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1. Einleitung

1.1 M&A und die Humanressource

Fusionen und Akquisitionen (M&A) sind ein Phdnomen amerikanischen Ursprungs. Im
19. Jahrhundert wurden im amerikanischen Wirtschaftsraum erste Transaktionen festgestellt,
die sich nicht als voriibergehendes Kuriosum herausstellten, sondern eine weltweit bedeuten-
de wirtschaftliche Entwicklung ankiindigten. Die Expansion des amerikanischen M&A-Mark-
tes fand erst Mitte des 20. Jahrhunderts Nachahmer in Europa (vgl. Miiller-Stewens 2000,
S. 43 ff., vgl. auch Jansen 2000, S. 22 ff., S. 62). Die Globalisierung der Absatz- und Beschaf-
fungsmairkte, die Deregulierung und Privatisierung ganzer Industriezweige, die Konzentration
der Unternehmen auf Kernkompetenzen und die Nachfolgeproblematik im Mittelstand sind
wesentliche Griinde fiir die weltweit einsetzende M&A-Euphorie zum Ende des 20. Jahr-
hunderts, die bis heute den Hohepunkt der historischen Entwicklung (gemessen an Trans-
aktionszahlen und -volumen) darstellt (vgl. Picot 2000 (b), S. 3 ff.). Trotz der weltweit riick-
laufigen M&A-Aktivitdten im Jahre 2001, die sich bis heute fortsetzten, wird zukiinftig, ins-
besondere unter der Voraussetzung eines weltweiten konjunkturellen Aufschwungs eine er-

neute Belebung dieses Marktes angenommen (vgl. Herden/Thiell 2002, S. 329 ff.).

Die Akteure des M&A-Marktes werden motiviert durch eine Vielzahl unterschiedlicher Ziele
bzw. Motive, die im Verlauf der Arbeit detaillierter beschrieben werden (vgl. Abschnitt
3.1.2.4).

M&A-Ziele, die 6konomischen und/oder personlichen Charakter haben kénnen, sind sowohl
durch Wachstumsstrategien als auch durch Schrumpfungsstrategien realisierbar. Beide
Strategievarianten dienen dazu, ein bestehendes Unternehmensportfolio durch eine Transakti-

on zu verandern.

Wachstumsstrategien konzentrieren sich auf den Erwerb von Unternehmen oder Unterneh-
mensteilen durch M&A. Im Gegensatz zum internen Wachstum kann durch externes Wach-
stum eine Zeitersparnis im Entwicklungsproze eines Unternehmens erzielt werden. Auf3er-
dem konnen Markteintrittsbarrieren leichter iiberwunden werden (vgl. Sauermann 2000,
S. 91 ff.). Die Ubernahme der Internet-Firma MMECC durch die Kopenhagener Multime-
dia-Agentur Ahead im Januar des Jahres 2000 und die anschlieBende Fusion der Firma Ahead
mit der E-Business-Beratungsfirma Valtech sind ein Beispiel fiir eine Wachstumsstrategie.

Das Ziel der ersten Fusion war die Realisierung internationalen Wachstums und Aufbau bzw.
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Erhalt der Konkurrenzfihigkeit gegeniiber groen Agenturnetzwerken. Der anschlieende
Erwerb der Firma Ahead durch den kleineren Internet-Dienstleister Valtech wurde motiviert
durch das Streben nach neuen Kundenkontakten, qualifiziertem Personal und dem Zugang

zum deutschen Markt (vgl. Munzer 2000, S. 196).

Schrumpfungsstrategien konzentrieren sich hingegen auf den Verkauf von Unternehmen
oder Unternehmensteilen. Insbesondere bei Restrukturierungen eines Konzerns wird M&A
dazu genutzt, sich aus einem Markt zurlickzuziehen und sich strategisch neu zu orientieren.
Auf den Verkauf folgt die Investition des Verkaufserloses in lukrative und erfolg-
versprechende Geschiftsfelder (vgl. Sauermann 2000, S. 91 ff.). Die Verkaufsankiindigung
des Geschiftsbereichs Health & Functional Food der Firma Novartis im Februar des Jahres
2002 ist ein Beispiel fiir eine solche Schrumpfungsstrategie. Zu diesem Geschéftsbereich zih-
len Marken wie Ovomaltine und Isostar. Novartis will sich von diesem sogenannten ,,Randge-
schift trennen, um sich seinem ,,Kerngeschift®, nimlich dem Pharmageschift, zuzuwenden.
Auch die Konsumgiitersparte von Warner-Lambert, die u.a. die Marke Wilkinson enthélt, soll
verduBert werden mit dem Ziel der Investition der Verkaufserlose in lukrative und entwickel-

bare Geschiftsfelder (vgl. Herden/Thiell 2002, S. 330).

Die Ausfiihrungen dieser Arbeit konzentrieren sich ausschlieBlich auf Wachstumsstrategien
und damit auf den Erwerb von Unternehmen und/oder Unternehmensteilen aus der Perspek-
tive des kaufenden Unternehmens (Transaktionssubjekt). Unabhingig von den mit diesen
Transaktionen verfolgten Zielen und Motiven wird dabei das Hauptanliegen des kaufenden
Unternehmens natiirlich die Absicherung des Transaktionserfolgs sein. M&A werden als er-
folgreich eingestuft, wenn das vor der Transaktion festgelegte Ziel erreicht wird (z.B. Erlan-
gung marktbeherrschender Stellung). Als oberstes strategisches Ziel gilt jedoch die Existenz-

sicherung, die durch den Aufbau eines Wettbewerbsvorteils gewihrleistet wird.

In diesem Zusammenhang stellt die Humanressource' beider Transaktionsbeteiligten einen
wesentlichen Erfolgsfaktor dar. Sie kann als eine der erfolgsrelevanten Unternehmens-
ressourcen im Sinne des Competence-based-view bzw. des Resource-based-view klassifiziert
werden. Gemeint sind mit Humanressource alle durch Arbeitsvertrdge an die beteiligten Un-
ternehmen gebundenen Mitarbeiter in erster Linie aber die qualifizierten Fach- und Fiih-
rungskréfte, die als Leistungstrdger vor allem mit ihrer ausgeprigten Leistungsfdhigkeit

(Konnen) und Leistungsbereitschaft (Wollen) maBigeblich zum Aufbau eines Wettbewerbs-

' Der Begriff der ,Mitarbeiter wird synonym verwendet.
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vorteils und damit auch zum Transaktionserfolg beitragen. Interessante Kaufobjekte werden
heute viel eher an ihrem Innovations- und Knowledge-Potential gemessen, das iiberwiegend
an die Humanressource gebunden ist, als an ihren Vermogenswerten (z.B. Gebdude, Fuhr-
park). Da Unternehmensressourcen wie Finanzen, Betriebsmittel etc. zudem durch alle Markt-
teilnehmer zu gleichen Bedingungen erworben werden kdnnen, avanciert die Humanressource
zu einem wichtigen Erfolgsfaktor (vgl. Pack 2000, S. 238 ff.). Diese Feststellung gilt grund-
satzlich branchenunabhingig, steigt jedoch mit der Dienstleistungsorientierung eines Unter-
nehmens (z.B. bei Banken und Versicherungen) (vgl. Hornung 1998, S. 175). Die erfolgsrele-
vante Humanressource sollte dem spéteren kombinierten Unternehmen bei einer Transaktion
unter allen Umstdnden erhalten bleiben und demnach schon zu Beginn des Transaktionspro-
zesses berlicksichtigt werden. Dem Erhalt der Humanressource, die in diesem Fall als Potenti-
alfaktor zu interpretieren ist, steht in der M&A-Praxis jedoch regelméBig die Interpretation
der Humanressource als Kostenfaktor gegeniiber, so dal M&A héufig mit Personalreduktio-
nen verbunden sind, die zu einem negativen Betriebsklima beitragen. Existieren bei beiden
Transaktionsbeteiligten identische Stellen oder auch Abteilungen, kann dies trotz der Einord-
nung von M&A als Wachstumsstrategie zum Personalabbau fiihren. Hierbei entstehende Wi-
derstinde und Unsicherheiten der verbleibenden Mitarbeiter (Survivors) konnen bis zu Kiin-
digungen fiihren, die einen unerwiinschten Verlust an Wissen und Konnen fiir das betroffene
Unternehmen zur Folge haben (vgl. Jager 2001, S. 117 ff.). Sowohl die Planung als auch die
Umsetzung eines erfolgreichen Personalmanagements erfordert demnach neben einer hohen
fachlichen auch eine hohe soziale Kompetenz (z.B. Einfiihlungsvermoégen, Kommunikations-
stirke) der Entscheidungstrager bei M&A. Auch bei Transaktionen, die nicht durch einen
Personalabbau gekennzeichnet sind, zeigen sich Negativreaktionen der Humanressource, die
sich ungiinstig auf die Unternehmenstitigkeit auswirken konnen (Merger Syndrom) (vgl. Gut-

Villa 1997, S. 120 ff.).

Es sollte angenommen werden, dal3 auf Basis dieser Erkenntnisse ein addquates Management
der Humanressource im gesamten Transaktionsprozel der M&A-Praxis erfolgt. Dieses Perso-
nalmanagement unterbleibt jedoch in der M&A-Praxis héufig, und das kann als einer der we-
sentlichen Griinde fiir die hohen Millerfolgsraten von M&A eingestuft werden, die sich auf
durchschnittlich 70 Prozent belaufen (vgl. Uder/ Kramarsch 2001, S. 324). Demnach kann der
eigentliche Erfolgsfaktor Humanressource als Miflerfolgsfaktor der M&A-Praxis angesehen

werden, soweit ein angemessenes Personalmanagement unterbleibt (vgl. Felder 2001, S. 156).
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Cartwirght/Cooper (1992) dokumentiert diesen Sachverhalt wie folgt:

»(...) mergers and acquisitions are something which happens to people in or-
ganizations rather than to organizations in any abstract sense, the human as-
pects of the phenomenon have received relatively little attention. Indeed,
,people‘ are lagerly ignored or dismissed as being a soft or mushy issue by
those who initiate or guide the merger decision. Consequently, people have
come to be labelled the ,forgotten or hidden factor‘ in merger success.*
(Cartwright/Cooper 1996, S. 2)

1.2 Motivation und Zielsetzung der Arbeit

Viel zitierte Wissenschaftler in einschlidgiger M&A-Literatur wie beispielsweise Buono/
Bowditch (1989) und Cartwright/Cooper (1996) im angloamerikanischen Raum sowie Herm-
sen (1994) und Gut-Villa (1997) im deutschsprachigen Raum unterstreichen die Bedeutung
der Humanressource bei M&A. Im Rahmen ihrer Publikationen stellen sie Problembereiche
und Losungsansitze vor. Buono/Bowditch (1989) thematisiert wie Hermsen (1994) und
Cartwright/Cooper (1996) primédr unternehmenskulturelle Problemstellungen und L6-
sungsansdtze der Integrationsphase von M&A. Gut-Villa (1997) versucht hingegen, die Prob-
lembereiche und Losungsansitze unter Beriicksichtigung aller Phasen aufzuzeigen. Obwohl
die Arbeit von Gut-Villa (1997) eine umfangreiche Darstellung aller Personalmanage-
mentfelder prisentiert, die fiir eine erfolgreiche Transaktion notwendig sind, bleiben unter-
nehmenskulturelle Aspekte, die zu den wesentlichen Griinden eines durch die Human-
ressource verursachten M&A-MiBerfolges zdhlen konnen, weitgehend unberiicksichtigt. Dies
fiihrte bei Gut-Villa zu einer mangelnden Thematisierung sowohl der Kultur-Due Diligence
(Akquisitionsphase) als auch des Managements unternehmenskultureller Verdnderungen (In-
tegrationsphase). In der einschldgigen Literatur finden sich ebenfalls nur wenige Publi-
kationen, die sich mit der Humanressource, dem Personalmanagement, insbesondere aber
auch mit den Auswirkungen beschiftigen, die unterschiedliche M&A-Varianten auf die Hu-
manressource haben. Wie bereits ausgefiihrt, werden hierbei zudem Schwerpunkte so gesetzt,
daB vornehmlich unternehmenskulturelle oder phasenspezifische Aspekte im Mittelpunkt der

Betrachtung stehen.

Insbesondere zahlreiche Verdftentlichungen in Fachzeitschriften propagieren in jiingster Zeit
einen rechtzeitigen und umfassenden Einbezug der Humanressource in die Vorplanungs-,
Akquisitions- und Integrationsphase (Personalmanagement). Im Rahmen einer intensiven
Aufarbeitung stellt sich diese Forderung jedoch zum Gro8teil als ,,Worthiilse* heraus, da die

vorzufindenden Losungen iiber Ansdtze nicht hinausgehen.
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Die Forderung der ,,Rechtzeitigkeit”, die eine Beriicksichtigung der HR-Problematik schon in
der Akquisitionsphase oder sogar in der Vorplanungsphase impliziert, sollte eine umfassende
Auseinandersetzung der Wissenschaft und Praxis mit der HR- und Cultural-Due Diligence
vermuten lassen, die jedoch bisher nur unzureichend erfolgt. Es fehlt insbesondere eine um-
fassende und zusammenhdngende Darstellung der M&A-Bereiche, in denen die Human-
ressource bisher weitgehend unberiicksichtigt blieb. Letztendlich wird nur ein rudimentirer
Einblick in die Aufgaben (funktional), Instrumente (instrumental) und die Art der Projekt-
organisation (institutional) gewihrt, die alle einen adidquaten Umgang mit der Human-
ressource im Rahmen einer Transaktion gewdhrleisten (Personalmanagement) und somit ei-

nen mafigeblichen Beitrag zum Transaktionserfolg leisten.

Zielsetzung
Die oben genannten Defizite werden im Rahmen dieser Arbeit zum Anlafl genommen, die
Auswirkungen von M&A in ihren unterschiedlichen Erscheinungsformen auf die Human-
ressource (Erfolgsfaktor) darzustellen und damit eine anschlieende Klassifizierung der Hu-
manressource als moglichen Miferfolgsfaktor im Zusammenhang mit M&A zu erreichen. Das
Hauptziel dieser Arbeit ist es, das Personalmanagement (funktional, instrumental, institu-
tional) zu beschreiben, welches phasenimmanent und -iibergreifend erforderlich ist, um den
Erfolgsfaktor Humanressource zu erhalten, aufzubauen und zu festigen. Da die ganzheitliche
Darstellung des Personalmanagements, wie sie beispielsweise bei Gut-Villa (1997) zu finden
ist, einer umfassenderen Betrachtung bedarf, konzentriert sich die folgende Arbeit auf die
Bereiche des Personalmanagements, die aus empirischen Studien mittelbar als Quellen des
Transaktionsmif3erfolges hervorgehen (vgl. Jager 2001, S. 5 ff.; vgl. auch Jansen 2000,
S. 224). Der Schwerpunkt liegt hierbei auf der Akquisitions- und Integrationsphase, da diese
M&A-Phasen als maBigebliche Quellen des TransaktionsmiBBerfolges einzustufen sind und
demnach starken Handlungsbedarf erfordern (vgl. Pribilla 2000 (a), S. 63 ff.) Um die Voll-
standigkeit der Darstellung zu gewihrleisten, werden auch die Aktivitidten der Vorplanungs-

phase angesprochen.

1.3 Aufbau der Arbeit

Nachdem im ersten Kapitel bisher nur ein rudimentirer Einblick in die Bedeutung und die
Zusammenhdnge zwischen der Humanressource bei M&A und dem erforderlichen Personal-

management stattfand, soll im weiteren Verlauf der Arbeit wie folgt vorgegangen werden:
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Im zweiten Kapitel wird die Historie von M&A am Beispiel des amerikanischen Marktes,
der als Ursprung der Transaktionsaktivititen gilt, dargestellt. Des weiteren werden die Aktivi-
taten des weltweiten, europédischen und deutschen M&A-Markts mit aktuellen Entwicklungen
und zukiinftigen Prognosen aufgezeigt, und die Aktualitdt der Thematik wird verdeutlicht.
Neben einer Einfiihrung in die M&A-Praxis soll dieses Kapitel zudem die nachhaltige wirt-

schaftliche Bedeutung unterstreichen.

AnschlieBend wird im dritten Kapitel zunéchst eine Begriffsdefinition von M&A vorgenom-
men, wie sie dieser Arbeit zugrundeliegt. Im Zuge dessen werden erste theoretische Grund-
lagen z.B. hinsichtlich der Transaktionsziele vermittelt. Des weiteren wird die Bedeutung des
Erfolgsfaktors Humanressource hervorgehoben durch die Beschreibung des kernkompetenz-
orientierten Erklarungsansatzes, der den Blick auf die unternehmensinternen Ressourcen
lenkt. Letztlich folgt die Beschreibung des M&A-Prozesses, wobei der kernkomptenz-
orientierte Erkldrungsansatz beriicksichtigt wird. Es wird verdeutlicht, daB3 die Beriick-
sichtigung der Unternehmensressourcen und damit auch der Humanressource in jeder Phase

des M&A-Prozesses als sinnvoll erachtet werden kann.

Das vierte Kapitel dient der Definition und Beschreibung der wesentlichen Charakteristika
der Humanressource als Erfolgsfaktor und Leistungstrager. Es folgt eine Identifizierung der
Humanressource als Quelle nachhaltiger Wettbewerbsvorteile. AnschlieBend werden die mog-
lichen Erscheinungsformen von M&A und deren Auswirkungen auf die Humanressource an-
hand der fiir Transaktionen typischen Gestaltungsparameter (z.B. Akquisitionsrichtung, Integ-
rationsgrad) dargestellt. Nach einer Darstellung der durch M&A provozierten Negativ-
reaktionen der Humanressource werden auch die Negativwirkungen fiir die Transaktions-
beteiligten veranschaulicht. Letztlich folgt der empirische Nachweis der hohen Anzahl ge-
scheiterter Transaktionen. Die Darstellung der empirischen Studien dient mittelbar zur Klassi-
fizierung der Humanressource als des wesentlichen Miflerfolgsfaktors von M&A und soll
bestitigen, dall ein unzureichendes Personalmanagement in den M&A-Phasen urséchlich fiir

den MifBerfolg ist.

Auf Basis der Erkenntnisse des vierten Kapitels folgt im fiinften Kapitel zunéchst eine allge-
meine Beschreibung des M&A-Personalmanagements und seiner Bestandteile (institutional,
instrumental, funktional). Diesen grundlegenden Ausfiihrungen folgt eine spezifische Be-
schreibung des Personalmanagements in den erfolgskritischen Bereichen des M&A-Prozes-
ses. Darin eingeschlossen wird eine kritische Reflexion der Auswirkungen auf die Human-

ressource (Leistungsfahigkeit, -bereitschaft). Das Hauptaugenmerk dieses Kapitels liegt dabei
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auf der Akquisitions- und Integrationsphase, die in einschlagiger Literatur als die Hauptquel-
len des MiBerfolgs eingestuft werden. Es soll aufgezeigt werden, welche Gestalt das Projekt-
management (institutionales), die Aufgaben (funktionales) und die eingesetzten Instrumente
(instrumentales) des Personalmanagements haben sollten bzw. worauf bei der Planung und
Implementierung des so gezeigten Personalmanagements geachtet werden sollte. Endziel ist
hierbei die situationsgerechte Analyse, Erhaltung, Festigung und der Aufbau/ die Steigerung
des Erfolgsfaktors Humanressource beider Transaktionsbeteiligter und der an diese Human-

ressource gebundenen Leistungsfahigkeit und -bereitschaft.

AbschlieBend werden im sechsten Kapitel die wesentlichen Ergebnisse der Arbeit noch ein-

mal zusammenfassend dargestellt und in einem Modell veranschaulicht.
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2 Historie und aktuelle Entwicklung des M&A-Marktes

2.1 Historische Entwicklung

Der Kauf und Verkauf von Unternehmen oder Unternehmensteilen (Transaktionen) hat im
Laufe der letzten 100 Jahre an wirtschaftlicher Bedeutung gewonnen. Im Rahmen von M&A
agieren die beteiligten Unternehmen auf einem eigenstindigen Markt (M&A-Markt). Der
historische Ursprung dieses Marktes liegt in den Vereinigten Staaten von Amerika
(vgl. Miiller-Stewens 2000, S. 43). Die schon im Jahre 1897 einsetzende Aktivitdt auf dem
amerikanischen M&A-Markt war in Europa zunéchst nicht zu verzeichnen. Erst in der zwei-
ten Hilfte des 20. Jahrhunderts gewannen M&A auch in Europa an Bedeutung (vgl. Miiller-
Stewens 2000, S. 45 f.), deshalb liegt der Schwerpunkt der folgenden Ausfiihrungen auf dem
amerikanischen M&A-Markt der als ,,Wiege* der M&A-Bewegung klassifiziert werden kann.

Gaughan (1991) identifizierte ,,four periods of high merger activity, often called merger
waves, (...) in the history of the United States* (Gaughan 1991, S. 10). Er stellte einen zyk-
lischen Verlauf der Transaktionen auf dem amerikanischen Markt fest, der sich bis heute fort-
setzt (vgl. Abbildung 1, S. 16). Im Folgenden sollen zunéchst die geschichtliche Entwicklung

und deren Hintergriinde dokumentiert werden.

Die Anzahl der Transaktionen stieg im Jahr 1897 erstmalig sprunghaft. Durch horizontale
Transaktionen® entstanden Unternehmen wie General Electric, Eastman Kodak und American
Tobacco Inc.. Die Ursache dieser Ubernahmewelle lag in der massiven technologischen Ent-
wicklung der damaligen Zeit. Die Beschleunigung und Ausweitung der Produktion verursach-
te ein Uberangebot. Durch Fusionen und Beteiligungen versuchten die Unternehmen, eine
Monopolstellung aufzubauen oder Mitglied eines Kartells zu werden, um den einsetzenden
Preisverfall aufzuhalten. Die hohe Zahl von Transaktionen wurde verstirkt durch schwache
gesetzliche Reglementierungen von Unternehmensiibernahmen und -beteiligungen (M&A).
Der Aktienmarkt bestimmte schon damals die Entwicklung des M&A-Marktes und beendete

1904 den ersten Boom.

> Akteure gehorten der gleichen Branche an und erstellten gleiche Produkte bzw. Dienstleistungen.



