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10.1 Post-Merger-Integration als wichtiger Erfolgsfaktor

Mit einem Transaktionsvolumen von rund 3 Billionen Euro erreichte das
europdische M&A-Geschift 2006 eine neue Rekordmarke. Jedoch bele-
gen langjihrige Bain-Analysen, dass nur drei von zehn Megadeals wahren
Mehrwert schaffen.

Zwischen 2000 und 2005 untersuchte Bain die sogenannten »Big Deals«
in den entwickelten Volkswirtschatten — von der Fusion Procter & Gamble
mit Gillette {iber den Zusammenschluss von Telefonica und O, bis zur
Ubernahme der HypoVereinsbank durch die Unicredit: Im Ergebnis
gelang es nur 28 Prozent der Unternehmen, ihre Akquisitionen iiber
entsprechende Kurssteigerungen zu rechtfertigen. Sie verzeichneten in
den folgenden zwei Jahren nach der Transaktion eine Outperformance von
mehr als 10 Prozent gegeniliber dem Referenzindex. Dem gegeniiber
standen circa 50 Prozent, bei denen der Kapitalmarkt die Ubernahme
nicht honorierte und deren Aktien entsprechend mehr als 10 Prozent
hinter den Kursen der Referenzunternehmen zuriickblieben. Trotz er-
niichternder Erfolgsquoten bleibt zahlreichen Firmen augenscheinlich nur
die Kaufoption, um die Wachstumserwartungen ihrer Investoren zu
erfiillen. Die Gewinnerwartungen, welche die im S&P 500 Index zusam-
mengefassten Unternehmen fir die Jahre 2005 bis 2010 formulieren,
liegen mit rund 12 Prozent doppelt so hoch wie die Vergleichszahl fiir die
gesamte Volkswirtschaft. Diese ehrgeizigen Ziele kann das Gros der
Unternehmen gerade in geséttigten Mirkten selten ausschlieBlich iiber
organisches Wachstum erreichen.

Der offensichtliche Kaufzwang ldsst es umso wichtiger erscheinen,
M&A-Geschifte mit der notwendigen Vorsicht und Professionalitit durch-
zufiihren. Aus der Analyse von rund 1.000 Deals, die Bain begleitet hat, sind
die wichtigsten Voraussetzungen fiir gelungene Unternehmenskéufe:

¢ Deal-Erfahrung und Akquisitionen nahe am Kerngeschéft
e Klar formulierte Investmentthese sowie spezifische und fundierte
Due Diligence
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¢ Schnelle Einleitung und professionelle Durchfithrung der Post-Mer-
ger-Integration

Deal-Erfahrung und Akquisitionen nahe am Kerngeschift

Klein starten, um erfolgreich grol zu werden — so lautet die erste
MaBgabe. M& A-Transaktionen zidhlen selten zum Tagesgeschéft des Ma-
nagements. Entsprechend gering ist naturgeméf3 die Erfahrung der han-
delnden Personen. Bevor man sich also einen sogenannten Mega-Merger
zutraut, sollte man mit kleineren, risikodrmeren Deals Erfahrungen
sammeln. So lernen Management und Mitarbeiter, cinen strukturierten
Prozess fiir derartige Aktivititen festzulegen und mit unvorhersehbaren
Entwicklungen oder Komplikationen fertig zu werden, wie sie sich in
praktisch jedem M&A-Fall ergeben. Je hiufiger Firmen Akquisitionspro-
zesse durchfiihren, desto hoher ist ihre Erfolgsquote. Allein die Analyse
europdischer Transaktionen in den Jahren zwischen 1986 und 2001 ergab,
dass durchschnittlich etwa fiinf Versuche notwendig sind, bis eine Uber-
nahme zur Outperformance eines Unternehmens fithrt. Dass sich die
implizierte Lernkurve sinnvoller mit kleineren Ubernahmen darstellt,
liegt in der Natur der Sache. Die Bain-Untersuchungen haben ergeben,
dass der wahre Segen ohnehin in kleineren Akquisitionen liegt. So gelingt
bei Deals, die ein Volumen von bis zu 5 Prozent der Marktkapitalisierung
des iibernehmenden Unternehmens nicht tiberschreiten, im Vergleich zu
groBeren Volumina eine Outperformance von 25 Prozent. Nach dem
gleichen Schema zeigen Deals in einer Gro3enordnung ab 15 Prozent der
Marktkapitalisierung, dass sie offensichtlich schwer verdaulich sind.

Die Resultate der M&A-Beratungspraxis von Bain & Company aus
den letzten 20 Jahren beweisen zudem, dass Akquisitionen, die das eigene
Kerngeschift stirken oder behutsam erweitern, deutlich erfolgreicher
sind als Ubernahmen, mit denen Unternehmen sich neue Mérkte erschlie-
Ben wollen, von denen sie wenig verstehen. Wachstumsoptionen durch den
Zukauf von Unternehmen, die #hnliche Produkte herstellen oder Kun-
dengruppen adressieren, reiissieren meist erfolgreich durch Skaleneffekte
—und durch den Umstand, dass der iibernehmende Part das Geschift des
Ubernahmekandidaten versteht.

Klar formulierte Investmentthese sowie spezifische und fundierte
Due Diligence

Die Forderung nach einer klaren Investmentthese hilft, Fehlentscheidun-
gen schon im Vorfeld zu vermeiden. Die richtige These gibt klipp und klar




