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Auf Basis der zwei
erste

DIEAUTOMOBILINDUSTRIE BEFINDET SICH
IM ANHALTENDEN KRISENMODUS

Die Automobilzulieferer befinden sich in einem anhalten-
den Krisenmodus. Ursache hierfir ist vor allem die an-
gespannte wirtschaftliche Situation in Europa seit 2020.
Hinzu kamen in den darauffolgenden Jahren zusétzliche
Herausforderungen wie die Halbleiterkrise, Unterbre-
chungen in den Lieferketten, geopolitische Konflikte und,
Uberwiegend inflationsgetrieben, stark gestiegene Kos-
ten. Hiervon hat sich die Industrie bis heute nicht erholt.

In einer solchen Situation sind strategischer Weitblick
und die Fokussierung auf krisenorientierte MalRnah-
menprogramme erforderlich.

WESENTLICHE KENNZAHLEN SPRECHEN
EINE KLARE SPRACHE

Zwischen Automobilherstellern und Zulieferern besteht
ein deutliches Ungleichgewicht. Wahrend die Automo-
bilzulieferer haufig mit einer erodierenden Profitabilitat
zu kdmpfen haben, konzentrieren sich die OEM auf eine
margenorientierte Optimierung ihres Produktportfolios.

Ein Vergleich der EBIT-Margen der Top-10 OEM mit ver-
offentlichten Daten wesentlicher Zulieferer, verdeut-
licht diese Aussage. Wahrend die OEM ihre EBIT-Mar-
gen zwischen 2019 und 2023 durchschnittlich um 4,2pp
steigern konnten, fielen die der Zulieferer durchschnitt-
lichum - 0,6pp.

Ein weiteres Ungleichgewicht wird deutlich, wenn
die Unternehmens- bzw. Umsatzgrof3e der Lie-
feranten mitbericksichtigt wird. GrofRRe Liefe-
ranten erzielen bessere Ergebnisse hinsichtlich
EBIT-Marge und  Cash-Conversion-Cycle  (CCC
) und sind damit in einer deutlich besseren Position als
kleinere Lieferanten.
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2024 in _,""'vervor estellt.

Es zeigt sich, dass die Gruppe der kleinen Lieferanten auf
globaler Ebene in den Jahren 2019 bis 2023 im Schnitt
eine um -1.opp geringere EBIT-Marge als die Gruppe der
grofRen Lieferanten erzielt hat (Abbildung 1). In dieser
seit ldngerem anhaltenden Entwicklung sehen wir eine
Herausforderung mit Wirkung in die Zukunft.

Abbildung 1- EBIT-Marge nach Lieferantengréf3e

EBIT-Margen
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Abbildung 2 - Net Leverage nach Lieferantengrof3e
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Der durchschnittliche Net Leverage (Gesamtschulden
abzuglich liquidier Mittel und geteilt durch EBITDA) in
der Gruppe der kleinen Lieferanten ist zwischen 2019
und 2023 leicht gestiegen, wahrend der Net Leverage
der grofRen Lieferanten im Schnitt auf dem Niveau von
2019 liegt (Abbildung 2).

Abbildung 3 - Cash Conversion Cycle nach Lieferantengréf3e

Cash Conversion Cycle
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Der deutlichste Unterschied zwischen den Gruppen der
kleineren und grof3eren Zulieferer zeigt sich im Bereich
des Working Capital. Der durchschnittliche Cash-Con-

gtoziStock/GYN :
Soc /G 9083

version-Cycle (Lagerdauer und Debitorenlaufzeit ab-
ziglich Kreditorenlaufzeit) der kleinen Lieferanten ist
mit 83,4 Tagen deutlich hoher als bei den grofen Liefe-
ranten mit 61,9 Tagen. Auch in der Betrachtung der ein-
zelnen Jahreswerte liegen die der kleinen Lieferanten
wesentlich Uber denen der Grof3en (Abbildung 3). Dies
ist aus unserer Sicht ebenfalls eine unginstige Aus-
gangslage fur kleinere Zulieferer.

Abbildung 4 - EBIT-Margen nach Region und Cluster

EBIT-Margen - Klein (< 750 Mio. € Umsatz G123)
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Bei einem Blick auf die geografische Herkunft der klei-
nen Lieferanten zeigtsich, dass sich insbesondere kleine
Lieferanten im europdischen Raum in einer besonders
angespannten Lage befinden. Hinsichtlich EBIT-Marge
und Net Leverage schneiden europdischen Zulieferer
schlechter ab als amerikanische und asiatische Zuliefe-
rer (Abbildung 4).

Neben der Betrachtung der Lieferanten nach Regio-
nen wurde eine regional Ubergreifende Zuordnung in
die Komponenten-Cluster Verbrennungsmotor (ICE),
Vernetztes Fahren und Elektronik (CDE), Neuer An-
trieb (NDT) und konventionelle Technologien, die
von der Antriebsart des Fahrzeugs unabhéangig sind
(Trad.), vorgenommen. Dabei féllt auf, dass die Clus-
ter Verbrennungsmotoren (ICE) und konventionelle
Technologien (Trad.) die hochsten EBIT-Margen ha-
ben, wahrend vernetztes Fahren (CDE) und Neuer An-
trieb (NDT) schlechter abschneiden (Abbildung 4). Bei
den Komponenten-Clustern sind die beiden Cluster
vernetztes Fahren (CDE) und Neuer Antrieb (NDT), die
auch die schwachsten EBIT-Margen zeigen, die Cluster
mit den schwachsten Net Leverage Werten. Dies liegt
u.a. daran, dass es die zwei Cluster sind, welche durch
hohe Investitionen gepragt sind, gleichzeitig sind je-

Abbildung 5 - Net Leverage nach Region und Cluster
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Abbildung 6 - Cash-Conversion-Cycle nach Region und Cluster
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doch notwendige Auftragsvolumen noch nicht erreicht
(Abbildung 5). Das Cluster Vernetztes Fahren und
Elektronik zeigt dazu den hochsten Cash-Conversi-
on-Cycle.

Nicht in allen Kategorien liegen die europdischen Liefe-
ranten hinter den Lieferanten aus Asien und Amerika.
Beim Cash-Conversion-Cycle weisen die asiatischen
Lieferanten mit 84,4 Tagen den héchsten Wert auf. Die-
ser Umstand kann jedoch durch die spezifischen Zah-
lungsmodalitdten (Zahlung per Wechsel) u.a. in China
bedingt sein (Abbildung 6).

Vor dem Hintergrund dieser Kennzahlenanalyse stellt
sich die Frage, wie es diesem Bild kommen konnte und
aus welchen Grinden die Lage der europdischen Zulie-
ferer angespannter ist als die der asiatischen und ame-
rikanischen Zulieferer.

Die aktuelle Situation ist insbesondere das Ergebnis der
Entwicklung mehrerer EinflussgréfRen u.a. Inputfak-
torpreise, Produktionsvolumen und Finanzierungskon-
ditionen. Die geringe Profitabilitdt kleiner Zulieferer,
insbesondere in Europa, ist auf die gesunkenen und
anhaltend geringeren Produktionsmengen und gleich-
zeitig hdheren Preise fiur wesentliche Inputfaktoren wie
Energie (Strom und Gas), Metalle und Arbeitsstunden
zurUckzufUhren. Diese haben im Zeitraum bis 2023 an
Bedeutung zugenommen. Die Preiserhéhungen kon-
nen jedoch i.d.R. nicht vollstandig weitergegeben wer-
den.

Eine hohe Schuldenlast bei gleichzeitig hohen Zinsen
sowie eine hohe Kapitalbindung (s. Cash-Conversi-
on-Cycle) verscharfen die Situation weiter und kdnnen
zu akuten Krisensituationen fihren.

Eine Analyse der Jahresabschlusszahlen 2023 zeigt, dass
sich gut ein Funftel der betrachteten kleinen Lieferan-

Abbildung 7 - EBIT-Margen / Net Leverage - Matrix
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ten in Bezug auf EBIT-Marge und Net Leverage in einer
kritischen Lage und somit im Krisenmodus befinden.
Dieser wird angenommen, wenn die EBIT-Marge unter
5% und der Net Leverage Uber drei liegt (Abbildung 7).

SCHNELLE ENTSPANNUNG IST NICHT IN SICHT

Seit 2021 wurden die Prognosen der Automobilproduk-
tion stetig abgesenkt (Abbildung 8). Aktuell wird wieder
ein Rickgang des Produktionsvolumens erwartet. Vor
dem Hintergrund des erwarteten Konjunkturverlaufs
in der Automobilindustrie wird ein singularer Fokus
auf eine Leistungssteigerung oder eine Refinanzierung
wahrscheinlich nicht fur einen langfristig wirksamen
Turnaround ausreichen.

Abbildung 8 - Globale ProdukNon von PKW inkl. Prognosen
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Folgende Herausforderungen sind hierfir ausschlagge-
bend:

Bereits vor der COVID1g9-Pandemie lagen die Zulieferer
in allen betrachteten Regionen (Europa, Asien, Ameri-
kas) im Schnitt unter der angestrebten Auslastung von
80-120%.

Die Verlagerung von Produktionsvolumen nach Asien
findet bereits statt und nimmt laut aktuellen Prognosen
weiter zu.

Das Preisniveau der wichtigen Inputfaktoren wie Strom
und Gas, Ol, Metall und Aluminium sowie Arbeitskosten
wird in den kommenden Jahren wahrscheinlich hoch
bleiben.

Gestiegene Inputfaktorpreise, vor allem in Europa, kdn-
nen nicht in ausreichendem Mal3e weitergegeben wer-
den. Kleine Lieferanten sind, aufgrund lhrer oftmals
geringeren Marktmacht, mutmallich starker betroffen
als grof3ere und werden es auf absehbare Zeit auch blei-
ben. Strategien zur Lieferantenkonsolidierung von Sei-
ten der OEM und Tier-1-Zulieferer werden umgesetzt.

Die Finanzierung von Working Capital ist schwieriger
geworden. Die Finanzierungszinsen sind gestiegen und
Risikopramien werden erhoben, wiederum insbesonde-
re fur kleinere Lieferanten.

Im Hinblick auf Finanzierung, haben es insbesondere
die europdischen Zulieferer schwer. Die Zeit des anhal-
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Grundsatzliche Beobachtung
zur Auslastung:

* Die Kapazitaten eines Zulieferers missen
einen Bereich von 80% - 120% der Kun-
denabrufe abdecken und dies kontinuier-
lich und zuverlassig tun.

¢ Im Branchenschnitt rechnet sich der Be-
trieb eines Werks (unabhangig davon, ob
es sich um Zulieferer oder OEM handelt)
typischerweise ab einer Kapazitatsauslas-
tung von ca. 70%.

¢ Investitionsentscheidungen in der Auto-
mobilindustrie haben in der Regel eine
Vorlaufzeit von mehreren Jahren.

e Die installierten Kapazitaten lassen sich
nicht ohne Weiteres nach oben oder un-
ten skalieren, ohne dass zusatzlicher Auf-
wand fir Neukonfiguration, Kundenfrei-
gaben und Zeit entsteht.

* Eine Grundauslastung sollte nur fir kurze
Zeit unterschritten werden. Die derzei-
tigen OEM-Volumina bleiben weit hinter
den Erwartungen zuruck, ebenso wie die
Nachfrage an die Zulieferer.

tend niedrigen Zinsniveaus ist zunachst beendet. Von
2019 bis 2023 hat die EZB den Leitzins kontinuierlich er-
hoéht. Aus Sicht der Finanzierer liegen die Ausfallswahr-
scheinlichkeiten bei Krediten fir Automobilzulieferer
deutlich Gber denen der gesamten Wirtschaft und Uber
denen der Automobilhersteller (Abbildung 9).

Die Attraktivitat von (kleinen) Automobilzulieferern fur
Finanzierungspartner nimmt tendenziell ab, wéhrend
die Anforderungen der Finanzierungspartner hoch blei-
ben und vermutlich weiter steigen werden.

Abbildung g - EZB Zinssatz & Kreditausfallwahrscheinlichkeit in DE
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Strategische Repositionierung und krisenorientierte
MalRnahmenprogramme als méglicher Losungsweg

STRATEGISCHE REPOSITIONIERUNG

Im zunehmend wettbewerbsintensiven Umfeld der Au-
tomobilindustrie wird eine langfristige, an die sich ver-
andernden Umstande passende Strategie immer wich-
tiger. Bisher verfolgte Anséatze sollten daher Uberprift
und ggf. angepasst werden. Auch hier zeigt sich, dass
viele strategische Mafl3nahmen nur grof3en Lieferanten
zur Verfigung stehen.

Das Spektrum fir Lieferanten, die in ricklaufigen Mark-
ten operieren, reicht von einem Verbleib im Markt als
»Last Man Standing” bis zu einem Rickzug (Abbildung
10). Finanzstarke, zumeist grofRere Zulieferer kdnnen
die Konsolidierung vorantreiben und ihre Position selbst
in schrumpfenden Markten festigen. Klassische Diffe-
renzierungsstrategien bleiben dabei nach wie vor rele-
vant, zum Bespiel die des Massenproduzenten oder die
des spezialisierten Nischenanbieters. Die Strategie sich
als Massenproduzent zu positionieren, steht wiederum,
aufgrund der erforderlichen globalen Produktionskapa-
zitaten, nur grof3eren Lieferanten zur Verfigung.

Es besteht ebenso die Méglichkeit, durch vertikale Diver-
sifizierung den OEM zusétzliche Leistungen, wie zum Bei-
spiel in der Supply-Chain oder Entwicklung anzubieten.
Der Ansatz des Innovators hebt sich durch kontinuierliche
Entwicklungsarbeit an Produkten oder Verfahren gegen-
Uber anderen Marktteilnehmer ab. Die Rolle eines Syste-
mintegrators wird tendenziell, aus den oben genannten
Grinden, nur den grof3en Zulieferern zugangig sein.

Sollte einVerbleib im Markt jedoch ausgeschlossen sein,
verbleibt nur der Exit. Dieser kann entweder kontrolliert

Dr. Philipp Kinzler
Foto: Deloitte
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durch einen strategischen Rickzug oder gegebenen-
falls, weniger kontrolliert, in Folge der Konsolidierung
erfolgen. Auch hier haben grof3e Zulieferer mehr Spiel-
raum, indem sie einzelne Geschéftsbereiche aufgeben
und sich auf profitable Segmente konzentrieren kdn-
nen. Kleine Zulieferer, die in wenigen Geschéftsfeldern
tatig sind, haben hingegen weniger Flexibilitat in ihrer
Exit-Strategie.

Abbildung 10 - Strategische Positionierungen
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KRISENORIENTIERTE
MASSNAHMENPROGRAMME

In Abhangigkeit der Situation des jeweiligen Lieferanten
stehen verschiedene Mal3nahmen zur Verfigung, die sich
in Umsetzungsdauer, Effekten und Realisierbarkeit unter-
scheiden (Abbildung 11 & 12). Die Mal3nahmen kénnen z.B.
auf eine der zentralen Herausforderungen wie Preissteige-
rungen der Inputfaktoren, Rickgang des Produktionsvolu-
mens und Sicherstellung der Finanzierung abzielen.

Um z.B. Preissteigerungen und riicklaufigen Produkti-
onsvolumina entgegenzuwirken, kénnen Preisverhand-
lungen notwendig sein. In diesem Fall muss die Situation
des Lieferanten ggi. dem OEM i.d.R. plausibel dargelegt
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werden. Des Weiteren wird es erforderlich sein, die aktu-
elle Kostenstruktur zu untersuchen und anzupassen.

Auch eine umfassende Restrukturierung kann in diesen
Fallen helfen. Um eine (Re-) Finanzierung sicherzustel-
len, bietet sich zunachst die Analyse der Bilanz- und
Schuldenstruktur an. In Kombination mit einem Cash-
und Working-Capital-Management sowie einer verbes-
serten Kommunikation gegeniber Finanzierern kénnen
hier Potenziale ausgeschopft werden.

Daneben stehen weitere MaRnahmen wie die Erstel-
lung einer szenariobasierten Planung, ein Managed Exit
oder die Unterstitzung durch ein Interimsmanagement
zur Verfigung. Weitere finanzielle MalRnahmen kdnnen
unabhdngig von langfristigen Entscheidungen oder der
aktuellen Situation des Lieferanten Abhilfe schaffen.
Dazu gehdren Cash Desk, Liquiditdtsplanung, Risk Ma-
nagement oder (Sanierungs-) Controlling.

Abbildung 11 - MaRnahmenset (1/2)
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Die aktuell angespannte Marktsituation stellt die Auto-
mobilzulieferer vor grof3e, zum Teil existenzbedrohende
Herausforderungen. Aktuelle Prognosen deuten an, dass
sich diese Herausforderungen kinftig nicht abschwachen
werden. Hinzu kommt die anhaltende Ungewissheit, in
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welchem Umfang und wann Fahrzeuge mit alternativen
Antrieben von den Kunden angenommen werden.

Unsere Analyse zeigt, dass sich gerade kleine, euro-
pdische Automobilzulieferer in einem ,Zangengriff”
durch OEM und grof3e Zulieferer befinden. Wer in die-
ser Situation nicht rechtzeitig handelt, [duft Gefahr,
Abbildung 12 - MaBnahmenset (2/2)

Erganzende MaRnahmen tendenziell fiir groBere Lieferanten

die Potenziale einer notwendigen Transformation bzw.
eines ,Strategy Shift” ungenutzt zu lassen und seine
Wettbewerbsfahigkeit zu verlieren. Strategische Re-
positionierung und krisenorientierte MafRnahmenpro-
gramme kdnnen als moglicher Lésungsweg dienen.

Unsere Gastautoren: Dr. Philipp Kinzler ist Partner | Tur-
naround & Restructuring — Head of Value Creation Ser-
vices bei der Deloitte GmbH Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft (Minchen) und Daniel Montanus ist Partner im
Turnaround- und Restrukturierungsteam von Deloitte in
Frankfurt (Main).

Daniel Montanus
Foto: Deloitte
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