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Einleitung

Die Automobil- und Automobilzulieferindustrie (im Folgenden aus Vereinfachungsgrinden
auch nur als Automobilindustrie bezeichnet) stehen vor einem grundlegenden Umbruch.
Neue Technologien, Verbrauchertrends und gesetzliche Rahmenbedingungen fuhren zu
sinkenden Markteintrittsbarrieren und erhéhten Anforderungen an zukunftsfahige Ge-
schaftsmodelle und den Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit.

Die FAS stellt im Rahmen der hier wiedergegebenen Studie die Sicht von Branchen- und
Finanzexperten auf zu erwartende Verdnderungen in der Branche, strategische Hand-
lungsbedarfe sowie Auswirkungen des Wandels auf zentrale finanzwirtschaftliche Hand-
lungsfelder in den Vordergrund. Hierzu wurden im Mai 2019 Experten aus Forschung und
Lehre einerseits und Entscheider aus dem Finanzbereich von Automobil- und Automobil-
zulieferunternehmen andererseits befragt. Die Fragen betrafen im Einzelnen die Allgemei-
ne Branchenentwicklung, Ausgliederung von Geschéftsbereichen, Carve Outs und M&A -
Aktivitaten sowie den Bereich Bilanzierung und Finanzierung.

Im Folgenden wird zuné&chst auf aktuelle Entwicklung und Rahmenbedingungen einge-
gangen (Kapitel 1). Nach Diskussion von relevanten Megatrends in Kapitel 2 werden stra-
tegische Risiken thematisiert, denen sich OEM und Automobilzulieferer gegeniber sehen
(Kapitel 3). In den Kapiteln 4 und 5 werden M&A-Aktivitaten und Carve Outs als strategi-
sche Handlungsoptionen sowie Aspekte der Bilanzierung und Finanzierung analysiert. Die
Befragungsergebnisse werden jeweils thematisch zugeordnet wiedergegeben.

1. Quo vadis Automobilindustrie?

1.1 Entwicklung bis 2018

Trotz steigender Herausforderungen konnte die Automobilindustrie im Jahr 2017 noch wei-
tere Rekordabsatzzahlen verzeichnen. Weltweit stieg das Produktionsvolumen von PKW
auf 94,9 Mio. Einheiten an, was eine 2%ige Steigerung zu 2016 darstellt (siehe Abbildung
1). Im vergangenen Jahr musste die internationale Automobilindustrie erstmals seit Aus-
bruch der Finanzkrise einen Absatzrickgang hinnehmen (-2 %), welcher sich schon in
2017 in Nordamerika abgezeichnet hat.
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Abbildung 1: Entwicklung der weltweiten Automobilproduktion, 2000 bis 2018 in Millionen. (Statista 2019b)

Um die kunftige Entwicklung sowie den Handlungsbedarf flr Entscheider abschatzen zu
kénnen, sind zunéchst die wesentlichen Veranderungen des Branchenumfelds in den Blick
zu nehmen.

1.2 Urbanisierung als Mobilitatstreiber

Urbanisierung, Landflucht, Verstadterung — diese Begriffe sind bereits seit Jahren omni-
prasent. Immer mehr Menschen zieht es auf globaler Ebene von landlichen Regionen in
(Grof3-)Stadte und Ballungszentren. Laut einer Studie der UN ist der Anteil von Menschen,
welche in Stadten leben, von 43 % in 1990 auf 54 % in 2014 angestiegen. Fiur 2050 prog-
nostiziert die UN einen weiteren Anstieg auf rund 66 % (vgl. Diez, S. 21). Grol3stadte bie-
ten sowohl aus verkehrstechnischen als auch aus 6kologischen Grunden nicht die ideale
Grundlage fur die Anschaffung eines privaten PKW. Mit der fortschreitenden Urbanisie-
rung stof3en die derzeitigen Formen der Mobilitéat an Grenzen, gleichzeitig werden Impulse
fur innovative Mobilitatskonzepte freigesetzt, wie zum Beispiel Shared Services (zum Bei-
spiel Uber, Lyft, SHARE NOW etc.).

Des Weiteren ergreifen immer mehr Gro3stadte Malinahmen zur Einschrankung der priva-
ten PKW-Nutzung, wie zum Beispiel die Einfuhrung von Dieselfahrverboten in deutschen
Innenstadten oder die Einfihrung von ,HOV-Lanes® (high-occupancy vehicle lane, Carpool
Fahrspur) in den USA. Darlber hinaus verandert sich die Einstellung zur individuellen
Nutzung von PKW - insbesondere in Grof3staddten und Ballungsrdumen. Vor allem jlingere
Menschen verzichten inzwischen haufiger auf ein eigenes Auto. Laut internationalen Stu-
dien besteht eine Korrelation zwischen Alter, Wohnort, Fihrerschein- und PKW-Besitz:
Jingere Menschen in Ballungszentren haben deutlich weniger Fahrerlaubnisse oder gar
eigene Fahrzeuge als der Bevolkerungsdurchschnitt (vgl. Diez, S. 27).

Die ansteigende Urbanisierung und sich wandelnde Einstellung bezuglich der privaten
PKW-Haltung stellen allerdings nicht den einzigen Veranderungstreiber dar.
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Einen weiteren wichtigen Treiber der Branchenveranderung bilden veranderte Rahmenbe-
dingungen in Bezug auf Umwelt- und Klimaschutz.

1.3 Klimaschutz und 6kologische Zielsysteme

Bereits 2013 lag der Anteil der Stadtverkehrsemissionen bei 40 % des weltweiten CO2-
Ausstoles, 82 % durch Automobile ausgelost. Um Belastungsfaktoren zu reduzieren und
fur o6kologische Nachhaltigkeit zu sorgen, antwortete die Politik unter anderem mit der Ein-
fuhrung und kontinuierlichen Verscharfung von CO,-Grenzwerten. Vor allem die EU rea-
gierte mit den strengsten CO,-Vorgaben von 95 gr./km (vgl. USA 119 gr./km). Bereits
2012 schrieb die Europaische Kommission den Automobilherstellern einen CO»-
Flottengrenzwert von 130 gr. CO; je Kilometer bis 2015 vor. Dieser Zielwert wurde nun auf
95 gr./km bis 2021 reduziert (vgl. Diez, S. 25, 32).

Kontinuierlich verscharfte Grenzwerte flr Schadstoffemissionen, wie zum Beispiel Kohlen-
dioxid- und Feinstaubemissionen, stellen weitere Rahmenbedingungen dar, wie auch neue
verpflichtende Prifverfahren zur Messung von Emissionsvolumens von Fahrzeugen.

In der Konsequenz dieser Faktoren konnten Hersteller zur Anpassung ihres Produktportfo-
lios gezwungen sein, da mit konventionellen Antriebsarten und Technologien relevante
Zielwerte zunehmend schwieriger zu erreichen sein werden.

1.4 Die Auswirkung der Digitalisierung auf das Geschéaftsmodell von Unterneh-
men

Neben Urbanisierung und 6kologischer Nachhaltigkeit hat auch die fortschreitende Digita-
lisierung Auswirkungen auf die Entwicklung der Automobilindustrie. Oftmals erfordert die
Digitalisierung neben technologischen Veranderungen eine Anpassung des gesamten Ge-
schaftsmodells von Unternehmen.

So ermdglicht die Digitalisierung sowohl die Weiterentwicklung bestehender Produkte als
auch die Einfihrung neuer Produkte und Dienstleistungen. Beispielsweise hat in der Au-
tomobilindustrie die Implementierung von Fahrerassistenzsystemen bereits zu einer er-
heblichen Zunahme an Komfort und Sicherheit gefuhrt und ist mittlerweile ein ausschlag-
gebendes Differenzierungsmerkmal im Wettbewerb.

Die Digitalisierung ermdglicht ferner die Neukonfiguration des gesamten Wertschépfungs-
prozesses. Dies gilt zum einen fur das Zusammenspiel der einzelnen Beteiligten in der
Wertschopfungskette und zum anderen fir die Reorganisation der Produktionsprozesse.

Auch das Erlésmodell kann durch die Digitalisierung eine Neugestaltung erfahren. Wah-
rend Erldsmodelle bislang in erster Linie auf Transaktionen zur Ubertragung des Eigen-
tums an einem Produkt basieren (Driver Owner-Modell), werden in der digitalen Wirtschaft
mitunter vollig neue Erldsmodelle verwendet. Beispielsweise spielen nutzungsbedingte
(sogenannte ,pay per use®) und zugangsbasierte Ertragsmodelle zunehmend eine tragen-
de Rolle.
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Zu guter Letzt beeinflusst die Digitalisierung auch die Kundenschnittstelle beziehungswei-
se die Kundenbeziehung. Immer verbreiteter wird der virtuelle Kontakt zum Kunden, da
mittlerweile sowohl Transaktionsprozesse als auch Informations- und Beratungsprozesse
digital abgebildet werden kdnnen. Physische Kundenbeziehungen nehmen ab; Unterneh-
men, welche nach wie vor ein analoges Geschaftsmodell besitzen, mussen sich einer digi-
talen Umstrukturierung unterziehen, um ihre Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten.

1.5 Marktentwicklung in Deutschland

Wie bereits in Kapitel 1.1 Entwicklung bis 2018, Abbildung 1 ersichtlich, liegt das globale
Produktionsvolumen von PKW bei einem Wachstum von 2 % in 2017 und einem RuUck-
gang in derselben GréfRenordnung im vergangenen Jahr. Wie reprasentativ sind diese Ra-
ten fur den deutschen Markt?
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Abbildung 2: Automobilproduktion nach Antriebsart in Deutschland, 2010 - 2017.
(Center of Automotive Management (2017), S. 34)

Abbildung 2 zeigt, dass in Deutschland die Automobilproduktion zwischen dem Jahr 2010
und 2017 von 5,4 Mio. auf 6,0 Mio. gesteigert werden konnte. Dies entspricht im Durch-
schnitt einem jahrlich Zuwachs von ca. 1,6 %. Von 2016 auf 2017 liegt die Wachstumsrate
jedoch bei -1,1 %. Dieser Ruckgang wurde mitunter durch den Dieselskandal ausgeldst,
welcher eine erheblich sinkende Nachfrage an Dieselfahrzeugen mit sich brachte. Seit
2014 sind bei den alternativen Antrieben 5-stellige Produktionszahlen erkennbar, die sich
bis zum Jahr 2017 auf ca. 48.000 Einheiten gesteigert haben.

Ein Trend zu alternativen Antrieben lasst sich auch anhand der Anzahl der Neuzulassun-
gen ablesen, wenngleich das absolute Volumen im Vergleich zu konventionellen Antriebs-
formen nach wie vor niedrig ist. Wie Abbildung 2 zeigt, erleben im Jahr 2017 die alternati-
ven Antriebe eine deutliche Steigerung ihrer Marktanteile in Deutschland. So stieg die An-
zahl der in 2017 zugelassenen Hybride, Plug-Ins sowie rein elektrischen Fahrzeuge je-
weils deutlich an. Der Marktanteil der Elektrofahrzeuge erhdhte sich in Deutschland von
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0,75 % in 2016 auf 1,4 % in 2017. Im internationalen Vergleich liegen die deutschen
Neuzulassungen alternativer Antriebe freilich noch auf einem niedrigen Niveau, allerdings
mit steigender Tendenz.

2. Die 4 ,,Megatrends“ in der Automobilbranche

Was folgt aus den genannten Rahmenbedingungen fir die Automobilindustrie? Zur Be-
antwortung dieser Frage loht sich zunachst der Blick auf die Literatur und Praxis teilweise
Ubereinstimmend angefiihrten Megatrends.

2.1 eMobilitat

Aktuell kampfen Elektroautos (kurz EVS) noch mit einer Vielzahl an Barrieren, welche die
flachendeckende Akzeptanz der Bevdlkerung einschranken. Hohe Anschaffungspreise,
geringe Reichweiten, eine mangelhafte Infrastruktur sowie ein beschranktes Modellange-
bot sind derzeit noch ausschlaggebende Faktoren, die viele Kunden von dem Kauf eines
Elektroautos abhalten. Jedoch zeichnen sich in allen Bereichen bereits Fortschritte ab.
Zudem haben politische Rahmenbedingungen, technische Weiterentwicklungen im Be-
reich der eMobilitat sowie die Entwicklung der Kraftstoffpreise Einfluss auf die Kaufent-
scheidung von Neuanschaffungen.

Abbildung 3 zeigt den Marktanteil von Elektrofahrzeugen in Deutschland von 2016 - 2030
in verschiedenen Szenarien. In einem expansiven eMobilitdts-Szenario, in dem sich die
Akzeptanz des Elektroautos bereits etabliert hat und die Rahmenbedingungen glnstig
sind, wird mit einem Marktanteil von 25 % in 2025 gerechnet, fur 2030 liegt dieser Wert bei
41 %. Ein defensives Szenario der eMobilitat, beispielsweise ausgeldst durch anhaltende
Skepsis bezlglich der EV-Reichweite, ergibt fir 2025 einen Marktanteil von 9 % und fur
2030 lediglich 14 %.
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Abbildung 3: Marktanteil Elektrofahrzeuge in Deutschland bis 2030, verschiedene Szenarien.
(Center of Automotive Management (2017), S. 109)

2.2 Konnektivitat

Ferner nimmt die Vernetzung (Konnektivitat) zwischen Fahrzeug und Fahrer hin zum
,connected Car“ durch den Anstieg an technischen Innovationen rapide zu. Durch stei-
gende Systemvernetzung erhoht sich sowohl die Sicherheit und Effizienz innerhalb des
Autos als auch das Level an Komfort. Innerhalb der Konnektivitat kann zwischen interner
und externer Vernetzung unterschieden werden. Unter interner Vernetzung versteht man
die Verbindung zwischen den einzelnen Systemen innerhalb des Autos, beispielsweise die
Verknupfung zwischen Antriebsstrang zu Motor, Achsen und Getriebe. Bei externer Ver-
netzung ist von Vernetzung des eigenen Autos mit anderen Verkehrsteilnehmer, der Infra-
struktur oder Dritten die Rede. Voraussetzung flr eine externe Vernetzung ist die Ausstat-
tung mit den jeweiligen Kommunikations- und Informationssystemen sowie den dazugeho-
rigen Endgeréaten. Das Produkt der vollstédndigen internen und externen Vernetzung ist das
sogenannte ,Connected Car®. Ein ,Connected Car® ist mit den verschiedensten Technolo-
gien, Systemen und Dienstleistungen ausgestattet, welche darauf programmiert sind, den
Fahrer bei seiner Tatigkeit zu unterstiitzen und zu entlasten (vgl. Diez, S.123).

Die zunehmende Vernetzung zwischen Fahrer und Fahrzeug birgt sowohl eine Vielzahl an
Chancen als auch Risiken fur in der Branche tatige Unternehmen. Die gréf3ten Chancen
liegen in zusatzlichen Umsatz- und Ertragspotentialen sowie Mdglichkeiten zur Differenzie-
rung von Wettberbern. Risiken liegen zum Beispiel in der Absenkung von Markteintrittsbar-
rieren: so erhalten eben auch neue Player, wie etwa etablierte IT-Unternehmen oder Start-
ups mit entsprechender Entwicklungskompetenz, die Chance Teile der automobilen Wert-
schopfung zu besetzen (vgl. Diez, S. 126).

2.3 Autonomes Fahren
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Mit steigender Vernetzung geht auch die zunehmende Autonomisierung einher. Bis hin zu
vollautonomisierten Fahrzeugen, welche selbstandig fahren und kein Eingreifen des Fah-
rers mehr bendtigen, wird es wohl noch einige Jahre dauern — abhangig von technischen
Fortschritten, rechtlichen Rahmenbedingungen und der allgemeinen Akzeptanz autonomer
Mobilitatsformen beim Verbraucher.

Wie bereits zahlreiche Testfahrten gezeigt haben, ist autonomes Fahren bereits heute
grundsatzlich schon mdglich. Im Hinblick auf die Serienproduktion ist jedoch eine dauer-
hafte Gewahrleistung der Funktionalitdt ausschlaggebend. Dies beinhaltet auch die Rick-
fuhrung des Fahrzeuges in einen sicheren Zustand, im Falle eines Systemausfalls (vgl.
Diez, S. 137-138).

Neben der technischen Entwicklung spielen auch die rechtlichen Rahmenbedingungen
eine wesentliche Rolle. Diese mussen klar und eindeutig formuliert sein, um gesetzliche,
insbesondere haftungsrechtliche, Fragestellungen abzusichern. Zudem tragt das Vorhan-
densein rechtlicher Rahmenbedingungen zur gesellschaftlichen und individuellen Akzep-
tanz autonomer Fahrzeuge bei.

Aktuell schwankt die individuelle Akzeptanz der Nutzung vollautonomer Fahrzeuge zwi-
schen den einzelnen Landern noch erheblich. Laut einer Studie liegt das Akzeptanzniveau
in China bereits bei 91 %, wohingegen in Deutschland das gesellschaftliche Interesse an
autonomen Fahrzeugen bei nur 44 % liegt, in den USA sogar nur bei 32 % (vgl. Diez,
S.139). Die Akzeptanz scheint wesentlich von den konkreten Einsatzfeldern (sogenannten
,Use Cases") des autonomen Fahrens abzuhangen. So wird eine zunehmende Autonomi-
sierung vor allem beim Parken (63 %) und im Stau auf der Autobahn (45 %) als hilfreich
empfunden. Hingegen liegt die Bereitschaft die Kontrolle Gber das Auto im Stadtverkehr
oder wahrend der gesamten Fahrt auf allen Stra3en an ein System abzutreten bei 9 %
und 7 % (vgl. Diez, S. 139-140).

2.4 Shared Services

In vielen Lebensbereichen lasst sich mittlerweile vermehrt ,Sharing Verhalten“ beobachten
und auch die Automobilindustrie bleibt davon nicht ausgenommen.

Neben der traditionellen Autovermietung haben in den letzten Jahren neue Sharing For-
men den Markt aufgemischt. Allein das Car Sharing hat in den letzten Jahren erheblich an
Bedeutung gewonnen. Zu Beginn des Jahres 2018 hat die Anzahl der deutschen Car Sha-
ring-Nutzer die Marke von 2 Mio. Uberschritten, was eine Steigerung von 23 % im Ver-
gleich zum Vorjahr bedeutet (vgl. Statista (2019a)). Dabei bewegt sich der Anteil der Elekt-
rofahrzeuge in deutschen Car Sharing-Flotten mit 10,3 % der rund 18.000 Fahrzeuge weit
Uber dem bundesweiten Durchschnitt von knapp 0,1 % der privaten PKW-Nutzer.

Die Nutzung von Car Sharing-Angeboten kann noch weiter unterteilt werden in stationsba-
sierte und stationsunabhangige Angebote. Bei stationsbasierten Angeboten wird das Car
Sharing-Fahrzeug an einer Station abgeholt und dorthin auch wieder zuriick gebracht. Bis
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Ende 2017 ist die Zahl der stationsbasierten Fahrberechtigten und Fahrzeuge nur noch
geringfugig auf 535.000 Kunden und 10.050 Fahrzeuge angestiegen.

Besonders stark waren die Zuwachse in den letzten Jahren hingegen im stations-
unabhangigen (“free-floating“) Car Sharing (zum Beispiel SHARE NOW, Flinkster, Green-
wheels). Dabei stehen die Fahrzeuge nicht an festen Stationen, sondern sind Uber das
Geschaftsgebiet des jeweiligen Anbieters verteilt und kdnnen spontan gebucht werden.
Ende 2017 stieg die Zahl der registrierten free-floating Nutzer um 25 % auf 1,58 Mio. Kun-
den. Die Anzahl der in diesem Zusammenhang eingesetzten Fahrzeuge wachst allerdings
deutlich langsamer: So stieg die Anzahl der stationsunabhangigen Fahrzeuge nur minimal
auf 7.900 Fahrzeuge (vgl. Bundesverband CarSharing (2019)).

Neben dem Car Sharing haben weitere Formen der temporaren Automobilnutzung an Zu-
wachs gewonnen, wie beispielsweise das sogenannte ,Ride Hailing“, also kostenpflichtige,
zumeist App-basierte, Mitfahrservices in einem Taxi, Mietwagen oder Privatauto, wie sie
etwa von Uber und Lyft angeboten werden.

Mit der Weiterentwicklung des autonomen Fahrens und in dessen Kombination mit Shared
Services konnte sich die konventionelle Verwendung des Automobils fundamental wan-
deln. Durch das autonome Fahren wird der Fahrer schrittweise von einem intelligenten
System abgel6st und Shared Services ersetzen die individuelle und dauerhafte Mobilitats-
nutzung durch geteilte und temporare Fahrzeugverwendung. Neben dem bislang dominie-
renden sogenannten Driver Owner-Modell, der eigentumsbasierten Nutzung eines Fahr-
zeugs, treten ,Shared Mobility“ oder gar ,Vehicles-on-Demand“ als neue Mobilitatspara-
digmen (vgl. Diez, S. 157).

2.5 Relevanz der Megatrends — Ergebnisse zu Frage 1

Die intensive Diskussion um die genannten Megatrends aufgreifend, bat die FAS die Teil-
nehmer der Automobilstudie um ihre Einschatzung, welche Rolle diese Trends als Treiber
des Branchenwandels einnehmen werden. So lautete Frage 1 der Studie: ,In den letzten
Jahren konnte in der Automobilbranche die Entwicklung von vier Megatrends (Konnektivi-
tat, autonomes Fahren, Car Sharing und eMobilitat) beobachtet werden. Fir wie wahr-
scheinlich halten Sie es, dass diese Trends Treiber des Branchenwandels sind?*

Wie Abbildung 4 zeigt antworteten 70 % der Befragten, dass sie den Megatrend eMobilitat
als sehr wahrscheinlich sehen. Fur 40 % waren sowohl die Trends Konnektivitat, autono-
mes Fahren und Car Sharing sehr wahrscheinlich.
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Abbildung 4: Ergebnis der Automobilstudie — Frage 1.

Dass die Elektromobilitat die Fihrungsposition im Vergleich der grol3en Veranderungstrei-
ber einnimmt ist insofern Uberraschend, als gegenwartig noch offen erscheint, welche al-
ternative Antriebstechnologie sich kinftig durchsetzen wird. Die im Vergleich zu den ande-
ren Faktoren insgesamt als niedriger eingeschatzte Bedeutung des autonomen Fahrens
als Treiber der Veranderung mag mit den oben diskutierten offenen technologischen und
rechtlichen Fragen zusammenhangen.

3. Strategische Risiken ftir OEMs und Zulieferer

3.1 Verlangsamtes Wachstum des Produktionsvolumens

Es ist davon auszugehen, dass die aufgefiihrten Mobilitatstrends zumindest mittel- bis
langfristig erheblichen Einfluss auf die Anzahl der produzierten Fahrzeuge haben. So wird
erwartet, dass mit zunehmender Inanspruchnahme von Shared Services die Anzahl der
privaten PKW-Kaufe sinkt. Zwar stehen potentiell riicklaufigen Verkaufen an Privatkunden
hohere an Shared Mobility-Betreiber gegentber. Da dort die Verwendungsintensitat je-
doch groRRer ist als bei einer privaten Nutzung, konnte aufgrund des schnelleren Be-
standswechsels ein Kompensationseffekt resultieren. Laut einer Studie der Boston Con-
sulting Group (2016) soll sich das verlorene Umsatzpotential aus Privatverkaufen, ausge-
I6st durch die steigende Nutzung von Shared Services, in 2021 auf 792.000 Einheiten be-
laufen. Demgegeniber stehen jedoch zusétzliche Umsatze von geteilten Fahrzeugflotten
in Hohe von 246.000 Einheiten.

Auf globaler Ebene wird erwartet, dass das Gesamtwachstum der Fahrzeugproduktion
stagnieren wird beziehungsweise, dass die Absatzmengen in Regionen mit hohem Anteil
von Shared Service Angeboten langfristig sogar sinken kdnnten. So wird die durchschnitt-
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liche Wachstumsrate bis 2020 auf nur noch 2,4 % geschatzt, gegentuber 3,5 % seit 2017.
Auf mittelfristige Sicht wird ein weiterer Rickgang des Wachstums erwartet. Langfristig
werden unter anderem gar disruptive Szenarien diskutiert, in denen es zu drastischen
Ruckgangen des Produktionsvolumens kommt (vgl. Lazard & Roland Berger, S. 38).

3.2 Bedrohung durch Elektrifizierung/Technologiewandel

Der Technologiewandel in Richtung Elektromobilitdt wird dazu fuhren, dass gegenuber
konventionell angetriebenen Fahrzeugen Komponenten entfallen oder veranderte bezie-
hungsweise neue Teile erforderlich sind (vgl. Diez, S. 205):

Was féllt weg? Was andert sich? Was kommt hinzu?

- Verbrennungsmotor - Getriebe - Elektromotor und wei-
mit Motorblock, Kol- - Radaufhangung tere Antriebssysteme
ben, Dichtungen, - Krafttibertragung - Batteriesystem mit
Ventilen,  Nocken- - Klimaanlage/Heizung Akkumulator, Leis-
welle, Olwanne, Ol- - Kuhlwasserpumpe tungselektronik, Batte-
filter, Lager etc. - Warmedammung riemanagementsys-

- Einspritzanlage tem, Ladegerat (Plug-

- Abgasanlage in), DC/DC-Wandler

- Tanksystem

- Kupplung

- Nebenaggregate
wie Olpumpe, Tur-
bolader, Lichtma-
schine

Tabelle 1: Technische Unterschiede von Verbrennungs- und Elektromotor auf Komponentenebene.

Damit sind insbesondere auch Automobilzulieferunternehmen durch den Branchenwandel
betroffen (vgl. Lazard & Roland Berger, S. 42). Einschneidende Auswirkungen werden vor
allem im Leistungsfeld Antriebsstrang erwartet, in denen in 2015 knapp 40 % der mittel-
standischen Zulieferunternehmen tatig waren (vgl. Diez, S. 206). Die Automobilzulieferin-
dustrie steht daher grundsétzlich vor der Herausforderung, neue technologische Kompe-
tenzen aufzubauen und das Produktportfolio in geeigneter Weise anzupassen, um ihren
Platz in der Lieferkette zu verteidigen. In Bezug auf das Beschaftigungsvolumen der Zulie-
ferindustrie in Deutschland besteht zudem das Risiko, dass gerade neue Schlisselkom-
ponenten (zum Beispiel Batterien) in auslandischen Markten aufgrund dort vorhandener
Fahigkeiten und Kapazitaten gefertigt werden und auf deutsche Unternehmen somit kunf-
tig geringere Wertschopfungsanteile entfallen.

3.3 ReorganisationsmalRnahmen — Ergebnisse zu Frage 2

Welche grundlegenden strategischen ReorganisationsmafRnahmen sind als Reaktion auf
die veranderte Risikosituation wahrscheinlich? Die FAS bat die Teilnehmer um ihre Ein-
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schatzung, fir wie wahrscheinlich ausgewéhlte RestrukturierungsmalRnahmen in den
kommenden Jahren gehalten werden.

100% - m a)Geschaftsprozessoptimierung (z.B.

Neugestaltung / Verschlankung / Straffung
interner Prozesse)

b)Anderung des Geschéaftsmodells (z.B.
Erweiterung der Produktpalette)

m c)KostensenkungsmafRnahmen (z.B.
50% - Personalabbau)

d)SchlieBung von Geschéftsbereichen /
Gesellschaften

H e)Outsourcing von Unternehmensaufgaben
und -strukturen an externe Dienstleister

0% - T T 1 mf)lnsolvenzverfahren
1- Sehr 2 - Wahrscheinlich 3 - Eher 4 - Sehr
wahrscheinlich unwahrscheinlich unwahrscheinlich

Abbildung 5: Ergebnis der Automobilstudie — Frage 2.

Als am wahrscheinlichsten bewerten die Teilnehmer Aktivitaten zur Anderung des Ge-
schaftsmodells sowie Kostensenkungsmafl3nhahmen, was angesichts der fundamentalen
Umbrtche nicht ganz Uberraschend ist. Interessanter Weise werden auch Schliel3ungen
von Geschaftsbereichen oder Gesellschaften tberwiegend fir sehr wahrscheinlich gehal-
ten. Hier deutet sich an, dass der Veranderungsprozess bei weitem nicht friktionsfrei ab-
laufen wird: Nicht alle Geschaftsfelder werden sich durch Neuausrichtung und Aufbau von
Kompetenzen nachhaltig wettbewerbsfahig machen lassen, so dass eben auch Portfolio-
anpassungen anstehen. Allerdings sehen die Experten hier tendenziell einen geordneten
Verlauf — Insolvenzverfahren werden im Verhaltnis zu den anderen Malinahmen mit Ab-
stand als am wenigsten wahrscheinlich eingestuft. Dies mag damit zusammenhangen,
dass die Unternehmen nach Jahren kontinuierlichen Wachstums als finanziell so robust
eingeschatzt werden, dass dank finanzieller Reserven auch gréRere Reorganisations-
maf3nahmen durchfinanziert werden kdénnen.

3.4 Betroffene Funktionsbereiche — Ergebnisse zu Frage 3

Was bedeuten die anstehenden Umstrukturierungen fir das Innenleben von Organisatio-
nen? Welche Veranderungen kommen auf Mitarbeiter zu? Die FAS bat die Teilnehmer um
ihre Einschéatzung, welche Abteilungen und Funktionsbereiche in besonderem Mal3e be-
troffen sein werden.
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100% -

m a) Produktion

mb) FE

50% - c) Marketing / Vertrieb
d) Einkauf

m e) Rechnungswesen / Controlling

I ' l N
l.l . |
2.

1- Sehr 3 - Eher 4 - Sehr
wahrscheinlich ~ Wahrscheinlich unwahrscheinlich unwahrscheinlich

Abbildung 6: Ergebnis der Automobilstudie — Frage 3.

Die mit Abstand gréf3ten Auswirkungen werden in den Bereichen Produktion sowie For-
schung und Entwicklung gesehen, gefolgt von Marketing/Vertrieb sowie Einkauf. Diese
Einschatzung passt zur obigen Gewichtung der Megatrends: Dort war der Technologie-
wandel hin zur Elektromobilitat als der wichtigste Treiber gesehen worden — dementspre-
chend nachvollziehbar ist es, dass die Funktionsbereiche Produktion und F&E als beson-
ders betroffen hervorgehen. F&E kommt eine Schlisselrolle beim Aufbau erforderlicher
technischer Kompetenzen zu. Ferner werden die Produktionsprozesse inklusive der jewei-
ligen Wertschopfungsstrategie neu justiert werden missen. In diesem Zusammenhang sei
beispielhaft auf die veranderte Komplexitat des Antriebsstrangs verwiesen: So bestehen
Motor und Getriebe beim Verbrenner aus rund 1.400 Teilen gegeniuber ca. 200 Teilen
beim Elektromotor (vgl. Diez, S. 205).

Die Veranderungsdynamik in den Bereichen Rechnungswesen/Controlling sowie HR wird
dagegen als vergleichsweise gering eingestuft. Dies ist insofern etwas Uberraschend als
die in Frage 2 fur wahrscheinlich gehaltenen Reorganisationsmalinahmen in vielen Fallen
auch in Rechnungswesen und HR deutlich spurbar sein durften. Auch wird sich mit zu-
nehmender Durchsetzung von Shared Mobility-Konzepten das Mix an im Rechnungswe-
sen abzubildenden Geschaftsvorfallen andern (vgl. hierzu die Ausfiihrungen zu Frage 7).

4. M&A und Carve Outs als strategische Handlungsoptionen

4.1. Strategischer Handlungsdruck

OEMs und Zulieferer sind mehr den je aufgefordert zu klaren, welche nachhaltigen
Wachstumspotentiale ihr gegenwartiges Produktportfolio angesichts der identifizierten
Megatrends sowie neuer Technologien bietet. Im Ergebnis der strategischen Analyse kann
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sich zum einen der Riuckzug aus bestimmten Geschéftsfeldern als sinnvoll erweisen. Zum
anderen bieten sich eine Reihe an Wachstumsoptionen an. Diese kbénnen etwa im Ausbau
des Kerngeschafts durch aktive Konsolidierung, in der gezielten Ergdnzung um neue, ins-
besondere technische/digitale Nutzenkomponenten oder gar in der Diversifikation in neue
Markte liegen. In allen genannten Fallen konnen M&A-Aktivitaten unter Zeit- und Kosten-
gesichtspunkten die Umsetzung der jeweiligen Portfoliostrategie unterstitzen.

Der Blick auf die Entwicklung der M&A-Aktivitaten in der DACH-Region bestatigt die Rele-
vanz fur die strategische Roadmap der Unternehmen in der Automobilbranche. So wurden
im Jahr 2017 rund 100 von 257 verauf3erten Branchenunternehmen von anderen Unter-
nehmen der Automobilindustrie tbernommen. Zudem waren rund ein Drittel aller M&A-
Targets Digital Player und Start-ups (vgl. Berylls, S. 4). Neben klassischen Ubernahmen
sind in den vergangenen Jahren auch zahlreiche Grindungen von Joint Ventures zu be-
obachten. Ein jungeres Beispiel ist die Zusammenarbeit zwischen Daimler und BMW im
Bereich der jeweiligen Car Sharing-Angebote und Mobilitatsdienste (Share Now).

4.2. Rolle von M&A- und Carve Out-Aktivitaten — Ergebnisse zu Fragen 4 & 5

Angesichts der aufgezeigten Notwendigkeit der aktiven Portfoliogestaltung sowie der be-
reits im Ist zu beobachtenden strategischen Komponente vieler M&A-Transaktionen wollte
die FAS in einem weiteren Schritt von den Teilnehmern wissen, flr wie wahrscheinlich

a) die Grundung eines Joint Ventures beziehungsweise die Durchfihrung von M&A-
Aktivitaten als branchenweiter Trend in den nachsten Jahren und

b) die Zunahme von Carve Outs, also die Ausgliederung von Geschaftsbereichen auf
eine eigenstandige Einheit, als Reaktion auf den Wandel der Automobilbranche
eingeschatzt werden.

Rund 90 % der Befragten halten M&A-Aktivitaten fur sehr wahrscheinlich oder wahrschein-
lich. Dies gilt nur leicht abgeschwacht auch fur Carve Outs, welche ja haufig als vorberei-
tende MalRnahme einer M&A-Transaktion durchgefihrt werden. Immerhin gehen rund 60
% der Teilnehmer davon aus, dass es zu einer Zunahme von Carve Outs kommt.

4.3 Erfolgsfaktoren von Carve Outs — Ergebnisse zu Frage 6

Die Verselbstandigung eines Unternehmensteils mittels eines Carve Outs im Vorfeld port-
foliostrategischer Mal3nahmen stellt ein komplexes Projekt dar, das regelmafRig hohe An-
forderungen an den involvierten Personenkreis stellt. Werden diese Projekte unzureichend
vorbereitet und organisiert, drohen neben hoher Ressourcenbindung und Kosten eine un-
vollstandige Dokumentation und damit eine nachteilige Positionierung des Unternehmens-
bereichs im Hinblick auf einer in der Regel beabsichtigte Transaktion. Ebenso kdnnen er-
hebliche Compliance-Risiken resultieren, wenn die erforderlichen Unternehmensstrukturen
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am sogenannten ,Day One“ der Ausgliederung nicht oder nur unzureichend vorhanden
sind.

Im Hinblick auf die damit gegebene hohe Bedeutung des Projekterfolgs bat die FAS die
Teilnehmer einzuschatzen, welche Faktoren fir das Gelingen von Carve Outs in der Au-
tomobilbranche besonders wichtig sind.

100% - m a) Stringentes Projektmanagement
m b) Interdisziplinérer Austausch
¢) Auswahl und Koordination der fachlichen Berater

50% - d) Zielgerichtete Kommunikation an Mitarbeiter und
sonstige Stakeholder (z.B. Lieferanten und Kunden)

me) Sicherung der Akzeptanz des Carve-outs bei den
Mitarbeitern

mf) Frihzeitige Einbindung des Betriebsrats bzw. der
Mitarbeitervertretung

00 -
0% = g) Umfassende Kenntnis der IT-Landschaft und

1 - Sehr wichtig 2 - Wichtig 3 - Eher unwichtig 4 - Sehr unwichtig stringentes Datenmigrationskonzept

Abbildung 7: Ergebnis der Automobilstudie — Frage 6.

Als mit Abstand wichtigsten Erfolgsfaktor stufen die Befragten das Projektmanagement
ein: Dieser erreicht einen Anteil von 70 % in der Kategorie sehr wichtig. Es folgen umfas-
sende Kenntnis der IT-Landschaft sowie stringenter Datenmigrationskonzepte sowie die
frihzeitige Einbindung von Betriebsrat beziehungsweise Mitarbeitervertretung — diese Fak-
toren werden jeweils mit rund 40 % als sehr wichtig eingestuft.

5. Auswirkungen auf Bilanzierung und Finanzierung

5.1 Mdogliche Veranderungen in der Bilanzierungspraxis

In einem nachsten Schritt sollte geklart werden, inwieweit die beschriebenen Trends der
Veranderungsprozesse sich auch auf die Bilanzierung der in der Automobilbranche tatigen
Unternehmen auswirken. Der Branchenwandel kdnnte etwa dazu fuhren, dass einzelne
Technologien einen Wertverlust erfahren, insbesondere solche, die konventionelle An-
triebstechniken betreffen. Erhéhte bilanzielle Abschreibungen, etwa im Bereich des Intel-
lectual Property, waren die Folge. Ferner ist davon auszugehen, dass die anstehenden
Transformationsprozesse spurbare Sonderbelastungen verursachen werden, zum Beispiel
im Zusammenhang mit dem Ruckbau von Aktivitdten in nicht mehr zukunftsfahigen Ge-
schaftsfeldern. Schlie3lich konnte der oben beschriebene Paradigmenwechsel weg vom
Driver Owner-Modell hin zu Shared Services die Schwerpunkte auch im Bereich der
Rechnungslegung verschieben. So kénnten bei entsprechender Anpassung der Ge-

15



fas

schaftsmodelle in Richtung temporarer Bereitstellung von Mobilitat beziehungsweise Fahr-
zeugen deutlich mehr Miet- und Leasingverhaltnisse zu erfassen und bilanzieren sein.

5.2 Bilanzielle Veranderungen — Ergebnisse zu Frage 7

Die FAS bat die Teilnehmer um ihre Einschatzung, fur wie wahrscheinlich ausgewahlte
bilanzielle Veranderungen, ausgelost durch den technologischen Wandel in der Automo-
bilbranche, gehalten werden.

100% - m a) Erhéhte Abschreibungen (z.B. bei
Goodwill, immateriellen
Vermogensgegenstanden)

m b) Zunahme Leasingverhaltnisse

50% A

¢) Bildung von Riickstellungen (z.B. fiir
Restrukturierungen)

d) Veréanderung Umsatzrealisierung (z. B.

. ! erhohte Nachfrage an Car-Sharing
L - Sehr 2 - Wahrscheinlich 3 - Eher 4 - Sehr Angeboten im Vergleich zum Automobil-

wahrscheinlich unwahrscheinlich unwahrscheinlich Kauf)

0% -

Abbildung 8: Ergebnis der Automobilstudie — Frage 7.

Die Befragten sehen einen erhéhten Abschreibungsbedarf sowie die Zunahme von Lea-
singverhaltnissen mehrheitlich mit jeweils Gber 80 % als sehr wahrscheinlich oder wahr-
scheinlich an. Ruckstellungsbedarfe und veranderte Umsatzrealisierung rangieren nur
knapp dahinter: sie erreichen rund 70 % in den Kategorien sehr wahrscheinlich oder wahr-
scheinlich. Es deutet sich an, dass die Mobilitatsentwicklung auch im Bereich der Bilanzie-
rung Spuren hinterlassen konnte.

5.3 Finanzierung als flankierende Herausforderung

Die im Rahmen des dargestellten Transformationsprozesses zu erwartenden Reorganisa-
tionsmalRnahmen werden die betroffenen Unternehmen auch vor finanzielle Herausforde-
rungen stellen. So ergeben sich eine Reihe von zusatzlichen Finanzierungsbedarfen wie
etwa:

e Investitionen in F&E beziehungsweise Know-how-Aufbau in neuen Technologiefel-
dern wie Sensorik, Leistungselektronik, Software etc.

¢ Investitionen in neue Produktionsanlagen und Werkzeuge

e Finanzierung von Restrukturierungen

e Finanzierung von Zukaufen beziehungsweise Joint-Ventures

16



fas

Neben diesen und vergleichbaren Sonderbedarfen kdonnen weitere Faktoren zu einer Ver-
scharfung der Finanzierungssituation beitragen. So kdnnen etwa konjunkturbedingte rtck-
laufige Umséatze und Ergebnisse den operativen Cashflow mindern. Auch wurden in den
vergangenen Jahren Wachstumsinvestitionen teilweise tUber Fremdkapitalinstrumente mit
endfalliger Struktur finanziert. Hieraus resultierende Tilgungs- beziehungsweise Rickzah-
lungsverpflichtungen begriinden weiteren Finanzierungsbedarf.

5.4 Erwartetes Finanzierungsmix — Ergebnisse zu Fragen 8 und 9

Die FAS fragte zunachst danach, fir wie wahrscheinlich ein erhdhter Finanzierungsbedarf
im Zuge des technologischen Wandels gehalten wird. Hierbei entfielen rund 90 % der
Antworten auf die Rubriken sehr wahrscheinlich oder wahrscheinlich. Sodann bat die FAS
die Teilnehmer um ihre Einschéatzung, welcher Arten ausgewahlter Finanzierungsformen
im Rahmen des Branchenwandels eine wichtige Rolle spielen.

100% - ® a) Kreditfinanzierung tber Banken

b) Private Equity

® c) Finanzierung Uber bestehende
Gesellschafter

50% -

d) IPO
me) Leasing
I f) Alternative Finanzierungsformen wie
0% - . . . Crowdfunding, (online) Direct Lending,

1 - Sehr wichtig 2 - Wichtig 3 - Eher unwichtig 4 - Sehr unwichtig Factoring etc.

Abbildung 9: Ergebnis der Automobilstudie — Frage 9.

Die wichtigsten Finanzierungsquellen sind in den Augen der Befragten die Finanzierung
Uber bestehende Gesellschafter sowie die klassische Bankenfinanzierung. Diese beiden
Finanzierungsformen erreichen 100 % beziehungsweise rund 80 % in der kombinierten
Betrachtung der Kategorien sehr wichtig und wichtig. Dahinter rangieren Leasing sowie
alternative Finanzierungsformen. IPOs und Private Equity werden dagegen uberwiegend
als eher unwichtig erachtet. Das Ergebnis bestétigt die in den letzten Jahren dominieren-
den Finanzierungsformen. Im Einzelfall wird es jedoch auch auf den Finanzierungsanlass
und die Unternehmenssituation ankommen, welche Finanzierungsoptionen moéglich und
vorteilhaft sind.
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Gestutzt auf die Einschatzung der befragten Experten kdnnen die folgenden zusammen-
fassenden Thesen formuliert werden:

6. Fazit

a) Die Transformation der Automobil- und Automobilzulieferindustrie ist in vollem Gange —
die Elektrifizierung ist neben Konnektivitat, Shared Mobility und dem Autonomen Fahren
der Primus inter Pares im Zusammenspiel der branchenpradgenden Megatrends.

b) Neben strategischer Neuausrichtung des Geschaftsmodells, ist als Reaktion auf eine
veranderte Risikolage fur Unternehmen der Branche vermehrt mit strukturellen Maf3nah-
men zu rechnen, die neben Kostensenkungsmafinahmen auch Schliefungen, Carve Outs
sowie Verkaufe von Geschaftsbereichen umfassen werden.

c) Wesentliche Erfolgsfaktoren von Transformationsprozessen, die alle betrieblichen Funk-
tionsbereiche tangieren werden, sind stringentes Projektmanagement, schlissige IT- und
Datenmigrationskonzepte sowie frihzeitige kommunikative Einbindung von Stakeholdern.

d) In den Bereichen Bilanzierung und Finanzierung ergeben sich grol3e flankierende Her-

ausforderungen. Zum einen wird der technologische Wandel sich deutlich in den Bilanzen
niederschlagen und die Werthaltigkeit bisheriger Technologien auf dem Prifstand stellen.

Zum anderen gilt es die Finanzierung von PortfoliomaRnahmen, technologischem Kompe-
tenzaufbau und Restrukturierungen bei gleichzeitig nachlassender Marktdynamik im Kern-
geschaft zu stemmen.
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