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1. Die Kernergebnisse im Uberblick

Die deutschen Automobilzulieferer stecken
in einem Finanzierungsdilemma, das ohne
schnelles, konsequentes und gemeinsames
Handeln zu einer weiteren Fusionswelle
unter den Unternehmen der Branche fiih-
ren kann. Einerseits walzen die Hersteller
zunehmend Entwicklungsrisiken ab und
der Anteil der Zulieferer an der Wert-
schopfungskette nimmt zu. Auf der ande-
ren Seite sehen sich die Zulieferer einer
zunehmend restriktiven Kreditvergabe zu
meist schlechteren Konditionen von Seiten
der Banken ausgesetzt. Alternative Finan-
zierungsformen kénnen die Licke, die der
Rickzug der Banken hinterlasst, nicht voll-
stédndig ausfillen.

Dieses Dilemma gefiahrdet nicht nur die
Innovationsfahigkeit, sondern letztendlich
auch die Existenz vieler deutscher Zulie-
ferbetriebe. Zwar kann die Branche auf
hohe Zuwachsraten in den vergangenen
Jahren zuriickblicken, aber bereits das
Jahr 2002 brachte eine Stagnation. Und
die Zukunft wird zeigen, wie viele Unter-
nehmen die bevorstehende Auslese unter
den Gesichtspunkten Innovationsfahig-
keit und ausreichende Finanzierung uber-
stehen werden. Eine Befragung von 130
deutschen Automobilzulieferern, die die-
ser Studie zugrunde liegt, ergab, dass eine
grofRe Mehrheit — 70 Prozent — davon aus-
geht, dass in den kommenden Jahren die
Zahl der Zulieferbetriebe in Deutschland
weiter sinken wird. Der Konsolidierungs-
prozess wird nach Ansicht der Zulieferer
eine weitere Starkung international agie-
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render Unternehmensgruppen mit sich
bringen und durch Ubernahmen, Fusionen
und Insolvenzen geprégt sein. Fraglich ist,
ob und inwieweit die Automobilhersteller
bereit sein werden, durch das Gewahren
von Volumengarantien die Finanzierung
der Zulieferbetriebe zu erleichtern und
damit deren weitere Eigenstandigkeit und
Uberlebensfahigkeit zu sichern.

Diese Studie zeigt: Die Innovationsfahig-
keit und die Finanzierung dieser Innova-
tionen ist inzwischen zu einer entscheiden-
den Zukunftsfrage der Branche geworden.
Die Themen, die in den 90er Jahren noch
ganz oben auf der Agenda standen — Kos-
tendruck und Qualitétssicherung —, treten
dabei zunehmend in den Hintergrund,
ohne an grundsétzlicher Bedeutung verlo-
ren zu haben.



Die KERNERGEBNISSE IM UBERBLICK

Das Design der Studie

Diese Untersuchung basiert auf einer
telefonischen Befragung der Geschafts-
fuhrung von 130 deutschen Automobilzu-
lieferbetrieben. Die befragten Unterneh-
men stellen eine Mischung aus kleinen,
mittleren und groRen Betrieben dar. Die
Interviews wurden im April 2003 von ei-
nem Meinungsforschungsinstitut im Auf-
trag der Ernst & Young AG Wirtschafts-
prifungsgesellschaft durchgefihrt.

Die Studie wirft ein Schlaglicht auf die
aktuelle Stimmung in der Branche und
gibt zudem Auskunft uUber wichtige
Trends, die fur die Zukunft der deut-
schen Zulieferindustrie von groRer Be-
deutung sein werden. Das Ziel der Studie
besteht darin, einen Diskussionspro-
zess zwischen Zulieferbetrieben, Auto-
mobilherstellern (im Folgenden auch
,OEMs* genannt), Banken und anderen
Kapitalgebern uber das Thema zu for-
cieren, um einen ansonsten womaoglich
unausweichlichen weiteren Konzentra-
tionsprozess in der Zuliefererbranche
zu vermeiden.
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2. Eine Branche im Umbruch

Die Automobilzulieferer-Branche in Deutsch-
land steht unter Druck: Die sinkende Fahr-
zeugnachfrage fuihrte bei den Automobil-
herstellern zur Senkung der Produktions-
zahlen in 2002 und damit auch bei den
Zulieferern zu einem insgesamt stagnie-
renden Umsatz. Die gegenwartige Zurtck-
haltung der Ké&ufer erhoht den Preisdruck
der Automobilhersteller, den diese wiede-
rum durch strenge Kosteneinsparungsmag-
nahmen an die Zulieferer weitergeben.\Vor
dem Hintergrund hoher Wachstumsraten
in den Jahren zuvor — der Gesamtumsatz
der Zulieferer in Deutschland betrug 1999
noch 45,43 Milliarden Euro, 2001 schon
fast 57 Milliarden Euro — stellt das Null-
wachstum des vergangenen Jahres eine
deutliche Zasur dar (Grafik 1).

,,Wie beurteilen Sie Ihre aktuelle
Geschéftslage?*

189

schlecht

429

mittel

Grafik 2

Umsatz und Beschiftigte in der deutschen
Automobil-Zulieferindustrie

Beschiftigte in Tausend

298 311

316

Umsatz in Mrd. Euro

1999

2000

2001

Quellen: Statistisches Bundesamt, VDA

Dennoch sehen die deutschen Zuliefer-
betriebe ihre aktuelle Geschéftslage im
Durchschnitt eher positiv. Uber eine
schlechte bzw. eher schlechte Geschéfts-
lage klagen nur 18 Prozent (Grafik 2).
Immerhin 40 Prozent der Unternehmen
beurteilen ihre aktuelle Lage als gut oder
eher gut. Diese Einschatzung mag vor

y yVor dem Hintergrund hoher Wachstumsraten in den Jahren zuvor
stellt das Nullwachstum des vergangenen Jahres eine Zasur dar.
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2002 vorlaufig

Grafik 1

dem Hintergrund der anhaltend schwa-
chen Konjunktur in Deutschland verwun-
dern. Allerdings sind die meisten deut-
schen Automobilzulieferer international
tatig und damit weniger abhé&ngig von der
Entwicklung in Deutschland. Sie profitie-
ren von der nach wie vor groflen Nach-
frage im Ausland.



I
EINE BRANCHE IM UMBRUCH

y ,Die Mehrheit der Unternehmen erwartet, dass sich ihre

wirtschaftliche Lage in den kommenden Jahren verbessert. & &

Auch beim Blick auf die zukiinftige Ent-
wicklung herrscht leichter Optimismus
vor: Nur jedes neunte Unternehmen erwar-
tet, dass sich die Geschéftslage innerhalb
der kommenden sechs Monate verschlech-
tert (Grafik 3). Dem stehen aber 30 Pro-
zent gegentiber, die eine Verbesserung er-
warten. Die Mehrheit — 59 Prozent — geht
davon aus, dass die Geschéftslage unver-
andert bleibt.

Ein anderes Bild ergibt die Frage nach
der Prognose fir die kommenden zwei
Jahre (Grafik 4): Eine deutliche Mehrheit —
74 Prozent der befragten Unternehmen —
geht davon aus, dass sich innerhalb dieses
Zeitraums ihre Geschaftslage verbessern
wird. In diesem Ergebnis kommt wohl
auch die Hoffnung zum Ausdruck, dass
sich die allgemeine Wirtschaftslage nach
mehreren schwachen Jahren wieder erho-
len wird. Eine dann wieder steigende In-
lands- und vor allem eine weiter starke
Auslandsnachfrage nach Automobilen in
Nordamerika und in zunehmendem Mal3e
auch in China, die EU-Erweiterung, die
steigenden Wohlstand in den osteuropé-
ischen L&ndern nach sich ziehen wird, und
auch der anhaltende Trend zum Outsour-
cing bei den Automobilherstellern, der
letztlich fast schon eine ,,Wachstumsga-
rantie* fiir die Zuliefererbranche darstellt —
all dies kann die insgesamt positive mittel-
fristige Prognose begriinden.

,-Wie wird sich lhre Geschaftslage in den kommenden

verschlechtern - 11%

verbessern

nicht andern

6 Monaten entwickeln?“

I o

59%

Grafik 3

,»Wie wird sich Ihre Geschéftslage in den kommenden

verschlechtern - 9%

verbessern

nicht andern 17%

24 Monaten entwickeln?“

I

Grafik 4

,.Werden Sie die Zahl der Mitarbeiter in lhrem Unternehmen

verringern

I

erhohen

konstant halten

Auch bei der Frage nach den Beschaftig-
ten zeigt sich, dass kurzfristig eher eine
Stagnation als ein deutlicher Abbau oder
Zuwachs zu erwarten ist: 50 Prozent der
Unternehmen erwarten, dass die Zahl der
Mitarbeiter in den kommenden sechs Mo-
naten konstant bleiben wird (Grafik 5).

5

in den kommenden 6 Monaten...?*

50%

Grafik 5

Die Zahl der Unternehmen, die davon aus-
gehen, dass sich die Zahl der Mitarbeiter
erhdhen oder verringern wird, hélt sich
mit 26 bzw. 24 Prozent etwa die Waage.
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3. Die Herausforderungen

,-Welches Thema hat fiir Sie derzeit die grofite Bedeutung?*

Qualitatssicherung 9%

Kostenreduzierung

Verbesserung der
Auftragslage

Innovation

Finanzielle Stabilitat
der eigenen Zulieferer

Finanzierung

In den 80er und 90er Jahren wurden Kos-
tenflihrerschaft und Qualitatssicherung als
die wichtigsten Herausforderungen fur die
deutschen Automobilzulieferer angesehen.
Mit Kostenfiihrerschaft und Effizienz wird
vor allem der Name Ignacio Lopez ver-
bunden. Nicht zuletzt durch diesen Moder-
nisierungsschub sind deutsche Automobil-
hersteller heute in der Lage, ihre Produkte
zu weltweit konkurrenzfdhigen Preisen
anzubieten. Tatsachlich haben die Themen
Kostenfuhrerschaft und Qualitatssicherung
flr die Unternehmen heute nicht mehr den
Stellenwert, den man ihnen noch vor zehn
Jahren zumaR. Beides glaubt man im Griff
zu haben: Wer nicht effizient, guinstig und
in guter Qualitat produziert, wére im Rah-
men des Ausleseprozesses der vergange-
nen Jahre ohnehin vom Markt verschwun-

10%
I
I
I
I 25

Grafik 6

den. Wohl in keiner anderen Industrie ist
die Wertschopfungskette heute so effizient
und eng verzahnt wie in der Automobil-
branche. Das Ergebnis unserer Befragung
belegt diese Beobachtung: Nur zehn bzw.
neun Prozent der Unternehmen geben an,
Kostenreduzierung bzw. Qualitétssiche-
rung sei das Thema, mit dem sie sich der-
zeit am stérksten beschaftigen. Andere
Herausforderungen sind inzwischen deut-
lich in den Vordergrund geruickt: die eigene
Finanzierung und die finanzielle Stabilitat
der eigenen Zulieferer sowie die Innova-
tionsfahigkeit (Grafik 6). Dies betrifft alle
Automobilzulieferer vom Teilefertiger bis
zum System- bzw. Modullieferanten; aller-
dings ist der Grad der Herausforderung ab-
hangig von der Komplexitat der jeweili-
gen Produkte.
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3.1 Der Innovationsdruck steigt

Deutsche Automobiltechnologie setzt welt-
weit MaRstabe. Kaum eine Branche ist so
innovativ wie die Automobilbranche. Nur

y g Finanzierung und Innovation sind
inzwischen die wichtigsten Themen

fiir deutsche Zulieferbetriebe.® &

wer diesen Standard aufrechterhalten kann,
behauptet sich am Markt. Fir die Zuliefer-
industrie bedeutet das: Erfolg gibt es nur
durch kontinuierliche Innovationen und
Neuentwicklungen. Die Sicherung der In-
novationsfahigkeit ist fur mittelstdndische
Automobilzulieferer notwendigerweise ein
zentrales Thema der Unternehmensstrate-
gie. Immerhin 19 Prozent der Unternehmen
gaben in unserer Befragung an, die derzeit
groRten Herausforderungen seien Innova-
tion und Sicherung der Innovationsfahig-
keit. Es ist weniger die Innovationsfahigkeit
an sich, die eine Herausforderung darstellt.
Es sind eher die damit verbundenen Ent-
wicklungskosten und -risiken, die in den
kommenden Jahren eine zunehmende Be-
achtung verlangen.



DIE HERAUSFORDERUNGEN

w y Zwar sind die meisten Unternehmen der Meinung, ihr aktuelles Entwicklungsrisiko beherrschen zu konnen...

3.2 Das Entwicklungsrisiko nimmt zu

Seit der Rezession 1992/93 hat die Zulie-
ferindustrie von der guten wirtschaftlichen
Entwicklung bei den Herstellern profitiert.
Zudem fiihrt die Entscheidung der Auto-
mobilhersteller, ihre eigene Fertigungstiefe
zu reduzieren, zu einem groReren Anteil
der Zulieferer an der Wertschopfung. Dies
erklart das Uberproportionale Wachstum
der deutschen Zulieferindustrie in den ver-
gangenen Jahren. Das Jahr 2002 markiert
mit einem leichten Umsatzriickgang eine
vorlaufige Unterbrechung dieses Trends.
Die Anstrengungen der OEMs, ihre Ferti-
gungstiefe durch Outsourcing zu reduzie-
ren und auch verstarkt Entwicklungs-
risiken auf die Zulieferer abzuwalzen,
werden aber in der Zukunft anhalten.

Welche Entwicklungsrisiken gibt es? Zum
einen steigt die Anzahl der Neuentwick-
lungen als Folge der Verringerung der
Wertschopfungskette der OEMs sowie der
zunehmenden Anzahl der Nischenmodelle.
Zudem werden die Entwicklungsprojekte
auch technologisch immer anspruchsvol-
ler, Forschung und Entwicklung bekom-

men einen hoéheren Stellenwert. Und bei
kaum einer Neuentwicklung l&sst sich zu
Beginn sicher sagen, dass sie auch erfolg-
reich sein wird — das Risiko von Fehlent-
wicklungen l&sst sich nicht ausschlieen
und steigt mit der Komplexitdt und dem
technologischen Anspruch des Projekts.
Auch der Zeitdruck steigt angesichts kir-
zer werdender Entwicklungszyklen. Ein
zunehmendes Problem stellt die Abwal-
zung von Gewadbhrleistungskosten auf den
Zulieferer dar, die oft ohne einen Nach-
weis der tatsachlich anfallenden Kosten
vorgenommen wird und auf Stichproben-
erhebungen basiert. Dem Zulieferer blei-
ben kaum Mdglichkeiten, diesen Kosten-
block nachzuprufen oder im Voraus zu
kalkulieren.

Grundsatzlich sehen sich die meisten Zu-
lieferbetriebe derzeit in der Lage, das be-
stehende Entwicklungsrisiko zu tragen:
Von den befragten Unternehmen bewertet
knapp ein Drittel dieses Entwicklungs-
risiko als hoch. Etwas mehr als die Halfte
der Unternehmen sehen dieses Risiko als
mittelgroR an (Grafik 7).

,.Wie bewerten Sie das Risiko, das
Sie als Zulieferer derzeit tragen?*

18%
gering

Grafik 7
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y y -.-doch erwarten 43 Prozent der Unternehmen, dass das Entwicklungsrisiko in Zukunft steigen wird. Lc

Im Rickblick zeigt sich ein interessanter

Trend: Fragt man die Unternehmen, wie ,»Wie bewerten Sie Ihr ,.Erwarten Sie, dass
sie ihr derzeitiges Entwicklungsrisiko im  Entwicklungsrisiko gegentiber der dieses Risiko in den kommenden
Vergleich zur Situation vor drei Jahren be- Situation vor drei Jahren?“ zwei Jahren...?*

werten, geben fast 60 Prozent an, dass das
Risiko gestiegen sei, 36 Prozent sehen
keine Verdnderung und nur sechs Prozent
einen Rickgang (Grafik 8). Der Trend,
dass die OEMs einen wachsenden Teil der
Forschungs- und Entwicklungsleistungen
an die Zulieferer delegieren, wird ange-
sichts der schwierigen Lage der Automo-
bilhersteller auch in den kommenden Jah-
ren anhalten. Somit ist davon auszugehen,
dass auch das Entwicklungsrisiko der Zu-
lieferer weiter steigen wird. Dies sehen
auch viele Zulieferer selbst so: Zwar er-
warten etwa die Hélfte der Unternehmen,
dass ihr Entwicklungsrisiko in den kom-
menden zwei Jahren gleich bleibt. Immer- . Worauf flhren Sie den Anstieg des Entwicklungsrisikos zurlick?*
hin 43 Prozent rechnen aber mit einem
noch weiteren Anstieg (Grafik 9).

gleich bleibt steigt

Grafik 8 Grafik 9

Sonstige 9%
Von den Unternehmen, die ihr Entwick- Mehr Outsourcing durch _ 214
die Kfz-Hersteller 0

lungsrisiko hoher als vor drei Jahren ein-

schatzen, gibt jeweils rund ein Drittel an, Kirzere Entwicklungszyklen [ 334
dass dies auf kiirzere Enwicklungszyklen Verteuerte Projekte aufgrund _ 374
bis zur Serienreife eines Neufahrzeugs bzw. steigender Technologisierung ’
auf verteuerte Projekte aufgrund steigen-

der Technologisierung zurtckzufihren sei.

Weitere 21 Prozent sehen den Grund in der

steigenden Zahl der Entwicklungsprojekte,

die von den Zulieferern gleichzeitig abge-

wickelt werden missen (Grafik 10).

Grafik 10
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3.3 Risikoverlagerung erhoht den Finan-
zierungsbhedarf

Quantitat und Qualitat der Entwicklungs-
projekte steigen, und damit steigt auch der
Finanzierungsbedarf der Zulieferer. Ver-
starkend wirkt dabei noch der anhaltende
Trend, dass die Aufwendungen fir Ent-
wicklungsprojekte tiber die Serienlaufzei-
ten der gelieferten Produkte verteilt bezahlt
werden. Nicht nur, dass einige Entwick-
lungen gar nicht erst zur Serienreife gelan-
gen —was man noch als allgemeines Unter-
nehmerrisiko eines Zulieferers ansehen
kénnte —, vielmehr trifft die Zuliefersparte
ein deutliches Liquiditatsrisiko. Wurden in
der Vergangenheit Entwicklungs- und/oder
Werkzeugentwicklungsprojekte analog zum
Projektfortschritt seitens der Automobil-
hersteller finanziert — sei es durch Mile-
stone-bezogene Geldtransfers oder Vor-
schiisse etc. —, so zeigen diese mittlerweile
den Zulieferern die kalte Schulter. Zusatz-
liche Risikoverlagerungen vom Hersteller
auf den Zulieferer ohne ausreichende Kom-
pensation flihren einige Unternehmen an
die Grenzen ihrer finanziellen Ressourcen.

Entwicklungs- und Erprobungskosten und
die Kosten flr Werkzeuge und Prototypen
werden von den OEMs zunehmend auf
den Stiickpreis umgelegt. Erst Uber die
tatsachlich verkaufte Stlckzahl amorti-
siert sich also ein Entwicklungsprojekt fiir
den Zulieferer. So ist der Zulieferer ge-
zwungen, erhebliche Kosten tber einen

DIE HERAUSFORDERUNGEN

Finanzierungshedarf

ENTWICKLUNG

Begi
(S

Serienhe

langeren Zeitraum hinweg vorzufinanzie-
ren. Vollamortisations-Garantien im Hin-
blick auf die aufgewendeten Entwicklungs-
kosten werden von den OEMs vielfach
nicht gegeben, daher missen die Zulieferer
darauf vertrauen, dass genug Fahrzeuge
des betreffenden Typs verkauft werden.
Dies allerdings entzieht sich dem Einfluss
der Zulieferer. Der Finanzierungsbedarf
erhdht sich daher nicht nur aufgrund der
steigenden Projektzahl, sondern er er-
streckt sich auch Uber einen langeren Zei-
traum — namlich bis zu dem Zeitpunkt, an
dem die geplante Stiickzahl erreicht ist
(siehe Grafik 11).

Die Finanzierungsrisiken sind also vielfal-
tig: Grundsatzlich geht der Zulieferer in
Vorlage. Fehlentwicklungen sind nie aus-

Zeit

Grafik 11

zuschlieBen. Und je spéter deutlich wird,
dass ein Projekt nicht den gestellten Anfor-
derungen entspricht, desto hoher sind die
aufgelaufenen Entwicklungskosten. Aber
selbst dann, wenn eine Entwicklung er-
folgreich ist, die notwendigen Stiickzahlen
jedoch nicht erreicht werden, tritt eine Fi-
nanzierungsliicke auf. Was also eigentlich
das unternehmerische Risiko des OEMs
ist, wird auf diese Weise zum Risiko des
Zulieferers.

Angesichts dieser kaum vorhersehbaren
und kaum Kkalkulierbaren Risiken, die mit
einem Entwicklungsprojekt verbunden
sind, ist es nicht verwunderlich, dass im-
mer weniger Banken bereit sind, Entwick-
lungen zu finanzieren.

ERNST & YOUNG — AUTOMOBILZULIEFERER IM FINANZIERUNGSDILEMMA 11
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y y Fur ein Drittel der Unternehmen spielen alternative
Finanzierungsformen inzwischen eine gréflere Rolle als der Bankkredit & &

3.4 Das Finanzierungsdilemma

Die Zulieferunternehmen haben erkannt,
welche Bedeutung die Sicherstellung der
Finanzierung hat. Dies belegt die Tatsa-
che, dass 45 Prozent der Unternehmen an-
geben, ihre eigene Finanzierung oder die
finanzielle Stabilitat ihrer Zulieferer seien
flr sie derzeit die drdngendsten Probleme
(Grafik 6). Generell nimmt auch ange-
sichts eigener Probleme die Bereitschaft
der Banken zur Kreditfinanzierung im
Mittelstand ab. Die oben angesprochenen
Risiken erhéhen zuséatzlich die Zuriick-
haltung der Banken, die Finanzierung von
Entwicklungsprojekten in der Zuliefer-
industrie zu Gbernehmen. Dazu schrénkt
auch Basel Il den Handlungsspielraum der
Banken weiter ein.

y yDas Dilemma: Einem steigenden

Finanzierungsbedarf steht ein
sinkendes Finanzierungsangebot
gegenﬂber.‘ c

Das Dilemma besteht also darin, dass auf
der einen Seite die Zulieferbetriebe einen
steigenden Kapital- und Finanzierungsbe-
darf haben, dem aber auf der anderen Seite
ein deutlich sinkendes Finanzierungsange-
bot (zu meist schlechteren Konditionen)
gegenibersteht.

,»Welche Finanzierungsform steht fiir Sie im Vordergrund?*

Sonstige 4%

B 5%

Finanzierung iiber
Private Equity

Factoring /
Forfaitierung von Forderungen

Finanzierung iiber Leasing

Finanzierung iiber Banken

Konnte der Zulieferer in der \ergangen-
heit auf wohlgestimmte Banker zugehen
und Kredite zu akzeptablen Konditionen
erwarten, da die Autobranche immer noch
zu einem sehr angesehenen Wirtschafts-
zweig gehorte, so bleiben mittlerweile die
Turen bei vielen Banken geschlossen.
Auch die Finanzierung durch den Kapi-
talmarkt bleibt zumindest den kleineren
Unternehmen weitgehend versagt (siehe
Kasten ,,Alternative Finanzierungsfor-
men*, S. 14 1.).
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Grafik 12

Selbst fir die grofleren Unternehmen ist
diese mit erheblichen Unsicherheiten hin-
sichtlich der Voraussehbarkeit verbunden.
Zwar steht fur Automobilzulieferer noch
die Finanzierung Uber die Banken im
Vordergrund; eine wachsende Bedeutung
kommt aber dem Factoring und Leasing zu.
Grafik 12 zeigt, dass fur immerhin 33 Pro-
zent der Unternehmen inzwischen andere
Finanzierungsformen als die klassische Fi-
nanzierung durch die Banken eine grofe
Rolle spielen.



Dass fr viele Unternehmen der bevorste-
hende Umbruch bei der Finanzierung in-
zwischen eine grofRe Rolle spielt, zeigt
auch die Tatsache, dass 39 Prozent der be-
fragten Unternehmen angeben, dass sie
sich mit dem Thema Basel Il derzeit in-
tensiver beschéftigen (Grafik 13). Von die-
sen Unternehmen nannten 42 Prozent die
Vorbereitung auf das Rating — also die An-
passung und Umstellung der internen Pro-
zesse — als Grund fir die Beschaftigung
mit Basel 11. Die Mehrheit — 58 Prozent —
erkléarte, dass die Suche nach neuen Fi-
nanzierungsmdglichkeiten oder die Sorge
vor kiinftig ,,teureren* Krediten im Vorder-
grund stinden (Grafik 14). Wenn Unter-
nehmen angeben, dass Basel Il derzeit fur
sie keine groRere Rolle spielt, kann dies
mehrere Griinde haben: Einige Unterneh-
men verfligen bereits Uber ausreichende
Kapitalmittel und sind nicht auf Fremd-
finanzierung angewiesen. Bei anderen ist
die Geschaftsstruktur auf kleinere, weni-
ger kapitalintensive Projekte ausgelegt.
Wieder andere mdogen bereits entspre-
chend Vorsorge getroffen haben und sich
ausreichend vorbereitet fiihlen.

DIE HERAUSFORDERUNGEN

,.Beschaftigen Sie sich derzeit intensiver mit dem Thema Basel 11?7

Ja, sehr/ja

Uberhaupt nicht /eher nicht

33%
47%

Grafik 13

,.Basel 11: Welcher Aspekt beschaftigt Sie?**”

Vorbereitung auf
Rating: Anpassung
und Umstellung der

YA 249
Sorge vor
kiinftig teureren

internen Prozesse

Krediten
34%

Suche nach neuen
Finanzierungsformen

neben dem Bankkredit

*Unternehmen, die angegeben haben, sich derzeit intensiv mit Basel Il auseinander zu setzen.

Auffallend ist jedoch, dass sich einige
Unternehmen der Folgen dieses Finanzie-
rungsdilemmas noch nicht ausreichend
bewusst sind. Wahrend die Mehrzahl der
Unternehmen wie in Grafik 6 dargestellt
die eigene Finanzierung sowie die ihrer
Zulieferer als das gegenwartig drangend-

Grafik 14

ste Problem betrachtet, versuchen derzeit
noch zwei Drittel diesen Finanzierungs-
bedarf Uiber Banken sicherzustellen. 61 Pro-
zent der Unternehmen haben sich aber bis-
her Gberhaupt oder eher nicht mit dem fir
die Finanzierungsentscheidung der Ban-
ken wichtigen Thema Basel Il beschéftigt.
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Alternative Finanzierungsformen

Die Bezahlung von Entwicklungs- oder
Werkzeugkosten erfolgt gegenwartig
entweder als Einmalbezahlung bei Pro-
jektende (sprich: Abnahme durch den
Hersteller) bzw. anhand von definierten
Milestones verteilt Gber den Entwick-
lungszeitraum, oder aber — wie in den
meisten Féllen — ratierlich Uber den Tei-
lepreis im Rahmen der Serienfertigung,
auch ,,Pay-on-Production“-Modell ge-
nannt. Insider der Automobilbranche
wissen genau, dass gerade mit der zeit-
nahen Abnahme von Entwicklungspro-
jekten immer wieder die Geduld der Zu-
lieferer auf die Folter gespannt wird.
So passiert es immer haufiger, dass bei-
spielsweise Werkzeuge erst dann end-
gultig von Herstellern abgenommen
werden — und damit die so erhofften
Zahlungen an den Zulieferer freigege-
ben werden —, nachdem schon mehrere
Monate Serienteile produziert wurden.
Hierdurch entstehen bei den Automobil-
zulieferern immer gréRere Finanzie-
rungsliicken, die sich nur schwer schlie-
Ren lassen.

Ein weiteres Risiko fir den Zulieferer
besteht in der zunehmenden volumen-
abhangigen Amortisation oder Bezah-
lung der Entwicklungskosten. Letztlich
partizipiert der Automobilzulieferer am
Absatzrisiko der Fahrzeugbauer!

DIE HERAUSFORDERUNGEN

Kreditvergabe eingeschrankt - alternative
Finanzierungsformen im Fokus
Angesichts der immer groReren Schwierig-
keiten, Kredite zu akzeptablen Konditio-
nen zu erhalten, wéchst das Interesse an
alternativen Finanzierungsformen fiir Au-
tomobilzulieferer — insbesondere im Mit-
telstand. Welche Anforderungen sind an
solche Finanzierungsmodelle zu stellen?

Grundsatzlich soll die Unabhéngigkeit der
Zulieferer erhalten bleiben. Daher durften
Finanzierungen durch Beteiligungsgesell-
schaften/Private Equity-Investoren eher
die Ausnahme darstellen. Zudem durften
reine Projektfinanzierungen fur Private
Equity-Geldgeber schon an der geringen
Attraktivitat der erzielbaren Renditen
scheitern. Inwieweit eine generelle Finan-
zierung eines Zulieferers durch Beteili-
gungsgesellschaften sinnvoll oder mdg-
lich ist, durfte eher im Kontext von
Nachfolgeregelungen bisher inhaberge-
fuhrter Teilefertiger zu sehen sein. Auto-
mobilzulieferern geht es hier aber vorran-
gig um alternative Finanzierungen von
Entwicklungsprojekten. So sieht nur etwa
ein Viertel der befragten Unternehmen
die Bedeutung von Finanzinvestoren/Pri-
vate Equity Hausern in Zukunft steigen,
wahrend nahezu zwei Drittel aller Unter-
nehmen eine gleichbleibende Bedeutung
fur die Branche erwarten.
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,.Wie sehen Sie die zukiinftige
Bedeutung von Finanzinvestoren/
Private Equity Hausern

fir die Branche?*

63%

27%

gleichbleibend ». zunehmend

Grafik 15

Zur Entlastung seiner Bankenverschul-
dung und somit Verbesserung seines Ra-
tings konnte ein Zulieferer durchaus eine
Leasingfinanzierung als Alternative anse-
hen. Daraus ergeben sich aber sehr schnell
folgende Fallstricke: Kann das Leasingver-
haltnis so gestaltet werden, dass die Finan-
zierung auch tber den Beginn der Serien-
fertigung hinausgeht? Hierzu bedarf es
schon besonderer Absicherungen durch den
Zulieferer, ndmlich in Form von Volumen-
sprich Absatzgarantien. Klassische Lea-
singgesellschaften sind letztlich Finanzie-
rer und keine Autoverkéaufer. Also werden
sie auch keine Absatzrisiken fiir Autobauer
oder Teilefertiger ibernehmen. Inwieweit



aber der Zulieferer seinerseits bereit ist —
ohne Absicherung durch den Hersteller —,
\Volumengarantien zu geben, dirfte mehr
als fraglich sein. Eine weitere Hirde bzgl.
Leasingfinanzierung besteht — zumindest
fur Zulieferer, die nach internationalen Bi-
lanzierungsvorschriften ihre Biicher fiihren
und offen legen — in der Zielsetzung, die
Finanzierung off-Balance zu gestalten, d. h.
die Entwicklungs- oder Werkzeugkosten
nicht in der Bilanz zu zeigen. Allerdings
scheitern viele Leasingtransaktionen auf-
grund des Sicherheitsbedirfnisses von Lea-
singgebern an Restwertfaktoren, Laufzeit-
gestaltungen, Andienungsrechten etc. und
an den immer strengeren Anforderungen
internationaler Bilanzierungshter.

,\Wie beurteilen Sie das zunehmende
Engagement von Finanz-
investoren in der Branche?*

20%

positiv

67%

neutral

Grafik 16

DIE HERAUSFORDERUNGEN

Auch zwischengeschaltete Finanzierungs-
gesellschaften, so genannte Special Pur-
pose Entities, durften spétestens seit dem
Enron-Skandal kaum noch als probates
Finanzierungsvehikel dienen kénnen. Be-
reits bei dieser Finanzierungsform zeigt
sich, dass eine rein bilaterale Finanzie-
rung zwischen Zulieferer und externem
Geldgeber eher schwierig zu gestalten ist.

Aktuell findet sich ein beachtenswertes
Finanzierungsmodell fir den Mittelstand
in der Form des von der IKB Structured As-
sets GmbH entwickelten Partnerschafts-
modells. Die Grundzlige des Modells las-
sen sich wie folgt darstellen:

Der Zulieferer tritt den Entwicklungsvertrag
quasi an eine von der Bank gegriindete Pro-
jektgesellschaft ab. Daflir schlief3t diese ei-
nen Geschaftsbesorgungsvertrag mit dem
Zulieferer ab. Die notwendigen Finanzmit-
tel erhélt die Projektgesellschaft in Form
von Eigenkapital oder Darlehen von der
Bank. Auf der Grundlage nachgewiesener
und Uberprifter Milestones des jeweiligen
Entwicklungsprojekts zahlt die Projektge-
sellschaft den Zulieferer. Das Modell endet
i. d. R. spatestens mit der finalen Abnahme
des Projekts. Eine Finanzierung tber den
Serienstart hinaus ist grundsétzlich nicht be-
absichtigt, da die Projektgesellschaft auch in
diesem Fall kein Absatzrisiko tragen soll.
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Alternative Finanzierungsformen

Das heif3t aber auch, dass spatestens ab
Beginn der Serienproduktion der Zulie-
ferer das Finanzierungsproblem wieder
auf seiner Agenda stehen hat. Die Struk-
tur des Partnerschaftsmodells ist so ge-
wahlt, dass eine Konsolidierung der Pro-
jektgesellschaft durch den Zulieferer
ausgeschlossen werden soll.

Sowohl das Leasing als auch das Partner-
schaftsmodell zeigen, dass letztlich eine
Finanzierung tber den Serienstart hinaus
nur dann méglich ist, wenn die Hersteller
sich — in welcher Form auch immer —
beteiligen. Man kann bei der Hersteller-
beteiligung auch von einer ,, Triangle-
Finanzierung* sprechen. Die sicher wir-
kungsvollste Form der Beteiligung der
Automobilhersteller stellt eine Volumen-
garantie hinsichtlich der tber den Teile-
preis amortisierten Entwicklungskosten
dar. Hierbei hat diese Garantie zunéchst
keine Auswirkungen auf den Hersteller
selbst. Erst in Fallen, in denen abseh-
bar ist, dass die geplanten Absatzzah-
len nicht erreicht werden und somit die
Amortisation tber Teilepreise das Ziel
verfehlen wird, tritt fir den Hersteller der
unter bestimmten Voraussetzungen bi-
lanzierungspflichtige Garantiefall ein.
Vorher kommt allerdings je nach Gestal-
tung die Angabe von Haftungsverhalt-
nissen im Anhang in Betracht.



4. Zulieferer am Scheideweg: Finanzierung von Innovationen

Angesichts einer insgesamt schwierigen
Wirtschaftslage, stagnierender Umsatze
und der zunehmend restriktiven Kredit-
vergabe der Banken werden in Zukunft
insbesondere kostenintensive Neuentwick-
lungen eine grof’e Herausforderung dar-
stellen. Aber letztlich ist nur durch sie,
also durch Innovationen, eine Sicherung
der Marktposition zu erreichen. Es ist
kaum zu erwarten, dass alle Zulieferer die-
ser Aufgabe gewachsen sein werden. Wa-
ren es in den vergangenen Jahrzehnten die
Faktoren Internationalitdt, GroBe, Qua-

w yDie Hauptgriinde fir die

bevorstehende Konsolidierung:
zu hohes Entwicklungsrisiko

und mangelnde Finanzierung. Lt

litdt und Kosten, die zu einem Auslesepro-
zess unter den Zulieferbetrieben fihrten,
werden die kommenden Jahre vom Rin-
gen um eine ausreichende Finanzierung
und damit um Innovationsfédhigkeit ge-
pragt sein.

Auch die Unternehmen selbst erwarten
daher, dass die Zahl der Zulieferer in
Deutschland in den kommenden Jahren
sinken wird: 70 Prozent der Befragten ge-
hen von einer Konsolidierung des Marktes
durch Reduzierung der Zahl der Unterneh-
men aus, 27 Prozent erwarten eine Stagna-
tion bei der Zahl der Zulieferer (Grafik 17).

,,Erwarten Sie, dass die Zahl der Automobilzulieferer

steigt

B 3

gleich bleibt [ 97+,

sinkt

Ausschlaggebend werden nach Ansicht
der Befragten vor allem folgende Fakto-
ren sein: das steigende Entwicklungsri-
siko (36 Prozent), Schwierigkeiten bei der
Finanzierung (32 Prozent) und mangelnde
Innovationskraft der Unternehmen (24 Pro-

in den kommenden zwei Jahren...?*

70%

Grafik 17

zent) (Grafik 18). Probleme wie mangelnde
Diversifikation, fehlende Unternehmens-
nachfolge oder fehlende Internationalisie-
rung sind nach Ansicht der befragten Un-
ternehmen in diesem Zusammenhang eher
zu vernachl@ssigen.

,.Die Zahl der Zulieferer wird sinken. Was wird der Hauptgrund dafiir sein?“ "

keine Nachfolger 1%
keine ausreichende
Internationalisierung l 3%
keine ausreichende 4%

Diversifikation
keine Innovationskraft

keine ausreichende
Finanzierung

e
I -

zu hohes Entwicklungsrisiko _ 36%

“Grundgesamtheit: die Unternehmen, die erwarten, dass die Zahl der Zulieferer sinken wird.
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Grafik 18



ZULIEFERER AM SCHEIDEWEG

y y International agierende Gruppen werden

Es ist tatsdchlich zu erwarten, dass die Ver-
kniipfung dieser drei Faktoren — mangelnde
Innovationskraft, schwierige Finanzierung
und hohes Entwicklungsrisiko — dazu fiih-
ren wird, dass die Zahl der Zulieferer in
Deutschland weiter sinken wird. Wie stark
die Konsolidierung sein wird, hangt aber
von einer Vielzahl von Faktoren ab.

Das wahrscheinlichste Szenario ist folgen-
des: Bei einer leichten Besserung der Wirt-
schaftslage in Deutschland und Nordame-
rika, einem deutlicheren Nachfrageschub
in den osteuropaischen und asiatischen
Markten und einem anhaltenden Trend
zum Outsourcing bei den OEMs wird es
bei den deutschen Zulieferern weitere Fu-
sionen und Ubernahmen geben. GroRe,
international agierende Gruppen bauen
durch gezielte Zukéaufe ihre Marktposition
aus. Diese Unternehmensgruppen sind
ahnlich wie die OEMs organisiert und
kénnen die Entwicklung eines Moduls in
enger Zusammenarbeit mit den Entwick-
lern des OEMs an dessen Sitz sowie die
spatere Produktion des Moduls — eventuell
an einem anderen, erst spéter im Prozess
zu definierenden Ort — garantieren. Zu-
sétzlich verfligen sie auch am ehesten tiber
die notwendige Finanzkraft, um Entwick-
lungen selbst vorzufinanzieren, oder sie

durch gezielte Zukaufe ihre Marktposition ausbauen.

erreichen ein so gutes Rating, dass diese
Finanzierung durch eine externe Quelle
sichergestellt ist. Insgesamt wird die Be-
deutung alternativer Finanzierungsfor-
men etwa Uber Leasinggesellschaften
oder Spezialangebote von Banken weiter
zunehmen.

Die bevorstehende Marktbereinigung wird
auch nach Ansicht der befragten Unterneh-
men zu einer Starkung derjenigen Unter-
nehmen fiihren, die bereits eine starke Stel-
lung haben und international aufgestellt
sind. 50 Prozent der Befragten erwarten,
dass der Marktaustritt der ,,verschwinden-
den® Unternehmen in erster Linie durch den

Erwerb durch einen international agieren-
den Zulieferer erfolgen wird. Immerhin
20 Prozent der Unternehmen gehen davon
aus, dass es zahlreiche Insolvenzen geben
wird. Auch zu Fusionen zwischen mittel-
standischen Unternehmen wird es nach An-
sicht der Befragten in groRerem Mafstab
kommen (27 Prozent), um so gemeinsam
die kritische GroRe zu erreichen (Grafik 19).

Ob enge Zusammenarbeit, Zusammen-
schluss oder Ubernahme: Viele Zulieferer
werden sich nicht in der Lage sehen, auf
sich alleine gestellt der Zwickmiihle aus
Innovationsdruck, Kostendruck und Finan-
zierungsdilemma zu entkommen.

,,Auf welche Art und Weise wird Threr Ansicht nach
Marktaustritt in erster Linie erfolgen?* *

Ausweichen auf 39
Non-Automotive-Markt !

Konkurs

Fusion

-
I -

Erwerb durch einen grofien inter- _ 50%
national agierenden Zulieferer ’

“Grundgesamtheit: die Unternehmen, die erwarten, dass die Zahl der Zulieferer sinken wird.

Grafik 19
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5. Ausblick: Volumengarantien - ein Ausweg aus dem Dilemma?

Fir viele Zulieferbetriebe bote letztendlich
nur die Herstellerbeteiligung in Form von
Volumengarantien hinsichtlich der vollen
Amortisation der Entwicklungsaufwen-
dungen Uber den Teilepreis einen Ausweg
aus dem Finanzierungsdilemma. Sie héatte
mehrere Vorteile: Der Zulieferer kdnnte fur
die Finanzierung von Entwicklungsprojek-
ten auf alternative Formen zuriickgreifen,
die seine Bankverschuldung reduzierten
und somit sein Rating verbesserten. Dies
wirde unter anderem den Spielraum fir
Betriebsmittelkredite zur Optimierung pro-
duktionstechnischer Prozesse deutlich er-
weitern. Fiir den Automobilhersteller néhme
die Gefahr der Abhéngigkeit von immer
weniger Zulieferern ab.

Durch Insolvenzen der letzten Monate —
wie Sachsenring und Peguform — entsteht
in der Offentlichkeit der Eindruck, dass
die OEMs teilweise erst sehr spat ihrer
Verantwortung gegeniber den Zuliefe-
rern nachgekommen sind. Es kann nicht
im Interesse der Automobilhersteller sein,
diese im Bermudadreieck der Finanzie-
rung verschwinden zu lassen, da sie der
zunehmenden Risikotberwalzung durch
die Autobauer nicht mehr gewachsen sind.
Letztlich ist hier auch die dauerhafte Ver-
sorgung der Hersteller gefahrdet.

Alternative Finanzierungsmodelle werden
nur dann zielfuhrend sein, wenn sie eine
gleichméRigere Risikoverteilung zwischen
den Beteiligten gewéhrleisten. Weder Zu-
lieferer noch Hersteller noch externe Geld-
geber werden mittelfristig eine vollstan-
dige Risikoubernahme akzeptieren.

Bei einer gleichmé&Rigeren Risikovertei-
lung profitieren letztendlich alle Partner.
Der Zulieferer steht nicht mittelfristig vor
dem Finanzierungsabgrund und damit vor
dem endgiiltigen K. 0. durch Insolvenz oder
Ubernahme: Er kann seinen Beitrag zur
weiteren Innovation im Automobilbau leis-
ten. Der Autobauer profitiert, indem er
weiterhin zwischen ,,solventen* Lieferanten
auswdahlen kann und nicht immer stérker
in eine gefahrliche Abhéngigkeit von eini-
gen wenigen Zulieferern gerat. Der externe
Geldgeber kann durch eine moderate Risi-
kolibernahme — sei es durch Bereitstellung
von Eigenkapital oder durch Teilverzicht
auf bisher Gbliche Sicherungsinstrumente
im Rahmen der Finanzierung — Modelle
anbieten, die auch fur bilanzielle Zwecke
interessante Gestaltungsspielrdume bieten —
Stichwort ,,Off-Balance-Sheet-Finanzie-
rung®. In diesem Sinne kénnte man durch-
aus auch von einer ,,pareto-optimalen Tri-
angle-Finanzierung“ sprechen.

w 5 Es kann nicht im Interesse der Automobilhersteller sein, die Zulieferer
im Bermudadreieck der Finanzierung verschwinden zu lassen.
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Klar ist: Eine allzu einseitige Lasten- und
Risikoverteilung wird letztendlich in einen
Zustand miinden, der fur keine der beteilig-
ten Parteien optimal ist. Klar ist aber auch,
dass die Automobilhersteller mittelfristig
versuchen werden, ihren Handlungsspiel-
raum zu erweitern und Grenzen auszuloten —
das gebietet in vielen Féllen schon die ei-
gene schwierige wirtschaftliche Lage.

Wenn verhindert werden soll, dass eine
neue Runde der Ubernahme von Automo-
bilzulieferern eingelautet wird — diesmal
aufgrund der nicht sichergestellten Finan-
zierung von Unternehmen —, ist es un-
umganglich, dass Hersteller und Zuliefe-
rer aufeinander zugehen. Dabei mussen
Auswege aus dem Finanzierungsdilemma
diskutiert werden und kurzfristige sowie
langfristige Losungsstrategien vereinbart
werden. Es wére kein neuer Trend in
dieser Industrie, sondern die Fortsetzung
eines seit 20 Jahren zu beobachtenden
Trends, nur diesmal als Folge neuer He-
rausforderungen.




Ernst & Young - Umfassende Prifung und Beratung

Ernst & Young AG Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft

Ernst & Young mit Hauptsitz in Stuttgart ist
eine der fiuhrenden deutschen Prifungs-
gesellschaften und das deutsche Mitglieds-
unternehmen der weltweit agierenden
Ernst & Young International. Nach dem
Zusammenschluss mit Arthur Andersen
Deutschland zum September 2002 be-
schaftigt Ernst & Young mehr als 7.000
Mitarbeiter an 22 Standorten. Der Umsatz
betrdagt rund 900 Millionen Euro. Ernst &
Young ist damit die dritte groRe Kraft un-
ter den deutschen Priifungs- und Bera-
tungsgesellschaften.

Das Dienstleistungsangebot umfasst Wirt-
schaftsprifung, prifungsnahe Beratung,
Steuerberatung und Beratung in den Be-
reichen Corporate Finance und Real Estate.
Es richtet sich sowohl an grof3e als auch
an mittelstandische Unternehmen. Nach
dem Zusammenschluss mit Arthur Ander-
sen in zahlreichen Landern erwirtschaftet
Ernst & Young mit mehr als 110.000 Mit-
arbeitern weltweit einen Umsatz von uber
12 Mrd. US$.

Ernst & Young: Leistungsstarker Partner
der Automobilindustrie

Ernst & Young ist fihrend bei der Priifung
und Beratung von Mandanten aus der Auto-
mobilbranche. Branchenexperten liefern
professionelle Losungen fir die vordring-
lichsten Herausforderungen der Automo-
bil- und Zulieferindustrie. Die internatio-
nale ,,Automotive and Industrial Products
Group“ von Ernst & Young widmet sich
landeruibergreifend den Bedirfnissen der
Mandanten im Bereich der Automobil-
und Produktionsgtiterindustrie. Die Gruppe
koordiniert ein weltweites Netzwerk von
Ressourcen im Bereich Priifung, prifungs-
nahe Beratung, Steuerberatung und Cor-
porate Finance.

Zusatzliche Informationen finden Sie unter:
www.de.ey.com
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