UNTERNEHMEN & MARKTE: KNORR-BREMSE

Projekt Indian Ocean

Knorr-Bremse hat sich im Bietergefecht um den schwedischen
Automobilzulieferer Haldex durchgesetzt. Jetzt miissen die Miinchener
zahlreiche kartellrechtliche Hiirden iiberwinden. CFO Lorenz Zwingmann und
Ilkin Karakaya, Leiter der Rechtsabteilung, gewihren Einblicke in die Arbeit
der Finanzabteilung und in den M&A-Deal. text:markus vents

Knorr-Bremse

Das Unternehmen

ist der weltweit
fiihrende Hersteller
von Bremssystemen
flr Schienen- und
Nutzfahrzeuge. Knorr-
Bremse ist an liber
100 Standorten in 30
Landern vertreten

und erwirtschaftete
imJahr 2016 rund

5,5 Milliarden Euro.
Alleineigentiimer ist
Heinz Hermann Thiele.
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— Der Olympiapark ist nur einen Katzensprung
entfernt, die MAN-Zentrale direkt um die Ecke.
Auch MTU und Telefénica Deutschland (,,02) re-
sidieren unweit von Knorr-Bremse. Der Hersteller
von Bremssystemen fiir Schienen- und Nutzfahr-
zeuge befindet sich im Miinchener Norden in guter
Gesellschaft. Mit BMW verbindet Knorr-Bremse
sogar noch eine ganz besondere Gemeinsamkeit:
Der Hersteller von Bremssystemen fiir Schienen-
und Nutzfahrzeuge war einst die Muttergesell-
schaft des Autobauers und sitzt heute in der che-
maligen BMW-Zentrale. Das riesige Gebiaude mit
langen Fluren und beeindruckenden Jugendstiltrep-
penhiusern atmet definitiv Geschichte. Biiros und
Konferenzriume sind jedoch modern eingerichtet.
Vollig up to date ist der Traditionskonzern
auch in Sachen M&A und Finanzierung. Als sich
CFO Lorenz Zwingmann und Ilkin Karakaya, Lei-
ter der Konzernrechtsabteilung, den Fragen von
FINANCE stellen, sind gerade einmal sechs Mona-
te vergangenen, seit Knorr-Bremse sich 6ffentlich in
das Bietergefecht um den schwedischen Nutzfahr-
zeugzulieferer Haldex eingeschaltet hat. ,,Haldex
war schon lange auf unserer Long List“, sagt Lo-
renz Zwingmann, der bereits mehr als acht Jahre
Finanzchef bei Knorr-Bremse ist. ,,Unser M&A-
Team sondiert den Markt regelmifig nach Betei-

»Dass wir ein Gegen-
angebot unterbreiten
wiirden, war schnell
klar.«

ligungsmoglichkeiten, sagt der hochgewachsene
Manager mit dem dichten grauen Haar, der zwi-
schen Oktober 2011 bis Juni 2013 iibergangsweise
als CEO des Bremsenherstellers fungierte.

Obwohl Knorr-Bremse erst Anfang Septem-
ber 2016 aus der Deckung kam, gingen intern die
Lichter bereits Mitte Juli mit dem ersten Gebot von
SAF-Holland an. Der Aschaffenburger Nutzfahr-
zcugzulieferer wollte umgercchnet rund 490 Mil-
lionen Euro fiir den schwedischen Wettbewerber

bieten und hitte seinen Umsatz damit auf einen
Schlag um 50 Prozent gesteigert. ,,Dass wir ein Ge-
genangebot unterbreiten wiirden, war schnell klar*,
sagt Zwingmann.

Zum damaligen Zeitpunke beschiftigte sich
der CFO noch mit einem weiteren M&A-Projekt,
der Integration der britischen GT Group. Die Uber-
nahme des Unternehmens aus dem nordenglischen
Stiadtchen Peterlee war im Juni desselben Jahres
gegliickt und sollte die Wettbewerbsposition bei
Drossel- und Abgasklappensystemen stirken. Her-
nach stand eigentlich die Integration an, doch der
Haldex-Deal kam in die Quere.

ZF gratscht mit Angebot dazwischen

Bis Knorr-Bremse sich 6ffentlich positionieren wiir-
de, sollten jedoch noch rund sechs Wochen verge-
hen. Zahlreiche Punkte waren bis dahin noch zu
klaren. Nette Randnotiz: Intern firmierte das Pro-
jekt unter dem Namen ,,Indian Ocean® - nicht ge-
rade naheliegend bei einem schwedischen Target.
Doch da die heiffe Phase der Vorbereitungen in den
Juli und August fiel, waren wichtige Beteiligte zeit-
weise im Urlaub: Der Leiter M&A auf Mauritius,
Ilkin Karakaya auf den Seychellen und Zwingmann
selbst in Thailand. Auch bei diesem Beispiel merkt
man CFO Zwingmann im Gesprich wieder an:
Selbst bei harter Arbeit und hohem Selbstanspruch
darf der Humor bei ihm nicht zu kurz kommen.

Wihrend man sich bei Knorr-Bremse noch sor-
tierte und Uberlegungen zum Ubernahmeangebot
anstellte, meldete sich allerdings ein anderer Zulie-
ferer zu Wort: Am 4. August erhohte ein unerwarte-
tes Angebot den Druck auf SAF-Holland. ZF Fried-
richshafen bot 100 Schweden-Kronen und damit
rund 515 Millionen Euro fiir Haldex.

Wenige Tage spiter, am 11. August, zog SAF-
Holland sein Angebot zuriick. Fiir den mittelstin-
dischen SDax-Konzern wire die industrielle Logik
da gewesen. Indes, auf ein hartes Wettbieten mit der
tast 30-mal groferen ZF wollte man sich in Aschaf-
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likin Karakaya berichtet an CFO Lorenz Zwingmann (rechts) und hat die Konzernrechtsabteilung in den vergangenen Jahren neu geordnet.

fenburg offenbar nicht einlassen. Damit sahen dic
Friedrichshafener schon wie der Sieger im Gefecht
aus. Doch Zwingmann sagt: ,,Fiir uns war da schon
klar, dass wir ein iiberlegenes Angebot abgeben
wollen.“

Straffe M&A-Agenda

Auch wenn Knorr-Bremse selten durch offentliche
Bietergefechte auffillt: Akquisitionen gehéren zur
Wachstumsstrategie der Miinchener wie der Zug
auf die Schiene. Ein Jahr zuvor hatte das Familien-
unternehmen einen Kaufvertrag iiber den Erwerb
aller Geschiftsanteile an der Schweizer Selectron
Systems unterzeichnet — ,,das Hirn des Zugs“, wie
Zwingmann es knapp beschreibt. Groflere Deals
wie 2002 mit dem US-Anbicter Bendix, der Spar-
te Nutzfahrzeugbremsen des US-Konzerns Honey-
well, sind eher die Ausnahme. ,,In der Regel erwei-
tern wir unser Produktportfolio um kleine oder
mittelgrofle Zielunternehmen®, sagt Zwingmann.
Um bei Ubernahmen schnell agieren zu kén-
nen, muss die Mannschaft flexibel sein — vom
M&A-Team iiber das Controlling und Treasury bis
hin zur Rechtsabteilung. Besonders im juristischen
Bereich hat Knorr-Bremse zuletzt nachgelegt.
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Ilkin Karakaya, ebenso hochgewachsen wie CFO
Zwingmann, stief§ vor rund zweieinhalb Jahren zu
Knorr-Bremse. Der Jurist verdiente sich seine Spo-
ren als General Counsel fiir den Automobilzuliefe-
rer Benteler in Paderborn. ,,Wir haben von einem
sehr kurzen Passspiel mit den anderen Abteilungen
profitiert®, sagt Karakaya, der bekennender Fuf3-
ballfan seiner Heimatmannschaft Arminia Bielefeld
ist, wihrend CFO Zwingmanns Herz fiir Eintracht
Braunschweig schligt. ,,Wir haben die Angebots-
unterlagen kurzfristig aufgegleist und uns frith den
kartellrechtlichen Herausforderungen gestellt.“

Als Karakaya im Sommer 2014 zu Knorr-Brem-
se stief§, hatte der Rechtsbereich noch einen gewis-
sen Nachholbedarf. ,,Es ging darum, die Strukturen
zu optimieren und an die Bediirfnisse des operati-
ven Geschifts anzupassen®, sagt Karakaya. ,, Wir
haben den Fokus auf die wichtigsten rechtlichen
Kernthemen gelegt und gleichzeitig Verantwortlich-
keiten klar geregelt.“ Wihrend die Inhouse-Juristen
bis dahin iberwiegend generalistisch arbeiteten
und Anfragen nach Kapazitit aufnahmen, fithrte
Karakaya cin sogenanntes ,,Service-Line-Konzept®
cin: In der rund 25-képfigen Konzernrechtsabtei-
lung gibt es nun Spezialisten fiir alle Themen, die
Knorr-Bremse bewegen — wie eben Mergers & Ac-
quisitions. »

Lorenz
Zwingmann

Der 52-Jadhrige ist

seit Ende 2008 CFO
bei Knorr-Bremse.
Von Oktober 2011

bis Juni 2013 war er
interimsweise als CEQ
aktiv. Nach Studium
und Promotion ander
Universitédt Gottingen
arbeitete er ab Mitte
der neunziger Jahre
bei Philips Electro-
nics. Von 2003 bis
2008 fungierte er

als kaufménnischer
Geschaftsfiihrer der
friiheren Linde-Toch-
ter Still (heute Teil von
Kion) und bereitete
den Verkauf an die PE-
Investoren Goldman
Sachs und KKR vor.
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Der Humor darf trotz straffen Programms nicht zu kurz kommen.

Itkin Karakaya

Der 43-Jadhrige ist
Senior Vice President
Corporate Legal Senior
bei Knorr-Bremse.
Dort ist der promo-
vierte Jurist verant-
wortlich fiir Recht,
Compliance sowie
Patente & Marken. Der
geblirtige Bielefelder
war vor seinem Ein-
stieg bei Knorr-Brem-
se im Oktober 2014
unter anderem fiir den
Automobilzulieferer
Benteler und KPMG
Law tétig.
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Ein weiterer Punkt, den insbesondere CFO Zwing-
mann einforderte: mehr Kostentransparenz. ,, Wir
haben KPIs entwickelt und messen Durchlaufzei-
ten“, sagt Karakaya. ,,Die Kosten berechnen wir
halbjihrlich und greifen ein, wenn nétig.“ Mit Er-
folg: Die Kosten der Rechtsabteilung sanken nach
eigenen Angaben um etwa 30 Prozent. Mit rund
0,18 Prozent vom Umsatz sicht sich die Abteilung
nach Benchmarking-Analysen inzwischen als ,,Best
in Class“. Das Verhiltnis von in- und externer Be-
ratung liegt bei 50/50 und entspreche damit auch
der Benchmark.

Kosten sparen konnte Karakaya durch Insour-
cing von Leistungen, ganz besonders bei der Rechts-
beratung in Europa und China. Zum Teil ergaben
sich auch Volumeneffekte bei den Wirtschaftskanz-
leien, mit denen Knorr-Bremse bevorzugt zusam-
menarbeitet. Weltweit wurden Kanzleien als ,,Pre-
ferred Partners“ definiert. Im Fall Haldex springen
Knorr-Bremse beispielsweise Baker & McKenzie,
Hengeler Mueller sowie deren skandinavische Part-
nerkanzlei Roschier bei.

Finanzierung aus der Kasse

Anfang September 2016 war Knorr-Bremse dann
geriistet, ein Angebot fiir Haldex auf die Schiene zu
bringen: 500 Millionen Euro boten die Miinchener
fur Haldex. Doch ZF zog eine Woche spiter nach.
Die Friedrichshafener hatten einen gewissen Vorteil
gegeniiber Knorr-Bremse: Thr Geschift iiberschnei-
det sich kaum mit dem von Haldex, sic erhielten
frithzeitig simtliche Kartellfreigaben.

Doch auch Knorr-Bremse lief§ sich nicht lum-
pen und erhéhte gerade einmal zwei Tage spiter auf
580 Millionen Euro. Dabei senkten die Miinchener
die Annahmequote auf 50 Prozent. Anfang Oktober
streckte ZF die Waffen und diente die restlichen Ak-

tien im Dezember Knorr-Bremse an - kein schlech-
ter Deal fiir die Oberschwaben, die ihre Haldex-
Aktien deutlich giinstiger als zum Verkaufspreis
von 125 Schweden-Kronen gekauft hatten.

Dass der finale Kaufpreis mit iiber 600 Milli-
onen Euro deutlich iiber dem Erstgebot von SAF-
Holland liegt, rdumt auch Lorenz Zwingmann ein.
»Der Business-Case ist klar auf weiteres Wachstum
ausgelegr und basiert auf einer klaren strategischen
Logik“, betont Zwingmann. Knorr-Bremse sehe im
Zusammenwirken der Systeme von Haldex mit den

»Theoretisch kon-
nen wir eine weitere
Ubernahme in Hohe
von 2 bis 3 Milliarden
Euro stemmen.«

eigenen den Mehrwert fiir den Kunden. ,,Um es klar
zu sagen: Wir verfolgen mit dem Erwerb von Haldex
einc Wachstumsstrategie“, erginzt Zwingmann. Es
gehe um ,, Truck meets Trailer“: Die Bremskrifte im
Truck (Kernkompetenz von Knorr-Bremse) wiirden
mit denen im Anhinger (Kernkompetenz von Hal-
dex) abgestimmt. ,,Die Nutzfahrzeugindustrie setzt
immer mehr auf Systemlieferanten®, sagt Zwing-
mann. Dadurch will sich Knorr-Bremse weiter gut
positionieren und Zukunftstrends wie E-Mobilitit
weiter vorantreiben.

Leisten konnen die Miinchener sich Haldex
quasi aus der Portokasse: 1,2 Milliarden Furo hat-
ten sie laut Geschiftsbericht 2015 zum Stichtag auf
der hohen Kante. Der hohe Geldbestand kommt
nicht von ungefihr: Eigentiimer Heinz Hermann
Thiele, der heute noch Ehrenvorsitzender des Auf-
sichtsrats ist, iibernahm Knorr-Bremse in den acht-
ziger Jahren als Restrukturierungsfall. ,Wir legen
hohen Wert auf Unabhingigkeit von den Banken*,
sagt Zwingmann. Exzellente Ratings im A-Bereich
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bei den Agenturen Moody’s und Standard & Poor’s,
profitable Geschifte und eine starke Kriegskasse
gewihrten dies.

Dennoch verwundert es bei der kaufminni-
schen Sorgfalt der Miinchner nicht, dass sie sich
weiter absicherten und noch im Dezember 2016
eine Anleihe iiber 500 Millionen Euro und fiinf
Jahre platzierten. ,,Wir hatten die Emission bereits
im Sommer vorbereitet und die giinstigen Mirkte
genutzt“, sagt Zwingmann. ,,Das Zinsumfeld wird
sich vermutlich etwas verschlechtern, wenn auch
nicht dramatisch, glaubt er. Mit dem bestehenden
Prospekt konnte Knorr-Bremse noch einmal eine
halbe Milliarde Euro aufnehmen. , Theoretisch
kénnen wir problemlos eine weitere Ubernahme in
Hohe von 2 bis 3 Milliarden Euro stemmen.

Mit Hochdruck miissen die Miinchener jetzt
aber erst einmal am Abschluss der Haldex-Trans-
aktion arbeiten. Sie verlingerten das Angebot zur
Ubernahme der restlichen Aktien zunichst bis 28.

UNTERNEHMEN & MARKTE: KNORR-BREMSE / MITTELSTANDSAMPEL

Februar 2017, im Februar lief§ der Bremsenherstel-
ler eine weitere Frist bis zum 16. Juni gewihren,
um die kartellrechtlichen Hiirden zu nehmen und
weitere Investoren zu iiberzeugen. ,,Es bleibt noch
viel zu tun, aber wir arbeiten mit unverindertem
Engagement am termingerechten Abschluss®, sagt
Karakaya.

Haldex wird sicher nicht der letzte Deal der
Miinchener sein. ,,Wir wollen weiter wachsen,
betont Finanzvorstand Lorenz Zwingmann. Von
den kurzfristigen Zyklen der Kapitalmirkte ge-
trieben ist Knorr-Bremse dabei nicht: ,,Das ist der
Vorteil des Familienunternehmens: Wir denken in
Generationen und nicht nur an den nichsten Quar-
talsabschluss.“ Das heiflt aber keineswegs, dass
die Miinchener es ruhig angehen lassen. Nach dem
Interview mit FINANCE muss Zwingmann gleich
weiter zum Flughafen: mit Investoren in London
sprechen.

markus.dentz@finance-magazin.de

Unsicherheit Gber den Kurs der US-Regierung

— Die Rahmenbedingungen fiir den

Mittelstandsampel noch unentschieden

Mittelstand haben sich zuletzt wieder
leicht aufgehellt. Grund hierfiir war 70
laut LBBW Research, dass sich in der &5
»Mittelstandsampel“ die Kategorien 60
Nachfrage und Kosten leicht verbessert 55
haben. Besonders erfreulich ist auch der 50
konstante Beitrag des Mittelstands zu 45
deutschen Exportrekorden. So betrug 40
der Wert deutscher Ausfuhren im ver- 35
gangenen Jahr rund 1.207,5 Milliarden 30
Euro. Davon diirften nahezu 20 Prozent
auf mittelstindische Firmen entfallen.
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Bezogen auf den Auflenhandelsiiber-
schuss, diirfte der mittelstindische Bei-
trag sogar noch hoher liegen, was seine

Quelle: LBBW Research

hohe Wettbewerbsfihigkeit zusitzlich
unterstreicht. Derzeit scheint der Rii-
ckenwind von starkem Auflenhandel,
einem erhéhten Konsum und guten Fi-
nanzierungsbedingungen stark zu sein.
Doch es gibt auch zahlreiche Un-
sicherheiten: Der wirtschaftspolitische
Kurs der neuen US-Regierung ist selbst
mehrere Wochen nach ihrem Amtsan-
tritt unsicher. Chancen fiir Mittelstind-
ler konnten sich fiir den Fall ergeben,
dass die Russland-Sanktionen aufgeho-
ben wiirden. Der deutsche Export hat
unter den Restriktionen stark gelitten
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und sich seit dem Beginn im Jahr 2012
nahezu halbiert.

Neue Sanktionen gegen den Iran
hingegen konnten den erst an Fahrt ge-
winnenden Auffenhandel mit der islami-
schen Republik wieder zuriickwerfen.
Dariiber hinaus kénnten protektionisti-
sche Mafinahmen der neuen US-Regie-
rung deutsche Exporteure stark unter
Druck setzen. Das ifo Institut schitzt,
dass es zu Belastungen in Héhe von
jahrlich bis zu 80 Milliarden Euro kom-
men wiirde, sollten neuartige Importbe-
steuerungsmodelle Schule machen.

Ein weiterer Unsicherheitsfaktor ist die
kiinftige amerikanische Geldpolitik. Die
Fed-Chefin Janet Yellen warnt davor,
mit der Riicknahme der geldpolitischen
Lockerung zu lange zu warten. Doch
eine zunehmende Dollarstirke in der
Folge mehrerer Leitzinsanhebungen im
Verlauf des Jahres 2017 diirfte wicder-
um seitens der wachstumsorientierten
US-Regierung kein erwiinschter Effekt
sein. Dieser wiirde eher den exportori-
entierten europdischen Unternehmen
zugutekommen, was Donald Trump
tunlichst verhindern will.
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