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Geleitwort VII

Geleitwort

Akquisitionen stellen Unternehmen von jeher vor grofe Herausforderungen.
Wihrend die strategische und die finanzielle Perspektive einer Ubernahme im
Vorfeld einer Akquisition in der Literatur bereits breit diskutiert und erortert
wurden, sind die organisatorische und die operative Dimension bisher eher
vernachldssigt worden. Dies ist umso relevanter, da Akquisitionen in den meis-
ten Fillen an internen Komplikationen und der Uberschétzung organisatorischer
Hiirden scheitern — und eben nicht an einer fehlenden Finanzierung oder einer
mangelhaften strategischen Eignung. Fiir Unternehmen wird es vor dem Hinter-
grund des hohen Grads an globalem Wettbewerb dabei immer schwieriger,
verfehlte Akquisitionsziele zu kompensieren und in der Konsequenz wettbe-
werbsfahig zu bleiben. Die Erfolgshebel und Schliisselkriterien einer erfolgrei-
chen Akquisitionsdurchfithrung sind daher ein hohes Gut fiir jede Fithrungsper-
sonlichkeit, die iiber einen Unternehmenskauf nachdenkt.

Die wirtschaftswissenschaftliche Forschung setzt sich bereits seit einigen Jahr-
zehnten mit den 6konomischen Auswirkungen von M&A-Transaktionen ausein-
ander — ohne jedoch bisher zu eindeutigen Erkenntnissen gelangt zu sein. Wéh-
rend finanzierungsbasierte Untersuchungen entweder mit Hilfe von Ereignisstu-
dien abnormale Renditen aufgrund von Verdnderungen der Investorenerwartun-
gen betrachten oder im Rahmen von léngerfristig angelegten Performance-
Studien die Verdnderung des Unternehmenswerts analysieren, befassen sich
andere Funktionsbereiche der BWL vor allem mit der Rolle der Post-Merger-
Integration (PMI) fiir die Erzielung eines nachhaltigen Akquisitionserfolgs. In
diese Kategorie féllt auch die vorliegende Arbeit. Die starke Fokussierung und
Fragmentierung der PMI bedarf dabei jedoch eines integrativen Ansatzes, der
die bestehenden Funktionsbereiche iibergreifend betrachtet. Das ist das besonde-

re Merkmal der vorliegenden Arbeit.



VIII Geleitwort

Der Autor untersucht in einer umfassenden Studie, welche Maflnahmen im Post-
Akquisitionsmanagement den Akquisitionsprozess beeinflussen und prisentiert
eine umfragebasierte Erfolgsfaktorenanalyse fiir M&A-Transaktionen des deut-
schen Markts. Als Grundlage seiner Analyse dienen 158 origindre Fragebogen.
Die Riicklaufquote von fast 30% ist vor dem Hintergrund der wihrend der Um-
frage vorherrschenden wirtschaftlichen Situation bemerkenswert und représen-
tiert eine umfangreiche Datengrundlage fiir weiterfilhrende empirische Analy-
sen. Wihrend der GroBteil der bestehenden Literatur einen Teilbereich des Ak-
quisitionsmanagements betrachtet, deckt Tobias Roediger die Schnittstelle zwi-
schen den verschiedenen Betrachtungsweisen ab. Dadurch gelingt es ihm, die
relative Bedeutung von strategischen, organisatorischen und operativen Aspek-
ten ndher zu beleuchten. Ferner kniipft der Autor aufschlussreiche Zusammen-
hiange zwischen den Post-Akquisitionsmafinahmen und den Motiven, die zu den

jeweiligen Ubernahmen gefiihrt haben.

Ich bin davon iiberzeugt, dass die vorliegende Arbeit einen wesentlichen For-
schungsbeitrag fiir unser Verstindnis der PMI-Erfolgsfaktoren liefert und Fiih-
rungspersonen eine Basis fiir eine erfolgsorientierte Diskussion integrationsrele-

vanter MaBlnahmen zur Verfiigung stellt.

Prof. Ulrich Hommel, Ph.D.
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1 Einleitung
1.1 Relevanz und Problemstellung der Arbeit

Wachstum ist eines der priméren Ziele einer jeden wirtschaftlichen Unterneh-
mung (Johnson, 1996, S. 456). Ein Unternechmen hat dabei die Moglichkeit
intern zu wachsen, also eigene Ressourcen und Fahigkeiten zu entwickeln, oder
das angestrebte Wachstum extern durch Zukéufe zu erreichen. Zukéufe werden
vor allen Dingen dann getdtigt, wenn fiir internes Wachstum Zeit und andere
Ressourcen zu knapp sind (Bannert und Tschirky, 2004, S. 481; Capron, Dus-
sauge und Mitchell, 1998, S. 633f.; Carow, Heron und Saxton, 2004, S. 563;
Chesbrough, 2003, S. 35f.; Singh und Montgomery, 1987, S. 378f.; Uhlenbruck,
Hitt und Semadeni, 2006, S. 909). Das externe Wachstum durch Unternehmens-
kaufe steht dabei seit tiber 15 Jahren konstant im wissenschaftlichen Interesse
der betriebswirtschaftlichen Forschung (Haleblian, Devers, McNamara, Carpen-
ter und Davison, 2009, S. 472). Viele Unternehmen haben es jedoch versdumt,
die vor einer Akquisition aufgestellten Erwartungen zu treffen und den entspre-
chenden Mehrwert zu erreichen (Hitt, Hoskisson, Ireland und Harrison, 1991, S.
693; Jemison und Sitkin, 1986, S. 147f.; King, Dalton, Daily und Covin, 2004,
S. 198; Marks und Mirvis, 2001, S. 80; Porter, 1987, S. 43; Ravenscraft und
Scherer, 1989, S. 115f.; Tetenbaum, 1999, S. 23). Obwohl der Erfolg oder
Misserfolg einer Akquisition durch viele Faktoren beeinflusst wird, die sich
iiber den gesamten Akquisitionsprozess erstrecken, weist die wissenschaftliche
Literatur darauf hin, dass die Integration eines gekauften Unternehmens die
wohl kritischste Phase des ganzen Prozesses darstellt (Haspeslagh und Jemison,
1992, S. 129; Pablo, 1994, S. 804). Dabei scheint es, als ob nicht die generellen
Charakteristiken des kaufenden Unternehmens, des gekauften Unternehmens
oder der Transaktion ausschlaggebend fiir den Erfolg sind. Vielmehr sind es die
MaBnahmen und Entscheidungen des Managements nach vollzogener Transak-
tion, die iiber den Erfolg einer Akquisition bestimmen (Singh und Zollo, 2000,
S. 32). Haspeslagh und Jemison (1992, S. 25) driicken dies treffend aus:

T. Roediger, Werte schaffen durch M&A-Transaktionen, DOI 10.1007/ 978-3-8349-6318-5 1,
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,, Bei einer prozessorientierten Sichtweise verlagert sich das Augenmerk von den
Ergebnissen einer Akquisition auf die Krdfte, die zu diesen Ergebnissen fiihren:
der Transfer von Fihigkeiten, der einen Wettbewerbsvorteil nach sich zieht. Aus
dieser Perspektive sind Ubernahmen keineswegs unabhdngige, einmalige Ge-
schdfte. Sie sind vielmehr Mittel zum Zweck bei der Neustrukturierung des Un-
ternehmens. Die Transaktion bringt nicht den erwarteten Nutzen; es sind die
Mafinahmen und Aktivititen der Manager nach dem Vertragsabschluf, die iiber
Erfolg oder Misserfolg entscheiden.

Aus diesem Grund hat der Integrationsprozess seit den achtziger Jahren immer
mehr an Bedeutung gewonnen und steht seitdem im Fokus vieler wissenschaft-
licher Untersuchungen (Homburg und Bucerius, 2006, S. 347; Hunt, 1990, S.
161; Jemison und Sitkin, 1986, S. 145; Vaara, 2003, S. 860; Zollo und Singh,
2004, S. 1251).

Trotz der wachsenden Zahl empirischer Untersuchungen herrscht bislang jedoch
Uneinigkeit iiber die expliziten Erfolgshebel im Post-Akquisitionsmanagement.
Die wissenschaftliche Literatur ist stark fragmentiert (Chatterjee, Lubatkin,
Schweiger und Weber, 1992, S. 319f.; Larsson und Finkelstein, 1999, S. 2) und
betrachtet Erfolgshebel meistens in einem isolierten Kontext. Dadurch ist die
Mehrzahl der Studien sehr fokussiert und versdumen es, eine holistische Sicht
des Akquisitionserfolgs und dessen Erfolgshebel {iber mehrere Themenfelder
und Forschungsrichtungen zu erbringen (Haleblian et al., 2009, S. 470; Ranft
und Lord, 2002, S. 424). So existieren beispielsweise Studien zum Einfluss von
Anreizsystemen (Datta, 1991, S. 284f.), zu unterschiedlichen Managementstilen
(Datta, 1991, S. 291), zur Anderung des strategischen Fokus (Megginson, Mor-
gan und Nail, 2004, S. 523), zu Erfahrungen mit Akquisitionen (Hayward, 2002,
S, 22; Haspeslagh und Jemison, 1987, S. 57) oder zum Austausch von strategi-
schen Fahigkeiten (Haspeslagh und Jemison, 1992, S. 131-134). Jedoch betrach-
tet keine Studie die Faktoren unterschiedlicher Forschungsrichtungen gemein-

sam, um herauszufinden, welche MaBinahmen nach einer Akquisition am héu-
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figsten durchgefiihrt werden und welche dieser Maflnahmen den hochsten Ein-
fluss auf den Akquisitionserfolg ausiiben. Die Fragmentierung der bestehenden
Literatur hat auch dazu gefiihrt, dass Akquisitionen in verschiedenen For-
schungsrichtungen unterschiedlich bewertet werden. So stufen beispielsweise
Forschungen aus der Finanzperspektive Akquisitionen mehrheitlich als erfolg-
reich ein, wiahrend aus der Profitabilitits- und Effizienzperspektive Akquisitio-
nen mehrheitlich als wenig erfolgreich eingestuft werden. Weiterhin tendiert die
Finanzforschung dazu, strategische Gesichtspunkte und Unterschiede in M&A-
Transaktionen in ihren Untersuchungen auler Acht zu lassen. Diese Umstinde
fithren dazu, dass viele Forschungsergebnisse nicht miteinander vergleichbar
sind (Larsson und Finkelstein, 1999, S. 2).

Die vorliegende Arbeit fiillt diese Forschungsliicke, indem sie verschiedene
Forschungsbereiche integriert betrachtet und dabei aufzeigt, welche MalBnah-
men den Akquisitionserfolg am stidrksten beeinflussen. Auch existieren bislang
noch keine wissenschaftlichen Erkenntnisse iiber den Zusammenhang zwischen
Akquisitionsmotiven und den Quellen des Akquisitionserfolgs (Graebner, 2004,
S. 756; Haleblian et al., 2009, S. 489). Aus diesem Grund spannt die Arbeit den
Bogen zu der urspriinglichen Akquisitionsmotivation und erklart, welche Maf3-
nahmen durch welche Akquisitionsmotive auslost werden. Ferner ist zu beach-
ten, dass sich der Grofiteil der bestehenden Studien auf angelséchsische, borsen-
notierte Unternchmen bezieht (Haleblian et al., 2009, S. 492). Diese Arbeit
untersucht ausschlieBlich deutsch-deutsche Ubernahmen und bezieht den Mit-
telstand in die Analysen mit ein. Somit erbringt sie einen Mehrwert fiir die be-
stehende M&A-Forschung in Deutschland.' Ein weiterer Beitrag zur wissen-
schaftlichen Forschung besteht in der Analysemethode der PLS-Pfadmodel-

Es existieren nur wenige Studien in diesem Bereich beziiglich deutscher Unternehmen. Eine
Studie iiber den Einfluss von Integrationsmafinahmen auf den Akquisitionserfolg bei deutschen
Akquisitionen wurde beispielsweise von Gerpott im Jahr 1993 erstellt (Gerpott, 1993). Jedoch
beschrinkt sich Gerpott in seiner Studie auf integrationsbegleitende MaBnahmen und fasst den
Begriff der ,,Post-Akquisitionsmafinahme* sehr viel enger. Der Autor bezieht auflerdem die
Dimension der Akquisitionsmotive nicht in seine Analyse mit ein.
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lierung, die bislang in diesem Zusammenhang noch nicht verwendet worden ist.
Fiir die Praxis liefert diese Arbeit Anhaltspunkte fiir die Priorisierung verschie-
dener Post-Akquisitionsmafinahmen. Das Management eines kaufenden Unter-
nehmens kann die Ergebnisse dieser Arbeit als Leitlinie verwenden, um wichti-
ge Probleme im Post-Akquisitionsprozess zu adressieren und die Integrations-
phase effizient zu gestalten. Dadurch sollte sich ein hoherer Akquisitionserfolg

erreichen lassen.

Die Kernfrage dieser Arbeit lautet also im Allgemeinen, ob und wie der Wert
einer Akquisition nach vollzogener Transaktion beeinflusst wird und im Spe-
ziellen, wie der Wert eines gekauften Unternehmens nach einer Transaktion
durch Maflnahmen des kaufenden Unternehmens positiv beeinflusst werden
kann. Die vorliegende Arbeit klammert bewusst integrationsprozessuale Fakto-
ren aus, die die handwerkliche Durchfithrung und die herrschende Atmosphére
wiahrend der Integration beschreiben und konzentriert sich auf die konkreten
Post-AkquisitionsmafBnahmen. Es werden lediglich die wichtigsten Faktoren der
Organisation des Integrationsprozesses in der Analyse beriicksichtigt. Weiterhin
untersucht die Arbeit die Frage, welche Rolle Akquisitionsmotive in Bezug auf
die durchgefiihrten MaBnahmen spielen. In dieser Arbeit werden deshalb die

folgenden Forschungsfragen untersucht:

(1) Welche Mafinahmen fiihren die Kdufer nach einer Akquisition durch?

(2) Wie beeinflussen diese Mafinahmen den Akquisitionserfolg?

(3) Welchen Einfluss hat die Organisation des Integrationsprozesses auf den
Erfolg einer Akquisition?

(4) Aus welchen Motiven werden Akquisitionen durchgefiihrt?

(5) Welche Akquisitionsmotive werden durch welche Mafinahmen , ,umge-

setzt““?



