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Fazit: Die Klimaziele werden das Investitionsverhalten der deutschen Industrie in den kommenden Jahren mafRgeblich
pragen. Da diese Investitionen den aktuellen Kapitalstock gréf3tenteils ersetzen missen, ergibt sich nicht nur hoher Ab-
schreibungsbedarf, auch strategische Themen und die Standortfrage spielen eine wesentliche Rolle.

Zudem fiihren die hohen Abschreibungen auf den alten Kapitalstock zu Bonitéatsverschlechterungen, was den Transfor-
mationsprozess belasten wird. Auch sind Investitionen in neue Technologien und Geschéftsfelder mit erh6htem Risiko
verbunden. Somit sind ein Risikotransfer und eine vorausschauende Unternehmensbeurteilung notwendig, damit die
Transformation hin zur Klimaneutralitat nicht zulasten einer sinkenden Wertschdpfung geschieht, wovon vor allem klei-
nere Unternehmen in Deutschland betroffen wéren.

Eine &hnliche Entwicklung forciert gerade die Corona-Pandemie, die den Strukturwandel vielfach beschleunigt. Die Au-
tomobilindustrie am Standort Deutschland ist hierflir ein Beispiel.

Klimaziele: Kapitalstock vor grundsatzlicher Neugestaltung, ...

Der beschlossene Umbau der deutschen Industrie im Kontext des Klimaschutzes erfordert einen enormen Investitionsbedarf. Um
die CO2-Klimaziele zu erreichen, ist gerade in der Industrie der umfangreiche Einsatz neuer Technologien notwendig, und dieser
ist deutlich friher erforderlich als bisher. Damit wird sich auch ein groRer Teil des aktuellen Kapitalbestands als veraltet bzw. im
Kontext der neuen Klima-Kriterien als nicht mehr brauchbar herausstellen.

Aktuelle Schatzungen gehen von einem grundséatzlichen Investitionsbedarf fur die gesamte deutsche Wirtschaft von bis zu 5 Bio. €
bis 2045 oder 191 Mrd. € pro Jahr aus (Beitrag von Green Finance zum Erreichen von Klimaneutralitat in Deutschland (kfw.de).
Rund 120 Mrd. € pro Jahr davon sind Reinvestitionen, die ohnehin anstehen. 72 Mrd. € sind zusatzlicher Bedarf — 40 % aller
Investitionen sind folglich zusatzlich oder ersetzen den existierenden Kapitalstock aufgrund des Transformationsprozesses. Fir
die Industrie liegt dieser Anteil sogar bei rund 75 %. Dreiviertel aller erforderlichen Investitionen sind also weniger auf eine
Erweiterung bzw. Modernisierung des existierenden Kapitalstocks ausgerichtet, sondern sie stellen eine grundsatzliche
Neuausrichtung aufgrund der Klimavorgaben dar. Sollen die Klimaziele schneller erreicht werden, erhéht sich der fur den
Klimawandel notwendige Investitionsanteil — und damit auch der Abschreibungsbedarf auf den aktuellen Kapitalstock.

... was die Bedeutung der Standortentscheidung im Investitionsprozess erhéht

Im Idealfall findet der Transformationsprozess zur Klima-Neutralitat durch Verdrangung statt. Neue Technologien ersetzen am
Standort Deutschland den inzwischen unerwiinschten lokalen Kapitalstock. Dieser mag abgeschrieben oder ins Ausland verlagert
werden. Entscheidend ist, dass die Transformation des Kapitalstocks ohne Verlust fir das lokale Potenzialwachstum stattfindet.
Das heif3t: Investiert werden sollte am lokalen Standort. Doch gerade eine Transformation des Kapitalstocks in Folge tech-
nologischer Veranderungen bzw. neuer Geschéaftsmodelle mag zu einer erhéhten Tendenz hin zu Auslandsinvestitionen
fahren.

Unternehmen investieren in neue zukunftstrachtige Geschaftsfelder oder stellen ihren Produktionsprozess radikal um. In beiden
Féllen ist der existierende Kapitalstock von wenig Bedeutung. Die Erneuerung des Kapitalstocks stellt deshalb besondere Her-
ausforderungen an den Standort Deutschland. SchlieRlich geht es weniger um Investitionen zur Kapazitatsausweitung oder zum
-erhalt, sondern es geht vielmehr um die Einfihrung unabhangiger neuer Technologien und Produktionsprozesse. Deshalb ist
die Transformation hin zur Klimaneutralitat auch mit einer grundsatzlichen Standortentscheidung verbunden. Diese mag
weniger mit dem Versuch zu tun haben, den Produktionsprozess durch Standortverlagerung gleich bzw. kostengtinstiger zu ge-
stalten. Es geht eher darum, dass die neuen Investitionen weniger vom existierenden Kapitalstock bendétigen bzw. davon abhéngig
sind. So ergeben sich mehrere Optionen, durch die Investitionen in Folge des Transformationsprozess verlagert werden kénnen:
Um alte Technologie weiter zu nutzen, kann eine Verlagerung des aktuellen Produktionsprozesses ins Ausland erfolgen. Dies
mag auch neue Investition in alte Technologie im Ausland bedeuten. Neue griine Technologien hingegen sind weniger abhéngig
von existierendem Kapitalstock und kénnen zu einer grundsétzlichen Standortliberlegung fiihren.
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Fast der gesamte Kapitalstock des Industriestandorts Deutschland steht auf dem Prifstand. Eine Regierung, die sich klar zu einer
Transformation zur Klimaneutralitat bekennt, muss deshalb neben ambitionierten CO2-Zielen auch einen wettbewerbsfahigen In-
vestitionsstandort sicherstellen. Sonst belastet der Weg zur Klimaneutralitat das Potenzialwachstum Deutschlands trotz der hohen
Investitionen.

Staat zunehmend in der Pflicht, unternehmerisches Risiko zu nehmen

Die Unternehmen mussen nicht nur mehr investieren, sie haben auch einen hohen Abschreibungsbedarf. Die Last des Klima-
schutzes ergibt sich weniger aus den Kosten fiir die Neuinvestitionen als vielmehr aus den Bewertungsverlusten der
alten Investitionen. Finanzprodukte wie griine Anleihen oder ESG-konforme Investmentfonds senken zwar die Finanzierungs-
kosten, die angestrebte Erleichterung fiir Unternehmen mag sich aber in Grenzen halten. Denn hohe Abschreibungen werden die
GuV- bzw. Bilanzkennzahlen der deutschen Industrieunternehmen belasten, was Bonitatsverschlechterungen mit sich bringen
wird und so den Zugang zu Kapital deutlich erschwert. Deshalb sollten staatliche Férderprogramme nicht allein den technologi-
schen Fortschritt bzw. die CO2-Reduktion im Fokus haben; sie sollten zudem die hohe Belastung durch Abschreibungen bertick-
sichtigen — und die ggf. dadurch verursachte schlechtere Unternehmensbonitéat.

Gerade kleineren Unternehmen kdnnte aufgrund von Bonitéatsverschlechterungen der Zugang zu Finanzierungsquellen erschwert
werden bzw. sie kdnnten von ihren traditionellen Finanzierungsquellen abgeschnitten werden — und dies gerade dann, wenn sie
den Wandel vorantreiben wollen. Unternehmen durfen nicht zwischen einem auslaufenden Geschéaftsmodell und damit
verbundenen steigenden Finanzierungskosten aufgrund von ESG-Kriterien auf der einen Seite und potenziell hohen Ab-
schreibungen auf der anderen Seite gefangen sein, die aus der kurzfristigen Verschlechterung der Bilanzkennzahlen und
damit ebenfalls steigenden Finanzierungskosten entstehen. Um die Transformation zu beschleunigen, muss deshalb die Bo-
nitdtsbewertung von Unternehmen zukunftsorientiert ausgerichtet sein. Sie sollte nicht auf Bilanzkennzahlen des Transformati-
onsprozesses beruhen. Dies birgt aber ein hdheres Risiko fir den Kreditgeber. Banken gehen gewdéhnlich nicht ins unternehme-
rische Risiko. Soll der Transformationsprozess am Standort Deutschland jedoch gelingen, miissen nicht nur Unternehmen, son-
dern auch Finanzinstitute neue Wege gehen, die fur die Fremdfinanzierung von Unternehmen weiterhin mafgeblich entscheidend
sind. Branchen auf Grundlage ihres hohen CO2-Ausstol3es oder einer Bonitatsverschlechterung nicht mehr zu finanzieren, ist in
dem geschilderten Szenario klar kontraproduktiv, da den betroffenen Unternehmen keine Zukunftsperspektive bleibt.

Die 75 % der Investitionen, die den Transformationsprozess der Industrie betreffen, werden somit in den kommenden
Jahren ein erh6htes unternehmerisches Risiko aufweisen. Doch will die Bundesregierung den Wandel vorantreiben, muss sie
sich auch zu den neuen und von ihr selbst forcierten Geschaftsmodellen bekennen. Forderkredite sollten deshalb nicht nur einen
Kostenanreiz fiur das Unternehmen darstellen. Eine angemessene Risikoverlagerung von der Durchleitungsbank zum Staat
scheint ebenso notwendig zu sein (siehe auch 2021: Transformation der Wirtschaft finanzieren! - Bankenverband). Dies kann
durch eine Risikobeteiligung der an den Investitionen beteiligten Forderbanken geschehen und gilt vor allem fir kleinere mittel-
sténdische Unternehmen. Sonst endet die Transformation hin zur Klimaneutralitat mit der Bevorzugung grof3er und global
aufgestellter Unternehmen zulasten einer sinkenden Wertschépfung des Mittelstands in Deutschland.

Beispiel Automobilindustrie

Die Automobilindustrie befindet sich aktuell wie kaum eine andere Branche in einem Transformationsprozess. Der Wandel hin zur
Elektromobilitét sorgt fur eine grundlegende Neuausrichtung der Branche. Die Technologie in einem Elektroauto ist grundsatzlich
anders als im Verbrenner. Auch braucht ein Elektroauto deutlich weniger Komponenten. So werden sich viele mittelstandische
Zulieferer neue Geschaftsfelder erschlieBen missen. Standortentscheidungen spielen deshalb in der Investitionsentscheidung
eine immer wichtigere Rolle — auch weil die Automobilindustrie bereits in den letzten Jahren ihre Wertschopfungskette zunehmend
globalisiert hat.

Tabelle 1: IKB-Automobilzuliefer-Studie 2022 — Gewinne und Investitionen, in % des Umsatzes

Ergebnis vor Steuer 4,5 30 1,0 4,3 2,2 -0,2 |6,4 49 23 7,9 6,6 4,2

Investitionen 6,7 6,7 53 7,4 71 42 |63 56 6,0 64 76 54

Quelle: IKB-Auswertung von Jahresabschliissen der Automobilzulieferer

Hohe Skalenvorteile haben zu einem hohen Spezialisierungsgrad der Zulieferer gefiihrt. Dies steigert die Effizienz, birgt aber ein
erhohtes Risiko bei strukturellen Veranderungen. Der aktuelle Wandel forciert Investitionen gerade in neue Geschaftsfelder und
Technologien. Die Investitionsquote bei mittleren und groRen Zulieferern ist deshalb auch in der Coronakrise weitgehend stabil
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geblieben. Kleine Zulieferer, die infolge der Pandemie in die Verlustzone gerutscht sind, werden hingegen abgehéangt: lhre Inves-
titionsquote ist im Corona-Jahr 2020 deutlich gefallen. Die durch die Pandemie induzierten Herausforderungen bedeuten also,
dass es eher die grof3en und damit global agierenden Zulieferer sind, die ihren Kapitalstock erneuern und damit ihre Transforma-
tion erfolgreich vorantreiben kdnnen. So beschleunigt die Pandemie nicht nur den Konsolidierungsprozess, sie forciert eine
Erneuerung von Geschaftsmodellen zugunsten grofRer und damit global agierender Akteure, was die Wertschépfung am
Standort Deutschland belastet (siehe auch Strukturwandel in der Automobilindustrie — wirkt die Pandemie als Beschleu-

niger? (ifo.de).

Eine Kurzfassung dieser Kapitalmarkt-News verdéffentlichte die WirtschaftsWoche am 4. Februar 2022 in ihrer Rubrik Denkfabrik.

Abb. 1: Pkw-Produktion deutscher Hersteller, in Mio. Stiickzahlen
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Disclaimer:

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Informationen begriinden weder einen Vertrag noch irgendeine Verpflichtung und sind
von der IKB Deutsche Industriebank AG ausschlieBlich fiir (potenzielle) Kunden mit Sitz und Aufenthaltsort in Deutschland be-
stimmt, die auf Grund ihres Berufes/Aufgabenstellung mit Finanzinstrumenten vertraut sind und Giber gewisse Erfahrungen, Kennt-
nisse und Sachverstand verfiigen, um unter Berlcksichtigung der Informationen der IKB Deutsche Industriebank AG Entschei-
dungen Uber ihre Geldanlage und die Inanspruchnahme von Wertpapier(neben)dienstleistungen zu treffen und die damit verbun-
denen Risiken unter Berucksichtigung der Hinweise der IKB Deutsche Industriebank AG angemessen beurteilen zu kénnen. Au-
Rerhalb Deutschlands ist eine Verbreitung untersagt und kann gesetzlich eingeschrankt oder verboten sein.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder eine (i) Anlageberatung (ii) noch eine individuelle Anlageempfehlung oder (iii) eine
Einladung zur Zeichnung oder (iv) ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar.
Die Unterlage wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen, steuerlichen oder bilanziellen Rat zu geben. Es wird darauf
hingewiesen, dass die steuerliche Behandlung einer Transaktion von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Kunden ab-
h&ngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Stellungnahmen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile zum
Zeitpunkt der Erstellung der Unterlage dar. Die Angaben beziehen sich ausschlie3lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Unter-
lage. Eine Anderung der Meinung des Verfassers ist daher jederzeit méglich, ohne dass dies notwendigerweise publiziert wird.
Die in der Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen spiegeln nicht zwangslaufig die Meinung der IKB wider. Prognosen
zur zukiinftigen Entwicklung geben Annahmen wieder, die sich in Zukunft als nicht richtig erweisen kénnen; fiir Schaden, die durch
die Verwendung der Unterlage oder von Teilen davon entstehen, wird nicht gehaftet.

Frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir die zukiinftige Wertent-
wicklung.

Bei der Unterlage handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse i.S.d. Art. 36 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 oder
Empfehlung i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 35 Verordnung (EU) 596/2014.

Die vorliegende Unterlage ist urheberrechtlich geschiitzt. Das Bearbeiten oder Umarbeiten der Werbemitteilung ist untersagt. Die
Verwendung oder Weitergabe der Unterlage in jeglicher Art und Weise an Dritte (z.B. Geschaftspartner oder Kunden) fiir gewerb-
liche Zwecke, auch auszugsweise, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung der IKB Deutsche Industriebank AG zulassig.
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