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Industry-Snapshot

Automotive

Industriefokus

Der Fokus dieser Ausgabe unseres Sector-
Snapshots liegt auf der Entwicklung der Kapi-
talmarktdaten der Automotive-Industrie.

Sie bildet zusammen mit Consumer Pro-
ducts, Retail & Wholesale & Distribution
und Transportation das Industriecluster
Consumer. Rund 29% der durchschnittli-
chen Marktkapitalisierung der DAX- und

MDAX-Unternehmen entfallen auf Unter-
nehmen, die dem Industriecluster Consu-
mer zuzuordnen sind. Der Bereich Automo-
tive macht ca. 18% der durchschnittlichen
Marktkapitalisierung aus, wobei bereits
rund 13% auf die drei groBten Unternehmen
(gemessen an der Marktkapitalisierung)

entfallen. 0 7 -
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Abb. 1 - Marktkapitalisierung nach Industrien auf Basis der 90 in DAX bzw.
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Die globale Wirtschaftslage ist weiterhin
angespannt und insbesondere fir Deutsch-
land ist der Ausblick Uberwiegend negativ.
Das ifo Institut erwartet nach seiner letzten
Konjunkturprognose fur Deutschland einen
Rickgang des preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von 0,4% fur 2023. Die
Konjunkturaussichten fur die kommen-

den Jahre sind ebenfalls zurtickhaltend.
Ursachlich fur die angespannte Lage ist u.a.
die andauernd hohe Inflation, die flr eine
geringe Kaufkraft privater Haushalte sowie
einen starken Anstieg der Leitzinsen (bis
zuletzt auf 4,5%) und der Finanzierungs-
konditionen sorgte. Gleichzeitig werden
teils notwendige Investitionen von der
Industrie zurtckgehalten, da die Unter-
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nehmen durch anhaltende wirtschaftliche
Unsicherheiten, eingeschrankte Planbar-
keit, hohe Energiekosten und Fachkrdfte-
mangel belastet werden. Zuletzt sorgte die
Eskalation des Nahost-Konflikts fUr eine
zusatzliche Anspannung der Markte.

Ein Blick auf die Entwicklung der indexier-
ten Marktkapitalisierung der Unternehmen
aus DAX und MDAX spiegelt die Aussichten
und die Zinswende bisher eher verzdgert
wider. Gegenuber Oktober 2022 ist die
indizierte Marktkapitalisierung bis Juli 2023
zunachst auf 119% gestiegen. Erst seitdem
ist ein stetiger Abwartstrend zu beob-
achten - per Ende Oktober 2023 lag der
Indexwert bei 105%.

Die Automotive Industry zeigt eine zum
Gesamtmarkt tendenziell vergleichbare
Entwicklung, wobei ein Peak der indexier-
ten Marktkapitalisierung bereits im Juni
2023 zu beobachten war. Ferner scheint
die aktuelle Wirtschaftslage bereits star-
ker in den Kursen reflektiert zu sein. Die
indexierte Marktkapitalisierung lag per
Ende Oktober zuletzt bei nur noch 86% des
Werts aus Oktober 2022. Einschrankend ist
darauf hinzuweisen, dass die Entwicklung
einzelner Unternehmen mitunter deutlich
von dieser Sektorentwicklung abweicht.
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Abb. 2 - Indexierte Marktkapitalisierung Automotive versus Gesamtmarkt
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Multiples

Die Trading Multiples in der Automotive
Industry (Analystenschatzung EBITDA NTM)
bewegten sich Uber den Betrachtungszeit-
raum November 2022 bis Oktober 2023 im
Median Uberwiegend in einer Bandbreite
von rund 6,0x bis 7,0x, wobei der Tiefstand
zuletzt im Oktober 2023 zu verzeichnen
war.

Zwischen den Unternehmen innerhalb der
Industrie bestehen teils deutliche Unter-
schiede, was sich in einer relativ hohen
Interquartilsbandbreite Uber den gesamten
Betrachtungszeitraum im Bereich von 4,5x
bis 8,1x zeigt. Im Oktober 2023 lag die Inter-

quartilsbandbreite bei 5,0x bis 7,0x.

Ein geringeres Niveau zeigte sich bei den
Trading Multiples europdischer Unterneh-
men der Automotive Industry mit einem
Median von 6,9x im September 2022 und
5,9x im Oktober 2023. Die Interquartils-
bandbreite lag Ende Oktober zwischen
5,2x und 9,2x.

Die nordamerikanischen Multiples waren
mit Medianwerten von 8,1x bzw. 8,8x hoher
als die Multiples der europaischen Unter-
nehmen und ebenfalls deutlich hoher als die
Multiples der Automotive-Unternehmen

aus DAX und MDAX. Die Interquartilsband-
breite lag zuletzt sogar bei 6,0x bis 12,2x.

Abb. 3 - EBITDA (NTM) Multiples auf Basis der Automotive-Unternehmen aus DAX und MDAX
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Kapitalkosten - WACC

Der risikolose Basiszins (gem. Svensson)
ist gegentiber 2,0% im November 2022
auf zuletzt 2,75% im Oktober 2023 ange-
stiegen, nachdem er zuvor flr mehrere
Monate (Mai bis September 2023) auf
einem Niveau von 2,50% verharrt hatte.

Die Kapitalkosten der Automotive Indus-
try haben sich im Betrachtungszeitraum
November 2022 bis September 2023 unge-
fahrim Bereich von 6,5% bis 9,0% bewegt.

Die Kapitalkosten wurden sowohl als impli-
ziter WACC (implizite Gesamtrendite) auf
Basis der Marktkapitalisierung und Ergeb-

nisprognosen von Analysten als auch nach
dem klassischen Build-up-Ansatz monatlich
abgeleitet. Hierbei zeigt sich ein Uberwie-
gend vergleichbares Niveau.

Der implizite WACC (als Median) der Auto-
motive Industry schwankte zwischen
November 2022 und Juli 2023 auf einem
relativ konstanten Niveau zwischen 7,4%
und 7,8% und ist seitdem schrittweise
gestiegen. Im Oktober 2023 lag der impli-
zite WACC bei 8,3%.

Der nach dem klassischen Ansatz abgelei-
tete WACC liegt in einem ahnlichen Korri-
dor wie der implizite WACC. Eine starkere

Abweichung ist lediglich im November 2022
zuU beobachten, wo der klassische WACC
den impliziten WACC um rund 0,8 Prozent-
punkte Uberschreitet.

Abb. 4 - Darstellung des WACC als Median auf Basis der der Automotive-Industrie zugeordneten
Unternehmen aus DAX und MDAX. Je Geschéaftsmodell und Risikoprofil kénnen die Kapitalkosten

mitunter deutlich abweichen.
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