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Automobilzulieferer miissen sich

fit machen

Krisenfalle in der Branche werden weiter zunehmen — Megatrends treiben den Wandel

Borsen-Zeitung, 7.9.2019

Alternative Antriebe, moderne Mo-
bilitdtskonzepte,  Digitalisierung:
Die gesamte Automobilindustrie
steht vor groflen Verdnderungen
und Herausforderungen. Auch die
Zulieferindustrie muss sich strate-
gisch auf grundsétzliche Anderun-
gen der Branchen- und Wettbe-
werbsstruktur einstellen. Die prakti-
schen Folgen des Wandels sind
schon heute deutlich spiirbar:

m Anderung der Teilestruktur, vor
allem riickldufige Folgeauftrage
im Bereich Verbrennungsmotor;

m nur schwer kalkulierbare Nachfra-
ge fiir neue Produkte der Elektro-
mobilitdt und gleichzeitig massive
Capex-Investitionen in neue Ferti-
gungsanlagen;

m zunehmende Verkiirzung der Mo-
delllaufzeiten und weiteres Auffa-
chern der Modellreihen;

m steigende Auftragsvarianz bei ab-
nehmenden Stiickzahlen;

m erhohter Entwicklungs- und Inve-
stitionsbedarf.

Die Automobilzulieferer miissen
sich fiir einen nicht absehbaren Zeit-
raum auf verringerte Planbarkeit bei
hoherem Kapitalbedarf einstellen.
Und das vor dem Hintergrund, dass
die klassischen Banken die Branche
zurzeit praktisch nicht finanzieren
mochten, teilweise sogar ihr Zuliefe-
rerportfolio reduzieren miissen. Al-
ternative Finanzierer, beispielsweise
aus London, stehen dagegen mit Mil-
liardenvolumina bereit, um in deut-
sche Zulieferer zu investieren, teils
sogar fiir die Phase der Ausprodukti-
on.

Es lassen sich in dieser Markt-
phase drei Typen von Automobilzu-
lieferern unterscheiden:

Typ 1 - Uneingeschrénkte Zu-
kunftsfahigkeit: Dieser Typus, stark
im Elektroniksegment und mit ho-
hen Cash-Reserven, wird die anste-
hende Transformation mit eigener
finanzieller Stérke bewéltigen kon-
nen. Die Mitarbeiter miissen auf die
neuen Arbeitswelten vorbereitet
werden und neue Fahigkeiten erler-
nen. Moderne Formen der Zusam-
menarbeit wie agile Teams und iiber-
greifende Kooperationen mit ande-
ren Unternehmen werden an Bedeu-
tung gewinnen. Neue Ideen aus der
Start-up-Szene werden sich mit der

Old Economy vermischen. Die Zulie-
ferer werden versuchen, neue Erlos-
modelle im Markt zu etablieren. Die
Wertschopfungskette wird bunter
und vielfaltiger. Dieser Typus von
Zulieferern wird sich frisch kapitali-
sieren und die Konsolidierung der
Branche vorantreiben.

Typ 2 — Eingeschrankte Zukunfts-
fahigkeit: Diese Unternehmen miis-
sen sich auf die Reduzierung ihrer
Kapazitéten einstellen, bei gleichzei-
tigem Wachstum anderer Segmente.
Dies geht mit einem massiven Kapi-
talverzehr und Bonitétsverlust ein-
her. Ob sie die Transformation ei-
genstdndig bewdltigen, ist zumin-
dest fraglich. Die Geschaftsfiihrung
ist gezwungen, ehrliche und knall-
harte Sanierungsschritte und Szena-
rien durchzuspielen, wobei die fi-
nanziellen Reserven den Hand-
lungsspielraum limitieren. Insbeson-
dere die Automobilindustrie ist seit
Jahren auf schlank getrimmt wor-
den, so dass nur bedingt finanzielle
Reserven im Working Capital be-
stehen. Eventuell miissen jetzt As-
sets oder Beteiligungen verkauft
werden.

Die Gefahr ist, dass man wegen
fehlender finanzieller Mittel beim
Riickbau zu kurz springt und damit
die Verlustsituation weiter aufrech-
terhélt. Schleichender Kapitalver-
zehr und der Zusammenbruch des
Gesamtunternehmens wdéren die
Konsequenz. Neben der leistungs-
wirtschaftlichen Restrukturierung
muss insbesondere die Finanzierung
neu strukturiert werden. Dies be-
deutet letztlich, Wachsendes und
Nicht-Zukunftsfihiges vorsorglich
voneinander zu trennen. Die Finan-
zierung wird wieder deutlich asset-
lastiger, da sich der Glaube an das
Booked Business und den berechen-
baren Cash-flow zerschlagen hat.

Die Finanzierung iiber Zweckge-
sellschaften (SPV) fiir eine neue Pro-
duktionsanlage mit einem Automo-
bilhersteller als Abnehmer kann ein
Modell fiir eine alternative Finanzie-
rung sein. Dabei iibernimmt der Au-
tomobilzulieferer die neuen Maschi-
nen und Anlagen nicht auf die eige-
nen Biicher. Stattdessen wird eine
SPV GmbH gegriindet, die die von
der Zuliefergesellschaft ausgeloste
Bestellung der Anlagen im Wege ei-

nes  Geschéftsbesorgungsvertrags
iibernimmt und einen Leasingver-
trag mit der Zuliefergesellschaft ab-
schlie3t. Letztere erhalt auch ein An-
dienungsrecht gegeniiber der SPV.
Die Finanzierung erfolgt durch eine
Bank oder einen Investor. Fiir den
Automobilhersteller besteht zwar
die Notwendigkeit, durch Zusagen
von Abnahmemengen zumindest
eine gewisse Finanzierungssicher-
heit zu gewihrleisten. Auf der ande-
ren Seite hat er den Vorteil, im Falle
einer Krise des Zulieferers individu-
elle Zugriffsrechte auf die finanzier-
ten Anlagen zu erhalten und sich so-
mit die Lieferfahigkeit zu sichern.

Typ 3 — Keine Zukunftsfahigkeit:
Auch das Erkennen, dass es perspek-
tivisch nicht mehr weitergeht, ist
eine unternehmerische Leistung. Es
gibt sogar Finanzierer und Inves-
toren, die sich in einer derartigen Si-
tuation engagieren. Fiir die Autoher-
steller geht es vor allem darum, die
Lieferfahigkeit seines Zulieferers
aufrechtzuerhalten, denn so einfach
kann ein Serienteil nicht fremdver-
geben werden. Es gibt also ein bei-
derseitiges Interesse, geordnet und
frithzeitig den Weg des Riickbaus an-
zutreten und damit die Wertever-
nichtung zu begrenzen. In einem
solchen Fall bieten sich insbesonde-
re insolvenzgerichtliche Verfahren
wie die Eigenverwaltung an, auch
um fiir alle Beteiligten das Haftungs-
risiko so gering wie moglich zu hal-
ten.

Wer tragt die Lasten?

Zurzeit gibt es eine Reihe von In-
solvenzfillen unter Zulieferern, teils
getrieben durch den Auslieferungs-
knick des letzten Jahres, teils getrie-
ben durch die gegensitzlichen Inter-
essenlagen von Finanzierern, Auto-
herstellern und Gesellschaftern.
Wer tragt die Lasten und das finan-
zielle Risiko des Branchenumbaus?
Die Autohersteller werden ihre Risi-
ken zu einem erheblichen Teil in ihre
Lieferkette weitergeben. Nicht jeder
Zulieferer wird die damit verbunde-
nen Gefahren tragen konnen oder
auch wollen. Gleichzeitig werden
aber auch neue Player mit neuen
Technologien in den Markt drangen.
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Steigende Insolvenzzahlen

Sollten die Interessen nicht durch
Verhandlungen aller Beteiligten zu-
sammengebracht werden konnen,
kann der gordische Knoten im Ein-
zelfall nur mit einem Hieb durch-
trennt werden, und das ist das
»Zwangscommitment® durch die In-
solvenz. Wir werden daher in den

néchsten Jahren deutlich steigende
Insolvenzzahlen im Automobilzulie-

ferbereich sehen.
Sich fit fiir die Zukunft zu ma-

chen, heilst also fiir Geschéftsfiih-
rung und Gesellschafter, nicht nur
auf die Schlange zu starren und dar-
auf zu hoffen, dass schon alles gut
gehen wird. Vielmehr gilt es, klar
und faktenorientiert die Vergleichs-

rech-nungen fiir einzelne Szenarien
zu erstellen — und das moglichst
friih.
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