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Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Ausgangssituation

Die Globalisierung der Wirtschaft ist geprigt durch den Fortfall von nationalen
Grenzen, wirtschaftlicher Deregulierung und Liberalisierung sowie einer gestei-
gerten Mobilitit des Kapitals.' Dies erméglicht den Eintritt neuer Wettbewerber
in bereits besetzte oder auch verschlossene Mirkte und intensiviert den Wettbe-
werb.” Die Intensivierung des Wettbewerbs durch den Wandel zu transkonti-
nentalen, globalen und grenzenlosen Wettbewerbs- und Geschiftssystemen
zwingt Unternehmen sich laufend anzupassen.” Um diesem Wettbewerbswandel
gerecht zu werden reichen organische AnpassungsmaBBnahmen hierbei oftmals
nicht mehr aus und Unternehmen greifen auf bestehende Leistungspotenziale
zuriick.* Durch Fusionen und Akquisitionen (Mergers & Acquisitions) wird der
Ausbau der Marktposition sowie die Optimierung der Kostenposition angestrebt,
um so der Wettbewerbsintensivierung gerecht zu werden.’ Strategischen Unter-
nehmenszusammenschliissen liegt die Erzielung von Synergien, indem das ak-
quirierte Unternehmen in einen Unternehmensverbund integriert wird, zugrun-
de.® ,Die Hoffnung auf Synergien [...] ist so zum Motor von Fusionen und Ak-
quisitionen [...] geworden.*’ Dabei dominieren insbesondere horizontale Fusio-
nen und Akquisitionen.®

' Vgl. Jansen (2001): Mergers & Acquisitions, S. 1; Jaeger (1998): Der globale Markt, S. 11ff.; Schettler/
Schmidt (1999): Ziele von Unternehmenszusammenschliissen, S. 312.

% Vgl. Jansen (2001): Mergers & Acquisitions, S. 2; Picot/ Reichwald/ Wigand (2001): Die grenzenlose Unter-
nehmung, S. 2.

* Vgl. Picot/ Reichwald/ Wigand (2001): Die grenzenlose Unternehmung, S. 2; Picot, G. (2000): Planung und
Durchfiihrung von Mergers & Acquisitions, S. 49; Stalk/Evans/ Shulman (1992): Competing on capabilities,
S. 57ff.

4 Vgl. Biihner (1991): Grenziiberschreitende Unternehmenszusammenschliisse deutscher Unternehmen, S. 17;
Schifer (2001): Integrationscontrolling, S. 3; Henckel v. Donnersmarck/ Schatz (1999): Fusionen gestalten
und kommunizieren, S. 9.

> Vgl. Ansoff (1965): Corporate Strategy, S. 75-102; Chatterjee (1986): Types of Synergy and Economic Value,
S. 119; Hansen (2001): Unterschétzte Probleme bei Firmeniibernahmen und Fusionen, S. 71; Schifer (2001):
Integrationscontrolling, S. 33; Behr/ Pflatteicher (2001): Fusionen erfolgreich gestalten, S. 56; Fischer/ Wirt-
gen (2000): Post Merger Integration Management, S. 80.

% Definition nach Ansoff (1966): Management Strategie: ,,Ein durch Zusammenschluss entstehendes Unterneh-
men sei mehr als die Summe seiner Teile*; in: Biihner/ Spindler (1986): Synergieerwartungen bei Unter-
nehmenszusammenschliissen, S. 601; Bullinger/ Warnecke/ Westkdmper (2003): Neue Organisationsformen
im Unternehmen, S. 1299; Picot, A./ Nordmeyer/ Pribilla (2000): Management von Akquisitionen, S. 164;
Baetge/ Krumbholz (1991): Akquisition und Unternehmensbewertung, S. 7.

7 Vgl. Dirrigil (1990): Synergieeffekte beim Unternehmenszusammenschluss, S. 185. O. V. (1992): Arbeitskreis:
Synergie - Die Unternehmung im Markt, S. 968.

8 Vgl. Biihner/ Spindler (1986): Synergieerwartungen bei Unternehmenszusammenschliissen, S. 601.
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Mergers & Acquisitions (M&A) sind hierbei keine neue Erscheinungsform in
der Unternehmenspraxis. Im Zuge der Globalisierung und als Alternative zum
organischen Wachstum stellt M&A schon seit dem Ende des 19. Jahrhunderts
einen festen Bestandteil unternehmerischen Handelns dar.” Betrachtet man die
Entwicklung von Unternehmenstransaktionen, so ist festzustellen, dass diese am
Ende des 19. Jahrhunderts weltweit iiberproportional zugenommen und im Jahr
2000 mit einem Transaktionsvolumen von 3.498 Mrd. US-$ ihr bisheriges Ma-
ximum erreicht haben.' Wie andere Mirkte auch, weist der Markt fiir Unter-
nehmenstransaktionen sichtbare Marktschwankungen auf.'' Die global schwa-
che Konjunktur, die Baisse an den internationalen Borsen, das Platzen der Tech-
nologieblase der New Economy und die Attentate vom 11. September 2001 lie-
Ben den M&A-Markt einbrechen und fiihrten zu einem drastischen Riickgang
bei UnternehmensverduBerungen und -kdufen. Im Jahr 2001 wurden mit 1.753
Mrd. US-$ nur etwa 50% des Millenniumstransaktionsvolumens erreicht.'* In
2002 hat sich dieser Abwirtstrend weltweit ungebremst fortgesetzt.13 »Seit den
Jahren 1999 und 2000 ging die Aktivitit weltweit um zwei Drittel zuriick.“'*
Der Markt fiir M&A zieht jedoch wieder spiirbar an.”” ,Die Restruktu-
rierungswelle in Deutschland hat das M&A-Geschift [...] belebt.“!® 71% der
deutschen Mittelstandsunternehmen planen in den kommenden Jahren Unter-
nehmenstransaktionen.'” Mit der einsetzenden Erholung der Kapitalmirkte kehrt
bei den Unternehmen die erforderliche Zuversicht fiir grofle Investitionsent-
scheidungen zuriick.' Seit Mitte 2003 ist wieder ein sprunghaft gestiegenes In-
teresse von Unternechmen an externem Wachstum zu beobachten.' Die Markt-
entwicklungen verdeutlichen, dass diese Aktivititen erneut zunehmen.? ,-Ange-
sichts der Vorlaufzeit fiir M&A-Transaktionen von sechs bis zwolf Monaten

o Vgl. Dabui (1998): Postmerger-Management, S. 1; Hansen (2001): Unterschitzte Probleme bei Firmeniiber-
nahmen, S. 70; Maucher (1998): Allgemeine Betrachtungen zu Groffusionen, S. 40; Wiezorek / Wallinger
(1997): Wachstum mit Gewinn, S. 139ff.

1 vgl. Bullinger/ Warnecke/ Westkimper (2003): Neue Organisationsformen im Unternehmen, S. 1299; Jansen
(2000): Personalarbeit in der Pre- und Post Merger Phase, S. 2; Thomson Financial Securities/ DataStream.

' Vgl. Jansen (2001): Mergers & Acquisitions, S. 22; Schips (1998): Mega-Fusionen aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht, S. 226.

12 Vgl. Thomson Financial Securities/ DataStream.

> Vgl. Herden/ Thiell (2002): M&A Markt, S. 328ff.

' Nick (2003): Wendepunkt im M&A-Geschiift, Verlagsbeilage.

' Gessner (2003): Nach dem HeiBhunger, Verlagsbeilage.

' Vgl. Nefjodow/ Prill (2003): Neue Chancen fiir Fusionen und Ubernahmen, S. B1-B3.

"7 Vgl. Girkinger/ Stiegler (2001): Mergers & Acquisitions, S. 4; Gessner (2003): Nach dem HeiBhunger, Ver-
lagsbeilage; O. V. (2003): Ubernahmephantasie kehrt zuriick, S. 21.

'8 Vgl. Nick (2003): Wendepunkt im M&A-Geschiift, Verlagsbeilage.
0. V. (2003): Ubernahmephantasie kehrt zuriick, S. 21.

% Vgl. Jungen (2004): 2004 — Der M&A-Markt belebt sich, S.16; Eberle/ Steinbeis (2003): Prosit Neujahr: Die
Fusionswelle rollt an, S. 15.
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wird sich die volle Wirkung iiber die positive Wende am M&A-Markt erst in
den Jahren 2004 und 2005 in Zahlen niederschlagen.“z] Langfristig ist daher ei-
ne positive Entwicklung des M&A-Marktes wahrscheinlich.** Ein nachhaltiges
Wiederbelebungspotenzial fiir die Marktentwicklung liegt vor allem im Mit-
telstand vor.” Der Trend zu Fusionen und Akquisitionen besteht demnach wei-
terhin und die Konsolidierung scheint noch nicht zu Ende zu sein.”* Es ist davon
auszugehen, dass M&A ein relevantes Managementthema bleibt.”

1.2 Problemstellung

Angesichts einer eher geringen Erfolgsquote bei Fusionen und Akquisitionen
von weniger als 40%° ist die Tendenz der M&A-Marktentwicklung jedoch ver-
wunderlich. Eine Vielzahl von empirischen Untersuchungen in den USA, Grof3-
britannien und Deutschland zeigt, dass in der Mehrzahl der Fille der Zusam-
menschluss ex post als Misserfolg zu werten ist und die urspriinglich angestreb-
ten Ziele nur unzureichend oder iiberhaupt nicht erreicht wurden:*’

e drei von vier M&A-Transaktionen sind als misslungen zu interpretieren;®
e 83% aller Merger verbessern den Shareholder Value nicht (KPMG);”
e zwei Drittel aller Fusionen sind nicht erfolgreich (Bain & Company);*

e rund die Hilfte der fusionierten und konsolidierten Unternehmen verloren an
Wert (Booz Allen & Hamilton)f’1

e 62% aller Fusionen und Ubernahmen scheiterten (Accenture);>>

' Vgl. Nick (2003): Wendepunkt im M&A-Geschiift, Verlagsbeilage.

2 Vgl. Picot, G. (2001): M&A-Markt; in: M&A-Review 04/2002; Wildemann (2001): Wertsteigerung von Un-
ternehmen, S. 41.

2 Vgl. Herden/ Thiell (2002): M&A Markt - Abwiirtstrend des vergangenen Jahres setzt sich ungebremst fort, S.
33; Herden/ Mbonimana (2002): M&A Markt - Nachhaltiger Riickgang im Jahr 2001, S. 148; Picot, G.
(2001): M&A-Markt; in: M&A-Review 04/2002.

*Vagl. Picot, A./ Nordmeyer/ Pribilla (Hrsg.) (2000): Management von Akquisitionen - Akquisitionsplanung und
Integrationsmanagement, S. VII; Althaus/ Binder (2002): M&A —Strategische Option zur Unternehmensent-
wicklung, S. 2; Schwenker (2002): Synergieeftekte nutzen, S. 4.

» Vgl. Briihl (2003): Mergers & Acquisitions, S. 23/30; Schwenker (2002): Synergieeffekte nutzen, S. 4.
¥ Vgl. Picot, G. (1999): Fusionseuphorie oder Uberlebensstrategie; in: Handelsblatt 19./20.02.1999.

7 Vgl. Biihner (1990): Unternehmenszusammenschliisse, S. 5; Girkinger/Stiegler (2001): Mergers & Acquisiti-
ons, S. 8; Ingham/ Kran/ Lovestam (1992): Mergers and Profitability, S. 195f.

2 Vgl. Vogel (2002): M&A, Vorwort.

¥ Vgl. Filschle (2000): Fusionen, S. 11.

% Vgl. Girkinger/ Stiegler (2001): Mergers & Acquisitions, S. 8.
*!' Vgl. Engeser (2000): Fusionen, S. 89.

32 Vgl. Dunkel (2002): Kontrolliertes Schwitzen, S. 94.
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e 85% aller Merger verfehlen ihre urspriingliche Zielsetzung (A. T. Kearney);*
e 60% aller Fusionen verschlechterten den Unternehmenswert;>*

e in 72% der Fille wurden die strategischen Ziele nicht erreicht und die Renta-
bilitit nahm ab;”

e mit 25% haben die groften Deals die geringste Erfolgsrate (Mercer Mana-
gement Consulting);36

e die Misserfolgsquoten von Fusionen liegen zwischen 50 und 80%:;

e zwischen 60% und 80% aller Fusionen und Akquisitionen scheitern;*®

e nur etwa die Hilfte simtlicher Unternehmenszusammenschliisse bringt den
erhofften Wertzuwachs;*

e 30% aller Fusionen erbrachten den erhofften Erfolg, wihrend iiber 60% aller
Zusammenschliisse zu einer Vernichtung von Kapital fiihrten;*

e von 28 durch Biihner ausgewerteten Arbeiten stellen lediglich vier eine durch
die Akquisition ausgeloste Verbesserung der Unternehmenssituation fest"!
und

e wie eine Studie von Price Waterhouse Coopers zeigt, erwirtschafteten etwa
80% aller Fusionen weltweit die Kapitalkosten der Transaktion nicht und et-
wa 30% wurden wieder verkauft.*

Die in der Literatur vorliegende Empirie belegt die Erfolglosigkeit der meisten
M&A-Transaktionen und es zeichnet sich ab, dass der tatsichlich realisierte Er-
folg in der Vergangenheit hiufig hinter den gesetzten Zielen zuriick blieb.*

Die Griinde, warum Fusionen und Akquisitionen nicht den gewiinschten Erfolg
bringen und hinter den Erwartungen des Kiufers zuriickbleiben, sind vielfiltig.**
Jedoch hat sich ermitteln lassen, dass grundsétzliche Ursachen fiir das Scheitern

3 Vgl. Girkinger/ Stiegler (2001): Mergers & Acquisitions; S. 8.

34 Vgl. Neinhaus (1998): Viele Unternehmen sind vor einer Fusion mehr wert als danach; S. 27.
* Vgl. ebenda, S. 27.

% vgl. Girkinger/ Stiegler (2001): Mergers & Acquisitions, S. 8.

7 Vgl. Jansen/ Korner (2000): Szenen einiger Unternehmens-Ehen: Vier Hochzeiten und drei Todesfille, S. 49;
Joppe (2001): Mergers & Acquisitions, S.1.

* Vgl. Homburg (2004): M&A — Studie zur Integration. Viele Fusionen scheitern; S. 16.

¥ Vgl. Picot, G. (2000): Planung und Durchfiihrung von Mergers & Acquisitions, S. 49.
40'ygl. Jansen (2001): Mergers & Acquisitions, Vorwort.

41'vgl. Schifer (2001): Integrationscontrolling, S. 91.

2 Vgl. Filschle (2000): Fusionen, S. 11.

* Vel. Picot, A./ Nordmeyer/ Pribilla (Hrsg.) (2000): Management von Akquisitionen, S. VIL.

* Vgl. Steinscker (1998): Mergers and Acquisitions: Strategische Planung von Firmeniibernahmen, S. 116;
Volkart (1998): Finanzielle Wertsteigerung von Grofifusionen, S. 212.
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von M&A in der Integration liegen.”’ Dass der Integrationsprozess iiber den Er-
folg oder Misserfolg entscheidet, wird von immer mehr Autoren vertreten.*® Da-
bei werden die Folgeaktivititen nach Vertragsabschluss meist unterschétzt und
dem Integrationsprozess wird zu wenig Aufmerksamkeit gewidmet.*’ Die Integ-
ration wird deshalb als die kritischste Phase im M&A-Prozess erachtet, ,,weil
unterschiedliche Organisationen, Unternehmensstrukturen, Fiihrungsstile, Sys-
teme, Prozesse und Strukturen zusammenzufiihren sind, damit die erwarteten
Synergien eintreten.“*® Dabei stellt die unzureichende Realisierung der Effi-
zienz- und Wachstumspotenziale das entscheidende Problem der Integration
dar.”’ Die mit dem Kaufobjekt anvisierten strategischen Vorteile und Synergien
konnten oftmals nicht realisiert werden.”® ,,Die versprochenen Synergieeffekte
treten, wie viele fehlgeschlagene M&A-Deals zeigen, oft erst nach Jahren ein,
wenn iiberhaupt.’' So ist die wesentliche Ursache gescheiterter Unternehmens-
fusionen und -akquisitionen in einer Fehleinschitzung sowie einer vielfach
mangelnden oder mangelhaften Synergierealisierung zwischen den beiden
Transaktionspartnern nach Vertragsabschluss erkannt.”> Eine Vielzahl weiterer
empirischer Studien belegt diese These.”

Als Beispiel hat KPMG mit einer empirischen Untersuchung tiber 107 Unter-
nehmenszusammenschliissen zwischen 1996 und 1998 festgestellt, dass 83% der
M&A-Transaktionen keine wertsteigernden Synergieeffekte aufwiesen.>* Die
Studie von Price Waterhouse Coopers (vgl. Abb. 1 - 1) belegt, dass ein Grad von
tiber 50% kaum erreicht wurde.

s Vgl. Bucerius (2004): M&A-Bonus fiir Kundentreue, S. 227; Steinocker (1998): Mergers and Acquisitions:
Strategische Planung von Firmeniibernahmen, S. 116.

* Vel. Gerds (2001): Post Merger Integration, S.3/4; Schifer (2001): Integrationscontrolling, S. 10f.; Sommer
(1996): Integration akquirierter Unternehmen, S.1.

47 vgl. Steinocker (1998): Mergers and Acquisitions: Strategische Planung von Firmeniibernahmen, S.116;
Thom (1999): Fusionen: Erfolgsfaktor Unternehmenskultur, S. 12; Althaus/ Wild (1994): Erst nach gelunge-
ner Integration der gekauften Unternehmung wird eine M&A Transaktion zum Erfolg, S. 1; vgl. hier: ,die
Problematik der Integration eines akquirierten Unternehmens wird heute in aller Regel immer noch unter-
schitzt.*

* Vgl. Hiihnerberg (1984): Synergie, S. 921; Pribilla (2000): Personalmanagement bei M&A, S. 71.

4 ygl. Althaus/ Binder (2002): M&A — Strategische Option zur Unternehmensentwicklung, S. 2; Picot, G.
(2000): Due Diligence, S. 49.

' vgl. Porter (1987): Diversifikation, S. 30ff.

31 ' Wagner (2003): Versprochene Synergieeffekte treten oft erst nach Jahren ein, S. B1-B3.

52 vgl. Bark (2002): Integrationscontrolling bei Unternehmensakquisitionen, S. IX; Pilz (1992): Fusionsmana-
gement aus Sicht des Vorstandes, S. 20; Tochtermann/ Dellago (2001): Fusionen, S. 16-17; Schneider
(1989): Die neue Kraft Synergie, S. 21; Adolf / Cramer/ Ollmann (1991): Synergien realistisch einschitzen,
S. 4f.

53 Vgl. Biihner (1990): Unternehmenszusammenschliisse, S.5; Hansen (2001): Unterschitzte Probleme bei Fir-
meniibernahmen und Fusionen, S. 70; Jansen/ Korner (2000): Fusionsmanagement in Deutschland, S. 2.

54 Vgl. Jansen/ Korner (2000): Fusionsmanagement in Deutschland, S. 2; Jansen/ Pohlmann (2000): Das Human
Resource Management bei Fusionen, S. 31.
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Abbildung 1 - 1 Realisierungsquote von Synergieeffekten nach Fusion (Quelle: Price
Waterhouse Coopers, 1997)

Eine Studie von Accenture zeigt, dass erfolgreiche Unternehmenszusammen-
schliisse in der Integrationsphase bis zu 90% hohere Synergieeffekte als der
Durchschnitt erzielten.”” Es liegt daher die Folgerung nahe, dass durch eine um-
fangreiche Realisierung von Synergieeffekten der Erfolg von M&A wahr-
scheinlicher ist. Dies verstirkt die Bedeutung der Synergien fiir den Gesamter-
folg. Jedoch ist die alleinige Existenz von Synergiepotenzialen noch keine Ga-
rantie fiir deren Realisierung.”® Diese konnen nur durch entsprechende Aktivi-
titen und MalBnahmen der Integration der beiden Unternehmen erreicht wer-
den.”” Gelingt es dem akquirierenden Unternehmen, die Integration erfolgreich
durchzufiihren und die prognostizierten Synergien zu realisieren, kann von ei-
nem Integrationserfolg gesprochen werden.”® Die Wertsteigerungen durch Sy-
nergierealisierung kann sowohl beim akquirierenden Unternehmen als auch
beim akquirierten Unternechmen entstehen.”

5 Vgl. Dunkel (2002): Kontrolliertes Schwitzen, S. 94.
%6 vgl. Paprottka (1996): Unternehmenszusammenschliisse, S. 241.

37 Vgl. Althaus/ Binder (1999): Aktives Suchen nach Kooperationsmoglichkeiten, S. 1; vgl. hier: Motive fiir eine
Kooperation sind u.a. Realisierung von Synergien und Zukauf von Wachstum in stagnierenden Mirkten; vgl.
auch Welge (1976): Synergie, S. 3801.

5% Vgl. Paprottka (1996): Unternehmenszusammenschliisse, S. 2 und 239f; Looser (1998): Was Fusionen erfolg-
reich macht, S. 265ff.

% Vgl. Hornung (1998): Integrationsmanagement, S. 140.
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Zur Erreichung einer maximierten Realisierung von Synergieeffekten und um
damit den Erfolg von M&A sicherzustellen, sind folgende Fragestellungen zu
beantworten:

Welche Synergien konnen bei Unternehmenszusammenschliissen auftreten
und wo in der Wertschopfungskette sind deren Entstehungsorte?

Welche Einflussfaktoren wirken auf das Vorliegen und die Realisierung von
Synergiepotenzialen und wie gestalten sich deren unterschiedliche Auspra-
gungen?

Gibt es typische Konstellationen der Merkmalsauspriagungen der Einflussfak-
toren in Abhéngigkeit der Situation der Zusammenschlusspartner und wie
lassen sich diese typologisieren?

Welche Gestaltungsparameter zur Synergierealisierung konnen bedient wer-
den und gibt es zeitliche Restriktionen fiir die Synergierealisierung?

Welche Gestaltungsparameter wurden in der Praxis zur Realisierung von
Synergien in Abhingigkeit der spezifischen Situation des Unternehmens-
zusammenschlusses erfolgreich angewendet?

Welche Erkenntnisse ergeben sich daraus fiir den M&A-Prozess und welche
Handlungsempfehlungen konnen zu einer maximalen Synergierealisierung
und damit zur Erfolgssicherung von M&A gegeben werden?



