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M&A-Kompetenz

Giinter Miiller-Stewens”

Mergers & Acquisitions (M&A) stellt eine komplexe Aufgabe fiir das Manage-
ment dar, die mit einem nicht unerheblichen Risiko des Scheiterns einhergeht.
Um dieses Risiko besser zu managen, bedarf es einer spezifischen M&A-
Kompetenz. Diese kann fiir ein Unternehmen, das seine Wachstumsstrategie
vermehrt mittels Akquisitionen implementiert, eine Basis fiir Wettbewerbsvor-
teile darstellen. In diesem Beitrag setzen wir uns mit der Frage auseinander, was
denn eine solche M&A-Kompetenz konkret ausmacht und ob bzw. wie sie in
Organisationen entwickelt werden kann.

Stichworte: Diversifikation — Kompetenzen — Mergers & Acquisitions — M&A-
Kompetenz — strategisches Management — Unternehmensakquisitionen —
Wachstumsstrategie

Prof. Dr. Giinter Miiller-Stewens ist geschiftsfithrender Direktor des Instituts fiir Be-
triebswirtschaft an der Universitit St. Gallen.
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1 Einleitung

Wachstum ist wieder zum zentralen Thema in vielen Unternehmen geworden.
Neben der Effizienz hat es sich zum zentralen Treiber der Wertsteigerung des
Unternehmens entwickelt. Gegeniiber den Kapitalmarkten wurden in den letzten
Jahren immer wieder ehrgeizige Wachstumsziele formuliert. Dies wird den
Wachstumsdruck im Unternehmen weiter erhohen, da das erwartete Wachstum
bereits in den Aktienkursen vorweggenommen wird. Deshalb brechen Aktien-
kurse trotz hohem Wachstum ein, wenn es eben unter den Erwartungen liegt.

Als Reaktion auf diesen zunehmenden Wachstumsdruck kurbeln viele Unter-
nehmen intern Ideengenerierungsprozesse an, um sich auf die Suche nach neuen
Wachstumsquellen zu begeben. Dabei geht man davon aus, dass das Wachstum,
das aus der kontinuierlichen Weiterentwicklung der bestehenden Geschifte
resultiert, nicht ausreichen wird, um die Erwartungen zu erfiillen. Es werden
ehrgeizige Ziele wie ,,double GDP-growth* durch die Unternechmensleitungen
vorgegeben, um Prozesse anzustof3en, mittels derer auf innovative und auch ex-
perimentelle Art und Weise nach neuem Wachstum gesucht werden soll: Neue
Geschiftsmodelle sollen erfunden werden, die Anzahl der explorativen Initi-
ativen sollen neben den exploitativen Initiativen erhéht werden, um auch das
gebotene Potenzial neuer Geschéftschancen (z. B. Wachstum Asien) besser aus-
schopfen zu konnen, etc.

Betrachtet man die Liste der generierten Wachstumsideen, wird schnell offen-
sichtlich, dass das angestrebte Wachstum haufig extern zugekauft werden soll:
Man sucht durch eine strategische Akquisition einen schnellen Markteintritt in
den wachsenden chinesischen Binnenmarkt, eine Akquisition soll helfen, gréB3e-
re Stiickzahlen zu erreichen, um neben dem Wachstum auch Effizienzsteige-
rungseffekte erzielen zu konnen etc. Das Thema Mergers & Acquisitions
(M&A) wird also wieder zunehmend an Aktualitdt gewinnen.

M&A findet in Zyklen statt. Der flinfte Zyklus nahm sein abruptes Ende mit
dem Crash der Borsen im Jahr 2000. Doch inzwischen hat eine sechste M&A-
Welle deutlich an Fahrt gewonnen. Zuerst war sie primér gestiitzt durch die
Kéaufe der Private Equity-Unternehmen. Diese haben derzeit enorme Mengen an
nach Anlage suchendem Kapital zur Verfiigung, da es den Anlegern an attrakti-
ven Alternativen mangelt. Die strategischen Kéaufer hielten sich jedoch bis vor
kurzem meist noch zuriick. Doch deren Kassenstand befindet sich derzeit auch
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auf einem historischen Hoch, so dass es nur eine Frage der Zeit war, wann sie
am Markt fiir Unternehmenskontrolle wieder aktiv werden. Dies ist nun der Fall.
Doch damit gelangen auch all die Risiken und hohen Flopraten, die mit M&A
verbunden sind, schmerzlich in die Erinnerung zuriick.

Aus dieser Logik des zunehmenden Wachstumsdrucks und der damit zu erwar-
tenden neuen Welle an strategischen Akquisitionen (die aktuellen Vorginge in
der europidischen Versorgungswirtschaft mogen hier als Beispiel dienen) heraus
argumentiert, erwéchst die Frage, ob die Unternehmen inzwischen iiber genii-
gend ,,Akquisitionskompetenz® verfiigen, damit die kaufenden Unternechmen
erfolgreich aus dieser Wachstumsphase hervorgehen. Daraus erwachsen eine
Reihe von Folgefragen: Gibt es iiberhaupt so etwas wie eine Akquisitionskom-
petenz? Wenn ja, was ist dies genau, und aus was besteht sie? Konnen Unter-
nehmen, die hiufig akquirieren, die Kompetenz auf der Basis ihrer gewonnenen
Erfahrungen erhohen? Falls ja, an welche Voraussetzungen ist ein solches Ler-
nen gebunden? Lassen sich dann auch bestimmte Akquisitionskompetenzen in
Unternehmen kodifizieren? Und ldsst sich dann dieses kodifizierte Wissen als
,Prozess-Template* von Fall zu Fall iibertragen? Lésst sich diese Akquisitions-
kompetenz vielleicht sogar in Seminaren ,,antrainieren*? Heil3t dies dann in letz-
ter Konsequenz, dass Unternehmen, die hdufiger akquirieren, dies unter dem
Strich erfolgreicher tun als ,,Einzeltiter*, wenn sie diese Lernchancen nutzen?
Mit diesen Fragen setzt sich der folgende Beitrag auseinander.

2  Was ist eine M&A-Kompetenz?

Der aus dem US-amerikanischen Investment-Banking stammende Begriff Mer-
gers & Acquisitions (M&A) umschreibt den Handel (Kauf/Verkauf) mit Unter-
nehmen, Unternehmensteilen und Unternehmensbeteiligungen und wird mit Fu-
sionen und Unternehmensiibernahmen iibersetzt (vgl. Miiller-Stewens 2004). Im
Falle der Akquisition wird das erworbene Unternehmen bzw. die Unterneh-
mensbeteiligung in die Organisation des Erwerbers als Tochtergesellschaft ein-
gegliedert. Von einer Unternehmensiibernahme wird im Allgemeinen allerdings
erst dann gesprochen, wenn der Erwerb der Unternehmensanteile auch deren
Management und Kontrolle ermdglicht: Leitungs- und Kontrollrechte wurden
hier am so genannten ,,Markt fiir Unternehmenskontrolle* (vgl. Jensen/Ruback
1983) durch einen Kaufer erworben und nun auch neu ausgetibt.
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Die relativ hohe Misserfolgsrate von M&A legt die Vermutung nahe, dass es zur
erfolgreichen Durchfithrung von Akquisitionen einer relativ umfassenden und
nicht selbstverstindlich vorhandenen Kompetenz bedarf. So ist z. B. die Realisa-
tion der identifizierten Synergiepotenziale in der Integrationsphase mit einer ho-
hen unternehmerischen Unsicherheit belegt. Dies erklirt einen Teil des hohen
Risikos des Scheiterns von Akquisitionen (vgl. Teece 1998). Das heilit, Strate-
gien externen Wachstums sind nicht automatisch niitzlich fiir das Unternehmen.
Sie sind nur dann wertsteigernd, wenn es gelingt, die neuen Ressourcen (organi-
satorisches Wissen etc.) des jeweils Anderen gemeinschaftlich nutzbar zu ma-
chen. Daraus folgt, dass nur durch die Fahigkeit zu einem aktiven und systema-
tischen Akquirieren, Sammeln, Aufbereiten, Speichern, Abrufen, Nutzen und
Ausschopfen (Teilen, Transferieren, Rekombinieren) der Ressourcen (Wissen,
Féahigkeiten etc.) beider Unternehmen deren Performance gesteigert werden
kann (vgl. Haspeslagh/Jemison 1992; Vermeulen/Barkema 2001).

Da man davon ausgehen kann, dass das Gelingen dieser Nutzbarmachung nicht
voll und ganz dem Zufall unterliegt, sondern einer gewissen Professionalisierung
zuganglich ist, liegt die Frage nahe, um was es sich denn bei einer solchen M&A-
Kompetenz handelt, wie sie entwickelt werden kann und ob davon positive Effek-
te auf die Performance des akquirierenden Unternehmens zu erwarten sind.

Weiter liegt die Vermutung nahe, dass es trotz der Unterschiedlichkeit der ein-
zelnen Transaktionen Praktiken, Routinen, Expertisen etc. gibt, die in den ein-
zelnen Féllen in dhnlicher, wenn nicht gar in gleicher Form bendtigt werden. So
kann z. B. die Fahigkeit zur Durchfiihrung einer ,,Cultural Diligence* {iber ein
Instrument, das den Ablauf einer solchen Uberpriifung standardisiert, aller Vor-
aussicht nach von Fall zu Fall verbessert und zuverldssiger gemacht werden.

Deshalb betrachten wir erfolgreiche Pfade externen Wachstums als Prozesse des
schrittweisen Erlernens und Verbesserns der erforderlichen Akquisitionsfahig-
keiten. Dabei braucht es die zusitzliche iibergeordnete Fiahigkeit, diese Akquisi-
tionsfahigkeiten auch an der richtigen Stelle und zum richtigen Zeitpunkt abzu-
rufen und sie entsprechend zu integrieren. Die M&A-Kompetenz sehen wir als
Teil der Ressourcenausstattung des Unternechmens. Sie kann fiir ein Unterneh-
men eine Basis fiir Wettbewerbsvorteile darstellen (vgl. Penrose 1959).

Eine M&A-Kompetenz ist mehr als nur die Summe der in einer Organisation
verfiigbaren individuellen M&A-Fdhigkeiten. Sie ist bereits Ergebnis einer Ver-
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dichtung und Biindelung dieser Fdhigkeiten zu einem iiber-individuellen Inter-
aktionsmuster, das dann das kollektive Handeln der Organisation bei Unter-
nehmenstibernahmen prdgt. Dabei betrachten wir die M&A-Kompetenz als eine
dynamische Kompetenz (vgl. Teece/Pisano/Shuen 1997), die aufgrund der Ver-
danderlichkeit des Umfeldes und der ausgeprigten Spezifika jeder einzelnen
Transaktion in wesentlichen Teilen immer wieder neu konfiguriert und integriert
werden muss.

Dabei kann sie an verschiedenen Orten im Unternehmen angesiedelt sein: In einer
Abteilung des Corporate Centers, bei einer Person in der Geschiftsleitung, bei ei-
nem Projektteam aus den Geschéften etc. Auch wenn am Markt eine grof3e Fiille
an M&A-Beratungsdienstleistungen angeboten wird, so gehen wir hier davon aus,
dass eine M&A-Kompetenz nicht voll iber den Markt koordiniert werden kann.

Wenn nun im Folgenden angenommen wird, dass es so etwas wie eine allge-
meine M&A-Kompetenz gibt, die iliber eine gewisse Generik verfiigt, also in den
meisten Fillen nutzvoll zum Einsatz gebracht werden kann, so besteht immer
ein Trade-off zwischen einem voll flexiblen Ansatz, der sich ganz und gar an
den Gegebenheiten des Einzelfalls ausrichtet, und einem Fall, bei dem man ver-
sucht, liber erworbene organisatorische M&A-Routinen gewisse Standardisie-
rungs- bzw. ,,Industrialisierungs“-Effekte zu erreichen.

3  Woraus besteht eine M&A-Kompetenz?

Man trifft heute in der Literatur bereits einen sehr umfangreichen ,,common bo-
dy of knowledge® zum Thema M&A an, aus dem heraus sich eine M&A-
Kompetenz inhaltlich entwickeln kann (vgl. Gaughan 2002; Wirtz 2006). Dieser
Fundus an Wissen lédsst sich vor dem Hintergrund folgender Fragestellungen
charakterisieren: (1) Welche Wissenskategorien konnen unterschieden werden?
(2) Welche wissenschaftliche Disziplinen beschéftigen sich mit M&A? (3) Wer
tragt zu diesem ,,common body of knowledge* primér etwas bei?

Man kann eine Akquisition in drei Phasen unterteilen: (1) die strategische Vor-
bereitung, (2) die technische Durchfiihrung der Transaktion und (3) die Integra-
tion beider Unternehmen. Analog ldsst sich auch eine Akquisitionskompetenz
strukturieren.
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e Das Wissen zu Phase 1 ist primér in den Gebieten Strategisches Management
und Finanzen angesiedelt. Hier geht es um Fragen der Gesamtunternehmens-
strategie (vgl. Collis/Montgomery 1998): In welche Richtungen will ein Un-
ternehmen diversifizieren (horizontal, vertikal, Fahigkeiten-basiert) und mit-
tels welcher Instrumente soll dies geschehen? Bei den Instrumenten kommen
dann — neben der internen Entwicklung und den strategischen Allianzen —
M&A zum Zug. Zum Zusammenhang zwischen Diversifikation und Unter-
nehmenserfolg gibt es bereits eine sehr grole Menge an empirischen Unter-
suchungen (vgl. z. B. Szeless/Miiller-Stewens/Wiersema 2002). Diese Stu-
dien kommen zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Wenn iiberhaupt, dann
sicht man am ehesten in der Verwandtschaft der Managementfahigkeiten
noch eine positive Korrelation zum Unternechmenserfolg (vgl. Pehrsson
2006). Auch ist die Anzahl der Studien sehr groB3, die auf eine hohe Misser-
folgsrate von M&A verweisen. Das heif3t, dass M&A als Mittel zur Diversi-
fikation als relativ risikobehaftet eingestuft werden und unser Wissen dazu,
welcher Diversifikationstyp nun weniger risikobehaftet ist, noch sehr be-
grenzt ist.

e In Phase 2 geht es stark um das Wissen zur ,,technischen* Ausgestaltung und
Durchfiihrung der Transaktion. Im Zentrum stehen rechtliche und steuerliche
Fragestellungen (wie z. B. die Wahl der Rechtsform) (vgl. Holters 2005) so-
wie Fragen der Finanzierung, Bewertung und Priifung (Due Diligence). Aber
auch Wissen zu taktischen Fragen (z. B. zur Verhandlungsfiihrung) ist gefragt.

o Die Beitrdge zur Phase 3 beschiftigen sich mit dem Management der Integra-
tion von Kaufer- und Zielunternehmen. Auch hierzu gibt es inzwischen eine
sehr grofBe Anzahl von Studien (vgl. z. B. Gerds 2000) zu den Erfolgsfakto-
ren des ,,Post-Merger-Management* und in einigen Unternechmen versucht
man auch das Wissen dazu systematisch zu institutionalisieren (vgl. Lucks
2005). Das Wissen zu Phase 3 kommt im Wesentlichen aus der Organisati-
onstheorie, der Organisationspsychologie, der Personalwirtschaft (vgl. Carey/
Ogden 2004) und dem strategischen Management.

Der vorhandene Fundus an Wissen stammt sowohl aus der Unternehmenspraxis
als auch aus wissenschaftlichen Untersuchungen. Gerade in den letzten Jahren
hat die Zahl der wissenschaftlichen Untersuchungen, die sich mit dem Thema
M&A auseinandersetzen, sehr stark zugenommen. Wegen der Komplexitét des
Phinomens beschiftigen sich die Untersuchungen aber meist mit sehr eng defi-
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nierten Forschungsfragen. Das Angebot an ,,How to...*“-Gebrauchsanweisungen
von Praktikern und Beratern zum Thema M&A ist inzwischen uniiberschaubar.
Daneben gibt es aus der Praxis eine Reihe von Einzelfallbeschreibungen in
Form von Erfahrungsberichten mit dem Versuch der Generalisierung des Erlern-
ten (vgl. Penzel/Pietig 2000; Grube/Topfer 2002; Vogel 2002).

Die Charakterisierung des Wissensfundus zum Thema M&A spiegelt immer
wieder die hohe Komplexitit des Phinomens M&A wider. Dies heil3t gleichzei-
tig, dass man eine Akquisitionskompetenz meist in Form einer disziplindren Ex-
pertise antrifft. Die Herausforderung an eine Akquisitionskompetenz ist dem-
nach ihre Integrationsleistung. Inwieweit gelingt es, den Transaktionsprozess
gesamthaft iiber alle Phasen und als Teil einer Unternehmensentwicklung zu
sehen? Inwieweit ist man in der Lage, die disziplindren Erkenntnisse zu einer
Mehr-Perspektivenbetrachtung zu biindeln?

4  Wie kann eine M&A-Kompetenz entwickelt werden?

Nachdem geklart wurde, dass es so etwas wie eine M&A-Kompetenz gibt und
was diese M&A-Kompetenz inhaltlich ausmacht, ist die nichste nahe liegende
Frage nun die, wie es in Unternehmen tiberhaupt zur Entwicklung einer Akquisi-
tionskompetenz kommen kann: Kauft man sich diese einfach durch das Abwer-
ben erfahrener und erfolgreicher Experten(teams) extern zu? Oder entwickelt
man diese liber die Zeit intern, wenn man als Unternehmen weil}, dass man sich
im Zuge der Unternehmensentwicklung immer wieder des Instruments der Ak-
quisition bedienen wird?

Daraus erwéchst zuerst einmal die Frage: Akquirieren Unternehmen, die dies
haufiger tun, tendenziell erfolgreicher? Ist dies der Fall, dann spricht dies dafiir,
dass eine gewisse M&A-Kompetenz schrittweise aufgebaut werden kann. Doch
dann stellt sich weiter die Frage, ob dieser Kompetenzzuwachs iiber die Lern-
kurve nicht mehr oder minder automatisch geschieht oder an gewisse Vorausset-
zungen gebunden ist. Mit diesen Fragen setzt sich insbesondere die Lern- und
Wissensforschung auseinander.
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4.1 Zahlt Akquisitionserfahrung?

Die Lern- und Wissensforschung stellt sich in Bezug auf Akquisitionsserien die
Frage, ob Akquisitionserfahrung hoheren Akquisitionserfolg mit sich bringt
(vgl. Laamanen/Keil 2006). Organisationen lernen, indem sie ,,Riickschliisse aus
threr Geschichte in Routinen iibersetzen, die dann ihr Verhalten steuern (Le-
vitt/March 1988: 320). Doch Lernen ist nicht immer zutrdglich (vgl. Hayward
2002). Unternehmen konnen falsche Riickschliisse aus fritheren Erfahrungen
ziehen oder diese falsch anwenden (vgl. Haleblian/Finkelstein 1999). Erfah-
rungskurveneffekte, wie sie in der Fertigung beobachtet werden kdnnen, kom-
men nach Meinung zahlreicher Wissenschaftler bei Akquisitionen aus den fol-
genden Griinden hédufig nicht vor: (1) Akquisitionen sind heterogen (vgl. Ahu-
ja/Katila 2001; Hayward 2002) und Riickschliisse aus fritheren Akquisitionen
konnen haufig nicht auf die gegenwirtige Transaktion iibertragen werden (vgl.
Haleblian/Finkelstein 1999), (2) der Akquisitionserfolg ist unterschiedlich und
damit auch die Moglichkeit, Riickschliisse aus diesen Erfahrungen zu ziehen
(vgl. Levinthal/March 1993; Hayward 2002; Conn et al. 2006), (3) Akquisitio-
nen geschehen unregelmifig (vgl. Hayward 2002) und (4) der kausale Zusam-
menhang zwischen Akquisitionsentscheidung/-handhabung und Wertentwick-
lung des Unternehmens ist hiufig unklar (causally ambiguous) (vgl. Zollo/Win-
ter 2002).

Aus diesen Griinden kann Akquisitionserfahrung allein nicht hoheren Akquisiti-
onserfolg erkldren (vgl. Haleblian/Finkelstein 1999). Daher hat die Forschung
weitere Faktoren vorgeschlagen, die auf die Beziehung zwischen Akquisitions-
erfahrung und Akquisitionserfolg einwirken: (1) der Unternehmenstyp, der ak-
quiriert wird, (2) der Erfolg fritherer Akquisitionen, (3) die zeitlichen Intervalle
zwischen den einzelnen Akquisitionen (vgl. Hayward 2002) sowie (4) die wahr-
genommene Homogenitdt der einzelnen Akquisitionen (vgl. Zollo/Gottschalg
2004).

Wihrend es im Organisationalen Lernen in erster Linie um ,,learning by doing*
geht, beschiftigt sich die wissensorientierte Perspektive mit dem konkreten
,Ob“ und ,,Wie* der Entwicklung spezifischer Fihigkeiten zum Akquisitions-
management (vgl. Zollo/Singh 2004) und liefert dadurch wichtige zusitzliche
Ansitze zum Verstdndnis von erfolgreichem Lernen in Akquisitionsserien.
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Grundsitzlich liegt einmal die Vermutung nahe, dass ein wiederholtes Akquirie-
ren beim Kéaufer aufgrund der dabei ablaufenden Lernprozesse zu mehr Erfah-
rung flhrt, die dazu beitragen sollte, dass ,,Serien-Akquisiteure eine geringere
Floprate bei M&A vorzuweisen haben als ,,Einzeltiter* (vgl. Lubatkin 1983;
Rovit/Harding/Lemire 2004). Zunéchst ging man daher gemall dem klassischen
Lernkurveneffekt davon aus, dass bereits vorhandene Akquisitionserfahrung die
Wahrscheinlichkeit von Misserfolgen bei spateren Akquisitionen verringert (vgl.
Booz, Allen & Hamilton 1960; Rockwell 1968; Lubatkin 1983). Auf der ande-
ren Seite befiirchtete man jedoch, dass zu hohe Akquisitionsaktivitit zu einer
Art unternehmerischen ,,Verstopfung® fithren konne (vgl. McCarthy 1963; Reid
1968; Terry 1982) und die Beziehung zwischen Akquisitionserfahrung und Ak-
quisitionserfolg daher komplexer sein konnte als die klassische Lernkurve (vgl.
Kusewitt 1985).

Empirische Studien zu Akquisitionserfahrung zeigten dann auch tatsidchlich wi-
derspriichliche Ergebnisse. Einige fanden einen positiven Effekt von friiherer
Akquisitionserfahrung (vgl. Fowler/Schmidt 1989; Bruton/Oviatt/White 1994;
Pennings/Barkema/Douma 1994), andere keinen signifikanten (vgl. Hayward
2002; Zollo/Singh 2004), einen negativen (vgl. Kusewitt 1985) oder einen kon-
kaven Effekt (vgl. Haleblian/Finkelstein 1999). Ob Unternehmen mit Akquisiti-
onserfahrung also erfolgreicher sind als solche mit wenig oder gar keiner
M&A-Erfahrung, konnte bisher nicht eindeutig festgestellt werden (vgl. Halebli-
an/Finkelstein 1999). Dies ldsst wohl die Schlussfolgerung zu, dass nicht gene-
rell davon auszugehen ist, dass es durch ein hiufiges Akquirieren automatisch
zur Auspriagung einer Akquisitionskompetenz kommt. Doch in einigen Féllen
wurde dies beobachtet. Das heif3it, dass es offensichtlich (1) Voraussetzungen fiir
die Entstehung einer Akquisitionskompetenz geben muss oder dass es (2) Fille
gibt, die dies mehr begiinstigen.

4.2 Wann zahlt Akquisitionserfahrung?

Fragt man nach den Voraussetzungen fiir das Entstehen einer Akquisitionskom-
petenz so liegen nur sehr wenige empirische Erkenntnisse dazu vor. Hervorzu-
heben, ist hier eine aktuelle Studie von Zollo und Gottschalg (2004), die zeigt,
dass die explizite Kodifizierung von Wissen das Akquisitionsergebnis stark posi-
tiv beeinflusst, wihrend das bei einer rein impliziten Erfahrungssammlung nicht
der Fall ist. Wer sich ausschliefllich auf Lernkurveneffekte verlasst, lduft also
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Gefahr, keine bzw. unzureichende Lerneffekte fiir das Management von Akqui-
sitionen zu erzielen oder Erfahrungen aus vorherigen Akquisitionen falschli-
cherweise unreflektiert eins zu eins auf das nédchste Projekt zu iibertragen.

Doch welche Voraussetzungen miissen wiederum bestehen, dass Wissen ver-
gangener Akquisitionen zum Bestandteil der ,,organizational memory* wird?
Erstens bendtigt man eine systematische Akkumulation des Wissens: Wie sam-
meln wir das gewonnene Wissen? Gerade wenn Akquisitionen nicht ihre Erwar-
tungen erfiillen, ist es oft schwer, iiber die Erfahrungen zu sprechen. Zweitens
geht es um das Archivieren des relevanten Wissens. Inhaltlich sind dies primér
das technische Verfahrenswissen zu den Teilfragestellungen von M&A (Bewer-
tung, Due Diligence etc.) sowie das Prozesswissen zu den Erfolgsfaktoren
(Know-why) und zu dem, wie man diese Erfolgsfaktoren bedient (Know-how).
Ein Erfolgsfaktor konnte z. B. sein, dass ein Unternehmen tiber klare Kriterien
fiir die Bewertung des Fit einer Akquisition verfiigt, was dann wiederum hilft,
die Suche nach neuen Kandidaten zu steuern. Und drittens geht es um das Abru-
fen des vorhandenen Wissens und eventuell um das Modifizieren des eigenen
Verhaltens aufgrund der gesammelten Erfahrungen Dritter.

Folgt man all den vorliegenden Studien, dann kann man schlussfolgern, dass
Akquisitionserfahrung allein nicht ausreicht, den Akquisitionserfolg positiv zu
beeinflussen (vgl. Hitt et al. 1998; Zollo/Gottschalg 2004). Es bedarf auch der
expliziten Kodifizierung des erworbenen Wissens. Daraus ergibt sich die An-
schlussfrage: Ist eine solche Kodifizierung bei jeder Art multipler Akquisitionen
in gleicher Form moglich? Oder gibt es Typen von Akquisitionsserien, die dies
mehr begiinstigen und damit also auch eine hohere Wahrscheinlichkeit bzgl. ih-
res Akquisitionserfolges aufzuweisen vermogen?

4.3 Wo zahlt Akquisitionserfahrung?

Die wenigen Studien, die sich mit dieser Frage auseinandergesetzt haben, be-
trachten als Forschungsobjekt Akquisitionsserien und unterscheiden diese nach
dem Grad der inhaltlichen Verbundenheit der einzelnen Akquisitionen unterei-
nander. Im Zentrum steht also wieder das uns aus der Diversifikationsforschung
bekannte Konstrukt der ,,Verwandtschaft* (relatedness) (vgl. Pehrsson 2006).
Dabei kommt man zu der Aussage, dass die obige Kodifizierung des Wissens
umso eher gelingt, je dhnlicher die Akquisitionen zueinander sind: Dies ist der
Fall bei den so genannten Akquisitionsprogrammen, wo eine Serie von Akquisi-
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tionen zur gezielten Umsetzung der Unternehmens- bzw. Wachstumsstrategie
durchgefiihrt wird.

Als Beispiel kann hier die Serie der Akquisitionen der UBS im Bereich der
Vermogensverwaltung dienen (vgl. Miiller-Stewens/Shivacheva 2006). Es han-
delt sich dabei um eher kleinere Arrondierungsakquisitionen (z. B. der Erwerb
der Vermdgensberatung Sauberborn in Deutschland) mittels derer verschiedene
Ziele verfolgt wurden: (1) Ausweitung der Markanteile in interessanten nationa-
len Mirkten als Wachstumsstrategie, (2) Vergroferung der ,,Assets under Ma-
nagement” zur Ausschopfung globaler Skaleneffekte (z. B. breitere Nutzung der
Research-Kapazititen im Fonds-Management oder geringere Transaktionskos-
ten pro Stiick bei Aktienkdufen/-verkaufen aufgrund groBerer Mengen), (3) Ver-
breiterung der internationalen Basis fiir Ankniipfungspunkte zum Cross-Selling
mit anderen Geschéftbereichen der Bank (z. B. synergetisches Wachstum mit
dem Investment Banking), (4) GroBere globale Risikostreuung dieses Ge-
schiftsbereichs und (5) Ausnutzen regionaler Wachstumspotenziale (z. B. China
und Lateinamerika).

Konsistent mit der Strategieforschung lasst sich also auch hier die Tendenz able-
sen, dass dhnliche Akquisitionen innerhalb einer Serie zu groBerem Erfolg fiih-
ren (vgl. Bruton/Oviatt/White 1994; Haleblian/Finkelstein 1999; Finkelstein/
Haleblian 2002). Dies ist zwar den meisten Autoren durchaus bewusst, sie be-
ziehen diesen Aspekt aber nur selten in ihr Forschungsdesign mit ein.

5 Fazit

Zusammenfassend kann argumentiert werden, dass ein stirkerer Fokus der em-
pirischen Forschung auf den Akquisitionsprozess unser Wissen liber den Aufbau
einer Akquisitionskompetenz wohl deutlich verbessern diirfte. Da der Akquisiti-
onsprozess mafgeblich den Grad beeinflusst, zu dem der Inhalt von Akquisiti-
onsentscheidungen letztendlich zu Erfolg fiihrt (vgl. Jemison/Sitkin 1986; Pablo/
Sitkin/Jemison 1996), kann die Betrachtung und Analyse von Akquisitionsserien
aus einer Prozessperspektive einen wichtigen Beitrag zum besseren Verstindnis
von Akquisitionsserien leisten. Die meisten Theorien sind statisch angelegt und
lassen prozessuale Elemente iiberwiegend auler Acht. AuBBer in der Lern- und
Wissensforschung kommen den im Unternehmen ablaufenden Mikroprozessen
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wiéhrend einer Akquisitionsserie keine Bedeutung zu. Ausfiihrlich untersucht
werden diese aber auch hier nur selten. Die liberwiegend quantitativ angelegten
Forschungsdesigns erschweren einen Fokus auf die Prozesse.
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