Innovationen

Mergers & Acquisitions
als Instrument zur Gestaltung
der Mobilitat von morgen

Von Volker Krug, Partner Financial Advisory Automotive und Philipp Gebhard, Director Corporate Finance Advisory, Deloitte

Aufgrund der disruptiven technologischen Trends und der Transformation der Wertschdpfungskette miissen sich Hersteller
und Zulieferer in einem neuen und komplexeren Ecosystem positionieren. M&A dient als Instrument der Umsetzung der
Unternehmensstrategie und des Transformationsprozesses.

Die Automobilindustrie hat sich in den vergan-
genen Jahren sehr positiv entwickelt.

Im Fokus der Hersteller sowie der Zulieferer
stand die weitere Globalisierung, der Zugang
zu absatzstarken Méarkten wie China, der Zu-
gang zu Technologie und Fertigungs-Know-
how sowie die Marktkonsolidierung.

Entsprechend positiv hat sich in den letzten
Jahren auch der Markt fiir Unternehmensiiber-
nahmen im Automobilumfeld entwickelt.

Zuletzt hat sich die Anpassungsnotwendig-
keit fiir die Branche nochmal deutlich er-
hoht. Die Wertschopfungskette steht vor
einer umfassenden Transformation. Fahr-
zeughersteller und Zulieferer missen ihre
Geschdftsmodelle vor dem Hintergrund
technologischer Innovationen und sozio-
O6konomischer Verdnderungen hinterfragen
und einem komplexeren Ecosystem anpas-
sen. ,,Disruptiv® in Bezug auf die Geschéfts-
modelle der Automobilindustrie wirken hier
insbesondere (i) die vollstandige Vernetzung
der Fahrzeuge (,,Connectivity®), (ii) Tech-
nologien flr das autonome Fahren, (iii) die
Elektrifizierung des Antriebs und (iv) neue
Mobilitatskonzepte mit dem Schwerpunkt
auf flexible Nutzung (,,Shared Mobility®).
Hinzu kommt der regulatorische Druck auf
verschiedene Themen wie Emissionen und
Datensicherheit.

M&A als Instrument der
Unternehmensstrategie im Rahmen
der Industrietransformation

Aus diesem Grund hat sich die Motivation
der Automobilindustrie fiir Unternehmens-
libernahmen deutlich verandert. Es ist nicht
mehr vornehmlich die Konsolidierung sowie
der Zugang zu neuen Mdrkten, die das M&A-
Aktivitdtsniveau treibt, sondern die aktive Ge-
staltung des Transformationsprozesses.

Dazu gehéren zum einen die Akquisition inno-
vativer junger Unternehmen (neue Technolo-
gien und Geschaftsmodelle) und zum anderen
der mogliche Verkauf traditioneller Geschafts-
bereiche, die nachhaltig von disruptiven Trends

Volker Krug

beeinflusst werden, z. B. Komponenten fiir den
Verbrennungsmotor.

So hat sich die Akquisition von Unternehmen
aus dem Startup-Umfeld sowohl fir die Her-
steller als auch flir Zulieferer zu einem Normal-
fall entwickelt. Es sind Zugange zu innovativer
Technologie mit automobilen ,Use Cases®,
Griinder Know-how, sowie Innovationsspirit
und vor allem Geschwindigkeit sowie Agilitat
gesucht, die nicht im eigenen Unternehmen
vorhanden sind. Dies erhoffen sich die Firmen
durch Startup-Zukdufe zu sichern.

Man stellt aber anhand vergangener Transak-
tionen fest, dass viele Marktteilnehmer schein-
bar sehr dhnliche M&A-Strategien verfolgen.
Man sollte sich fragen, ob die Transaktion wirk-
lich der eigenen aktiven Unternehmensstrate-
gie dient, die optimale Umsetzungsvariante ist
oder doch teilweise taktisch veranlasst oder
dem Aktionismus geschuldet ist, dass man
befiirchtet, ,,den Zug zu verpassen®. Denn das
Ziel der Reise der Industrietransformation ist
nach wie vor unklar, viele Entwicklungen sind
spekulativ.

Investitionen in Startups sind
nicht ohne Besonderheiten

Im Folgenden werden selektive Fragestellun-
gen skizziert, die bei einer moglichen Betei-
ligung an Startups Beachtung finden sollten:
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Vor der Transaktion:

m Strategie: Ist die Beteiligung an einem Start-
up die richtige Handlungsalternative fiir die
Unternehmensstrategie? Der Aktionismus
anderer Wettbewerber sollte nicht der Trei-
ber fiir die eigenen M&A-Aktivitdten sein.
M&A ist nicht das Kerngeschift eines In-
dustrieunternehmens, sondern lediglich ein
Instrument zur Umsetzung der Geschafts-
strategie.

m Deal Sourcing: Wie findet man mogliche
Investitionsobjekte? Fast alle Hersteller
und groéfieren Zulieferer haben Disruption
Discovery Teams sowie Corporate Venture
Capital Teams aufgebaut und kooperieren
mit Startup-Plattformen und Acceleratoren
in Deutschland, USA oder auch Israel (z. B.
Deloitte Auto Innovation Tech Terminal)

m Kooperationsform: Es muss nicht immer
der vollstandige Erwerb sein. Es bieten
sich auch Minderheitsbeteiligungen, Joint
Ventures und andere Kooperationspartner-
schaften an.

Wadhrend der Transaktion

m Due Diligence: Bei der Sorgféltigkeitspri-
fung im Rahmen einer Transaktion sollte,
neben klassischen Themen wie Financial
oder Tax Due Diligence, der Technical
Due Diligence ein besonderes Augenmerk
zukommen. Schlieilich beteiligt man sich
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Electric Mobility

2.B. Bosch/Seeo Inc;

Handler

Continental/Zytek Shared
Automotive; Various/ i~
Hubject; Various/ Mobility
Chargepoint
Technologie- Zulief
Unternehmen Car ulieterer
Connectivity
z.B.
Autonomous Continental/Zonar Systems;
L Samsung/Harmann;
Driving ZF/Astyx Communications;
z.B. VW/Mobvoi
BMW/Intel/Mobileye;
Various/HERE;
Continental/Elektrobit;
ZF/Ibeo
Hersteller

M&A als Instrument der Unternehmensstrategie
im Rahmen der Industrietransformation

2.B. Mytaxi/hailo;
VW/Sunhill; VW/Gett;
Daimler/Tiramizoo;
BMW/RideCell

Vier disruptive Trends treiben das M&A-Niveau

nicht an einem etablierten Unternehmen mit
einem ,,gestandenen“ Produkt, sondern an
neuen innovativen Technologien. Ebenso
sollte man die kommerzielle Vermarktbar-
keit und den Business Plan im Detail analy-
sieren und Szenarios erstellen. Oft ist das
Startup noch nicht profitabel und der Busi-
ness Plan bei Weitem nicht selbsttragend.
Erforderliche Folgeinvestitionen sind gerade
bei jungen Unternehmen oft materieller als
die der M&A-Transaktion zugrunde liegende
Erwerbsinvestition.

= Unternehmensbewertung: Folgeinvestitio-
nen haben auch Auswirkungen auf die Un-
ternehmensbewertung. Diese ist bei Start-
ups mit grofier Unsicherheit (Volatilitat der
Annahmen, Risikoprofil des Geschaftsmo-
dells) behaftet. Klassische cash-flow basier-
te Bewertungsmethoden sind zwar auch bei
Startups grundsatzlich anwendbar. Ergan-
zende Verfahren, z.B. Multiple-Bewertungen
von VC-Finanzierungsrunden, Umsatz- oder
operative KPI Multiples versuchen aber, die
Spezifika von jungen Unternehmen zu be-
riicksichtigen. Jedoch sollte der vermeint-
liche Mangel an Daten bzw. die schwere
Quantifizierbarkeit von Risiken nicht als
,Entschuldigung® fiir eine sorgfaltige Be-
wertung dienen.

,»,Nach“ der Transaktion

m Post-Transaction Integration: Neben diesen
und anderen Themen muss man sich aber
schon in diesem Stadium Fragen bezlig-
lich der Zeit danach widmen, vornehmlich:
Wie stelle ich nach der Transaktion sicher,
dass die Ziele nachhaltig verfolgt werden,
die der Transaktion zu Grunde liegen? Da-
zu gehort die Integration des erworbenen
Unternehmens in die eigene Organisation
oder die bewusste Nicht-Integration so-
wie die Incentivierung der Unternehmer
und der Mitarbeiter. Oft tendieren etab-
lierte Unternehmen dazu, das erworbene

Jungunternehmen und dessen Strukturen
und Abldufe dem Eigenen gleich zu machen,
was dem beabsichtigten Akquisitionszwecke
vollig entgegenstehen kann.

M&A ist ein geeignetes Instrument, sich den
Herausforderungen zu stellen, die sich durch
disruptive technologische Trends ergeben
und den Transformationsprozess der Industrie
aktiv zu gestalten. Daher ist mit einem anhal-
tenden hohen Aktivitatsniveau bei Kaufen und
Verkaufen zu rechnen. Jedoch ist, wie bei allen
Strategie- und Investitionsentscheidungen, die
entsprechende Sorgfalt liber den gesamten
Prozess anzuwenden. Hierbei gilt es bei Zu-
kdufen einige Besonderheiten gerade bei der
Akquisition von jungen Unternehmen und Ge-
schaftsmodellen zu beachten. [
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