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1.3 M&A zur Bewältigung von strategischem Wandel

Henning Düstethoff/Kaihrin Pfefle/Jürgen Hok*sa/Günter Mü)hT-Sh.wens

1.3.1 Neue Wege in die Märkte der Zukunft: »Future does not

drive itself«

Neue Technologien, neue Mobilitätsformen, neue Märkte: Immer mehr Men

schen leben in dicht besiedelten Städten mit hoher Verkehrsdichte. Dii 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. Veränderte

Konsumentenhedürfn isse — wie etwa die SharInq lcvmnny — fordern die eta

blierten Mobilitätsanbieter heraus. Das Zusammenspiel solcher und anderer

Faktoren führt zu großen Veranderungen für die »traditionellen Industrien«,

wie etwa die Automobilindustrie. Die Unternehmen in der Automobilbr;in—

che müssen sich den genannten Entwicklungen stellen, wollen sie weit erhin

erfolgreich am Markt aktiv bleiben und nicht verdrängt oder aufgekauft wer

den. Dies betrifft alle Unternehmen entlang der Wertschüpfungskette, vorn

kleinen Designbüro über die mittleren und großen Zulieferer bis hin zu den

Automobilherstellern selbst.

Die ZF Friedrichshafen AG ist einer tier Top—Tier—Zulieferer. Das Unternehmen

im Besitz zweier Stiftungen mit Sitz in Friedrichshafen am Bodensee feierte

gerade sein 100—jähriges Bestehen. Es blickt damit auf eine lange Geschichte

zurück, die ihre Anfänge in der Herstellung von Zahnrädern und Getrieben

noch vor der großen Zeit des Automobils nahm und damit zeigt, dass fü reine

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 ermöglichen. Zukünftig

bieten etwa Elektroantriebe oder Fahrerassistenzsysteme neue Marktchancen,

und vor allem das vollautomatisierte Fahren erscheint der Branche als großer

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 müssen die traditionellen

Fähigkeiten im Bereich Antriebs- und Fahrwerksysteme komplementieren, um

58 vgL ko!.nd S‘ee rs ri:egy ( c,nsui: ‚nR (.m6).

52

als intelligente Komplettsysteme einschließlich Software, Sensorik und Assis

tenzsystemen entwickelt und gefertigt werden zu können.

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 künftig seinen Platz als First-Tier

Supplier zu halten, ist der Aufbau zukunftsfähigcr, jedoch unternehmensin

tern noch nicht vollständig vorhandener Ressourcen für den schwäbischen

Automohilzulieferer unumgänglich — die klassische Make-or-Buy-Fntscheidung

also. Letztendlich führten der marktbedingt amhitionierte Zeitplan sowie der

die Buy-Option hegünstigende, finanzmarktli( he R,ihmeri zu der Entscheidung,

den an der NYSE gelisteten, US-amerkanischen Zulieferei TRW AutomotivcE

Holdings Corp., mit Sitz in livonia, ein übernahmeangehot zu unterbreiten.

Der Spezialist für Fahrirassistenz- und lnsassenschutzsysteme ergänzt das

Produktportfolio des ZF-Konzerns in geradezu idealer Weise, erkl.irt der ZF

Vorstandsvorsitzende die Lugik des Deals anlässlich der nur ein knappes Jahr

später abgeschlossenen Transaktion am 15.OS.2019: »Wir bringen die Störken

von ZFund TRW zu einem weltweit führenden Systemanbieterim Automobdsektor

zusammen.« John C. Plant, ehemaliger CW hei TRW Automotive, ergänzt: »Das

vereinte Unternehmen ist ein Kraftpaket in den Bereichen automobile Techno

logie, Fohrerassistenz— und lnsassenschutzsysteme, Antriebsstrang und Chassis

sowie Brems— und Lenksysteme.«

Aus der Akquisition resultiert ein Konzern, welcher mit einem addierlen Ge

samtumsatz von über 30 Mrd. FU!? und 13R.000 Mitarbeitern an ca. 230 stand

orten in die Gruppe der drei global führenden Automobilzulieferer vordringt.°

Mit der Akquisition der TRW Automotive Holdings Corp. ist das 100 Jahre alte

Traditionsunternehmen noch sichtbarer zum Global Player geworden, welcher

damit stärker als zuvor vom Produzenten vr,n Komponenten für die Automo

bilindustrie zum Anbieter von Systemlösungen avanciert ist. Eine strategische

Entscheidung, de dem Unternehmen gut 12 Mrd. FUR 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 großen Unternehmen in das

besagte »Kraftpaket«, welches nun seine »PS auf die straße kriegen musste«.

Ein gutes Jahr (2016) später ist dieser Umbau bereits in vollem Gange.

s vgl ZF rr edr cl‘h,ici Au (2elc.i).

oo vgl. ZF FrEehrich.h.i‘c9 Au (.Ulik).
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Der vorliegende Beitrag zeh hnet den Akquisitionsprozess Von TRW von der

Strategieformulierung bis zur Integration von ZFTRW, wie das Unternehmen

nach dem Zusammenschluss heißt, in seiner Entwicklung anhand des im vor

herigen Abs hnH 1 skizzierten MiA-Projekts nach und bietet damit einen

Überblick über den gesamten Prozess und seine Herausforderungen. Er hat

damit einen primär beschreibenden Charakter. Weiter eröffnet er Einblicke in

die Management-Praxis eines solch komplexen Mega-Deals und offeriert Ja

durch mögliche Ansatze zur Herangehensweise vergleichbar herausfordern

der Projekte. Er zeigt zugleK Ii die Anwendbarkeit und Pr,iktikabilit.it de. im

Kapitel 1.1 dargestellten MA—ModelIs für den Mittelstand.

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

Mit langfristig ausgelegten Strategien richten sich Unternehmen auf die Zu

kunft aus. Vor dem Hintergrund der dramatischen Veränderungen der Rah

menbedingungen in der Automobilindustrre erfordern diese Strategien eine

pr:izise Ausrichtung sämtli her Ressourcen und Aktivität en auf die stritegi

st hen Ziele. Für ZF isst sich so der heute vorhandene Wettbewerhsvorsprung

durch die strategische Weichenstellung n!cht nur erhalten, sondern weiter

ausbauen. Die Uhernahme der TRW Automotive war aus Perspektive des ZF

Konzerns dabei bereits eine erste Konsequenz im Rahmen der str!ngrnten

Umsetzung der neuen Konzernstrategie.

1.3.2.1 Strategie ZF 2025

Die »Strategie ZF2025« ist die Antwort des schwäbischen Zulieferers auf das

äußerst anspruchsvolle globale Umfeld und seine zukünftigen Herausforde

rungen, welches ZE — wie auch alle anderen Technologicunternehmen und

Anbieter von Mohilitätskonzepten am Markt — zu adressieren hat. Die weit

reichenden Entwicklungen erfordern somit von ZF als einem der führenden

Technologie- und Serviceanhieter die Kraft und Fähigkeit eines außerordent

lichen Innovationsschubs. Gleichzeitig implizeren sie jedoch eine enorme

Chance, auf neuen Spielfeldern tätig zu werden.: Pruduktseitig konzentriert

sich ZF dabei insbesondere auf die drei technologischen Trends Effizienz, Si

cherheit und automatisiertes Fahren:

1 ]‚i,i,, ‚Alirdic Ii,,,, wil, sinQnrn

Noch ii,,, Icl,;,,i ii,ssi ‚ich ahnen, in ‚In
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Abb. 1.3.1: Die Megatrends für die Mohilitäl der J,ki,tt ci‘su-iJ- ZF Friedrichshafen AG ‘ii iHi

Der Schlüssel 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 Mäikten mit passenden, innova

tiven und zugleich kostenoptimalen Produkten, mit welchen das Unternehmen

flexibler und schneller auf Marktveränderungeo reagieren kann. Dadurch sollen

sich die genannten Trends und Entwicklungen als Chance erweisen — für eine Ent

wicklung von noch innovativeren und leistungsfähigeren Mobilitätskonzepten.

Um dies zu bewerkstelligen, hat ZE fünf strategische Ziele definiert, auf welche

sich das Unternehmen in den kommenden Jahren verstärkt konzentrieren willf2

. AubaIanckrte Marktdurrhdringung: Ausgewogene Produktion in Wachs

tumsmärkten, insbesondere in Asien-Pazifik sowie Nord- und Südamerika

2. Innovations- und Kosknfr)hrerschaft: Spitzenposition dank innovativer

Produkte zu wettbewerhsfähigen Kosten

3. Diverssfiziertes ProduktportJoho: Profitahle Diversifikation über die Auto

mobilbranche hinaus

4. Wahrungderfinanzielkn Unabhängigkeit: Finanzierung von künftigem Wachs

tum und geschäftlicher Unabhängigkeit aus den Unternehmenserträgen
5. Steigerung derAttraktivitdt als Arbeitgeber. Arbeitgeber erster Wahl im glo

balen Kampf um Talente.

i..
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1 raproduktiv wirken und die Bindung etlicher Ressourcen erfordern, welche

;‚ijf dem wetthewerhsintensiven Markt effektiver genutzt werden könnten,

1w Opportunität, eine Transaktion der Größenordnung von TRW überhaupt

andenken, ges hweige denn stemmen zu können, ergab sich wiederum aus
ihm für di,‘ Kaufabsichl en günstigen Niedrigzinsumfeld des Finanzmarkts

h der globalen Finanzkrise 2008 sowie der Verfügbarkeit eines attraktiven
Kandidaten mit einem perfekten strategis( hen Fit zum Produktportfolio und
len Kompel enzen von 75. Das Selbstvertrauen diese einmalige Chance iuc h

‚imset zen zu wollen und zu können, gewinn der Vorstand nun h die üherzeu—

tende Logik des IJeals, wie der Vorstandsvorsitzende ein Jahr spiter (2016)

resümiert: »Die Akquisition ist ein Meilenstein in unserer Lan qfrststrategk‘, Die

Übernahme erfa/gt zum idealen Zeitpunkt — sowohl ‘n Bezug auf die finaiizielh‘n

flahinenbedinqungen als nur Ii im Hinblick auf die Anforderungen des Marktes. In
ch,r neuen A ufst, ‘1/um; sind wir auf dem besten Weg zu eInem wahrhaft globak‘n,

intt‘grin‘rten systemanbieter und somit n‘xze/Ir‘nt für die outomobik‘n Megul rends
ci ‘r Zukunft gerüstet. (...] Die Übernahme ist sinnvoll — und sie gelingt.«

1.3.2.2 Das strategische Rational des Zusammenschlusses

Im Hinblir k auf die Erreichung der formulierten Ziele stehen verschiedene strate—

gische Stellhebel zur Verfügung. Einschränkend wirkt hierbei jedoch der als Rah

menbedingung definierte Zeitraum von nur knapp acht jahren. Um die Zielset

zungen zu erreichen, wurden folgeniie drei grundlegende szenarien diskutiert‘‘:

• Interner Aufbau von Kompetenzen und Ressourcen

• Kauf mehrerer kleiner Unternehmen als Know-how-lräger und

• Übernahme eines »Big PlaVers«.

Nach umfänglicher Diskussion der einzelnen Szenarien wurde schnell deut

lich, dass — gerade vor dem Hintergrund des genannten Zeitfensters — der

interne Kompetenzaufbau im Rahmen organischen Wachstums eine hohe

Unsicherheit inkludiert und damit die Opton anorganischen Wachstums an

Attraktivität gewann. Der Vorrang einer großen Akquisition gegenüber meh

reren kleineren folgte letztendlich aus einer Mischung aus Vernunft und Op

portunitätsnutzung: Obwohl ZF im Laufe seiner traditionsreichen Geschichte

bereits eine Reihe von Unternehmen erfolgreich akquiriert und integriert

hat, lag der Fokus des Managements verstärkt auf der Entwicklung von In

genieurstähigkeiten, der Kernkompetenz des Unternehmens. Eine lange Serie

von Akquisitionen und damit einhergehende Integrationen könnte hier kon

63 vgl. Osterhoft, MLilit.rStewens, I‘feifle, Ringistetter (2016).
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Ltsächlirh scheint sich die Akquisition des US-amerikanischen Autornohilzu

lieferers, TRW Automotive, perfekt n die langfristige Strategie ZF 2025 einzu

fügen — konnten sich beide Unternehmen doch nach eigener Aussage in stark

wachsenden Segmenten etablieren, mit dem Potenzial, auch zukünftig nach

haltig von den großen Branchentrends zu profitieren. Dies gilt insbesondere

im Hinblick auf rias he rächtliche Wachstum in China und den Vereinigten

Staaten sowie die wachsende Nachfrage nach neuen innovativen Technolo

gen zur F missionsredukzion und Frhöhung der Fahrsicherheit

So deckt ZF nun durch die Übernahme von TRW zwei der global bedeutendsten

Länder der Automobilindustrie, China und USA, noch umtänglicher ab: B,s zum

lahr 2020 dürften die Produktionszahlen in China auf über 30 Mio. Fahrzeuge pro

Jahr ansteigen. Zusammen ist das Unternehmen darin bestrebt, einen Jahresum

satz von rund 4 Mrd. EUR (5,5 Mrd. US-5) allein in China zu erwirtschaften.

Der Zusammenschluss wird ferner zu einem ausgewogenen Kundenportfolio

uber das Premiumsegment und dem Volumenmarkt führen: TRW erzielt ei

nen erheblichen Teil seines Umsatzes im Volumenmarkt und pflegt besonders

64 Vi‘i, ZF 1 ri,cirir i,sF,,i ici, AG (ni4j.
65 vgi. ZF Fricdr ‚c hshaf cn AG (7014).
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enge Beziehungen zu Volumenherstellern in Europa und den Vereinigten Staa

ten. ZF hingegen weist einen bic‘iteren Kundenstamm im Premiumsepment auf

und st hier mit einer großen Zahl langjähriger Ku ndenbe,-iehungen tief ver

wurzelt. überdies wird das gemeinsame Unternehmen eine starke Position als

Zulieferer einer Reihe wachstumsstarker Pioduzenten der Schwellenmärkte

einnehmentb (Jr. Stefan Sommer (2015) erklärt: »Der Zusammenschluss erlaubi

(‘5 Uns, stratc‘qische‘ Chancen besser zu not yen und sowohl kurz— aLs auch lang—

fristiy dauerhaften Mehrwert für unsere Kunden und Mitarbeiter zu se hoffen.«

Daneben erwartet das Unternehmen einen bedeutenden Tee hnologietrans

fer in weiteren Bereichen: So wird das Produktangebot von ZF im Nutzfahr

zeug— wie Qff-Highway-Bereich erheblich vom Transfer dir Fahrerassistenz—

Technologie profitieren. Eine Technologie, welche zwar in erster Linie für Pkw

entwic Icelt wurde, jedoc h ebenso eine stärkung eier tee hnologis hen Stellung

im »Nie ht—F‘kw—Bc‘reich« bedingen wird.

1.3.2.3 Deal-Spezifika und ihre Herausforderungen

Neben den bereits aufgeführten Niedrigzinsen im Finanzierungsm.irkt profi

tierte ZF bei seinen Ubernahmeambitionen auch von der Governance-Struktur

des US-Targets. Dieses war nach dem sehr liberalen Delaware—Gesellschafts

recht (Delaware General Corporation Law) organ sie rt u ncl erlaubt mit gerade

einmal 50,011/ des Aktienanteils den Erhalt einer Kontrollmehrheit sowie die

Veranlassung eier verhleihendcn Aktionäre zu einer Andienung (Squeezeout).

Eine Besonderheit, die ZF half, das in Umsatz und Mitarbeiterzalil en etwa

gleich große US-Unternehmen zu kaufen und es im Nachgang auch von der

Börse zu nehmen (Delisting).

Es ist weithin bekannt, dass die mit der Entscheidung für eine Akquisition die

ses Ausmaßes einhergehenden Risiken und Herausforderungen erhehlich sein

können (siehe Kapitel 11). Neben externen Einflüssen, wie der zinsbedingten

Finanzierungsstabilität und sonstigen markthedingten und oft kaum vorher

sehbaren Schwankungen, wie sie sich später in der Automobilbranche im Zuge

des Abgasskandals tatsächlich zeigen sollten, waren auch transaktionsspezi

fsche Herausforderungen besonders zu berücksichtigen. Zu nennen ist hier

— neben der allein auf Fremdkapital basierenden Finanzierung der ühernahme

— die Tatsache, dass mit TRW ein ausländisches Unternehmen gekauft wurde

und es sich bei der Transaktion somit um einen sogenannten Cross-Border

re v:L zr H icdrichshate-n 45 (2014).
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1 eal handelte. Damit geht eine hohe Komplexität einher die aufgrund der Ver

hic‘denheit der Strukturen eIer beteiligten Länder — sei es in Rechtsprechung

‘nier Rechnungslegung — ein besonderes Management erfordert. Verstärkend

hierzu wirken die kulturspezifischen Unterschiede — auf der einen Seite ein

‘.rhwabisches Traditionsunternehmen im Eigentum zweier Stiftungen, auf der

anderen Seite ein an der NYSE gelistetes amerikanisches Unternehmen.

Trotz früherer, erfolgreicher Akquisitionen in der Geschichte von ZF war die

Übernahme von TRW in ihrer Komplexität einzigartig. Hinzu kam, dass der

lünstige Zeitpunkt für eine Ubernahme jederzeit durch ein geändertes Maikt

umfeld orier einen konkurrierenden Interessenten zunichte gemacht werden

konnte. Schnelligkeil und Agrlit:it waren also das Gebot der Stunde — eine zu—

.aL7liche Hrrauslorelceung für die‘ eher nachhaltir und langfristig orientierte

ZF Friedrichshafen AG.

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

W:e bereits in den vorausgegangenen Abschnitten deul lieb wurde, stand das

Management vor einer Mammut-Aufgahe. Zwar verfügte ZF mit der Strategie 2025

über eine überzeugende Antwort auf die herausfordernden Fragen ihr Hranche,

jedoch ist bekanntermaßen eine Strategie immer nur so gut wie ihre Umsetzung.

Vor diesem Hintergrund ist speziell im Fall TRW ein gut geplantes als auch um—

gesetztes MJA—Prozess—Management der entscheidende Se hlüssel zum Erfolg.

Dieses folgte enem Gameplan, welcher fokussieren und dennoch genügend Fle

xibilität bieten musste. Der Prozess folgt einem dreigliedrigen Verlauf, der sir h

didaktisch in die Vorphase, die Transaktionsphase und die Integrationsphase

unterteilen lässt (siehe Kapitel 1.1). Jeder einzelne Abschnitt ist gekennzeichnet

durch seine eigenen Herausforderungen und dennoch stets im Kontext des Gan

zen zu betrachten. So können bestimmte, den Kaufpreis dehnerende Synergien

z.B. lediglich im Rahmen einer erfolgreichen Integration gehoben werden. Dies

bedeutet im Umkehrschluss wieder, dass bereits zu Beginn eine korrekte Schät

zung und Einpreisung der Aufwände für die Integration erfolgen muss.

1.3.3.1 Die Anfänge — Verhandlungen und Due Diligence

Nachdem sich die Vorstände der beiden Zulieferer grundsätzlich über die Sinn

haftigkeit und Machbarkeit derTransaktion einig waren, wurde als erster Schritt

eine Due Diligence zur möglichst genauen Wertermittlung durchgeführt. Unter

Berucksichtigung der Tatsache, dass Due-Diligence-Untersuchungen bei hör

sennotierten Unternehmen aufgrund deren umfassender Publ;karionspflich

59



-

MKzA-Min,ii‘i‘mi nt

ten in einem wesentlich geringfügigerem Umfang erfolgen können, als dies bei

nicht börsennotierten Unternehmen der Fall ist, word ‘n neben Intervi ws, der

Einrichtung eines Datenr,iums, Management-Gesprächen und -Prisentationen,

Expert Se.ssions geführt, um in den Berekhen II, Einkauf, Human Ri‘sources,

Finanzen und Steuern. Darüber hinaus erfolgte in sogenannten Site Visits an

ausgewählten Stand orte n eine Operational Du e Diii ge na, im Rahmen ne rer

sich die Prüfer einen Eindruck vor Ort verschaffen konnten. Am 15.09.2014 w,ir

es dann soweit — man war skh über den Preis einig und der Vertrag wurde

unterzeic hnet. Damit begann die zweite Phase der Tr,insaktion.

1.3.3.2 Die Zwischenphase und »Pre-Ciosing« Guidelines

Charakteristisch für die Phase zwischen »Sip,nini‘« und »(iosing« ist eine hohe

Unsicherheit. Diese resultiert einerseits — insbesondere bei einem Deal zwi—

sr hen zwei global agierenden Unternehmen dieser Grube — aus (1cm Marathon

an Freigiben durch die diversen Kartellbehürden der betroffenen Länder. Dies

impliziert, unternehmensintern diverse 1 inschr.inkungen zu berü ksichtigen,

welche die spätestens in dieser Phase anlaufenden Planungen hinsichtlich des

zukünftigen Operating Modells und der Integration deutlich erschweren.

Im Fall der Übernahme des amerikanischen Automohilzulieferers unterlag

der Abschluss insbesondere den folgenden Vollzugsbedingungen: Neben der

Genehmigung durch den US—Ausschuss für auslandische Investitionen (c:om—

mittee an Foieign Investnient in the Uniied States, CFIUS) und der Zustim

mung derjenigen TRW-Aktionäre, welche über 50% der ausstehenden Aktien

iepräsenti€rten, zählte dazu auch die kartellrechtliche Freigabe. Bis die Voll

zugsbedingungen jedoch erfolgten, gab es im Wesentlichen folgende zwei

Grundregeln zu beachten:

Im Rahmen der Integrationspianung darf lediglich ein eingeschrinkter Infor

mationsaustausch zwischen ZF und TRW erfolgen.

Jegliche Verhaltensabsprache zwischen ZF und TRW vor Abschluss der Über

nahme, welche den Wettbewerb zwischen den beiden Unternehmen vor Ab

schluss der Übernahme schmälern könnte, ist zu unterlassen.

(1,) Eingcschränkter Informationsaustausch: Der Austausch wetthewerhsrecht

lich sensibler Informationen darf lediglich dann erfolgen, sofern ein berech

tigter Bedarf der Informationen zum Zweck der Integrationsplanung besteht.

6/ vcl. Li i ried, ihsli;,t,,n AC (2014).
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) Keine Verhaltensabsprache: Sowohl ZF also auch TRW sind unter Verwen
hing ihrer eigenen Informationen berechtigt, jeweils eigenstandig die Pla—

01111 der Integration in Angriff zu nehmen, Vor Abschluss der Übernahme
iiüs‘,en jedoch jegliche Versuche, laufende Geschüftsaktivit;jten von ZF und
II1W abzustimmen, unterbunden werden. Stattdessen müssen ZF und TRW bis
ijr Vollendung der Transaktion ihre Geschäfte jeweils als separate, voneinan—

iler unabhängige Unternehmen weiterführen,

Diesen kartelirechtlich bedingten Einschränkungen wurde mit der Einrichtung

‘.ogt‘nannter Ch‘an—Tr‘arns Rechnung getragen. Diese stellen sk her, dass die

bc‘Iiuffenen Informationen — wenn üncrhaupt— nur in einem geschützten Rah
iiien ausgetauscht werden, ohne die beteiligten Unternehmen zu involvieren.

1.3.3.3 Die Finanzierung: »Bold aM Bonds«

/1 hat TRW im Rahmen e:ner ([iar-)Ühernahme zum Wert von rund 12,4 Mrd.
15-5 auf Bass des Equity Valuc erworben. Neben dem Aofsichlsrat hat sich

auch der Vorstand für eine Angehotsannahme ausgesprochen. Die Aktionäre

amerikanischen Zulielerers, TRW, erhielten umgerechnet eine tJ,irabfrn—

ilung von 105,60 US-S pro TRW-Aktie‘“.

Die Finanzierung der Akquisition unterliegt einer konservativen Planung. ZF

musste sich fur den Kauf zwar deutlich verschulden, profitiert jedoch erheblich

von dem niedrigen Zinsniveau. »Wenn dh‘AutokunjrinkjurJnd‘n ndtj?stcn Jahren

nicht völlig einbricht, schultern wir die Transaktion aus dem Cashflow der beiden
Unternehmen«, kommentiert Dr. Stefan Sommer die Logik. Ein wesentlicher Teil

dir Gewinne der heiden Unternehmen wird somit nicht in den ersten Jahren
in die Eigentümer des ZF-Konzerns ausgeschüttet, vielmehr werden diese zum

Abbau der Schulden verwendet. So nimmt ZE für die Bezahlung der TRW-Über
nafime als »Brückenfinanzierung« zunächst Bankkredite in Ansprurh, welche

wiederum durch andere Finanzierungsinstrumente, ggf. Anleihen, abgelöst

werden. Ein Verfahren, welches sich bereits vielfach bewährt hat. So gehen
‚iuch Hersteller oder andere Zulieferer der Automobilindustrie derartige Anlei
lien am Kapitalmarkt aus. Im Gegensatz zu Aktien erwerben Käufer einer An
bihe keinen Anteil am Unternehmen. Vielmehr leihen sie dem Unternehmen mit
(1er Anleihe Geld und erhalten im Gegenzug einen definierten Zinssatz, Erst am
Ende der Laufzeit erfolgt eine Rückzahlung des Gesamthetrags der AnIeihe.

vgL ZF Friedriclisb,iten AU, (2014)
ci vp.. usterhoff/MiIItr_siQwcflsJpieijIe/kfli5tetter (cii,).
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Vor dem HinI ergrund der aktuell mangelnden vorherrschenden All ernativen,

ordentliche Rendite hei vertretbarem Risiko zu erwirtsc haften, schatzen An

leger Schuldtitel eher nachhaltig orientierter Unternehmen. Hinsichtlich eies

Risikos geben Bewertungen von Rating-Agenturen Auskunft. Vergleichbar mit

der Bewertung der Kreditwürdigkeit von Staaten prüfen diese ebenfalls die

Bonität von Unternehmen und vergehen dafür Noten.

1.3.4 Post Merger Integration (PMI)-Management: »From Best

Practices to Best of Both«

Die entscheidende Bedeutung der Post-Merger-Integratinnsphase ist in Wis

senschaft und Pr:ixis gleic herm,ißen anerkannt, wird sie doch als die Phase‘ ei

ner Transaktion verstanden, in eier die Wertsteigerung des Deals ‘,eneriert wer

den muss. Aufgrund eier ihr inhärenten Komplexitat ist sowohl eine fundierte

strategische Planung als auch die operative Umsetzung, also das Integrations

Management und damit verbunden die Fortschrittskontrolle, von elementarer

Bedeutung für 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 nw den offiziellen und

operativen Beginn des gemeinsamen Unternehmens. Gleichzeitig fiel damit

der Startschuss des Integrationsprozesses. Wie auch schon bei der Trans—

aktion selbst ist die Richtschnur für diesen Prozess eine klare Vision: »Als

einer der weltweit führenden Tc‘r.hnoloqiekonzerne wollen wir der Automobilin—

dustrie komplette Systemläsun gen für die Megatrends der Zokunft zur Verfügung

steflen.ec Für die Integration bedeutet dies, dass ein Best-of-Both-Ansatz

verfolgt wird, in der Absicht, das Beste der jeweiliRen beiden Unternehmen

zu einem großen Ganzen zu verschmelzen. Für die zeitliche Abfolge irr Inte

grationsprozess setzt das Unternehmen zunächst auf ein Integration-on

Demand-Konzept, welches sowohl das laufende Geschäft als auch die je

weiligen Stärken der beiden Unternehmen berücksichtigt, wie vonseiten des

ZF-Vorstandsvorsitzenden erklärt 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 für

den Kunden und das Unternehmen schaffen.«‘

ZF fr.,lr‘ciNbli:n AG (alS:)

71 ZF Friedrk hsh,tii AG (.iil5c )
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Wie schon bislang, ist es von richtungsweisender Bedeutung, auch künftig die

Kunden und deren Bedürfnisse in da‘; Zentrum zu stellen. Das Tagesgeschäft

soll weiterlaufen wie bisher. Damit soll sichergestellt werden, dass eine Nabel-

schau verhindert und Kunden und Märkte nicht aus den Augen verloren wer

den. Schließlich zielt das vereinte Unternehmen nicht auf kurzfristige Vorteile

ab, sondern ist vielmehr darin bestrebt, mittel- bis langfristig das gemeinsame

Technologiepotenzial zu realisieren, web hes sich aus dem Zusammenspiel der

beiden Unternehmen, ZF und TRW, erebt. Vordem Hintergrund dieser lösungs

und fortsc hrittsorientierten Haltung, orientiert sich der Integretionsprozess

des Technologiekonzerns anhand der folgenden definierten Prinzipien:

(0 Auf unsere Stdrken bauen: Wii setzen auf unsere Stäiken und nutzen unsere

einzigartige Position, um die Zukunft zu gestalten

(4 Fokussir‘rt bleiben: Wir halten auch wei erhin unsere Geschäftsdynamik aufS
recht. Dies schaffen wir, indem wir uns auf unsere Kunden konzentrieren auf

unsere interne Effizienz uni] auf einen permanenten Verhesserungsprozess

(3) Ok richtige Geschwindigkeit wählen: W i liefern den griißtmiigl ichen Wert—

beitrag, indem wir die passende Geschwindigkeit für die Integration wählen.

1.3.4.2 lmplementierungsprozess

Aus der hesehriebenen Strategie wurde dann folgende Struktur zur Steuerung

und Umsetzung der Integration festgelegt:

(J Go-to-Market: Ausbau und Ansprache des gemeinsamen Kundenstamms mit ei

ner Stimme. Neben der Minimierung der Risiken im Hauptkundengeschäft liegt der

1 okus insbesondere auf der Nutzung gemeinsamer Markt- und Kundenchancen.

(2) Technologie und künftige Produkte: Stärkung der Forschungs- und Ent

wicklungskompetenzen durch Entwicklung übergreifender Strategiepläne für

sämtliche Divisionen.

(4 Dehvery Engine: Aufsetzen schlanker Prozesse zur Erre:chung optimierter

Skaleneffekte. So profitiert beispielsweise die Materialwirtschaft hei direkten

und indirekten Materialien von einer gemeinsamen Lieferkette.

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

schnelle und faktenhasierte Zusammenarbeit auf Basis einer Kooperation mit

den Funktionsbereichen Personal, IT, Finanzen oder Governance erfolgen.
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Fokus des angestoßenen Integrationsprozesses liegt in der uneingeschr.ink—

ten Fortführung des laufenden Kundengesc hiifls. Simultan ist c‘ine Reihe von

Experten—Teams mit der langfristigen Synchronisierung sämtlicher Prozesse des

Unternehmens besc h;iftigt. Diese reichen vom Einkaul über den Vertrieb bis hin

zum After-M,irket—Geschäft. Ferner zielt die Ferse hong und ntwic;klunjt ‚iuf eine

1 rühzeitige Nutzung des außerordentlichen Innnvationspntenzials der Unter

nehmen iii — stellt der Konzern damit (loch die Weichen für zukünftig erfolgver—

sprechende Produkte. Dabei stehen die zuvor dargestellten strat egischen Ziele

Llfizienz, Sicherheit und automatisiertes Fahren weiterhin im Fokur.“

Zu Beginn sollte das Zusammenwachsen der beiden Unternehmen sehr struktu

riert erfolgen. Dies ist dim Vor.iussetzung dafür, cl,iss eine Konzentration auf die

vorrangigen Tätigkeitsfelder möglich ist. Mk dieser lösungs— und fimrtschri ttsori—

entierten Haltung sind ZF und TRW darin bestrebt, nicht lediglich Kompetenzen

und Fähigkeiten zusammenzuhringen, sondern glc‘ic hzeitig kulturellen Aspekten

Rechnung zu tragen und ein neues (1emeinsc.hattsgefühl entstehen zu lassen.

STRucTUHAL
INTEGRATION

In zeitlicher Hinsicht folgt eine phasenweise Integration der Unternehmen (vgl.

Abbildung 1.3.3). Zunächst wird ZFTRW innerhalb der bestehenden ZF-Struktur

als fünfte Division unter dem Namen “Aktive & Possive Sidierheitstechnik« ge

führt. Phase 2 ist durch eine projektbasierte Zusammenarbeit gekennzeichnet.

Dieser noch nicht organisatorisch abgebildeten Zusammenarbeit folgt dann

/2 Vii. 21 rlnmrlchsh.,ien Al ?0JS).
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mm letzten Schritt die strukturelle Integration von ZFTRW. ZF beabsichtigt, ui0
vollständige Intei‘r,ition nach drei bis fünf Jahren ibgesc blossen zu haben.“

1.3.5 Syner&e-Management -Controuing und -Steuerung

Um eine komplexe Integration dieser Größenordnung überblic ken, kontrollie
ren und s muern zu können, wurden verse hied mc Projcktehcnen eingeführt.
Für nie oberste Projeki leitun‘ konnte ein erf,ihrenn‘r Stral egieberater für die
Funktion als Chief Integration Management Officer (CIMQ) gewonnen werden.
Neben ihm hesl eht die höchste finne mus dem Str ‘e‘rinq Committ4 ‘e, einem Steu
erknei,, /usimmenpesetzt aus Mitglitmcft.rn der obersten Führungstmlmene beider
Unternehmen Er unterzieht die Fortschritte der Integration einer regelmägi
gen Kontrolle und determiniert die Gesamtpriurit iten 1er lntegritionspl;mn ung.
Die untersr.hiedlichen Aufgaben werden von 13 Arbeitmi‘ruppen bewerksti‘I ligt,
welche von je einem ZF- und einem TRW-Vertreter gemeinsam geführt werden.
Die Teams besc:häftigen sich mit sämtlic humn Fr,ipen zur InI.egratinnsplanung
in den Bereichen Vertrieb, Unternehmensentwicklung/Mark t, All ‘mr-Market
hereichmulyerirrcjfende F&L, Fahrwerk, EFekj ronik, Set rieb, Materialwirtschaft
Quali tat, Human Resourc es, Finanzwesen lT und Governince-funktionen M

iMqqV MI*Ipnw
Offic.T..%

23 viii. zr Frclrichsici(,.q AC QO‘G).
7‘; vi zr Fr redrichshaten An, (ueb).
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MAc 2015 THREE PHASES FROM nA‘? ONE TO FULL iNTEGFTION iN 3—5 WARS

Abb. 1.3.3: Differenzierter Integrationsansatz: Drei iImasen.Prozess (Quelle ZF)
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Koordiniert werden sämtliche Arbeitsgruppen durch das IMO (Integration

Management Office), welches sk h aus Experten rus Zentralfunktionen, WIe

Controlling, HR Integration Change Management, Recht, Kommunikation

und operativem Projekt-Management, zusammensetzt. »Wir arbeiten mit allen

Funktionen der QrganLsationen zusammen und versuchen, die InU‘qratwn mitzu—

gestalten und natürlich am Ende des Tages die erwarteten Erqebriisse zu hefr‘rn«,

so Aine Denar!, die IMO-Verantwortliche auf ZFTRW-Seite.

1.3.6 Zwischenfaz,t: »One year Day one«

Ein lahr nach Übernahme des us—amerikanischen Automobilzulieferers, TRW

Automotive, kann der globale Zulieferer ZFTRW bereits auf erste Erfolge zu

rückblicken. So konnten bereits bedeutende Zwischenziele erreicht werden:

Neben der Vollintegration, zunächst des Einkaufs und nachfolgend des Ver

triebs, welche als gekoppelte Einheften klare Schnittstellen zu Kunden und

Lieferanl en ermöglichen, wurde (las Vorstandsressort Markt neu geschaf

fen. Die Leistungsfähigkeit des Vereinten unternehmens hat der neue Teh

nolugiekonzern bereits sechs Wuc hen nach dem Zu,ammenscbluss mit dem

Advanced Urban Vehicle unter Beweis gestellt. Das ZFTRW-Konzeptfahr.eug

bündelt die Kerntechnologien der beiden unternehmen und indiziert, welche

Mohilitätslüsungen bereits heute via Vernetzung bestehender Systeme und

Technologien erreicht werden können.1s

Auch wirtschaftli h kann das unternehmensduo im ersten Jahr eine überaus

positive Entwicklung verzeichnen: So erreichte der Konzernumsatz, weR hen

das akquirierte unternehmen ZFTRW erst nach der Übernahme am 15.05.2015

impliziert, 29,2 Mrd. EuR. Der bereinigte Gewinn vor Zinsen, Steuern und Ab

schreibungen (EBITDA) lag hei 2,9 Mrd. EUR. Die überplanmäßige Rückführung

der Schulden honorierte Standard& Paor‘s mit einer Verbesserten Bonitätshe

wertung von nun BB+ mit einem stabilen Ausblick.“

Auch wenn bereits viel erreicht wurde — es bleibt noch viel zu tun. Trotz plan

mäßigem 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 vorheiziehen wird. Das bisher einmalige Un

terfangen bleibt also spannend.
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