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2009 - M&A Transaktionen
im Jahr der grof3en Zasur

Von Patrick von Herz, Lincoln International AG, Frankfurt/Main

Alle Lieferanten stehen zum Verkauf. Diese These stimmt nicht ganz — aber fast alle haben
Kapitalbedarf. Einzige Ausnahme bilden gréfSere und traditionelle Familiengesellschaften, die
Uber gentgend Reserven verfigen, um die Zdsur des Jahres 2009 zu tberleben oder aufSserhalb
des Automobilgeschdftes diversifiziert sind. Konzerne trennen sich entweder von Automobil-
zulieferer-Beteiligungen oder warten auf den richtigen Zeitpunkt, dies zu tun.

Die Restrukturierung wird in erster Linie
getrieben von akuten Liquiditatsproble-
men (Nachfrageeinbruch und Kreditklem-
me), aber auch von mangelnder kritischer
Grole zur Finanzierung von Investitionen,
von Uberkapazititen, verdnderten Anfor-
derungen an die Produkte (Stichworte:
CO,, Downsizing, Kleinfahrzeuge) und
manchmal einer mangelnden Risikobereit-
schaft der Eigner nach einschneidenden
Krisenerfahrungen.

Fir Kaufer schlagt die Gunst der
Stunde - bei neuen Spielregeln

Wer beherzt zugreift und Mittel zur Verfi-
gung hat, kann in dieser Zeit sehr interes-
sante Technologien und Marktpositionen
erwerben. VerduRerungswillige Eigner
kénnen auch im Jahr 2009 verkaufen. Sie
mussen sich allerdings auf die neuen Re-
geln eines ,Verkaufermarktes” einstellen
mit

B Szenarien fur eine volatile Zukunft

B Bereitschaft zur ,Strukturierung” des
Kaufpreises (Besserungsschein)

B Berlcksichtigung der kurzfristigen
Cash Flow-Projektionen

B trennscharfer Abbildung etwaiger Re-
strukturierungsmafRnahmen

B Vertrauen in die handelnden Personen
auf Kauferseite

B aktiver Einbindung der Kunden (Auto-
mobilhersteller) in den Prozess.

Finanzinvestoren teilen sich zurzeit in drei
Lager. Sie sind entweder im Zustand der
Agonie, da sie mit der Bewaltigung von
Fehlinvestitionen vor der Krise kampfen,
im Zustand der kompromisslosen Ableh-
nung, da sie diese Branche aufgrund der
Schwierigkeiten komplett aus ihrer In-

[] technologische Nische/
Alleinstellung

L] hohe Problemlésungsrelevanz
fir OEM

L1 hoher Marktanteil oder
Konsolidierungsplattform

[J Downsizing/CO -Enabler

L] hohe F&E Effizienz

[ hohe Kostenvariabilitat

(] flache Hierarchien

[J minimale Hochlohnfertigung
U] Prasenz in Wachstumsmarkten
LI krisenerprobtes Management

Eine Checkliste fiir nachhaltige Zulieferinvest-
ments nach der Krise.

vestitionsstrategie ausklammern oder im
Zustand der konkreten Suche nach Mog-
lichkeiten flr wertsteigernde Investitio-
nen. Dabei fallt auf, dass die erste Gruppe
in der Regel diejenige ist, die a priori die
meiste Erfahrung, den umfangreichsten
Jtrack record” vorweisen kann. Umge-
kehrt sind viele Finanzinvestoren, die sich
bislang zurlickgehalten haben, in der Lage,
nun, wo vermeintlich die ,Bodenbildung”
der Produktionszahlen erfolgt ist, aktiv
einzugreifen, chne jedoch (ber groRe
Branchenerfahrung zu verfligen. Verkau-
fer bendtigen hier in der Regel erfahrene
Berater, um im sich lichtenden Nebel der
Private-Equity-Krise die richtigen Kandida-
ten ausfindig zu machen und an den Ver-
handlungstisch zu bringen.

OEM als Mastermind

Die Stellung des OEM hat sich fundamental
geandert. Im Rahmen der Insolvenzverfah-

ren féllt ihnen eine entscheidende Rolle bei
der Stutzung des Unternehmens und der
.Lenkung” des M&A Prozesses zu. Auch
im Rahmen eines ,geordneten” Verkaufes
nehmen sie immer mehr Einfluss. Es ist die
Chance fur die strategischen Einkdufer und
die Risikomanager, bei den Automobilher-
stellern fir eine nachhaltig stabile Struktur
der Wertschopfungskette zu sorgen.

In der Regel praferiert der OEM den stra-
tegischen Kaufer, auch um den Preis einer
manchmal dominanter werdenden Markt-
stellung des Lieferanten. Doch die Wettbe-
werber sind haufig nicht handlungsfahig
und der opportunistische Finanzinvestor
oftmals die einzige Mdglichkeit, eine zu-
mindest mittelfristig stabile Losung zu
finden. Hier muss ein Umdenken bei den
OEM stattfinden. Solide finanzierte Enga-
gements kenntnisreicher Finanzinvestoren
werden weiter eine ganz wesentliche Rolle
bei der Umstrukturierung der Branche und
dem Aufbau von Zulieferern des neuen
Typs mit kritischer GroRe spielen. m
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