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1 Einleitung

M&A sind eine weltweit sehr verbreitete Unternechmensstrategie. Alleine die weltweit 10
groBten M&A-Transaktionen, welche in den Jahren 1985 bis 2012 durchgefiihrt wurden,
weisen in Summe ein Volumen in der Hoéhe von USD 1.037,3 Mrd. auf.! Vor der
Finanzkrise im zweiten Halbjahr 2007 haben die Transaktionen von M&A ihren bisher
historischen Hohepunkt erreicht. Insgesamt wurden im Jahr 2007 M&A Deals mit einem
Gesamtwert von USD 4.830 Mrd. realisiert. Allerdings gab es im dritten und vierten
Quartal eine deutliche Abkiihlung auf dem M&A-Markt.? Im nachfolgenden Jahr wurden
die weltweiten M&A-Aktivititen zweifellos von den Auswirkungen der Finanz- und
Kreditkrise bestimmt. Das Gesamtvolumen der in Jahr 2008 angekiindigten weltweiten
Transaktionen belief sich auf ca. USD 3.330 Mrd. Dies entspricht einem Riickgang von
ca. 28% gegeniiber dem Rekordwert aus dem Jahr 2007.°

Im Post-Krisenjahr 2009 wurden keine Verbesserungen auf dem M&A-Markt beobachtet.
Zum einen lag das weltweite Deal-Volumen der angekiindigten Transaktionen mit einem
Gesamtwert von USD 2.395,5 Mrd. um ca. 50% unter dem Wert in 2007 und erreichte
damit auf Jahresbasis den niedrigsten Wert seit 2004. Bemerkenswert waren die Zahlen
aus dem vierten Quartal. Diese zeigten ein Plus im Vergleich zu dritten Quartal — das Tal

. . . 4
schien erreicht zu sein.

Im Jahr 2010 sind die weltweite Anzahl und das Gesamtvolumen von M&A-
Transaktionen im Vergleich zum Jahr 2009 annzhernd konstant geblieben.” Mitte 2012
notiert der M&A-Markt nochmals einen dramatischen Einbruch. Durch die globale

Finanz- und Verschuldungskrise ist der Markt enorm unter Druck geraten.®

! Vgl Investment ~ Week, Internetadresse: http://www.investmentweek.co.uk/investment-
week/news/2144492/thel0-largest-deals Stand vom 10.11.2014.

* Vgl. Kunisch (2008), S. 57.

3 Vgl. Kunisch (2009), S. 48.

4 Vgl. Kunisch/Wahlen (2010), S. 53ff.

> Vgl. Jansen/Bruger (2012), S.656.

% Vgl. Lucks (2013a) S.13.
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Abbildung 1 veranschaulicht nicht nur die Entwicklung der weltweit angekiindigten
M&A-Transaktionen in Jahren 1985 bis 2013 sondern auch die erwartete Anzahl und den

erwarteten Gesamtwert der M&A-Transaktionen im Jahr 2014:7

Abbildung 1: Weltweit angekiindigte M&A-Deals, 1985-2014e
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Quelle: Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances, Stand vom 10.11.2014

Die amerikanische ,,Alliance of Merger and Acquisition Advisors Association® sagt in
den USA eine Aufschwung des M&A-Marktes voraus. Die stindig progressive
Globalisierung der Mirkte befliigelt die transnationalen M&A-Aktivititen. Als
Haupttreiber fiir M&A werden zukiinftig die Konsolidierung der Markte, der Wettbewerb

um Rohstoffe, Technologie und Nahrung sein.®

1.1 Problemstellung

M&A sind sehr verbreitete Strategien. Dennoch miissen viele Zusammenschliisse im
Nachhinein als Misserfolg beurteilt werden. M&A sind mit hohen Investitionsrisiken
verbunden, die deutlich iber anderen unternehmerischen Risiken liegen.’

Untersuchungen zeigen, dass Firmen nur geringe oder gar keine Wertsteigerung durch

7 Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances. Internetadresse: http://www.imaa-institute.org/statistics-
mergers-acquisitions.html#TopMergersAcquisitions_Worldwide . Stand vom 10.11.2014.

¥ Vgl. Lucks (2013a), S.18f.

? Vgl. Miiller-Stewens (2006), S. 3f.
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M&A erreichen'® und die zur Rechtfertigung von M&A genannten Synergien bleiben

ungentitzt.

Als Begriindungen werden neben Fehlbeurteilungen und Fehlhandlungen vor dem
Vertragsabschluss, wie falsche Einschitzung von Synergien, Bezahlung zu hoher
Priamien und Provisionen, Agency Problem, Auswahl unpassender Zielunternchmen,''
insbesondere eine mangelhafte Post-M&A-Integration nach dem Zusammenschluss von

zwei Unternehmen angefiihrt. '

Post-M&A-Integrationen wurden in vielen Studien untersucht. Es wurde empirisch
bewiesen, dass je grofer der Grad der Post-M&A-Integration ist, desto grofer ist auch
der Grad der Nutzung von Synergieeffekten.'® Dieser Fakt beweist die Wichtigkeit einer
effektiven Post-M&A-Integration flir die Wertsteigerung durch M&A.

Jedoch werden Post-M&A-Integrationen bei vielen Unternehmen nicht erfolgreich
durchgefiihrt, was dazu fiihrt, dass die vorhandenen Synergiepotentiale nicht genutzt
werden und die damit erhofften Wertsteigerungen ausbleiben. Welche Probleme treten
bei der Vorbereitung und der Durchfiihrung Post-M&A-Integrationen fiir das

Management auf? Welche Losungen sind moglich?

Bei M&A treffen unterschiedlichen Kulturen aufeinander. Fiir das Management entsteht
hier eine weitere Herausforderung — die kulturelle Integration. Sie gehort zu einem der
am hiufigsten unterschitzten Erfolgsfaktoren'* doch ist sie von enormer Wichtigkeit: der
finanzielle Erfolg einer Organisation hingt bis zu 31% mit kulturellen Angelegenheiten
zusammen, ndmlich mit dem Teamwork oder der Verdnderungsfdhigkeit eines

Unternehmens. "’

Zwar ist das Ziel von M&A die Wertsteigerung, oft wird jedoch lediglich eine

Wertverminderung erreicht, weil durch M&A Probleme generiert werden, die von den

12 Vgl. King/Dalton/Daily/Covin (2004), S.198.

i Vgl. Hitt, M. A./King, D./Krishnan, H./Marki, M./Schijven, M./Shimizu, K./Zhu, H. (2012), S. 1.
12 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1991a), S. 6ff.

1 Vgl. Larson/Finkelstein (1999), S. 16.

' ygl. Koch (2002), S. 388.

15 Vgl. Hauser/Schubert/Aicher (2008), S. 129.
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Managern nicht bewéltigt werden kdnnen. — Was sind die signifikanten Einflussfaktoren,

die fiir das (Un-)vermodgen Synergien zu nutzen, entscheidend sind?

Im Rahmen der Masterarbeit wird deshalb analysiert, welche Faktoren das Gelingen
beziehungsweise das Misslingen von M&A verursachen. Es sollen auch die
Moglichkeiten fiir eine erfolgreiche Durchfiihrung der Post-M&A-Integration und die

damit verbundene Wertsteigerung aufgezeigt werden.

1.2 Aufbau der Masterarbeit

Diese Masterarbeit teilt sich in sieben Kapiteln, ein Literaturverzeichnis und einen
Anhang auf. Das erste Kapitel fangt mit einer Einleitung in die Arbeit an, danach wird

die Problemstellung présentiert sowie der Aufbau der Arbeit erortert.

Der néchste Abschnitt behandelt theoretische Grundlagen zu M&A. Hier erfolgt zunéchst
die Charakterisierung von M&A-Aktivititen im weiteren Sinne. Danach wird eine
Abgrenzung durchgefiihrt und der Kernbereich Ubernahmen und Fusionen diskutiert. In
Anschluss daran werden Griinde fiir M&A und die damit verbundenen Anforderungen an

die Integrationsmafinahmen erortert.

Das dritte Kapitel befasst sich mit den drei Hauptphasen Strategie, Transaktion und
Integration  sowie  mit der  Identifizierung und  Qualifizierung  von

Wertsteigerungspotentialen.

Im folgenden vierten Kapitel wird der Fokus auf die Phase der Post-M&A-Integration
gelegt, in welcher die Realisierung der Wertsteigerungspotentiale angesiedelt ist. Im
Rahmen dieser Ausarbeitung sollen wesentliche Aspekte der Integration infolge der

Analyse der verschiedenen Meinungen in der Literatur angesprochen werden.

Im fiinften Kapital wird die Erfolgsmessung bei M&A-Transaktionen dargestellt. Die
entscheidenden Erfolgsfaktoren werden vor dem Hintergrund empirischer Studien

erldutert und diskutiert.

Das sechste Kapitel beinhaltet Resultate des Interviews zur Fusion der beiden

osterreichischen Telekom-Unternehmen T-Mobile und tele.ring. Anhand dieses

12



Interviews soll die Komplexitdt der Prozesse der Post-M&A-Integration untersucht

werden. Das siebte Kapitel rundet die Arbeit mit einer Zusammenfassung ab.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Definition und Abgrenzung von M&A

2.1.1 M&A im weiteren Sinne

M&A (Deutsch: Fusionen und Ubernahmen) sind ein Oberbegriff fiir eine groBe Anzahl
von unterschiedlichen Unternehmensgeschéften, die zu einem Zusammenschluss von
Gesellschaften oder zu einem Eigentiimerwechsel fithren. M&A sind forderlich fiir die
Erreichung von strategischen Zielen in nur kurzer Zeit mit recht sicherem Ergebnis. Mit
M&A wird zwar 6fters ein beachtlich grofler Zeitgewinn (economies of time) realisiert,
doch zéhlen M&A-Deals auch zu den schwierigsten und unangenehmsten Aufgaben des

CEOs.'®

Nach Picot'” soll der umfangreiche M&A-Begriff im weiteren Sinne nach anglo-
amerikanischer Bedeutung in seinen breiten nationalen und internationalen

Erscheinungsformen dargelegt werden:

e [Kaufe und Verkdufe von Unternehmen

e Fusionen

e Allianzen, Kooperationen und Joint Ventures

e Unternehmenssicherungen und Unternehmensnachfolgen
e Management Buy-out und Management Buy-in

e Private-Equity-Beteiligungen

e Public Private Partnerships (PPP)

e Borsenginge (Initial Public Offering — [PO)

¢ UmwandlungsmaBBnahmen

e Restrukturierungen

e Outsourcing

' Vgl. Kummer/Eiffe/Molzer (2011), S. 1.
7 Vgl. Picot (2012a), S. 25f.
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2.1.2 M&A im engeren Sinne — Ubernahmen und Fusionen

Prizisierende Ausfilhrungen gibt es von Achleitner: ,Ein Merger ist ein
Zusammenschluss von zwei oder mehreren Unternehmen zu einer rechtlichen und
wirtschaftlichen Einheit mit oder ohne vorherigen Anteilskauf. Eine Acquisition
hingegen stellt den Kauf von Unternehmenseinheiten oder eines ganzen Unternehmens
durch ein anderes und deren/dessen anschlieBende Eingliederung in den
Unternehmensverbund des Erwerbers dar. Zentrales Merkmal ist jeweils der Ubergang

von aktiv wahrgenommenen Leitungs- und Kontrollrechten.«'®

In Rahmen dieser Arbeit soll M&A i.e.S. herangezogen werden — somit die Auslegungen
die M&A betreffen, berufen sich ausschlielich auf die klassischen Transaktionen:

Unternehmenserwerb sowie Fusionen.

2.2 Unterschiedliche Auspragungen von M&A

Obwohl im Zusammenhang mit dieser Arbeit der Begriff von M&A in engerem Sinne
verfolgt werden soll, findet hier eine kurze Einfiihrung in die verschiedenen Formen von

M&A-Transaktionen statt.

In nachstehender Tabelle I sind die am hiufigsten verwendeten und bedeutendsten
Auspragungen von M&A dargestellt, die sich in Theorie und Praxis herauskristallisiert

haben:

'8 Achleitner (2000), S. 2113.
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Tabelle 1:  Ausprdgungen/Formen von M&A

Merkmale Ausprigungen von M&A

1.Typus des . . .
L . Kooperationen Strategische Joint
Zusammen- Akquisitionen | Fusionen ) .
= (operativ) Allianzen Ventures
schlusses
2.' a2ty Horizontal Vertikal Konglomerat/Lateral Konvergent
richtung
3.Bet?lllgungsgrad Keine o o o Vollsténdiger
am Eigentum des o Minoritét Paritat Majoritét
Beteiligung Erwerb
Unternehmens
4. Finanzierung Barzahlung Aktientausch Fremdfinanzierung
Strategischer . . . .
5. Erwerbertyp Investor Finanzinvestor Private Equity
0. Einverstandnis Freundlich Feindlich
des Kaufers
7. Nationalitit Nationaler M&A Cross-border M&A

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Jansen (2008), S. 99 und Seidenschwarz (2006), S. 18f und Lohre,
(2010), 5.10

2.2.1 Typus des Zusammenschlusses

Dieses Unterkapitel gibt einen Uberblick iiber die Gestaltungsmoglichkeiten einer M&A-
Transaktion aus rechtlicher Sicht. Zu Beginn erfolgt eine Beschreibung von Akquisition
und Fusion, danach werden zwei strategische Kooperationsformen ,,Strategische Allianz*

und ,,Joint Venture* erortert.

2.2.1.1 Akquisitionen

Als Akquisition wird der Erwerb oder Teilerwerb eines Unternehmens bezeichnet.” Ein
Unternehmen ist gemiB dem Konsumentenschutzgesetz”® § 1 Abs. 2 bzw.
Unternehmensgesetzbuch®' § 1 Abs. 2: ,, [...] jede auf Dauer angelegte Organisation

selbstindiger wirtschaftlicher Tatigkeit, mag es nicht auf Gewinn ausgerichtet sein.«**

' Vgl. Glossar (2013), S. 669 in Lucks (2013)

20 Konsumentenschutzgesetz (KSchG) (BGBI. Nr. 140/1979) idF: BGBI. I Nr. 33/2014.
2! Unternehmensgesetzbuch (UGB) (BGBI. I Nr. 114/1997) idF: BGBI. I Nr. 50/2013.
22 Unternehmensgesetzbuch (UGB) (BGBI. I Nr. 114/1997) idF: BGBI. I Nr. 50/2013.
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Bei einem Unternehmenserwerb sollen VerduBerer und Erwerber betreffend der
rechtlichen Effektuierung der Transaktion eine Vereinbarung treffen. Dabei werden die
Transaktionen vergleichsweise als Kauf von Vermogensgegenstinden des
Zielunternehmens (sog. Asset Deal) oder als Kauf der Anteile an dem Zielunternehmen
(sog. Share Deal) realisiert. Welche dieser beiden Transaktionsformen gewéhlt wird,

spielt keine Rolle wenn man nur den funktionellen Standpunkt betrachtet.”

,Der Asset Deal bietet die Moglichkeit, einzelne, ausgewihlte Vermogensgegenstande zu
erwerben, also genau diejenigen, die der Erwerber bendtigt. Der Erwerb einzelner
Vermdgensgegenstinde bringt ferner den Vorteil mit sich, dass grundsitzlich Rechte und
Verbindlichkeiten des VerduBerers nicht auf den Erwerber iibergehen. Auch ein

Unternehmen kann mittels eines Asset Deals iibertragen werden.«**

Laut §38 Absatz 1 UGB: ,,Wer ein unter Lebenden erworbenes Unternehmen fortfiihrt,
iibernimmt, sofern nichts anderes vereinbart ist, zum  Zeitpunkt des
Unternehmensiibergangs die  unternehmensbezogenen, nicht hochstpersonlichen
Rechtsverhéltnisse des VerduBerers mit den bis dahin begriindeten Rechten und
Verbindlichkeiten. Fiir unternehmensbezogene Verbindlichkeiten des VerduBerers
bestellte Sicherheiten bleiben fiir diese Verbindlichkeiten aufrecht. Der VerdufBerer haftet

nach MaBgabe des § 39 fiir die unternchmensbezogenen Verbindlichkeiten fort.“*

Beim Share Deal oder Anteilskauf hingegen erfolgt die Ubertragung von den
Geschéftsanteilen der juristischen Person, die das Unternehmen betreibt. Es werden aus
diesem Grund nicht das Unternehmen oder einzelne Teile davon Vertragsgegenstand,
allerdings nur die Anteile am Unternehmenstriger. Ein Vorteil des Share Deals ist unter
anderem, dass Gesellschaftsbeteiligungen sachrechtlich ohne Unterbrechung und ohne
groflere  Komplikationen iibertragen bzw. iibernommen werden konnen und die
Rechtsbeziehungen infolge der Weiterfilhrung des Rechtstridgers fortbestehen. Die
Besténdigkeit des Rechtstrigers bedeutet jedoch auch ein groBeres Risiko fiir den

Erwerber, da vollzdhlige Verbindlichkeiten und Schulden des Unternehmens, die meist

3 Vgl. Beck/Klar (2007), S. 2.
2 Brauneis (2012), S. 253.
2 Unternehmensgesetzbuch (UGB) (BGBI. I Nr. 114/1997) idF: BGBL. I Nr. 50/2013
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problematisch zu beurteilen und zu beziffern sind, dem erworbenen Rechtstrager
weiterhin enthalten bleiben. Der Erwerber hat dadurch keine Option den Ubergang bzw.

den Fortbestand einzelner Rechtsbezichungen zu verhindern.*

Oft erachten die beteiligten Unternehmen die Form der M&A-Transaktion ausschlieBlich
als rechtstechnisches und steuerliches Problem. AuBer Acht bleiben daher die
okonomischen Konsequenzen und besonders die Risikoverteilung zwischen den

Vertragspartnern, auf welche die Wahl der Transaktionsform Einfluss hat.?’

2.2.1.2 Fusionen

Als Fusion wird eine Verschmelzung von zuvor voneinander unabhidngigen Unternehmen
zu einem neuen Unternehmen bezeichnet. Die bisher eigenstindigen Unternehmen
vereinigen ihre Aktivititen und unterstellen sich auf Dauer einer gemeinsamen
wirtschaftlichen Leitung. Zu den Fusionskriterien gehoren unter anderem Gewinn- und
Verlustausgleich zwischen den beteiligten Unternehmen, eine gesamtschuldnerische
Haftung nach auflen sowie auch Kapitalverflechtungen zwischen den Unternehmen. Eine
Verschmelzung kann infolge einer Neugriindung oder einer Aufnahme des einen durch

das andere Unternehmen stattfinden.®

Bei Verschmelzung durch Neugriindung verlieren beide Gesellschaften ihre
Rechtspersonlichkeit® und das Vermdgen der beiden verschmelzenden Unternehmen
wird auf das neue Unternehmen {ibertragen — anders als bei einer Fusion durch
Aufnahme. In diesem Fall wird das Vermogen auf das {ibernehmende Unternehmen
iibertragen. Die iibertragende Gesellschaft verliert ihre Rechtspersonlichkeit. Rechtliche
Vorschriften fiir Fusionen sind in neunten Teil des Aktiengesetzes>’ wie auch im dritten

Abschnitt des dritten Hauptstiickes des GmbH-Gesetzes”' zu finden.

%% ygl. Hasenauer/Pracht (2010), S. 101.

*7vgl. Beck/Klar (2007), S. 2.

2 Vgl. Bergmann (2012), S. 486.

¥ Vgl. Jansen (2008), S. 92.

30 Aktiengesetz (AktG) (BGBI. Nr. 98/1965) idF: BGBI. I Nr. 40/2014.

31 GmbH-Gesetz (GmbHG) (RGBI. Nr. 58/1906) idF: BGBI. I Nr. 13/2014.
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2.2.1.3 Kooperationen

Kooperationen als mogliche Art der Zusammenarbeit zwischen Geschéftspartnern bilden
eine Alternative zur klassischen Ubernahmen und Fusionen. Es wird in der Literatur
zwischen strategischen und operativen Kooperationen unterschieden.’> Nachfolgend

werden ausgewihlte Kooperationsformen kurz erortert.

2.2.1.3.1 Strategische Allianzen

Die Definition der Strategischen Allianz von Jansen (2008) beinhaltet unter anderem
folgende Charakteristika: Kooperationsform jedes Bindungsgrades, meist rechtlich und
wirtschaftlich unabhingigen Organisationen, die auf die Entstehung und die Erweiterung
von Wettbewerbsvorteilen abzielt. In dieser Kooperationsform werden die vorwiegend
strategisch ausgerichteten und voraus bestimmten Aktivitdten in einem langfristigen, aber
eher begrenzten Zeithorizont gemeinschaftlich und zusammenpassend gestaltet. Dabei
werden die entsprechenden Kernkompetenzen der beteiligten Organisationen beachtet

33
und vernetzt.

2.2.1.3.2 Joint Venture

Bei dieser Kooperationsart geht es um eine von zwei bzw. mehreren Unternehmen
gegriindete Gesellschaft, an der die Geschiftspartner die vereinbarten Teile einbringen.
Die Partner, die meistens unter faktischer oder rechtlicher einheitlicher Leitung stehen,
werden gezielt ausgewdhlt. Ein Joint Venture orientiert sich iberwiegend auf langfristige
Bindung. Beispiel dafiir sind auf langjdhrige Beziehung ausgerichtete
Entwicklungspartnerschaften in der Automobilindustrie, Produktionsnetzwerke in der
Textilindustrie oder in der Luftfahrtindustrie.”® Damit konnen mehrere Vorteile
entstehen, etwa Kosten- und Risikoteilung beim Eintritt in neue Mérkte oder Entwicklung
von neuer Technologien; die Erhdhung der Leistung bzw. des Leistungsangebots, ohne

dass groBere Investitionen getitigt werden miissen.” Es konnte auch zu Problemen

32Vgl. Lohre (2010), S. 10.

33 Vgl. Jansen (2008), S. 197.

Vgl Picot, A./Neuburger (2012), S. 91f.
33 ygl. Jansen (2008), S. 181f.
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kommen, denn es bestchen hohe Anforderung an die Kontroll- wund

Integrationsmechanismen in der Joint-Venture-Einheit.*®

2.2.2 Wertschopfungsausrichtung

Beziiglich der Ausrichtung innerhalb der Wertschopfungskette wird zwischen
horizontalen, vertikalen, konglomeraten/lateralen und konvergenten Transaktionen

. 3
unterschieden. *’

Horizontale Transaktionen erfolgen innerhalb einer Branche auf derselben Stufe der
Wertschopfungskette. Es geht zum Beispiel um eine Fusion zwischen Konkurrenten. Eine
vertikale Transaktion ist mit einem Abnehmer (Down-stream-M&A) oder einen
Lieferanten (Up-stream-M&A) denkbar. Dabei erfolgt zum Beispiel eine Erhohung der
Leistungstiefe eines Unternehmens, in dem ein nachgelagerter Bereich integriert wird.
Konglomerate bzw. laterale Transaktionen entfalten sich letztlich iiber Branchen hinaus.
Unter diesen Zusammenschliissen existiert kein unmittelbarer Bezug zwischen den
Mirkten oder Produkten der beteiligten Unternehmen.”® Bei konvergenten Transaktionen
wird in komplementire Bereiche akquiriert, die ebenso horizontal, vertikal oder auch
lateral sein konnen, deren Zweck allerdings vom Kunden oder vom Produkt festgelegt ist

und dank dem Zusammenschluss einen Mehrwert durch Ergéinzung mit sich bringt.*

2.2.3 Finanzierung von M&A-Transaktionen

Die Kapitalmarktteilnehmer betrachten als Hinweis fiir die Selbstbeurteilung des
Erwerbers angesichts seiner Borsenbewertung welche Wahrung fiir eine Finanzierung
einer M&A-Transaktion gew#hlt wird. Wird eine Gesellschaft gegen Bargeld gekauft,
gilt am Kapitalmarkt, dass sich der Erwerber an der Borse unterbewertet sieht und
dadurch seine eigenen Aktien bewahrt und den Kaufpreis aus dem Cash Flow oder aus
einer Fremdfinanzierung heraus zahlt. Wird die Gesellschaft dennoch durch Aktientausch

gekauft, dann signalisiert dies den Kapitalmarktteilnehmern, dass die Aktien des

36 Vgl. Specht (2013), S. 585.
37'Vgl. Jansen (2008), S. 99.

¥ Vgl. Seidenschwarz (2006), S. 18.
3 vgl. Jansen (2008), S. 67.
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Erwerbers iiberbewertet sind und mit diesen Wertpapieren wird ein fair bewertetes

Unternehmen gekauft. *°

Eine bedeutende Rolle fiir die Mittelaufnahme bei der Fremdfinanzierung spielen
folgende Finanzinstrumente: vorrangige Fremdkapital (senior debt) besichert oder nicht
besichert und fremdkapitaldhnlichen Instrumenten wie nachrangige Fremdkapital (junior
(unsecured) debt), Mezanine-Kapital (i.e.S.) und je nach Ausstattung auch

Hochzinsanleihe (,,junk bonds*).*!

2.2.4 Feindliche vs. Freundlichen M&A

Ublicherweise erfolgen M&A im Wege einer ,.freundlichen Ubernahme® mit einer
klaren Genehmigung vom Management des Zielunternehmens. Im Gegensatz dazu gibt
es Fille, bei denen ein Unternehmen die Aktien eines anderen Unternehmens gegen
dessen Einverstindnis oder gegen das Einverstindnis des Managements mittels der
wfeindlichen Ubernahme* iibernimmt, indem den Anteilseignern ein deutlich iiber dem

Marktwert liegender Preis angeboten wird. *

Feindlichen Ubernahmen haben hinsichtlich der ,,starken negativen Auﬂadung“43 der
beiden Organisationen erhebliche Anspannungen in der operativen Synergieerzielung als

Konsequenz.44

2.2.5 Nationale und Cross Borders M&A

Cross-Border M&A bieten neue Mdglichkeiten des Zugangs zu neuen Absatzmarkten
sowie zu neuen Technologien und Kompetenzen. Die Herausforderungen und Aufgaben,
die dadurch entstehen, bediirfen besonderer Achtsamkeit sowie Gewissenhaftigkeit in den

Bereichen Planung, Umsetzung und Steuerung des Projektes.*’

0 ygl. Jansen (2008), S. 79.

! Vgl. Baumann (2012), S. 40ff.

2 ygl. Picot (2012b), S. 399.

# vgl. Jansen/Bruger (2012), S. 660.
* vgl. Jansen/Bruger (2012), S. 660.
* vgl. Seidenschwarz (2006), S. 40.
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AuBerdem bediirfen die grenziiberschreitende M&A-Transaktionen eine neue regionale
und nationalkulturelle Integrationskompetenz in praktisch allen Unternehmensbereichen

wie Marketing, Vertrieb, Corporate Governance, Produktion und Corporate Finance.*°

2.3 Griinde fiir M&A und die damit verbundenen
Integrationsanforderungen

Weltweit unterliegen die M&A-Aktivititen, wie mehrere andere Phidnomene des
Wirtschaftslebens, zyklischen Schwankungen. Generell spricht man von M&A-Wellen.
Die erste M&A-Welle fand im Laufe der fortschreitenden Industrialisierung um 1900
statt.”’ Seit dem ersten konzentrierten Auftreten von M&A-Transaktionen lassen sich
sechs Wellen erkennen. Diese Wellen sind auffallend verschieden strategisch motiviert
gewesen und hiermit mit spezifischen Anforderungen an der Integration konfrontiert.**
M&A-Wellen entwickeln sich permanent sobald eine zuvor unbekannte Logik zur
Steigerung des Unternehmenswertes gebildet wird.*’ Diese Wellen sind bei der
eindeutigen Planung von Kéufen und Verkdufen, speziell beim Timing von M&A
essenziell. Die Unternehmen konnen zufolge vielmehr antizyklisch in Zeiten mit
niedrigeren Anzahl von M&A-Aktivititen bei giinstigeren Unternehmenspreisen
einkaufen.”® So folgen die Unternehmen in der Aufschwungsphase immer der stirker
werdenden Eigendynamik bis es zu einen ,,Run‘ auf Zielunternehmen kommt. Die Preise
steigen entsprechend. Die in der Aufschwung-Phase annoncierten M&A-Transaktionen
werden oft durch billiges Fremdkapital finanziert — so kumulieren sich Schulden in der
Bilanz.”' Bei der Refinanzierung in der Abschwung-Phase stehen die Unternehmen vor
den gestiegenen Risikoprdmien und als Folge vor gestiegenen Belastungen. Dies fiihrt

dann zu ,,Distressed M&A*. 32

* Vgl. Jansen/Bruger (2012), S. 660.

7 Vgl. Kummer/Eiffe/Mblzer (2011), S. 3.
* Vgl. Jansen/Bruger (2012), S. 656.

* vgl. Lucks (2013a), S. 11.

%0 vgl. Kummer/Eiffe/Mblzer (2011), S. 3.
>1'vgl. Mueller-Stewens, (2010), S. 39ff.
32 ygl. Meckl/Riedel (2011), S. 15.
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Abbildung 2 auf der folgenden Seite zeigt deutlich, welche Griinde fiir M&A-Wellen
ausschlaggebend waren. Es erfolgt unter anderem die Verlinkung zur Verdnderung der

Integrationsanforderungen.
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Abbildung 2: Die 6 M&A-Wellen — Strategie- und Integrationsansdtze

1 Welle 1897-1904

STRATEGISCHE ZIELSETZUNG INTEGRATIONSANFORDERUNG
Monopolbildung durch horizontale Zusammenschliisse Konzentration der Marktmacht

unter der Annahme der Nutzen von Synergien —
insbesondere Economies of Scale

2 Welle 1916-1929

STRATEGISCHE ZIELSETZUNG INTEGRATIONSANFORDERUNG
Vertikalisierung zur Beherrschung und Kontrolle der Optimierung des Schnittstellen-Managements
gesamten Wertschopfungskette

3 Welle 1965-1969

STRATEGISCHE ZIELSETZUNG INTEGRATIONSANFORDERUNG
Zyklen unabhéngiges Portfolio. Diversifikation und Keine, bedingt durch unverwandte M&A
Risikosteuerung durch der Bildung von Konglomeraten

4 Welle 1984-1989 - MERGER MANIA

LTI R P Y, INTEGRATIONSANFORDERUNG
Spekulationsgewinne durch Leverage Buy-Out Finanzierung und Gering, wegen vorwiegend finanzielle Motive
Junk Bonds — hochverzinsliche Anleihen mit einem o . . L
Gering, wegen Konsolidierung mit gelegentlichen

Uberdurchschnittlichen Risiko. i .
Desinvestitionen, Liberalisierung und Deregulierung (etwaigen) horizontalen M&A

5 Welle 1993-2000 - MEGA MARGER

STRATEGISCHE ZIELSETZUNG INTEGRATIONSANFORDERUNG
Mega Merger — Globalisierung, Konsolidierung und Sehr hoch, wegen globale horizontale M&A um
Shareholderwertsteigerung, unter der Annahme der Nutzen von Kernkompetenzen und regionale Integration.

Synergien — Globale Economies of Scale.

] c . Hoch, wegen spezifischen Unternehmenskulturen
Neue Technologie, Innovation, Konzentration (Korvengenz)

6 Welle 2002-2008

STRATEGISCHE ZIELSETZUNG INTEGRATONSANFORDERUNG
Weitere Konsolidierung, Globalisierung, Marktfiihrerschaft. Sehr hoch, wegen globale horizontale M&A um
Private Equity, Hedgefonds — finanztechnische Optimierung von Kernkompetenzen und regionale Integration.
Unternehmensgruppen. Wachstum durch (Fremd)Finanzierung Hoch bei Buy-and-Build-Strategien und gering bei Secondary
und veranderter Governance ) Buy-outs Strategien

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Lucks (2013), S.12f und Jansen./Bruger (2012), S.656ff.
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3 Das M&A - Projekt

M&A sind gegenwirtig einer der wichtigsten Werkzeuge bei der strategischen
Weiterentwicklung von Unternehmen. Zielbewusst konnen durch M&A-Aktivititen
strategische Positionen am Markt oder auch strategische Kompetenzen gewonnen
werden. Es liegt bei den Unternehmen selbst, ob sie diese selbstindig entwickeln oder

zielbewusst zukaufen.>?

Bei gut durchdachten, professionell ausgearbeiteten und konsequent durchgefiihrten
M&A-Projekten steigen die Erfolgschancen erheblich.”® Jedoch mangelt es in der
unternehmerischen Praxis an der strategischer Planung bei M&A-Transaktionen. Nicht
selten entstammen die M&A-Aktivititen aus Gelegenheiten.” Der Gelegenheitskauf oder
-verkauf fiihrt nicht nur zur Zahlung vermutlich eines zu hohen Preises sondern auch zu

kostenpflichtigen und zeitrelevanten Uberraschungen nach dem Ende des Deals.*®

Im Folgenden werden nun die im Zuge von M&A-Projekten relevanten Phasen Strategie,

Transaktion und Integration mit dem damit verbundenen Wertprozess beschrieben.

3.1 Phasen von M&A-Projekten

Der Ablauf einer Akquisition unterscheidet sich von Projekt zu Projekt. Zu den
Grundsatzentscheidungen des Vorstandes gehort die Definition der Projektphasen und
Meilensteine. Damit den kostentreibenden und informellen Anstrengungen Grenzen

gesetzt werden, ist ein ,,offizielles M&A-Projekt aufzusetzen.”’

Im Laufe der Zeit hat sich primér das M&A-Drei-Phasenmodell behauptet. Die einzelnen
Schritte werden somit in Phasen vereinigt. Die Phasen werden in einer generalisierten
Form aus Kéaufersicht in Abbildung 3 dargestellt. Weitere Darstellungen orientieren sich

an diesen Schritten.

>3 Vgl. Gausemeier/Pfinder (2012), S. 132.

> Vgl. Kummer/Eiffe/Mblzer (2011), S. 1.

> Vgl. Gausemeier, J./Pfander (2012), S. 132.
>0 yg]. Kummer/Eiffe/Molzer (2011), S. 11.
7Vgl. Lucks (2013b), S. 33.
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Abbildung 3: M&A Phasen

/ Strategie /Transaktion / Integraion

Pre-Merger

Strategieentwicklung und -
bewertung

Unternehmens- und Umwelt-
analyse — Starken un wa-
chen, Chancen und Risiken

M&A-Strategie — Motive,
Zielsetzung, Geschaftsfelder

Merger Post-Merger

Kandidatenauswabhl,
Kontaktaufnahme,

Integrationsplanung
Verhandlung bzw. Bietung

Unternehmensbewertung,
Kaufpreisfestlegung, Auswahl

. ) IntegrationsmaBnahmen
der Finanzierung

Due Diligence, kartell- und
wettbewerbsrechtliche Priifung,
Vertragsverhandlung und -
abschluss

Erfolgskontrolle

Letter of Intent Closing

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Jansen (2008), S. 249 und Meckl/Riedel (2010), S. 380.

3.1.1 Strategiephase - ,,Pre-Merger*

Die Pre-Merger-Phase oder Strategiephase stellt den ersten Schritt des M&A-Projektes
dar und hingt von der strategischen Perspektive von M&A ab. Infolgedessen enthilt
diese Phase alle vorbereitenden Handlungen des Kiufers, die in Verbindung mit dem

Unternehmenszusammenschluss stehen.®

¥ Vgl. Lohre (2010), S. 12.
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Die operativen sowie strategischen Entscheidungen, welche in der Strategiephase

getroffen werden, haben einen Einfluss auf den spiteren Erfolg von M&A.>’

3.1.1.1 Strategieentwicklung und -bewertung

Im Zusammenhang mit der strategischen Planung wird die Unternehmensvision
entworfen, welche auf der Analyse der strategischen Ausgangslage basiert — unter
Beriicksichtigung der Umwelt- und Unternehmensanalyse. Die Unternehmensvision ist
dabei richtungweisend, plausibel und pridgnant. Autbauend auf der Vision erfolgen die

Zielsetzungsdefinition und die Strategieentwicklung.®

Generell konnen strategische Unternehmensziele heutzutage in einer dynamischen und
globalisierten Welt entweder Wachstum oder Riickzug sein. Eine dritte Alternative gibt
es nicht.®’ Es wird zwischen Wachstumsstrategien des internen Wachstums sowie des

externen Wachstums unterschieden.®

Die Strategien unterscheiden sich weiters vor allem nach Investor-Kategorien. Der
Finanzinvestor, wie zum Beispiel Privat Equity, Pensions- oder Hedgefonds, wird vor
allem renditeorientierte Ziele verfolgen. Oft wihlt er eine ,,Build & Buy* Strategie, die
Zukdufe von mehreren Unternehmen vorsieht, um neue Maérkte zu erschlieen oder
fehlende Kompetenzen zu ersetzen. Die M&A-Transaktionen werden vorwiegend mit
Fremdkapital finanziert (Leveraged Buy-Out) und teilweise mit Beteiligung des
Managements (dhnlich Management Buy-Out). Fiir ein Unternehmen, das als Investor
auftritt ist die strategische Weiterentwicklung wichtig. Dementsprechend sucht er nach

Akquisitionen mit niedrigeren Risiko-Rendite-Relation und strategischem Potenzial.®

Auf Unternehmensebene ist zu entscheiden ob das Unternehmen in einem oder mehreren
Geschiftsfeldern und Industrien tdtig sein soll. Zu wihlen ist dann zwischen einer

Fokussierungs- oder Diversifikationsstrategie.**

> Vgl. Griin (2010), S. 15.

0 vgl. Seidenschwarz (2006), S. 13ff.

' 'vgl. Lucks (2013b), S. 29.

62 vgl. Klopfer (2008), S. 7.

63 Vgl. Kummer/Eiffe/Mblzer (2014), S. 21.
6 Vgl. Kummer/Eiffe/Molzer (2014), S. 21.
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3.1.1.2 Unternehmens- und Umweltanalyse

Bei jeder Entscheidung der zukiinftigen Unternehmensausrichtung sollte Gewissheit iiber
das eigene Unternehmen und dessen Umwelt herrschen.® Eine Beurteilungsmoglichkeit
bietet die SWOT-Analyse (Strenghts-, Weaknesses-, Opportunities- und Threats-
Analyse). Als Ergebnis der Analyse kristallisieren sich Stirken und Schwichen bei den
internen Faktoren des Unternehmens wie auch Chancen und Risiken bei den externen
Faktoren heraus. Fiir die Identifikation potentieller Stirken und Schwéchen konnen
Wertschopfungsketten, Produkte und Finanzen im Betracht gezogen werden. Zu den
externen Faktoren, die am meisten analysiert werden, gehoren das politische,

wirtschaftliche, soziale und technologische Unternehmensumfeld.®

Durch die M&A-Transaktionen lassen sich Stirken ausbauen, absichern oder verteidigen.
Die Schwichen konnen abgemildert, neutralisiert oder sogar in Stirken umgewandelt
werden. Chancen in der Unternechmensumwelt konnen durch Zuk&ufe realisiert werden.

Gefahren werden abgeschwicht oder abgewehrt.®’

3.1.1.3 M&A-Strategie

Eine gut vorbereitete M&A-Strategie wirkt positiv auf die Wahrscheinlichkeit ein Deal
abzuschlieBen, Investitionsvolumen zu reduzieren wund Projektvorgehen zu

beschleunigen.*®

,,Bine nachhaltige M&A-Strategie bedarf sowohl der Messung und Visualisierung der
Zielerreichung insbesondere im Rahmen der Post-Merger-Integration als auch der
Nachjustierung  strategischer =~ Konzepte auf Basis der  organisatorischen

69
Voraussetzungen®.

6 ygl. Jansen (2008), S. 250.

% vg]. Kummer/Eiffe/Molzer (2014), S. 25.
7 vgl. Kummer/Eiffe/Molzer (2014), S. 25.
68 Vgl. Rothenbiicher/Niewiem (2013), S. 97.
% Seidenschwarz (2006), S. 12.

28



Fundamental ist eine Verflechtung der Unternchmensstrategie mit der M&A-Strategie. ™
Zudem darf die M&A-Strategie nicht mit der Unternehmensstrategie in Widerspruch

stehen.”!

Eine erfolgreiche M&A-Strategie ist durch Effektivitit, Flexibilitdit und Robustheit
gekennzeichnet. Die Effektivitdt erweist sich in der Steigerung der finanziellen, kunden-,
prozess- und lernbasierten Kennzahlen. Flexibilitdt ist fiir Anpassungs- und
Neuausrichtungsbedarf im Rahmen des M&A-Projektes notwendig. Robustheit verhilft
bei methodischer Beobachtung der M&A-Anstrengungen zu der Erreichung eines
nachhaltigen Unternehmenswachstums. Als Basis dafiir dienen eine stabile Produkt- und

Marktausrichtung und eine zukunftsorientierte Chancen/Risiken-Analyse.”

In der ersten Linie muss die M&A-Strategie die Geschiftsfelder definieren, in welchen
M&A verfolgt werden. Dieser Vorgang bendtigt meistens drei Schritte. Am Anfang wird
die strategische Zielsetzung als Input aus Unternehmensstrategie pro Geschiftsfeld
festgelegt. Danach folgt die Analyse der Geschéftsfeldstruktur. Es werden die M&A-
Prinzipien bestimmt und die Geschéftsfelder auf Wachstumsliicken untersucht. Am
Schluss werden die Akquisitionsziele determiniert, Geschéftsfelder fiir mogliche M&A

festgelegt und eine Liste mit moglichen ersten Kandidaten erstellt.”

3.1.1.4 Kandidatenauswahl

Der Auswahlprozess des besten Akquisitionsobjekts beginnt mit der Identifikation von
Anforderungskriterien an ein ,,passendes* Zielunternehmen. Danach folgen eine grobe
Informationsbeschaffung und die Auswahl potenzieller Kandidaten. Dies kann unter
anderem mithilfe einer Nutzwertanalyse erfolgen. Durch einen mehrstufigen
Filterprozess wéhlt der potenzielle Kédufer das Zielunternehmen aus. Dabei werden die
Unternehmen in einer Long-List zusammengefasst, welche am besten die erwiinschten
strategischen Kriterien erfiillen. Danach erfolgt eine Eingrenzung bei der die nicht

geeigneten Kandidaten eliminiert werden. Die verbliebene iiberschaubare Anzahl

70 vgl. Beitel/Musshoff (2010), S. 409f.

"I vgl. Rothenbiicher/Niewiem (2013), S. 91.
7 Vgl. Seidenschwarz (2006), S. 12.

3 Vgl. Rothenbiicher/Niewiem (2013), S. 95.
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geeigneter Akquisitionskandidaten ergibt die Short-List. Schlieflich erfolgt die

Festlegung auf ein Wunschunternehmen.”

Bei der Kandidatenauswahl sind Aspekte wie der Marktanteil, die relative Grofe
oder/und die Profitabilitit des zu iibernehmenden Zielunternehmens sowie das
Verwandtschaftsgrad zwischen beiden Unternehmen von Bedeutung. Zudem spielt der
strategische und organisatorische Fit eine groe Rolle bei der Auswahl eines geeigneten

Kandidaten.”

Als strategischer Fit kann eine Situation beschrieben werden, die aufritt, wenn ein
bestimmtes Projekt, Zielunternehmen, oder Produkt als geeignet in Bezug auf die
Gesamtziele des eigenen Unternehmens gesehen wird (also wenn eine konzeptionelle
Vereinbarkeit der strategischen Aktivititen mit dem eigenen Unternehmens vorliegt). Die
meisten Manager, die den Betrieb ihres Unternehmens durch eine M&A-Transaktion
erweitern wollen, suchen nach einem Zielunternehmen welches gut in die strategische

Ausgestaltung der eigenen Firma passt.”®

Der strategische Fit beeinflusst auch die Anspriiche an den Zusammenschluss und somit
an die Integration. Die griindliche strategische Priifung sorgt fiir die Akquirierung des
addquaten Unternehmens, was folglich zu eine deutlichen Reduzierung der

Anforderungen an die Integration fiihrt, die anschlieBend erforderlich ist.”’

»In contrast to strategic fit, organizational fit is defined as the match between
administrative practices, cultural practices, and personnel characteristics of the target and
parent firms and may directly affect how the firms can be integrated with respect to day-

to-day operations once an acquisition has been made.””

" vgl. Eberl (2009), S. 81.

> ygl. Schewe/Lohre/Ortwein (2007), S. 252f.

7 Internetadresse: http://www.businessdictionary.com/definition/strategic-fit.html und
http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Definition/strategic-fit.html . Stand vom 10.11.2014.
"7V gl. Schewe/Lohre/Ortwein (2007), S. 252f.

78 Jemison/Sitkin (1986), S. 147.
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Daher versteht man unter dem Begriff ,,Organisatorischer Fit“, wie gut die
Organisationsstrukturen und Organisationskulturen des  Kéufers mit jenen des

Zielunternehmens zusammenpassen.””

Der strategische und der organisatorische Fit sollen abhidngig voneinander beriicksichtigt
werden, solange die ausgewdhlte Strategie die erforderlichen Interventionen in die

Organisationsstrukturen definiert und somit die zukiinftigen Resistenzen festlegt.™

3.1.1.5 Wertprozess: Identifizierung von Wertsteigerungspotenzialen

In der Literatur wird iiber die Konkretisierung der Ziele, welche mit M&A erreicht
werden sollen, schon seit langer Zeit diskutiert. Seit den 1980er Jahren nach der
Veroftentlichung von Rappaport erfolgte eine Wende zum sog. Shareholder-Value-
Ansatz.®' Dies besagt, dass das hochste Ziel eines Unternehmens die Erhdhung des
Marktwertes des Eigenkapitals ist. Berechnet wird der Shareholder-Value als Barwert des
zukiinftigen Netto-Cashflows, diskontiert mit dem Eigenkapitalkostensatz, der den
Eigentiimern zuflieBt.*> Aus dieser Theorie abgeleitet, unterliegen auch die M&A-
Aktivititen eines dem Shareholder-Value-Ansatz orientierten Unternehmens dem Ziel der
Shareholder-Value-Steigerung.”> Der Shareholder-Value steigt insofern die Gleichung
gilt:**

Stand-alone Value + Netto-Synergiewert > Kaufpreis + Transaktionskosten

Alle vier Variablen, welche einen Einfluss auf den Shareholder-Value haben, werden im
Verlauf dieser Arbeit diskutiert. In der Pre-Merger-Phase ist die Identifikation von

Synergien von entscheidender Bedeutung.®

3.1.1.5.1 Synergiesystematisierung und -identifikation

" Vgl. Albrecht (1994), S. 29.

% Vgl. Schewe/Lohre/Ortwein (2007), S. 252f.
*1'Vgl. Lucks/Meckl (2002), S. 9.

%2 Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2002), S. 89.
% Vgl. Meckl/Riedel (2011), S. 377.

# Vgl. Rappaport (1999), S. 172.

% Vgl. Meckl/Riedel (2011), S. 380ff.
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Der Term ,Synergie“ kommt aus dem Griechischen und kennzeichnet das
Zusammenwirken verschiedener Einzelheiten zu einer Gesamtleistung.® Insbesondere
wird von Unternehmen bei M&A-Vorhaben das Phidnomen der ,,Uber-additiven-
Wirkung von Synergie (2+2=5 Effekt) erwartet, wonach die Gesamtleistung die Summe
der Einzelleistungen iibersteigt.”” Die Ursachen fiir diesen Effekt werden in
Interdependenzen zwischen Komponenten gesichtet.*® Dyssynergien sind anzunehmen,
wenn die Gesamtleistung geringer ist als die Summe der Einzelleistungen.® Netto-
Synergien werden unterschiedlich definiert. Nach Meckl/Riedel (2011) ist unter
Nettosynergien der Barwert jeglicher Synergieeffekte zu verstehen, minus die Kosten,

welche zur Synergierealisierung notwendig sind.”

Synergien im weiteren Sinne sind sdmtliche Quellen fiir akquisitionsbedingte
Gesamtwertveridnderungen bei dem Akquisitionsobjekt und dem Akquisitionssubjekt.
Synergien im engeren Sinne sind die akquisitionsbedingten Verdnderungen des
Gesamtwertes, die durch Zusammenwirken der beiden Akquisitionspartner entstehen,
und kénnen weder durch das Akquisitionssubjekt noch durch das Akquisitionsobjekt

. .. 91
alleine realisiert werden.

Die Differenzierung der Synergien erfolgt nach den Quellen der Wertverdnderung und
der Art des Leistungsprozesses. Die Quellen der Wertverdnderung koénnen in
Kostensenkung und/oder Umsatzsteigerung liegen oder nur in Kostensenkung. Art des
Leistungsprozesses, durch die die Wertverdnderungen ermdglicht werden, zielt auf
dhnliche bzw. identische Leistungen (Leistungszentralisierung) oder/und differente
Leistungen (Leistungserweiterung) ab, oder beachtet lediglich differente Leistungen und

damit wird die Leistungserweiterung fiir das gesamtes Unternehmen angestrebt.”

Laut diesem Ansatz erfolgt bei der Leistungszentralisierung die Zusammenfassung von

vor der Akquisition getrennt erbrachten gleichartigen Leistungen. Dadurch werden

% Vgl. Ossadnik (1995), S. 5.

¥ Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (2000), S. 2994.
% Vgl. Rodermann (1999), S. 37.

¥ Vgl. Ossadnik (1995), S. 5.

% Vgl. Meckl/Riedel (2011), S. 378.

' Vgl. Bark (2002), S. 40.

2 Vgl. Bark (2002), S. 41
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Vorteile aus der verbesserten Kapazititsnutzung, Lerneffekten beim Personal, beim
Einsetzen von Betriebsmitteln sowie aus der zugenommenen Marktmacht realisiert.
Solche Vorteile sollen die Wertsteigerung infolge der Erhohung des Kundennutzens oder

infolge der Verminderung der Stiickkosten bewirken (Economies of scale).”

Die Leistungserweiterung ist durch die Ubernahme von bestimmten Aufgaben, welche im
Zusammenhang mit dem Aufbau unterschiedlicher Leistungen entstehen,
gekennzeichnet. Diese Aufgaben werden zusétzlich zu schon vor der M&A-Transaktion
durchgefiihrten Tatigkeiten durch einen oder beide Akquisitionspartner iibernommen.
Ziel ist die Degression der Gemeinkosten sowie die Erlossteigerung (Economies of

scope).”

Abhidngig von Zweck und Detaillierungsgrad sind zahlreiche Klassifizierungen von
Synergiepotenzialen und Synergieeffekten moglich.” Nachfolgend werden ausgewihlte

Einteilungen von Synergien, die je nach Betrachtung unterschiedlich sind, dargestellt:

Tabelle 2:  Synergiesystematisierung in der Literatur

AUTOR SYNERGIESYSTEMATISIERUNG

e Verkaufs-Synergien

Ansoff (1965) e Produktions-Synergien
nso
e Investitions-Synergien

e Management-Synergien

e Absatzfordernde Synergiepotenziale

e Technologische Synergiepotenziale
Gilweiler (1989) | o Investitionssparende Synergiepotenziale

e Stiickkostenminimierende Synergiepotenziale
e Fiihrungs- Synergiepotenziale

e Quantitative Synergieeffekte (kostenorientierte,

Weber (1991) marktorientierte, steuerliche)

e Nicht quantitative Synergieeffekte

% Vgl. Gerpott (1993), S. 79.
% Vgl. Gerpott (1993), S. 81
% Vgl. Bark (2002), S. 41.
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AUTOR SYNERGIESYSTEMATISIERUNG

Ziegler (1997)

Leistung- und finanzwirtschaftliche Synergien

Kostensynergien

Paprottka (1996)

Synergien in einzelnen Funktionsbereichen

Synergien durch GroBeneffekte, Know-how-Transfer, Spill-
over-Effekte, Qualititsverbesserungen, Ausbau der
Machtposition, Risikoverdnderung,
Transaktionskosteneinsparungen.

Rodermann
(1999)

Macht — Synergien
Markt - Synergien
Finanz - Synergien

Operativ — Synergien

Rockholz (1999)

Start- versus dauerhafte Synergien
Funktionsbereichsspezifische Synergien
Finanz- und giiterwirtschaftliche Synergien

Wertkettenorientierte Synergien

Bark/Kotzle
(2003)

Giiterwirtschaftliche Synergien — Konsolidierung der
Overhead, Kostensenkung im Beschaffungswesen, in
Marketing & Vertrieb

Finanzwirtschaftliche Synergien - Kapitalkostensenkung,
Umstrukturierung von Vermogenswerten, alternative
Finanzierungsmethoden

Wissensbezogene Synergie - Know-how-Transfer im
Management-, Organisations-, und Operativen-Bereich

Marktliche Synergien - Marktliche Economies of Scale/Scope,
Neue Marktchancen durch Cross-Selling-Effekte,
Vollstindigkeit der angebotenen Produktpalette, Uberwindung
von Markteintrittsbarrieren

Unger (2007)

Wachstumssynergien
Kostensynergien
Finanzsynergien

Quelle: Eigene Darstellung
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Abbildung 4 zeigt die Synergiesystematik auf der Grundlage des Shareholder-Value-
Ansatzes. Dabei werden die fiir die Shareholder-Value-Berechnung relevanten Key

Performance Indikators (KPIs) berticksichtigt.
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Abbildung 4: Synergiesystematik auf Grundlage der Shareholder-Value-KPIs
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Zur Identifizierung von Synergiepotenzialen stehen dem Kéufer unterschiedliche
Instrumente zur Verfiigung. Preissynergien konnen durch der Preiselastizitit der
geschitzten Nachfrage fiir Produkte nach dem Unternehmenszusammenschluss
identifiziert werden. Mithilfe der Amoroso-Robinson-Relation wird eine Verbindung
zwischen Preiselastizitit der Nachfrage und Umsatzerlosen hergeleitet und mogliche
Konsequenzen einer Anderung des Preises auf die Umsatzerldse bestimmt. Die
Mengensynergien lassen sich durch den Vergleich von geografischen Absatzregionen,
Vertriebswegen sowie  Produktprogrammen der sich zusammenschlieBenden
Unternehmen identifizieren. Von Bedeutung ist dabei das Aufdecken von
Konditionensynergien der Lieferanten- und Inputfaktor-Analyse. Fiir die Identifizierung
von Verkniipfungssynergien ist die Beurteilung des Transfers von wirtschaftlichen
Leistungen  zwischen den  Unternehmen  wichtig.  Zentralisierungs-  und
Investitionssynergien konnen mittels des Konzepts der Wertkette identifizieren. Bei der
Aufdeckung von Steuersynergien sind die Moglichkeiten der Reduktion der
Steuerbemessungsgrundlage und/oder die Senkung des Steuersatzes zu analysieren.
Risikosynergien entstehen, sobald das Marktrisiko des Gesamtunternehmens kleiner ist
als der gewichtete Durchschnitt der Marktrisiken der am Zusammenschluss

teilnehmenden Einzelunternehmen.”®

3.1.2 Transaktionsphase - ,Merger*

Mit der Festlegung auf ein konkretes Zielobjekt beginnt die Transaktionsphase des
M&A-Projektes. Im Rahmen der vorvertraglichen Kontaktphase wird in einem ersten
Schritt eine Verbindung zum Zielunternehmen hergestellt.”’ Kontaktsuche und
Kontaktaufnahme erfolgen zunichst durch mittelbare Ansprache, beispielweise durch
Anzeige oder intermedidrer Dienstleister, oder infolge unmittelbarer Ansprache der
Anteilseigner oder der Geschiftsfiihrung.”® Als nichstes folgen die Verhandlungen mit

dem Zielunternehmen. Nach Realisierung einer Grobbewertung des Zielunternehmens

% Vgl. Meckl/Riedel (2011), S. 380ff.
7 Vgl. Eberl (2009), S. 80f.
% vgl. Jansen (2008), S. 269.
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kann ein Letter of Intent und/oder das sogenannte Memorandum of Understanding

abgeschlossen werden.”’

Ofters kommt es zu einer detaillierten Bewertung des Zielunternehmens und damit
verbundenen Geschéftsrisiken und -chancen. Dabei wird die Vermogens-, Ertrags-, und
Finanzlage analysiert und notwendige kaufménnische und juristische Information

geholt.'”

Parallel zu der reinen Informationsbeschaffung erfolgt die Informationsauswertung.
Darauf aufbauend wird {iber die Machbarkeit des Unternehmenskaufs entschieden. Somit
stehen Fragen der Unternehmensbewertung im Vordergrund. Zu diesem Zweck sind
passende Bewertungsverfahren auszuwdhlen um die Unternehmensentwicklung
vorhersagen zu konnen. Mit der Gewissheit iiber den Unternehmenswert konnen die

genauen Bedingungen der Akquisitionsfinanzierung ausgehandelt werden. '"!

Nach der Unternehmenspriifung erfolgt die Festlegung der fiir den Entwurf des
Kaufvertrags notwendigen Parameter. Im Zuge von Verhandlungen wird die mogliche
Unterzeichnung (Signing) des Vertragswerks und der rechtlicher Ubergang (Closing) der
erworbenen Unternehmensanteile festgelegt. Bei einem Share-Deal wird der Kauf von
Unternehmensteilen, bei einem Asset-Deal wird der Kauf des gesamten Unternehmens

102

angestrebt. Mit Signing und Closing endet die Transaktionsphase.'®’

3.1.2.1 Vorvertragliche Malinahmen bei der Durchfiihrung von M&A

Vor dem Vertragsabschluss muss eine Reihe von rechtlich relevanten Details beachtet
werden, die gleichermalen fiir das Zusammenkommen und die Ausfiihrung des Vertrages
bzw. der M&A-Transaktion sowie fiir mogliche Anspriiche oder deren Abwehr beim

Fehlschlagen der Vertragsverhandlungen besonders maBgeblich sind.'™ Die

% Vgl. Eberl (2009), S. 80f.
1% vgl. Griin (2010), S. 15.
19" ygl. Eberl (2009), S. 80f.
192 y/gl. Griin (2010), S. 15.
193 ygl. Eberl (2009), S. 80f.
1% ygl. Picot (2012), S. 247.
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Vorvertragliche = Verhandlungsphase besteht oOfters aus den folgenden drei

Teilelementen: %
o Letter of Intent

Im Anschluss an die ersten Verhandlungen wird meistens zur Festsetzung der

19 Unter Letter of Intent wird eine

Zwischenergebnisse eine Letter of Intent ausgetauscht.
rechtlich unverbindliche, formfrei Absichtserklarung verstanden.'®” | Der Letter of Intent
setzt eine grundsétzliche Einigung der beiden Parteien voraus und legt diese in
schriftlicher Form nieder — verbunden mit den wesentlichen Einzelheiten der Transaktion

sowie dem weiteren Vorgehen.«'"®

o Confidential Agreement und Statement of Non-Disclosure

Confidential Agreement und Statement of Non-Disclosure ist eine vertragliche
Verpflichtung zur Geheimhaltung der Kaufs- bzw. Verkaufsabsicht zwischen dem
potenziellen Kdufer und Verkdufer. Zweck des Confidential Agreement oder Statement
of Non-Disclosure liegt in der Vorbeugung des ungewollten Informationsabflusses und in
der Entgegenwirkung beidseitig negativen Auswirkungen infolge Indiskretionen. In
diesem Dokument wird festgelegt wer, wann, welche Information, unter welchen

Umstinden, an wen weitergeben darf.'”
o Memorandum of Understanding

Das Memorandum of Understanding ist ein zusétzliches vorvertragliches Instrument, das
alle wesentlichen finanziellen, konzeptionellen, rechtlichen und steuerlichen Punkte
regelt. Es stellt in iibersichtlicher Form einen relativ fest vereinbarten Ablauf der

weiteren Schritte der Transaktion dar.'!°

193 vgl. Bark (2002), S. 31.

1% vgl. Bark (2002), S. 31f.
197 ygl. Picot (2012a), S. 249.
1% Jansen (2008), S. 273f.

19 y/gl. Bark (2002), S. 31.

1 ygl. Jansen (2008), S. 277f.
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3.1.2.2 Due Diligence

Als Instrument zur Absicherung einer zu treffenden Kauf- oder Verkaufsentscheidung hat
sich Due Diligence etabliert. Due Diligence reprisentiert eine systematische und
zielgerichtete  Analyse von  Risiken und Chancen eines  potenziellen

Transaktionsobjektes.'"!

Die Ergebnisse der Due Diligence werden im Due Diligence Report dargestellt. Sie
bilden den Ausgangspunkt fiir die im Kaufvertrag zu bestimmenden Garantien und
Gewdhrleistungen  des  Verkéufers. Die i1m  Kaufvertrag  vereinbarten
Gewihrleistungsregelungen entscheiden iiber die Risikoallokation und haben somit einen
erheblichen Einfluss auf den Kaufpreis fiir das Zielunternehmen. Im Weiteren dient die
Due Diligence Priifung als Beweissicherung und verfiigt {iber eine Exkulpationsfunktion

(schuldbefreiende Wirkung) fiir das Management des erworbenen Unternehmens. '

In der nachfolgenden Tabelle 3 werden Due Diligence-Untersuchungen fiir folgende

Bereiche vorgestellt:

Tabelle 3:  Zusammenfassung von Due-Diligence-Arten

Art Definition Zweck
Legal » Der Prozess der > Rechtliche und wirtschaftliche Risiken
Due Diligence Zusammenstellung, abzuschétzen
Priifung und » Rechtliche Gegebenheiten festlegen

Dokumentation der
rechtlicher Situation und

Bezichengen des Ziel-
unternehmens » Erkenntnisse in dem Garantickatalog

und bei den Freistellungen zu
iibernehmenden Risiken umzusetzen''

» Behebbare Mingel erkennen und
Beseitigung veranlassen

3

Financial » Die Analyse der » Daten und Analysen zur Bestimmung
Due Diligence historischen und von Parameter fiir den
zukiinftigen Profitabilitét Unternehmenswert und Kauf-
und operativen Cash- preisermittlung bereitstellen
Fl.OWS des » Positive und negative Abweichungen
Zielunternechmens der gesetzten Parametern zu zeigen.'"*

""'ygl. Hollasch (2013), S. 121ff.
112 /o], Hasenauer/Pracht (2010), S. 97ff.
'3 vgl. Bortfeldt (2013), S. 133ff.
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Art Definition Zweck
Tax » Die Untersuchungen zur » Steuerliche Risikoprofil des
Due Diligence steuerlichen Lage des Zielunternehmens zu erstellen
Zielunternehmens. Es wird | 3 pie Strukturierung des
zwischen Vendor- Unternehmenskaufs aus steuerlicher
(verkaufs-seitige) und Sicht zu optimieren
Buyer-side (kéuferseiti .
urlllt};:cillieedgnau erseitige) » Der Planung der zukiinftigen
Steuerbelastung zu durchfithren.'"
Operational Die Priifung deckt 3 » Faktoren auf der Geschifts-
Due Diligence Schwerpunkte ab: entwicklungstreibende zu
Operative Risiken und identifizieren
Leistungs- _ » Operationelle Risiken zu bewerten
steigerungspotenziale, > Wertstei tenzial
Problemstellung und h erts elgegl I.IESP otenziaie
Kosten von Carve-Outs, crauszuarbetten
Merger Synergien und » ,,100-Tage-Plan‘ - Plan der
Herausforderungen der umsetzbaren Maflnahmen flir die
Integration ersten 100 Tage unter neuer Fithrung -
erarbeiten'
HR Sorgfiltige und detaillierte | » Aus erfassten und analysierten HR-
Due Diligence Aufbereitung von einem Aspekten die Kosten fiir
Report in welchem allen Kéauferunternehmen abzuleiten
relevants:n HR-Risiken » Kulturprofile und Kultur-unterschiede
erfasst sind der beteiligten Unternehmen zu
erstellen und dadurch Grundlage fiir
Integration schaffen''’
Compliance Die Analyse und » Compliance-Risiken zu erkennen
und Integrity Beurteilung von Risiken in | 3 Schitzung der moglichen Straf-
Due Diligence HlprICk auf o zahlungen, BuBigeldern und Kosten fiir
ertsgh“aftskrmll‘mahtat, rechtliche Auseinandersetzungen bei
Integritatsschwachen und identifizierten Compliance-Risiken
Schwachstellen in .
» Bedarf an Verbesserung von internen

Compliance Management
System

Kontrollen und Richtlinien beim
Zielunternehmen festzustellen''®

Quelle: Eigene Darstellung.

4 vgl. Hollasch (2013), S. 121ff.

15 ygl. Brauner (2013), S. 128ff.

1 ygl. Yamada (2013), S. 171ff.

"7 ygl. Uder/Geiger (2013), S. 140ff.
"8 Vgl. Andras/Tesch (2013), S. 133ff.

41




3.1.2.3 Kaufpreisbestimmung

Nach Schweiger/Very (2003) hat das Zielunternehmen einen eigenen ,,Stand-Alone-
Wert“. Das ist der Marktwert des Zielunternehmens, falls es weiterhin selbsténdig
bestehen bleibt und die Akquisition bzw. die Fusion nicht stattfindet. Im Fall, dass der
Kiufer einen Preis iiber den ,,Stand-Alone-Wert* bezahlt, spricht man von der Bezahlung
einer Akquisitionspramie. Die Akquisitionspridmie berechnet sich aus der Differenz
zwischen dem gezahlten Preis fiir das Zielunternehmen und dem Marktwert des

Zielunternehmens vor der Akquisition bzw. vor der Fusion.'"”

Dies kann dann gerecht sein, wenn durch Zusammenschluss wertsteigernde Effekte
erkennbar sind, die bei isolierter Bewertung des Unternehmens nicht auftreten. Diese
Effekte werden in der Literatur und Praxis als Synergien klassifiziert. Der Verkéufer
mochte an diesen bereits teilnehmen und verlangt folglich bei Kaufpreisfindung einen

Anteil.'?°

Die Bezahlung der Akquisitionsprdmie konnte auch durch das Prinzipal-Agent-Problem
verursacht werden, wenn Top-Fiihrungskriafte durch opportunistisches Verhalten auf
personlichen Gewinn abzielen.'?! Slusky and Caves (1991) argumentieren, dass die
Verfolgung von Interessen der Aktiondre einen Einfluss auf den Umfang der gezahlten
Akquisitionspramie und insgesamt auf den Preis fiir das Zielunternehmen hat. Top-
Fihrungskréfte, welche bei der Durchfiihrung von M&A nicht die Interessen der
Aktionédre anstreben, sondern das Ziel des personlichen Gewinns, kénnen zu viel fiir
M&A-Transaktionen bezahlen, oder sogar M&A-Transaktionen mit niedrigerer
potenziellen Wertsteigerung realisieren. Im Gegenteil, die an dem Unternehmen zu

groBen Teil beteiligten Managern streben den niedrigeren Preis an.'*

Ein weiterer Grund fiir Akquisitionspramien ist die Top-Fithrungskréfte-Hybris.'> Roll
(1986) entwickelte eine auf effizientem Kapitalmarkt basierende Hypothese. Diese

besagt, dass der aktuelle Borsenwert den wirklichen Wert eines Unternehmens

"9 vgl. Schweiger/Very (2003), S. 3.

120 y/gl. Jansen (2008), S. 66.

12! ygl. Trautwein (1990), S. 283ff.

122 /1. Morck/Shleifer/Vishny (1989), S. 2ff.
12 ygl. Roll (1986), S. 241ff.
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wiedergibt. Der Borsenwert beinhaltet alle fiir Wertbildung relevanten Informationen.
Aus diesem Grund verfiigen die Top-Manager nicht iiber bessere Einschitzung des
Unternehmens als der Markt, welche zu Bezahlung von Akquisitionsprdmie fiihren
konnten. Daraus ldsst sich schlieen, dass Manager- oder CEO-Hybris ein blindes
Vertrauen in der eigenen Féhigkeit zur Erzielung und Nutzung von Synergien von
zusammengeschlossenen Unternehmen darstellt. Dieses Problem wird besonders wihrend
der Suche nach einem passenden Akquisitionsobjekt und wihrend des Due-Diligence-
Prozesses beobachtet, wenn Teilentscheidungen unter Stress getroffen werden sollen und
zweideutige Erwartungen bestehen (CEO und andere Top-Manager verschleiern das
Urteil).'** Dariiber hinaus stellt Hybris oft den Grund zur Uberbezahlung fiir das

Zielunternehmen dar.'*®

Zwischenbetriebliche Beziehungen, als auch in den M&A-Projekt involvierte Investment
Banker und externen Berater konnen auf die Hohe der Akquisitionspramie Einfluss
nehmen. Haunschild (1993) fand heraus, dass die gezahlten Akquisitionspramien
zwischen Kéufer und seinen verbundenen Partnerunternehmen &hnlich sind. Auflerdem
besteht ein Zusammenhang zwischen der Hohe der Prdmien verschiedener M&A-

Transaktionen und der Inanspruchnahme der gleichen externen Berater.'*®

3.1.2.4 Vertragsverhandlungen und -abschluss

Vorvertrag

,Der Vorvertrag begriindet eine Verpflichtung zum Abschlu3 des Hauptvertrages, der
unter Umsténden deswegen noch nicht vereinbart werden kann, weil bestimmte, von den

Parteien als klarungsbediirftig angesehene Punkte noch offen sind.«'*’

Kaufvertrag (Signing)

Der Abschluss des Kaufvertrags (Signing) legt die Ubertragung von
Vermogensgegenstdnden (Asset Deal) oder Beteiligungen (Share Deal) fest und ist

124 ygl. Jeminson/Sitkin (1986) und Haspeslagh/Jeminson (1991b).
123 ygol. Hayward/Hambrick (1997), S. 103ff.

126 /o], Haunschild (1993), S. 564ff.

127 Picot (1998), S. 32.
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juristisch bindend. Ofters umfasst der Kaufvertrag Zusicherungen, Garantien, und
Verzichtsvereinbarungen um die Risiken auf die jeweiligen Vertragsbeteiligte zu

iibertragen.'*®
Ubergang (Closing)

Das Closing bezeichnet den Stichtag fiir den Ubergang der unternehmerischen Leitung
und Verantwortung'” sowie beim Asset Deal die dingliche Ubertragung der

Vermogenswerte. 130

Unter der Begriff Closing wird auch an diesem Stichtag vorzunehmende Ubertragung
(Eigentumswechsel), die Ubergabe (Besitzwechsel) und die Bezahlung des Kaufpreises

. 131
bezeichnet. '

3.1.2.5 Wertprozess: Qualifizierung von Wertsteigerungspotenzialen

In der Transaktionsphase erfolgt die Qualifizierung von identifizierten
Wertsteigerungspotenzialen. Das Ziel dabei ist die Ermittlung des Netto-Synergiewertes.
Dies findet in zwei Schritten statt. Vorerst sollen die periodischen Netto-Synergie-
Cashflows"” fiir jede Synergieart prognostiziert und Diskontierungsfaktoren ermittelt
werden. Danach erfolgt die tatsdchliche Diskontierung des Netto-Synergie-Cashflows.
Auf dieser Art berechneten Synergie-Barwerte werden summiert um damit den Netto-

Synergiewert zu ermitteln. '**

In der nachfolgenden Integrationsphase erfolgt die Realisierung der in der Strategiephase

identifizierten und in der Transaktionsphase qualifizierten Wertsteigerungspotenzialen. '**

128 ygl. Bark, (2002), S. 32.

122 ygl. Picot (2012b), S. 358.

10 vgl. Bark (2002), S. 33.

B vgl. Klopfer (2008), S. 10f.

132 Netto-Synergie-Cashflows ergeben sich aus durch M&A zu erwartenden zusitzlichen Erlosen, bzw. zu
erwartenden Kosteneinsparungen minus die Synergiekosten. Synergiekosten sind Kosten die erforderlich
sind, um die Synergien zu realisieren (Meckl/Riedel (2011), S. 383).

13 ygl. Meckl/Riedel (2011), S. 383.

13 Vgl. Meckl/Riedel (2011), S. 383.
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3.1.3 Integrationsphase - ,,Post-Merger”

,Der Integration von Akquisitionsobjekten kommt entscheidende Bedeutung fiir den

Akquisitionserfolg zu.«'?

Wenn akquirierende Unternehmen sich vor dem Closing nicht ausreichend mit der Post-
M&A-Integration auseinandersetzten, kann dies den Wert von M&A in mehrfacher
Hinsicht gefdhrden. Einerseits wird oft nicht beachtet, dass die Post-M&A-Integration
sehr kostspielig und zeitaufwendig sein kann, anderseits kann nicht sofort mit dem
Closing begonnen werden, um ein fertiges Integrationskonzept vorlegen zu kénnen, um
dadurch auch dem Zielunternehmen und seinem Mitarbeitern eine positive Perspektive

- - 136
im aufnehmenden Konzern geben zu konnen.

Eine smarte Darstellung der Integrationsphase gilt als ein entscheidendes Kriterium fiir
die Durchfihrung der M&A-Transaktion,”’ da mit der Qualitit des Vorgehens bei
diesem letzten Schritt des M&A-Projektes immer wieder der Erfolg der gesamten

Transaktionsbemithungen abhéngt.'*®

Die Frage: ,,Warum sind einige M&A-Deals erfolgreicher als die anderen?*, wurde von
Houlder (1997) beantwortet: ,,The answer [...] is not price or strategic fit. Instead the

secret of success lies with the caliber of the post-merger manager.”'*

Die Integrationsphase gestaltet sich duBerst komplex und problematisch zu managen.
Vom Unternehmensmanagement wird ein hohes Mall an Integrations- und

Managementkompetenz erwartet. 140

Die Integrationsphase dient letztlich der Realisierung der mit Zusammenschluss

141

angestrebten unternehmerischen Ziele. " Es geht darum, die im Vorfeld erwarteten und

135 Jansen (2008), S. 318.

13¢ Vg, Bithler/Bindl, (2012) S. 199.
57 vgl. Seidenschwarz (2006), S. 40.
138 ygl. Bark (2002), S. 33.

1% Houlder (1997), S. 14.

140 y/g]. Unger (2007), S. 880.

1 vgl. Glahn/Keuper (2006), S. 351.
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im Kaufpreis bezahlten Synergien tatsidchlich zu realisieren, indem der Kaufer und das

Zielunternehmen Redundanzen iiberwinden und ihre Kompetenzen biindeln. '**

Nach dieser Ubersicht wird die Post-M&A-Integration detaillierter betrachtet.

12 ygl. Eberl (2009), S. 84.
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4 Wertprozess: Post-M&A-Integration

In den vorhergehenden Kapiteln wurde das Phdnomen M&A, dessen grundlegende
Begriffe und die Phasen der M&A-Transaktion beschrieben. Des Weiteren wurde der
Wertprozess in der Strategiephase — die Identifizierung von Wertsteigerungspotenzialen
und in der Transaktionsphase — die Quantifizierung von Wertsteigerungspotenzialen
dargestellt. Im Folgenden soll nun der Fokus auf die Post-M&A-Integration und die

Realisierung von Wertsteigerungspotenzialen gelegt werden.

Zu Beginn wird der Begriff der Integration erldutert. Danach werden die Besonderheiten
des Integrationsmanagements bzw. der Integrationsgestaltung diskutiert. Dabei wird auf
die  Wichtigkeit der Integrationselemente insbesondere Integrationsplanung,
Integrationsgrad, Synergiemanagement, Change Management, Personalmanagement und

anderen eingegangen.

4.1 Integrationsbegriff

Unter dem Terminus ,,Post-M&A-Integration, versteht man in der Literatur einerseits
die Sammlung spezifischen Aufgaben (z.B. als Angleichung'® oder als Verinderung'**
funktionaler Aktivitdten), Systeme, Strukturen, Prozesse, Ressourcentransfers'®® und
Ressourcenverbindungen'®®  zwischen ~ den  beteiligten ~ Unternehmen  um
akquisitionsbedingte Synergiepotenziale in tatsichliche Wertsteigerung tiberzufiihren,
anderseits wird abstrahiert und Post-M&A-Integration als gemeinsamer Prozess der
internen und externen Integration'*” charakterisiert. Dabei erfolgt die Betonung auf die

148

Verbesserung der Qualitidt bei der Zusammenarbeit ™ und bei der Interaktion bzw.

Koordination'”  zwischen  Organisationseinheiten ~ bis zur  Bildung einer

zusammengelegten Unternehmenseinheit'’.

14 Vgl. Bucerios (2004), S. 17.

1 Vgl. Gocke (1997), S. 98

3 Vgl. Gerds (2000), S. 17.

16 Vgl. Gerpott/Neubauer (2011), S. 119.
17y gl. Jansen (2008), S. 319.

18 ygl. Chakrabarti (1990), S. 263.

149 y/gl. Larsson/Finkelstein (1999), S. 6.
130 ygl. Shrivastava (1986), S. 65.
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4.2 Integrationsmanagement

,Die PMI bzw. das Integrationsmanagement befasst sich mit der Planung, Durchfiihrung

und Kontrolle des Gesamtprozesses nach einer M&A-Transaktion.

Die anstehenden Entscheidungen fiir das Management werden in voneinander

abgrenzbaren = Bereichen  unterteilt. = Diese =~ Vorgehensweise  dient  der

Komplexititsreduktion der Integration.'”'

Die nachfolgende Abbildung 5 veranschaulicht die Einordnung von acht Bereichen bzw.

Elementen, die in der Post-M&A-Integration von entscheidender Bedeutung sind.

Anschliefend werden die acht Post-M&A-Integration Elemente umfassend diskutiert.

Abbildung 5: Elemente der Post-M&A-Integration

1.

Effektive
Integrations-
strategie, -
8. planung, und - 2

organisation .
Umfassendes Festlegung des
Kommunikations Integrations-
management ansatzes

Acht
7.

Einleitung Elemente 3.

eineskulturellen Gezieltes

Wapdels im Zuge der Post- Synergie
eines Change

Management M&A_ management

Prozesses

Integration

6.

Effektives
Personal- 5.
management

4.

Steuerung von
PMI-Projekten
Friihzeitige
Festlegung der
Fiuthrungs- und
Organisations-
struktur

Quelle: Unger (2007), S. 881.

151 Marten/Mathea, (2009), S. 19.
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4.2.1 Effektive Integrationsstrategie, -planung und -organisation

Dieses Unterkapitel gibt einen Uberblick iiber Integrationsstrategie, Besonderheiten der
Integrationsplanung sowie die Einzelheiten zu der Organisation der Post-M&A-

Integration.

4.2.1.1 Integrationsstrategie

In der Integrationsstrategie sind die strategische sowie die finanzielle Zielsetzung fiir das
iibernommene Unternehmen, der Integrationsansatz und die strategische StoBrichtung zu
bestimmen. Aus den M&A-Zielen soll die Ableitung des kurz- und mittelfristigen
finanziellen Programms erfolgen. Die Ermittlung von Wertsteigerungsmoglichkeiten mit
dem Fokus auf einzelne Bereiche ist von groBer Bedeutung. Wenn die strategischen

Prioritéten festgelegt sind, kann darauf aufbauend die Integrationsplanung erfolgen. 132

4.2.1.2 Intergrationsplanung

Bei der Integrationsplanung werden sowohl zukiinftige Unternehmensstruktur erarbeitet

als auch IntegrationsmaBnahmen gewissenhaft geplant.'*

4

Haufig liegt hier der Fokus auf

den ersten 100 Tagen."

Ein 100-Tage-Plan ist ein unternehmensspezifisch anwendbares, erprobtes Werkzeug,
welches die Wertgenerierung sicherstellen und beschleunigen kann. Im Zuge der
Entwicklung des detaillierten 100-Tage-Plans miissten folgende Fragen im Einzelnen

155
beantwortet werden:

1) Was ist der geplante Umsatz, EBITDA und welche Auswirkung auf der
Investitionsaufwandplanung in kommenden 3 Jahren zu erwarten ist?

2) Welche MaBnahmen sind machbar?

3) Wer ist fiir jede MaBnahme verantwortlich?

4) Welche gegenwirtigen und zukiinftigen Auswirkungen werden die MaBBnahmen

haben?

132 y/g]. Unger (2007), S. 883.

133 ygl. Dier/Wahle (2013), S. 630.

13 yol. Kummer/Eiffe/Molzer (2014), S. 61.
133 Vgl. Yamada (2013), S. 634ff.

49



5) Sind unsere Zeitplan und Meilensteine bestimmt?

6) Wie sieht das Projekt-Reporting aus und welche aussagekriftige KPI’s sollen

verwendet werden?

7) Ist die Validierung von Auswirkungen durch Finanzabteilung wichtig?

Gerds/Schewe (2009) haben in ihrer ,Integration Excellence® anhand der empirischen

Untersuchung die erfolgswirksamen Integrationsmaflnahmen herausgearbeitet und

beschrieben. Fiir die Umsetzung dieser Mallnahmen empfehlen sie das Erstellen eines

Masterplans.

Spitzenunternehmen.

Zeitpunkt ihrer Umsetzung finden sich in der Tabelle 4:

Diesen Masterplan verwenden gemal

ihrer

Studie die meisten

Eine Zusammenfassung der MalBnahmen und der giinstigste

Tabelle 4:  Zeitplan der Integrationsmafsnahmen nach Closing
Integrationsprojekt Einbringung von
aufsetzen Promotoren und
Entwicklung des
Integrationsplans
Fiihrungsorganisation Erarbeitung des | Verzahnung der
verzahnen Proforma Budgets | Strukturen und
und des Planungs- bzw.
Mittelfristplans Reporting-
Prozesse
Fiithrungsmannschaft Bewertung und Transfer von Bewertung,
besetzen Auswabhl des Top Top Manager Auswahl und
Managements und Transfer des/in
Bindung von operativen
Kernmitarbeitern Management
Mitarbeiterverhalten Erarbeitung einer | Anpassung von | Durchfiihrung von
ausrichten Vision Anreizsystemen Mitarbeiter-
schulungen
Operative Verzahnung der Zusammen-
Geschiftsaktivititen Strukturen und legung von
verzahnen EDV-Systeme Abteilungen

Quelle: Eigene Darstellung; In Anlehnung an Gerds/Schewe (2009), S.210ff.

1% Vgl. Gerds/Schewe (2009), S. 210ff.
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4.2.1.3 Organisation der Integration

Integration ist ein hochst komplexer Prozess, der aufgrund der groen Ansammlung an
erforderlichen Aufgaben einer eigenen Projektorganisation bedarf. Diese Aufgaben sind
nur durch die Zusammenarbeit der verschiedenen Fiihrungskrifte, Mitarbeiter und

externen Berater (ausgestattet mit zahlreichen Kompetenzen) zu bewiltigen. ">’

Es sollte eine separate, klar strukturierte Projektorganisation geschaffen werden.

Typischerweise hat diese drei Ebenen:'*®

1. Ein Steuerungsgremium
2. FEin Integrationsbiiro

3. Die Integrationsteams

Ein Beispiel, in welchem Ausmall diese drei Ebenen in den Integrationsprozess
eingeschaltet werden konnen, ergibt sich aus der Abbildung 6 (basierend auf reellen

Beratungsmandate der McKinsey).

7 Vgl. Unger (2007), S. 885.
138 ygl. Bartels/Cosack (2012), S. 548f.
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Abbildung 6: Integrationsorganisation - typisch dargestellt

Integrationsgremium

o Definiert ein iibergreifendes Ziel fiir die Integration

. o Legt die Verantwortung fiir den Integrationserfolg fest

Integrations- o Leitet das Integrationsprogramm insgesamt und trifft die
steuerkreis notwendige Entscheidungen

Integrationsbiiro
e Leitet, koordiniert die Integrationsaktivititen und be-
. stimmt die Entscheidungsthemen fiir den Steuerkreis
Integrations- o Sorgt fiir klare Verantwortung bei Wertschaffung und
biro Synergie Realisierung
e Kontrolliert den Projektstatus und stellt eine faire
Prozessdurchfiihrung sicher.

Zieldefinition

Personal und Kommuni-

Integrations-

und - .
teams . Organisation kation
Controlling
J J
]
[ | ]
. . Integrationsteam
Funktionen e Regionen o Legen die zukiinftige Organisation fest

| | o Entwickeln Maflnahmen zur
Synergierealisierung
e Planen die Implementierung

Quelle: McKinsey in Bartels/Cosack (2012), S. 548.

4.2.1.3.1 Funktion des Steuerungsgremiums

Ein Steuerungsgremium ist fiir die Maligabe von Anordnungen, die Bereitstellung der
Ressourcen sowie die Leitung der Integration zustindig.'”’ Das Steuerungsgremium

steuert den Gesamtprozess und dient als Eskalationsinstanz. 160

Die Unternehmensfiihrung benennt die Leitung des gesamten Integrationsprojekts.'®' Der
PMI-Projektmanager soll den Integrationsprozesses koordinieren und praktische
Entscheidungen vorbereiten. Er iibernimmt im Integrationsprozess eine zentrale Rolle
und ist einer der Dreh- und Angelpunkt der Kommunikation zwischen der

Muttergesellschaft und dem Zielunternehmen. Er bekommt eine angemessene

139 vgl. Bartels/Cosack (2012), S. 548f.
10 vg]. Kummer/Eiffe/Mélzer (2014), S. 66f.
161 Vgl. Dier/Wahle (2013), S. 631.
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Unterstiitzung seitens der Unternehmensfithrung, des Integrationsbiiros und des

: 162
Integrationsteams. 6

Die Integrationsleitung muss die schwierigen organisatorischen und strukturellen
Verdnderungen, welche oft alle Bereiche des erworbenen Unternehmens parallel
betreffen, managen konnen.'® Daher soll der PMI-Projektmanager eine umfangreiche
Erfahrung im Projektmanagement haben und beide Organisationen mdglichst gut kennen.
Zusdtzlich  soll er sehr gute  Soft-Skills, wie Kommunikations- und

Motivationsfahigkeiten mitbringen.'®*

,uccessful integration managers in today’s fast-paced and complex environment are
often more senior and strategic than their predecessors, and possess more end-to-end
business and deal knowledge. They typically have had exposure to multiple aspects of the
company and hold a deep understanding of a deal’s value targets and how to deliver the

synergies.”'

4.2.1.3.2 Funktion des Integrationsbiiros

Die Mannschaft des Integrationsbiiros arbeitet fiir die Projektleitung als Stabstelle und
assistiert ihr bei der Steuerung des Gesamtprozesses. Das Integrationsbiiro unterstiitzt die
Integrations-Projektleitung in der Koordination der Umsetzung der Integration, indem es
die Koordination der Integrationsaufgaben, die von den Integrationsteams bearbeitet
werden, libernimmt. Zu den Aufgaben des Integrationsbiiros zdhlen auBerdem die
Abstimmung der arbeitsteiligen Prozesse, die Uberwachung der Ausrichtung aller
Aktivitdten auf das Integrationsziel und die Erhaltung der Ressourcenverteilung zwischen

den Teilprojektteams.'*®

Das Fachwissen der Mannschaft des Integrationsbiiros ist einesteils an die Merkmale der
beteiligten Unternehmen und der entsprechenden Integration auszurichten, anderseits

sind Spezialisten aus den Bereichen Controlling, Vertrieb und Entwicklung einzusetzen.

192 ygl. Kummer/Eiffe/Molzer (2014), S. 66f.
19 ygl. Dier/Wahle (2013), S. 631.

19 ygl. Bartels/Cosack (2012), S. 548f.

195 Mehta/McManus (2012), S. 9.

1% Vgl. Schewe/Brast/Lohre (2003), S. 14f
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Auf diese Weise wird garantiert, dass die Projektmitarbeiter dauernd eine fachkundige
Anlaufstelle haben, wo sie Unterstiitzung bei Fragestellungen zu operativen Problemen

erhalten konnen. '’

4.2.1.3.3 Funktion der Integrationsteams

Eine effektive Integrationsorganisation erfordert den Aufbau eines Integrations-Teams. '®®

Das Integrations-Team entwirft samtliche Aktivititen zur Sicherung der Funktionalitit
des neuen Unternehmens und setzt sie verantwortlich um.'® Um die Integration der zwei
Mitarbeitergruppen der beiden Unternehmen auf einer hohen Synergie-Ebene sicher zu
stellen, soll das Integrations-Team die dafiir erforderliche Schritte fiir den Lernprozess,

der zwischen den Personen beider Firmen erfolgt, setzen.

Die Anzahl des Integrationsteams kann zwischen acht und zwolf Teams bei einer M&A-
Transaktion sein. Bei grofen und globalen M&A arbeiten mehr als 70 Teams

gleichzeitig.

Wichtig ist, dass die Integrationsteams fiir jeweils klar abgegrenzte Bereiche, in denen
Einsparungen und Synergien selektiert oder Verdnderungen vorgenommen werden
sollen, eingesetzt werden. Thnen miissen klare Zielsetzungen fiir den Einsatz gegeben
werden.'”" Im diesen Zusammenhang sind die Integrations-Teams nach z.B. Funktionen,
Wertschaffungsquellen, Geschéftsbereichen, Regionen oder Sonderaufgaben aufzuteilen.
In den Teams sollten Mitarbeiter der beiden Unternehmen vertreten sein und jeweils ein

. . . 172
Teamleiter hat sein Team zu leiten.!”

Nicht selten bringen Unternehmen zusétzlich ein so genanntes Clean-Team zum Einsatz,

das fiir eine rasche Umsetzung der Synergieprojekte direkt nach der Ubernahme, sorgen

17 vgl. Brehm/Hackmann (2005), S. 25f.

1% Vgl. Dier/Wahle (2013), S. 631.

199 y/gl. Bartels/Cosack (2012), S. 551.

179 Vgl. Holland/Salama (2010), S. 272.

"1 Vgl. Kummer/Eiffe/Molzer (2014), S. 66f.
172 ygl. Bartels/Cosack, (2012) S. 551.
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soll. Dessen Funktion liegt in der Analyse kommerziell sensibler Daten schon vor dem

Vollzug des Verkaufs durch Dritte.'”

Die Einbringung von externen Beratern, falls notwendig, sollte rechtzeitig geschehen, um
die Sicherstellung der qualitativ und quantitativ erforderlichen Ressourcen fiir das
Integrationsprojekt zu gewdhrleisten. Idealerweise arbeitet der Berater schon in der
M&A-Transaktionsphase bei der Durchfiihrung der strategischen Due-Diligence Priifung
mit. In diesem Fall gewinnt der Strategieberater die grundlegende Information iiber die
beiden Unternehmen und bringt seine Erfahrungen und Fihigkeiten aus vergleichbaren

M&A-Projekten ein.'”*

4.2.2 Integrationsansatz

Je nach notwendigem und gewiinschtem Integrationsgrad der erworbenen Unternehmen
existieren unterschiedliche Integrationsansitze die von vollstandiger Unabhéngigkeit bis
vollkommene Integration beider Unternehmen reichen.'”” Die Herausforderung und

Komplexitit der Integrationsgestaltung steigt mit dem angestrebten Integrationsgrad.'”®

Integrationsgrad und letztlich die Integrationsintensitit héingen von der strategischen
Zielsetzung der M&A ab. Dadurch werden fiir Komplementierung, Diversifikation oder

Expansion unterschiedliche Integrationsintensititen notwendig.'”’

Die Wahl des Integrationsgrades hat einen bedeutsamen Einfluss auf die
Synergierealisation. Im  Fall ~mangelhafter = Vernetzung von  wesentlichen
Funktionsbereichen verzichtet das Unternehmen auf wertvolle Synergien. Werden
hingegen bei einer M&A-Transaktion, fiir welche ein geringer Integrationsgrad
vorbestimmt war, zu viele Bereiche miteinander verbunden, ist nicht ausgeschlossen,

dass negative Synergien entstehen.' "

' Vgl. Dier/Wahle (2013), S. 632.

174 Vgl. Unger (2007), S. 885.

'3 Vgl. Kummer/Eiffe/Molzer (2014), S. 59.
170 Vgl. Unger (2007), S. 885f.

"7V gl. Jansen (2008), S. 326.

178 Vgl. Woginger (2005), S. 168ff.
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Folgend sollen in Anlehnung an Haspeslagh/Jemison (1992) und Jansen (2008) vier

Integrationsgrade unterschieden werden. Die Einleitung wird anhand der Merkmale

»Notwendigkeit organisatorischer Autonomie* und ,Notwendigkeit strategischer

Interdependenz* durchgefiihrt:

179

Abbildung 7: Die verschiedenen Integrationsgrade

Notwendigkeit strategischer

Interdependenz
Gering Stark

Erhaltung Symbiose
Stark
Notwendigkeit . _
organisatorischer Holding Absorption
Autonomie Gering

1.

Quelle: Haspeslagh/Jemison (1992), S.174

Stand-Alone-Position oder ,,die Erhaltung*: Bedeutet vollkommene Unabhéngigkeit
voneinander. Das erworbene Unternechmen bewahrt seine Organisations- und
Rechtsform. Die Vorteile liegen in der Erhaltung der bestehenden Markennamen und
der bestehenden Organisations-, Managements-, und Personalstruktur. Solcher Ansatz
lasst Synergien unbeachtet und wird vorwiegend bei Diversifikation gewéhlt.

Dieser Integrationsgrad wiederspricht im Grunde genommen dem Gedanken der
Integration. '*

Partielle Integration oder ,,die Symbiose*: Die partielle Integration ermdglicht die
Ausschopfung der Synergiepotenziale verbunden mit Vorteilen der Stand-Alone-
Position. Im Besonderen werden die Unternehmensbereiche und Funktionsbereiche
integriert, die eine hohe Verwandtschaft mit dem Ubernehmer aufweisen. Der M&A-
Strategie ist dabei meist die Expansion mit dem Ziel der Realisierung von
Skaleneffekten und Know-how- bzw. Ressourcentransfersynergien sowie

Standardisierung, Harmonisierung, Koordination in den Unternechmens- und

17 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 173ff und Jansen (2008), S. 325ff.
180 vgl. Kummer/Eiffe/Mdlzer (2014), S. 59.
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Funktionsbereichen. Die Symbiose erfordert vom Management gute Kenntnisse und
Erfahrungen mit Integrationsprozessen.

3. Die Holding oder der Turnaround: Bei Holding-M&A bleibt die rechtliche
Selbstdndigkeit der gekauften Firma gewahrt. Eine Verbesserung der Finanzlage, der
Ressourcen- und Personenqualitit der Management-Féhigkeiten wird angestrebt.
Dazu seien integrierte Planungs-, Kontroll- und Informationssysteme notwendig.
Synergien im Finanzbereich, Einkauf und Marketing/Vertrieb konnen durch Know-
how-Transfer erzielt werden. Bei Turnaround-Akquisitionen ist die Sanierung oder
Restrukturierung den erworbenen Unternehmen vorgesehen.

4. Vollkommene Ubernahme oder ,,die Absorption*: Bei einer Absorption werden alle
Organisationsbereiche zusammengefiihrt und in einzelne Einheiten zusammengefasst.
Daraus resultiert somit ein kompletter Autonomieverlust. Aus diesem Grund sind
sehr hohe Anforderungen an die Integrationsarbeit und besonders an eine umfassende
Kommunikation in den Organisationen gestellt. Dieser Integrationsgrad wird bei einer

Strategie der Komplementierung des Geschéfts gewdhlt.

Eine realistische Beurteilung des Entwicklungsgrades des eigenen Unternehmens wie
auch der vorhandenen Integrationsressourcen sollte schon in der Strategiephase zustande
kommen. Aus diesen Erkenntnissen ableitend ist ein niedriger Integrationsgrad zu
wéhlen, wenn der Entwicklungsgrad des eigenen Unternechmens primitiv ist und
iibertragbare Standards blofl partiell existieren. Die Voraussetzung ist dafiir die
Funktionsfihigkeit des erworbenen Unternehmens in der Stand-Alone-Position. Ein
hoher Integrationsgrad ist sinnvoll, wenn der Entwicklungsstand der Erwerber den des
Zielunternehmens {tibersteigt. Es sind prinzipiell alle Integrationsvarianten moglich falls

beide Unternehmen hoch entwickelt sind.'®!

181 ygl. Unger (2007), S. 886.
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4.2.3 Synergiemanagement

Das zentrale Motiv von vielen M&A ist die Realisierung'® von Synergiepotenzialen,
doch das alleinige Bestehen von Synergiepotenzialen ist noch kein Garant fiir deren

Verwirklichung. '™

Leider zeigen Praxis und empirische Untersuchungen, dass Synergien, die lokalisiert
wurden, in der Integrationsphase oft nicht in vollem Umfang realisiert werden konnten.

Hiufige Ursachen dafiir liegen in:'**

e Mangelnder systematischen und analytischen Erhebung und Qualifizierung von
Synergiepotenzialen.
e Optimistischer Einschdtzung der Synergiepotenziale und Unterschitzung
notwendiger Kosten, die im Zuge der Realisierung anfallen.
e Wahl eines Integrationsgrades, der fiir die Realisierung von Synergien ungeeignet
ist.
¢ Nicht Einkalkulierung von Dyssynergien. Diese konnen als Kostennachteile auf
Basis von Koordinationskosten, Kontrollkosten, Kompromisskosten sowie
Inflexibilitidtskosten von Seiten der Mitarbeiter als auch des Sachvermdgens zur
Wirkung kommen. '
e Nicht ausreichender Erkennung von Integrationsbarrieren.
e Fehlenden Managementressourcen in der PMI-Phase.
Diese Ursachen bekréftigen die Ansicht, dass es erforderlich ist Synergiepotenziale in der
Transaktionsphase umfassend zu identifizieren und zu bewerteten. Damit wird eine solide
Basis fiir eine angemessene Berechnung der Akquisitionspramie gebildet und die

Wahrscheinlichkeit der Uberbezahlung reduziert.'™

Zur Bestimmung der Synergien hat Weber (1991) eine vierstufige Struktur entwickelt.

Vorerst wird eine weitgehende Identifizierung und genaue Erorterung der

182 ygl. Unger (2007), S. 887.
'8 ygl. Paprottka (1996), S. 67.
'8 y/gl. Unger (2007), S. 887.
183 ygl. Lohre, (2010), S. 80.
18 ygl. Unger (2007), S. 887.
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Synergiepotenziale durchgefiihrt. = Danach werden die Voraussetzungen fiir die
Realisation getestet. In der ndchsten Stufe sind die quantitativen Konsequenzen der
Synergiepotenziale zu prognostizieren und zu beurteilen. In der vierten Stufe wird die
Eintrittswahrscheinlichkeit, mit welcher die Synergien realisiert werden, abgeschétzt und

der Synergie-Barwert berechnet.'™’

Die Realisierung der Synergien kann zunédchst durch angemessene MafBlnahmen in der

Integrationsphase erzielt werden.'®*

Abbildung 8 (S. 60) zeigt durch welche MaBnahmen die in Kapitel 3.1.1.5.1
Synergiesystematisierung und -identifikation (S. 31) besprochene Preis-, Mengen-,
Konditionen-,  Verkniipfungs-, = Zentralisierungs-,  Investitions-, = Steuer- und

Investitionssynergien realisiert werden konnen.

187 ygl. Weber (1991), S. 106ff.
'8 ygl. Jansen (2008), S. 318.
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Abbildung 8: MafSnahmen zur Realisierung von Wertsteigerungspotentialen

e in Gestalt zusatzlicher Umsatzerlésen werden durch Erhéhung der
Preissynergien Verkaufspreisen bei den eigenen Waren/Dienstleistungen und/oder
den jenigen des zugekauften Unternehmen (in)direkt realisiert.

* werden durch Integrierung von Produkten/Leistungen in die
Vertriebskandle des jeweils anderes Unternehmens und durch
Entwicklung von Cross-Selling-Konzepte flr die
Produktionsprogramme realisiert.

Mengensynergien

e |lassen sich bei der geplantem gemeinsamen Beschaffungsbedarf
Konditionensynergien durch der Verhandlungen neuen Bezugskonditionen und niedrigeren
Einstandpreisen verwirklichen.

e in Gestalt eingesparter Transaktionskosten werden durch den Abbau

Verkn pfu ngssynergien redundanter Institutionen realisiert.

e lassen sich durch die organisatorische oder geografische Integration
der Ablauf- und Aufbauorganisation der an der M&A-Deal
teilnehmenden Unternehmen und durch gegenseitige Wissenstransfer
verwirklichen.

Zentralisierungssynergien

e werden durch "Unterlassung" realisiert. Die hinfallig gewordene
Investitionsplane werden eingestellt. F&E-Projekte-Portfolios beider
Untnernehmen kénnte zur Realisierung von Investitionssynergien
restrukturiesiert werden.

Inverstitionssynergien

e lassen sich durch Nutzbarmachung von Verlustvortragen, durch
Kirzung der Steuerbemessungsgrundlage zwecks erhohter
Verschuldung oder durch Ausnutzung internationaler
Steuerunterschiede realisieren.

Steuersynergien

¢ sind gleich den Fremdkapitalkosten, die nach M&A eingespart werden
konnen. Die Risikosynergien kénnen durch die Senkung Fremdkapital-
kosten seitens Fremdkapitalgeber aufgrund neuer Berechnung von
Lander-, Branchen-, Unternehmens- und Eventrisiken realisiert werden.

Risikosynergien

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Meckl/Riedel (2011), S.383ff.
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Damit in der Integrationsphase die Steuerung des Synergiemanagements einwandfrei
verlduft, ist eine intensive Begleitung durch das Controlling von entscheidender
Bedeutung. Das Integrationscontrolling gewihrleistet eine Priorisierung der
Synergiema3nahmen, der Budgetierung der Teilprojekte und des Monitorings. Dabei
sollten vorranging die Synergiepotenziale realisiert werden, welche das hdchste

Wertsteigerungspotenzial versprechen und/oder einen schnellen Erfolg zulassen.'®

4.2.4 Projektsteuerung und -controlling

Die M&A-Transaktionen werden von Unternehmen in der Regel als Projekte
durchgefiihrt, welche an eine Vielzahl von verschiedenen, zum Teil inhaltlichen und
methodisch besonders herausfordernden Tétigkeiten gekniipft sind. Diese Tétigkeiten
sollen aufeinander abgestimmt und mit den betreffenden Personen koordiniert werden.
Dieser aullergewohnliche Koordinationsbedarf kann nicht komplett von der vorhandenen
Organisation des Kéufers gedeckt werden. Somit ist eine Fiihrungsunterstiitzung durch

das (Akquisitions-)Controlling erforderlich. '’

Die theoretische Grundlage des Controllings bildet die Systemtheorie. Dieser Theorie
zufolge wird zwischen dem Ausfiihrungssystem und dem Fiihrungssystem wie auch

verschiedenen Subsystemen unterschieden. '’

Ein Subsystem des Akquisitionscontrollings stellt das Integrationscontrolling da, welches
die systembildende'®* und systemkoppelnde'”> Koordination der Integrationsplanung,

Integrationskontrolle und Informationsversorgung sichert.'”*

'8 ygl. Unger (2007), S. 889.

10 ygl. Fischer/Rademacher (2013), S. 2.

' ygl. Coenenberg/Fischer/Giinther (2009), S. 33.

2 Innerhalb des Controlling-System meint die systembildende Koordination die Bildung eines integrierten
Fithrungs-System und den Aufbau eines geeigneten Planungs-, Kontroll-und Informationsversorgungs-
System.

193 Systemkoppelnde Koordination umfasst im Rahmen der gegebenen Systemstruktur laufend vollzogenen
Anpassungs- und Abstimmungsprozesse zwischen dem und innerhalb des Planungs-, Kontroll-und
Informationsversorgungs-System.

194 ygl. Bark (2002), S. 140.
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Das Integrationscontrolling leistet die kontinuierliche Uberpriifung der jeweiligen
Planung in Bezug auf ihre Tragfédhigkeit und Realisierbarkeit und stellt ein selbsténdiges

Steuerungsinstrument, welches den gesamten Integrationsprozess begleitet, dar.'”

Gegenstand des Integrationscontrollings ist der zu vollziehende Ressourcentransfer in
den marktlichen, giiterwirtschaftlichen, wissensbezogenen und finanzwirtschaftlichen

. 4. . 1
Synergiedimensionen.'”°

Die Entwicklung eines Controlling-Systems fiir M&A-Projekte erfolgt in funktionaler,
instrumentaler und institutioneller Hinsicht. Auf funktionaler Ebene werden wesentliche
M&A-prozessbezogene Controlling-Aufgaben aus den Controlling-Zielen abgeleitet. Auf
instrumentaler Ebene werden Controlling-Instrumente bestimmt. Letztlich auf
institutioneller Ebene wird die aufbauorganisatorische Umsetzung des M&A-

Controllings definiert.'”’

Die funktionalen Aspekte des Controllings von M&A-Projekten beziehen sich auf die
Aufgaben, die im Rahmen des gesamten M&A-Projektes vom Beginn der Strategiephase

bis zum Ende der Integrationsphase durchgefiihrt werden miissen. Zu diesen gehoren:'”®

o Informationsversorgung
o Planung

o Kontrolle

J Verhaltenssteuerung und

° Koordination

Um eine erfolgreiche Integration zu gewdhrleisten definiert Bark (2002) besondere

Aufgaben des strategischen und operativen Integrationscontrollings (siche Abbildung 9):

193 ygl. Marten/Mathea (2009), S. 22.

1% ygl. Bark (2002), S. 140.

7y gl. Fischer/Rademacher (2013), S. 3.
1% Vgl. Fischer/Rademacher (2013), S. 3.
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Abbildung 9: Aufgaben des Integrationscontrollings

Aufgaben des strategischen Aufgaben des operativen
Intregrationscontrolings Intregrationscontrolings
eEntwicklung von Planungs- und eDurchfiihrung der Koordinationsfunktion

Kontrollverfahren fiir die im operativen Bereich
Integrationsgestaltung e Ausgestaltung und Betreuung des
eDurchfiihrung und Betreuung des Informationsversorgungssystems
strategischen Integrationsplanungs- und eDie operative Kontrolle der
Integrationskontrollprozesses Integrationsgestaltung

eGestaltung eines
Informationsversorgungs-Systems fiir die
Planung und Kontrolle der
Integrationsgestaltung

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Bark (2002), S.141.

Aus der Notwendigkeit der Verfolgung der erzielten unternehmerischen
Zielverwirklichung einer M&A-Transaktion resultieren auBBerdem folgende Aufgaben des

Post-M&A-Controllings: 199

* die Schaffung der Voraussetzungen fiir eine prozessnahe Transparenzerzeugung

in Sinne einer Fortschrittskontrolle.

* die Generierung von kontinuierlichen Verbesserungsansitzen der laufenden
Integrationsphase auf Basis der akkumulierten Erfahrungen, damit auf die negativen
Abweichungen zwischen M&A-Integrationsstatus und dem Ist-Zustand zeitgemal

reagieren zu kdnnen.

+ die stindige Hinterfragung der bisherigen planerischen Annahmen hinsichtlich

ihrer Kausalzusammenhinge.

Aufgaben des Integrationscontrollings auf der instrumentalen Ebene sind die Erstellung,
Implementierung und der Einsatz verschiedener Controlling-Instrumente zur Kontrolle,

Planung und Steuerung der Integrationsgestaltung.200

19 Glahn/Keuper (2006), S. 353.
290 y/g]. Bark (2002), S. 143ff.
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Um die Funktionen des Controllings zu gewéhrleisten, miissen in der Integrationsphase
dementsprechende KontrollmaBnahmen bzw. Kontrollinstrumente implementiert werden.
Schreydgg und Steinmann®' entwickelten das Konzept der strategischen Kontrolle,

welches  Primissenkontrolle, Durchfiihrungskontrolle und strategische Uberwachung

beinhaltet.>%?

Als weitere Instrumente des M&A-Controllings wéhrend der Integrationsphase konnen
Wertsteigerungsmodelle herangezogen werden. Dabei erfolgt eine Validierung der
Integrationsplanung mit der tatsdchlichen Umsetzung der Integration und somit eine
Uberpriifung der Realisation der geplanten Wertsteigerungspotenziale.””>  Diese
Wertsteigerungsmodelle ~ orientieren  sich ~ vorwiegend  konzeptionell = am

Wertsteigerungsnetzwerk nach Rappaport™**

welches sog. Werttreiber als Einflussgrof3en
des Unternehmenswertes in einem Kennzahlsystem abbildet. Die
Wertsteigerungsmodelle sind das Bindeglied zwischen dem unternehmerischen Handeln
und zur Berechnung des Unternehmenswertes notwendigen Bewertungskomponenten. Es
ist moglich sie um weitere Instrumente zu erweitern bzw. mit weiteren Instrumenten zu
verkniipfen.®”>  Zum  Beispiel fir Gewichtung und  Detaillierung  von
Integrationsmaflnahmen ist eine Wertsteigerungsmodel und die dort dargestellten

Werttreiber zu verwenden und letztere mit einer Priorisierungsmatrix,”®® einer

Sensitivititsanalyse®’’ und einer VALCOR-Matrix*”*® zu verkniipfen.

Zunehmend haufiger wird im Zuge der Steuerung und Kontrolle von M&A-Projekten die

209
Balanced Scorecard verwendet.

Auf institutioneller Ebene wird die Aufbauorganisation des Controllings von M&A-
Projekten bestimmt. Es bestehen zahlreiche Gestaltungsmdglichkeiten, deren Eignung

wiederum von den spezifischen Gegebenheiten des jeweiligen M&A-Projekts sowie

21 ygl. Schreydgg/Steinmann (1985), S. 391ff.
292 y/g]. Marten/Mathea (2009), S. 22.

23 ygl. Fischer/Rademacher (2013), S. 8.

2% ygl. Rappaport, A. (1999), S. 64ff.

295 ygl. Fischer/Rademacher (2013), S. 8.

206 ygl. Feldman/Spratt (2000), S. 72ff.

27 yvgl. Bark (2002), S. 238.

2% Vgl. Gomez/Ganz (1992), S. 49.

299 ygl. Bark (2002), S. 143f.
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210

beteiligten Unternehmen abhingig ist.” "~ Durch die Controlling-Organisation wird vor

allem die praktische Realisierung des Controllings sichergestellt.?''

AbschlieBend kann eine Uberpriifung des Systems der Post-M&A-Integration durch
einen unabhingigen Wirtschaftspriifer von Vorteil sein, um die bestehenden
Informationsasymmetrien zwischen Share- bzw. Stakeholder und dem Management

212
abzubauen.

4.2.5 Festlegung der Organisations- und Filihrungsstruktur

Die Organisationsstruktur des Unternehmens steuert das Verhalten und die Leistung der
Mitarbeiter. Bei Projekten, die eine Verdnderung verursachen, dazu gehéren Fusionen
und Unternehmenskdufe, miissen die alten Strukturen umgestellt und die
Geschiftsprozesse neu determiniert werden. Wéhrend der Einleitung von fundamentalen
Veranderungsprozessen  befindet sich die  Unternehmensleitung unter der
Belastungsprobe, Autoritidten zu kldren, Steuerungsmechanismen zu gestalten und die

hierarchischen Strukturen zu bestimmen.

Grundsidtzlich kann bei der Organisationsstruktur zwischen Matrix-, Objekt- und

Funktionalstruktur unterschieden werden.?'

Die neue Organisationsstruktur soll die
Basis flir Synergieevaluation sein, so dass auch gegenseitige Abhidngigkeiten der
Funktionsbereiche beriicksichtigen werden konnen. In diesem Zusammenhang ist die

Organisationsstruktur der Transaktionspartner von Bedeutung:*"’

o Bei der funktionalen Organisation lassen sich die vorhandenen direkten
Verbindungen von Funktionsbereichen leichter um synergetische Verflechtungen
ergianzen, um so hohe Synergien erzielen zu kdnnen.

o Bei der objektorientierten Organisation sind wegen der Dezentralisation kaum
solche Verbindungen vorhanden, jedoch ist hier die Flexibilitdt groer als bei der

funktionalen Struktur.

219 yg]. Friedl (2003), S. 95f.

211'ygl. Horvath (1995), S. 224

212'ygl. Marten/Mathea (2009), S. 17ff.
213 ygl. Bielenberg (2006), S. 130.

214 ygl. Papottka (1996), S. 155f.

213 ygl. Woginger (2004), S. 167.
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o Die Matrixorganisation befindet sich hier beziiglich des Aufbaus von

synergetischen Verflechtungen in der Mitte.

Im Rahmen der Bestimmung der Organisationsstruktur sind Umstellungen harmonisch
durchzuziehen. Es kann notwendig sein, einen bestimmten Grad an Duplizitit binnen der

Ubergangsphase bestehen zu lassen.'®

Brehm/Hackmann (2005) entwickelten ein auf den Kernfragen der organisatorischen
Gestaltung basierendes und um relevante Praxisaspekte erweitertes Vorgehensmodel der
Umsetzung der organisatorischen Integration (4bbildung 10). Das Vorgehensmodel wird

als Prozess dargestellt und ist in vier Phasen gegliedert:*”

o In der ersten Phase soll die strategische Organisation, das heifit die von der neuen
Organisation abzudeckende Wertschopfung, definiert werden. Dies ist im
Integrationsfall besonders davon abhéngig, ob es sich um eine horizontale oder
vertikale M&A-Transaktion handelt.

o In der zweiten Phase sollen sowohl die Frage nach der zukiinftigen
organisatorischen Primérstruktur (umfasst Bereichs- bzw. Abteilungsstruktur), die
auf der strategischen Organisation aufbaut, beantwortet werden als auch ein
Standortkonzept (umfasst Produktions-, Service- und Vertriebsstandorte) erarbeitet
werden.

o In der dritten Phase ist die organisatorische Arbeitsfahigkeit durch Koordination
sicherzustellen. Die Koordinationsmechanismen und -instrumente sowie das
Koordinationspersonal bzw. das zu koordinierende Personal werden mit der
Beriicksichtigung des gewdéhlten Integrationsgrades bestimmit.

o Die vierte Phase ist die operative Umsetzung. Es werden personelle,
organisatorische und technische UmsetzungsmaBBnahmen durchgefiihrt mit dem

Ziel die Organisation operativ zu verankern und weiterzuentwickeln.

216 ygl. Kummer/Eiffe/Molzer (2014), S. 64f.
217 ygl. Brehm/Hackmann (2005), S. 35ff.
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Abbildung 10: Phasen der Umsetzung von organisatorischen Integration

Bereichsbildung Koordination

Strategische und Besetzung sichern und Operative

Abgrenzung der
Organisation

der Personalplanung Umsetzung
Flihrungsebene starten

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Brehm/Hackmann (2005), S.35.

An dieser Stelle soll versucht werden die im Zusammenhang mit den organisatorischen
Fragestellungen stehenden Fiithrungsprobleme zu l6sen. Bedeutungsvoll ist bei der
Stellenbesetzung, dass soweit wie moglich Transparenz und ein Mindestmal} an Fairness
herrscht.”'® Die Fithrungsmannschaft setze sich dabei idealerweise aus Personen der
beiden Unternehmen zusammen, die eine Vision iiber das kombinierte Unternehmen

teilen, sich dafiir begeistern und zur ihre Umsetzung beitragen koénnen.*"”

4.2.6 Personalmanagement

Dieses Unterkapitel gibt einen Uberblick iiber die Fragen des Personalmanagements
wiéhrend einer M&A-Transaktion. Zu Beginn erfolgt eine Beschreibung von Personal-
Integrationsstrategie, danach werden das Merger-Syndrom und die Bedeutung
unterschiedlichen  Fiihrungsstile analysiert sowie MalBnahmen zur optimalen

Stellenbesetzung diskutiert.

4.2.6.1 Entwicklung der Personal-Integrationsstrategie bei einer M&A

Basis fiir eine erfolgreiche Personalstrategie im Zuge von M&A ist, dass der
Personalbereich fristgerecht alle wesentlichen Informationen bekommt. An dieser Stelle
ist darauf zu achten, dass der Personalbereich rechtzeitig in die Vorbereitungen
eingebunden wird. Idealerweise werden die Personalaspekte in der Strategie- sowie der

Transaktionsphase beriicksichtigt indem das Personalmanagement ein Mitspracherecht

2% vgl. Brehm/Hackmann (2005), S. 39.
219 ygl. Rouse/Frame (2009), S. 3ff.
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bei der Evaluierung des potenziellen Zielunternehmens®?° und bei der Entwicklung der

M&A-Strategie erhilt sowie von Anfang an in den Steuerungsgremien vertreten ist. >’

Bei der Personal-Integrationsstrategieplanung treten zwei  Aspekte hervor:
Kompetenzmanagement und Kulturmanagement. Sie dienen fiir die konsequente und
effiziente Einsetzung von ,Human-Ressourcen“ bei der Erreichung von
Unternehmenszielen. Der Schwerpunkt des Kompetenzmanagements liegt in den
optimalen quantitativen sowie qualitativen Stellenbesetzungen. Eine Plattform dafiir
bildet die systematische Zusammenstellung und Weiterentwicklung von Kompetenzen

und Potenzialen der Mitarbeiter.?*?

In einer HR-Due-Diligence werden die
Personalrisiken analysiert. Hier sollen neben rechtlichen Verpflichtungen und
finanziellen Risiken ebenfalls die ,,weichen Faktoren wie etwa die Qualifikation, die
Leistung und das Potenzial des Top-Managements sowie kulturelle Risiken
durchleuchten werden. Bei internationalen M&A-Projekten ist es schon bei der Auswahl

des Zielunternechmens wichtig landesspezifische Personalaspekte zu beriicksichtigen.**

Birkinshaw/Bresman/Hakanson (2000) unterscheiden in ihrem Ansatz zwischen einem
,» Task integration*- (Fachliche Integration) und einem ,,Human integration- (Integration
auf Teamebene) Prozess. Unter , Task integration“-Prozess wird die gegenseitige
Ubertragung von Kompetenzen und gemeinsame Nutzung von (Wissens-)Ressourcen
(z.B. Technologien) verstanden. Der ,,Human integration“-Prozess sieht die Entwicklung
von Zufriedenheits- und schlielich Zugehorigkeitsgefiihl der Mitarbeitern zu dem neuen
Unternehmen vor. Dieser Prozess kann allerdings nicht schneller vorangetrieben werden
als der Prozess der ,,Task integration* und vice versa. Die Hervorhebung des ,,Human
integration*-Prozesses kann zu Zufriedenheit der Mitarbeiter fithren, gleichzeitig aber zu
einer Nicht-Realisierung von Synergien. Im Fall der Hervorhebung des ,,Task

integration®-

220 ygl. Picot (2012d), S. 591f.
2! vgl. Armutat/Geighardt (2007), S. 416ff.
222 ygl. Picot (2012d), S. 591f.
23 ygl. Armutat/Geighardt (2007), S. 416ff.
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Prozesses konnen die Synergien zwar realisiert werden, aber die Motivation der

Mitarbeiter geht verloren.”**

Angesichts der fachlichen Integration ist es empfehlenswert, so frith wie mdglich,
verschiede Personalmanagement-Konzepte zu erarbeiten, sie auf Harmonisierung zu
priifen und hierbei notwendige MaBnahmen zu planen. Fiir die Integration auf der
Teamebene ist es wichtig die Mitarbeiter friithzeitig in gemischten Gruppen
zusammenzufiihren und ihre Zusammenarbeit im Team durch

TeamentwicklungsmaBnahmen zu fordern.*”

4.2.6.2 Das Merger-Syndrom

Die Mitarbeiterreaktionen auf die Ankiindigung von M&A werden oOfters als ,,Merger-

Syndrom” bezeichnet.**®

»lhe Merger-Syndrome is a fusion of uncertainty and the
likelihood of change, both favorable and unfavorable, that produces stress and ultimately
affects perceptions and judgments, interpersonal relationships, and the dynamics of the

combination itself.”??’

Die meiste Mitarbeiter sind nach der Ankiindigung einer M&A zunéchst schockiert und
reagieren mit heftigen Emotionen. Die Ubernahme bzw. Fusion wird als Identititsverlust
angesehen. Ein bisher als sicher und verldsslich eingesetztes Umfeld von Regeln,
Aufgabenstellungen, Hierarchien, Strukturen und Kollegen wird zur Vergangenheit.”*®

Nach Kiibler-Ross lasst sich ein Verdnderungsprozess in sieben Phasen aufgliedern:**’
Phase 1: Schock — die Verdnderung verursacht eine emotionale Erschiitterung.
Phase 2: Ablehnung — das neue Realitét wird abgelehnt.

Phase 3: Rationale Einsicht — der Verstand hat das Erfordernis bereits erkannt.

2% ygl. Birkinshaw/Bresman/Hakanson (2000), S. 398ff.
3 ygl. Armutat/Geighardt (2007), S. 416ff.

226 vgl. Marks/Mirvis, 1992, S. 70ff.

227 Marks/Mirvis (2011), S. 164.

28 vgl. Picot (2012d), S. 602f.

229 ygl. Wirtz (2012), S. 639.
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Phase 4: Emotionale Akzeptanz — die Bereitschaft Neues aufzunehmen.
Phase 5: Lernen — aktive Beschiftigung mit dem Neuen.

Phase 6: Erkenntnis — Erfolgserlebnisse stirken die neue Richtung.
Phase 7: Integration — neue Basis der Akzeptanz ist gegeben.

In Abbildung 11 sind diese Phasen dargestellt:

Abbildung 11: Das emotionale Verhalten der Mitarbeiter nach einer M&A-Transaktion

M&A Ankiindigung Identifikation

‘ ‘ Integration |
Ablehnung Erkenntnis
Rationale
] [
Ansicht
Emotionale
1 Akzeptanz r

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Wirtz (2012), S. 639 und Picot (2012), S. 602.

Diese Phasen sollten in den Kommunikationsprozess einbezogen sein. Den Mitarbeitern
ist eine Vision zu préisentieren, die eine Anerkennung und Zustimmung der
Verdnderungen fordert. Die operativen Aufgaben konnen frithestens dann geldst werden,

wenn die Verdnderungen verstanden und auch emotional akzeptiert wurden. "

Auf der organisatorischen Ebene offenbart sich das Merger-Syndrom durch erhdhte
Zentralisierung und mangelnde Kommunikation. Die Menschen verbleiben in der
Ungewissheit beziiglich der M&A-Transaktion und sind unsicher iiber ihre Zukunft. Die
Konsequenz sind meist Worst-Case-Szenarien und Geriichte, welche die Mitarbeiter bei
ihrer gewohnlichen Arbeit lihmen. All dies behindert die Integration, reduziert die

Produktivitit und fiihrt zur Kiindigung von  Schliisselpersonen.”!  Diese

30vgl. Wirtz (2012), S. 639.
31 vgl. Marks/Mirvis (2011), S. 164.
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Untergangsstimmung verbreitet sich schnell und kann auch bei den verbleibenden

. . . . . . . . 232
Mitarbeitern eine Resignation und innere Kiindigung verursachen.*

Die Resignation der Mitarbeiter, das heiflit der individuelle und kollektive Widerstand
gegen die Akquisition entsteht auch dadurch, dass M&A-Aktivititen zu einer als negativ
wahrgenommene Verdnderung der organisatorischen Strukturen und Arbeitsbeziehungen,
einer Zerstérung der Unternehmenskultur, Stress, der Unterbrechung von Karrierepfaden
sowie einem Statusverlust im Unternehmen fiihren. Als Folge wirkt sich der

Mitarbeiterwiederstand negativ auf den Akquisitionserfolg aus.”**

Es ist nicht moglich diese Destabilisierungsphase herauszustreichen. Sie sollte jedoch
derart beeinflusst werden, um ihre Dauer kurz und ihren Einfluss gering zu halten. Somit
konnen die Negativfolgen und daraus resultierende Kosten auf ein Minimum eingrenzt

werden.>**

4.2.6.3 Leadership - Die besondere Rolle der Fithrungskriifte

Waldman (2004) betont, dass Leadership als eine Grundlage zur Unterstiitzung der
Integration von Mitarbeitern anerkannt werden kann, und dass Leadership zur Minderung
bzw. volligen Bewiltigung des Widerstands der Mitarbeiter und somit zum Erfolg der

M&A-Transaktion beisteuern kann.?*’

,Leadership kann [...] die Post-Akquisitions-Integrationsphase positiv vorantreiben,
indem es eine Richtung vorgibt und den Mitarbeitern Unterstiitzung bietet, wodurch
deren Widerstand iiberwunden und ihr Commitment als Voraussetzung fiir den

Akquisitionserfolg gesichert wird.«**®

Sitkin/Pablo (2004) argumentieren den Effekt von Leadership auf den M&A-Erfolg. In
threr Arbeit verwenden sie ein aus sechs Fiihrungsstilen — kontextbezogen,

beziehungsfordernd, inspirierend, unterstiitzend, personlich, ,stewardship®“ —

2 ygl. Picot (2012d), S. 602f.

233 vgl. Larsson/Finkelstein (1999), S. 1ff.
34 Vgl. Picot, (2012d), S. 603f.

235 Vgl. Waldman (2004), S. 194ff.

236 Schweizer/Patzelt (2008), S. 279.
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bestehendes Leadership-Modell. Es wird jeder dieser Fiihrungsstile auf den M&A-
Kontext angewendet. Darauf aufbauend entwickeln sie Vorschlige, wie Leader im

Rahmen der Integrationsphase zum Akquisitionserfolg beitragen kénnen.’

Schweizer/Patzelt (2008) untersuchten in einer empirischen Studie die verhéltnisméfBige
Wirkungsstéirke verschiedener Fiihrungsstile auf die Absicht des Personals, nach einer
M&A-Transaktion im neuentstandenen Unternehmen weiterzuarbeiten. Thre Ergebnisse
zeigen, dass alle sechs Fiihrungsstile eine positive Wirkung auf diese Absicht, das hei3t
auf das Commitment der Mitarbeiter wihrend der Integrationsphase haben. Was die
Bedeutung der einzelnen Fiihrungsstile betrifft, fanden sie heraus, dass ein
unterstiitzender Fithrungsstil wihrend der Integrationsphase von besonderer Bedeutung

ist, da dieser das Commitment von Mitarbeitern am stirksten beeinflusst.>®

Unterstiitzender Fiihrungsstil schliet einerseits die Bekanntmachung der dringenden
organisatorischen Probleme ein und soll den Mitarbeitern die notwendige Selbstsicherheit
verleihen, auf ihre eigenen Fahigkeiten zu vertrauen, um entsprechende Maflnahmen zur
Problemldsung zu ergreifen.”” Des Weiteren bringt der unterstiitzende Fiihrungsstil auch
die Bereitstellung von Ressourcen, Ermutigung, Training und Feedback mit sich. Ziel ist
es, ein Gefiihl zu verstirken, das auf Akzeptanz, Zuversicht, personlicher Effektivitit,
Vertrauen sowie die Bereitwilligkeit, auf ein kollektives Verstdndnis zu bauen, beruht.
Der unterstiitzende Leader greift zu keinen harten Entscheidungen, ist hingegen offen,

zuverlissig und direkt. Er bietet die Unterstiitzung und schitzt seine Mitarbeiter.**°

4.2.6.4 Optimale Stellenbesetzung

Schon die Bekanntmachung von M&A verursacht Unsicherheit auf Seiten der

Mitarbeiter. Wiederholt bewirkt dies, dass Kernmitarbeiter sich iiberlegen ihr

241

Arbeitsverhiltnis zu kiindigen.”" Viele Unternehmen warten dann noch zu lang mit der

Umsetzung von neuen Organisationsstrukturen und mit den  wichtigen

»7ygl. Sitkin/Pablo (2004), S. 181ff.

2% Vgl. Schweizer/Patzelt (2008), S. 278ff.
39 vgl. Sitkin/Pablo (2004), S. 186.

240 ygl. Sitkin/Pablo (2005), S. 208ff.

1 ygl. Gerds/Schewe (2009), S. 141.
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Stellenbesetzungen. Inzwischen verlassen talentierte Fiihrungskréifte das neue

Unternehmen. **?

Dies kann zur Folge haben, dass faule Kompromisse in der Personalbesetzung fiir
Schliisselpositionen erzwungen werden. Auflerdem ist der Abgang von Kernmitarbeitern
ein wirksames Signal fiir den Markt, welches zur Verunsicherung von Klienten und

Shareholdern fiihrt.**
Daher soll die kiinftige Kernmannschaft mdglichst frithzeitig gebildet werden:

,»The sooner you select new leaders, the quicker you can fill in the levels below them,
and the faster you can fight the flight of talent and customers and the faster you can get
on with the integration. Delay only leads to end-less corridor debate about who is going

to stay or go and spending time responding to head-hunter calls.”***

Auch ein unfairer Bewerbungs- und Auswahlprozess kann dazu beitragen, dass die
Leistungstrdger sich von dem neuen Unternehmen abwenden und/oder sogar trennen.
Deshalb sollte keinesfalls der Eindruck durchdringen, dass das Personal der ,,stirkeren®

Gesellschaft bei der Personalbesetzung unbegriindet vorgezogen wird.**

Falls es dem Integrationsmanagement gliickt, dass der Bewerbungs- und Auswahlprozess
sowie die vorgegebenen Auswahlkriterien fiir die Mitarbeitern mindestens als gerecht
erscheinen, werden auch die neu besetzte Fiithrungspositionen von den Mitarbeitern

akzeptiert und mitgenommen.**°

Die Kernmitarbeiter sind zentrale Know-how-Trdger. Mit ihrer Kiindigung koénnen

gerade diejenigen Kompetenzen verloren gehen, welche der Kédufer erwerben wollte um

seine strategischen Ziele zu erreichen.?"’

242 Vgl. Rouse/Frame, 2009, S. 1{f
3 ygl. Gerds/Schewe, 2009, S. 141.
2 Rouse/Frame (2009), S. 3f.

25 yVgl. Unger (2007), S. 891.

26 ygl. Gerds/Schewe (2009), S. 141.
7 ygl. Picot (2012d), S. 607f.
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Zusitzlich erfiihlen die Leistungstriger im Unternehmen héufig eine Vorbild- und
Meinungsbildner-Funktion. Diese kann positiv fiir die Kommunikation zu den
Mitarbeitern genutzt werden und somit die Identifikation erhohen. Daher ist es von
groBer Bedeutung, die Leistungstrdger auch nach Abschluss des Projektes im

Unternehmen zu halten.?*®

Langfristiges Verbleiben von Kernmitarbeitern im Unternehmen konnte vor allem durch
die Bindung mithilfe von immateriellen Anreizen, wie  mittelfristigen

. - . 249
Karriereperspektiven, erreicht werden.

4.2.7 Change Management - Management des Kulturwandels

Durch M&A treffen zuvor verschiedene, autonome Unternechmenskulturen
aufeinander.”’ Die zentrale Aufgabe dabei ist diese unterschiedlichen
Unternehmenskulturen in Einklang zu bringen um Erfolg zu sichern. Im anderen Fall, bei
nicht hinreichenden Berticksichtigung, steuern diese kulturellen Unterschiede in Richtung

Widerstanden und Konflikt.?!

Zwischen Wissenschaftler herrschen die Ansichten, dass es nach dem formellen
Eigentiimerwechsel die Gefahr eines ,,culture clash® besteht, da die Mitarbeiter beider
Unternehmen jeweils versuchen, die jeweils eigene Kultur in das zusammengeschlossene

Unternehmen zu iiberbringen.

Fiir den Fall, dass der Unternehmenskulturen-Konflikt nicht umgangen werden kann und
das Management nicht in der Lage ist durch Integration ihn zu beseitigen, kann dies zur
Verringerung des M&A-Erfolgs bis hin zum vollstindigen Misslingen der M&A-

Transatkion beitragen. >

In der Integrationsphase sehen sich die Organisationsmitglieder des akquirierten

Unternehmens aufBlerordentlichen Anforderungen in puncto Wandel und Anpassung

¥ ygl. Kumpfmiiller/Stoer (2006), S. 123f.

9 ygl. Gerds/Schewe (2009), S. 237.

20ygl. Unger (2007), S. 891f.

21 vgl. Grosse-Hornke/Gurk (2009), S. 354ff.

22 ygl. Sales/Mirvis (1984), S. 115 und Buono/Bowdittch/Lewis (1985), S. 477ff.
3 Vgl. Weber/Drori (2008), S. 123f und Weber/Tarba/Reichel (2009), S. 5.
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gegem’iber.254 Fir viele Mitarbeiter ist M&A mit dem Verlust der alten

Unternehmensidentitit und -kultur verbunden.?*

Warum die Unternehmenskultur fiir die Mitarbeiter bedeutsam ist, wird aus folgender

Definition der Unternehmenskultur sowie ihrer stabilisierenden Funktion verstandlich:

,uUnternehmenskultur bedeutet hier: die innerhalb einer Organisation von den Mitgliedern
geteilten Glaubensmuster, Annahmen und Erwartungen sowie deren charakteristische Art
der Auffassung der Unternehmensumwelt, Normen und Werte. Die Unternehmenskultur
bestimmt die Verhaltensmuster und -weisen der Organisationsmitglieder und ist somit ein

wichtiger Faktor fiir den Integrationserfolg.«*>®

,Unternechmenskultur vermittelt Sinn und reduziert Angst. Sie regelt faktisch das
Verhalten der Mitglieder — wenn auch oft unbewusst — und ist somit Grundlage fiir
Leitlinien und Richtlinien. Sie vermittelt Orientierung, indem sie Grenzen setzt,

Komplexitit reduziert und Dinge begreifbar macht.“**’

Die Wichtigkeit der unternehmenskulturellen Perspektive wird oftmals unterschétzt.
Damit verbundene Probleme und Integrationsbarrieren werden somit hiufig erst wihrend

der Integrationsphase sichtbar.*®

Um signifikante Unterschiede bzw. Ubereinstimmungen der Grundwerte, Ansichten,
Einstellungen und des Managementstils zwischen der Zielgesellschaft und der
iibernehmenden Gesellschaft heraus zu finden, ist eine entsprechende Bewertung der
Unternehmenskultur vor Abschluss des Geschifts erforderlich.”” In diesem Fall besteht
die Moglichkeit der Beriicksichtigung von identifizierten kulturellen Risiken bereits in

der Integrationsplanung.*®

% ygl. Schewe/Lohre/Ortwein (2007), S. 254.
3 ygl. Jung (2001), S. 680ff.

236 Schewe/Lohre/Ortwein (2007), S. 254.

7 Jung (2001), S. 680.

2% vgl. Unger (2007), S. 891f.

29 Vgl. Holland/Salama, (2010), S. 273.

260 y/gl. Grosse-Hornke/Gurk (2009a), S. 357.
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Eine hohe Ahnlichkeit der Unternehmenskulturen bedeutet nicht unbedingt den Wegfall
von Integrationsproblemen. Insbesondere bei groBer Ahnlichkeit der Kulturen drohen
eine Kontrastverstirkung, also eine Uberbetonung geringfiigigen Unterschieden und

- 261
somit Abgrenzungstendenzen.

Kulturunterschiede der beteiligten Unternehmen konnen positiv oder negativ auf den
Erfolg wirken. Zum einen steigt bei groBer Unterschiedlichkeit das Potenzial fiir
Kulturkonflikte,”®* allerdings stellt das Lernen durch kulturelle Differenzen eine
realistischere und erfolgreichere Strategie im Integrationsprozess dar, als nach dem
»idealen kulturellen Fit“ zu suchen (also die kulturell passende Firma zu finden).**
Gerade durch kulturelle Kompatibilitit entsteht die Chance fiir betriebswirtschaftlich
vorteilhafte Wissenserwerbprozesse im neuen Gesamtunternchmen.”®* Als Folge kann

eine erfolgreiche Integration zwischen unterschiedlichen Unternehmenskulturen erreicht

265
werden.

Wihrend des Integrationsprozesses wird die Unternehmenskultur fundamental veréndert,
modernisiert oder eine ganz neuartige Kultur geschaffen. Wichtig ist, inwieweit das
Management in den Kulturwandelprozess bewusst eingreift, gestaltet und in Folge fiir
den erfolgreichen Integrationsprozess nutzt. Wird der Prozess der Entwicklung einer
neuen Kultur dem Zufall iberlassen, so kann das kontraproduktiv und
unternehmensgefiahrdend sein. Ofter empfinden die Unternechmen kulturelle
Angelegenheiten und aktive Kulturentstehung als Kleinigkeit oder erheblicher Luxus.
Diese Fehleinschitzungen sind in der Zukunft deutlich zu spiiren. Nachdem die
kulturellen Konflikte erheblichen Schaden angerichtet haben startet das Management mit

den erforderlichen MaBnahmen — oftmals ist es dann viel zu spét. >

61 yg]. Grosse-Hornke/Gurk (2009a), S. 354.
262 yg]. Grosse-Hornke/Gurk (2009b), S. 101f.
263 vgl. Holland/Salama (2010), S. 273f.

264 Vgl. Goulet/Schweiger (2006), S. 411.

265 vgl. Holland/Salama (2010), S. 274.

266 ygl. Unger (2007), S. 891f.
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Fiir einen dynamischen und aktiven Kulturwandel im Zusammenhang mit der Post-

M&A-Integration hat sich nachstehende Interventionsarchitektur durchgesetzt:*®’

1. Kulturdiagnose
2. Riickkopplung
3. Merger-Big-Lab

Die Kulturdiagnose untersucht die bestehenden Unternehmenskulturen. Hierbei werden
qualitative Interviews und hermeneutische Textanalyseverfahren verwendet. Mit der
Hilfe von qualitativen Interviews wird verstdndlich gemacht, wie sich die derzeitige
Situation, ihre Entstehung und Zusammenhang aus Sicht der unterschiedlichen Gruppen
der M&A-Partner darstellen. Die Auswertung der Interviews erfolgt mittels

hermeneutischer Analyse-Verfahren.*®®

Die Ergebnisse der Kulturdiagnose werden in Form eines Workshops wiedergespiegelt
(,,Riickkopplung*). Beziehend auf die Kulturdiagnose werden die derzeit laufenden Post-
Merger-Initiativen  kritisch ~ reflektiert ~und  bewertet.  Auflerdem  werden
Verdnderungsarchitektur verifiziert und grobe Interventionsschritte fiir den weiteren

Prozess geplant.*®

Unter Merger-Big-Lab versteht man GroBgruppenveranstaltungen, welche eine
hervorragende Moglichkeit bieten, die Betroffenen an den Gestaltungsprozessen
unmittelbar teilhaben zu lassen. Glaubwiirdigkeit und Akzeptanz werden erhdht, indem

die beteiligten Mitarbeiter Informationen aus erster Hand bekommen.*”

Die Praxis zeigt, dass es sich zentrale Elemente einer erfolgreichen Kulturintegration
herauskristallisiert haben. Zu diesen gehdren Information und Kommunikation,
Kollektivarbeit, personlicher Kontakt und MaBnahmen, welche die Nachhaltigkeit

sichern.?”!

7 ygl. Jung (2001), S. 680ff.
268 vgl. Jung (2001), S. 680ff.
269 vgl. Jung (2001), S. 680ff.
770ygl. Jung (2001), S. 680ff.
21 ygl. Grosse-Hornke/Gurk (2009a), S. 354.
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Im Rahmen der Post-M&A-Integration existieren grundsétzlich drei Moglichkeiten des
Kulturwandels bzw. der Kulturintegration (sieche Abbildung 12). Sie sind von der

ausgewihlten Integrationstiefe der Kulturentwicklung abhingig:*’*

1. Ubernahme einer Kultur, meistens der des Erwerbers
2. ,,Best of both* oder Symbiose der Kulturen

3. Kulturpluralismus, wenn beide Kulturen beieinander bestehen bleiben

12 ygl. Grosse-Hornke/Gurk, (2009a), S. 357.
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Abbildung 12: Strategien der Kulturintegration

Ubernahme

Dominanz einer

Symbiose

Verschmelzung der

Pluralismus

"Charakter" der

Kultur Kulturen Kulturen bleibt
erhalten
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- grolRe Klarheit - geringere .
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Wiederstands- -Gefahr der - Gefahr
wahrscheinlichkeit Verzogerung Auseinander-
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Leistungstrager -sehr aufwendig

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Unger (2007), S. 893 und Grosse-Hornke/Gurk (2009a), S.355.

Bei der Ubernahme einer Unternehmenskultur steigt das Wagnis von
Mitarbeiterwiderstdnden und -kiindigungen. Diese Strategie kommt hiufig bei solchen
M&A vor, bei denen das Zielunternehmen in Relation zum erbwerbenden Unternehmen
kleiner ist oder das Zielunternechmen eine gering ausgeprigte strategieaffine
Unternehmenskultur aufweist. Im diesen Fall ist die Einleitung notwendiger Maflnahmen
wichtig, um zumindest den moglichen Schaden zu begrenzen. Bei einem
Kulturpluralismus existieren die vorhandenen Kulturen parallel weiter. In der Praxis hat
sich die Kulturpluralismus-Strategie jedoch nicht bewdhrt. Bei der Symbiose wird ein
fundierter Kulturentwicklungsprozess erwartet. Diese Kulturintegration-Strategie ist

demgemiB aufwindig.?”

13 ygl. Unger (2007), S. 291f.
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4.2.8 Kommunikationsmanagement

In erster Linie werden die Kommunikationsmalnahmen durch Vertreter der
Geschéftsfiihrung und die oberen Management-Ebenen der Akquisitionspartner
durchgefiihrt. GewoOhnlich bekommen sie Unterstiitzung von Integrations-Manager,
Integrations-Projektteam-Mitgliedern und externe Beratern. Thre Funktion besteht in der
Entwicklung eines effektiven und effizienten Kommunikationsmanagements, das die
Fragen nach Integrationskommunikations-Ziel, -Empfanger, -Inhalte und -Instrumente

beantwortet.>”*

Die folgenden  Unterkapitel gehen auf die genannten  Fragen  des
Kommunikationsmanagements ein und vermitteln die kommunikationsrelevanten

Aspekte der Integrationsgestaltung.

4.2.8.1 Ziele der Integrationskommunikation

Die Schwierigkeit der Integrationskommunikation zeigt sich im Konflikt zwischen einer
offenen, direkten und unverziiglichen Kommunikation zum Abbau von Unsicherheiten
sowie Beunruhigung einerseits und dem Bewahren von eventuell nicht umsetzbaren
Informationen zur Sicherung der Glaubwiirdigkeit und Verldsslichkeit des Managements

anderseits.>”

In Rahmen von M&A  werden  bestimmte  Anforderungen an  die
Integrationskommunikation gestellt. Aus diesem Grund erscheint es sinnvoll das

. . . . . . 2
Kommunikationsziel auf insgesamt sieben Grundfunktionen herunter zu brechen:*’®

1) Kommunikation als Shareholder-Value (Zielgruppenspezifische Kommunikation
— Nutzwerte gegeniiber Stakeholdern vermitteln und argumentieren)

2) Kommunikation als Plausibilititspriifung (Kommunikative Analyse —
Plausibilitatspriifung oder Belastungstest fiir den M&A)

3) Kommunikation als Treiber (Beschleunigung des  Prozesses und

Orientierungsstiftung liber die StoBrichtung der Verdanderung)

27 vgl. Bark (2002), S. 168.
25 Vgl. Jansen/Bruger (2012), S. 671f.
776 ygl. Wirtz (2012), S. 624ff.
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4) Kommunikation als Zentripetalkraft (Kulturellen Zusammenhalt und
Identifikation mit dem Unternechmen als Gegenkraft zu Dezentralisierungs- und
Globalisierungsprozesse)

5) Kommunikation als Themengenerator (Potentiale verborgener und angehobener
Kompetenzen zu illustrieren und Themenfelder zu definieren)

6) Kommunikation als Mehrwert (Die Qualitdt der Informationen oder der Komfort
des Zugangs und der Selektionsmoglichkeit stellt einen Wert fiir die empfangende
Zielgruppe)

7) Kommunikation als Differenzierung (Kategorische Vermittlung der Unterschiede

zu den Konkurrenten und Ursprungunternehmen).

4.2.8.2 Kommunikationsstrategien

Ainspan und Dell (2000) haben Kommunikationsstrategien unterschiedlicher
Unternehmen analysiert, nachdem diese eine M&A-Transaktion realisiert haben. Dabei
haben sie die Verschiedenheiten in der Kommunikation vor und nach der M&A-
Transaktion aufgedeckt.””” Eine Zusammenfassung der Ergebnisse findet sich in der

nachstehenden Tabelle 5.

Tabelle 5:  Vorgehensweise fiir die Kommunikation mit Mitarbeitern

Kommunikations- | Inhalt Formulierung Zeitspanne
Vor der M&A- Transaktionsprozess, | Auf Tatsachen Schnell, planlos,
Transaktion Due Diligence beruhend und kurzfristig
sorgfaltig
Nach der M&A- | Strategische Motivierend, Systematisch geplant,
Transaktion Orientierung und bedeutend und kontinuierlich,
operative Beschliisse | zukunftsgerichtet | langfristig

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Ainspan/Dell (2000), S.7.

4.2.8.3 Kommunikationskonzept

Die Wichtigkeit einer systematischen Information und Kommunikation ist nicht zu

unterschitzen. Ein Kommunikationskonzept regelt und gibt Orientierung. Hauptpunkte

77 vgl. Ainspan/Dell (2000), S. 1ff.
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dabei sind: wer, wann, worliber informiert werden soll und welche Medien dabei zum

Einsatz kommen sollen.>”

Die wirksame Gestaltung der Kommunikation basiert auf folgenden drei Elementen:*”

Erstens sollte der Einfluss des Verhaltens des Managements beachtet werden.
Vernachlédssigen es die Fiihrungskrifte, Informationsiibermittlung auf der verbalen
Kommunikationsebene durchzufiihren, wird das Personal andere Bezugsquellen
benutzen. Weiter wird die Handlungsweise der Fithrungskréfte als Kommunikationsweise

aufgenommen und eilt damit Risiko, falsch gedeutet zu werden.

Als zweitens gilt die Forderung nach Konsistenz, das heif3t, dass wiahrend der Integration
die Handlungsweise des Managements und die bereitgestellten Informationen in keinem

Wiederspruch stehen sollen.

Das dritte FElement der effektiven Kommunikation ist zu versuchen ein
Informationsgleichgewicht zu erreichen. Das Management muss sich trotz vorhandener
Probleme, wie zum Beispiel nicht ausreichender Verfligbarkeit der Informationen,

bemiihen die Bereitstellung der Informationen an die Nachfrage anzupassen.

4.2.8.3.1 Objekte und Inhalte der Integrationskommunikation

Einer erfolgreichen Integrationskommunikation liegt die Kenntnis iiber die relevanten
Adressaten und deren spezifischen Informationsbediirfnissen zugrunde. Ausgehend vom
Stakeholder-Ansatz kann hier zwischen internen und externen Adressaten unterschieden
werden (siehe Abbildung 13). Im nichsten Schritt ist eine frithzeitige Auseinandersetzung
mit kritischen Themen fiir die jeweiligen Adressaten sowie das Antizipieren moglicher

Fragen wichtig.”*

778 Vgl. Armutat/Geighardt (2007), S. 416ff.
79 Vgl. Schewe/Lohre/Ortwein (2007), S. 255.
280 ygl. Diisterlho (2013), S. 77.

82



Abbildung 13: Adressaten der Post-M&A-Integrationskommunikation

Interne: . Externe:
Integrations-

Management, kommunikation- Glaubiger, Kunden,

Aufsichtsrat, Mitarbeiter, Lieferanten, Analysten

Eigentiimer und Adressaten und Investoren, Staat und

Anteilseigner Offentlichkeit

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Diisterlho (2013), S. 77.

Die Integrationskommunikation mit internen Adressaten ist wichtig, um den Mitarbeitern
mit Informationen iiber die M&A-Strategie zu versorgen und die erforderliche
Veranderungsbereitschaft fiir den anstehenden organisatorischen Wandel zu erzielen. Die
externen Adressaten erwarten ihrerseits gleich bei Ankiindigung der M&A die fiir sie
relevanten Informationen vermittelt zu bekommen, wie z.B. Aussagen liber Synergien

und deren Einfluss auf den Unternehmenswert bzw. die Aktienkursentwicklung.*!

Heutzutage sind externe und interne Kommunikation gerade bei M&A kaum zu trennen.
Die existierenden inhaltlichen Schnittmengen sind groB, weil praktisch alle
Informationen, die extern zu den Kunden oder in die Gesellschaft prisentiert werden,
zuvor auch intern prédsentiert werden miissen. Diese Problematik bedarf besonderer

Aufmerksamkeit und Sorgfalt.”

Besonders die Mitarbeiter reagieren in solchen
Prozessen duferst sensibel und bediirfen frithzeitiger Gewissheit {iber die Auswirkungen
des M&A-Projektes auf ihre berufliche Zukunft. Von Bedeutung ist, dass sie nicht erst

aus Medien davon erfahren.?®’

Im Rahmen der Integrationskommunikation haben sich bei groen Deals einige Standards
etabliert. Besondere Aufmerksamkeit gewinnt das Unternehmensleitbild (,,Corporate

story*) welches allen Stakeholdern vermittelt werden soll:***

Fiir die Mitarbeiter ist die ,,employee story eine Unterstiitzung, negative Auswirkungen
des Merger-Syndroms besser verarbeiten zu konnen. Sie thematisiert alle Faktoren der

inneren Verdnderungen und die sich aus einer verbesserten Konkurrenzfihigkeit

81 vgl. Bielenberg (2006), S. 131f.

22 vgl. Wirtz (2012), S. 648ff.

28 vgl. Armutat/Geighardt (2007), S. 416ff.
24 ygl. Wirtz (2012), S. 646f.
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entstechenden Moglichkeiten fiir die Mitarbeiter. Die ,,employee story™ ist eine
Argumentationshilfe gegeniiber den Kunden und dem externen meinungsbildenden

Publikum, wenn sie von auflen darauf angesprochen werden.

Eine eigene ,,customer story“ ist als Information fiir die Kunden gedacht. Sie zeigt den
gesamten aus der M&A-Transaktion resultierenden Nutzen fiir Kunden und bietet somit

die Grundlage fiir die produktbezogene und vertriebsunterstiitzende Kommunikation.

Fiir die Analysten ist eine ,,equity story* vorgesehen. Sie orientiert sich an den Kriterien

und Terminologien, die fiir Finanzmarktteilnehmer betréchtlich und verbindlich sind.

Eine ,management story“ personalisiert die Unternehmensstrategie und verdeutlicht
welcher Personenkreis (Vorstinde) fiir welche Problematiken und Aufgaben
verantwortlich ist. Der hohe Standard des Managements ist mallgebendes Kriterium fiir

die Glaubwiirdigkeit und Attraktivitdt gegeniiber Investoren und Mitarbeitern.

4.2.8.4 Kommunikationsinstrumente

Die Entscheidungen iiber die Instrumente und die Zusammensetzung der Kandle sind
unter Effizienzgesichtspunkten zu treffen. Je nach Gruppierung sind zwischen 15 und 24
Kommunikationskanidle vorhanden. Werblich oder redaktionell wird in den vier
Medienarten Print, TV, Radio und Online gearbeitet. Intranets und Extranets gehoren zu
den Unterkategorien des redaktionellen Online-Kanals. Periodika, Broschiiren, Filme
oder andere Publikationen konnen auf eigenen oder fremden Distributionswegen verteilt
werden. Im Rahmen der Dialogkommunikation ist es strukturell moglich zwischen Brief,
E-Mail, Telefon und dem personlichen Gesprédch (face-to-face) zu differenzieren. Das

5

Gesprich kann innerhalb eines Workshops hohe Intensitit haben.”® In der

Kundenberatung oder im technischen Service ist beispielwese die integrierte Nutzung

von Webseiten und Call-Centern moglich.”™

2 vgl. Wirtz (2012), S. 650.
26 ygl. Wirtz (2012), S. 650.

84



5 Erfolgsfaktoren der Post-M&A-Integration

In diesem Kapitel werden unterschiedliche Methoden der Messung des M&A-
Transaktionserfolges diskutiert und relevante empirische Studien zu Erfolgsfaktoren im

Rahmen der M&A-Transaktion und insbesondere der Integrationsphase vorgestellt.

5.1 Messung des Transaktionserfolgs

Vor der Beurteilung ob eine M&A-Transaktion einen Erfolg darstellt, ist es sinnvoll, sich
mit der Definition des Begriffes ,,Erfolg* zu befassen. Allgemein wird unter ,,Erfolg* das
MalBl der Erreichung von angesetzten Zielen verstanden, das mit einer gewihlten
Handelsalternative im Laufe der bestimmten Zeit verwirklicht werden muss.”®” Bei der
Untersuchung von M&A-Transaktionen wird in der Regel das Gesamtunternehmen
analysiert. Die Erfolgsbeurteilung zielt dabei hdufig auf die Erreichung der

Wertsteigerung durch die M&A-Transaktion ab.”*®

Um den Erfolg tatsdchlich beurteilen zu konnen, bedarf es eines adidquaten
Messkonzepts. In der Literatur werden vier Konzepte zur Analyse des M&A-Erfolges

unterschieden, aus denen sich Maglichkeit der Erfolgsmessung ergeben:**’

. Kapitalmarktanalysen,

. Jahresabschlussanalysen,

. Insider-Befragungen sowie

. ereignisorientierte Erfolgsanalysen.

27 Vgl. Vogel (2002), S. 273.
2% vgl. Gerpott (1993), S. 191.
29 vgl. Gerpott (1993), S. 193ff.
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5.1.1 Kapitalmarktanalyse

Bei ,,Event Studies” oder andersgenannt beim kapitalmarktorientierten Ansatz wird
hauptsichlich die Reaktion der Kapitalmérkte auf M&A-Transaktionen gemessen. Dabei
werden die akquisitionsbedingten Verdnderungen der Aktienkurse untersucht, um
festzustellen, inwieweit sich abnormale Renditen ergeben. Abnormale Renditen
bezeichnen die Differenz zwischen den sich aus der tatsdchlichen Kursentwicklung
ergebenden Renditen und der ohne die M&A-Transaktion von der allgemeinen
Marktentwicklung  zu  erwartenden ,;normalen‘ Renditen.””®  Wesentliche
Problembereiche dieser Methode, welche die Aussagekraft kapitalmarktorientierter
Akquisitionserfolgsmessungen beeinflussen konnen, sind die notwendige Annahme der
Kapitalmarkteffizienz, die mangelnde Mdglichkeit der Isolierung von Effekten, deren
Verursachung andere (als M&A) Griinde hat und das Fehlen von Informationen bei nicht

bérsennotierten Unternehmen. !

5.1.2 Jahresabschlussanalyse

Eine andere Verfahrensweise zur Erfolgsmessung von M&A-Deals ist die
Jahressabschlussanalyse, der die Kennzahlenberechnungen zugrunde liegen. Der
Ansatzpunkt dieser Methode ist die Analyse der (konsolidierten) Bilanzen und Gewinn-
und Verlustrechnungen der handelsrechtlichen Jahresabschliisse. Die tatsdchlich
realisierte Erfolge werden ex post bestimmt. Diese Methode hilft eine Bewertung der
Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage des Gesamtunternehmens durchzufiihren. Es kann
analysiert werden, wie sich Verhdltnis-Kennzahlen (wie z.B. Eigenkapital- oder
Gesamtkapitalrentabilitdt) oder absoluten Groflen (wie z.B. Cashflow oder EBIT) fiir
erwerbende Unternehmen vor und nach einer Akquisition verdndert haben. Die
Kennzahlen kénnen dann in weiterer Folge mit Kennzahlen von Unternehmen ohne
M&A-Aktivititen oder mit Branchendurchschnittswerten verglichen werden.””> Zu
Problemen der Erfolgsmessung mittels jahresabschlussorientierten Analyse zdhlen:
Ansatz- und Bewertungswahlrechte (unterschiedliche Wahlrechte bei verschiedenen

Rechnungslegungsstandards), Risikoaspekte (nicht Beriicksichtigung von Risiken),

20 vgl. Gerpott (1993), S. 197f.
2! vgl. Lucks/Meckl (2002), S. 16.
22 ygl. Gerpott (1993), S. 193.
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Bilanzkontinuitdt (verschiedene Bilanzierungsmethoden), Isolation des M&A-Effekts

(der Schwierigkeitsgrad steigt mit der Zeit).*”?

5.1.3 Insider-Befragungen

Eine weitere Methode zum Erfolgsmessung sind Insider-Befragungen. Mittelbar oder
unmittelbar Betroffene, also mit der M&A-Transaktion vertraute Experten, werden nach
ihren subjektiven Erfolgseinschitzungen gefragt. Ofters erfolgt die Befragung mittels

Fragenbogen oder strukturierten Interviews.*”*

,Die Aussagen [von vertrauten Experten,
Anmerkung der Verfasserin] machen es moglich, auch nicht exakt (monetire)
qualifizierbare sach- und personenbezogene akquisitionsbedingte Verdnderungen als

«295

Erfolgsfacetten zu beriicksichtigen. Zahlreiche Problemaspekte der personlichen

Befragung liegen in der Subjektivitit der Befragten bei der Beurteilung.*”

5.1.4 Ereignisorientierte Erfolgsanalyse

SchlieBlich besteht die Mdglichkeit den Erfolg von M&A durch die ereignisorientierte
Erfolgsanalyse zu beurteilen. Als Basis fiir diese Analyse dienen prézise feststellbaren
Vorkommnisse, welche das Akquisitionsobjekt betreffen. Zu diesen zdhlen
Desinvestition/Wiederverkauf des  Akquisitionsobjektes und  Fluktuation von
Schliisselpersonal des Akquisitionsobjektes. Hinsichtlich der Desinvestition bzw. dem
Wiederverkauf wird eine Transaktion als erfolgreich gewertet, wenn das akquirierende
Unternehmen innerhalb einer bestimmten Zeitspanne nach Zusammenkommen der
Transaktion immer noch Eigentiimer des gekauften Unternehmens ist. Wenn das nicht
der Fall ist, dann gilt die Transaktion als Misserfolg, unabhingig davon ob eine
Desinvestition bzw. ein Wiederverkauf gewinnbringend war. Hinsichtlich der Fluktuation
von Schliisselpersonal wird der Akquisitionserfolg tiber das (Nicht-)Ausscheiden von

Kernmitarbeitern des Akquisitionsobjektes innerhalb einer bestimmten Zeitspanne nach

2% Vgl. Vogel (2002), S. 280f.
2 Vgl. Vogel (2002), S. 288f.
2 Gerpott (1993), S. 192.

2% vgl. Vogel (2002), S. 288f,
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der Durchfilhrung von M&A bestimmt. Wegen mehrdeutigen Auslegungsmdglichkeiten

. . . )
erscheint dieses Verfahren wenig zweckmiBig.*”’

5.2 Bestimmung der Erfolgsfaktoren

Es wird zwischen zwei Arten von Erfolgsfaktoren unterschieden. Einerseits sind dies
strukturelle Erfolgsfaktoren, die sich anhand ihrer schon im Vorfeld der Transaktion
festgelegte Charakteristik, wie der Art und Struktur der Transaktion und die beteiligten
Unternehmen im Allgemeinen, einer aktiven Steuerung im Rahmen der Durchfiihrung
des M&A-Projektes entziehen. Anderseits sind dies M&A-Management-Erfolgsfaktoren.
Letztere wiederum werden weiter in die eigentliche Erfolgsfaktoren des M&A-Prozesses

und Erfolgsfaktoren des M&A-Projektmanagements unterschieden.

Die Erfolgsfaktoren des M&A-Prozesses beziehen sich auf die direkt
akquisitionsbezogene Aktivititen. Die Erfolgsfaktoren des M&A-Projektmanagements
werden von konkreten erfolgskritischen Managementfunktionen gebildet und beziehen

sich auf das tibergeordnete M&A-Projektmanagement.>”

5.3 Erfolgsfaktoren in empirischen Untersuchungen

Tabelle 6 zeigt mehrere empirische Studien, welche sich mit Erfolgsfaktoren von M&A
insbesondere im Rahmen der Post-M&A-Integration beschéftigen. Sie bildet die Studien
zeitlich geordnet aufgelistet ab und es werden deren Stichprobe, die verwendeten
Methoden und der Forschungsfokus dargestellt. Danach wird versucht die wichtigsten
relevanten Faktoren und deren Zusammenhédnge herauszuarbeiten, die im Durchschnitt

erfolgsbeeinflussend sind.

Tabelle 6:  Ausgewdhlte Studien zu M&A Erfolgsfaktoren

Studie Methode und Stichprobe Forschungsfokus
Larsson/ 61 Fallstudien von nationalen | Entwicklung und Uberpriifung
Filkenstein (1999) | und internationalen M&A- eines Models welches M&A-

Fillen Komponente wie Strategie,
organisationale Integration, HR-

27 vgl. Gerpott (1993), S. 207ff.
2% Vgl. Meckl/Horzella (2010), S. 278.
%9 ygl. Meckl/Sodeik/Fischer (2006), S. 171ff.
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Studie

Methode und Stichprobe

Forschungsfokus

Management und finanzieller
Erfolg verbindet; die
Untersuchung von M&A-
Erfolgsfaktoren

KPMG (1999)

Interviews mit
Fiihrungskréften von 107
internationalen Unternehmen;
die Borsenkursentwicklung
ein Jahr nach M&A

Bestimmung der Mafinahmen,
die mit dem Erfolg oder
Misserfolg der M&A-
Transaktion korrelieren; die
Beurteilung der Bedeutung von
Faktoren wie Mensch und Kultur

Towers Perrin

Fragebogendaten von 132

Untersuchung der Determinanten

(2003) Manager mit internationaler | des Erfolgs bei M&A weltweit;
M&A-Erfahrung Fokus auf Personalaspekte bzw.
Personalmanagement
Bark/Ko6tzle (2003) | 55 Fragenbdgen von Fokus auf die Ermittlung der

Fiihrungskréften
unterschiedlicher
Unternehmen mit M&A-
Erfahrung

Erfolgsfaktoren der Post-Merger-
Integration

Bearing Point

Fragenbogen gerichtet auf

Fokus auf das Management der

(2008) 150 Top-Manager verschiedener M&A-Phasen
Pricewater- Befragungen in akquirierten | Fokus auf das Management des
houseCoopers und akquirierenden Integrationsprozesses;

(2009) Unternehmen; tiber 50 Erforschung der Wichtigkeit von

befragte Top-Manager

Integrationsmallnahmen zur
Erhohung des M&A-Erfolgs

Towers Watson
(2010)

404 befragte
Personalmanager und
Fiihrungskréfte der mittleren
und groflen Unternechmen mit
M&A-Erfahrung aus 25
Staaten

Analyse der Personalaspekten
und des Akquisitionserfolges;
Analyse der HR-Funktionen bei
einer M&A-Transaktion

Bauer/Matzler
(2013)

Fallstudie, 106 kleine und
mittlere Unternehmen aus
deutschsprachigen Lander der
EU, die mindestens eine
M&A-Transaktion
durchgefiihrt haben

Entwicklung eines umfassenden
Models des M&A-Erfolges;
Empirische Tests der Faktoren
wie strategische
Komplementaritit, kulturelle Fit,
Integrationsgrad und
Integrationsgeschwindigkeit

Quelle: Eigene Darstellung.
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5.3.1 Larsson/Filkenstein (1999)

Larsson/Filkenstein haben in ihre Studie den Zusammenhang zwischen Kontextfaktoren
einer M&A-Transaktion (wie Strategie, Unternehmensgrofle, Fithrungsstill und Cross-
Border-Fall), einer Integration (wie  Kultur,  Mitarbeiterwiderstand  und
Organisationsintegration) sowie dem  Erfolg bei der Realisierung von
Synergiepotenzialen analysiert. Auf Basis von 61 Fallstudien von nationalen und
internationalen M&A Fillen wurde ein Integrationsmodell auf empirische Validitit hin
iberpriift. Larsson/Filkenstein sind zum Schluss gekommen, dass folgende drei
Kontextfaktoren einen signifikanten Einfluss auf die Realisation von Synergiepotenzialen

300
haben:

- (Strategische) ,,Combination potential*
,Combination potential* ist das Vorhanden von Synergiepotenzialen im Fall einer
Akquisition oder Fusion zweier Unternehmen mit &hnlicher Geschéftstitigkeit
(,,economies of sameness™) sowie im Fall, wenn die Geschiftstatigkeit der beiden
Unternehmen komplementér ist (,,economies of fitness®). Je hoher der Wert fiir
,Combination potential® ist desto hoher ist die Synergierealisation wahrend der Post-
M&A-Integration und desto erfolgreicher ist eine M&A-Transaktion.

- ,,0Organizational integration”
Unter “organizational integration” wird der Integrationsgrad bzw. Interaktionsgrad
sowie ein Mall an der Koordination zur Verbesserung der Qualitit der Integration
verstanden. Je hoher der Integrationsgrad und das Mal3 der Koordination der beiden
Unternehmen sind, desto besser werden die Synergien realisiert. Diese Erkenntnis
unterstellt, dass nur das Vorhanden von Synergiepotentialen fiir Wertsteigerung
alleine nicht ausreichend ist. Es sollten Integrationsmaflnahmen getroffen und
eingefithrt werden, damit die Synergierealisation und somit die Wertsteigerung
stattfindet.

- ,,Employee resistance*
Unter ,,employee resistance™ wird individueller und kollektiver, sowie aktiver und

passiver Widerstand der Mitarbeiter gegen eine M&A-Transaktion und die danach

3% vgl. Larsson/Filkenstein (1999), S. 1ff.
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folgende Integration verstanden. Mitarbeiterwiderstand hat negativen signifikanten
Einfluss auf die Synergierealisation. M&A hat 6fter einen negativen Einfluss auf die
Mitarbeiter des zugekauften Unternehmens, welche in Folge mit Stress,
Karrierestérungen und kulturellen Konflikten konfrontiert sind. Dies erzeugt Arger,
Feindschaft und Unzufriedenheit bei den Mitarbeitern der zugekauften Unternehmen.

Diese Umsténde erschweren die Realisation von Synergien wesentlich.

Auflerdem haben Larsson/Filkenstein untersucht wie sich die aufgezdhlten
Erfolgsfaktoren gegenseitig beeinflussen. Sie sind zu Erkenntnis gekommen, dass
,combination potential* und “organizational integration” in starken positiven
Zusammenhang stehen. Das heil}t bei einem hohen Grad an ,,combination potential* und
“organizational integration” werden Synergien besser realisiert, als wenn nur einer dieser
Erfolgsfaktoren vorhanden ist. ,,Employee resistance* ist dagegen weder von
,,combination potential“ noch von “organizational integration” beinflussbar. Wobei aber
die ,,employee resistance* durch die Ahnlichkeit der Fiihrungsstile beider Unternehmen
und durch Cross-Border-M&A reduziert werden kann. Die Studie zeigt auch, wenn das
Zielunternehmen grosser im Bezug zum Kaéufer ist, dann ist auch der Wert fiir

combination potential hoher — somit existieren auch mehr Synergiepotentiale.*"’

5.3.2 KPMG (1999)

Im Rahmen dieser Studie wurden Interviews mit Fiihrungskriften von 107
internationalen Unternehmen durchgefiihrt und deren Borsenwertentwicklung ein Jahr
nach der Durchfiihrung M&A-Transaktion analysiert. Somit hat KPMG die Moglichkeit
genutzt und Manageraussagen mit der Aktienkursentwicklung verglichen. 82 % der
Befragten gaben an, einen erfolgreiche M&A-Transaktion durchgefiihrt zu haben, aber
nur bei 17 % aller Unternehmen war eine Steigerung der Aktienkurse, und somit eine
Shareholder-Wertsteigerung beobachtbar. Im Rahmen der Studie wurde untersucht
welche Erfolgsfaktoren die (mehr) erfolgreichen Unternehmen vom Durchschnitt
unterscheiden. Dies fiihrte letztlich zum Ergebnis, dass es hauptséchlich sechs
Erfolgsfaktoren gibt, die zu einer Wertsteigerung fithren: drei ,,hard keys* und drei ,,soft

keys“. Zu den ,hard keys* gehoren solche MaBnahmen wie Identifizierung von

391 vgl. Larsson/Filkenstein (1999), S. 16ff.
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Synergien, Integrationsplanung und Due Diligence. Die ,,hard keys* beeinflussen direkt
die finanzielle Performance (Wertsteigerung) des neuen Unternechmens. Die Faktoren wie
Auswahl des Managementteams, Bereinigung von kulturellen Problemen und
KommunikationsmaBBnahmen beziehen sich auf personelle Aspekte und wurden von

Autoren als ,,soft keys* beschrieben.?”

Die Studie zeigte, dass jene Unternehmen, die sich vorrangig an die oben genannten
shard & soft keys“ orientierten und sie so frilh wie moglich implementieren,
erfolgreicher als der Durchschnitt waren. Zum Beispiel, Malnahmen wie Identifizierung
von Synergien, Integrationsplanung und Due Diligence fiihren zu einer
Erfolgsverdnderung von entsprechend 28 %, 13 % und 6 % iiber dem Durchschnitt.
Auswahl des Managementteams, Bereinigung von kulturellen Problemen und
Kommunikationsmafinahmen tragen zur Steigerung des Erfolges entsprechend 26 %, 26
% und 13 % (liber dem Durchschnitt) bei. Eine wichtige Erkenntnis der Studie ist, dass
die Kombination von ,,hard & soft keys* noch zu einem hoherem Effekt fihrt. Abbildung
14.1 zeigt die Wirkung der Kombination der Erfolgsfaktoren Auswahl des
Managementteams und Integrationsplanung. Abbildung 14.2 zeigt die Wirkung der
Kombination von Kommunikation und Synergien auf die Erfolgsverdnderung im

Vergleich zum Durchschnitt.*”

392 ygl. KPMG, 1999, S. 2ff.
3% ygl. KPMG. 1999, S. 10ff.

92



Abbildung 14.1 und 14.2: Erfolgsverdnderung in der Folge der Kombination von Erfolgsfaktoren

Auswahl des Managementteams [INNENEGNGEGEGEGEGEGEGEEEEEE 26%
Integrationsplanung [N 13%

Auswahl des Managementteams und
Integrationsplanung

.,  66%,
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

M Erfolgsveranderung im Vergleich zum Durchschnitt

Kommunikation |G 13%
Synergien NN 27%
Kommunikation und Synergien NN 45%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

M Erfolgsveranderung im Vergleich zum Durchschnitt

OQuelle: KPMG (1999), S. 18.

5.3.3 Towers Perrin in Zusammenarbeit mit The Economist
Intelligence Unit (2003)
An der Studie nahmen 132 Fiihrungskriafte mit M&A-Erfahrung aus der ganzen Welt (45

% aus Europa, 25 % aus Asien und Pazifik, 17 % aus USA und 13 % aus anderen
Regionen) teil. Die Studie wurde von August bis September 2002 im Rahmen von
,Global Online Survey* durchgefiihrt. Die Teilnehmer wurden unter Verwendung eines

standardisierten Fragebogens befragt.*"*

Insgesamt zeigte sich, dass den Faktoren Unternehmenskultur, Synergien, Change
Management, Fiihrungsstill und Fahigkeit des Managementteams das neue Unternehmen

zu fithren eine besonders hohe Bedeutung beigemessen wurde. Diese Faktoren sind fiir

3% ygl. Towers Perrin (2003), S. 2.
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das Gelingen oder das Scheitern von M&A-Transaktionen kritisch. Abbildung 15 zeigt

jene fiinf Kriterien die ein Scheitern von M&A verursachen konnen:*

Abbildung 15: Fiinf Hauptursachen des Scheiterns der M&A-Transaktionen

Unvereinbarkeit der Unternehmenskulturen I 57%
Synergien exestieren nicht oder sind GUberbewertet NN 54%
Scheitern von Change Management I 49%
Unterschiedliche Fihrungsstille I 42%
Unvermégen der Projektfihrung I 24%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

W % der Befragten (die Befragten kdnnten bis zu 3 Kriterien wahlen)

Quelle: Towers Perrin (2003), S. 8.

Die Studie kommt auch zu dem Ergebnis, dass effektive Kommunikation erfolgskritisch
ist. Hier spielt eine schnelle Durchfiihrung auch eine wichtige Rolle. Vor allen sollte die
Kommunikation planmiBig ablaufen, klar formuliert sein und fiir alle Mitarbeiter
angepasst sein. Weiters ist Unternehmenskulturintegration und die Erstellung eines
Change-Management-Plans von besonders erfolgskritischer Bedeutung. Neben der
Auswahl des Top-Teams fiir das M&A-Projekt ist ein Integrationsplan fiir die ersten 100
Tage wichtig. Im Bereich der Personalmotivation sind spezielle Gehalts- und Incentive-
Systeme relevant. Abbildung 16 zeigt die Ergebnisse der Befragung zu den

erfolgskritischen Faktoren:**®

395 yvgl. Towers Perrin (2003), S. 8.
3% ygl. Towers Perrin (2003), S. 6.
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Abbildung 16: Kritische Personalaspekte fiir den Erfolg von M&A-Transaktionen

Effektive Kommunikation I  62%
Kulturelle Integration NN 47%
Hauptgeschaft soll nicht vernachldssig werden IS 44%
Change Management Plan I———— 40%
Projektteam bestimmen IS 38%
Integrationsmassnahmen fiir die ersten 100 Tage IIIIEENEEGEGGGNGGGNGNGNGNGNGNGNGEGEGE 35%
Due Dilligence in HR verwandten Bereichen I 27%
Entwicklung eines Personalmodells I 20%
Entwicklung einer Entlohnungsstrategie I 13%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

W % der Befragten (die Befragten kdnnten bis zu 3 Kriterien wahlen)

Quelle: Towers Perrin (2003), S. 6.

5.3.4 Bark/Kotzle (2003)
Im Jahr 2003 haben Bark und Kétzle die Erfolgsfaktoren der einzelnen M&A-Phasen

untersucht. In Rahmen der empirischen Studie wurden 55 technische und kaufméinnische
Manager befragt. Die Auswahl der Befragten zeichnet sich durch eine breite Streuung

hinsichtlich der Branchen, Funktionsbereiche und Managementebenen aus.*””’

Die Auswertung zeigt, dass die Integrationsphase die erfolgskritischste Phase der

gesamten M&A-Transaktion ist (4,66°"

). An zweiter Stelle liegt die Strategiephase. Die
Hauptmotive309 fiir eine M&A-Transaktion sind die Erzielung von Synergien (4,34), die
Erzielung von Marktmacht (3,89) und die Wertsteigerung beim Akquisitionsobjekt
(3,79). Als wichtigste Faktoren fiir die Realisierung von Synergiepotenzialen®'® zihlen
fir die Mehrzahl der Befragten der Informationsaustausch auf Management-Ebene
(4,43), der FEinsatz von schlagkriftigen Projektteams (4,40), die Benennung eines

Integrationsverantwortlichen (4,29) und das Setzen von klaren Zielvorhaben und

7 Bark/Kotzle (2003), S. 1371

% Mittelwert der abgegebenen Antworten.

3% Manager wurden gefragt, die in Fragenbogen angegebene Motive fiir Unternechmenskéufe in einer Skala
von 1 (keine Bedeutung) bis 5 (sehr starke Bedeutung) zu beurteilen.

319 Manager wurden gefragt, die in Fragenbogen angegebene Faktoren in einer Skala von 1 (stark negative
Auswirkungen) bis 5 (stark positive Auswirkungen) zu beurteilen.

95



MaBnahmenplénen (4,21). Die Durchfiihrung von Mitarbeiterbefragungen hat nahezu
keine Auswirkung auf die Synergierealisation, und eine zu starke Einbringung der
Mitarbeiter in den Akquisitionsprozess wird von vielen Fragebogenteilnehmern als
kontraproduktiv  angesehen. Das  Verhéltnis der Unternehmensgroflen  der

Akquisitionspartner ist fiir den Integrationserfolg von untergeordneter Bedeutung.®"'

5.3.5 BearingPoint (2008)

Die Studie von BearingPoint untersuchte die Erfolgsfaktoren von M&A-Transaktionen.
Es wurden 150 Topmanager unterschiedlicher Unternehmen aus breitgestreuten Branchen
befragt. Darauf aufbauend wurden sieben Schliisselfaktoren ausgearbeitet, welche die
Autoren als ,,most significant business challenges during a merger**'* bezeichnen. Auf
der ersten Stelle ist die Integration der Unternehmenskulturen. Mehr als 80 % der
Befragten klassifizierten sie als sehr groBe Herausforderung. An zweiter Stelle ist die
effektive Durchfiihrung der M&A-Transaktion im Rahmen des geplanten Zeitraums.
Weiters ist eine effektive Vereinigung der Produkte und Services der beiden
Unternehmen wichtig. Somit wird als groB3e Herausforderung auch die Realisierung der
Synergiepotentiale im  operativen Bereich gesehen. Das Verbleiben von
Schliisselmitarbeitern sowie bestehenden Kunden im neuen Unternehmen zéhlt ebenfalls
zu einer grofen Herausforderung, welche die Manager im Rahmen einer M&A zu
bewiltigen haben. Als eine weitere Herausforderung wird die Aufrechterhaltung des

Kerngeschiftes gesehen.?"

Zwar ist die Integration zweier Unternechmenskulturen sehr wichtig und auch
erfolgskritisch, doch die befragten Topmanager geben zu, dass dieser Faktor nur selten
am Anfang einer M&A-Transaktion entscheidungsrelevant ist und beriicksichtigt wird.
Die wichtigsten Entscheidungskriterien fiir die Durchfithrung von M&A laut dieser

Studie sind:*'

31 vgl. Bark/Kétzle (2003), S. 139ff.
312 Bearing Point (2008), S. 3

313 Vgl. Bearing Point (2008), S. 3.
314 ygl. Bearing Point (2008), S. 4.
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e Produkte/Dienstleistungen des Zielunternehmens, die als strategisch wichtig fiir den
Kéufer gesehen werden

e Umsatz- und Kostensynergien

e Market dynamics* (z.B. Wettbewerbssituation, Marktrisiko, Customer Equity)

e Markenwert

e Kultureller Fit

e Operating model* (z.B. Prozess, Mitarbeiter und/oder Technologie)

5.3.6 PricewaterhouseCoopers (2009)

PricewaterhouseCoopers erforschte in der empirischen Studie den Erfolg bzw. den
Misserfolg von M&A und insbesondere von der Post-M&A-Integration.
PricewaterhouseCoopers hat dabei zehn Erfolgsfaktoren herausgefiltert, die nach der

Meinung den Managern wichtig sind:*"’

- M&A-Ziel (M&A-Strategie): Die Mehrheit der befragten Unternehmen sehen im
Wachstum (Steigerung des Marktanteils und Gewinnung neuer Kunden) ihr
wichtigstes strategisches M&A-Ziel. Die Qualitative bzw. finanzwirtschaftliche
Optimierung ist meist nicht der Anlass zur Transaktion. Das wichtigste finanzielle
Ziel der M&A-Transaktion ist, laut der Studie, die Umsatzsteigerung.

- Synergien: Synergien in administrativen Bereich werden oOfters realisiert als
Synergien in anderen Kernbereichen wie z.B. in der Produktion, F&E und dem
Einkauf, was zur Vernachldssigung von Wertsteigerungsmoglichkeiten fiihrt. Die
Studie kommt zur Ergebnis, dass die Synergierealisierung nicht die Voraussetzung
dafiir ist, eine Transaktion als erfolgreich zu betrachten.

- Due Diligence: Eine umfangreiche Due Diligence wurde vor dem Kauf in 95 % aller
Félle durchgefiihrt. Die Ergebnisse spielen eine wichtige Rolle bei Kauf und
Integration.

- Integrationstiefe (Integrationsgrad): Stdrker ist der Grad der Integration bei den

administrativen Bereichen wie Finanzen und Controlling bzw. IT.

315 ygl. PricewaterhouseCoopers (2009), S. 7ff.
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- Integrationsdauer und -kosten: Integration dauert in den meisten Fillen ldnger als
geplant und Integrationskosten iibersteigen vielfach das vorgegebene Budget.

- Integrationsgeschwindigkeit: Langsamere Integration ist sinnvoll bei der komplexen
IT-Integration. In anderen Féllen mit dem Ziel der Kostensenkung und Minimierung
der Unsicherheit von Mitarbeiter sprechen sich 83 % aller Befragten fiir eine
schnellere Integration aus.

- Integrationscontrolling: Die meisten Unternechmen verfolgen den Verlauf der
Integration. Die Hauptmessfaktoren sind dabei MafBnahmenumsetzung (> 70 %),
finanzielle Effekte (> 70 %) und erreichen strategischer Ziele (~ 70 %).

- Change-Management: Integration der Organisation (> 80 %) und Umgang mit
verschiedenen Unternehmenskulturen (> 75 %) sind die grofBten Herausforderungen
bei PMI. Schliisselmitarbeiterbindung (~ 50 %), Kommunikation (~ 50 %) und
Motivation von Mitarbeitern (~ 50 %) spielen auch eine wesentliche Rolle.

- Kommunikation: Die befragten Manager waren mit den Kommunikationsmafinahmen
sehr zufrieden. Es erfolgte aber hauptsédchlich einseitige Top-down Kommunikation
ohne Feedbackprozess.

- externe Berater: Unterschiedliche Aufgaben und Anforderungen an externe Berater

wihrend Due Diligence und Integration.

5.3.7 Towers Watson (2010)

Im Rahmen dieser online Studie wurden iiber 400 Personalmanager und Fiihrungskréfte
der mittleren und groen Unternehmen aus insgesamt 25 Léander (plus Hong Kong)
befragt. Die Unternehmen, die an der Studie teilgenommen haben, realisierten

mindestens eine Fusion oder Akquisition in den letzten 3 Jahren.*'¢

Die Studie untersucht die Auswirkungen von Management-Praktiken bei der Erreichung
von M&A-Zielen und die spezifischen HR-Kompetenzen, die wéhrend eines M&A-
Projektes gewdhrleistet werden miissen, um effektiv zum Erfolg von M&A beizutragen.
Als Erfolgskriterien wurden Kriterien herangezogen, welche erfolgreiche M&A-
Transaktionen von weniger oder nicht erfolgreichen unterscheiden. 52 % aller Befragten

bezeichneten die M&A-Transaktionen als erfolgreich durchgefiihrt und bestétigten die

316 ygl. Towers Watson (2009), S. 2.
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Erreichung der angestrebten Ziele. Die wichtigsten Ziele, die zu M&A veranlassen, sind

laut dieser Studie Wachstumsziele.®!”

In Detail zeigte sich, dass erfolgreichen Unternehmen sich stirker fokussieren und
effektiver bei Change Management, Kommunikation und kultureller Integration, sowie
bei anderen traditionellen personellen Aspekte sind. Weiters betonen die gleichen
Unternehmen die strategische Rolle des Personalmanagements und die Kompetenz der
Personalabteilung allgemein: bei 42 % der erfolgreichen Unternehmen hilft HR dem
Management die Transaktion effektiver durchzufiihren und nur bei 15 % der weniger
erfolgreichen Unternehmen. AufBerdem tragt die HR-Abteilung zum Erfolg bei den
KommunikationsmaBnahmen (65 % vs. 40 %), bei MaBnahmen zum Verbleib von
Schliisselmitarbeitern im Unternehmen (56 % vs. 32 %), bei der Unterstlitzung des
Integrationsteams (47 % vs. 26 %) bei.”'® Weiters ergab sich, dass die erfolgreicheren
Unternehmen ihre Personalabteilung frither und intensiverer in alle Phasen der M&A-
Transaktion miteinbeziehen. Dies trifft besonders bei der Due Diligence sowie bei der
Integrationsplanung und -durchfithrung zu. In der Befragung gaben {iber 50 % der
Unternehmen an, dass die erfolgskritischen personellen Aspekte, genannt ,Next-
Generation People Management Skills, Kommunikation, Change Management und
Kulturelle Integration sind, gefolgt von Geschiftstiichtigkeit, das Verbleiben von

Schliisselmitarbeitern, Due Dilligence und Fiihrungsstil.*"’

5.3.8 Bauer/Matzler (2014)

Diese Studie beinhaltet 106 kleine und mittlere Unternechmen aus Osterreich,
Deutschland und Schweiz, die zwischen Januar 2005 und April 2008 eine M&A-
Transaktion durchgefiihrt haben. Die Unternehmen stammen aus der Maschinen-, der
Elektronik- und der Logistikindustrie. Es wurden Manager der Kéuferunternehmen

anhand von Fragebdgen befragt.**’

317 Vgl. Towers Watson (2009), S. 2ff.
318 Vgl. Towers Watson (2009), S. 4.

319 Vgl. Towers Watson (2009), S. 4ff.
320 ygl. Bauer/Matzler (2014), S. 276.

99



In der Studie wurde die gegenseitige Beinflussbarkeit der Faktoren untersucht. Dies ergab

folgende Erkenntnisse:*”'

- Je groBer die strategische Komplementaritit®**, desto groBer ist der M&A-Erfolg.

- Die strategische Komplementaritit hat starken positiven Einfluss auf den
kulturellen Fit*>.

- Je hoher der kulturelle Fit, desto grosser ist der M&A-Erfolg.

- Es besteht ein starker positiver Zusammenhang zwischen strategischer

Komplementaritit und dem Integrationsgrad und als Folge wurde bestitigt, dass

- je hoher der Grad der Integration, umso grofler auch der M&A-Erfolg ist.

Bauer und Matzler wiederlegten die Einsichten fritheren Studien, dass kulturelle Fit einen
positiven Einfluss auf die Integrationsgrad hat, da ein signifikant negativer
Zusammenhang der beiden Faktoren festgestellt werden konnte. Das heiit, dass ein
groferer Grad an kulturellem Fit zu einem niedrigeren Integrationsgrad fiihrt. Es wurde
auch festgestellt, dass der kulturelle Fit die Integrationsgeschwindigkeit senkt, und dass

die Integrationsgeschwindigkeit keinen Einfluss auf den M&A-Erfolg hat.***

Laut der Studie ist der kulturelle Fit von der relativen GroBe des Zielunternehmens
abhéngig; zwischen diesen beiden Faktoren besteht auch ein negativer Zusammenhang.
Unternehmen in schnell wachsenden Branchen neigen nicht zu einem so grofBeren
Integrationsgrad wie die Unternehmen in langsam wachsenden Branchen. Je weniger der
Staat, in dem sich das Zielunternechmen befindet, im Vergleich zum Staat des
Kéauferunternehmens, entwickelt ist, desto hoher sind die Anforderungen an die
Integration. Auflerdem es ist anzunehmen, dass M&A-Transaktionen mit

Zielunternehmen aus weniger entwickelten Staaten erfolgreicher sind.**

2 vgl. Bauer/Matzler (2014), S. 280f.

322 Strategische Komplementaritit inkludiert Dimensionen wie ,product market, resouce-related, and value
chain issues* (vgl. Bauer/Matzler (2014), S. 273).

333 Kulturelle Fit beinhaltet 4 Dimensionen wie Strategie, Struktur, Fithrungsstill und Wechselbeziehungen
(vgl. Bauer/Matzler (2014), S. 277.) und bedeutet nicht nur Ahnlichkeiten die zwei Unternehmen besitzen,
sondern auch Unterschiedlichkeiten die ergdnzend sind. (vgl. Bauer/Matzler (2014), S. 274.)

324 Vgl. Bauer/Matzler (2014), S. 280.

323 ygl. Bauer/Matzler (2014), S. 281.

100



6 Interview

6.1 Fragebogen

Teilnehmerprofil:
T-MOBILE AUSTRIA
Unternehmensgrofe nach Mitarbeiter 1.275 Angestellte (GJ 2013)
Unternehmensgréfe nach Umsatz 828 Mio. (GJ 2013)
Branche des befragten Unternehmens: Telekommunikation
Art der Transaktion: M&A
Position der Befragten Person: Leitung Rechnungswesen

Allgemeine Fragen:
A.1) Wieviele M&A-Transaktionen hat ihr Unternehmen in letzten 15 Jahren realisiert?

3, davon eine wesentliche Transaktion > 1Mrd€ Kaufpreis

A.2) Handelt es sich dabei um nationale oder grenziiberschreitende M&A-Transaktionen? Wie
hoch ist die Anzahl an nationalen M&A? Wie hoch ist die Anzahl an

grenziiberschreitenden M&A?
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100% national

A.3) Beziiglich der Wertschopfungsrichtung: hat ihr Unternehmen horizontale (Anzahl),
vertikale (Anzahl), konglomerate (Anzahl) oder konvergente (Anzahl) M&A-

Transaktionen durchgefiihrt?

Horizontale (2) und Vertikale (1)

A.4) Wie wurden die M&A-Deals finanziert? Durch Cash (Anzahl), Aktientausch (Anzahl) oder
Fremdfinanzierung (LBO,MBO)?

Cash und Fremdfinanierung
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Fragen zum Merger von T-Mobile und tele.ring:

Frage 1: sehr
Welche Bedeutung messen Sie den | Kkeine | geringe | mittlere | starke starke
genannten Motiven fiir den Merger

von T-Mobile und tele.ring zu?

Wachstum

und davon insbesondere H H H = H
Erhéhung des Markanteils U U U ]
IEDII:LV;;lbth/eanstleistungen . . . .
Erwerb neuer Kunden O O O ]
Umsatzsteigerung O O O O
Wertsteigerung U U U ]
Erzielung von Synergien

und davon insbesondere 0 0 0 0
Preissynergien U U U U
Mengensynergien U U U U
Konditionensynergien U U U U
Verkniipfungssynergien U U U U
Zentralisierungssynergien O O O O
Investitionssynergien U UJ U O
Steuersynergien U U U ]
Risikosynergien U U U O
Risikodiversifikation U UJ UJ ] U
Sonstige, und zwar: U U U O U
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Frage 2:

Der Erfolg von

Unternechmenskaufen kann anhand

unterschiedlicher Kriterien

gemessen werden. Wie wichtig sind 20 o

die folgenden Beurteilungskriterien § k= &0
im Rahmen des Merger von T- E = 2 %
Mobile und tele.ring hinsichtlich ?o 5 fb 2 g
des Erfolgs von = = s S E
Unternehmenskaufen? 2 5 z 2 2
Umsatzwachstum O O O U
Wachstum des operativen Ergebnisses O [l O O
Wachstum des Cash-Flow O ] ] [l
Gewinnwachstum O O O U
Steigerung der Gesamtkapitalrendite O 0l [l O
Steigerung der Eigenkapitalrendite O [l O ]
Steigerung der Umsatzrendite O ] ] O
Steigerung des Kapitalumschlags O ] ] O
Erfolg aus Management-Sicht O [l O O
Erfolg aus Mitarbeiter-Sicht O O O O
Sonstige, und zwar: O O O O U
Frage 3: nichterfillt |  erfillt | iberfiillt
Wurden die Transaktionsziele und

Synergieerwartungen erfiillt?

Transaktionsziele [l O
Synergieerwartungen O O
Frage 4: 52 Jahre

Wieviel Jahre nach der Fusion kann frithestens ein Urteil
beziiglich M&A Erfolges abgegeben werden?
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Frage 5:

Welche ist die Threr Meinung
nach kritischste Phase im M&A-
Projekt fiir das Gelingen einer
M&A-Transaktion?

sehr
kritisch

Kritisch

weder
unkritisch

unkritisch

vollig
unkritisch

Strategie- oder Planungsphase

X

Transaktionsphase

X | O

Post-Merger-Integrationsphase

X

Sonstige und zwar:

OO0 O

O

O|O|O|Od| kritisch noch

Oo|a|d

Oojo|j0o|d

Frage 6:

Welche Bedeutung messen Sie
den folgenden Faktoren auf die
Realisierung von
Synergiepotenzialen?

vollig

unwichtig

unwichtig

wenig
wichtig

wichtig

sehr
wichtig

Effektive Integrationsstrategie, -
planung und -organisation

und davon insbesondere

O

O

O

O

O

Integrationsstrategie

X

Integrationsplanung

X

100-Tage-Plan

X

3-4 Monate Plan

X OO0

6-8 Monate Plan

X

O O

tiber 8 Monate Plan

X

Organisation der Integration

O

Steuerungsgremium

X

Integrationsbiiro

X| OO0

Integrationsteam

X

Vollstindige Integration aller
Bereichen

O |go|jojojao|ao|jao|goyg;g|d

O |go|jojojao|ao|jao|goyg|g|d

X

N I I O B O O Y O Y O R R O

O |go|jd

Realistische Einschitzung von
Synergiepotenzialen

O

O

O

O

Gezielte MaBBnahmen auf die
Synergierealisation

O

O

O

O
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M&A Projektsteuerung und -
controlling O O O
und davon insbesondere
Entwicklung, Durchfiihrung und
Betreuung von Planungs-,
Kontroll- und a a a
Informationsversorgungs-System
Anwendyng von . . .
Wertsteigerungsmodellen
Anwendung von Balanced 0 0 0
Scorecard
F ?stlegung der Organisations- und . a .
Fithrungsstruktur
Personalmanagement 0 0 O
und davon insbesondere
Entwick{ung der Pe'rsonal— . . .
Integrationsstrategie
Ahnlichkeit der Fiihrungsstile O O O
Verbleib von
X
Schliisselmitarbeitern H H = =
Ahnlichkeit der
X
Unternehmenskulturen = H H H
Effektive Kommunikation O O O
Sonstige und zwar: O O O O
F 7:
rase ) 3-4 nach 4

Im Rahmen der Integrqtlonsplanung welche ersten 100 Monate Monaten
MafBnahmen wurden fiir ersten 100 Tagen, Tagen nach nach
3-4 Monaten und nach 4 Monaten nach . .

. . Closing Closing
Closing geplant und realisiert?
Ergrbelt}lng des Proforma-Budgets und des 0 0
Mittelfristplans
Verzahnung.der Strukturen und Planungs- 0 0
bzw. Reporting-Prozesse
Bewertung und Auswahl des Top
Managements und Bindung von O O

Kernmitarbeitern
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Erarbeitung einer Vision O U
Anpassung von Anreizsystemen O O
Durchfiihrung von Mitarbeiter-schulungen O U
Verzahnung der Strukturen und EDV- 5 0
Systeme
Zusammenlegung von Abteilungen O O
Bewer.tung, Auswahl und Transfer des/in [ [
operativen Management
Sonstige und zwar ] U U
Frage 8:
Welche
Unternehmensbereiche 0-20 21-40 40 -60 61 -80 81 -100
zu wieviel Prozent
wurden integriert?
Flnanzet} und 5 5 [ 5
Controlling
IT O O U O
Marketing O O O O
Personal ] O O O
Vertrieb O] O] U O]
Einkauf O O U O
Qualititssicherung und 5 5 [ 5
-kontrolle
After Sales ] O O O
Produktion O] O] U O]
Forschung und

[X]
Entwicklung . . D . B
Frage 9:

Im Rahmen der Post-Merger-Integration existieren grundsitzlich drei
Moglichkeiten des Kulturwandels bzw. der Kulturintegration. Welche

dieser Moglichkeiten wurde gewihlt?
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Ubernahme einer Kultur O
,Best of Both* oder Symbiose der Kulturen
Kulturpluralismus O
Frage 10:

Wie erfolgte die Integrationskommunikation?

Uber Board Members

HR Vertretern

Betriebsrat

Personliche und schriftliche Ansprachen

Frage 11:
Welche waren die grofiten unvorhergesehene Herausforderungen?

Post Closing Due Diligence: Aufpoppen von unerwarteten Missstdnden;
Teilweise ablehnende Haltung des iibernommenen Personals
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6.2 Analyse der Ergebnisse

6.2.1 T-Mobile Austria

T-Mobile Austria ist die Tochter der Deutsche Telekom AG. Das Unternehmen ist seit
1999 durch der Ubernahme von max.mobil am dsterreichischen Mobilfunkmarkt titig.**®
Im Jahr 2005 erfolgte die Fusion von T-Mobile Austria und tele.ring. Der US-
Telekommunikationskonzern Alltel verkaufte tele.ring fiir rund 1,3 Mrd. EUR an die

dsterreichische Tochtergesellschaft des deutschen Konzerns. ™’

Heutzutage zihlt T-Mobile Austria zu den groBten Mobilfunkanbietern in Osterreich mit
einem Marktanteil von iiber 30 Prozent. Die zwei Marken T-Mobile und tele.ring
sprechen verschiedene Konsumentengruppen an, vom privaten Handy-Kunden tiber
Firmen bis zur groflen Kapitalgesellschaften. Das Produktportfolio von T-Mobile ist sehr
umfangreich. Es werden Smartphones, Tablets, Services und Applikationen bis hin zu

Machine-to-Machine-Anwendungen angeboten. 328

T-Mobile Austria setzte im Jahr 2013 rund 828 Millionen EUR um und beschéftigte 1275

Angestellte.’”

6.2.2 tele.ring

Das Unternchmen tele.ring wurde im November 1996 von der Osterreichischen
Bundesbahnen (OBB) und dem Stromkonzern Verbund als Datendienste- und
Mitleitungen-Anbieter gegriindet. 1998 beteiligte sich zu 74,8 % der deutsche Konzern
Mannesmann am Unternehmen. Spiter im Mai 1999 kauft tele.ring die vierte GSM-
Mobilfunkfrequenz. Néachstes Jahr bekommt das Unternehmen Frequenzpakete fiir die
dritte Mobilfunkgeneration. Ende 2000 iibernimmt Mannesmann/Vodafone zu 100 %
das  Osterreichische = Unternehmen  telering. Ein  Jahr  spdter  verkauft

Mannesmann/Vodafone das Unternehmen an Western Wireless International. Am Markt

326 ygl. NEWS.AT, Internetadresse: http://www.news.at/a/vom-maexchen-t-mobile-ableger-kurze-
chronologie-mobilfunkunternechmens-118646 , Stand vom 23.01.2015.

37 vgl. NEWS.AT, Internetadresse: http://www.news.at/a/kurze-vom-oebb-verbund-ableger-speckjaeger-
118644 , Stand vom 23.01.2015.

328 Vgl. T-Mobile Austria, Internetadresse: http:/www.t-
mobile.at/unternehmen/das_unternehmen/index.php, Stand vom 23.01.2015.

329 ygl. Angaben vom Fragebogen.
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wurde tele.ring als Mobilfunk-Diskonter etabliert. In weiterer Folge wurde Western
Wireless International von dem amerikanischen Konzern Alltel iibernommen und

tele.ring an T-Mobile Austria verkauf.**

6.2.3 Aussagen aus dem Interview

Die Motive, die zur Fusion zwischen T-Mobile Austria und tele.ring fiihrten und denen
sehr hohe Bedeutung beigemessen wurde, waren Wachstumsziele wie die Erhohung des
Markanteils, Erwerb neuer Kunden, Umsatzsteigerung sowie Erzielung von Synergien

(Zentralisierungssynergien, Investitionssynergien, Steuersynergien und Risikosynergien).

Der Erfolg der M&A-Transaktion wurde mittels KPIs wie Wachstum des Cash Flow,
Steigerung der Gesamtkapitalrendite und Eigenkapitalrendite sowie an weiteren

Kennzahlen gemessen.

Die Transaktionsziele und Synergieerwartungen wurden erfiillt.

Als sehr kritische Phase im M&A-Projekt wurden die Strategie- und die Planungsphase

genannt. Transaktionsphase und Integrationsphase wurden als kritisch eingestuft.

Bei der Realisierung der Synergiepotenziale hatten mehrere Faktoren eine entscheidende
Bedeutung. Hier sind die Integrationsstrategie und Integrationsplanung, insbesondere der
Plan fiir die ersten 100 Tage und der Plan iiber 8 Monate, sehr wichtig. Weiters sind die
realistische Einschitzung von Synergiepotenzialen und das gezielte Setzen von
MaBnahmen zur Realisierung der Synergien von grofler Bedeutung. Zudem haben M&A-
Projektcontrolling,  Festlegung  der  Organisations- und  Fiihrungsstruktur,
Personalmanagement und effektive Kommunikation einen grofen Einfluss auf die
Realisierung von Synergiepotentialen. Als Faktor, der keine Bedeutung fiir die
Realisierung  von  Synergiepotenzialen hat, wurde die Ahnlichkeit der

Unternehmenskulturen genannt.

330 Vgl. NEWS.AT, Internetadresse: http://www.news.at/a/kurze-vom-oebb-verbund-ableger-speckjaeger-
118644 , Stand vom 23.01.2015.
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Unternehmensbereiche wie Finanzen und Controlling, IT, Einkauf, Qualititssicherung
und -kontrolle, Produktion sowie Forschung und Entwicklung wurden am stédrksten

integriert.
Integrationskommunikation erfolgte tiber Board Members, HR Vertreter, Betriebsrat und
personliche und schriftliche Ansprache. Was die Kulturintegration betrifft wurde die

Symbiose der beiden Kulturen gewéhlt.

Als groBte unvorhergesehene Herausforderung wurde unter anderen die teilweise

ablehnende Haltung des iibernommenen Personals eingefiihrt.
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7 Zusammenfassung

M&A-Transaktionen konnen die Wertsteigerung des Unternehmenswertes und somit
auch die Wettbewerbspositionen erheblich verbessern — sie konnen aber auch gewaltig
scheitern. Die vorliegende Masterarbeit hat das Ziel den Wertsteigerungsprozess zu
definieren und die wesentlichen Erfolgsfaktoren von M&A-Transaktionen, insbesondere

der Post-M&A-Integration, herauszuarbeiten.

Dabei wurde der Aussagegehalt zum Wertprozess und zur Gestaltung der Post-M&A-
Integration untersucht sowie akademisch fundierende Erkenntnisse fiir die
Integrationsphase als komplexe, problematische und sehr wichtige Phase von M&A-

Projekten dargestellt.

Im Zentrum dieser Arbeit stehen die Kernaussagen aus der Literatur zu
Integrationsstrategie, -planung und -organisation, Integrationsansatz,
Integrationscontrolling,  Integrationspersonalmanagement, = Change  Management,
Integrationskommunikation und Synergiesystematisierung, -identifikation und -

realisation.

Dariiber hinaus konnten wesentliche Erfolgsfaktoren aus der empirischen

Untersuchungen identifiziert werden:

e Strukturelle Erfolgsfaktoren33 1

Strategische Ausrichtung: je hoher das strategische ,,Combination potential® ist, desto
héher ist die Synergierealisation®>* und somit haben horizontale M&A-Deals die groBten
Erfolgschancen.**

Transaktionsgrofie: Hierzu gibt es zwei widerspriichliche Ergebnisse, welche empirische

Untersuchungen liefern: Nach Larsson/Filkenstein (1999) wenn das Zielunternehmen im

31 vgl. Meckl/Sodeik/Fischer (2006).
332 vgl. Larsson/Filkenstein (1999).
333 ygl. Bark/Kétzle (2003).
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Bezug zum Kaufer grosser ist, dann sind ,,combination potential* hoher und somit mehr
Synergiepotentiale vorhanden;>** Nach Bauer/Matzler (2014) ist der kulturelle Fit von
der relativen Grof3e des Zielunternehmens abhéngig und zwischen diesen beiden Faktoren

besteht ein negativer Zusammenhang. >

o M&A-Management-Erfolgsfaktoren336:
Strategie: Meist verfolgen Unternehmen Wachstums->>’ und

Umsatzsteigerungsziele™® sowie Erzielung von Synergien und Erreichen von

Marktmacht.>*

340

Projektfiihrung: Setzen von klaren Zielvorhaben und MafBnahmenpldnen™ sowie

Integrationsplanung®' insbesondere ein Integrationsplan fiir die ersten 100
Tage>* soll stattfinden.

Personal und Organisation: Die strategische Rolle des Personalmanagements und der

Kompetenz der Personalabteilung, Verbleib von Schliisselmitarbeitern,’*

44

Schliisselmitarbeiterbindung, Motivation von Mitarbeitern®** sowie Einsatz von

schlagkriftigen Projektteams und die Benennung eines
Integrationsverantwortlichens®* sind wichtig. Auch die Auswahl des Top-Teams,
eine klare Personalstrategie sowie spezielle Gehalts- und Incentive-Systeme®*®
sind von grofer Bedeutung. Weiters soll das Management den
Mitarbeiterwiderstand nicht unterschétzen, da dieser einen negativen signifikanten

Einfluss auf die Synergierealisation hat.**’

334 Vgl. Larsson/Filkenstein (1999).

335 Vgl. Bauer/Matzler (2014).

36 ygl. Meckl/Sodeik/Fischer(2006).

337 ygl. Bearing Point (2008).

338 ygl. PricewaterhouseCoopers (2009).

339 vgl. Bark/Kotzle (2003) und Bearing Point (2008).
0 ygl. Bark/Kotzle (2003).

1 ygl. KPMG (1999).

2 ygl. Towers Perrin (2003).

¥ ygl. Towers Watson (2010) und Bearing Point (2008).
34 Vgl. PricewaterhouseCoopers (2009).

3% Vgl. Bauer/Matzler (2014).

346 Vgl. Towers Perrin (2003).

37 ygl. Larsson/Filkenstein (1999)
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Integrationsgrad: Je hoher der Grad der Integration, umso groBer ist auch der M&A-
Erfolg®*® und umso besser werden die Synergien realisiert.>*

Unternehmensbewertung: die Ergebnisse von Due Diligence spielen eine wichtige Rolle
bei Kauf und Integration.*°

Controlling: Die meisten Unternehmen verfolgen den Verlauf der Integration.™'
Kommunikation: Effektive Kommunikation ist erfolgskritisch®? und soll schnell
durchgefiihrt werden, klar formuliert sein und fiir alle Mitarbeiter angepasst

sein.>™

e Resiimee aus dem Interview:

Die im Rahmen der vorliegenden Masterarbeit durchgefiihrte Befragung zur Fusion
zwischen T-Mobile Austria und tele.ring liefert folgende Ergebnisse: die Resultate des
Interviews stimmen in den meisten Aussagen mit den Ergebnissen der empirischen

Untersuchengen, welche in dieser Masterarbeit diskutiert wurden, iiberein.

¥ ygl. Bauer/Matzler (2014).

%9 ygl. Larsson/Filkenstein (1999).

330 Vgl. PricewaterhouseCoopers (2009), Towers Watson (2010) und KPMG (1999).
1 Vgl. PricewaterhouseCoopers (2009).

32 ygl. KPMG (1999).

333 ygl. Towers Perrin (2003).
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9 Anhang

9.1 Abstract

M&A sind sehr verbreitete Strategien und deren Bedeutung nimmt kontinuierlich zu. Der
globale Markt fiir M&A hat vor der Finanzkrise im Jahr 2007 seinen bisher historischen
Hohepunkt erreicht. Insgesamt wurde im Jahr 2007 M&A-Deals mit einem Gesamtwert
von iiber USD 4.500 Mrd. realisiert. Im Jahr 2014 wird erwartet, dass der Gesamtwert der
angekiindigten M&A-Transaktionen USD 3.500 Mrd. iibersteigt. Dennoch miissen viele
Zusammenschliisse im Nachhinein als Misserfolg beurteilt werden. Als Ursachen wird
insbesondere eine mangelhafte Post-M&A-Integration nach dem Zusammenschluss von

zwei Unternehmen angegeben.

In Rahmen dieser Masterarbeit soll daher gekldrt werden, welche Probleme bei der
Vorbereitung und der Durchfiihrung Post-M&A-Integrationen auftreten und welche
Losungen moglich sind. Weiteres wird untersucht welche Kriterien fiir das Gelingen

bzw. das Misslingen von M&A verantwortlich sind.

Diese Masterarbeit teilt sich in insgesamt sieben Kapiteln, ein Literaturverzeichnis und
einen Anhang auf. Das erste Kapitel fangt mit einer Einleitung an, danach wird die
Problemstellung préasentiert sowie der Aufbau der Arbeit erdrtert. Der ndchste Abschnitt
behandelt theoretische Grundlagen zu M&A. Das dritte Kapitel befasst sich mit den drei
Hauptphasen Strategie, Transaktion und Integration sowie mit der Identifizierung und
Qualifizierung von Wertsteigerungspotentialen. Im folgenden vierten Kapitel wird der
Fokus auf die Post-M&A-Integration gelegt, in welcher die Realisierung der
Wertsteigerungspotentiale angesiedelt ist. Im fiinften Kapital wird die Erfolgsmessung
bei M&A-Transaktion dargestellt. Die entscheidenden Erfolgsfaktoren werden vor dem
Hintergrund empirischer Studien erldutert und diskutiert. Das sechste Kapitel beinhaltet
Resultate der Befragung zur Fusion von T-Mobile Austria und tele.ring, welche die
Komplexitidt der Prozesse einer Post-M&A-Integration analysiert. Den Ausklang der
Arbeit reprisentiert eine Zusammenfassung, in der die bedeutenden Resultate konstatiert

werden.
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