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1. Einleitung

1.1. Ausgangspunkt

Unternehmen kaufen, verkaufen oder selbst gekauft werden — selten waren Firmen von
diesen Fragestellungen so stark betroffen wie heute. Fusionen und Unternehmensakqui-
sitionen sind besonders in den 90er Jahren zu einem fast alltdglichen Phdnomen gewor-
den.' Zahlreiche Faktoren — die Globalisierung der Beschaffungs- und Absatzmirkte,
aber auch der Kapital-, Arbeits- und Informationsmaérkte; die Deregulierung und Priva-
tisierung von Industrien, die deutliche Kapitalmarktorientierung bei der Unternehmens-
steuerung mit der einhergehenden Fokussierung auf Kernkompetenzen, sowie die Nach-
folgeproblematik in der mittelstindischen Wirtschaft — haben bei verschiedenen Uber-
nahmen wihrend des vergangenen Jahrzehnts eine Rolle gespielt.” In den meisten Fillen
kam dabei mehr als eine dieser Ursachen mit ins Spiel.

Durch eine Ubernahme kann ein Unternehmen seine Marktposition mit einer Ge-
schwindigkeit verindern, die durch internes Wachstum niemals erreichbar wire.’
Unterschiedlichen Untersuchungen® zufolge aber scheitern dabei, ungeachtet der Bran-
che, in der die Fusion oder Unternechmensakquisition durchgefiihrt wird, zwischen 50
und 85 Prozent aller Transaktionen.” Ein wesentlicher Erkldrungsansatz fiir diese hohe
Misserfolgsrate wird mit einer unzureichenden Post Merger Integration® angegeben,
also einer Vernachlissigung des ,,Change Managements* nach dem Zusammenschluss.’
Daraus ldsst sich schlieBen, dass offenbar nur die Vertragsanbahnung, -ausgestaltung
und -unterzeichnung den nachhaltigen Erfolg einer Ubernahme allein nicht fordern.
Wihrend der Integrationsphase miissen unterschiedliche Organisationen, Unterneh-
menskulturen, Managementstile, Systeme, Prozesse und Strukturen zusammengefiihrt

werden, damit langfristig die erwarteten Synergiepotentiale realisiert, und dariiber hin-

! Vgl. Jansen, Stephan A., Picot, Gerhard, Schiereck, Dirk (2001), S.87.

2 Vgl. Trilling, Stefan (2000), S.1.

3 Vgl. Tépfer, Armin (2000), S.10.

* Zu Untersuchungsergebnissen des Erfolges von M&A vgl. Gerpott, Torsten J. (1993a), S.401, Winkler,
Brigitte, Dorr, Stefan (2001), S.166 sowie Boning, Uwe, Fritschle, Brigitte (2001), S.34ff..

> Vgl. Picot, Gerhard (2000), S.6.

% Der Begriff «Post Merger Integration» wird in dieser Arbeit im weiteren als Synonym fiir den Begriff
des «Post Merger Managements» verwendet.

7Vgl. Rettberg, Bernd (2001), S.91ff..




aus weitere Potentiale identifiziert werden kénnen.® Nicht nur deshalb ist die Integrati-
onsphase die kritischste Phase im gesamten Fusions- bzw. Unternehmensakquisitions-
prozess. Erschwerend kommt noch hinzu, dass in der Regel kein standardisiertes Ver-
fahren, wie es sich z.B. in der Bewertungsphase’ anbietet, fiir die Integrationsphase an-
wendbar ist.'’ Jede Fusion bzw. Unternehmensakquisition ist verschieden, deshalb muss
auch die Post Merger Integration an die einmaligen Bediirfnisse des jeweiligen Falls
angepasst werden.

Die Integrationsphase und damit die Post Merger Integration hat also maBBgeblich daran
Anteil, ob eine Fusion bzw. Unternehmensakquisition erfolgreich oder weniger erfolg-
reich ablauft. Deswegen erscheint es iiberraschend, dass dieser Phase in den meisten
Beitragen zum Thema Mergers & Acquisitions (M&A) nur eine sehr untergeordnete

Rolle zukommt.'!

1.2. Zielsetzung und Vorgehensweise

Im Folgenden gilt es, den Widerspruch zwischen der zunehmenden Bedeutung von Fu-
sionen und Unternehmensakquisitionen einerseits und den nach der statistischen Daten-
lage relativ geringen Erfolgsaussichten andererseits, aufzulésen.'? Dazu soll zuerst ge-
klart werden, warum erfolgreiche Unternehmen iiberhaupt fusionieren.

Um potentielle Griinde fiir den Misserfolg bzw. positiv formuliert kritische Erfolgsfak-
toren von Fusionen und Unternehmensakquisitionen ausmachen zu konnen, eignet sich
die hiufig in der Literatur verwendete Prozessbetrachtung.”> Im Mittelpunkt der hier
vorliegenden Arbeit steht die Integrationsphase, da diese letztendlich entscheidend fiir
die zum Ziel gesetzte Unternehmenswertsteigerung ist. Innerhalb der Integrationsphase

sollen jene Erfolgsfaktoren beleuchtet und herausgearbeitet werden, die ihr direkt zuge-

8 Vgl. Picot, Arnold, Nordmeyer, Andreas, Pribilla, Peter (2000), S.71.

? Der Bewertung des Akquisitionsobjektes kommt eine wichtige Bedeutung bei der Kaufpreisfindung zu.
Hierzu koénnen standardisierte Verfahren, wie z.B. die Einzel- oder Gesamtwertmethode oder Discoun-
ted Cashflow- Methoden angewendet werden; vgl. Jansen, Stephan A. (2001), S.188ff..

12 Vgl. Hase, Stefan (2002), S.4.

1 Vgl. Jansen, Stephan A., Picot, Gerhard, Schiereck, Dirk (2001), S.7.

12 Vgl. Picot, Arnold, Nordmeyer, Andreas, Pribilla, Peter (2000), S.107.

" Diese eignet sich deshalb besonders gut, Erfolgsfaktoren ausfindig zu machen, da sie den Fusions- bzw.
Unternehmensakquisitionsprozess in drei Phasen, die Vorplanungsphase, die Transaktionsphase und
die Integrationsphase einteilt; vgl. Frank, Gert- M., Stein, Ingo (1993), S.141.




