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CREDIT SPECIAL 24. Juni 2020

Desaster oder Delle: Wie wirkt die Corona-Krise auf die
Cashflows der Unternehmen?

AUTOR
Erhard Schmitt . . I i . . . " .
Telefon: 0 69/91 32-47 55 = Die aktuelle Wirtschaftskrise wirft ein Schlaglicht auf die Innenfinanzierungskraft der Unter-
research@helaba.de nehmen. Eine zentrale GréRe hierfiir stellt der Free Cashflow dar. Er zeigt die Fahigkeit des
REDAKTION Unternehmens, nach der Deckung des operativen Liquiditdtsbedarfs zinstragende Verbind-
Stefan Rausch lichkeiten abzubauen.
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HERAUSGEBER = Grobe Anhaltspunkte zur Abschatzung dieser GroRe kann unter Beachtung der vielfach aus-
pr. Gerctrr:‘;\i'”; '\;”rf/ gepragten saisonalen Besonderheiten eine einfache Hochrechnung des im ersten Quartal er-
Leitung Research zielten Mittelzuflusses auf das Gesamtjahr 2020 bieten. Zuséatzlich haben wir auf Sonderfak-
Helaba toren zurlickzufiihrende Abweichungen des bereinigten Free Cashflows vom Dreijahresmittel
Landesbank berticksichtigt. Im Jahresverlauf ist dabei ein Wechsel vom Krisenmodus zwischen Marz und
Hessen-Thiringen Juni in den Normalmodus ab Juli unterstelit.
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Unsere Modellergebnisse fur die im DAX, MDAX und SDAX gelisteten Non-Financials deuten
darauf hin, dass die Unternehmen auBerhalb des Finanz- und Immobiliensektors im laufen-
den Jahr insgesamt weiterhin klar positive Netto-Mittelriickflisse erzielen diirften. Sie neh-
men lediglich von gut 4 % auf etwa 3 % vom Umsatz ab. Sehr viele Gesellschaften bleiben
somit in der Lage, ihre Schulden in angemessener Weise zuriickzufiihren. Konzerne, fiir die
das nicht gilt, kommen in erster Linie aus Grundstoffsegmenten, dem Verarbeitenden und
dem Konsumgtitergewerbe.

Die Publikation ist mit gréRter Gleich starke Fraktionen mit stéarkeren und schwacheren Mittelrtickflissen
S‘orgfalt Pealrbeitet wordgn. Anteile der Unternehmen aus Non-Financial-Sektoren im DAX, MDAX und SDAX; Basis: Helaba-Modell

Sie enthalt jedoch lediglich
unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegen- Free Cashflow

wartigen  und  zukiinftigen 2020e vs. Mittelwert 2017 bis 2019
Marktverhéltnissen. Die An-
gaben beruhen auf Quellen,
die wir flr zuverlassig halten,
fir deren Richtigkeit, Voll- 53%
standigkeit oder Aktualitat wir
aber keine Gewahr Uberneh-
men kénnen. Samtliche in
dieser Publikation getroffe-
nen Angaben dienen der In-
formation. Sie diirfen nicht
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lung fiir Anlageentscheidun-
gen verstanden werden. Die
Informationen dieser Publika- héher tiefer
tion stellen keine Anlagebe-
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eingehenden Beratung durch
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ortlichen Finanzberater
getroffen werden
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Bei schneller Riickkehr in den Normalmodus bleibt Cashflow robust

Der unvermittelte Stillstand der Bander infolge der MaRnahmen zur Eindédmmung der Corona-
Pandemie hat die Finanzressorts der Unternehmen in eine ungeahnte Stress-Situation versetzt.
Das Mantra ,Nicht betriebsnotwendige Liquiditat ist totes Kapital und kostet Strafzinsen* verwan-
delte sich in den Notruf ,Cash is King“. SchlieRlich ist der Mangel an flissigen Mitteln erster Insol-
venzgrund. Vor diesem Hintergrund zogen die Unternehmen freie Kreditlinien, bedienten sich am
Kapitalmarkt und beantragten die freigiebig ausgegebenen KfW-Sofortdarlehen.

Free Cashflow: Ein Mal fiir die Schuldentilgungsfahigkeit

Definition

Konzernergebnis

+ Abschreibungen

- Zuschreibungen

+/- Veranderung langfristige Aktiva/Passiva

+/- Sonstige nicht zahlungswirksame Aufwendungen/Ertrage

= Brutto-Cashflow

+/- Veranderung Nettoumlaufvermogen

= Operativer Cashflow

- Investitionen in Sachanlagen und Immaterielles Vermégen

= Free Cashflow

Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research

Damit wurde in den meisten Fallen die Zahlungsfahigkeit fur das laufende Jahr gesichert — um den
Preis einer teilweise deutlich ausgeweiteten Fremdfinanzierung. Fir Kreditgeber stellt sich somit
wesentlich intensiver die Frage der Schuldentragfahigkeit ihrer Firmenkunden. Antwort gibt vor
allem eine zentrale GréRe: Geht man davon aus, dass sich die kritischen Schuldner bei Ubernah-
men und Ausschuttungen zuriickhalten, ist dies der Free Cashflow. Dabei handelt es sich um den
Betrag, der im Laufe eines Jahres unabhangig von Zu- und Verkaufsaktivitaten fiir die Schuldentil-
gung zur Verfligung steht. Er errechnet sich aus dem Mittelzufluss aus dem laufenden Geschaft
nach Veranderung des Nettoumlaufvermdgens und den Investitionen. Ein positiver Wert impliziert,
dass das Unternehmen grundsétzlich in der Lage ist, seine Finanzverbindlichkeiten zuriickzufiih-
ren. Ein positiver, aber riicklaufiger Wert deutet darauf hin, dass sich Tilgungsmdglichkeiten redu-
ziert haben. Im Verhaltnis zu den Bruttoschulden zeigt er auf, wie viele Jahre es dauert, das zins-
tragende Fremdkapital vollstandig zurlickzuzahlen. Eine gute Schatzung fir den Free Cashflow im
Jahr 2020 kann wertvolle Hinweise liefern, wie robust die Bonitat des Schuldners Uber die Krise
hinweg bleiben kénnte und mag auch Wegweiser fir die Zeit danach sein.

Ableitung des erwarteten Free Cashflow 2020

Funktionsweise des Helaba-Modells; Berechnungsbeispiel
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* Mittelwert; Quelle: Helaba Volkswirtschaft/Research
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Beim Versuch, auf Prognosen fiir die relevanten Grofen zuriickgreifen zu wollen, st6t man aller-
dings auf einen eklatanten Mangel. Die Unternehmen haben ihre Ausblicke mit Verweis auf die
fehlende Visibilitat reihenweise zuriickgezogen. Analysten sind zwar weiterhin gezwungen, Punkt-
schatzungen abzugeben. lhr Schwerpunkt liegt aber auf den Ergebnissen und nicht auf Kapital-
flussgréRen. Auch ein plumper Vergleich mit der Wirtschaftskrise 2009 ist kaum zielfihrend, denn
das Geschéaft brach diesmal nicht aufgrund einer schlagartig ausbleibenden Nachfrage ein, son-
dern infolge der ZwangsschlieBung von Produktionsstatten und Points of Sale. Das hat teilweise
vollig abweichende Auswirkungen auf den Mittelzufluss. Wurde seinerzeit durch die Abarbeitung
von Auftragsbestanden viel Kapital freigesetzt, blieb es nun teils in Lagerbestdnden gebunden.
Das machte Finanzspritzen von aufRen unumganglich, denn laufende Kosten mussten und mussen
weiter getragen werden.

Um dennoch eine grobe Orientierung fur die Entwicklung unserer KerngroRe zu erhalten, haben
wir einen schndrkellosen algorithmischen Ansatz gewahlt. Modellgrundlage ist eine simple Extra-
polation der absoluten Veranderung des freien Cashflows gegenliber dem Q1-Durchschnittswert
der vergangenen drei Jahre. Dieses Vorgehen tragt der Tatsache Rechnung, dass die Kapitalflis-
se oftmals eine ausgepragte Saisonkomponente aufweisen und auch im Periodenvergleich noch
heftig schwanken kénnen. Bei groRen Verzerrungen, von denen angenommen werden kann, dass
sie sich im Jahresverlauf wieder einebnen oder per se Einmalcharakter haben, wurde der Q1-Free-
Cashflow bereinigt. Die Hochrechnung vom Quartal auf das Gesamtjahr bietet sich an, wenn man
von der Annahme eines viermonatigen Krisenmodus von Méarz bis Juni und eines anschlieRenden
Zurlckschnellens auf das Vorkrisenniveau ausgeht. Dann ist das Verhaltnis aus Krise und Nor-
malgeschaft im ersten Quartal reprasentativ fir das Gesamtjahr.

Nachlassende, aber signifikant positive Rickflisse Deutliche Zweiteilung der Unternehmenslandschaft
Medianwert Industrieunternehmen DAX, MDAX, SDAX* Medianwerte der Sektoren
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* Nur Unternehmen, die fiir das erste Quartal 2020 notwendige Daten veréffentlichen Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Bloomberg, Helaba Volkswirtschaft/Research

Wertet man die Industrieunternehmen aus den drei Leitindizes der Deutschen Borse auf diese
mechanistische Weise aus, so errechnet sich im Median erwartungsgemaf ein schwacherer Netto-
Cashflow als in den Vorjahren. Es setzt sich somit die schon seit 2017 beobachtbare Abschwa-
chung der internen Mittelgenerierung fort. Aber hatten wir angesichts des katastrophalen Umfeldes
nicht einen deutlich starkeren Absturz erwarten muissen? Sicherlich wurde das Modell nicht mit
allzu pessimistischen Annahmen gefittert. Aber die Auswertung zeigt auch, dass die Unternehmen
MaRnahmen ergreifen und Instrumente nutzen, mit denen sie eine solche Krise meistern kénnen.
Investitionskiirzungen, Kostensenkungen oder die Nutzung von Lieferantenkrediten zahlen dazu.
Die Initiativen sind teilweise schon im vergangenen Jahr angelaufen. Schon damals strotzte die
Konjunktur nicht mehr vor Gesundheit. Nun kénnen die MaRnahmen ihre Wirkung weiter entfalten.
Sie sorgen fur ein Abfedern der Cashflows, wahrend die Ertrdge im laufenden Jahr vermutlich
starker leiden.
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Auf der Sektorebene verstarkt sich die Spreizung. Wahrend Industrie, Stahl-, Chemie-, Grundstoff-
und Konsumguterhersteller wohl unter die in den Jahren 2016 bis 2019 erreichten Levels rutschen
werden, schlagt die Krise auf Telekommunikations-, IT- und Gesundheitsunternehmen weniger bis
gar nicht durch.

Zweifelsohne hangen die vorgestellten Ergebnisse sehr stark von den derzeit besonders wackeli-
gen Modellannahmen ab. Eine zweite Infektionswelle, ein stark beschleunigter Strukturwandel
oder umfassende UmbaumaRnahmen in den Lieferketten kénnen diese sehr schnell zu Fall brin-
gen. Aber es gibt auch Luft nach oben, z.B. bei einem schubartigen Nachholen der ausgefallenen
Nachfrage im zweiten Halbjahr. Die Krise kdnnte auch dafir sorgen, dass sich verscharfte Kapazi-
tatsabbauplane leichter durchsetzen lassen. Die dadurch erzielte erheblich niedrigere Kostenbasis
kénnte dann Ertrage und Mittelzuflisse starker antreiben als vermutet. m
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