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ZULIEFERER AM SCHEIDEWEG

Zulieferer am Scheideweg - wie der
Transformationsmarathon gelingen kann

Von Daniel Montanus, Dr. Philipp Kinzler und Philipp Obenland

Die Transformation der Automobilzuliefererbranche ist kein Sprint, sondern ein
Marathon. Der Start war herausfordernd: Diesel-Gate, Covid-19, Halbleiterkrise,
gestiegene Rohstoff- und Energiekosten und die allgemeinen Belastungen durch
die Transformation der gesamten Industrie haben die Ergebnisse und die Bilanzen
der Automobilzulieferer stark belastet. Die Startposition einzelner Unternehmen
ist unterschiedlich und jeder Automobilzulieferer kann durch eine gut vorbereitete
Transformation die zu absolvierende Marathonstrecke selbst beeinflussen.

Die Ausgangslage fiir den bevorstehenden
Transformationsmarathon hat sich
verschlechtert

Der weitere Verlauf des Transformationsmara-
thons ist gespickt mit zahlreichen Hirden, die
alle Automobilzulieferer, unabhangig von de-
ren Technologiefokus, zu tiberwinden haben:

» Planbarkeit: Die Planbarkeit hat sich in jiings-
ter Zeit wieder verbessert, dennoch stellt die,
teilweise durch exogene Faktoren bedingte,
héhere Volatilitat der Abrufe die Automobil-
zuliefererbranche unverandertvor gro3e Her-
ausforderungen. Operative Schwaéchen, die
in den letzten Jahren nicht konsequent an-
gegangen wurden, treten bei vielen Automo-
bilzulieferern im aktuellen wirtschaftlichen
Umfeld ungefiltert zu Tage. Dieser Umstand
kann dazu fuhren, dass Produktivitats- und
Working-Capital-Ziele verfehlt werden. Zu-
dem sind die Overheadstrukturen, aber auch
Planungsprozesse oftmals nicht an das volati-
le Geschaft angepasst. Ein unsicheres geopo-
litisches Umfeld mit potenziellen Auswirkun-
gen auf Nachfrage und Supply Chain sowie
grof3e Unsicherheiten hinsichtlich der Ener-
gie-, Zins- und Rohstoffkostenentwicklung
erschweren die Planbarkeit zusatzlich. Eine
Variabilisierung der Kostenstruktur sowie
szenariobasierte Planungen mit vordefinier-
ten GegenmaBnahmen, die im Fall der Plan-
abweichung unmittelbar umgesetzt werden
koénnen, starken die Widerstandskraft in oder
gegen eine mogliche Krise.

> Rohstoff- und Energiekosten: Auch wenn sich
zuletzt Rohstoff- und Energiekosten teilweise
wieder riicklaufig entwickelt haben, liegen
die aktuellen Bezugspreise oft immer noch
deutlich tber den der Vergabe zugrundelie-
genden Kalkulationen. Im Jahr 2022 konnten
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zwar viele Automobilzulieferer Preiserhohun-
gen mit ihren Kunden vereinbaren, héufig
wurden diese Preiserhéhungen jedoch nur
fiir ein Jahr befristet, sodass nun erneute Ver-
handlungen anstehen. In der Zwischenzeit ist
die Ergebnissituation vieler OEM aufgrund
der allgemeinen konjunkturellen Lage deut-
lich angespannter, so dass die zweite Ver-
handlungsrunde noch herausfordernder sein
wird. Eine umfassende professionelle Vorbe-
reitung ist nun unabdingbar. Hier gilt es bei-
spielsweise die Projektprofitabilitdit gegen-
Uber dem OEM transparent darzulegen und
aufzuzeigen, dass intern samtliche Ma3nah-
men zur Kostenreduktion ergriffen worden
sind. Das Einschalten eines unabhdngigen
Dritten, der als Mediator agiert, kann dabei
helfen, mégliche Hiirden zu Gberwinden.

Rohstoffverfiigbarkeit: Die letzten Jahre haben
zudem gezeigt, dass die Supply Chains fragil

sind und der Zugang zu Rohstoffen oder
Halbfertigteilen ein entscheidender Wettbe-
werbsvorteil ist. Rlickwartsintegration sowie
eine verbesserte Kreislaufwirtschaft konnen
hier wichtige MaBnahmen sein.

Verschuldung und Zinsen: Zudem ist die Ver-
schuldung vieler Automobilzulieferer in den
letzten Krisenjahren deutlich angestiegen.
Das gestiegene Zinsniveau belastet Profita-
bilitat und Liquiditat stark fremdkapitalfinan-
zierter Zulieferer. Gleichzeitig sind Fremdka-
pitalgeber teilweise zuriickhaltend was die
Ausstattung von Automobilzulieferern mit
frischem Geld oder die Refinanzierung be-
stehender Zusagen angeht. Working Capital
Management oder ein Divestment von Non-
Core Business sind wichtige Bausteine fiir die
Versorgung der Unternehmen mit frischem
Geld, um die Schuldenlast zu reduzieren oder
die Transformation durch die eigene Innenfi-
nanzierungskraft zu stemmen.

Die unterschiedlichen Startpositionen,
mit denen Automobilzulieferer in den
Transformationsmarathon starten

Die Startposition, mit der ein Automobilzulie-
ferer in den Transformationsmarathon startet,
ist abhdngig von dessen Technologiefokus (s.
Abb. 1).
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Abbildung 1: Komponentencluster eines Fahrzeugs und Technologiefokus (Quelle: Deloitte Supplier Risk Monitor 2023)

Redaktion: Christian Deutsch - Redaktionsbiiro
E-Mail: info@deutsch-werkstatt.de
Regina Godde, E-Mail: regina.goedde@reifverlag.de

Internet: www.manager-wissen.com
Layout: metropolmedia - 69245 Bammental
Druck: ColorDruck Solutions - 69181 Leimen



ANZEIGE Zulieferer am Scheideweg
gleich zu den Vorjahren erhoht. Als Folge
Avg. 1.4x Risk hieraus erlebt auch die Bedeutung der Innen-
X finanzierung und damit das Working Capital
ADAS & Sensors 039 X Lowest Management eine Renaissance bei den Auto-
Infotainment & Comm. 0.64x ! mobilzulieferern.
]
Electric Drivetrain 0.82x ! 2. Connected driving and electronics -
Fuel System e 094x ! »~Marktpositionierung absichern”: Auch hier
: handelt es sich um Wachstumsmarkte, in denen
HV Battery / Fuel Cell 1.09x ! momentan Uberdurchschnittliche Margen er-
Climate Control 1.16x zielt werden (Abb. 3). Automobilzulieferer mit
Steering 131x diesem Technologiefokus starten somit mit
! Riickenwind in den Transformationsmarathon.
Seats 1 1.40x . . .
1 Dennoch bestehen auch hier Hurden, die
Electronics 1.43x es zu Uberwinden gilt. Die Markteintrittsbar-
Transmission 1.48x rieren sind zwar grundsatzlich hoch, der Markt
e 158x wird jedoch durch den zu erwartenden Eintritt
, branchenfremder Unternehmen zunehmend
Brakes ! 1.60x kompetitiver. Innovationsfiihrerschaft sowie
Exhaust System T 1.64x globale Produktionskapazitditen und damit
suspension X 1.70x der Aufbau von Markteintrittsbarrieren sind
! regelmaBig entscheidende Faktoren - nicht
Wheels & Tires : 1.76x zuletzt zum Aufbau der hiermit verbundenen
Interior : 1.77x Differenzierung vom Wettbewerb. Um Markt-
! eintrittsbarrieren zu umgehen und schnell
Body ! 1.84x L .
1 FuB in einem wachsenden Markt zu fassen, ist
Axles : 2.09x v eine Akquisition eines Wettbewerbers, der im
Frame ! 2.19x . Highest Bereich der Zukunftstechnologien tétig ist, ein
| probates Mittel. Schon jetzt sehen wir, dass
0.00x 0.50x 1.00x 1.50x 2.00x 2.50x bei 43 Prozent der M&A-Transaktionen, bei
. Technologies related to ICE New drivetrain . Connected driving and electronics Traditional technologies denen das Ta.rget.l.n:‘ B.ereICh Co“nnected dr.lvmg
and electronics tatig ist, der Kaufer aus einem

Abbildung 2: Net leverage ratios nach Komponentencluster (Quelle: Deloitte Supplier Risk Monitor 2023)

Der Verlauf der Transformationsstrecke kann
in der Regel von jedem Automobilzulieferer
individuell und wiederum in Abhdngigkeit des
eigenen Technologiefokus™ durch das friihzei-
tige Ergreifen geeigneter MaBnahmen beein-
flusst werden:

1. New drivetrain - ,Wachstum finanzieren”:
Zulieferer mit diesem Technologiefokus star-
ten, aufgrund des erwarteten Marktwachstums,
von der ,Pole-Position”. Die Entwicklungs-
kosten und die zu stemmenden Investitionen
in Produktionskapazititen fiir das erwartete
Wachstum sind jedoch enorm. Die Akquisition
frischen Kapitals stellt hierbei eine grof3e Her-
ausforderung dar - dies nicht zuletzt aufgrund
der Tatsache, dass die Skepsis von Eigen- und

Fremdkapitalgebern gegeniiber der Automo-

bilzuliefererbranche zunimmt.

Die Zulieferer dieses Segmentes sind jedoch

differenziert zu betrachten:

» Diejenigen, die einen Fokus auf Zukunfts-
technologien, wie zum Beispiel New drive-
train technologies, haben, sind oftmals noch
unterdurchschnittlich verschuldet, sodass
hier noch die Moglichkeit zur Aufnahme wei-
teren Fremdkapitals besteht (s. Abb. 2). Wei-
terhin zeigen unsere Analysen, dass Rating-
Agenturen Zulieferer, die in diesen Bereichen
tatig sind, vergleichsweise positiv sehen und
Uiberdurchschnittliche Ratings vergeben. Da-
riber hinaus spiegelt sich dieser Sachverhalt
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auch inden von Finanzierern verlangten Risi-

kopramien wider.
> Im Bereich der Technologien, die im Zu-

sammenhang mit dem Verbrennungsmotor
stehen (,Technologies related to ICE"), bzw.
insbesondere bei den sogenannten Tradi-
tional Technologies ist die Verschuldung ver-
gleichsweise hoch (s. Abb.2), die Ratings sind
schlechter. Folglich sind hier auch im Falle
der Fremdkapitalaufnahme hohere Risiko-
pramien durch die Zulieferer zu zahlen.

Muss oder soll Kapital aufgebracht werden,
ist es wesentlich, die Skepsis der Kapitalge-
ber gegeniiber der Branche zu adressieren.
Zunachst gilt es, einen lberzeugenden Plan
vorbereitet zu haben, der darlegt, wie das
Unternehmen die Transformation der Branche
sowie das herausfordernde Marktumfeld meis-
tern kann. Neben einem klaren Konzept mit
ausgearbeiteten MaBnahmen sind hier auch
Themen wie ESG-Konformitat oder Cyber-Secu-
rity entscheidende Faktoren fiir die Finanzierer.
Weiterhin gilt es auch alternative Finanzie-
rungsformen wie beispielsweise die Finanzie-
rung Uber Debt-Fonds mit im Blick zu haben.
Entwicklungspartnerschaften bzw. Joint Ven-
tures sind ebenfalls potenzielle Losungen zur
Verteilung der Lasten auf mehrere Schultern.

Bedingt durch instabile Supply Chains, hohe
Rohstoffkosten und volatile Abrufe durch die
OEM haben sich die Lagerbestdande im Ver-

anderen Bereich stammt und somit durch den
Markteintritt das Ziel einer starkeren Diversifi-
kation verfolgt.

3. Traditional technologies - ,Profitabilitat
steigern und Verschuldung reduzieren:
Lieferanten mit diesem Technologiefokus sind
von der technologischen Transformation wenig
beeintréchtigt und kdnnen mit steigenden Vo-
lumina rechnen. Wir sehen hier jedoch eine sich
fortlaufend verstarkende Commoditisierung,
da die OEM zunehmend Budgets in Richtung
der zuvor genannten Zukunftstechnologien
allokieren. Vor diesem Hintergrund ist es wenig
verwunderlich, dass ein GrofBteil der Zulieferer
mit einem Fokus auf Traditional Technologies
Uber eine unterdurchschnittliche Profitabilitat
verfligen (s. Abb.3).

Gleichzeitig stellen steigende Volumina bei
rickldufigen Preisen die Automobilzuliefer-
branche vor die Herausforderung, ein akzep-
tables Profitabilitatsniveau zu halten. Eine hohe
Verschuldung, schlechte Profitabilitat und eine
steigende Volumenerwartung bei riickldufigen
Preisen sind eine besonders herausfordernde
Gemengelage: Auf keine Gruppe trifft das Sta-
tememt ,Automobilzulieferer am Scheideweg”
mehr zu als auf die Traditional Technology Lie-
feranten.

In diesem Umfeld ist es besonders wichtig,
dass Lieferanten jetzt in ein ,Trainingslager”
gehen und in Zeiten einer noch schwach aus-
gepragten Commoditisierung MaBnahmen
ergreifen, um der Marktkonsolidierung zu
begegnen (bei 64 Prozent der M&A-Pro-



Zulieferer am Scheideweg

ANZEIGE

ADAS & Sensors

Infotainment & Communication

0 2 4

. Technologies related to ICE

Wheels & Tires

Electronics

Body

HV Battery / Fuel Cell .
Interior 6.3%
Brakes : 6.1%
Transmission ] 5.8%
Electric Drivetrain 5.8%
Steering 5.6%

ICE 5.5%
'

Fuel System 5.1%:

Exhaust System X

48% |
Suspension 4.7% :
Climate Control 4.5% :
'
Seats 3.9% '
'
Frame 3.9% !
' v
Axles 3.0% !
: . Highest

New drivetrain . Connected driving and electronics

Avg.5,9% Risk

Lowest

6 8 10 12

Traditional technologies

Abbildung 3: EBIT-Margen nach Komponentencluster (Quelle: Deloitte Supplier Risk Monitor 2023)

zesse stammen Kaufer und Verkaufer aus dem

Bereich der ,Traditional technologies”:

» Zunéchst gilt hier ,Size Matters”. Systemin-
tegratoren haben in diesem Umfeld Vorteile
und kénnen sich aufgrund ihrer Marktmacht
groBere Volumina sichern. Der Zukauf von
Wettbewerbern, die durch ihr Produktange-
bot die Liicke zwischen Komponenten- und
Systemlieferant schlieBen konnen, kann hier
ein probates Mittel sein.

» Eine absolute Kostenflihrerschaft ist hier we-
sentliche Voraussetzung fir die Realisierung
von Ertragseffekten auf Grund von GroBen-
vorteilen. Die Trennung von verlustbringen-
den Business Units, die Verlagerung in Best
Cost Countries sowie die rigorose Umsetzung
von Kostenprogrammen sind hier Imperative.

» Innovationsfiihrer, die neben dem Volumen-
auch das hochmargige Premiumsegment der
OEM bedienen, kénnen der Marktkonsolidie-
rung entgehen. Diese Zulieferer sind fiir die
OEM von hochster strategischer Relevanz.

4. Technologies related to ICE - ,Harvest
oder Exit?”: Eine insgesamt riicklaufige Nach-
frage, die Verlagerung der Mérkte in Schwellen-
ldnder sowie zunehmender Preisdruck stellen
die Zulieferer bei der Fixkostendeckung vor
groBe Herausforderungen. Die hiervon betrof-
fenen Zulieferer haben den anspruchsvollsten
Transformationsmarathon vor sich. ,Last Man
Standing”-Strategien erfordern eine starke
strategische Positionierung sowie eine solide
Bilanz. Somit scheiden sie fir viele Unterneh-
men aus. Ein frihzeitiger, strukturierter Exit
(,Managed Exit") aus Geschaftsfeldern, oftmals
durch ein Divestment, ist fiir diese Automobil-
zulieferer haufig die einzige Losung. In den
letzten drei Jahren konnten fir Zulieferer mit

starker Abhéangigkeit vom Verbrennungsmo-

tor noch stabile EBIT-Multiples erzielt werden.

Der M&A-Markt gerat jedoch zusehends unter

Druck. Insofern gilt es nun das richtige ,Window

of Opportunity” fiir ein Divestment zu finden.
Wird eine ,Last Man Standing“-Strategie ver-

folgt, mussen diese Zulieferer in der Regel die
folgenden Voraussetzungen mitbringen:

» Sie missen ein klares Bekenntnis zur Ver-
brenner-Technologie gegeniliber den OEM
abgeben und sich damit als zuverldssiger
Langzeitlieferant positionieren.

» Sie missen wettbewerbsfahig sein, um die
erwartete Marktkonsolidierung in den kom-
menden Jahren selbst vorantreiben zu kénnen.

> Sie mussen die Vertriebs- und F&E-Strategie
anpassen, um Produktionsvolumina zu Uber-
nehmen, die Wettbewerber nicht mehr bedie-
nen wollen, z. B. durch starkere Konzentration
auf das bestehende Geschaft anderer Anbieter.

> Sie mussen die Umsatz- und Kostenstruk-
tur neu bewerten. Geringere Stlickzahlen
erfordern ein noch strengeres Kostenma-
nagement, ermdglichen aber auch Neuver-
handlungen mit den OEM, die zukiinftig
tendenziell weniger Auswahl an Zulieferern
haben und die bei geringen Stiickzahlen
eventuell Preiszugestdndnisse machen.

> Zudem ist ein Footprint in lokalen Mark-
ten, die noch langer auf den Verbrenner
bauen, hilfreich, um das sukzessive in Europa
abschmelzende Geschaftsvolumen zu kom-
pensieren.

Fazit - wie kann der Transformationsmarathon

gewonnen werden?

Die Herausforderungen der Automobilzulie-

fererindustrie sind groB3. Die Innovationskraft

der deutschen Automobilzulieferer ist jedoch

unverandert hoch. Im Vergleich zum internatio-

nalen Wettbewerb, verfligen die deutschen Zu-

lieferer beispielsweise Uber Gberdurchschnitt-

liche Innovationsbudgets. Zudem sehen wir in

unserem Beratungsalltag eine grundsatzlich

hohe Bereitschaft zur Transformation: Zuliefe-

rer, die

» ihre Kostenstrukturen flexibilisieren,

> ihr Produkt- und Beteiligungsportfolio auf
den Priifstand stellen,

» ihr Innenfinanzierungspotential voll aus-
schopfen,

» fortlaufend an ihrer Kostenfiihrerschaft
arbeiten und sich

» zudem als Innovationsfiihrer vom Wettbe-
werb differenzieren,

werden als Gewinner aus dem Transformations-

marathon hervorgehen
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Erfolgreiche Transformation:
Fiir eine saubere Zukunft

Von Thomas Stierle

Weltweit wachst das Bewusstsein fiir die globale Erwdrmung und Luftverschmut-
zung. Im Bereich der individuellen Mobilitat gilt daher der elektrifizierte Fahrzeugan-
trieb als wichtigster technologischer Wegbereiter fiir eine saubere, lokal emissions-
freie und hocheffiziente Mobilitat. Vitesco Technologies hat dies friihzeitig erkannt.
Durch eine klare strategische Ausrichtung, die alle Elektrifizierungsszenarien der
kommenden Jahre abdeckt, minimieren wir zudem unsere unternehmerischen Ri-
siken in Bezug auf den Verbrennungsantrieb und wachsen damit inzwischen starker

als der Markt.

Die zentrale Herausforderung beim Wandel hin
zur Elektromobilitdt besteht darin, dass ver-
schiedene Formen der Elektrifizierung benétigt
werden: Flr unterschiedliche Fahrzeugseg-
mente und Preisklassen. Neben batterieelek-
trischen Fahrzeugen ermdglicht die Elektrifizie-
rung Niedervolt- und Hochvolt-Hybride, aber
auch Fahrzeuge mit einer Brennstoffzelle als
Energiewandler. Gemeinsamer Nenner dieser
zukiinftigen Fahrzeugarchitekturen sind unter
anderem der elektrische Antrieb, das Batterie-
management und Leistungselektroniken.

Steigende Zulassungszahlen sprechen fiir die
wachsende Marktakzeptanz solcher Fahrzeuge.
Analysten gehen davon aus, dass bis 2030 elek-
trifizierte Fahrzeuge rund 70 Prozent und rein
batterieelektrische Fahrzeuge rund 40 Prozent
der gesamten Produktion von Pkw und leichten
Nutzfahrzeugen ausmachen kénnten.!

Antriebstechnologien fiir eine saubere Zukunft
- weltweit

Vitesco Technologies hat seine Strategie friih-
zeitig auf die elektrifizierte Mobilitat ausge-
richtet, um bewusst die Abhangigkeit von Ver-
brenner-basierten Technologien sukzessive
zu reduzieren. Als Antriebstechnik-Spin-off
von Continental, 2021 an die Borse gegangen,
haben wir uns inzwischen als Pionier im Bereich
Elektrifizierung etabliert und bestens positio-
niert, um vom Trend zur E-Mobilitat zu profitie-

1 Quelle: S&P Global Mobility, Light Vehicle Power-
train Forecast (04/2023)

ren. Wir sind in allen Wachstumsmarkten (China,
Europa, Indien und Nordamerika) mit Produk-
tion und Entwicklung vertreten. Nahezu alle
groBBen Automobilhersteller weltweit zéhlen zu
unseren Kunden.

Unsere Kernkompetenzen umfassen die Elek-
tronik, Software- und Systemintegration sowie
die Elektrifizierung. Als einer von wenigen Sys-
temlieferanten sind wir in der Lage, alle Elektri-
fizierungsgrade mit innovativen Technologien
zu bedienen: Von 48-Volt-Antrieben Uber Plug-
in-Hybride bis hin zu rein batterieelektrischen
Antrieben oder wasserstoffbasierten Elektroan-
trieben. Hochkomplexe Leistungselektroniken,
intelligente Sensorik, integrierte Achsantriebe,
Batteriemanagementsysteme sowie Energie-
und  Wdrmemanagementsysteme gehdren
ebenso zu unserem Portfolio wie Elektroniken
und Mechatroniken zur Steuerung und Opti-
mierung der Antriebsstrangdomane.

Strategie: Markt aktiv gestalten

Wir gestalten den Markt aktiv. Als einer der
ersten Player investieren wir seit 2007 in Elek-
tromobilitdt. Mit unserer klaren strategischen
Ausrichtung auf Elektronik und Elektrifizierung
sowie einem attraktiven Produktportfolio, das
alle Elektrifizierungsszenarien der kommenden
Jahre abdeckt, haben wir uns zum Ziel gesetzt,
mittelfristig starker als der Markt zu wachsen.

Wir konzentrieren uns daher konsequent
auf die Bereiche mit dem gréBten langfristigen
Wachstumspotential: Wir bauen unsere Starken

ELECTRIC AXLE DRIVE

DC/DC CONVERTER
-

ZOME AND MASTER
CONTROLLER

Beispielhafte Komponen-
ten von Vitesco
Technologies fiir batterie-
elektrische Fahrzeuge
(Quelle: Vitesco
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Technologies)

Wie Vitesco Technologies den langfristigen
Erfolg sichert

- Vitesco Technologies deckt verschiedene
Elektrifizierungsszenarien ab und bietet
Losungen fir unterschiedliche Fahrzeug-
typen und Preisklassen. Diese Diversifizie-
rung, verbunden mit Innovationen, ermég-
licht es dem Unternehmen, ein breiteres
Kundenspektrum anzusprechen und sich
an verandernde Marktbedingungen anzu-
passen.

- Die Konzentration auf emissionsfreie Tech-
nologien ist nicht nur ein Beitrag zum
Umweltschutz, sondern auch eine strate-
gische Geschéftsentscheidung, die neue
Wachstumsmaoglichkeiten eroffnet.

—Das bestehende Verbrennungsmotor-
Geschift sichert weiterhin den Cashflow
und erméglicht so einen stabilen Ubergang
zu den neuen, emissionsfreien Technolo-
gien.

- Vitesco Technologies bedient fast alle gro-
Ben Automobilhersteller weltweit. Das
schafft eine starke Marktposition, die den
langfristigen Erfolg sichert.

im Elektrifizierungs- und Kerngeschéaft aus und
stellen im Gegenzug die Investitionen in Berei-
chen ein, die wir kiinftig nicht mehr als Kern-
technologien sehen - beispielsweise das Hy-
draulik- und Turbolader-Geschéft.

Das Verstandnis kompletter Architekturen
wird dabei zum Schlissel, um Automobilher-
stellern intelligente Losungen fiir eine kosten-
effiziente Elektrifizierung bieten zu kénnen.

Konsolidiertes Verbrennergeschdift sichert
Cashflow ab

Gleichzeitig werden unsere verbrennungsmo-
torischen Lésungen noch auf viele Jahre hinaus
bendtigt. Effizient aufgestellt und konsolidiert
tragen sie maBgeblich zu unserem Cashflow
bei und sichern damit unseren konsequenten
Wachstumspfad hin zur Elektrifizierung ab.
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Erfolgsfaktoren von Carve-outs
in der verbrennerabhangigen
Automobilindustrie

Von Rolf Briick und Florian Hitzer

Die Elektromobilitat wird in den kommenden Jahren weltweit Marktanteile gewin-
nen und zunehmend in den Fokus der OEMs und Zulieferer riicken. Die gro3en Auto-
mobilzulieferer werden sich mehr und mehr aus den Verbrennungsmarkten zuriick-
ziehen. Zum Teil, weil die Technologie aufgrund der erwarteten Volumenentwicklung
nicht mehr interessant ist, zum Teil aber auch, weil - insbesondere bei grof3en bor-
sennotierten Unternehmen - die nach ESG-Kriterien ,saubere” Elektrotechnologie
der ,schmutzigeren” Verbrennungstechnologie vorgezogen wird. In diesem Umfeld
wird es vermehrt zu Carve-outs kommen, bei denen kleinere, spezialisierte Zulieferer
oder Finanzinvestoren Unternehmen mit Fokus auf Verbrennungstechnologie tber-
nehmen. In einem Umfeld, in dem zumindest in Europa mit sinkenden Marktvolumi-
na zu rechnen ist, kann ein solcher Carve-out nur unter bestimmten Rahmenbedin-
gungen erfolgreich sein, wie das Beispiel der Emitec Technologies zeigt.

Die Vitesco Technologies AG hat sich 2022 dazu
entschieden, ihren Geschéftsbereich zur Ent-
wicklung und Produktion von metallischen
Tragern flr Katalysatoren, einem wichtigen Be-
standteil der katalytischen Abgasnachbehand-
lung, an den Private Equity Investor DUBAG
Group aus Minchen zu verduBern. Die Marke
Emitec wurde in der Transaktion mit Ubertra-
gen. Nach einem halben Jahr der Selbststandig-
keit kdnnen wir eine erste positive Bilanz ziehen.
Zur positiven Einschdtzung tragt insbesondere
der gute Auftragseingang und das Vertrauen
der Kunden seit Ubernahme bei. Méglich ma-
chen dies sechs wesentliche Erfolgsfaktoren, die
bei dieser Transaktion vorhanden waren und die
sich auch auf andere Carve-outs, insbesondere
im Bereich Automotive, Gibertragen lassen.

Erfolgsfaktor 1: Eigenstdndiger
Geschdftsbereich

Emitec war auch unter dem alten Eigentiimer
ein relativ eigenstandiger Geschaftsbereich
-und dadurch der Carve-out in einer volatilen
Branche mit anspruchsvollen Kunden uber-
haupt erst stemmbar. Die Eigenstandigkeit ist
ein nicht zu unterschatzender Faktor, da ein
komplexer und langwieriger Carve-out von
Assets gerade bei Automobilzulieferern den
notigen Fokus auf Verhandlungen mit Kunden,
Datentransparenz und notwendige laufende
Kostenoptimierung erschwert bzw. von Kun-
den auch bewusst ausgenutzt wird, um Zuge-
standnisse zu erzwingen. Daher sollte jeder
Carve-out-willige Konzern vor einem Verkaufs-
prozess die Voraussetzungen fir einen ma-
nagebaren Carve-out schaffen.

Erfolgsfaktor 2: Marktfiihrerschaft in der
Nische

Emitec ist in ihrer Marktnische ein global fih-
render Anbieter, der sich vom Wettbewerb und
Kunden in einer Umbruchsituation, wie sie ein

Verkauf darstellt, nicht unter Druck setzen las-
sen muss.

Erfolgsfaktor 3: Globale Priisenz im Markt fiir
Verbrennungsmotoren

Gerade im Bereich der Verbrennungsmotoren
ist eine globale Prasenz essentiell, um auch in
Regionen wettbewerbsfahig vertreten zu sein,
die den Abschied vom Verbrenner nicht bereits
flir 2035 planen. Die Emitec ist mit ihrem Werk
in Pune, Indien, diesen Weg gegangen und
denkt auch liber eine weitere Expansion in Stid-
ostasien und den USA nach.

Erfolgsfaktor 4: Investitions- und Finanzkraft

Emitec ist gut investiert und bietet zukiinftig
ausreichend freie Cashflows, um aus eigener
Kraft Investitionen in neue Produkte und Kapa-
zitdten zu schaffen.

Erfolgsfaktor 5: Potenzial fiir Diversifizierung
und Expansion

Das bestehende Know-how und die Fertigungs-
kapazitaten bieten Mdglichkeiten zur Diversi-
fizierung unter der neuen Eigentlimerschaft.
So konnte die Emitec beispielsweise bereits
Auftrdge im zweistelligen Millionenbereich in
Non-Automotive-Bereichen wie Industrie- und
Filterkatalysatoren gewinnen. Die Ausweitung
der Produktpalette um neue Standbeine wie
z.B. innovative Kaminfilterkatalysatoren fir
Holzfeuerstdtten ist extrem wichtig, um auch
im Zeitalter der zunehmenden Elektromobilitat
den Fortbestand des Unternehmens in Europa
zu sichern.

Erfolgsfaktor 6: Planungssicherheit

Eine weitsichtige Gesetzgebung seitens der Po-
litik ist zu wiinschen, denn gerade spezialisierte
Carve-out-Unternehmen sind fiir Auswirkun-
gen von regulatorischen Eingriffen besonders
anféllig.

Wie die aktuelle Diskussion um die neuen
Abgasnormen Euro 7 (PKW) / Euro VII (LKW)
zeigt, werden durch gezielte Vorgaben einzel-
ne Technologien bevorzugt, anstatt bei der
Gesetzgebung eine Technologieneutralitédt
zu wahren. Beispielsweise wurden die CO,-
Emissionsstandards auf Basis einer Tank-to-
Wheel-Betrachtung festgelegt, womit die CO,-
Emissionen und Umweltbelastungen bei der
Batterie- und Stromherstellung bewusst aus-
geschlossen sind. Die hoffentlich bald in Kraft
tretenden neuen Abgasnormen wurden deut-
lich abgeschwacht. Basis der Argumentation
war eine Ubertrieben dargestellte Verteuerung
der Fahrzeuge mit Verbrennungsmotoren - so
wurden teilweise Betrdge von bis zu 2000 Euro
pro Fahrzeuge genannt - die zu Lasten der Ver-
braucher und der Investitionen in die Elektro-
mobilitdt gehen sollte. Fakt ist aber, dass im so-
genannten EC Impact Assessment Mehrkosten
zwischen 90 und 483 Euro ermittelt wurden.

Durch die laxeren Vorgaben wird Europa hier
vermutlich erstmalig hinter den Abgasnormen
in anderen groflen Wirtschaftsraumen wie
China und Nordamerika zuriickbleiben - und
damit der stark auf Exporte angewiesenen
Automobilzulieferindustrie die Wettbewerbs-
fahigkeit erschwert. Denn die abgeschwachten
Abgasnormen fiihren letztlich zu nicht konkur-
renzfdhigen Fahrzeugen/Komponenten und
lassen Innovationen fiir die letzten Fahrzeug-
generationen mit Verbrennungsmotoren eher
auferhalb Europas entstehen.

Fazit

Viele der groBen namhaften deutschen und
internationalen  Automobilzulieferer treiben
die Fokussierung auf die Elektromobilitat voran
und trennen sich von verbrennerlastigen Ge-
schéftsbereichen. Unter gewissen Bedingun-
gen sind solche Carve-outs fiir alle Beteiligten
erfolgreich moéglich und die Politik kann durch
verlassliche sowie vorausschauende Gesetzge-
bung - wie beispielsweise der neuen Euro-7-
Abgasnorm und den CO_-Emissionsstandards -
ihren Anteil dazu beitragen.
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ESG bestarkt Unternehmen,
neue Wege zu gehen

Von Carlo Lazzarini

Eine Regulierungspause ist der falsche Weg. ESG bedeutet eine gro3e Chance fiir
Unternehmen, um neue Markte zu erschlieBen und Talente zu gewinnen. Wer unse-
ren Wohlstand und die Lebensgrundlagen kiinftiger Generationen sichern will, sollte
jetzt nicht zogern - sondern die immensen Vorteile ausloten, die eine ESG-Strategie
fur Geschaftsmodelle von Unternehmen bietet.

Mit gutem Zureden &ndert sich wenig. Man
mag gute Argumente haben, auch moralisch
auf der richtigen Seite sein - letztendlich kann
nur eine verbindliche Regel die Gesellschaft auf
einen nachsten Level heben. Das beste Beispiel
ist das Jahr 1984. Damals hatte die Bundes-
regierung die Einflhrung des Katalysators fiir
alle Benziner-Autos beschlossen. Die Regierung
musste handeln. Die deutschen Walder galten
als schwer belastet, der Begriff ,Waldsterben”
machte die Runde. Mit dem gesetzlich ge-
regelten Dreiwege-Katalysator wurden dann
Stickoxide in schadlose Substanzen umgewan-
delt - und die Belastung der Umwelt deutlich
reduziert. Aber es war eben keine freundliche
Empfehlung an die Autohersteller: Ware schon,
wenn ihr das macht. Es war eine Verpflichtung -
und eine positive Veranderung nahm ihren Lauf.

Die europaweite ESG-Regulierung fiir Unter-
nehmen soll exakt diese positive Veranderung
bewirken. Jedoch wurden in der EU zuletzt
Stimmen laut, die eine Regulierungspause
beflirworten. Zu viele Regulierungen wiirden
die Unternehmen belasten. In der Tat. Die Auto-
mobilindustrie befindet sich in der grofiten
Transformation aller Zeiten. Die Konkurrenz aus
China sitzt ihr im Nacken, die Inflation hat zu
hohen Lohnforderungen gefiihrt und die Ener-
giepreise belasten Wirtschaft und Verbraucher.
Harte Zeiten.

Grund fiir Pause findet sich immer

Ja, man kann diese Ansichten teilen und in die
vielfaltigen Klagen einstimmen. Aber man muss
es nicht. Oder besser: Man sollte es nicht. Denn
ESG (Environment, Social und Governance) ist
Verpflichtung und Grundvoraussetzung fir die
nachhaltige Transformation. Es geht um nichts
weniger als die Zukunft des Planeten - und es
liegt an uns, eine Wirtschaftsstruktur zu schaf-
fen, die sowohl die Lebensgrundlagen kinf-
tiger Generationen bewahrt als auch unseren
Wohlstand sichert. Einen Grund fiir eine ,Pau-
se” kann man immer finden - schwerer wird es,
spater sein Nicht-Handeln zu begriinden.

Was eindeutig gegen eine Regulierungs-
Pause spricht, sind die immensen Vorteile, die
Unternehmen aus ESG ziehen kénnen - und die
damit verbundenen Chancen, neue Produkte
zu entwickeln und neue Markte zu erschliefen.
Wir haben damit gute Erfahrungen gemacht.
Die PWO-Gruppeist ja ein klassischer Autozulie-
ferer, spezialisiert auf die Herstellung von Kom-
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Warum es jetzt auf eine schnelle Umsetzung
der ESG-Kriterien ankommt

1. Notwendigkeit verbindlicher Regeln: Fiir
eine nachhaltige Verdnderung braucht es
verbindliche Regeln, wie in der Vergan-
genheit zum Beispiel die Einflihrung des
Katalysators in Autos gezeigt hat.

2. Ansporn fur technologische Innova-
tionen: ESG-Vorgaben koénnen Unter-
nehmen dazu motivieren, technologisch
innovative Losungen zu entwickeln.

3. Talente gewinnen: Eine klare Nachhaltig-
keitsphilosophie hilft, Talente zu gewin-
nen und die Zufriedenheit der Mitarbei-
tenden zu erhéhen.

4. Steigerung des Unternehmenswerts:
Stringente ESG-Strategien koénnen sich
positiv auf den Bérsenwert von Unterneh-
men auswirken, da der Markt Unterneh-
men mit Nachhaltigkeitsdefiziten zuneh-
mend kritisch bewertet.

ponenten und Systemen in Leichtbauweise, die
in jedem Auto benétigt werden. Unser Vorteil
ist, dass ganz gleich, welcher Antrieb unter der
Haube eines Autos steckt, es keine Auswirkun-
gen auf uns hat. Unser Geschaftsmodell ist voll-
standig unabhéngig von der Antriebsart eines
Fahrzeugs. Wir verlieren nichts durch den Weg-
fall der Verbrennermotoren. Dennoch haben
wir neue Markte im Blick. Die viel diskutierte
Warmepumpe gilt als nachhaltige Heiz-Alterna-
tive zu fossilen Energiequellen. Sie ist aber auch
eine Chance fiir PWO, weil wir unsere Expertise
in der Umformung von Stahl an der Grenze des
technologisch Machbaren nun auch bei der
Herstellung von Warmepumpen einbringen
konnen. Die Produktion ist bereits angelaufen.

Technologisch zum Sprung ansetzen

Man kann es auch so sagen: Die ESG-Regu-
lierung halt uns wach. Sie bestarkt uns, neue
Wege zu gehen. Die Kernkompetenz der PWO-
Gruppe ist es, Komponenten und Systeme aus
Stahl besonders leicht zu machen. Zudem wird
bei der Herstellung von Stahl viel weniger Koh-
lendioxid freigesetzt als bei der Herstellung
von Kunststoff oder kohlenstofffaserverstark-
ten Kunststoffen. Ferner ist Stahl zu 100 Prozent
recyclebar und es gibt bereits eine funktionie-
rende Kreislaufwirtschaft. Auch gibt es bereits
griinen Stahl. Autos, die leichter sind, verbrau-
chen weniger Kraftstoff - und sind damit um-

weltfreundlicher. Man kann es auch so sagen:
Je ambitionierter die ESG-Ziele, desto hoher
unsere Bereitschaft, technologisch zum nachs-
ten Sprung anzusetzen.

Wenn es ein Unternehmen mit der Nachhal-
tigkeit ernst meint, hat das Strahlkraft - nach
innen und nach auB3en. Wer eine klare und pra-
xistaugliche Nachhaltigkeits-Philosophie vor-
weisen kann, vergroBert seine Chance, begehrte
Talente zu gewinnen. Und wenn Unternehmen
Verantwortung fiir die Zukunft Gbernehmen -
steigert das nachweislich die Zufriedenheit der
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter und damit
auch die Identifikation mit dem Unternehmen.

Umgestaltung von Geschdftsmodellen

Nicht zuletzt wirkt sich eine nachhaltige Ent-
wicklungsstrategie im Sinne der ESG-Kriterien
positiv auf den Unternehmenswert aus. Der
Wert borsennotierter Unternehmen, die strin-
gente ESG-Strategien verfolgen, wird sich bes-
ser entwickeln als der von Unternehmen, die
in diesem Bereich Defizite aufweisen. Das gilt
allein deshalb, weil jenen Unternehmen nach
und nach die Geschidftsgrundlage entzogen
wird. Das preist der Markt ein. Auch deshalb ste-
hen wir voll hinter Nachhaltigkeitszielen - selbst
wenn sie in schweren Zeiten besondere Kraftan-
strengungen benoétigen. Hilfreich wére, wenn
deutlich Birokratie abgebaut wiirde, denn nur
so kann die Klimawende noch schneller und fle-
xibler gestaltet werden. Fiir uns Unternehmen
ist es nichts Neues, einen Strategieprozess anzu-
stoBen. Das machen wir ofter. Dieses Mal wird
es aber nicht nur um die Weiterentwicklung der
Geschéftsmodelle gehen, sondern um deren
Umgestaltung. Sie werden sich oft tiefgreifend
andern — den gravierenden Anderungen ent-
sprechend, die letztlich durch die Herausforde-
rungen des Klimawandels ausgel6st sind.

Fazit

Eine ESG-Regulierungspause wiirde nur die
nachhaltige Transformation ausbremsen und
das ware bedauerlich, denn ESG ist auch eine
grofle Chance fir Unternehmen. ESG-Cham-
pions, die die gesamte Wertschopfungskette
betrachten - einschlieflich der Umgestaltung
des Lieferantennetzwerks, des eigenen 6kolo-
gischen FuBabdrucks, des Produktdesigns und
der Anpassung der Geschiftsmodelle an die
Kreislaufwirtschaft -, haben einen klaren Wett-
bewerbsvorteil.

Der Autor

Carlo Lazzarini, Vorstands-
vorsitzender und CEO der
PWO AG, einem globalen

Unternehmen der Mobilitdts-
industrie, das durch Innova-
tionen die umweltfreund-
liche Mobilitdt der Zukunft
fiihrend mitgestaltet und
komplett verbrennerunab-
hdngig positioniert ist.




Zulieferer am Scheideweg

ANZEIGE

Kreislaufwirtschaft
als Schliissel zu einer resilienten
Rohstoffversorgung

Von Prof. Dr. Thomas Stefan Spengler und Christian Scheller

Die Kreislaufwirtschaft ist ein wesentlicher Schliissel zur Gestaltung resilienter Lie-
ferketten in der Automobilindustrie, da durch Dezentralisierung stérungsarme
Strukturen geschaffen werden kdnnen. Diese gilt es durch weitere MaBnahmen in
Abhéangigkeit der jeweiligen Zulieferstruktur zielgerichtet zu erganzen. Dabei unter-
stiitzen Methoden der Simulation und Optimierung Entscheider bei der Risikoanaly-
se bestehender Strukturen und der Auswahl geeigneter ResilienzmaBnahmen.

Problemstellung

Im Zuge der Transformation hin zur Elektromo-
bilitdt muss neben dem Kapazitatsaufbau der
Batterieproduktion weiteren Risiken im regu-
latorischen Umfeld begegnet werden. So sind
gemaR der Verordnung (EU) 2023/1542 zukiinf-
tig die Angabe und Einhaltung eines CO2-Ful3-
abdruckes und eines Mindestrezyklatanteils
in neuen Batterien verpflichtend. Obwohl die
MaBnahmen sich an die Automobilhersteller
richten, entsteht zusatzlicher Druck auf deren
Lieferanten, die ihre Prozesse ebenfalls nach-
haltiger gestalten mussen. Gleichzeitig entste-
hen aber auch neue Anfélligkeiten in der Liefer-
kette, welche insbesondere auf die unsicheren
und kritischen Abbaubedingungen der Roh-
stoffe zurtickzufiihren sind. Hierdurch beding-
te Materialengpésse entlang der Lieferkette
kénnen zu Disruptionen fiihren. Dabei kann die
Kreislaufwirtschaft die Einhaltung der regulato-
rischen Anforderungen sicherstellen sowie die
Resilienz der Lieferkette erhéhen.

Potenziale der Kreislaufwirtschaft

Die Kreislaufwirtschaft bietet die Moglichkeit
der Substitution von Priméarrohstoffen. Der
Schaffung zirkuldrer und resilienter Lieferket-
ten kommt hierbei eine besondere Bedeutung
zu. So kann das Altbatterieaufkommen als st6-
rungsarme Quelle fir Rohstoffe dienen und
gleichzeitig Emissionen in der Materialproduk-
tion vermeiden. Hierdurch ldsst sich mdglichen
Disruptionen in der Lieferkette effektiv begeg-
nen.

Vorgehensmodell zur Systemgestaltung
Der Planungsprozess zur Gestaltung zirkularer
und resilienter Lieferketten folgt dem an der
Technischen Universitat Braunschweig entwi-
ckelten Vorgehensmodell (siehe Abbildung).
Im Schritt 1 missen Daten Uber das Unter-
nehmen sowie das Umfeld erhoben werden.
Diese umfassen die aktuelle Lieferkette, Nach-
frage- und Rucklaufprognosen, rechtliche
Anforderungen und weitere Einschrankungen.
Mithilfe dieser Daten werden im Schritt
2 Simulationen zur Dynamik der Lieferkette
durchgefiihrt. So kann ermittelt werden, in
welchen Bestandteilen der Lieferkette mogli-
che Disruptionen besonders hohe Auswirkun-

Schritt 5
Implementierung und

Evalulerung‘

Vorgehens-
modell zur
Systemgestaltung
resilienter und

Schritt 1
Datenerhebung

zirkuldrer
Lieferketten
Schritt 4
Optimierung des
MaBnahmenbiindels

Schritt 2
Simulation zur
Risikobewertung

Schritt 3

Ermittiung potenzieller MaBnahmen

Planungsprozess zur Gestaltung resilienter und zirkuld-
rer Lieferketten (Quelle: AIP, TU Braunschweig)

gen haben. Erganzt werden die gewonnenen
Erkenntnisse um eine Risikobewertung der
Lieferanten, wodurch kritische Stellen im Netz-
werk identifiziert werden.

Im Schritt 3 werden potenzielle MaBnahmen
zur Verbesserung der Resilienz durch Exper-
teninterviews und Workshops erhoben. Dabei
sollte stets darauf geachtet werden, dass glei-
chermallen absorbierende, adaptive und wie-
derherstellende MafBnahmen berlicksichtigt
werden (Hosseini et al., 2019). Absorbierende
MaBnahmen, wie Sicherheitsbestiande, dienen
der kurzfristigen Uberbriickung von Disruptio-
nen, kdnnen aber ldnger andauernde Disrup-
tion nicht eigenstandig bewaltigen. Adaptive
MaBnahmen, wie alternative Transportrouten,
ermoglichen es der Lieferkette, sich kurzfristig
an die neuen Rahmenbedingungen anzupas-
sen. Die Kreislaufwirtschaft fungiert sowohl als
absorbierende MaBnahme durch die Schaffung
dezentraler Bezugsquellen als auch als adap-
tive MaBnahme durch die flexible Nutzung des
Recyclings und der Aufarbeitung gebrauchter
Produkte. Zuletzt kommen wiederherstellende
MaBnahmen zum Einsatz, welche die urspriing-
liche Leistung der Lieferkette wieder aufbauen.
Zirkuldre und resiliente Lieferketten umfassen
stets entsprechend zusammengesetzte MaB3-
nahmenbiindel.

Die Bestimmung o6konomisch effizienter
MaBnahmenbiindel erfolgt im Schritt 4 durch
den Einsatz von Optimierungsmodellen. Es
wird hierzu eine flexible und dezentrale Netz-
werkplanung zur Riicknahme von Altproduk-
ten und Riickgewinnung von Sekundarmateria-
len durchgefihrt.

Zuletzt erfolgt in Schritt 5 die Implemen-
tierung des MafBnahmenbiindels und eine
fortlaufende Evaluation. Diese ist notwendig,
da Marktstrukturen sowie das regulatorische
Marktumfeld sich fortlaufend verandern.

Anwendungsbeispiel: Batterieproduktion

Mégliche Ergebnisse des Vorgehensmodells
sollen kurz fiir die Traktionsbatterieproduktion
verdeutlicht werden. Die Kreislauffiihrung von
Batterien wird als absorbierende und adaptive
MaBnahme implementiert. Jedoch bedarf es
aufgrund der derzeit noch geringen Rucklauf-
mengen weiterer ResilienzmaBnahmen, wie die
Diversifizierung der Zell- und Komponentenlie-
feranten. Des Weiteren werden dezentrale und
anpassungsfahige Strukturen entwickelt, z. B.
durch den Aufbau zirkuldrer Fabriken, welche
Batterierecycling und -aufarbeitung sowie Zell-
produktion integrieren. Beispielsweise kdnnen
temporér in der Aufarbeitung neue Batterien
montiert werden, um fehlende Produktionska-
pazitaten auszugleichen. Zur zeitnahen Umset-
zung alternativer Beschaffungswege werden
Notfallplane zwischen den Batteriezellliefe-
ranten und dem Automobilhersteller erstellt.
Zusatzlich werden monetare und kapazitive
Budgets zum eventuell notwendigen Wieder-
aufbau der Lieferkapazitaten eingerichtet.

Fazit

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass
die Kreislaufwirtschaft im Einklang mit weite-
ren ResilienzmaBnahmen einen wesentlichen
Beitrag zur Gestaltung zirkuldrer und resilien-
ter Lieferketten von Elektrofahrzeugen leisten
kann. Damit unterstiitzt sie maBgeblich die er-
forderliche Transformation der Automobil- und
Zulieferindustrie zur Umsetzung einer nachhal-
tigen Automobilwirtschaft.
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Aktuelle Finanzierungsheraus-
forderungen fiir Automobil-
zulieferer in Zeiten des Umbruchs

Von Jens von Loos und Philipp Gebhard

Das Finanzierungsumfeld fiir Unternehmen hat sich seit Anfang 2022 signifikant
gewandelt. Nach liber einer Dekade mit Niedrigzinsen hat die EZB die Zinswende
eingeleitet und den Leitzins in mehreren Schritten auf das hochste Niveau seit 2009
angehoben. Das verdnderte Zinsumfeld stellt fiir die Finanzierung von Zulieferern
eine ,Zeitenwende” dar. Die Refinanzierung von Fremdkapital muss daher friihzeitig
und unter Einbezug aller Handlungsoptionen strategisch geplant werden.

Die Zinswende hat die Finanzierungskosten vie-
ler Unternehmen, die aufgrund des billigen Gel-
des und der vergangenen Krisen (z.B. COVID-19)
hoch verschuldet sind, zum Teil deutlich erhoht.
Automobilzulieferer wurden hiervon besonders
getroffen, da sie durch den Transformationspro-
zess unter zusatzlichem Druck stehen. Die damit
verbundene hohe Unsicherheit bzgl. der wirt-
schaftlichen Entwicklung sowie die bereits hohen
Kreditbestande mancher Banken fiir die Automo-
bilbranche haben dazu gefiihrt, dass die Kredit-
vergabe deutlich eingeschrankt wurde.

Mafgeschneiderte, Debt Story”
Vor diesem Hintergrund ist eine individuelle und
gut ausgearbeitete ,Debt Story” unabdingbar
geworden. Diese benétigt ein zukunftsfahiges
Geschaftsmodell und muss beschreiben, wie die
notwendige Transformation zu alternativen An-
trieben umgesetzt oder die generelle Abhangig-
keit von der Automobilindustrie verringert wird.
Zudem sollte ausreichend Zeit und Liquiditats-
puffer eingeplant werden, da die Finanzierungs-
prozesse aufgrund personeller Kapazitatseng-
passe und intensiveren Prifungen derzeit langer
dauern als in der Vergangenheit und gewohnte
Partner eventuell nicht mehr zur Verfiigung ste-
hen. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der
Prifung des ,going concerns” relevant.

Debt Funds als alternative Finanzierungsquelle
Mit der Bereitstellung von flexiblen Finanzie-
rungen und alternativen Strukturen konnten die
Debt Funds deutlich Marktanteile gewinnen und
sind somit ein wichtiger Finanzierungspartner fiir
Unternehmen geworden.

Sie bieten Unternehmen meist eine hohere
Flexibilitat bei (i) der maximalen Verschuldung, (ii)
den Covenants, (i) dem Tilgungsprofil und (iv) er-
laubten Dividenden. Zudem sind viele Strukturen
denkbar (Holding-Finanzierung, Mezzanine, Qua-
si-Eigenkapital etc.). Ein weiteres wichtiges Krite-
rium sind die erhéhte Ausfiihrungsgeschwindig-
keit und kurze Entscheidungsprozesse.

Debt Funds bieten sich auch zunehmend als
geeigneter Partner im Restrukturierungsumfeld
an. Strikte Sanierungsvereinbarungen mit Be-
standsbanken, die notwendige MaBhahmen ver-
bieten oder nur mit hohem Aufwand und Wai-
vern mdglich machen, kénnen so gegebenenfalls
friihzeitig beendet werden. Notwendige Investi-
tionen in die strategische Transformation kdnnen
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mitdem neuen Kreditgeber vorab vereinbart wer-
den und sind somit friiher umsetzbar.

M&A als Ergdnzung oder Alternative

Falls eine ,klassische” Fremdkapitalrefinanzierung
fur Zulieferer unter den aktuellen Marktbedin-
gungen nicht oder nur unter unzumutbaren Kon-
ditionen durchfiihrbar erscheint, eroffnen sich
durch Mergers & Acquisitions weitere Handlungs-
optionen. Diese ermdglichen es gegebenenfalls,
die erforderliche Finanzierung ganz oder teilwei-
se durch Eigenkapital zu sichern und gleichzeitig
durch eine strategische Neuausrichtung des Ge-
schaftsmodells die Basis fiir eine kiinftige Fremd-
finanzierung zu optimieren. Dabei kommen drei
M&A-Strategien am haufigsten zur Anwendung:
1. Kapitalerhohung: Ein M&A-Prozess eroffnet
Automobilzulieferern die Moglichkeit, durch die
gezielte Aufnahme eines oder mehrerer Investo-
ren neue Finanzmittel auf dem Wege einer Kapi-
talerhhung einzuwerben. Abhdngig von der Art
des Investors kdnnen neben dem reinen Zufluss
von Finanzmitteln auch weitere strategische Vor-
teile entstehen. Beispiele hierfir sind der Zugang
zu alternativer Antriebstechnologie sowie zu
neuen Kunden oder Markten. Eine strategische
Pramie auf die Bewertung des Unternehmens und
damit die Optimierung des Kapitalzuflusses ist in
den meisten Fallen nur Gber die Abgabe eines
Mehrheitsanteils erzielbar.

2. ,Managed Exit” und Carve-out: Die Ausglie-
derung und VerduBBerung von “non-core”- bzw.
,non-performing”-Geschéftsbereichen kann in
unterschiedlicher Weise Freirdume fir die Finan-
zierung schaffen: (i) durch eine Reduzierung der
bestehenden Verschuldung, (ii) durch die Ver-
besserung der Profitabilitdt des verbleibenden
Kerngeschafts sowie (iii) durch die Erzielung eines
Verkaufserloses. Die strategische Trennung von
Geschéftsbereichen kann daher einen wesent-
lichen Beitrag zur Refinanzierung des Unterneh-
mens leisten.

3. Komplettverkauf: Schlielich ist auch der Ver-
kauf des gesamten Unternehmens eine Option,
die Fortfiihrung des Geschéftsbetriebs sicherzu-
stellen, wenn die Refinanzierung tiber Fremdka-
pital nicht moglich oder rentabel erscheint und
Teilverkdufe nicht in Frage kommen.

Strategischer Dual-Track-Ansatz

Um eine optimale Finanzierung zu gewdhrleisten,
kann ein strukturierter Prozess aufgesetzt wer-

den, bei dem sowohl eine Eigenkapital- als auch
eine Fremdkapitalaufnahme gepruft werden - ein
sogenannter Dual-Track-Ansatz. Dieser Ansatz fin-
det haufig in zwei Varianten Anwendung:

1. Attraktivere ,Debt Story” durch vorge-
schaltete Eigenkapitaltransaktion: Durch eine
Kapitalerh6hung oder einen Carve-out von Ge-
schéftsbereichen kann das Unternehmen sei-
ne Eigenkapitalbasis starken. Gleichzeitig wird
Fremdkapital eingeworben, wobei die, durch
die Kapitalerhohung optimierte, Kapitalstruktur
im Rahmen der Fremdfinanzierung vermarktet
wird. Durch dieses Vorgehen verbessern sich
haufig die Voraussetzungen fiir eine Refinanzie-
rung durch Fremdkapital erheblich.

2. Wahl aus Eigenkapitaltransaktion oder
Fremdkapitalfinanzierung: Des Weiteren besteht
die Moglichkeit, eine Kapitalerhéhung oder einen
M&A-Prozess fiir bestimmte Unternehmensberei-
che vorzubereiten und gleichzeitig einen Prozess
zur Fremdkapitalfinanzierung einzuleiten. Bei
richtiger Koordinierung und optimaler zeitlicher
Abstimmung beider Prozesse kann eine parallele
Durchfiihrung dazu fiihren, dass dem Unterneh-
men eine Auswahl beider Handlungsoptionen zur
Verfligung steht. Dies kann Flexibilitat im Hinblick
auf eine optimale Finanzierungsstruktur eréffnen.

Handlungsempfehlung im aktuellen Umfeld

Die Nutzung von Mergers & Acquisitions als Ins-
trument zur Finanzierungsgestaltung kann zahl-
reiche Vorteile im Hinblick auf die Schaffung von
Handlungsoptionen bei Finanzierungserforder-
nissen eréffnen. Entscheidend ist dabei, den Fi-
nanzierungsbedarf rechtzeitig zu erkennen, die
Mdglichkeiten fiir eine tragfahige reine Fremd-
finanzierung vor dem Hintergrund des Zins- und
Marktumfelds richtig einzuschatzen und strategi-
sche Optionen rechtzeitig zu identifizieren und zu
initiieren. Zu oft scheitern Finanzierungsoptionen
letztlich an der fehlenden Zeit, die strukturierte
Prozesse flir nachhaltige Losungen benétigen.
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