich zu, aber auch die langfristige Ver-
schuldung stieg an. Unter dem Strich konnten die Unternehmen den Schock der Coronavirus-
Pandemie verhdltnismdpfSig gut abfedern. Darliber hinaus ging die Zahl der Unternehmens-
insolvenzen im Jahr 2020 deutlich zurlck. Hierbei spielte auch die voribergehende und an
bestimmte Konditionen gebundene Aussetzung der Insolvenzantragspflicht eine Rolle.

Im Jahr 2021 werden die nichtfinanziellen Unternehmen ihre Geschdftstdtigkeiten im Umfeld der
eingesetzten und zeitweise unterbrochenen Erholung der deutschen Wirtschaft von der
pandemiebedingten Krise voraussichtlich moderat steigern. Der Druck auf die Liquiditdtslage der
Unternehmen ddrfte in den meisten Wirtschaftszweigen abnehmen. Die ungunstigen Kosten-
entwicklungen, insbesondere durch die stark angezogenen Preise fir wichtige Rohstoffe und Vor-
produkte, kénnten die Ertragskraft der Unternehmen allerdings beeintrdchtigen.
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B Grundtendenzen

Die Coronavirus-Pandemie und die zu ihrer Ein-
dammung getroffenen MafSnahmen stlrzten
die deutsche Wirtschaft im Jahr 2020 in eine
tiefe Rezession. Trotz der nach dem Fruhjahr
eingesetzten Auf- und Nachholeffekte ging das
reale Bruttoinlandsprodukt im Vorjahresver-
gleich um 4,9 % zurtick. Der Auslastungsgrad
der deutschen Wirtschaft sank deutlich unter
die aus heutiger Sicht weitgehend unbescha-
digten gesamtwirtschaftlichen Produktions-
kapazitaten. Auch die globalen Rahmenbedin-
gungen waren mit Blick auf die coronabedingte
Rezession der Weltwirtschaft widrig. Die welt-
weite Nachfrage nach deutschen Exporterzeug-
nissen ging stark zurtick, und globale Lieferket-
ten waren teilweise gestort. Binnenwirtschaft-
lich fuhrten die EinddammungsmalSnahmen zu
teilweise unfreiwilliger Konsumzurlckhaltung.
Zudem gingen die Ausrlstungsinvestitionen re-
zessionsublich stark zurlck. Als robust erwiesen
sich hingegen die Wohnungsbauinvestitionen.

Liquiditats- und Stabilitatskennzahlen
des deutschen Unternehmenssektors”

Veranderung gegenuber Vorjahr in %-Punkten
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* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlussstatis-
tik. 1 (Kasse und Bankguthaben + Wertpapiere des Umlaufver-
mogens) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 2 (Kasse und Bankgut-
haben + Wertpapiere des Umlaufvermégens + kurzfristige For-
derungen) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 3 (Kasse und Bank-
guthaben + Wertpapiere des Umlaufvermdgens + kurzfristige
Forderungen + Vorrate) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 4 Eigen-
mittel / Bilanzsumme. 5 Langfristige Verbindlichkeiten / Eigen-
mittel.
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Stabilisierend wirkten zudem die umfangreichen
fiskalischen Hilfsmalinahmen, welche auf die
Unterstutzung von Gesundheitssystem, Unter-
nehmen oder privaten Haushalten zielten. Die
Zahl der Unternehmensinsolvenzen ging trotz
des Coronavirus-Schocks wohl auch aufgrund
der vorUbergehenden und an bestimmte Kon-
ditionen gebundenen Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht im Jahr 2020 deutlich zurlck
(vgl. auch die Erlduterungen auf S. 47 ff.).

In den bisher vorliegenden Jahresabschlissen
zeichnet sich das vorldaufige Bild zurlickgehen-
der Umsatze und Gewinne ab. Da die relativen
Rlckgange bei Jahresergebnis (vor Steuern) und
Umsatz annahernd gleich grofs waren (- 3,8 %
bzw. — 3,3 %), errechnet sich im Jahr 2020 eine
praktisch unveranderte Vor-Steuer-Umsatzren-
dite von 4,1%. Diese Kennzahl ist derzeit jedoch
mit besonders hoher Unsicherheit behaftet. Die
Erfahrungen des Jahres 2009 sprechen daflr,
dass die gegenwartige Datenlage die tatsach-
liche Entwicklung eher zu gunstig einschatzt
(vgl. auch die Erlauterungen auf S. 51ff)." Auf-
grund der tiefen Rezession der Weltwirtschaft
kam es beim Materialaufwand gleichwohl zu
Entlastungen durch deutliche Preisrickgange
bei den Vorleistungsgutern und Industrieroh-
stoffen. Beim ausgewiesenen Personalaufwand
waren die Ausschlage hingegen vergleichsweise
moderat, da der massive Rickgang des Arbeits-
volumens grofStenteils Uber den umfangreichen
Einsatz von Kurzarbeit sowie den Abbau von
Arbeitszeitkonten und weniger Uber die Been-
digung von Arbeitsverhaltnissen erfolgte.? Auf-
wandserhéhend wirkte wie in den Vorjahren
der zinsbedingte Anpassungsbedarf bei den
Pensionsruckstellungen. Auf der Ertragsseite

1 Die Untersuchung fur das Jahr 2020 basiert auf rund
23 000 Jahresabschlissen von Unternehmen, die anhand
von fortgeschriebenen aggregierten Umsatzangaben aus
dem Unternehmensregister schatzungsweise hochgerech-
net wurden.

2 Zahlungen von Kurzarbeitergeld sollen zwar nach den
Empfehlungen des Instituts der Wirtschaftsprufer als durch-
laufender Posten behandelt werden, wobei der Personal-
aufwand um das erhaltene Kurzarbeitergeld zu kirzen ist.
In der Buchungspraxis wird das Kurzarbeitergeld jedoch bis-
weilen — bei unverandertem Personalaufwand — als sons-
tiger betrieblicher Ertrag gebucht.

Entlastungen bei
den Material-
kosten und
Zunahme sons-
tiger Ertrdge
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Unternehmensinsolvenzen in Deutschland wahrend

der Coronavirus-Krise

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ging
im Jahr 2020 trotz des massiven Schocks,
den die Coronavirus-Pandemie auslOste,
und der zeitweise sehr strikten Eindam-
mungsmafnahmen kraftig zurlick. Dabei
spielte auch die in den Jahren zuvor verbes-
serte Eigenkapital- und Liquiditatsausstat-
tung der Unternehmen eine Rolle." Sie ging
mit trendmal3ig rtcklaufigen Insolvenzzah-
len einher und trug zur erhohten Wider-
standsfahigkeit des deutschen Unterneh-
menssektors wahrend der Pandemie bei. Zu-
dem wurden diverse staatliche HilfsmafSnah-
men zur Stabilisierung der Finanzierungs-
situation der Unternehmen eingefuhrt.
Daher spiegeln die Insolvenzzahlen seit Aus-
bruch der Coronavirus-Krise auch den Bei-
trag der staatlichen finanziellen Hilfsmaf3-
nahmen, die den Insolvenzdruck minderten,
wider.

Von Bedeutung flr die Entwicklung des In-
solvenzgeschehens im vergangenen Jahr
waren auch voribergehende Anderungen
am rechtlichen Rahmenwerk.? So mussten
fir den Zeitraum vom 1. Marz 2020 bis
30. September 2020 durch die Coronavirus-
Pandemie in Schieflage geratene Unterneh-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

2 Grundsatzlich wird ein Insolvenzverfahren bei Zah-
lungsunfahigkeit (§ 17 InsO), drohender Zahlungsunfa-
higkeit (§ 18 InsO) oder Uberschuldung (§ 19 InsO) des
Schuldners eingeleitet. Das Verfahren verfolgt das Ziel,
die Glaubiger gemeinschaftlich zu befriedigen, indem
das Vermogen des Schuldners geordnet verwertet oder
im Rahmen eines Insolvenzplans der Erhalt des Unter-
nehmens ermaéglicht wird (§ 1 InsO).

3 Vgl. Gesetz zur voriibergehenden Aussetzung der In-
solvenzantragspflicht und zur Begrenzung der Organ-
haftung bei einer durch die Covid-19-Pandemie beding-
ten Insolvenz (§ 1 Abs. 1 COVID-19-Insolvenzausset-
zungsgesetz, Stand: 15. Februar 2021).

4 Vgl. 81 Abs. 2 COVID-19-Insolvenzaussetzungs-
gesetz, Stand: 15. Februar 2021.

5 Vgl. § 1 Abs. 3 COVID-19-Insolvenzaussetzungs-
gesetz, Stand: 15. Februar 2021. Voraussetzung war
zudem, dass die erlangbare Hilfeleistung fir die Besei-
tigung der Insolvenzreife ausreichend war.

men bei Zahlungsunféhigkeit oder Uber-
schuldung keinen Insolvenzantrag stellen.?
Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
wurde fur Uberschuldete — aber zahlungs-
fahige — Unternehmen bis zum 31. Dezem-
ber 2020 verlangert.®? Um negativen Effek-
ten aufgrund der verzégerten Auszahlung
staatlicher Mittel entgegenzuwirken, wurde
die Antragspflicht vom 1. Januar 2021 bis
30. April 2021 fir diejenigen Unternehmen
ausgesetzt, die im Zeitraum vom 1. Novem-
ber 2020 bis 28. Februar 2021 staatliche
finanzielle Hilfeleistungen beantragten.®
Nach dem Aussetzen der Insolvenzantrags-
pflicht zum Marz 2020 gingen die Insol-
venzzahlen stark zurtck. Im Durchschnitt
der Monate August 2020 bis November
2020 wurden mit rund 1060 Insolvenzver-
fahren 31% weniger Verfahren registriert
als im Vorjahreszeitraum. Auch fur das ver-
gangene Jahr insgesamt weist die amtliche
Statistik mit gut 15 800 Insolvenzverfahren
eine aufsergewohnlich stark verminderte
Zahl an Unternehmensinsolvenzen aus,
einen Rickgang von fast 16% im Vergleich
zum Vorjahr. Zudem ist nicht auszuschlie-
Sen, dass die Coronavirus-Pandemie zu

Unternehmensinsolvenzen”
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Quelle: Statistisches Bundesamt. * Beantragte Insolvenzverfah-
ren. 1 Keine Insolvenzantragspflicht, falls Insolvenzreife auf Fol-
gen der Pandemie beruht. 2 Aussetzung der Insolvenzantrags-
pflicht gilt weiter bis Dezember 2020 bei pandemiebedingter
Uberschuldung (aber Zahlungsfahigkeit). 3 Aussetzung flr
Schuldner mit Antrag auf Hilfszahlungen. 4 Insolvenzantrags-
pflicht wieder vollumfanglich eingesetzt.
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Insolvenzverfahren in Deutschland”
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Quelle: Statistisches Bundesamt. * Beantragte Verfahren.
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einer Zunahme von BetriebsschlielSungen
aufgrund fehlender wirtschaftlicher Per-
spektiven geflhrt hat, auch in Fallen, in de-
nen es bis dahin weder zu Uberschuldung
noch Zahlungsunfahigkeit gekommen war.
Laut Angaben der amtlichen Statistik ging
allerdings auch die Zahl von Betriebsauf-
gaben im Jahr 2020 mit 14% stark zur(ick.®
Im Mittel des bisherigen Jahresverlaufs
2021 blieb die Zahl der beantragten Insol-
venzverfahren niedrig.

Angesichts der umfassenden staatlichen
finanziellen Hilfsmafnahmen sowie der vor-
Ubergehenden Befreiung von der Insolvenz-
antragspflicht entstand das Risiko, dadurch
erforderliche Marktbereinigungsprozesse
oder den produktiven Ressourceneinsatz zu
hemmen. Im Vergleich der Jahre 2020 und
2019 nahm die Zahl der beantragten Insol-
venzverfahren trotz starker Umsatzriick-
gange in einigen Dienstleistungsbranchen
besonders kraftig ab. Auf manche dieser

Branchen entfallt zahlenmafsig gewohnlich
ein betrachtlicher Teil des Insolvenzgesche-
hens in Deutschland.” Das Risiko, dass an-
stehende Insolvenzen unterdrickt wurden,
durfte dort besonders hoch sein. Zwar kam
es auch im Produzierenden Gewerbe verein-
zelt zu geringeren Insolvenzzahlen bei riick-
laufigen Umsatzen. Dabei waren die Ruck-
gange jedoch verhaltnismaldig moderat.
Auffallend ist dartiber hinaus der Insolven-
zenruckgang im Bau, der normalerweise viel
zum jahrlichen Insolvenzgeschehen beitragt.
Dies kann jedoch teilweise mit der glins-
tigen Baukonjunktur erklart werden.

Trotz des kraftigen Rickgangs der Zahl der
Unternehmensinsolvenzverfahren im ver-
gangenen Jahr stiegen die damit verbunde-
nen voraussichtlichen Forderungen deutlich.
Dies weist darauf hin, dass einige grofse
Unternehmen Insolvenzverfahren beantrag-
ten. Passend dazu legte laut Branchen-
bericht die Zahl der Insolvenzverfahren unter
groflen Unternehmen zu, wahrend ins-
besondere bei Kleinstunternehmen die Zahl
der Verfahren kraftig abnahm.® Kleinst-
unternehmen, die Ublicherweise einen
Grof3teil der Unternehmensinsolvenzen aus-
machen, sind in der Regel grofseren Finan-
zierungsrisiken ausgesetzt.? Der starke
Ruckgang der Insolvenzzahlen im Jahr 2020
in dieser Unternehmensgruppe legt daher

6 Im Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2019 hatten die
vollstandigen Aufgaben von Betriebshauptniederlas-
sungen mit einer groferen wirtschaftlichen Bedeutung
lediglich um rund 2 % abgenommen.

7 Die Gastronomie betrafen bspw. im Jahr 2019 gut
15 % der beantragten Insolvenzverfahren.

8 Vgl.: Creditreform (2020).

9 Bspw. zeigen Studien fir die USA, dass kleinere
Unternehmen haufig grofsere Probleme bei der exter-
nen Finanzierung haben. Vgl.: Meisenzahl (2016) sowie
Chodorow-Reich et al. (im Erscheinen).
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Insolvenzverfahren und Umsatze nach Branchen”

Veranderung im Jahr 2020 gegentber 2019 in %
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Statistischen Bundesamtes. * Basiert auf 2-Steller-Branchen und Angaben zu
nominalen Umsatzen. 1 Der durchschnittliche sektorale Anteil an Insolvenzen im Jahr 2019 betrug 2%. 2 Ohne Bergbau. 3 Umfassen
die Sektoren ,Verkehr und Lagerei”, ,Gastgewerbe”, ,Information und Kommunikation”, ,Freiberufliche, wissenschaftliche und techni-
sche Dienstleister” sowie , Sonstige wirtschaftliche Dienstleister”; Rundfunkveranstalter nicht gezeigt. 4 Umsétze ohne Wirtschaftszweig

411 (ErschlieBung von Grundstlcken; Bautrdger).
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nahe, dass die staatlichen HilfsmafSnahmen
vor allem dort ihre Wirkung entfalteten.’®

Insbesondere in einigen stark von der Pan-
demie in Mitleidenschaft gezogenen Bran-
chen im Dienstleistungsbereich konnte man-
che Insolvenz verzdgert worden sein. Der
Anteil an der gesamtwirtschaftlichen Brutto-
wertschopfung, der auf diese Bereiche ent-
fallt, ist jedoch gering. Daher dirfte die Wir-
kung von Mitnahmeeffekten insgesamt bis-
lang Uberschaubar sein. Gleichwohl sollte
der a priori Ineffizienzen begunstigende
staatliche Einfluss auf das Insolvenzgesche-
hen, etwa durch direkte Unternehmens-
beteiligungen oder -zuschisse, mittelfristig
allmahlich zurickgenommen werden.

10 Eine Studie von Dorr et al. (2021) kommt zu dem
Schluss, dass Insolvenzen insbesondere bei Kleinst-
unternehmen aufgrund der staatlichen Stltzungsmaf3-
nahmen verhindert wurden. Dies betreffe zudem hau-
fig diejenigen Kleinstunternehmen, die bereits vor der
Krise ein relativ schwaches Kreditrating hatten, was auf
Mitnahmeeffekte hindeutet.
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Liquiditats- und Stabilitatskennzahlen
deutscher Unternehmen im Jahr 2020

Veranderung gegenuber Vorjahr in %-Punkten
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* Hochgerechnete Ergebnisse der Unternehmensabschlusssta-
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des Umlaufvermégens) / kurzfristige Verbindlichkeiten. 2 Lang-
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Deutsche Bundesbank

kam es zu einem kraftigen Anstieg der sons-
tigen betrieblichen Ertrage, was auch im Zu-
sammenhang mit den staatlichen finanziellen
Hilfsmallnahmen stehen konnte. Bei den Aus-
wirkungen der Coronavirus-Krise auf die nicht-
finanziellen Unternehmen gab es aber enorme
sektorale Unterschiede, die sich auch in der Pro-
fitabilitat der Unternehmen in verschiedenen
Branchen widerspiegeln. Reise- und Kontakt-
beschrankungen zogen die Bruttoumsatzren-
dite des Bereichs Verkehr und Lagerei — ins-
besondere in der Luftfahrt — stark und diejenige
der Unternehmensdienstleistungen in geringe-
rem Mafe in Mitleidenschaft. Aufgrund der
Kontraktion der Auslandsnachfrage kam es in

einigen Bereichen des Verarbeitenden Ge-
werbes wie bei den Kfz-Herstellern oder im Ma-
schinenbau zu Ruckgangen in der Profitabilitat.
Dagegen verbesserten die Chemie- und Phar-
maziebranche, der Bau sowie der Bereich Infor-
mation und Kommunikation die Rentabilitat.?

Liquiditats- und Stabilitats-
kennzahlen

Der Coronavirus-Schock stellte die Unterneh-
men im Jahr 2020 vor grofse Herausforderun-
gen bei der Liquiditatssicherung. Eindammungs-
maldnahmen oder Verhaltensanpassungen der
Bevolkerung flhrten dazu, dass der Geschafts-
betrieb oder die Produktion in einzelnen Be-
reichen ohne grofsen Vorlauf erheblich begrenzt
wurden oder ganz zum Erliegen kamen. Zur
Uberbrickung von Liquiditatsengpéssen wur-
den von fiskalischer Seite umfangreiche finan-
zielle Hilfen wie Kreditvergabeprogramme der
Forderbanken oder Fixkostenzuschusse fur Mo-
nate mit Umsatzeinbuf3en bereitgestellt. Zudem
ergriffen die Unternehmen selbst weitreichende
liquiditatssichernde MalSnahmen. Zur Erhohung
der liquiden Mittel fUhrten die Unternehmen
ihre Vorrate zurlick und schoben Investitions-
projekte auf. Im Bereich der Fremdfinanzierung
kam es zu deutlichen Verschiebungen entlang
des Fristigkeitsspektrums, um die Abhdngigkeit
von laufenden Zahlungen zu verringern. So
bauten die Unternehmen kurzfristige Verbind-
lichkeiten — abgesehen von jenen gegenuber
verbundenen Unternehmen — ab und gingen
deutlich mehr langfristige Verbindlichkeiten
—insbesondere gegenlber verbundenen Unter-
nehmen oder durch die Begebung von Anlei-
hen — ein.® Die Kassenbestande und Bankgut-
haben stiegen um knapp ein Viertel und die

3 Fur das von der Pandemie stark betroffene Gastgewerbe
liegen zurzeit noch keine belastbaren separaten Hochrech-
nungen vor, wahrend Angaben fir den Bereich Kunst,
Unterhaltung und Erholung grundsatzlich nicht in den
Hochrechnungen enthalten sind. Diese Sektoren haben ge-
maf den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen mit we-
niger als 5% ein relativ geringes Gewicht an der gesamt-
wirtschaftlichen Bruttowertschdpfung.

4 Zur Rolle interner Kapitalmarkte in Krisenjahren vgl.
bspw.: Almeida et al. (2015) und Santioni et al. (2020).

Weitreichende
liquiditdts-
sichernde Maf3-
nahmen der
Unternehmen,
flankiert durch
umfangreiche
staatliche finan-
zielle Hilfen,
fihrten zu ...



Deutsche Bundesbank

Zu den Revisionen der Bruttoumsatzrendite
in der Unternehmensabschlussstatistik

Die Ergebnisse der Unternehmensabschluss-
statistik werden auf Basis der Jahres-
abschlisse, die im Datenpool der Deutschen
Bundesbank vorhanden sind, hochgerech-
net.” Bei der ersten Veroffentlichung der
Statistik im Dezember des auf den Bilanz-
stichtag folgenden Jahres stehen Abschlisse
von lediglich circa 1% der im Unterneh-
mensregister verzeichneten Firmen zur Ver-
fllgung.? Diese umfassen gut ein Drittel der
Umsatze aller deutschen Unternehmen. Im
folgenden Jahr basiert die Statistik auf etwa
2 % der Abschlisse mit einem Umsatzanteil
von gut der Halfte. Die endglltigen Zahlen
nach einem weiteren Jahr beruhen auf An-
gaben von rund 3 % aller Unternehmen, auf
die knapp zwei Drittel des Gesamtumsatzes
des nichtfinanziellen Unternehmenssektors
entfallen.® Wahrend der schrittweisen Ver-
vollstandigung des Datensatzes kommt es
ublicherweise zu Revisionen der hoch-
gerechneten Resultate. Sie spiegeln sich per

1 Zu den Datenquellen zahlen anonymisierte Angaben
von Kreditinstituten und Kreditversicherern, Daten aus
der Bonitatsanalyse der Bundesbank sowie von kom-
merziellen Datenanbietern, die Abschlisse enthalten,
die aufgrund der Offenlegungspflichten gemals § 325
des Handelsgesetzbuchs verfligbar sind.

2 Von den ca. 3,6 Millionen im Unternehmensregister
des Statistischen Bundesamtes ausgewiesenen recht-
lichen Einheiten mussen im Wesentlichen nur grofe
Kapitalgesellschaften einen vollstandigen Jahres-
abschluss mit detaillierten Angaben aus der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung offenlegen.

3 Angesichts des langen Zeitraums zwischen Bilanz-
stichtag und Verflgbarkeit der Abschlisse fur die sta-
tistische Auswertung erfolgt die Berechnung der Zah-
len in den ersten beiden Jahren nach Ende des Berichts-
zeitraums auf Basis eines sog. vergleichbaren Kreises
von Unternehmen. Fir weitere Informationen zur
Methodik vgl.: Deutsche Bundesbank (2021, 2011,
2005).

4 Bei grofsen Unternehmen mit einem Umsatz ab 50
Mio € ist hingegen kein solcher Sample-Effekt feststell-
bar. Fur diese Unternehmen liegen schon nach weniger
als einem Jahr mehr als ein Drittel aller Abschlisse vor,
die Uber die Halfte der Umsatze dieser Unternehmen
reprasentieren. Von den kleineren Unternehmen sind
zu diesem Zeitpunkt Ublicherweise erst weniger als 1%
der Abschlusse verfugbar, die nur 10 % der Umsatze
dieser Gruppe abdecken.

saldo auch in dem Ergebnis fur die Brutto-
umsatzrendite wider.

Eine Gegenuberstellung der Werte der ers-
ten und der zweiten Schatzung sowie der
Ergebnisse der endgultigen Hochrechnung
fur die Bruttoumsatzrendite zeigt, dass die
Tendenz der Ertragslage normalerweise be-
reits frihzeitig aus einer sehr geringen Zahl
von Jahresabschllssen abgeleitet werden
kann. Allerdings fallt besonders das Ergeb-
nis der ersten Schatzung haufig hoher als
die endgultige Quote aus. Eine Zerlegung
nach UnternehmensgrofSe ergibt, dass hier-
fUr die vergleichsweise gute Ertragssituation
der Ublicherweise bereits flr die erste Schat-
zung vorliegenden Abschlisse von kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) mit
Jahresumsatzen von weniger als 50 Mio €
ursachlich ist.# Besonders auffallig ist dieser
Effekt in den Jahren 2009 und 2010 wah-
rend beziehungsweise unmittelbar nach der
Finanz- und Wirtschaftskrise.

Mit Blick darauf ist nicht auszuschlief3en,
dass die Umsatzrendite auch im aktuellen
Berichtsjahr nach derzeitiger Datenlage

Jahresergebnis vor Steuern
in % des Umsatzes
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1 Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen Fachserie 18 Rei-

he 1.4 Tabelle 3.4.2.1 Unternehmensgewinne der nichtfinanzi-

ellen Kapitalgesellschaften. 2 Unternehmensabschlussstatistik.

3 Koérperschafts- und Gewerbesteuer. Quellen: Bundesministe-
rium der Finanzen und Statistisches Bundesamt.
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Uberschatzt ist. Die Bruttoumsatzrendite flr
die KMU stieg im Jahr 2020 auf der Basis
der bislang verflgbaren JahresabschlUsse
von 6,3 % auf 7,3 %, wahrend sie bei den
GrofSunternehmen von 3,1% auf 2,5%
sank. Dabei durfte derzeit — wie im Jahr
2009 — eine Rolle spielen, dass die Umsatz-
rendite in den bereits vorliegenden Ab-
schlussen der KMU besonders weit Uber
derjenigen der erst spater eingehenden
liegt.”) Darauf deutet die Auffacherung der
bereits vorliegenden Abschlisse flr das Jahr
2020 nach Eingangsdatum hin.® Dies durfte
zu einem Gutteil daran liegen, dass die Co-
ronavirus-Pandemie oder die Eindammungs-

mafnahmen die Unternehmensbereiche
—auch innerhalb der Sektoren — teils duferst
unterschiedlich heftig trafen. Beispielsweise
profitierten Unternehmen des Gastgewer-
bes, die sich mit Take-away-Angeboten oder
einem Lieferservice etabliert haben und die
ihre Abschlisse bereits vorlegten, tenden-
ziell von den Schlielungen im Ubrigen Gast-
gewerbe. Hingegen erzielten Hotels oder
Restaurants, die auf Ubernachtungen bezie-
hungsweise den Vor-Ort-Verzehr angewie-
sen waren und flr die in der Statistik bislang
praktisch keine Bilanzangaben vorliegen,
kaum Erlése. Offenbar schopften KMU, die
im Jahr 2020 staatliche Unterstutzungsleis-
tungen in Anspruch nahmen, den gréf3eren
zeitlichen Spielraum, der ihnen fir ihre
Jahresabschlisse oder Einkommensteuer-
erklarung zugestanden wurde, aus. Die Um-
satzrenditen der bis zur endgultigen Fassung
der Unternehmensabschlussstatistik fur das
Jahr 2020 zu erwartenden Datenlieferungen
durften also tendenziell aufsergewdhnlich
niedrig ausfallen.

Auch der Vergleich mit den fur das Jahr
2020 im Rahmen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen (VGR) ausgewiesenen

5 Die im Dezember 2010 vorgenommene erste Schat-
zung der Bruttoumsatzrendite flr das Berichtsjahr 2009
lag fir die KMU um 1,6 Prozentpunkte Uber dem zwei
Jahre spater berechneten endgultigen Wert. Dem-
gegeniiber wich die erste Schatzung flr GroSunterneh-
men um weniger als 0,2 Prozentpunkte vom endgdl-
tigen Ergebnis ab. Die vorlaufigen und endgultigen
Zahlen fur das Berichtsjahr 2009 sind zwar aufgrund
von Anderungen der Klassifikation der Wirtschafts-
zweige, im Berichtskreis und im Verfahren nur ein-
geschrankt mit dem Vorjahr vergleichbar. Die Wirkung
dieser Unterschiede ist jedoch nicht hinreichend, um
die grofse Abweichung der beiden Werte bei kleinen
Unternehmen zu erklaren.

6 Vergleicht man die Datenstande im Juli 2021 und
Dezember 2021, zeigt sich, dass das aggregierte Jahres-
ergebnis der kleinen Unternehmen, mit Umsatzen von
weniger als 2 Mio €, in der Juli-Stichprobe gegenuber
dem Ergebnis fur 2019 um 76 % starker als im erwei-
terten Dezember-Sample gestiegen ist. Dies gilt in ahn-
licher Form auch fur die Unternehmen in den dartber
liegenden Umsatzklassen bis 50 Mio €. Fur Unterneh-
men mit Umsatzen zwischen 2 Mio € und 10 Mio €
(zwischen 10 Mio € und 50 Mio €) war der Anstieg um
79 % (54 %) starker.



... Anstieg der
Liquiditdts-
ausstattung und
keiner wesent-
lichen Beein-
trdchtigung der
Stabilitdts-
kennzahlen des
Unternehmens-
sektors

Unternehmensgewinnen sowie dem Auf-
kommen aus Unternehmenssteuern deutet
auf Revisionsbedarf bei diesen Grofden in
der Unternehmensabschlussstatistik hin. Die
Unternehmensgewinne der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften gingen gemafs VGR im
Jahr 2020 um 16% gegenUber dem Jahr
2019 zurlick und die Einnahmen der Ge-
bietskorperschaften aus Korperschafts- und
Gewerbesteuer um 20 %. FUr beide Kenn-
zahlen zeigt sich auch im Aggregat der
Grofsunternehmen in der Unternehmens-
abschlussstatistik der Richtung nach die-
selbe Entwicklung. Die vorliegenden Ab-
schlusse der KMU weisen indes zusammen-
genommen bei Jahresergebnis und Steuer-
aufwand einen splrbaren Anstieg gegen-
Uber dem Geschaftsjahr 2019 aus.” Ins-
gesamt ware es demnach weder zu einem
Einbruch bei den Gewinnen noch bei den
Steuerzahlungen der nichtfinanziellen Unter-
nehmen gekommen. Aufgrund dieser Uber-

Wertpapierbestande des Umlaufvermdgens um
etwa ein Drittel an. Unter dem Strich nahm die
Liquiditatsausstattung der Unternehmen im Be-
richtsjahr erheblich zu.

In allen grofsen Wirtschaftsbereichen verbesser-
ten sich durch diese Mafsnahmen — trotz der
sektoral sehr unterschiedlichen Wirkung der Co-
ronavirus-Krise — die gangigen Liquiditatsindika-
toren, welche verschiedene Mafse von kurzfris-
tig verflgbaren Mitteln ins Verhaltnis zu kurz-
fristigen Verpflichtungen setzen. Bei den Stabili-
tatskennzahlen, die die Solvenz in den
Mittelpunkt stellen, blieb zwar die Eigenmittel-
quote weitgehend unverandert. Der langfristige
Verschuldungsgrad stieg jedoch infolge der
liquiditatssichernden Mafnahmen der Unter-
nehmen deutlich an. Erwartungsgemaf$ ver-
zeichneten die Liquiditats- und Stabilitatskenn-
zahlen in den von der Krise stark betroffenen
Branchen besonders hohe Ausschlage. Alles in
allem konnten die Unternehmen den unmittel-

baren Aufprall des Coronavirus-Schocks verhalt-

Deutsche Bundesbank

legungen ist mit Abwartsrevisionen in bei-
den Positionen der Unternehmensabschluss-
statistik zu rechnen. Dies durfte sich damp-
fend auf die derzeit ausgewiesene Brutto-
umsatzrendite der nichtfinanziellen Unter-
nehmen fur das Jahr 2020 auswirken.

7 Das fur das Jahr 2020 aus den vorliegenden Ab-
schlussen der KMU hochgerechnete Jahresergebnis vor
Gewinnsteuern liegt um 14 % Uber dem derzeitigen
Wert flr das Jahr 2019, wahrend die fUr das Berichts-
jahr ausgewiesenen Steuern vom Einkommen und
Ertrag um 10 % hoher als im Vorjahr ausfallen.

nismallig gut abfedern. Gleichwohl reicht der
langfristige Verschuldungsgrad der Unterneh-
men nunmehr deutlich Uber sein Vorkrisen-
niveau hinaus.

In den vorliegenden Gewinn- und Verlustrech-
nungen und Bilanzen der Unternehmen hinter-
lieBen die finanziellen Hilfsmalinahmen des
Staates sowie Instrumente wie die Kurzarbeit in
vielen Bereichen augenfallige Spuren. Die um-
fangreichen Kreditvergabeprogramme der For-
derbanken mit teilweise vollstandiger staatlicher
Kreditrisikolbernahme trugen zum Anstieg der
langfristigen Verbindlichkeiten gegentber Kre-
ditinstituten bei. Zudem konnten sich diese teils
auch in der starken Zunahme der langfristigen
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen
Unternehmen widerspiegeln, insofern die Kre-
ditaufnahme Uber spezialisierte Finanzierungs-
tochter in Unternehmensverbinden erfolgte.
ZuschUsse zu den Betriebskosten wie die Uber-
bruckungshilfen schlugen sich in den sonstigen
betrieblichen Ertragen nieder. Die vorUber-
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Indikatoren aus der Erfolgsrechnung
deutscher Unternehmen”
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gehend vollstandige Erstattung der Sozialver-
sicherungsbeitrage fur Arbeitnehmer in Kurz-
arbeit sowie bisweilen das Kurzarbeitergeld
senkten den Personalaufwand. Daruber hinaus
konnten steuerliche EntlastungsmafSnahmen
wie die Stundung von Steuerzahlungen fur den
Anstieg der sonstigen Verbindlichkeiten eine
Rolle gespielt haben. Unter dem Strich stehen
diese Befunde damit im Einklang, dass die staat-
lichen Hilfsmafnahmen in Deutschland zur Ab-
federung der Auswirkungen des Coronavirus-
Schocks zum Erhalt der Liquiditat im Unterneh-
menssektor beitrugen.

§ Umsatz und Ertrag

Der pandemiebedingte Einbruch der wirtschaft-
lichen Aktivitat fuhrte zu deutlichen Umsatzein-
bulRen bei den nichtfinanziellen Unternehmen.
Mengeneffekte waren dabei von grofSerer Be-
deutung als Preiseffekte, da die Absatzpreise fur
Waren und Dienstleistungen deutlich weniger
als die Umsatze sanken. Da die Unternehmen
ihre Lagerbestande verringerten, ging die wert-
mafSige Produktion sogar etwas starker zurtck
als der Umsatz. Nach einem hohen Anstieg im
Vorjahr waren auch die Zinsertrage rucklaufig.
Die sonstigen betrieblichen Ertrage stiegen
auch wegen des Anstiegs im Bereich Verkehr
und Lagerei, der zu einem Teil auf die Buchung
von Krisenhilfen im Luftverkehrssektor zurtick-
zuflhren sein kdnnte, starker als im Vorjahr.

Aufgrund der zeitweisen Reise- und Kontakt-
beschrankungen, Betriebs- oder Geschafts-
schlieSungen oder Stérungen der Lieferketten
sanken die Umsatze im Jahr 2020 in den meis-
ten Branchen. Besonders stark war der Umsatz-
ruckgang im Bereich Verkehr und Lagerei sowie
in den exportorientierten Branchen des Ver-
arbeitenden Gewerbes wie der Metallindustrie,
dem Maschinenbau oder bei den Kfz-Herstel-
lern. Letztere hatten mit der deutlich verringer-
ten weltweiten Nachfrage nach Pkw, vor allem
aus Europa und den USA, zu kampfen. Die
Energieunternehmen meldeten ebenfalls deut-
liche Umsatzverluste, die auf die geringere Ener-

Umsdtze im Jahr
2020 deutlich
zurtickgegangen

Umsatzriickgang
in den meisten
Branchen;
positive Entwick-
lung im Bau-
gewerbe
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Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse der deutschen
borsennotierten Konzerne im Jahr 2020 mit einem Ausblick

auf das Jahr 2021

Im Zuge der Coronavirus-Pandemie und der
zu ihrer Begrenzung ergriffenen Maf3nah-
men verminderten sich die Umsatze und
Gewinne der deutschen nichtfinanziellen
borsennotierten Konzerne im Jahr 2020
stark. Die Umsatzerlose gingen um 8,8 %
zurlick, was sowohl auf pandemiebedingte
Nachfragertckgange als auch SchlieSungen
von Produktionsstatten und Handelsbetrie-
ben zurlickzuflihren ist.” Dabei setzte im
zweiten Halbjahr 2020 eine splrbare Erho-
lung ein. Die international ausgerichteten
Konzerne profitierten davon, dass vor allem
in China die Wirtschaftslage bereits zu
Jahresende 2020 ihr Vorkrisenniveau er-
reichte. Die starken Umsatzruckgange des
ersten Halbjahres konnten gleichwohl nicht
ausgeglichen werden. Weiterhin belasteten
Wahrungseffekte im Zusammenhang mit
der Konsolidierung der Jahresabschlisse von
auslandischen Tochtergesellschaften den
Umsatz.?

Die operativen Aufwendungen reduzierten
sich nicht in gleichem Mafe wie die Um-
satze, weil vermehrt aufserplanmalfSige Ab-
schreibungen auf Sachanlagen sowie imma-
terielle Vermégenswerte aufgrund ver-
schlechterter Nachfrageerwartungen vor-
genommen wurden. Zusatzlich lag eine

1 Die Veranderungsraten werden fur Umsatzrendite,
Umsatz, das operative Ergebnis vor Zinsen und Ab-
schreibungen sowie nach Abzug der Abschreibungen
berichts- und konsolidierungskreisbereinigt angegeben.
2 So stieg der nominale effektive Wechselkurs des Euro
gegenlber den Wahrungen der 42 wichtigsten Han-
delspartner des Euroraums im Jahr 2020 jahresdurch-
schnittlich um 3,4 %, was sich bei der Umrechnung der
Umsatzerlose in auslandischer Wahrung negativ auf die
Euro-Gegenwerte auswirkt.

3 Dieser Sondereffekt belduft sich in Form von zusatz-
lich gebildeten Ruckstellungen und Wertminderungen
auf ca. 20 Mrd €.

4 Hier definiert als das Verhaltnis aus operativem Er-
gebnis vor Steuern und Zinsen zum Umsatz.

aufserordentliche Belastung durch ein milli-
ardenschweres Strafverfahren in der Che-
miebranche vor.3

Das operative Ergebnis vor Zinsen und Ab-
schreibungen (EBITDA) insgesamt verrin-
gerte sich um 7,7%. Nach Abzug der Ab-
schreibungen (EBIT) brach es im Vergleich
zum Vorjahr sogar um 40,9% ein. Folglich
sank die Umsatzrentabilitat erneut stark.®
Sie ging im vergangenen Jahr um 2,1 Pro-

Umsatz, Ertrdge und Umsatzrendite
deutscher nichtfinanzieller Konzerne
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Liquiditat, Eigenkapital und Finanzierung
deutscher nichtfinanzieller Konzerne
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1 Verhaltnis der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
zu kurzfristigen Verbindlichkeiten. Gewogener Mittelwert aus
einem konstanten Kreis von 170 Konzernen, die durchgangig
seit dem 1. Halbjahr 2008 in der Statistik erfasst wurden. 2 Sal-
do aus den Zahlungsmittelbestand verandernden Ein- und Aus-
zahlungen aus dem Finanzierungsgeschaft eines Unterneh-
mens, wie erhaltene und gezahlte Dividenden, Ein- und Aus-
zahlungen aus der Emission/Tilgung von Anleihen, Ein- und
Auszahlungen aus der Aufnahme/Tilgung von Krediten und
Zinsen. Summe aus einem konstanten Kreis von 170 Konzer-

nen, die durchgdngig seit dem 1. Halbjahr 2008 in der Statistik
erfasst wurden.

Deutsche Bundesbank

zentpunkte zurtck und erreichte mit 3,2%
einen deutlich niedrigeren Wert als im Ge-
folge der Finanz- und Wirtschaftskrise der
Jahre 2008/09. Hierfur war die unglnstige
Renditeentwicklung im Produzierenden Ge-
werbe ausschlaggebend. Die Gewinnmarge
des Dienstleistungssektors ging vor allem
durch den Einbruch in der Luftfahrt zurtck.
Allerdings konnten Steigerungen des EBIT
in der Telekommunikations-, Software- und
Logistikbranche dies zum Teil kompensie-
ren, sodass die Gewinnmarge des Dienst-
leistungssektors durchschnittlich war. Bei
der Verteilung der Umsatzrentabilitat wei-
tete sich die Spanne zwischen erstem und

drittem Quartil im Vergleich zum Vorjahr
deutlich aus. Die Verteilung verschob sich
im Jahr 2020 nach links, wobei das erste
Quartil einen niedrigeren Wert als den bis-
herigen Tiefstand im Jahr 2009 erreichte.
Der Median und das dritte Quartil lagen in-
des Uber ihren Werten aus dem Jahr 2009.
Insgesamt wiesen im vergangenen Jahr
27% der Konzerne eine negative Umsatz-
rentabilitat auf. Das gewogene arith-
metische Mittel der Umsatzrentabilitat sank
unter den Median. Somit verzeichneten die
umsatzstarkeren Unternehmensgruppen
hohere Renditerlickgange als die kleineren
Konzerne.

Vermogensseitig blieben die Sach- und
Finanzanlagen im Jahresvergleich an-
nahernd unverandert. Die immateriellen
Vermogenswerte erhéhten sich zum Vor-
jahr um 3,6%. Dieser Zuwachs resultierte
aus bedeutenden Unternehmensibernah-
men, die den Wert der Abschreibungen
Ubertrafen. Durch krisenbedingte Produk-
tionsausfalle und Geschaftsriickgange ver-
minderten sich die Vorrate sowie Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen.
Auffallig ist die starke Zunahme der Zah-
lungsmittel einschliefSlich Zahlungsmittel-
aquivalenten um 42,8%. Darin durften
sich zum Teil staatliche Stabilisierungsmals-
nahmen und die Ziehung von Kreditlinien
zum Liquiditatserhalt wahrend der Pande-
mie widerspiegeln. Daneben ging auch die
Absatzfinanzierung der Automobilunter-
nehmen pandemiebedingt zurlick, was
netto zur zahlungsmittelerhohenden Til-
gung ausstehender Forderungen flhrte.
Der Anstieg der Zahlungsmittel flhrte zur
hochsten Liquiditatsausstattung (im Ver-
haltnis zu kurzfristigen Verbindlichkeiten)
der Konzerne seit Beginn der Statistik im
Jahr 2007.

Auf der Finanzierungsseite stiegen die Schul-
den, wahrend das Eigenkapital leicht rick-



laufig war. Im Ergebnis ging die aggregierte
Eigenkapitalquote um 0,8 Prozentpunkte
auf 28,5 % zurlick. Dabei verzeichneten so-
wohl das Produzierende Gewerbe als auch
das Dienstleistungsgewerbe rucklaufige
Eigenkapitalqguoten. Der Rickgang im
Dienstleistungsgewerbe fiel getrieben durch
die Luftfahrtbranche starker aus.

Die Verschuldungslage war von der deut-
lichen Erhéhung sowohl der kurz- als auch
langfristigen Finanzschulden gepragt. An-
gesichts des rlcklaufigen Mittelzuflusses
aus dem operativen Geschaft sicherten die
Konzerne ihre Liquiditat dadurch, dass sie
verstarkt Unternehmensanleihen begaben
und ihre Bankverbindlichkeiten erhéhten.®
Unterjahrig lasst sich anhand der Entwick-
lung des Cashflows aus der Finanzierungs-
tatigkeit feststellen, dass sich der Aufbau
der kurzfristigen Finanzschulden zur Kom-
pensation der reduzierten Innenfinanzie-
rungskraft auf das erste Halbjahr 2020 kon-
zentrierte, wahrend die Ruckflhrung der
Fremdmittel in der zweiten Jahreshalfte
einsetzte.® Die Pensionsverpflichtungen
wuchsen durch den fortgefuhrten Ruick-
gang des Rechnungszinssatzes im Jahr
2020 um circa 7% beziehungsweise 21
Mrd € an.”

Schatzungen auf Basis der Abschllsse der
grofsten Konzerne im Berichtskreis fur die
ersten drei Quartale des laufenden Jahres
deuten darauf hin, dass sich die Umsatze im
Vergleich zum gedrlickten Niveau des Vor-
jahreszeitraums trotz ungunstiger Wah-
rungseffekte kraftig erhoht haben. Dabei
spielen laut Konzernberichten neben Men-
gen- auch Preiseffekte eine Rolle. Der
Dienstleistungssektor durfte getrieben
durch die Logistikbranche und trotz der
weiterhin stark von der Pandemie betroffe-
nen Luftfahrtbranche seine Umsatze der
ersten drei Quartale des Vorkrisenjahres
2019 Ubertreffen. Die Konzerne im Produ-
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zierenden Gewerbe waren im dritten Quar-
tal 2021 starker von der Knappheit bei Vor-
leistungsgutern und teilweise wieder stei-
genden pandemiebedingten Belastungen
betroffen. Insgesamt kénnten die Produzie-
renden Unternehmensgruppen in diesem
Zeitraum das Vorkrisenniveau der Umsatze
dennoch erreichen.

Die Gegenuberstellung der Umsatzrendite
(Gewinn vor Steuern im Verhaltnis zum Um-
satz) der nichtfinanziellen borsennotierten
Konzerne und der Einzelunternehmen zeigt,
dass die Rentabilitat der Konzerne im Vor-
jahr erheblich starker von der Pandemie be-
eintrachtigt war, auch wenn die erste Schat-
zung der hochgerechneten Ergebnisse flr
den gesamten Unternehmenssektor fir das
Jahr 2020 mit erhéhter Unsicherheit behaf-
tet ist. Gleichwohl erholte sich die Konzern-

5 Der Grofsteil des Anstiegs der langfristigen Finanz-
schulden wurde durch eine bedeutende Unterneh-
menslbernahme in der Telekommunikationsbranche
verursacht, die die langfristigen Finanzschulden um 51
Mrd € bei einem Anstieg dieser Position im Gesamt-
aggregat von 70 Mrd € erhohte.

6 Bei dieser Kennzahl ist zu beachten, dass Dividenden
vielfach infolge verspatet durchgefuhrter Hauptver-
sammlungen im Jahr 2020 erst im zweiten Halbjahr ge-
zahlt wurden, was die Herausbildung der Extremwerte
beglinstigte.

7 Hochgerechnet basierend auf den 34 groften Kon-
zernen.
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Jahresergebnis
vor Steuern
gesunken

rentabilitat bereits kraftig. Angaben fur die
ersten neun Monate des Jahres 2021 deu-
ten auf einen starken Wiederanstieg der
Vorsteuergewinne bei einem Grofsteil der
Konzerne in der Stichprobe hin. Dies betrifft
sowohl Unternehmen des Produzierenden
Gewerbes als auch Dienstleistungsunter-
nehmen. Fur das Jahresergebnis ist aller-
dings die nachlassende wirtschaftliche Er-
holung im Schlussquartal 2021 zu beach-
ten. Wahrend die Einzelabschlisse ins-
besondere den Teil der Wertschopfungskette
in Deutschland abbilden, veranschaulicht
die Konzernabschlussstatistik die weltweite
konzerninterne Wertschopfung von zahl-
reichen grofSen multinationalen Unterneh-
mensgruppen mit Sitz in Deutschland. Folg-
lich spiegeln die Finanzinformationen der
Konzerne in besonderem Mals die globale
Konjunkturentwicklung sowie die binnen-
wirtschaftlichen Bedingungen der Sitzlan-

gienachfrage sowie Preiseffekte zurtickgehen.
Im Handel ohne Kfz stiegen dagegen die Um-
satze vor allem im Onlinehandel. In Ubrigen Be-
reichen des Handels ohne Kfz, beispielsweise im
stationdren Handel mit Bekleidung und Schu-
hen, waren die Umsatze hingegen ricklaufig.
Im Baugewerbe nahmen die Umsatze weiter
kraftig zu, da trotz Engpassen bei Baumateria-
lien die Arbeiten auf den Baustellen fortgesetzt
wurden.

Ebenso wie der Umsatz ging auch das Jahres-
ergebnis vor Steuern der nichtfinanziellen
Unternehmen zurtck. Mit fast 4% war der
Ruckgang etwas starker als beim Umsatz. Die
gesamten Aufwendungen sanken im Berichts-
jahr prozentual ahnlich stark wie die gesamten
Ertrage. Im Einklang mit der eingeschrankten
Erzeugung verringerten die Unternehmen die
Beschaffung von Vorprodukten und bezogenen
Leistungen, die sich zudem gegenlber dem
Vorjahr deutlich verglinstigten. Der Personalauf-
wand und die Ubrigen Aufwendungen waren

der der jeweiligen Tochtergesellschaften wi-
der.®

8 Des Weiteren werden die aus den Abschllssen abge-
leiteten Kennzahlen wesentlich von den Unterschieden
zwischen den verwendeten Rechnungslegungsstan-
dards (HGB fUr Unternehmensabschlussstatistik, IFRS
flr Konzernabschlussstatistik) beeinflusst.

ebenfalls rucklaufig. Neben einem leichten
Rickgang der Beschaftigung kam es zu einer
Reduktion der Arbeitszeit, auch bedingt durch
den Einsatz von Kurzarbeit. Die aufSerordent-
lichen Aufwendungen stiegen hingegen teil-
weise kraftig. Insgesamt mussten die Textil-
industrie, die Fahrzeugbauer und der Bereich
Verkehr und Lagerei ein negatives Jahresergeb-
nis hinnehmen. Dagegen stiegen die Gewinne
im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Be-
reich Information und Kommunikation.

Mittelaufkommen und
Verwendung

Das Mittelaufkommen und die Mittelverwen-
dung der Unternehmen gingen trotz der schar-
fen Rezession nicht aufsergewohnlich stark zu-
rlck. Auf der Aufkommensseite stand dahinter
die stabile Innenfinanzierung, bei der geringe-
ren Kapitalerhéhungen aus Gewinnen erhéhte
Abschreibungen und Zufthrungen zu Ruckstel-

Mittelaufkom-
men und Mittel-
verwendung
trotz Rezession
nicht aufSer-
gewdhnlich
stark zurtick-
gegangen



Erfolgsrechnung der Unternehmen™

Position
Ertrage

Umsatz
Bestandsveranderung an Erzeugnissen )

Gesamtleistung

Zinsertrage
Ubrige Ertrage?
darunter: Ertrage aus Beteiligungen

Gesamte Ertrdge

Aufwendungen

Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen
auf Sachanlagen3)
sonstige4)
Zinsaufwendungen
Betriebssteuern
Ubrige Aufwendungen )

Gesamte Aufwendungen vor Gewinnsteuern

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Steuern vom Einkommen und Ertrag6)

Jahresergebnis
Nachrichtlich:

Cashflow (Eigenerwirtschaftete Mittel)7)
Nettozinsaufwand

Rohertrag®)

Jahresergebnis

Jahresergebnis vor Gewinnsteuern
Nettozinsaufwand
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Veranderung
gegenUber Vorjahr
2018 2019 20209 2019 20209
Mrd € in %
6556,3 6729,6 6509,6 2,6 = 33
50,6 45,8 17,4 = 95 -61,9
6 606,8 67754 6527,0 2,6 - 3,7
17,3 19,8 18,6 14,5 - 60
237,2 255,2 283,9 7,6 11,2
59,7 63,0 65,2 55 3,5
6861,4 7 050,5 6 829,6 2,8 - 3,1
4289,9 4393,5 4225,0 2,4 - 38
1127,2 1169,1 1139,5 3,7 - 25
191,4 203,1 208,6 6,1 2,7
176,8 183,2 188,3 3,6 2,8
14,6 19,9 20,3 36,5 2,3
80,3 71,4 72,2 = 11,1 11
4,5 4,5 4,4 0,0 Y
897,8 929,3 910,7 3,5 - 20
6591,0 6770,9 6560,5 2,7 - 3,1
270,3 279,6 269,0 3,4 - 38
59,2 59,3 58,6 0,1 - 11
2111 220,3 210,4 4,4 - 45
428,7 455,0 462,7 6,1 1,7
63,0 51,6 53,6 - 18,1 3,8
in % des Umsatzes in Prozentpunkten
35,3 35,4 35,4 0,1 0,0
3,2 3,3 3,2 0,1 0,0
4,1 4,2 4.1 0,0 0,0
1,0 0,8 0,8 - 02 0,1

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. anderer aktivierter Eigenleistungen.
2 Ohne Ertrage aus Gewinnlbernahmen (Mutter) sowie aus Verlustabfihrungen (Tochter). 3 Einschl. Abschreibungen auf immaterielle
Vermogensgegenstande. 4 Uberwiegend Abschreibungen auf Forderungen, Wertpapiere und Beteiligungen. 5 Ohne Aufwendungen aus
Verlustibernahmen (Mutter) sowie aus Gewinnabfuhrungen (Tochter). 6 Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmen nur Gewerbe-
ertragsteuer. 7 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veranderung der Riickstellungen, des Sonderpostens mit Riicklageanteil und der Rech-
nungsabgrenzungsposten. 8 Gesamtleistung abzlglich Materialaufwand.

Deutsche Bundesbank

lungen gegenuberstanden. Die AufSenfinanzie-
rung ging trotz der starken Ausweitung von
langfristigen Verbindlichkeiten im Vorjahresver-
gleich per saldo zurtck. Grund hierfur war die
Ruckfihrung kurzfristiger Verbindlichkeiten. Auf
der Verwendungsseite blieb die Sachver-
maogensbildung aufgrund des Vorratsabbaus,
der wesentlich durch den Rickgang des Bestan-
des an fertigen und unfertigen Erzeugnissen be-
stimmt war, und wegen des niedrigeren Sach-
anlagenzugangs, der kaum Uber notwendige
Ersatzinvestitionen hinausging, deutlich hinter
dem Vorjahreswert zurtick. Die Geldvermdgens-
bildung nahm indes angesichts der Liquiditats-
sicherungsmotive der Unternehmen kraftig zu.

 Bilanzentwicklung

Die Bilanzsumme der nichtfinanziellen Unter-  Verschiebung

nehmen weitete sich im Jahr 2020 abermals “©7 50" 2u
Forderungs-

aus. Der Anstieg war mit rund 2%2% jedoch vermégen sowie

schwacher als in den Vorjahren. Der Anteil des /7979 2
kurzfristigen

Forderungsvermogens (einschl. Kasse und Bank-  Forderungen
guthaben) an der Bilanzsumme nahm nach der ;‘é;éf'j;’g’m
Pause im Vorjahr wieder etwas zu. Ausschlag- motiven
gebend hierflr war vor allem die aus Liqui-
ditatssicherungsmotiven stark erhohte Position

Kasse und Bankguthaben. Auch in anderen Be-

reichen auf der Aktivseite bemuhten sich die
Unternehmen, ihre Liquiditat zu erhohen. Per

saldo kam es zur Verschiebung von lang- zu
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Mittelaufkommen und Mittelverwendung der Unternehmen™

Mrd €

Position

Mittelaufkommen

Kapitalerhohung aus Gewinnen sowie Einlagen bei
Nichtkapitalgesellschaften)

Abschreibungen (insgesamt)

Zufiihrung zu Ruckstellungen2)

Innenfinanzierung

Kapitalzufiihrung bei Kapitalgesellschaften3)
Veranderung der Verbindlichkeiten
kurzfristige
langfristige

AulBenfinanzierung

Insgesamt

Mittelverwendung

Brutto-Sachanlagenzugang
Netto-Sachanlagenzugang4
Abschreibungen auf Sachanlagen

Vorratsveranderung

Sachvermdgensbildung (Bruttoinvestitionen)

Veranderung von Kasse und Bankguthaben
Veranderung von Forderungen )
kurzfristige
langfristige
Erwerb von Wertpapieren
Erwerb von Beteiligungen®)

Geldvermogensbildung

Insgesamt

Nachrichtlich:
Innenfinanzierung in % der Bruttoinvestitionen

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2018 2019 20209 2019 20209
45,8 45,9 31,2 0,0 - 14,6
191,4 203,1 208,6 11,7 5,5
26,3 31,6 43,8 5,3 12,2
263,4 280,5 283,6 171 3,1
14,2 29,3 23,2 15,1 = &
164,6 92,3 39,2 -72,4 - 53,0
123,9 85,3 -21,7 -38,7 -106,9
40,7 7,0 60,9 =35},7 53,9
178,8 121,5 62,4 =573 - 59,1
442,3 402,1 346,1 —40,2 - 56,0
219,8 228,8 192,6 9,0 - 36,2
43,0 45,6 4,3 2,6 - 41,3
176,8 183,2 188,3 6,4 51
55,2 38,7 =197 -16,5 - 583
274,9 267,5 172,9 - 74 - 94,6
27,0 0,8 80,7 —26,2 79,8
75,2 72,1 15,0 = 3,1 = 57,
68,8 50,2 19,6 -18,6 - 30,6
6,5 22,0 - 46 15,5 - 26,6
=341 0,1 10,9 3,2 10,8
68,2 61,5 66,6 - 67 5,1
167,4 134,6 173,2 -32,8 38,6
442,3 402,1 346,1 —40,2 - 56,0
95,8 104,9 164,0

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Einschl. GmbH und Co. KG und dhnlicher Rechts-
formen. 2 Einschl. Verdnderung des Saldos der Rechnungsabgrenzungsposten. 3 Erhéhung des Nominalkapitals durch Ausgabe von
Aktien und GmbH-Anteilen sowie Zufiihrungen zur Kapitalrlicklage. 4 Veranderung der Sachanlagen (einschl. immaterieller Vermégens-
gegenstande ohne Geschéafts- oder Firmenwert). 5 Zzgl. untblicher Abschreibungen auf Vermogensgegenstande des Umlaufvermdgens.

6 Einschl. Veranderung des Geschafts- oder Firmenwerts.
Deutsche Bundesbank

kurzfristigen Forderungen. So stieg der Bestand
an kurzfristigen Wertpapieren, besonders in der
Chemie- und Pharmaziebranche, im Handel
ohne Kfz und im Bereich Verkehr und Lagerei.
Die Forderungen gegenuber verbundenen
Unternehmen nahmen insbesondere in der kur-
zen Frist zu. Die (kurzfristigen) Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen gingen starker zu-
rick als der Umsatz, wodurch die Unternehmen
zusatzliche liquide Mittel erlangten. Der eher
durch einen langen Planungshorizont charakte-
risierte Beteiligungserwerb war hingegen un-
gebremst. Insbesondere die Kfz-Hersteller, aber
auch die Elektroindustrie, der Maschinenbau

und der Handel ohne Kfz weiteten ihre Betei-
ligungen merklich aus.

Das Sachvermégen war im Jahr 2020 insgesamt
leicht rticklaufig, wahrend die Sachanlagen sta-
bil blieben. Erstmals seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise der Jahre 2008/09 sanken die Vor-
rate, auch aus Liquiditatssicherungsgrinden,
insgesamt im Grof3teil der Branchen und am
starksten in der Elektroindustrie. Die immateriel-
len Vermogensguter stiegen hingegen kraftig
an. Ausschlaggebend hierfir waren vor allem
Sondereffekte in der Chemie- und Pharmazie-
branche sowie im Bereich Information und
Kommunikation, teilweise bedingt durch den

Sachvermdégen
aufgrund von
Vorratsabbau
riickldufig



Eigenmittelquote
stabil auf
hohem Niveau

Bilanz der Unternehmen™

Position

Vermégen

Immaterielle Vermogensgegenstande )
Sachanlagen
Vorrate

Sachvermogen

Kasse und Bankguthaben
Forderungen
darunter:
aus Lieferungen und Leistungen
gegen verbundene Unternehmen
Wertpapiere
Beteiligungen2)
Rechnungsabgrenzungsposten

Forderungsvermdgen

Aktiva insgesamt3)

Kapital
Eigenmittel3)

Verbindlichkeiten
darunter:
gegenUber Kreditinstituten
aus Lieferungen und Leistungen
gegenuber verbundenen Unternehmen
erhaltene Anzahlungen
Rickstellungen
darunter:
Pensionsruckstellungen
Rechnungsabgrenzungsposten

Fremdmittel
Passiva insgesamt3)
Nachrichtlich:

Umsatz
desgl. in % der Bilanzsumme

Deutsche Bundesbank

Veranderung
gegenUber Vorjahr
2018 2019 20209 2019 20209
Mrd € in %
74,7 77,0 80,6 3,0 4,8
1162,5 1205,8 1206,4 3,7 0,0
788,3 827,0 807,3 4,9 -2,4
2025,5 2109,7 2094,3 4,2 -0,7
356,9 357,7 438,3 0,2 22,5
1604,5 1671,6 1681,8 4,2 0,6
458,4 456,0 440,7 =05 -34
960,2 10133 1034,6 5,5 2,1
105,9 106,0 116,9 0,1 10,3
995,3 1041,9 1093,1 4,7 4,9
24,6 26,7 26,5 8,6 -08
3087,1 3204,0 3356,6 3,8 4,8
5112,6 5313,7 5450,9 39 2,6
1581,8 1656,9 1711,4 4,8 3,3
27475 2839,7 2878,9 3,4 1,4
545,3 568,9 572,4 4,3 0,6
364,8 361,8 342,3 -08 -54
1206,1 1239,0 1279,2 2,7 3,2
285,5 313,6 304,0 9,8 =31
742,9 773,9 814,8 4,2 53
263,5 283,7 301,1 7,7 6,1
40,4 43,1 45,8 6,6 6,3
3530,8 3656,7 3739,5 3,6 2,3
5112,6 5313,7 5450,9 39 2,6
6556,3 6729,6 6509,6 2,6 -33
128,2 126,6 119,4

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben durch Runden der Zahlen. 1 Ohne Geschafts- oder Firmenwert. 2 Einschl.
Anteile an verbundenen Unternehmen und Geschafts- oder Firmenwert. 3 Abzlglich Berichtigungsposten zum Eigenkapital.

Deutsche Bundesbank

Erwerb zusatzlicher Mobilfunklizenzen. Kraftige
Investitionen in digitale Guter wie Software und
Datenbanken, die in diese Position einflieSen,
sind demnach nicht erkennbar.

Die Eigenmittelquote der nichtfinanziellen
Unternehmen bufSte im Jahr 2020 im Einklang
mit dem im Aggregat positiven Jahresergebnis
nichts von ihrem hohen Niveau ein. Nach Bran-
chen ergibt sich jedoch ein heterogenes Bild.
Starkere Rlickgange der Eigenmittel traten im
Bereich Verkehr und Lagerei und in der Elektro-
industrie — in der allerdings ein Sondereffekt bei
einem Grofdunternehmen in Rechnung zu stel-
len ist — auf. Dagegen stiegen die Eigenmittel

vor allem im Bereich Energie und hier insbeson-
dere bei den Betreibern von Stromnetzen merk-
lich an. Auch die Kfz-Hersteller und der Handel
weiteten ihre Eigenmittel aus.

Zur Liquiditatssicherung wurden zudem per
saldo kurzfristige Verbindlichkeiten in langfris-
tige umgewandelt. Infolgedessen kam es auch
zu einem starken Anstieg bei den langfristigen
Verbindlichkeiten gegenlber verbundenen
Unternehmen. Kurzfristige Bankkredite wurden
per saldo getilgt und deutlich mehr langfristige
Bankkredite aufgenommen. Ein ahnliches Bild
ergibt sich mit Blick auf den Bestand an Anlei-
hen. Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
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Fremdmittel

mit gebremstem
Wachstum bei
Verschiebung

zu langfristigen
Verbindlichkeiten
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Bilanzielle Kennziffern
der Unternehmen”

Position 2018 2019 20209

in % der Bilanzsumme
Immaterielle Vermogens-

gegenstande?) 1,5 1,4 1,5
Sachanlagen 22,7 22,7 22,1
Vorrate 15,4 15,6 14,8
Kurzfristige Forderungen 28,0 27,8 27,4
Langfristig verfugbares Kapital3) 51,7 51,7 52,8

darunter:

Eigenmittel ) 30,9 31,2 31,4

Langfristige Verbindlichkeiten 15,6 15,1 15,9
Kurzfristige Verbindlichkeiten 38,1 38,3 36,9

in % der Sachanlagen4
Eigenmittel 127,9 129,2 133,0
Langfristig verflgbares Kapital3) 213,7 21441 223,7
in % des Anlage-
vermogens>)
Langfristig verflgbares Kapital3) 106,8 106,1 109,1

in % der kurzfristigen
Verbindlichkeiten

Liquide Mittel®) und kurzfristige
Forderungen 93,6 92,0 98,3

in % der Fremdmittel 7)

Cashflow (Eigenerwirtschaftete
Mittel)8) 13,5 13,8 14,0

* Hochgerechnete Ergebnisse; Differenzen in den Angaben
durch Runden der Zahlen. 1 Abziglich Berichtigungsposten
zum Eigenkapital. 2 Ohne Geschafts- oder Firmenwert. 3 Eigen-
mittel, Pensionsruckstellungen, langfristige Verbindlichkeiten
und Sonderposten mit Rucklageanteil. 4 Einschl. immaterieller
Vermdgensgegenstande (ohne Geschafts- oder Firmenwert).
5 Sachanlagen, immaterielle Vermdgensgegenstande, Betei-
ligungen, langfristige Forderungen und Wertpapiere des An-
lagevermdgens. 6 Kasse und Bankguthaben sowie Wertpapiere
des Umlaufvermogens. 7 Verbindlichkeiten, Ruckstellungen,
passivischer Rechnungsabgrenzungsposten und anteiliger Son-
derposten mit Riicklageanteil, vermindert um Kasse und Bank-
guthaben. 8 Jahresergebnis, Abschreibungen, Veranderung der
Ruckstellungen, des Sonderpostens mit Rucklageanteil und der
Rechnungsabgrenzungsposten.

Deutsche Bundesbank

Leistungen gingen dagegen — wie in rezessiven
Phasen ublich — zurtck. Hierbei spielt zum einen
die verminderte Geschaftstatigkeit eine Rolle.
Zum andern rufen Glaubiger ihre Forderungen
zur Sicherung ihrer eigenen Liquiditat in solchen
Phasen tendenziell schneller ab. Die erhaltenen
Anzahlungen sanken ebenfalls kraftig. Die
Ruckstellungen stiegen auch aufgrund der
durch den erneut gesunkenen Abzinsungssatz
notwendigen zusatzlichen Pensionsrickstellun-

gen weiter kraftig an. Praktisch alle Branchen
bildeten mehr Steuerrlickstellungen als zuvor.
Unter dem Strich blieb das Wachstum der
Fremdmittel im Berichtsjahr hinter demjenigen
des Vorjahres zurtck.

B Tendenzen fur das Jahr 2021

Im Umfeld der eingesetzten und phasenweise
unterbrochenen Erholung der deutschen Wirt-
schaft von dem pandemiebedingten Einbruch
im Frahjahr 2020 durften die nichtfinanziellen
Unternehmen ihre Geschaftstatigkeiten im Jahr
2021 wieder steigern. Von den Auf- und Nach-
holeffekten bei Exporten, Investitionen und
beim privaten Konsum werden die Wirtschafts-
zweige jedoch nicht in gleichem Maf3e profitie-
ren. So weiten die Industrieunternehmen ihre
Umsatze angesichts der starken Auslandsnach-
frage und hoherer gewerblicher Investitionen
im Inland voraussichtlich deutlich aus. Die bis-
lang kraftigen Wohnungsbauinvestitionen fuh-
ren vermutlich abermals zu soliden Jahresergeb-
nissen im Baugewerbe. Die anhaltenden globa-
len Lieferengpasse durften hingegen insbeson-
dere im Bereich der Kfz-Hersteller hemmend
wirken. Weiterhin bestehende oder wieder ein-
geflihrte Einddmmungsmafnahmen dampfen
vermutlich auch die Umsatze in einigen Dienst-
leistungsbereichen wie dem Gastgewerbe wei-
ter. Kostensteigerungen bei wichtigen Roh-
stoffen und Vorprodukten konnten die Ertrags-
kraft der Unternehmen darUber hinaus beein-
trachtigen. Belasten durften zudem der
zinsbedingte Anpassungsbedarf bei den Pen-
sionsrlckstellungen oder gestiegene Arbeits-
kosten. Vor dem Hintergrund der sich normali-
sierenden Geschaftstatigkeiten der Unterneh-
men dirfte der Druck auf die Liquiditatslage in
den meisten Wirtschaftszweigen im Jahr 2021
abnehmen.

Lange Reihen mit hochgerechneten Ergebnissen der Unternehmensabschlussstatistik
stehen im Internet zur Verfligung unter: www.bundesbank.de/unternehmensabschluesse.

Wirtschaftliche
Erholung im Jahr
2021 den
Geschdftstdtig-
keiten zutrdg-
lich; Ertragslage
durch unguns-
tige Kosten-
entwicklungen
belastet


http://www.bundesbank.de/unternehmensabschluesse
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