Schwerpunkt_

Herausforderungen und Risiken
einer Groflakquisition

ZF Friedrichshafen kauft TRW Automotive

Es wirkte wie ein Paukenschlag, als der Automaobilzulieferer ZF Friedrichshafen am 15. September 2014 dem Wett-
bewerber TRW ein Ubernahmeangebot in Hshe von 13,5 Mrd. USD unterbreitete, das durch den dortigen Vorstand

auch angenommen wurde. Auf den damaligen Bidrsenkurs wurde ein Premium von 16 % bezahlt; der Preis entsprach

in etwa dem 7,5-fachen des EBITDA. Dies ist sowohl eine der griifiten Transaktionen der Branche und auch insgesamt
in diesem Bérsenjahr. Uber die Herausforderungen und Risiken dieser GroBakquisition sprach Professor Dr. Giinter
Miller-Stewens von der Universitit St. Gallen fiir die zfo mit Jlirgen Holeksa, Vorstandsmitglied der ZF Friedrichshafen.
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N . . M. ams

suppliers, we aim to offer the automotive | FErsew
industry complete system solutions forthe L
megatrends of the future.«'
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Holeksa Vielen Dank fiir die Glickwiin-
sche. Zundchst ist es wichtig, zu beachten,
dass wir mit TRW ein eigenstandiges, bbr-
sennotiertes Unternehmen iibernommen
haben. Deswegen ist es nicht die erste Auf-
gabe, dass wir sofort operative Prozesse
bereitstellen miissen. Inhaltlich ist dabei
die Integration von TRW als fiinfte Division
in den Konzern ein wesentlicher Schwer-
punkt. Dabei spielt mein Kollege Neil Mar-
chuk, der Chief HR Officer von jetzt ZF TRW,
eine wichtige Rolle. Mit seinen fast zehn
Jahren Erfahrung als Chief HR Officer von
TRW bringt er genau den Erfahrungsschatz
mit, den wir brauchen, um die Integration
auch im Sinne der Mitarbeiter gestalten zu
kénnen. Neil berichtet dabei als Teil unse-
res globalen HR Managementteams fach-
lich an mich, disziplinarisch an den CEG von
ZFTRW.

Unsere Konzernfunktionen werden auch
weiterhin hier am Konzernsitz in Friedrichs-
hafen sein. Davon zu trennen ist der tat-
sichliche Arbeitsort der Mitarbeiter. Ich
kann mir sehr wohl vorstellen, dass wir
manche Mitarbeiter in manchen Konzern-
funktionen eben nicht hier in Friedrichsha-
fen sehen werden, sondern der weiteren
Globalisierung unseres Geschéftes folgend
irgendwo auf dieserWelt. Dann ist dies eher
eine Herausforderung an die Flhrung die-
ser Konzernfunktionen und weniger eine
Frage, wo der Schreibtisch des Mitarbeiters
steht. Wir wollen von unserer globalen Auf-
stellung auch wirklich profitieren.

zfo Eine GroBakquisition, wie die der
TRW durch die ZF, ist sicher ein mutiges Un-
terfangen. Wofiir exakt brauchte es in die-
ser Akquisition den Mut?

nBezliglich unserer Transaktion wilrde
ich Mut mit Beherztheit bersetzen,
dass man sich etwas zutraut, dass man
sich insgesamt fiir fahig hilt, etwas

Zu unternehmen.«

Holeksa Also Mut kann ja ganz verschie-
dene inhaltliche Bedeutungen haben. Be-
ziiglich unserer Transaktion wiirde ich Mut
mit Beherztheit iibersetzen, dass man sich
etwas zutraut, dass man sich insgesamt filr
fahig hilt, etwas zu unternehmen. Wir wa-
ren entschlossen eine strategische Wei-
chenstellung vorzunehmen und wir haben
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sehr sorgfaltig vor der Entscheidung alle
Umstdnde abgewogen. Es gab dabei eini-
ge Umstdnde, die zu berlicksichtigen wa-
ren, wie beispielsweise die Grofie von TRW.
Dannwares die Tatsache, dass wir mit TRW
ein an der New York Stock Exchange gelis-
tetes Unternehmen {ibernommen haben.
Das war natiirlich eine echte Herausforde-
rung, mit der auch einherging, die Mehr-
heit der Aktionére zu tberzeugen, uns ihre
Aktien zu verkaufen. Dann waren Herkunft
und Gegenwart von TRW sicherlich ein Um-
stand, den wir zu berlicksichtigen hatten.
TRW ist ein in Amerika ansdssiges Unter-
nehmen mit einer langen Geschichte und
sehr internationalen Wurzeln. Zu den vor-
teilhaften Umstidnden zéhlte sicherlich die
Situation auf den Finanzmérkten, bei-
spielsweise das Zinsniveau.

zfo Schaut man sich die erntichternden
Erfolgsquoten von Grofiakquisitionen an,
dann scheinen Mut und Ubermut oft eng
beieinander zu liegen. Wie hat man sich
vor einer Selbstiiberschatzung geschiitzt?

Holeksa Also wenn man zunédchst einmal
auf die Geschwindigkeit schaut, mit der
diese Transaktion bislang durchgefithrt
wurde, dann denke ich, dass hier Erstaun-
liches geleistet wurde. Von ersten Presse-
gerlichten am 10. Juli 2014 bis heute ist
gerade ginmal ein Jahr vergangen. In die-
ser Zeit haben wir ein bérsennotiertes Un-
ternehmen lUbernommen, das nur unwe-
sentlich kleiner war als wir, wir haben alle
kartellrechtlichen Freigaben erwirkt, wir
haben den rechtswirksamen (Ubergang er-
reicht und TRW wird nun als finfte Dimen-
sion integriert.

Zur Person:

Jiirgen Holeksa, 49, ist seit 2011 Mitglied
des Vorstands der ZF Friedrichshafen und
dort verantwortlich fiir Corporate Human
Resources (auch als Arbeitsdirektor), Indu-
striaf Relations, Corporate Governance, die
Dienstleistungsgesellschaften sowie die
Region Asien-Pazifik. Bei der Integration
von TRW ist er Mitglied des Steuerkreises
mit Schwerpunkt auf den Bereichen HR
und Governance.

Trotz dieser doch hohen Geschwindigkeit
haben wir abervon Anfang an auf Prazision
und eine mittel- bis langfristig ausgerich-
tete Herangehensweise geachtet. Bei der
Gestaltung der Finanzierung, die auf dem
Cashflow beider Unternehmen begriindet
ist, haben wir Vernunft und weniger Ober-
mut gezeigt. Auch die Finanzierung wurde
eher konservativ geplant und eben nicht
unerreichbare Synergien berlicksichtigt.

»Bei der Gestaltung der Finanzierung,
die auf dem Cashflow beider Unterneh-
men begriindet ist, haben wir Vernunft
und weniger Obermut gezeigt.«

zfo Die globale Automaobilindustrie steht
vor groBen Umwilzungen, Einige Analys-
ten sagten, die TRW sei mit ihren Assis-
tenzsystemen fiir die automobile Zukunft
besser geriistet als die ZF. Folgt die Akqui-
sition dem Motto »Angriff als Verteidi-
gung«? Bestand die Gefabr, dass die ZF ih-
re Rolle als Systemiieferant verliert?

Holeksa Wir haben vor circa zwei Jahren
begonnen, im Rahmen unserer langfristi-
gen Konzernstrategie zu analysieren, was
erfordern Markt, Kunden und Umfeld im
Jahr 20257 Dabei haben wir festgestellt,
dass wir drei Megatrends besonders beach-
ten sollten: das teil- odervollautonome Fah-
ren, das Thema Sicherheit sowie die Effizi-
enzverbesserung (CO,-Reduktion). Fir die
ersten beiden Trends ist ZF mit der klaren
Kompetenz im Bereich der Mechanik nicht
gut geriistet gewesen. Wir haben zwar unse-
ren Bereich Elektronik in den letzten Jahren
massiv gestarkt und haben auch externe
Markterfolge, aber gerade bei der Frage
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__Schwerpunkt.

nach den Pradukten fiir teitautonomes oder
vollautonomes Fahren und Sicherheit hat-
ten wir keine Produkte.

So standen wir vor der Aufgabe, diese
weiflen Flecken filllen zu mlissen. Dazu ha-
ben wir uns drei Wege angeschaut. Weg
Nummer eins wiire gewesen, dass wir ver-
suchen, die Kompetenz selbst intern auf-
zubauen. Viele jJahre wiren hier dadurch
gekennzeichnet gewesen, dass wir bei-
spielsweise Softwareingenieure und Pro-
grammierer zu rekrutieren hitten, die uns
dann die Algorithmen programmieren, die
das autonome Fahren ermdglichen, Doch
gelingt uns dies? Und selbst wenn, dann
hitten wir immer noch kein Produkt ge-
habt, das der Kunde bereits heute will, Al-
so haben wir uns Variante zwei ange-
schaut, Die hiitte bedeutet, dass wir liber
mehrere Kleinere, zielgerichtete Akquisiti-
onen mdglichst schnell eine Blindelung
erreichen, die uns auf das gleiche Niveau
heben wie beispielsweise die Robert
Bosch GmbH oder die Continental AG. Das
hitte zur Folge gehabt, dass wir das Unter-
nehmen iiber Jahre mit Finanzierungs- und
Integrationsaufwand beschéftigt hatten.
So gelangten wir schnell zu Variante drei,
der Suche nach einem Unternehmen, das
die Tachnologien bietet, die wir suchen,
das aher gleichzeitig sehr komplementdr
2u uns ist. Dann landeten wir in unserer
Analyse sehr schnell bei der TRW.

zfo Wie in solchen Fillen Ublich hat man
auch hier ein Integrationsprojekt/-Office
eingerichtet. Wie ist es strukturiert? Wer
leitet es?

Holeksa An der Spitze steht mit Dr. Hol-
ger Kiein ein international erfahrener Inte-
grationsexperte, mit vielfdltigen Erfahrun-
gen beziiglich Jbernahmen und Integrati-
onen, der auch im internationalen Kontext
mitgestaltet hat. Er berichtet an den CEO,
Dr. Sommer. lhm zur Seite steht mit Aine
Denari eine Kollegin von ZF-TRW. Das Pro-
jekt ist grundsétzlich in 13 Workstreams
gegliedert, die beide Unternehmen von A
bis Z abbilden. Da findet man klassische
Funktionen wie Finance, IT, HR und auch
Governance, aber auch Vertrieb, Einkauf
und Operations. Innerhalb dieser Work-
streams gibt es wiederum Sub-Work-
streams, wie beispielsweise Compensa-
tion & Benefits im HR-Workstream. Diese
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Workstreams bereiten die Entscheidungen
fur den Lenkungskreis vor, haben selbst
also keine Entscheidungskompetenz, Der
Lenkungskreis setzt sich liberwiegend aus
Vorstinden beider Unternehmen zusam-
men, ist aber nicht paritatisch besetzt,

zfo Sie haben bereits erwéhnt, dass TRW
als flinfte Division in die ZF integriert wur-
de. Nun ist TRW nahezu gleich groB wie die
ZF. Wird man damit dem Gewicht von TRW
ausreichend gerecht?

Holeksa Zun#chst einmal wollten wir
nicht Integration um der Integration willan
betreiben. Wirwollten insbesondere unse-
re Aufmerksamkeit beziiglich des Tagesge-
schifts nicht verlieren. Wir wollen auf der
ginen Seite unbedingt unser Business Mo-
mentum erhalten, das heifdt, unsere Busi-
nesspléne, die wir auf beiden Seiten ja
haben, entsprechend erfiillen. Da wir aber
auf der anderen Seite ein eigenstédndiges
Unternehmen iibernehmen, das eigene
Prozesse und Strukturen hat, besteht gar
nicht die Notwendigkeit, dass eine opera-
tive Uberlebensfihigkeit ab Day One her-
stellt wird, indem man direkt vollstindig
integriert. Diese ist auch so bereits gege-
ben. Wir werden dann nach und nach, be-
stimmten Motiven und Voraussetzungen
folgend, Prozesse, Standards, Inhalte,
aber auch Organisationseinheiten integ-
rieren. Das heifit, die flinfte Division ist si-
cherlich kein Zielbild fir die Ewigkeit, aber
firdie ndchsten drei bis fiinf Jahre glauben
wir, dass es der richtige Ansatz ist.

»nZundchst einmal wollten wir nicht
Integration um der Integration willen
betreiben.«

zfo Vordem Closing wurde keine Cultural
Due Dilligence durchgefiihrt. Doch danach
hat man nun durch eine Strategieberatung
ein Cultural Audit machen lassen, Was wa-
ren hierzu die Ubertegungen? Was ergab
sich aus dem Audit?

Holeksa Alsozuerst einmal wardasThema
sUnterschiedlichkeit der Kulturen« ein
wichtiges Traktandum auf unserer Agenda.
Aberes istauch ein Thema, das als sinnvol-
te und zielfihrende Analyse den richtigen
Zeitpunkt braucht, und dieser Zeitpunkt
war fiir uns mit dem Closing gekommen.

Wir haben deshalb die Zeit bis zum Closing
genutzt, um ein Kulturaudit vorzubereiten,
und konnten dann nach dem Closing ent-
sprechend gut vorbereitet in die vertiefen-
de Analyse der Kulturen einsteigen. Als we-
sentliche Instrumente haben wir eine Um-
frage mit fast 300 FUhrungskrdften der
oberen Ebenen beider Unternehmen
durchgefiihrt. Wir haben zusitzlich vertief-
te Interviews mit Vorstandsmitgliedern ge-
filhrt und wir haben Workshops mit soge-
nannten Fokusgruppen, die zufillig zusam-
mengestellt wurden, durchgefiihrt, TRW
war dabei vollsténdig einbezogen.

In dem Prozess ging es insbesondere da-
rum, Unterschiede zu verstehen und nach
Gemeinsamkeiten zu suchen, Ich bin per-
sonlich zutiefst davon ilberzeugt, dass wir
mit dem Streben nach einer Kultur der Viel-
falt, der auch beide Unternehmen auf-
grund ihrer Geschichie bereits vorher ent-
sprochen haben, auf dem richtigen Weg
sind. Wirsehen unsere Aufgabe darin, eine
Dachkultur, eine Rahmenkultur zu definie-
ren, die dann abwérts kompatibel diese
Kultur der Vielfalt in beiden Unterneh-
mensteilen auch kinftig zulasst.

Aus dem Audit konnten wir erfahren,
dass beide Unternehmen, beziigtich ihrer
jeweiligen organisationalen Fitness (»or-
ganisational health index«), dhnlich aus-
geprigt sind und im Benchmark zu den
Topperformern gehdren. Beide Unterneh-
men gehen kulturell gesehen in Topform in
diese Integration.

nlch bin personlich zutiefst davon
ilberzeugt, dass wir mit dem Streben
nach einer Kultur der Vielfalt {...] auf
dem richtigen Weg sind.«

zfo Wenn es jetzt nicht gelingen wiirde,
diese Dachkultur aufbauend auf den Sub-
kulturen zu begriinden, wiirde die Gefahr
eines »Cultural Clash« bis hin zu einem
»Reverse Takeover« drohen. Hat man auch
dieses Worst-Case-Szenario im Hinter-
kopf?

Holeksa Ja natlirlich, und es gibt ja Bei-
splele, wo ein »Reverse Takeover« stattge-
funden hat. Ich glaube, dass es wichtig ist,
dass wirdie Unterschiede, die es unstrittig
gibt, nicht stumpf nivellieren. Wir wollen
auch die Kultur der Vielfalt in beiden Unter-
nehmen weiterentwickeln.
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Ein Cultural Clash wird meiner Meinung
nach genau dann entstehen, wenn ich im
Tagesgeschift beide Kulturen ungeschiitzt
aufeinanderprallen lasse, wenn es zu ei-
nem kulturellen Dissens kéme, der die ei-
gentliche Arbeitsaufgabe iberlagert. Dies
wire sehr wahrscheinlich, wenn man ver-
sucht, die Kultur zwanghaft zu verdndern.
Ich sehe fiir uns vielmehr erhebliche Vor-
teile in den kulturellen Uinterschieden, die
wir in der Tagesarbeit auch erleben wer-
den, wenn beispielsweise die oberschwé-
bische Prizision, Beharrlichkeit und
Griindlichkeit sich mit amerikanischem
Pragmatismus oder Flexibilitat verbiindet.

zfo  Mitte Mai 2015 konnte die ZF planma-
Rig die Akquisition zum Abschluss brin-
gen. Was ist in den acht Monaten seit Ver-
tragsunterzeichnung hinsichtlich der Inte-
gration beider Unternehmen geschehen,
dain dieser Zeitja noch nicht operativ inte-
griert werden darf?

»nlch sehe fiir uns vielmehr erhebliche
Vorteile in den kulturellen Unterschie-
den, [...] wenn beispielsweise die
oberschwiibische Prizision, Beharr-
lichkeit und Griindlichkeit sich mit
amerikanischem Pragmatismus oder
Flexibilitit verblindet.«

Holeksa Wir haben die Zeit vom Share-
holders’ Vote Ende November bis zur Frei-
gabe in den engen rechtlichen Rahmenbe-
dingungen sehr intensiv genutzt, um die
Struktur der |ntegration vorzubereiten,
aber auch um die Finanzierung auf den
Weg zu bringen. Wir haben in dieser Zeit
die Briickenfinanzierung, die kreditstruk-
turiert war, weitgehend durch die Emission
von Anleihen im Dollar- und Euro-Raum ab-
gelst. Ein zweiter Schwerpunkt war die
nDay-One-Readiness« herzustellen, also
auch von der Organisationsverantwortung
her sicherzustellen, dass die rechtliche
Verantwortung auch gelebt werden kann,

Fiir den Vertrieb und auch fiir den Ein-
kauf wurden auch Clean Teams beider Un-
ternehmen eingerichtet, die abgeschottet
vom Rest ihrer Unternehmen gearbeitet
haben. Diese haben sich beispielsweise
Einkaufskonditionen und Verkaufskonditi-
anen angeschaut. Nach dem Closing konn-
ten sie diese Informationen dann dem
Konzern zur Verfiigung stellen.
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zfo Wie ist denn die Befindlichkeit der
Mitarbeiter bei der nun neuen ZF? Es ist ja
eine primar komplementére Akguisition,
das heifdt, es sind keine Massenentlassun-
gen zu beflirchten, ist aber trotzdem eine
fiir die Integration ausreichende Betroffen-
heit spirbar?

Holeksa Fiir viele Mitarbeiter wird sich
gar nicht so furchtbar viel in der Tagesauf-
gabe dndern. Wo wir eine erhhte Anspan-
nung und auch einen stark erhéhten Ar-
beitsaufwand haben, ist bei den Konzern-
und operativen Leitungsfunktionen. Was
wir von Anfang an sehr gut haben ausréu-
men knnen, waren vereinzelte Angste be-
zliglich  Arbeitsplatzsicherheit. Vielfach
spiiren die Mitarbeiter, dass wir ein Stiick
weit zukunftsfihiger werden. Firviele, und
auch fiir mich personlich, sind diese Ak-
quisition und Integration ein vermutlich
einmaliges Erlebnis. Das treibt ein Stiick
weit die Motivation, das erhiiht nochmals
die Energie.

»Was wir von Anfang an sehr gut haben
ausriumen kiéinnen, waren vereinzelte
Kngste bezliglich Arbeitsplatzsicher-
heit. Vielfach spiiren die Mitarbeiter,
dass wir ein Stilck weit zukunftsfdhiger
werden,«

zfo Haben Sie bei TRW eine signifikante
Anzahl ungewiinschter Kiindigungen zu
verzeichnen?

Holeksa Nein, das messen wir sehr ge-
nau. Wir haben bereits im September beim
Abschiuss des Merger Agreements eine
Liste gehabt, auf der die wichtigen Know-
how-Triger namentlich verzeichnet waren.
Und wir haben uns auch Zeit und Ressour-
cen genommen, um durch gezielte MaB-
nahmen Kiindigungen entgegenzuwirken.

zfo Doch nun hat ja auch die operative
Integrationsphase begonnen. Gibt es eine
spezielle Logik nach der deren Ablauf
strukturiert ist?

Holeksa Erstens integrieren wir immer
dann, wenn aus rechtlichen Griinden die
Erfordernis besteht, einen einheitlichen
Prozess zu einem bestimmten Thema im
Gesamtkoenzern zu haben, Zweitens tun wir
dies, wenn die Integration von Prozessen

oder Organisationseinheiten die Logik der
Transaktion in irgendeiner Form messbar
unterstlitzt, wenn wir beispielsweise durch
die Blindelung von Entwicktungsvorhaben
hin zu einem gemeinsamen Produkt das
Deal Rational unterstiitzen. Und drittens,
wenn es einen messbaren Mehrwert flir
das Geschift gibt.

zfo Mit dem ambitionierten Umsatzziel
von 40 Mrd. Euro im Jahr 2025, dem ziigig
abzubauenden hohen Verschuldungsgrad
sowie der Zusatzbelastung durch den be-
gonnenen Integrationsprozess iibt man ei-
nen gewissen Druck auf die Organisation
aus. Wie stellen Sie sicher, dass Ihre
Mannschaft hierbei nicht Giberfordert wird?

Holeksa Wir haben in den letzten Jahren
vielfiltige Kommunikations- und Dialog-
formate bei ZF etabliert. So haben wir im
Fruhjahr dieses Jahres erstmals weltweit
alle Mitarbeiter befragt. Wir knnen hier
Auswertungen bis auf Einheiten von mini-
mal funf Mitgliedern eines Teams durch-
filhren, was uns auch ein klares Bild hin-
sichtlich der wahrgenommenen Belastung
in dieser Einheit gibt und uns gezielte Ge-
genmafnahmen ermdglicht. FUr dle Mitar-
beiter, die ganz nah an der Integration ar-
beiten, begleitet unsere interne Organisa-
tionsentwicklung den Prozess. Wir fiihlen
den Puls, und fragen mit ganz einfachen
Fragen, was geht gut, was geht schlecht,
was ist im Moment das Hauptproblem etc.

»Wir filhlen den Puls, und fragen

mit ganz einfachen Fragen, was geht
gut, was geht schlecht, was istim
Moment das Hauptproblem etc.«

zfo Bei Integrationen ist es bekanntlich
wichtig, miglichst friihzeitig zu bemerken,
ob sie aus dem Ruder laufen. Woran be-
messen Sie selbst, ab die Integration im
Rahmen des Planes voranschreitet oder
nicht?

Holeksa Wir werden weiter an der Errei-
chung unserer strategischen Ziele arbei-
ten. So haben wir beispielsweise durch die
Akguisition aktuell einen deutlich héheren
Fremdkapitalanteil in unserer Bilanz als je
zuvor. Daher werden wir den planméBigen
Verlauf der Integration auch daran mes-
sen, wie es uns gelingt, diese Verschul-
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Schwerpunkt.

dung liber starke Cashflows zu reduzieren.
Denn das wlirde bedeuten, dass es uns
gelungen ist, mit unseren Mitarbeitern die
Produkte im Markt zu platzieren, die der
Markt nachfragt und die uns dann weiter
erfolgreich machen.

zfo Haben Sie herzlichen Dank fiir das of-
fene Gespréch. Ich wiinsche Ihnen, dass
die Integration genauso erfolgreich ablauft
wie die Akguisition und wir mit der ZF ei-
nen Topplayer in der Zuliefererindustrie
haben.

Anmerkung:
1 ZFPresseinformation vom 1. Juli 2015: Golng
Forward Together: Prospects for the new ZF.



