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1.3  M&A zur Bewiltigung von strategischem Wandel
Henning Diisterhoff/Kathrin Pfeifle/Jiirgen Holeksa/Giinter Miiller-Stewens

1.3.1 Neue Wege in die Markte der Zukunft: »Future does not
drive itself«

Neue Technologien, neue Mobilititsformen, neue Markte: Immer mehr Men-
schen leben in dicht besiedelten Stidten mit hoher Verkehrsdichte. Die hier-
durch verursachten und steigenden Umweltbelastungen sollen durch stren-
gere Gesetze stetig weiter reduziert werden. Im Alltag wiederum gewinnen
digitale und vernetzte Anwendungen zunehmend an Bedeutung. Veranderte
Konsumentenbedirfnisse — wie etwa die Sharing Economy — fordern die eta-
blierten Mobilitatsanbieter heraus. Das Zusammenspiel solcher und anderer
Faktoren fihrt zu groBen Verinderungen fur die »traditionellen Industrienc,
wie etwa die Automobilindustrie.’® Die Unternehmen in der Automobilbran-
che mussen sich den genannten Entwicklungen stellen, wollen sie weiterhin
erfolgreich am Markt aktiv bleiben und nicht verdrangt oder aufgekauft wer-
den. Dies betrifft alle Unternehmen entlang der Wertschopfungskette, vom
kleinen Designbiiro iber die mittleren und groBen Zulieferer bis hin zu den
Automobilherstellern selbst,

Die ZF Friedrichshafen AG ist einer der Top-Tier-Zulieferer. Das Unternehmen
im Besitz zweier Stiftungen mit Sitz in Friedrichshafen am Bodensee feierte
gerade sein 100-jihriges Bestehen, Es blickt damit auf eine lange Geschichte
zuriick, die ihre Anfange in der Herstellung von Zahnridern und Getrieben
noch vor der groBen Zeit des Automobils nahm und damit zeigt, dass fiir eine
langfristige Entwicklung nicht nur mit der Zeit, sondern auch stets Richtung
Zukunft gegangen werden muss. So kommt die ZF Friedrichshafen AG ange-
sichts der aktuellen Herausforderungen nicht umhin, intelligente als auch in-
novative Technologien zu entwickeln, um z.B. eine noch effizientere Verwen-
dung von Kraftstoff und anderen Energiequellen zu erméglichen. Zukinftig
bieten etwa Elektroantriebe oder Fahrerassistenzsysteme neue Marktchancen,
und vor allem das vollautomatisierte Fahren erscheint der Branche als groRer
Megatrend am Horizont. Mit dieser Vorstellung einhergehend, gewinnen ak-
tive Sicherheitssysteme, wie z.B. die hoch entwickelte Sensorik, zunehmend
an Bedeutung. Kompetenzen in diesen Bereichen miissen die traditionellen
Fahigkeiten im Bereich Antriebs- und Fahrwerksysteme komplementieren, um

58 Vgl. Roland Berger Strategy Consultants (2014).
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als intelligente Komplettsysteme einschlieBlich Software, Sensorik und Assis-
tenzsystemen entwickelt und gefertigt werden zu kénnen.*

Bei der ZF Friedrichshafen AG wurde diese Notwendigkeit erkannt und nicht
zuletzt durch das Wirken des seit 2012 amtierenden Vorstandsvorsitzenden,
Dr. Stefan Sommer, angegangen. Um auch kiinftig seinen Platz als First-Tier-
Supplier zu halten, ist der Aufbau zukunftsfihiger, jedoch unternehmensin-
tern noch nicht vollstindig vorhandener Ressourcen fiir den schwibischen
Automobilzulieferer unumganglich — die kiassische Make-or-Buy-Entscheidung
also. Letztendlich fiihrten der marktbedingt ambitionierte Zeitplan sowie der
die Buy-Option begiinstigende, finanzmarktliche Rahmen zu der Entscheidung,
den an der NYSE gelisteten, US-amerikanischen Zulieferer TRW Automotive
Holdings Corp., mit Sitz in Livonia, ein Ubernahmeangebot zu unterbreiten.

Der Spezialist fiir Fahrerassistenz- und Insassenschutzsysteme ergénzt das
Produktportfolio des ZF-Konzerns in geradezu idealer Weise, erkfart der ZF-
Vorstandsvorsitzende die Logik des Deals anlassiich der nur ein knappes Jahr
spiter abgeschlossenen Transaktion am 15.05.2015: »Wir bringen die Stdrken
von ZF und TRW zu einem weltweit fithrenden Systemanbieter im Automobilsektor
zusammen.« John C. Plant, ehemaliger CEO bei TRW Automotive, ergdnzt: »Das
vereinte Unternehmen ist ein Kraftpaket in den Bereichen automobile Techno-
logie, Fahrerassistenz- und Insassenschutzsysteme, Antriebsstrang und Chassis
sowie Brems- und Lenksysteme.«

Aus der Akquisition resultiert ein Konzern, welcher mit einem addierten Ge-
samtumsatz von itber 30 Mrd. EUR und 138.000 Mitarbeitern an ca. 230 Stand-
orten in die Gruppe der drei global fiihrenden Automobilzulieferer vordringt.s
Mit der Akquisition der TRW Automotive Holdings Corp. ist das 100 Jahre alte
Traditionsunternehmen noch sichtbarer zum Global Player gewarden, welcher
damit stirker als zuvor vom Produzenten von Komponenten flr die Automo-
bilindustrie zum Anbieter von Systemlésungen avanciert ist. Eine strategische
Entscheidung, die dem Unternehmen gut 12 Mrd. EUR wert war.

Doch die finanzielle Seite der spannenden Milliarden-Akquisition war nur der
erste Schritt zum Erfolg. Der zweite, nicht weniger herausfordernde, bestand
nun in der Integration der beiden in etwa gleich groBen Unternehmen in das
besagte »Kraftpaket«, welches nun seine »PS auf die Strafe kriegen musste«.
Ein gutes lahr (2016) spater ist dieser Umbau bereits in vollem Gange.

59 Vgl ZF Friedrichshafen AG (2016a).
60 Vgl. ZF Friedrichshafen AG (2015c).
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Der vorliegende Beitrag zeichnet den Akquisitionsprozess von TRW von der
Strategieformulierung bis zur Integration von ZFTRW, wie das Unternehmen
nach dem Zusammenschluss heiBt, in seiner Entwicklung anhand des im vor-
herigen Abschnitt skizzierten M&A-Projekts nach und bietet damit einen
{iberblick iiber den gesamten Prozess und seine Herausforderungen. Er hat
damit einen primir beschreibenden Charakter. Weiter eréffnet er Einblicke in
die Management-Praxis eines solch komplexen Mega-Deals und offeriert da-
durch mégliche Ansatze zur Herangehensweise vergleichbar herausfordern-
der Projekte. Er zeigt zugleich die Anwendbarkeit und Praktikabilitat des im
Kapitel 1.1 dargestellten M&A-Modells fiir den Mittelstand.

1.3.2 M&A-Strategie: »Planning forward by looking backward«

Mit langfristig ausgelegten Strategien richten sich Unternehmen auf die Zu-
kunft aus. Vor dem Hintergrund der dramatischen Verdnderungen der Rah-
menbedingungen in der Automobilindustrie erfordern diese Strategien eine
prazise Ausrichtung siamtlicher Ressourcen und Aktivitaten auf die strategi-
schen Ziele. Fiir ZF Yasst sich so der heute vorhandene Wettbewerbsvorsprung
durch die strategische Weichenstellung nicht nur erhalten, sondern weiter
ausbauen. Die Ubernahme der TRW Automotive war aus Perspektive des ZF-
Konzerns dabei bereits eine erste Konsequenz im Rahmen der stringenten
Umsetzung der neuen Konzernstrategie.

1.3.2.1 Strategie ZF 2025

Die »Strategie ZF 2025« ist die Antwort des schwibischen Zulieferers auf das
auRerst anspruchsvolle globale Umfeld und seine zukiinftigen Herausforde-
rungen, welches ZF — wie auch alle anderen Technologieunternehmen und
Anbieter von Mobilititskonzepten am Markt — zu adressieren hat. Die weit-
reichenden Entwicklungen erfordern somit von ZF als einem der fithrenden
Technologie- und Serviceanbieter die Kraft und Fahigkeit eines auerordent-
lichen Innovationsschubs. Gleichzeitig implizieren sie jedoch eine enorme
Chance, auf neuen Spielfeldern titig zu werden.® Produktseitig konzentriert
sich 2F dabei insbesondere auf die drei technologischen Trends Effizienz, Si-
cherheit und automatisiertes Fahren:

61 Vgl 2F Friednichshafen AG (2015).
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AUTOMATISIERTES

Fatirreuge sind heute schon hiichal verbreuchs

und amussionsanm urarwegs, Die runehmande

28 i £ ekintizierung ward die Effiziens weiter steigern
E_FF.IZ_I ENZ ] Noch mehr Potonzlel fsst sich abruten, weon ver
braucharslavante Sysiame Im Fahrzeug noch sthrker
wvinnatzt werden vad Fahezeuga Intarmplionan zum
Umfeid = StraBen und Houtenvarlaul - nutzan,

Sensoren, hochaulldsende Kamerss sowia Sottworn-
Aigorithmen und Rachenleistung an Bord machen
! b3 mbglich; Intelligents Syseme im Auin wearden
s I CH ERH ElT kunhig Getahrensituatianan unabhhngeg vom
Fahrar srkennan, inte:pratieran und mit algan-

F sténdigan Biems' odar Auswsichmangvern achinoll
und richtig reagteren. Das wird don Sicharheits
stamdiard i F'ahrreugon aul oin neuos Nwoau habon.

Techmisch ist as heute schon méglich: Seasaren
registrioran exakt, was um das Auto herum pessiart,
Kameras uberwachen dre Fahrbahn und ,lesan”
ouch Varkehrsschilder, sine Steuersinhoit im Pkw
arrechnat sus den Informationan idesls Fahrmandver
ung beritigt Lenkung, Bremsa und Antneb aigen
stiindig. Das st der Kein das automaiisierten Mahrens,
das die Zukunit des Siralenverketus progun wad,

:AH éEM ((lo | ;))

Abb. 1.3.1: Die Megatrends fiir die Mobilitdt der Zukunft (Quelle: ZF Friedrichshafen AG (2015))

Der Schltissel zu den Toren dieser Spielfelder soll die Strategie ZF 2025 sein. In ih-
rem Zentrum steht die aktive Generierung von organisationalen Strukturen und
Prozessen, aber auch die aktive Gestaltung von Markten mit passenden, innova-
tiven und zugleich kostenoptimalen Produkten, mit welchen das Unternehmen
flexibler und schneller auf Marktverdnderungen reagieren kann. Dadurch sollen
sich die genannten Trends und Entwicklungen als Chance erweisen - fiir eine Ent-
wicklung von noch innovativeren und leistungsfahigeren Mobilitdtskonzepten.
Um dies zu bewerkstelligen, hat ZF fiinf strategische Ziele definiert, auf welche
sich das Unternehmen in den kommenden Jahren verstirkt konzentrieren will:
1. Aushalancierte Marktdurchdringung: Ausgewaogene Produktion in Wachs-
tumsmarkten, insbesondere in Asien-Pazifik sowie Nord- und Sidamerika
2. Innovations- und Kostenfiihrerschaft: Spitzenposition dank innovativer
Pradukte zu wettbewerbsfahigen Kosten
3. Diversifiziertes Produktportfolio: Profitable Diversifikation iiber die Auto-
mobilbranche hinaus
4. Wahrung derfinanziellen Unabhdingigkeit: Finanzierung von kiinftigem Wachs-
tum und geschaftlicher Unabhéngigkeit aus den Unternehmensertrigen
5. Steigerung der Attraktivitdt als Arbeitgeber: prbeitgeber erster Wahl im glo-
balen Kampf um Talente,

62 Vgl. ZF Friedrichshafen AG (2015).
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traproduktiv wirken und die Bindung etlicher Ressourcen erfordern, welche

auf dem wettbewerbsintensiven Markt effektiver genutzt werden kdnnten.

’ﬁ"k A _I;:!,__ °'“'§f.'l:’§3’u?§ Die Opportunitit, eine Transaktion der GréBenordnung von TRW iberhaupt

andenken, geschweige denn stemmen zu kinnen, ergab sich wiederum aus

dem firr die Kaufabsichten giinstigen Niedrigzinsumfeld des Finanzmarkts

E?! ERRIRRHRY T 3 H::::':";::":’;f;‘::': nach der globalen Finanzkrise 2008 sowie der Verfligharkeit eines attra!<tiven

- L Wonzopte -._ Kandidaten mit einem perfekten strategischen Fit zum Praduktportfolio und

) ’ : den Kompetenzen von ZF. Das Selbstvertrauen, diese einmalige Chance auch

S T A umsetzen zu wollen und zu konnen, gewann der Vorstand durch die Gberzeu-

ﬁ Cibsjistning J‘:}b‘* ““2}"::“?‘.‘:;: ke E-Mnh.i‘"m Kimananee! gende Logik des Deals, wie der Vorf:candsvorsitzende ein Jahr spater (2016)

| resiimiert: »Die Akquisition ist ein Meilenstein in unserer Langfriststrategie. Die

Ubernahme erfolgte zum idealen Zeitpunkt - sowohl in Bezug auf die finanziellen

Rahmenbedingungen als auch im Hinblick auf die Anforderungen des Marktes. In

der neuen Aufstellung sind wir auf dem besten Weg zu einem wahrhaft globalen,

integrierten Systemanbieter und somit exzellent fir die automobilen Megatrends
der Zukunft geriistet. [...] Die Ubernahme ist sinnvoll - und sie gelingt.«

]

Yemnotzung/
ADAS & Sichorheit

Abb, 1.3.2: Strategie ZF 2025 - Die Antwort auf globale Trends (Quelle: ZF) 1.3.2.2 Das strategische Rational des Zusammenschlusses
Im Hinblick auf die Erreichung der formulierten Ziele stehen verschiedene strate- Tatsichlich scheint sich die Akquisition des US-amerikanischen Automobilzu-
gische Stellhebel zur Verfugung. Einschrankend wirkt hierbei jedoch der als Rah- liefarers, TRW Automotive, perfekt in die langfristige Strategie ZF 2025 einzu-
menbedingung definierte Zeitraum von nur knapp acht lahren. Um die Zielset- fiigen - konnten sich beide Unternehmen doch nach eigener Aussage in stark
zungen zu erreichen, wurden folgende drei grundlegende Szenarien diskuttert®: wachsenden Segmenten etablieren, mit dem Potenzial, auch zukiinftig nach-
» Interner Aufbau von Kompetenzen und Ressourcen haltig von den gro3en Branchentrends zu profitieren. Dies gilt insbesondere
«  Kauf mehrerer kleiner Unternehmen als Know-how-Trager und im Hinblick auf das betrichtliche Wachstum in China und den Vereinigten
« (bernahme eines »Big Players«. Staaten sowie die wachsende Nachfrage nach neuen innovativen Technolo-

gien zur Emissionsreduktion und Erhdhung der Fahrsicherheit.®
Nach umfanglicher Diskussion der einzelnen Szenarien wurde schnell deut-

lich, dass — gerade vor dem Hintergrund des genannten Zeitfensters — der So deckt ZF nun durch die Obernahme von TRW zwei der global bedeutendsten
interne Kompetenzaufbau im Rahmen organischen Wachstums eine hohe Lander der Automobilindustrie, China und USA, noch umfinglicher ab: Bis zum
Unsicherheit inkludiert und damit die Option anorganischen Wachstums an lahr 2020 diirften die Produktionszahlen in China auf tber 30 Mio. Fahrzeuge pro
Attraktivitit gewann. Der Vorrang einer groBen Akquisition gegeniiber meh- lahr ansteigen. Zusammen ist das Unternehmen darin bestrebt, einen Jahresum-
reren kleineren folgte letztendlich aus einer Mischung aus Vernunft und Op- satz von rund 4 Mrd. EUR (5,5 Mrd. US-$) allein in China zu erwirtschaften®,
partunitatsnutzung: Obwohl ZF im Laufe seiner traditionsreichen Geschichte

bereits eine Reihe von Unternehmen erfolgreich akquiriert und integriert Der Zusammenschluss wird ferner zu einem ausgewogenen Kundenportfolio
hat, lag der Fokus des Managements verstdrkt auf der Entwicklung von In- uber das Premiumsegment und dem Volumenmarkt fihren: TRW erzielt ei-
genieursfihigkeiten, der Kernkompetenz des Unternehmens. Eine lange Serie nen erheblichen Teil seines Umsatzes im Volumenmarkt und pfiegt besonders

von Akquisitionen und damit einhergehende Integrationen kiéinnte hier kon-

64 Vgl. ZF Friedrichshafen AG (2014).

63 Vgl Dusterhoff, Muller-Stewens, Pfeifle, Ringlstetter (2016). 65 Vgl 2F Friedrichshafen AG (2014).

56 57




MB:A-Management

enge Beziehungen zu Volumenherstellern in Europa und den Vereinigten Staa-
ten. ZF hingegen weist einen breiteren Kundenstamm im Premiumsegment auf
und ist hier mit einer groBen Zahl langjihriger Kundenbeziehungen tief ver-
wurzelt. Uberdies wird das gemeinsame Unternehmen eine starke Position als
Zulieferer einer Reihe wachstumsstarker Produzenten der Schwellenmirkte
einnehmen.s Dr. Stefan Sommer (2015) erklirt: »Der Zusammenschluss erlaubt
es uns, strategische Chancen besser zu nutzen und sowohl kurz- als auch lang-
fristig dauerhaften Mehrwert filr unsere Kunden und Mitarbeiter zu schaffen.«

Daneben erwartet das Unternehmen einen bedeutenden Technologietrans-
fer in weiteren Bereichen: So wird das Produktangebot von ZF im Nutzfahr-
zeug- wie Off-Highway-Bereich erheblich vom Transfer der Fahrerassistenz-
Technologie profitieren. Eine Technologie, welche zwar in erster Linie fiir Pkw
entwickelt wurde, jedoch ebenso eine Stirkung der technologischen Stellung
im »Nicht-Pkw-Bereich« bedingen wird.

1.3.2.3 Deal-Spezifika und ihre Herausforderungen

Neben den bereits aufgefiihrten Niedrigzinsen am Finanzierungsmarkt profi-
tierte ZF bei seinen Ubernahmeambitionen auch von der Governance-5truktur
des US-Targets. Dieses war nach dem sehr fiberalen Defaware-Gesellschafts-
recht (Delaware General Corporation Law) organisiert und erlaubt mit gerade
einmal 50,01% des Aktienanteils den Erhalt einer Kontrolimehrheit sowie die
Veranlassung der verbleibenden Aktionire zu einer Andienung (Squeeze-out).
Eine Besonderheit, die 2F half, das in Umsatz und Mitarbeiterzahi in etwa
gleich groBe US-Unternehmen zu kaufen und es im Nachgang auch von der
Bérse zu nehmen (Delisting).

Es ist weithin bekannt, dass die mit der Entscheidung fiir eine Akquisition die-
ses Ausmales einhergehenden Risiken und Herausforderungen erheblich sein
kéinnen (siehe Kapitel 1.7). Neben externen Einflissen, wie der zinsbedingten
Finanzierungsstabilitit und sonstigen marktbedingten und oft kaum vorher-
sehbaren Schwankungen, wie sie sich spéter in der Automobilbranche im Zuge
des Abgasskandals tatsichlich zeigen sollten, waren auch transaktionsspezi-
fische Herausforderungen besonders zu beriicksichtigen. Zu nennen ist hier
— neben der allein auf Fremdkapital basierenden Finanzierung der Ubernahme
- die Tatsache, dass mit TRW ein ausldndisches Unternehmen gekauft wurde
und es sich bei der Transaktion somit um einen sogenannten Cross-Border-

66 Vgl. ZF Friedrichshafen AG (2014).
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Deal handelte, Damit geht eine hohe Komplexitit einher, die aufgrund der Ver-
schiedenheit der Strukturen der beteiligten Linder — sei es in Rechtsprechung
oder Rechnungslegung - ein besonderes Management erfordert. Verstirkend
hierzu wirken die kulturspezifischen Unterschiede — auf der einen Seite ein
schwabisches Traditionsunternehmen im Eigentum zweier Stiftungen, auf der
anderen Seite ein an der NYSE gelistetes amerikanisches Unternehmen.

Trotz fritherer, erfolgreicher Akquisitionen in der Geschichte von ZF war die
Ubernahme von TRW in ihrer Komplexitat einzigartig. Hinzu kam, dass der
glinstige Zeitpunkt fiir eine Ubernahme jederzeit durch ein gedndertes Markt-
umfeld oder einen konkurrierenden Interessenten zunichte gemacht werden
konnte. Schnelligkeit und Agilitat waren also das Gebot der Stunde - eine zu-
sdtzliche Herausforderung fir die eher nachhaltig und langfristig orientierte
ZF Friedrichshafen AG.

1.3.3 M8&A-Management: »Form follows Function«

Wie bereits in den vorausgegangenen Abschnitten deutlich wurde, stand das
Management vor einer Mammut-Aufgabe. Zwar verfiigte ZF mit der Strategie 2025
iiber eine Giberzeugende Antwort auf die herausfordernden Fragen der Branche,
jedoch ist bekanntermaBen eine Strategie immer nur so gut wie ihre Umsetzung.
vor diesem Hintergrund ist speziell im Fall TRW ein gut geplantes als auch um-
gesetztes MRA-Prozess-Management der entscheidende Schiiissel zum Erfoig.
Dieses folgte einem Gameplan, welcher fokussieren und dennoch genligend Fle-
xibilitit bieten musste, Der Prozess folgt einem dreigliedrigen Verauf, der sich
didaktisch in die Vorphase, die Transaktionsphase und die Integrationsphase
unterteilen lasst (siehe Kapitel 1.1). leder einzelne Abschnitt ist gekennzeichnet
durch seine eigenen Herausforderungen und dennoch stets im Kontext des Gan-
zen zu betrachten. So kdnnen bestimmte, den Kaufpreis definierende Synergien
z.B. lediglich im Rahmen einer erfolgreichen Integration gehoben werden. Dies
bedeutet im Umkehrschluss wieder, dass bereits zu Beginn eine korrekte Schit-
zung und Einpreisung der Aufwinde fir die Integration erfolgen muss,

1.3.3.1 Die Anfdnge - Verhandlungen und Due Diligence

Nachdem sich die Vorstande der beiden Zulieferer grundsitzlich iiber die Sinn-
haftigkeit und Machbarkeit der Transaktion einig waren, wurde als erster Schritt
eine Due Diligence zur méglichst genauen Wertermittlung durchgefihrt. Unter
Beriicksichtigung der Tatsache, dass Due-Diligence-Untersuchungen bei bar-
sennotierten Unternehmen aufgrund deren umfassender Publikationspflich-
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ten in einem wesentlich geringfiigigerem Umfang erfolgen kdnnen, als dies bei
nicht bérsennotierten Unternehmen der Fali ist, wurden neben Interviews, der
Einrichtung eines Datenraums, Management-Gesprachen und -Prasentationen,
Expert Sessions gefuhrt, u.a. in den Bereichen IT, Einkauf, Human Resources,
Finanzen und Steuern. Dariiber hinaus erfolgte in sogenannten Site Visits an
ausgewihlten Standorten eine Operational Due Diligence, im Rahmen derer
sich die Priifer einen Eindruck vor Ort verschaffen konnten. Am 15.09.2014 war
es dann soweit — man war sich (ber den Preis einig und der Vertrag wurde
unterzeichnet. Damit begann die zweite Phase der Transaktion.

1.3.3.2 Die Zwischenphase und »Pre-Closing« Guidelines

Charakteristisch fir die Phase zwischen »Signing« und »Closing« ist eine hohe
Unsicherheit. Diese resultiert einerseits — insbesondere bei einem Deal zwi-
schen zwei global agierenden Unternehmen dieser Grofie —aus dem Marathon
an Freigaben durch die diversen Kartellbehdrden der betroffenen Lander. Dies
impliziert, unternehmensintern diverse Einschrankungen zu berlicksichtigen,
welche die spatestens in dieser Phase anlaufenden Planungen hinsichtlich des
zukiinftigen Operating Modells und der Integration deutlich erschweren.

im Fall der Ubernahme des amerikanischen Automobilzulieferers unterlag
der Abschluss insbesondere den folgenden Vollzugsbedingungen: Neben der
Genehmigung durch den US-Ausschuss fiir auslandische Investitionen (Com-
mittee on Foreign Investment in the United States, CFIUS) und der Zustim-
mung derjenigen TRW-Aktionare, welche iiber 50% der ausstehenden Aktien
reprasentierten, zihlte dazu auch die kartellrechtliche Freigabe.*’ Bis die Voll-
zugsbedingungen jedoch erfolgten, gab es im Wesentlichen folgende zwei
Grundregeln zu beachten:

Im Rahmen der Integrationsplanung darf iediglich ein eingeschrankter infor-
mationsaustausch zwischen ZF und TRW erfolgen.

legliche Verhaltensabsprache zwischen ZF und TRW vor Abschluss der Uber-
nahme, welche den Wettbewerb zwischen den beiden Unternehmen vor Ab-
schluss der Ubernahme schmalern kénnte, ist zu unterlassen.

(1) Eingeschrénkter Informationsaustausch: Der Austausch wettbewerbsrecht-

lich sensibler Informationen darf lediglich dann erfolgen, sofern ein berech-
tigter Bedarf der Informationen zum Zweck der Integrationsplanung besteht.

&1 Vgl. ZF Friedrichshafen AG (2014).
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{2) Keine Verhaltensabsprache: Sowohl 2F also auch TRW sind unter Verwen-
dung ihrer eigenen Informationen berechtigt, jeweils eigenstindig die Pla-
nung der Integration in Angriff zu nehmen. Vor Abschluss der Ubernahme
missen jedoch jegliche Versuche, laufende Geschiftsaktivititen von ZF und
TRW abzustimmen, unterbunden werden, Stattdessen missen ZF und TRW bis
zur Vollendung der Yransaktion ihre Geschifte jeweils als separate, voneinan-
der unabhangige Unternehmen weiterfiihren.

Diesen karteltrechtlich bedingten ginschrankungen wurde mit der Einrichtung
sogenannter Clean-Teams Rechnung getragen. Diese stellen sicher, dass die
betroffenen Informationen — wenn Gberhaupt - nur in einem geschitzten Rah-
men ausgetauscht werden, ohne die beteiligten Unternehmen zu involvieren.

1.3.3.3 Die Finanzierung: »Boid and Bonds«

ZF hat TRW im Rahmen einer {Bar-}Ubernahme zum Wert von rund 12,4 Mrd.
US-5 auf Basis des Equity Value erworben. Neben dem Aufsichtsrat hat sich
auch der Vorstand fir eine Angebotsannahme ausgesprochen. Die Aktionére
des amerikanischen Zulieferers, TRW, erhielten umgerechnet eine Barabfin-
dung von 105,60 US-5 pro TRW-Aktie®,

Die Finanzierung der Akquisition unterliegt einer konservativen Planung. ZF
musste sich fiir den Kauf zwar deutlich verschulden, profitiert jedoch erheblich
von dem niedrigen Zinsniveau. »Wenn die Autokonjunktur in den néichsten Jahren
nicht véllig einbricht, schultern wir die Transaktion aus dem Cashflow der beiden
Unternehmen«, kommentiert Dr. Stefan Sommer die Logik. Ein wesentlicher Teil
der Gewinne der beiden Unternehmen wird somit nicht in den ersten Jahren
an die EigentUmer des ZF-Konzerns ausgeschiittet, vielmehr werden diese zum
Abbau der Schulden verwendet. So nimmt ZF filr die Bezahlung der TRW-Uber-
nahme als »Brickenfinanzierung« zundchst Bankkredite in Anspruch, welche
wiederum durch andere Finanzierungsinstrumente, ggf. Anleihen, abgelést
werden. Ein Verfahren, welches sich bereits vielfach bewdhrt hat. So geben
auch Hersteller oder andere Zulieferer der Automaobilindustrie derartige Anlei-
hen am Kapitalmarkt aus. Im Gegensatz zu Aktien erwerben Kiufer einer An-
teihe keinen Anteil am Unternehmen. Vielmehr leihen sie dem Unternehmen mit
der Anleihe Geld und erhalten im Gegenzug einen definierten Zinssatz. Erst am
Ende der Laufzeit erfolgt eine Riickzahlung des Gesamtbetrags der Anleihe.®

68 Vgl ZF Friedrichshafen AG (2014).
69 Vgl. Dilsterhoff/Miiller-Stewens/Pfeifle/Ringlstetter (2016).
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Vor dem Hintergrund der aktuell mangeinden vorherrschenden Alternativen,
ordentliche Rendite bei vertretbarem Risiko zu erwirtschaften, schitzen An-
leger Schuldtitel eher nachhaltig orientierter Unternehmen. Hinsichtlich des
Risikos geben Bewertungen von Rating-Agenturen Auskunft. Vergleichbar mit
der Bewertung der Kreditwiirdigkeit von Staaten prifen diese ebenfalls die
Bonitat von Unternehmen und vergeben dafiir Noten.

1.3.4 Post Merger Integration (PMI)}-Management: »From Best-
Practices to Best of Both«

Die entscheidende Bedeutung der Post-Merger-Integrationsphase ist in Wis-
senschaft und Praxis gleichermaen anerkannt, wird sie doch als die Phase ei-
ner Transaktion verstanden, in der die Wertsteigerung des Deals generiert wer-
den muss. Aufgrund der ihr inharenten Komplexitat ist sowohl eine fundierte
strategische Planung als auch die operative Umsetzung, also das Integrations-
Management und damit verbunden die Fortschrittskontrolle, von elementarer
Bedeutung fir das Gelingen der gesamten Transaktion (siehe Kapitel 4 und 6).

1.3.4.1 Strategische Aspekte

Am 20.05.2015 feierte das Unternehmen mit dem Day one den offizielien und
operativen Beginn des gemeinsamen Unternehmens. Gleichzeitig fiel damit
der Startschuss des Integrationsprozesses. Wie auch schon bei der Trans-
aktion selbst, ist die Richtschnur fiir diesen Prozess eine klare Vision: »Als
einer der weltweit fithrenden Technologiekonzerne wollen wir der Automobilin-
dustrie komplette Systemidsungen fiir die Megatrends der Zukunft zur Verfligung
stellen.«® Fiir die Integration bedeutet dies, dass ein Best-of-Both-Ansatz
verfolgt wird, in der Absicht, das Beste der jeweiligen beiden Unternehmen
zu einem groBen Ganzen zu verschmelzen. Fir die zeitliche Abfolge im Inte-
grationsprozess setzt das Unternehmen zundchst auf ein Integration-on-
Demand-Konzept, welches sowohl das laufende Geschift als auch die je-
weiligen Stirken der beiden Unternehmen beriicksichtigt, wie vonseiten des
7F-Vorstandsvorsitzenden erklart wird: »Wir gehen die Integration sehr struk-
turiert, aber auch pragmatisch an. Es findet keine Integration um der integration
willen statt. Vielmehr konzentrieren wir uns auf die Bereiche, die Mehrwert fiir
den Kunden und das Unternehmen schaffen.«"

70 2F Friedrichshafen AG (2015¢)
71 ZF Friedrichshafen AG (2015¢)
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Wie schon bislang, ist es von richtungsweisender Bedeutung, auch kinftig die
Kunden und deren Bediirfnisse in das Zentrum zu stellen. Das Tagesgeschaft
soll weiterlaufen wie bisher. Damit soll sichergestellt werden, dass eine Nabel-
schau verhindert und Kunden und Miirkte nicht aus den Augen verloren wer-
den. SchlieRlich zielt das vereinte Unternehmen nicht auf kurzfristige Vorteile
ab, sondern ist vielmehr darin bestrebt, mittel- bis langfristig das gemeinsame
Technologiepotenzial zu realisieren, welches sich aus dem Zusammenspiel der
beiden Unternehmen, ZF und TRW, ergibt. Vor dem Hintergrund dieser [6sungs-
und fortschrittsorientierten Haltung, orientiert sich der Integrationsprozess
des Technologiekonzerns anhand der folgenden definierten Prinzipien:

(1) Auf unsere Stdrken bauen: Wir setzen auf unsere Stiarken und nutzen unsere
einzigartige Position, um die Zukunft zu gestalten

(2) Fokussiert bleiben: Wir halten auch weiterhin unsere Geschaftsdynamik auf-
recht. Dies schaffen wir, indem wir uns auf unsere Kunden konzentrieren, auf
unsere interne Effizienz und auf einen permanenten Verbesserungsprozess

(3) Die richtige Geschwindigkeit wéahlen: Wir liefern den groBtméglichen Wert-
beitrag, indem wir die passende Geschwindigkeit fir die Integration wahlen.

1.3.4.2 Implementierungsprozess

Aus der beschriebenen Strategie wurde dann folgende Struktur zur Steuerung
und Umsetzung der Integration festgelegt:

(1) Go-to-Market: Ausbau und Ansprache des gemeinsamen Kundenstamms mit ei-
ner Stimme. Neben der Minimierung der Risiken im Hauptkundengeschaft liegt der
Fokus insbesondere auf der Nutzung gemeinsamer Markt- und Kundenchancen,

(2) Technologie und kiinftige Produkte: Starkung der Forschungs- und Ent-
wicklungskompetenzen durch Entwicklung tibergreifender Strategieplane fiir
samtliche Divisionen.

(3) Delivery Engine: Aufsetzen schlanker Prozesse zur Erreichung optimierter
Skaleneffekte. So profitiert beispielsweise die Materialwirtschaft bei direkten
und indirekten Materialien von einer gemeinsamen Lieferkette.

(4) Enabler: Fiir einen reibungslosen Ablauf der Implementierung sollte eine

schnelle und faktenbasierte Zusammenarbeit auf Basis einer Kooperation mit
den Funktionsbereichen Personal, IT, Finanzen oder Governance erfolgen.
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Fokus des angestoRenen Integrationsprozesses liegt in der uneingeschrank-
ten Fortfiihrung des laufenden Kundengeschafts. Simultan ist eine Reihe von
Experten-Teams mit der langfristigen Synchronisierung samtlicher Prozesse des
Unternehmens beschiftigt. Diese reichen vom Einkauf Gber den Vertrieb bis hin
sum After-Market-Geschaft. Ferner zielt die Forschung und Entwicklung auf eine
frithzeitige Nutzung des auBerordentlichen Innovationspotenzials der Unter-
nehmen ab — stellt der Konzern damit doch die Weichen fiir zukiinftig erfolgver-
sprechende Produkte. Dabei stehen die zuvor dargestellten strategischen Ziele
Effizienz, Sicherheit und automatisiertes Fahren weiterhin im Fokus.”

Zu Beginn sollte das Zusammenwachsen der beiden Unternehmen sehr struktu-
riert erfolgen. Dies ist die Voraussetzung dafilr, dass eine Konzentration auf die
vorrangigen Tatigkeitsfelder moglich ist. Mit dieser l5sungs- und fortschrittsori-
entierten Haltung sind ZF und TRW darin bestrebt, nicht lediglich Kompetenzen
und Fihigkeiten zusammenzubringen, sondern gleichzeitig kulturellen Aspekten
Rechnung zu tragen und ein neues Gemeinschaftsgefiihl entstehen zu lassen.
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M&A zur Bewiltigung von strategischem Wandel 1

im Ietfterl\ Schritt die strukturelle Integration von ZFTRW. ZF beabsichtigt, die
vollstandige Integration nach drei bis fiinf Jahren abgeschlossen zu haben.”

1.3.5 Synergie-Management, -Controlling und -Steuerung

Um eine komplexe Integration dieser GroRenordnung iiberblicken, kontrollie-
r?n u‘nd steuern zu konnen, wurden verschiedene Projektebenen eingefiihrt
Fiir die oberste Projektleitung konnte ein erfahrener Strategieberater fiir diu.;
Funktion als Chief integration Management Officer (CIMO) gewonnen werden

Nebe‘n ihm besteht die hichste Ebene aus dem Steering Committee, einem Steu-.
erkreis, zusammengesetzt aus Mitgliedern der obersten Fiihrungsebene beider
Unternehmen. Er unterzieht die Fortschritte der Integration einer regelmafi-
gt.en Kontrofle und determiniert die Gesamtpriorititen der integrationsplanung

Die unterschiedlichen Aufgaben werden von 13 Arbeitsgruppen bewerkstelligt-
w.elche von je einem ZF- und einem TRW-Vertreter gemeinsam gefiihrt werdenl
F)|e Teams beschaftigen sich mit simtlichen Fragen zur Integrationsplanung-
in d.en Bereichen Vertrieb, Unternehmensentwicklung/Markt, After-Market

bere!chsubergreifende F&E, Fahrwerk, Elektronik, Betrieb, Mat:eriaiwirtschaft.
Qualitat, Human Resources, Finanzwesen, IT und Governance-Funktionen™. '

In zeitlicher Hinsicht folgt eine phasenweise Integration der Unternehmen (vgl.
Abbildung 1.3.3). Zunichst wird ZFTRW innerhalb der bestehenden ZF-Struktur
als fiinfte Division unter dem Namen »Aktive & Passive Sicherheitstechnik« ge-
fiihrt. Phase 2 ist durch eine projektbasierte Zusammenarbeit gekennzeichnet.
Dieser noch nicht organisatorisch abgebildeten Zusammenarbeit folgt dann

Abb. 1.3.4: Integrationsarchitektur (Quelle: ZF)

72 val. ZF Friedrichshafen AG (2015). 73 Vgl. ZF Friedrichshafen AG (2016)
74 Vgl. ZF Friedrichshafen AG (:015b).
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Koordiniert werden samtliche Arbeitsgruppen durch das IMO (Integration
Management Office), welches sich aus Experten aus Zentralfunktionen, wie
Controlling, HR, Integration Change Management, Recht, Kommunikation
und operativem Projekt-Management, zusammensetzt. »Wir arbeiten mit allen
Funktionen der Organisationen zusammen und versuchen, die Integration mitzu-
gestaiten und nattirlich am Ende des Tages die erwarteten Ergebnisse zu liefern,
so Aine Denari, die IMO-Verantwortliche auf ZFTRW-Seite.

1.3.6 Zwischenfazit: »One year Day one«

gin lahr nach Ubernahme des us-amerikanischen Automobilzulieferers, TRW
Automotive, kann der globale Zulieferer ZFTRW bereits auf erste Erfolge zu-
riickblicken. So konnten bereits bedeutende Zwischenziele erreicht werden:
Neben der Vollintegration, zunachst des Einkaufs und nachfolgend des Ver-
triebs, welche als gekoppelte Einheiten klare Schnittstellen zu Kunden und
Lieferanten ermoglichen, wurde das Vorstandsressort Markt neu geschaf-
fen. Die Leistungsfahigkeit des vereinten Unternehmens hat der neue Tech-
nologiekonzern bereits sechs Wochen nach dem Zusammenschiuss mit dem
Advanced Urban Vehicle unter Beweis gestellt. Das ZFTRW-Konzeptfahrzeug
biindelt die Kerntechnologien der beiden Unternehmen und indiziert, welche
Mobilitatslsungen bereits heute via Vernetzung bestehender Systeme und
Technologien erreicht werden kdnnen.”

Auch wirtschaftlich kann das Unternehmensduo im ersten Jahr eine uberaus
positive Entwicklung verzeichnen: So erreichte der Konzernumsatz, welchen
das akquirierte Unternehmen ZFTRW erst nach der Ubernahme am 15.05.2015
impliziert, 29,2 Mrd. EUR. Der bereinigte Gewinn vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (EBITDA) lag bei 2,9 Mrd. EUR. Die iiberplanmiRige Riickfiihrung
der Schulden honorierte Standard & Poor’s mit einer verbesserten Bonitatshe-
wertung von nun BB+ mit einem stabilen Ausblick.™

Auch wenn bereits viel erreicht wurde - es bleibt noch viel zu tun. Trotz plan-
méaRigem integrationsverlauf werden die nichsten lahre viele neue Heraus-
forderungen mit sich bringen. Insbesondere, da auch die Krise im Zuge des
Abgasskandals, mit welcher sich aktuell die Automobilindustrie konfrontiert
sieht, nicht spurlos am Bodensee vorbeiziehen wird. Das bisher einmalige Un-
terfangen bleibt also spannend.

75 vgl. ZF Friedrichshafen AG {2016}.
76 Vgl. ZF Friedrichshafen AG (2016).
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