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1  Einleitung

Uber lange Jahre wurde in der Forschung zum Thema Mergers & Acquisitions (M&A)
primdr eine kapitalmarkttheoretische Perspektive eingenommen. Die zentrale Frage war,
welche Art von Verbundenheit (»Relatedness«) zwischen Kaufer- und Zielunternehmen
welche Performanceimplikationen fiir das neue Unternehmen nach sich zieht, Dadurch
blieben Prozessfragen zum Management von M&A und dessen Auswirkungen auf die
Unternehmen und deren Anspruchsgruppen weitgehend unbeachtet. Solche Prozessira-
gen stellen sich insbesondere in der Phase der Post Merger Integration (*MI}, da in dieser
Phase im Prinzip entschieden wird, ob die mit dem Zusammenschluss verfolgten Ziele
auch realisiert werden. Erst nach und nach entstand auch Wissen zu diesen Prozessfragen
- insbesondere weil auch andere Forschungsperspektiven eingenommen wurden.

Der vorliegende Beitrag verfolgt drei wesentliche Ziele: Erstens soll dieses inzwischen
beachtlich angewachsene Wissen zur PMI strukturiert aufbereitet werden. Zweitens soll
aber auch mittels eines fiir diese Zwecke entwickelten Bezugsrahmens gezeigt werden,
wo noch Bedarf nach zusitzlicher PMi-Forschung besteht. Drittens soll mit diesem Artikel
dazu beigetragen werden, dass angesichts der vielen Detailerkenntnisse ein gesamthafter
Blick auf dieses Forschungsfeld eingenommen werden kann.

2  M&A als Praxisphdnomen und Forschungs-
gegenstand

M& A ist kein Einzelphinomen mehr, das nur gelegentlich stattfindet. In vielen Unterneh-
men gehért M&A heute zum Standardrepertoire der Unternehmensentwicklung, und es
wurden auch bereits umfassende Erfahrungen zum Akquisitionsmanagement gesammelt.
Trotzdem ist die Integration immer noch als eine anspruchsvolle Managementaufgahe
zu betrachten, bei der bislang nur bedingt auf standardisierte Verfahren zuriickgegriffen
werden kann. Auch die hohe Anzahl von Unternehmenstransaktionen, bei denen die
angestrebten Ziele nicht annihernd erreichi werden, zeigt, welche Risiken mit M&A
verbunden sind; dies betrifft insbesondere die Integrationsphase, Deshalb findet auch die
Suche nach dem »Heiligen Gral« des M & A-Managements noch lange kein Ende,

Es bestehen heute keine Zweifel dariiber, dass die Integration der involvierten Un-
ternehmen ein wesentlicher Erfolgsfaktor jeder Unternehmensiibernahme oder Fusion
ist. In dieser Phase einer Transaktion wird entschieden, inwieweit die in die Beweriung
und Preisfindung eingegangenen Synergieerwartungen auch tatsichlich realisiert werden
konnen. In dieser Phase findet der eigentliche Prozess der Zusammenfithrung der Unter-
nehmen stait. Die Wertschdpfung bei M&A kann nur in dieser Phase stattfinden.!

Mit dem Begriff der »Post Merger Integration« (PMI) wird grob die Phase eines Trans-
aktionsprozesses nach der Vertragsunterzeichnung bezeichnet. In der PMi-Phase erfolgt
die Planung und Umsetzung der Zusammenfiihrung der Unternehmen. Im Unterschied
dazu geht es in der Pre Merger Phase primar um die konstituierenden Aktivititen einer

| Homburg/Bucerius 2006.
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Transaktion, wobei Aspekte der spiteren Integration bereits in dieser Phase Beachtung
finden sellien.

Die Kernfrage, die sich in der PMI-Phase stellt, ist die nach der detaillierten Ausgestal-
tung des Prozesses, iiber den die vom Kauferunternehmen angestrebte Wertsteigerung
herbeigefithrt werden soll. Im Einzelnen stellen sich folgende Fragen: Welche Aktivitd-
ten des Managements finden statt, und welche Auswirkungen haben diese auf die am
Zusammenschluss beteiligten Unternehmen? Welche Fahigkeiten des Managements sind
erforderlich, um einen PMI-Prozess erfolgreich zu gestalten?

2.1 Erstellung der Forschungslandkarte: Fokus und Zeitraum

Aufgrund der grofen dkonomischen Bedeutung von M & A ist dieses Phinomen auch seit
mindestens 20 Jahren Gegensland intensiver Managementforschung, und entsprechend
hat auch das Wissen zu M&A stark zugenommen.? Wenn nun im Folgenden eine Uber-
sicht iiber den Stand dieses Wissens zum Post Merger Integrationsmanagement in einer
strukturierten Form hergeleitet werden soll, so kann dies aufgrund der Komplexitdt der
Thematik sowie der groken Fiille empirischer Forschungsergebnisse im Rahmen dieses
Artikels allerdings nur in einer duferst komprim:erten und skizzenhaften Form gesche-
hen.’

Grundsatzlich lassen sich vier M & A-Forschungsstréme unterscheiden:* Der erste For-
schungsstrom - die sog. »Capital Markets School« {(oder »Financial Economics«) ~ befasst
sich mit der Wirkung von M&A auf die Wohlstandsbildung der Gesellschafter. Bei dem
zweiten - die sog. »Strategic School« - geht es im Kern um den »strategischen Fit«, also
um Fragen, die das Zusammenpassen der beteiligten Unternehmen betreffen. Dabei ist die
aus der »Iindustrial Organization« (10) stammende Grundannahme, dass eine Zunahme
der Performance des Kiufers dann zu erwarten ist, wenn Kiufer- und Zielunternehmen
einander ihnlich sind, denn dann sind Skalenefiekte (Economies of Scale), Verbundeffek-
te (Economies of Scope) und/oder eine Zunahme der Marktmacht zu erwarten. Der dritte
Forschungsstrom - die sog. »Organizational Behaviour School« - befasst sich mit dem
Einfluss von M&A auf die betroffenen und beteiligten Individuen sowie aui die Organisa-
tionskuituren. Viertens gibt es noch die Prozessperspektive. Ihr Fokus sind die Handlungen
und Fihigkeiten des Managements im Transaktionsprozess, wobei der Schwerpunkt der
Betrachtungen auf der Post Merger Phase liegt. In dieser Sichiweise wird zwar anerkannt,
dass das Erfolgspotential einer M& A-Transaktion durch den strategischen und organisa-
torischen Fit der involvierten Unternehmen mitbestimmt wird, dieses Potential kann aber
nur dann realisiert werden, wenn im Management die Fihigkeilen fiir einen effektiven
Prozess der Post Merger Integration (PMI) vorhanden sind.

Es ist naheliegend, dass mit dem Fokus auf die Post Merger Integration die Prozessper-
spektive fur das Erstellen der angestrebten Forschungslandkarie von zentraler Bedeutung

2 Buono 2005.

3 Es gibt eine Reihe von sog. »Review«-Artikeln, die den Stand der M& A-Forschung systematisch zu-
sammenfassen: Gerds (2000) hat z.B. auf Basis einer Auswertung der wichtigsien Beitrdge zur PMI-
Forschung ein Gesamimedell entwickelt und getesiet. King et al. (2004) haben eine Metaanalyse zu
Post Akguisitions-Performance durchgeftihrt. Huml]ﬁlrg et al. (2009) haben eine Metaanalyse von Ak-
quisitionsstudien durchgefiihrt. 1}

4 Vgl, dazu Birkinshaw et al. 2000.
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ist. Es sollen aber auch Erkenntnisse aus den drej anderen Forschungsperspektiven Be-
riicksichtigung finden, soweit diese zu einem besseren Verstandnis der Handlungen des
Managements in der Post Merger Integration beitragen.

Zur Erstellung der Forschungslandkarte wurde folgende strukturierte Vorgehensweise
gewdhlt:® Zuerst wurden die relevanten Beitrige identifiziert: Dazu wurden 66 wissen-
schaftliche Management-Journalst uber den Zehn-Jahres-Zeitraum 2000 bis 2009 auf Basis
von Stichwértern und Abstracts auf PMI-relevante Artikel durchsucht. Der Zeitraum der
Betrachtung wurde angesichts der Fiille des Materials und auch aufgrund des Eindrucks,
dass die Literatur bis zum Jahr 2000 in den ausgewdhlten Beitragen bereits sohr gut
verarbeitet wurde und auch in friihere Review-Beitrige’ eingegangen ist, auf zehn Jahre
beschrankt.? Auf diese Weise wurden 164 wissenschaftliche Beitrage identifiziert. Davon
wurden nach niherer Betrachtung 55 nicht in die Analyse einbezogen, da sie zy weit
entfernt von der betrachteten PMI-Thematik lagen.? Im Literaturverzeichnis sind die ver-
bliebenen 109 Artikel aufgefiihrt,'0

2.2 Bezugsrahmen fiir die PMI-Prozessforschung

einige von ihnen jedoch mehrere, so dass sich insgesamt 134 Zuweisungen ergaben, Die
Dicke der Pfeile signalisiert ~ eingeleilt in vier Kategorien -, wie oft die Beziehung Ge-
genstand der Forschung in den 109 Artikeln war. Nachstehend wird der Bezugsrahmen
genauer erljutert,

5 Vgl. zum Vorgehen auch Webster/Watsan 2002,

6 Ausgewdhlt wurden Journals der Kategorien A+, A und B,

7 Vgl. z. B, Gerds 2000.

8 Auch eine dritte mégliche Suchphase, bei der mittels des Social Science Citation Index (SSCI) Artikel
identifiziert werden, die Schittsselartikel zitieren, wurde nicht mehr durchgefiibrt, da nach einer kur-
zen Stichprobe der Eindruck bestand, dass die bereits durchgefihrien Suchprozesse zu einer hohen
Satigung fiihrien,

9 Dank gebiihrt Miche! Lason, der die Auswahi und Aufbereitung der relevanten Literatur tatkriftig und
mit eigenen Ideen unierstiitzie,

10 Die Artikel sind iy Literaturverzeichms jeweils mit emnem * gekennzeichnet.

It Vgl dhnlich dazu das Model) aus detn Review-Beitrag von Cerds (2000},

y em—
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Hierzu zihlen z. B. Reaktionen auf das Nicht-Erreichen von Zwischenzielen oder auf sich
in der Mitarbeiterschaft auftuende Widersténde.

Weiter findet die Phase der PMI in einem bestimmten Integrationskontext statt: So
beeinflusst sowohl (a) der externe Kontext (z.B. die aktuelle Situation der Branchen, in
denen die involvierten Unternehmen agieren) die Integration, als auch (b) der interne
Kontext (z. B. in Form der Unternehmensgrofen, der Firmenkulturen, der Ausstattung an
Ressourcen oder der vorhandenen Akquisitionserfahrung) die PMI. Der Kontext erfasst
damit Charakteristika der involvierten Unternehmen, die auch ohne die Transaktion so
bestiinden, aber nun einen Einfluss auf den PMI-Prozess ausiiben kdnnen.

Die Integrationsbedingungen und der -kontext bilden den Rahmen innerhalb dessen Inte-
grationsziele, -konzept und -gestaitung fesigelegt werden: Integrationsziele und -konzept
sind gesamthafte Vorgaben an die Gestaltung der PML. Zum einen sind dies bestimmte
Zielgrofien, an denen der Erfolg der PMI gemessen werden soll, 2. B. zu realisierende
Synergien pro Jahr. Zum anderen sind dies aber auch konzeptionelle Entscheide, z.B. die
angestreble Integrationstiefe oder die gewdhlten Integrationsansatze und Bewaltigungs-
strategien.}?

Die inhaltliche Integrationsgestaltung betrifft die Integrationsmafnahmen, die sich auf
die verschiedenen Betrachtungsdimensionen der neu zu entwickelnden gemeinsamen
Organisation {Aufbau- und Ablaufstrukturen, Kultur, Machtstrukiuren, Mitarbeiter) sowie
auf die PMI-Projektorganisation richten kénnen.

12 Teilweise gibl es bereits in den Vertragsvereinbarungen Vorgaben zu Integrationszielen und -konzept,
womit ste dann Teil der integrationsbedingungen wdren.
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Mit der zeitlichen Integrationsgestaltung ist insbesondere die Phaseneinteilung des
Integrationsprozesses und die Taktung der Integrationsmanahmen semeint. Dabe! wer-
den Fragen zur Informations- und Verfahrensgerechtigkeit im Prozess, zum Einfluss von
Geschwindigkeit einer PMI oder zur Dauer bis es zu einer Rekonfiguration der Geschaite
kommt, untersucht.

Zwei weitere Modeflparameter zielen auf die PMI-Effekte ab; zum einen der Intezra-
tionserfolg direkt und zum anderen die Integrationsauswirkungen, die selbst wieder
Vorsteuergrien auf den Integrationserfolg darstellen: Kontext, Bedingungen, Ziele und
Gestaltungsmafnahmen der PMI sind Ursache von Integrationsauswirkungen. Beispiele
sind Auswirkungen auf das Mitarbeiterverhalten (z.B. bzgl. Akzeptanz der Akquisition,
wahrgenommener Fairness, empfundener Ungewisshelt oder Innovationsfahigkeit), die
Identitdtsbildung, die Art der Diskurse in den Medien, Rechisstreitigkeiten, den Transfer
von Fahigkeiten und Wissen, die VerduRerungen von Unternehmensteilen oder die Wah-
nehmung des Unternehmens durch seine Anspruchsgruppen.

Letztendlich beeinfiusst alles zusammen den Integrationserfolg (bzw. die Wahrneh:-
mung des Erfolgs) eines Akquisitionsprojektes, Erfolg kann dabei verstanden werden
z.B. (a) als erfolgreiche Abwicklung des PMI-Projektes (Erreichen der gesetzten Inte-
grationsziele wie z.B. Synergieziele, Einhalten von Zeitplan und Budget, Mitieleinsatz
im Verhdltnis zum Erreichten, etc.), (b) hinsichilich der Entwicklung der finanziellen
Performance (z.B. ROA, ROS) der involvierten Unternehmen oder (c) beziiglich anderer
Messgrofien fur den Erfolg (z. B. Umsatzwachstum, Produktivitit der zentralen F&E).

2.3 Zentrale Forschungsfelder

Im zentralen Interesse der ausgewerteten PMi-Forschung stehen vor allem 4 der insgesamt
21 Beziehungen (vgl. Abb. C-11-2}: Dies sind die Beziehungen zwischen inhaltlicher In-
tegrationsgestaltung und Integrationsauswirkungen (B18), zwischen Integrationskontext
und Integrationserfolg (B2), zwischen Integrationsauswirkungen und Integrationsbedin-
gungen (B20) sowie zwischen inhaltlicher Integrationsgestaliung und Integrationserfolg
(B9). 50,7% aller Untersuchungen beschditigen sich mit diesen Beziehungen. Weitere
14,9% der Studien untersuchen die Beziehungen zwischen Integrationskontext und Inte-
grationsauswirkungen (B16) sowie zwischen zeitlicher integrationsgestaltung und Inte-
grationserfolg (B14). Sieben der Beziehungen wurden in keinem der Beitrdge adressiert.

Bei der nachfolgenden Erérterung der wichtigsten Erkenntnisse soll der Fokus erstens
auf den Einfluss des Integrationskontextes und der Integrationsbedingungen auf die PMI
gerichtet werden (vgl. Kap. 3). Zweitens werden die Gestaliungsfakioren (Ziele und Kon-
zeple, inhalie, Prozesse), die im Zentrum des Bezugsrahmens stehen, niher betrachtet
(vgl. Kap. 4). Und drittens geht es um die Beziehungen zwischen den Integrationsaus-
wirkungen und dem Integrationserfolg (vgl. Kap. 5). Diese Erdrterung ist primir im Sinne
einer Anregung zur kritischen Reflexion Uber Fragen zur PMI zu verstehen, und - wegen
der vielen methodologischen Fragezeichen, die es bei solchen Untersuchungen und bei
einem solchen Review gibt - weniger als eine Beweisfiihrung,

Teil
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in diesem Abschnitt sollen die wiclitigsien Erkenntnisse zum Einfluss von Integrations-
kontext und -bedingungen auf die PMI erldutert werden. In Abb. C-II-1 betrifft dies die
Beziehungen B2, BS, B7, B10, B16 und B20.

Integrationskontext und -bedingungen

3.1 Einfluss des Integrationskontextes

Geht es um die Frage der inhaltlichen Integrationsgestaltung, so ist es naheliegend, dass
hierbei der Integrationskontext mit prigend wirkt (Beziehung B7 in Abb. C-II-1}. Doch
welche Kontextelemente spielen dabe! eine, und vor allem welche, Rolle?

Vergangene M & A-Aktivitaten

Diesbeziiglich wird z. B. in einer Studie erforscht, inwieweil sich Unternehmen, die bereits
einmal in eine M& A-Transaktion involviert waren, hinsichtlich einer Produktlinienerwei-
terung, -erhaltung oder -auflosung substantiell starker verandern, als andere Unterneh-
men. Dabei hat sich gezeigt, dass eine solche Involvierung ihnen eher die Moglichkeit
gibt, bestehende Ressourcen auszubauen sowie neue Ressourcen aufzubauen.!?

13 Karim/Mitchell 2000.
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Schutz der Eigentiimer- und Arbeitnehmerrechte

Lrgebnis dieser Studie ist es, dass ein starkerer rechtlicher Schutz der Eigentiimerrechte
im Land des Kauferunternehmens gegeniiber dem Land des Akquirierten die Moglichkei-
ten verbessert, die Vermbgenswerte des Zielunternehmens zu restrukturieren, und dessen
Ressourcen wirksam einzusetzen. Der Schutz der Arbeitnehmerrechte im Land des Akqui-
rierten begrenzt jedoch die Moglichkeiten des Kaufers hinsichtlich der Restrukturierung der
Vermogenswerte und zieht eine Umverteilung der Ressourcen des Akquirierten nach sich.!

13 der ausgewerteten Studien »dberspringen« die gestaltenden Faktoren und versuchen
mehr Klarheit in die Frage zu bringen, welche Integrationsauswirkungen auf in- und ex-
terne Integrationskontexte zuriickzufiilren sind {B16):

Eigenschaften beider Unternehmen
Bei der PMI-Forschung drangt sich die Frage auf, ob bestimmte Charakteristika der invol-
vierten Unternehmen die PMI beeinflussen. So spielt z. B. die Unternehmensgrifie offen-
bar eine Rolle, denn es wurden bei M&A sog. »Diseconomies of Managing« beobachtet,
da bei grokeren Unternehmen das Management und die Koordination operativer Titig-
keiten schwieriger wird. Dies spiegelt sich dann z. B. in der Anzahl der Gerichtsverfahren
wider, die nach M& A signifikant steigen.!s

Auch konnite gezeigt werden, dass das iin Unternehmen vorhandene Wissen iiber orga-
nisationale Knftur die Sichtweise der Beteiligten auf einen Merger begriindet, und dabei
sowohl Machteffekie fordert, als auch einschrankt.'6

Kompatibilitat und Komplementaritit

Interessant ist auch die Frage nach der Rolle inkompatibler oder kompatibler Wissenssys-
teme, M&A stellen eine Diskontinuitdt in der Wissensteilung beider Unternehmen dar.
Die gewahlte Strategie zur Wissensteilung entspricht oft den Wissensteilungspraktiken
eines der beiden Unternehmen. Fiinf Faktoren scheinen eine solche Entwicklung zu ver-
ursachen: die Natur des Zusammenschlusses, der fehlende geteilte Kontext, die Inkompa-
tibilitdt der bestehenden Wissenssysteme, die implizile Dimension des Wissens und der
Zeitdruck. Als Konsequenz daraus werden von den Mitarbeitern oft Prakiiken initiiert,
die von der offiziellen Strategie abweichen.?

In einer anderen Studie konnte gezeigt werden, dass die absolute Gréie der akquirier-
ten Wissensbasis die Innovationsperformance (in Form erfolgreicher Patentanmeldungen)
fordert, wahrend die relative Gréke jene reduziert. Die Ahntichkeit der Wissensbasen
beider Unternehmen hat einen nichtlinearen Einfluss auf den Innovationsoutput.'®

Ein anderer Aspekt zielt auf die Frage nach den Uberschneidungen von Routinen und
Fahigkeiten bei beiden Unternehmen ab: Ist das tbernommene verglichen mit dem iiber-
nehmenden Unternehmen relativ groff, so kann eine hohere Produktivitit bei der PMI im
Falle einer groReren Uberschneidung von Routinen und einer kleineren Uberschneidung
von Fahigkeiten erreicht werden.!?

14 Capron/Guillen 2009.
15 Shaver/Mezias 2009,
16 Riad 2005.

17 Yoo et al. 2007.

18 Ahuja/Katila 2001.
19 Kapoor/Lim 2007.
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Ferner konnte gezeigt werden, dass die PMI dem akquirierenden Unternehmen zwar
hilit, das existierende Wissen des akquirierten Unternehmens als Input fiir den eigenen
Innovationsprozess wirkungsvoll zu nutzen, sie beeintrachtigt aber im Gegenzug die
Autonomie des akquirierten Unternehmens als Quelle fiir Innovationen. Erfahrene Akqui-
siteure sind dabei besser in der Schadensminderung solcher disruptiver Konsequenzen
aus dem erlittenen Verlust an Autonomie in der PMI.%0

Die Beziehung zwischen dem Integrationskentext und dem Integrationserfolg (B2) ist die
am zweithaufigsten untersuchte Beziehung. Erforscht wurde der direkte Einfiuss des in-
und externen Integrationskontextes auf den Integrationserfolg.

Transaktionstyp

In einem Teil der Studien wurde recht allgemein untersucht, ob der Typ von M&A iber
den PMI-Erfolg enischeidet. Die Ergebnisse zeigen z. B. Folgendes: Bei horizontalen M&A
hingt es von vier kompetitiven Faktoren ab, ob es iiberhaupt zu Post Merger Perfor-
mancesteigerungen kommt: (1) wo der Wettbewerb statifindet (auf welchen Markten),
(2) wann er stattfindet (Einfluss des Kontextes dndert sich iiber die Zeit), (3) wer daran
beteiligt ist (nicht alle Unternehmen sind in der gleichen Art und Weise fahig, von einem
Merger zu profitieren) und (4) wie er statthindet (sowohl relativer Marktanteil als auch
die Verwandtschaft haben einen Einfluss auf den Erfolg).”

Bei einem Vergleich von Akquisitionen und Neugriindungen konnte Folgendes gezeigt
werden: Akguisitionen sind erfolgreicher als Neugriindungen bei einer niedrigen und
mittelmiBigen Intensitit der PMI; Neugriindungen iibertreifen jedoch die Performance
von Akguisitionen bei hoheren Integrationsniveaus.??

Ausstattungsmerkmale
In weiteren Studien wurde versucht herauszufinden, welche Ausstattungsmerkmale der
beiden zusammentreffenden Unternehmen sich in Bezug zueinander giinstig bzw. un-
giinstig auf den PMI-Erfolg auswirken: Positiv wirkt sich z.B. eine bereits bestehende
Abhiingigkeit beider Unternehmen voneinander aus; Besteht jedoch ein erhebliches Mach-
tungleichgewicht, so stellt dies ein Hindernis dar.2* Ebenfalls eine wichtige Voraussetzung
fiir eine positive Post Merger Performance stellt die Komplementaritdt beider Unterneh-
men {Produkte, Mirkte) dar.®

Fine gewisse Verwandtschaft der Ressourcen beider Unternehmen ist zwar eine gute
Voraussetzung fiir den PMI-Erfolg, wenn jedoch die strategische Kompatibilitat nicht ge-
geben ist, dann scheitert auch die PML*®

Insbesondere kinnen sich Marketing-Ressourcen des Akquisiteurs und technologische
Ressourcen des akquirierten Unternehmens wechselseitig verstarken, wihrend sich tech-
nologische Ressourcen gegenseitig schwichen kinnen.*¢

Die M & A-Partner sollten fiir eine erfolgreiche PMI in Bezug auf ihre Wissensbasis nicht
zu ihnlich, aber auch nicht zu verwandt sein.*’

20 Puranamy/Srikanth 2007,
21 Lubatkin et al. 2001,

22 Slangen/Hennart 2008,
23 Casciaro/Piskorski 2002,
24 Kim/Finkelstein 2009,
25 Meyer/Altenborg 2008,
26 King et al. 2008.

27 Cloodt et al. 2006.
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M&A zwischen Partnern mit komplementiren Techinologien ex ante fithren zu einer
Steigerung der F&E-Performance nach der PML. Umgekehrt verhidlt es sich, wenn die
Technologien der beiden Unternehmen substituierbar sind. Dann ndmlich sinkt die F&E-
Performance signifikant ab. Das heifit, die Post Merger F& E-Effizienz ist deutlich héher,
wenn die Technologien der Zusammengeschlossenen Unternehmen komplementar zuein-
ander, statt substituierbar sind.2#

Nichttechnologische Merger scheinen einen negativen Einfluss auf die Post Merger
Innavations-Performance zu haben. Bei technologischen Mergern hat die absolute GriiRe
der Wissensbasis nur in den ersten Jahren einen positiven Effekt auf die Post Merger
Innovationsperformance. Danach gibt es eine Umkehrung, und es entsteht ein negativer
Effekt.2?

Positiv auf den subjektiven (d.h. den in den Augen der Befragten wahrgenommenen)
PMI-Erfolg wirkt die Reputation und die Bindung des Managements des akquirierten Un-
lernehmens, Eine hohe Managementbindung férdert die Realisierung von Lernmotiven,
cine hohe Produktqualitit dagegen die von Marktmotiven,3

Kulturunterschiede

Eine groffe Anzahl von Untersuchungen beschiftigt sich mit der Bedeutung von Kultur-
unterschieden fiir den PMi-Erfolg: Weitgehend Einigkeit besteht dariiber, dass kulturelle
Unterschiede einen signifikanten Einfluss auf den Erfolg der PMI haben und damit auch
auf die Post Merger Performance.3! 32

Kulturelle Unterschiede fiihren oft zu einer Performanceminderung bei beiden Parteien
und werden in ihrer Bedeutung fiir den Erfolg tendenziell unterschitzt. Daraus erwach-
sende kulturelle Konflikte tragen dann zum Versagen der Koordinationsaktivititen und
damit zum Misslingen von Mergern bei. Die Performanceminderung wird jeweils der
anderen Partei zugeschrieben und nicht den situativen Schwierigkeiten aufgrund der
kulturellen Kollision.??

Weiter wurde erkannt, dass die kulturelle Distanz zwischen akquiriertem und akqui-
rierendem Unternehmen deren Fahigkeit formt, erfolgreich zu integrieren und Ressourcen
zu teilen. Dies im Gegenzug die Fihigkeit beeinflusst, Synergien zu realisieren,*

Grofe Unterschiede in den nationalen Kulturen wiirden die Akquisitionsperformance
verringern, wenn das akquirierte Unternehmen zu tief integriert werden soll. Hingegen
verbessert eine nationale kulturelle Distanz die Performance, wenn nicht zu tief integriert
wird,35

Erfahrungen in M&A

Eine weitere interessante Frage ist, inwieweit M& A-Erfahrungen, die die beteiligten Unter-
nehmen in den Zusammenschluss mitbringen, und Wissen zum Management von M&A,
den PMI-Erfolg bestimmen. Diesbeziiglich konnte gezeigt werden, dass Unternehmen, die
bereits M & A-Aktivititen betrieben haben, tendenziell erfolgreicher bei der PMI sind, als

28 Cassiman et al. 2005,
29 Cloodt et at. 2006,

30 Saxton/Dollinger 2004,
31 Teerikangas/Very 2006.
32 Stahl/voigt 2008.

33 Weber/Camerer 2003.
34 Brock 2005.

35 Slangen 2006.
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diejenigen, die keine betrieben haben.’® Doch der Effekt vorhandener M& A-Erfahrungen
wirkt nicht automatisch. Es wird zusdtzlich die Fahigkeit des neuen Unternehmens be-
nétigt, vorhandene M& A-Erfahrungen zu nutzen. Dabei konnen kulturelle Unterschiede
den Effekt dieser Fahigkeit mindern.*’

Wichtig ist auch zu wissen, welche M& A-Erfahrungen bei einem Zusammenschiuss
wirkungsvoll nutzbar sind und welche nicht. So kénnen Unternehmen, die internationale
M&A titigen, nur dann von ihren Erfahrungen profitieren, wenn sie wissen, weicher Teil
ihres Wissens {iber nationale Kulturen und »Entry Modes« in der neuen Situation ange-
wendet werden kann.*®

Hinsichtlich der Unterscheidung zwischen impliziter Anhaufung von Erfahrungen und
explizitem Kodieren von Wissen (in Handbiichern, Systemen und anderen akquisitions-
spezifischen ‘Tools) wurde gezeigl, dass Wissenskodierung die Akquisitionsperformance
positiv beeinflusst, die reine Erfahrungsansammlung jedoch nicht. Dabei ist der Effekt
um so grosser, je umfassender und tiefgreifender eine PMI ist.*?

3.2 Einfluss der Integrationsbedingungen

Hinsichtlich des Einflusses der Integrationsbedingungen auf die drei Gestaliungsvariablen
der PMI existiert bisher nur wenig Wissen. So auch zur Frage inwieweit durch die Integ-
rationsbedingungen Integrationsziele und -konzept beeinflusst werden (B5):

Einstellungen gegeniiber der Transaktion

Gegenstand einer Studie ist der Prozess zur Bewdltigung der PMI. Die Erkenntnis ist, dass
alle identifizierten Bewaltigungsstrategien durch die im Prozess erfahrene soziale Unter-
stiitzung unterstiitzt werden. Eine problemorientierte Bewadltigung wird direkt beeinflusst
durch gegeniiber der Transaktion bestehende negative Gefiihle, die sich auf Basis einer
primiren Bewertung ergeben. Sie ist das Resultat aus der wahrgenommenen Kontrolle,
der Effizienz des Bewiltigungsprozesses sowie umgebungsbedingter Einfliisse.*?

Etwas ausfiihrlicher haben sich Forscher mit der Frage, wie die Integrationsbedingungen
der PMI die inhaltliche Integrationsgestaltung beetnflussen haben (B10), beschaftigl.

Ubernahmesituation

Das Faktum, iberhaupt akquiriert zu werden, fiihrt bei einem Zielunternehmen oft zu ei-
nem bedeutenden Wandel der Managementpraktiken. Grundsatzlich ist eine Verschiebung
hin zu einer performanceorientierten Honorierung und einem stdrkeren Qualitatsfokus in
der operativen Titigkeit festzustellen. Zusatzlich gibt es Effekte in Bezug auf die involvier-
ten Nationalititen: So wurde z.B. eine zunehmende Konformitdt bei den Management-
praktiken bei japanischen und amerikanischen Unternehmen festgestellt, aber weniger
bei deutschen und franzésischen Unternehmen. 4!

36 Cummins/Xie 2008.

37 Uhlenbruck 2004,

38 Nadolska/Barkema 2007.
39 Zollo/Singh 2004.

40 Scheck/Kinicki 2000.

41 Child et at. 2000,
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Kognitive Landkarten

Untersucht wurde auch der Einfluss von kognitiven Landkarten wichtiger Entscheidungs-
triger auf die PML. Drei solcher Landkarten wurden gefunden: die (a) der »Sirategens,
(b) der Leiter der Geschiftseinheiten und (c) der Personalmanager. Diese Landkarten
zeigen Unterschiede in vier Bereichen: Kontrolle vs. Kooperation, Handhabung der Kul-
tur, Vertrauen vs. Misstrauen, Schnelligkeit vs. Sorgfait. Die Verschiedenartigkeit der drei
Perspekiiven fordert das Misstrauen, was den wechselseitigen Lernprozess behindert.42

Wechselseitige Abhangigkeiten

Oft werden innovative Fahigkeiten, die mit den Anlass zur Akquisition gegeben haben,
in der PMI zerstort. Durch wechselseitige Abhingigkeiten kann dieses Problem reduziert
werden, da sie die strukturelle Integration fordern. Unnitig werden diese Abhangigkeiten
dann, wenn eine gemeinsame Basis vorliegt und die Koordination beider Unternehmen
bereits dadurch gesteuert werden kann.43

Presseberichterstattung

Medien konnen mittels Presseberichten die Bedeutung von groRen Cross-Border-Mergern
i.5.v. »Gewinnen« und »Verlieren« (re)konstruieren. Dabei dominieren die Diskurse mit
okonomischen und finanziellen Begriindungen die Berichterstattung. Berichterstattun-
gen, die nationalistische Empfindungen férdern, stellen einen zweiten Diskurs dar. Beide
Diskurse werden durch dref unterschiedliche Praktiken in den Medien gefiihrt: Faktuali-
sierung, Rationalisierung und Emotionalisierung. Die Empfehlung aus der Studie lautet,
dass auch die jeweiligen Akteure in den Unternehmen genau diese Praktiken anwenden
sollten, um thre eigenen Versionen der Realitit in den Medien und der 6ffentlichen Dis-
kussion zu fordern

Ahnlich wie beim Integrationskontext wurde auch bezogen auf die Integrationsbedin-
gungen untersucht, in welcher Form sie die Integrationsauswirkungen und den -erfolg
der PMI pragen. Dazu zihlt auch eine der am intensivsien untersuchten Beziehungen im
PMI-Kontext, nimlich der Einfluss der Integrationsbedingungen auf die Integrationsaus-
wirkungen {B20}. Ein Teil dieser Untersuchungen schaut sich die durch den Entscheid
zum Zusammenschluss entstandenen Sachverhalte fiir die PMI und deren Auswirkungen
auf die PMI an.

Neue gemeinsame Wissensbasis

So wurde z.B. beobachtet, dass sich Mitarbeiter gegen einen Wissenstransfer zwischen
den beiden Unternehmen striuben, wenn sie glauben, dass sich die sich zusammenschlie-
Benden Unternehmen fundamental hinsichtlich Qualitit und externen Images ihrer Wis-
sensbasis unterscheiden. In der Diskussion wird dabei der dem Transfer entgegenbrachte
Widerstand marktbedingten und rationalen Faktoren zugeordnet. Diese Reaktionen der
Mitarbeiter sind jedoch meist durch sehr persénliche und subjektive Faktoren geleitet,
Identifiziert wurde eine komplexe Kombination aus Ausnutzungsangsten und Prozessen
einer negativen Ansteckung.*s

42 Bijlstna-Frankema 2004.
43 Puranam et al. 2009,

44 Hellgren et al. 2002.

45 Empson 2001.
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Konzeptionalisierung der Identitat

Weiter wurde ein paralleler Prozess organisationaler Identitdtsdnderung identifiziert: Ei-
nerseits eine Identitatsregulierung beim Senior Management, andererseits eine De- bzw.
Re-ldentifikation bei den Organisationsmitgliedern. Derartige Veranderungen der organisa-
tionalen Identitdt scheinen auch untrennbar mit der sich andernden Konzeptionalisierung
der professionellen Identitat der Organisationsmitglieder verbunden zu sein.46

Interessant ist auch die Frage, inwieweit die Wahmehmung der Transaktion und damit
verbunden die Einstellung zu ihr den Fortgang der PM! prigt. So nehmen z. B. Mitarbeiter
und Manager den Prozess der PMI oft sehr unterschiedlich wahr.%

Wahrnehmung als Event

Entscheidend fiir den Fortschritt der PMI kann die Qualitdt der Wahrnehmung des Mer-
gers als prominentes Ereignis durch die Mitarbeiter sein. Denn diese Wahrnehmung be-
einflusst wiederum die Bewertung des Mergers. Mitarbeiter, die den Merger beziiglich
seiner Eigenschafien als Event positiv bewerten, schatzen sich zu Beginn der PMI héher
beziiglich ihrer Selbsteffizienz ein und bewerten die PMI insgesamt als weniger stress-
reich, als diejenigen, die ihn negativ bewerten. Eine hohe Bewertung der Selbsteffizienz
ist wiederum mit einer gréfieren Nutzung von problemorientierten Strategien wihrend der
PMI verbunden, wahrend eine geringe Stressbewertung sowohl mit problemorientierien
als auch -vermeidenden Problemlosungshaltungen verbunden sein kann. Im Falle eines
problemorientierten Verhaltens kann erwartet werden, dass dieses zu einer Verbesserung
der Mitarbeiterzufriedenheit sowie der organisationalen Identitdt beitrigt.*

Wahrgenommene Augenhiche

Ein weiteres wichtiges Element in diesem Zusammenhang ist die durch die Beteiligten
und Betroffenen wahrgenammene Gleichheit bzw. Ungleichheit zwischen den Partnern.
Das Prinzip der Gleichheit wird in der Literatur als ein wichtiges Prinzip angesehen, um
die soziale Integration in der PMI zu unterstiitzen. In einem untersuchten Fall hatte dies
aber genau einen umgekehrten Effekt ausgelost: Es filhrte zu wahrgenommenen und
strukturellen Trugschliissen des sozialen Integrationsprozesses.*?

Diese Uberlegung fiihrt auch zur Wahmehmung des Status, den einem ein Partner
»zuweist«, als Einflussfakior auf die PMI. Eine derartige soziale Kategorisierung des Ge-
geniibers filhrt im Allgemeinen zu einer »Entpersonlichunge, welche dann verantwortlich
ist fiir das Phanomen der sozialen Identititsveranderung. Daraus ergibt sich die Empfeh-
lung, dass Merger Partner mit tieferem Status sich dem Merger gegenitber dann positiv
stellen sollten, wenn sie davon ausgehen, dass ihr Status dem Sachverhalt entspricht und
die Grenzen zwischen den Unternehmen weitgehend offen sind. Negativ sollten sie sich
stellen, wenn sie davon ausgehen, dass ihr Status dem Sachverhalt nicht angemessen ist
und die Grenzen weitgehend undurchdringbar erscheinen.?

46 Empson 2004.

47 Risberg 2001.

48 Amioi et al. 2006.

49 Meyer/Altenborg 2007.
50 Hogg/Terry 2000.
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tiinstellung zur Transazktion

Wird die Transaktion als attraktiv bewertet, so werden den Prozeduren und deren Folgen
wieh mehr Gewicht gegeben. Letztendlich hidngt davon auch ab, wie fair - bzw. prozedu-
tal gerecht - die PMI wahrgenommen wird. Sind Milarbeiter z. B. von einer tiefgreifenden
Integration betroffen, so werden eher unfaire Anderungen erwartet.5!

Selbstverstiandnis

liin weiterer, zu beachtender Aspekt ist die Emwicklung des Selbstverstindnisses der
Mitarbeiter. Ein Arbeitsplatz steht nicht nur fiir die Erfilllung finanzieller Bediirfnisse,
sondern auch als wichtige Komponente im Selbstverstindnis der Mitarbeiter in Bezug
aul deren Identifikation mit der Organisation. Letztere ist fiir ein Gelingen der PMI be-
deuisam, Manager sollten dies durch Erhalt einer gewissen Kontinuitit sowie in ihrer
Kommunikation beriicksichtigen.52

Kiiufernationalitat

Davon ausgehend, ob ein in- oder ein auslindisches Unternehmen das Unternehmen
akquiriert hat, variiert die Wahrnehmung der M& A-Transaktion durch Fiihrungskrafte
des Zielunternehmens signifikant hinsichtlich deren Bewertung der Auswirkungen und
des Ergebnisses der Transaktion. So wurden fiinf Gebiele identifiziert, in denen sich die
Wahrnehmung der Manager unterscheidet: kulturelle Unterschiede, Systemanderungen im
akquirierten Unternehmen, Akquisitionsverhandlungen, Griinde fiir einen Abgang oder
cinen Verbleib von Mitarbeitern sowie Post Merger-Ergebnisse fiir die Organisation. 3

Eng damit verbunden sind Fragen der prozeduralen Gerechtigkeit und deren Auswirkun-
gen auf den Fortschritt der PMI:

Pflichtgefiihl

In einer Studie wurden verschiedene Gerechtigkeitsdimensionen hinsichtiich ihres Ein-
flusses auf das wahrgenommene Pflichtgefiihl der Manager untersucht. Die stirkste Bezie-
hung besteht zwischen inleraktionaler Gerechtigkeit und dem emationalen Pflichtgefiihl.
Manager von M&A sollten deshalb darauf achten, den Mitarbeitern rechtzeitig, offen
und spezifisch eine griindliche und nachvollziehbare Begriindung ihrer Entscheidungen
zu kommunizieren. Auferdem sollten sie die Mitarbeiter respekivoll behandeln. Wahrge-
nommene Fairness vermittell positive Beziehungssignale,>

Faimess

Es bestehen verschiedene Ansatze Gerechtigkeitsregeln anzuwenden mit unterschiedli-
chen Implikationen, um mehrere Ziele, die typische Treiber von M & A sind, zu erreichen.
Die Wahl der Gerechtigkeit mit fairen prozeduralen Regeln ist ein Ansatz, der den beiden
Zielen Maximierung konomischer Produktivitdt und Forderung der Beziehungen am bes-
ten entspricht. Die Wahl dieses Ansatzes basiert auf unausgewogenen Machtbeziehungen
und relativ geringer Ungewissheit. Wenn jedoch ein hoher Grad an Ungewissheit und
eine ausgewogene Machtbeziehung vorliegt, muss das Management Abstriche zwischen

51 Citera/Stuhlmacher 2001.
52 van Dick et al, 2006.

53 Krug/Nigh 2001.

54 Klendauer/Deller 2009,
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der Maximierung Gkonomischer Produktivitdt und der Férderung von Beziehungen hin-
nehmen.™”

Eine besondere Bedeutung bzgl. dem Gelingen einer PMI wird dem Thema Vertrauen
eingeraumt:

Arten von Vertrauen
Das bestehende Ausmafs an interoreanisationalen Vertrauen zwischen den beiden Unter-
nehmen stellt eine bedeutende Determinante in der Unterstiitzung des Mergers und in
der Herbeifithrung des Post Merger Vertrauens in das akquirierende Unternehmen dar. L
Institutionelles Verirauen ist wie interpersonelles Vertrauen identitatsbasiert. Institu-
tionelles Vertrauen im Post Merger Kontext wird am Anfang eines Mergers unterminiert
durch Unsicherheit. Spater, wenn die Identitdt der neuen Organisation an Ungewissheit
verliert, sinkt das Vertrauen jedoch durch die Abwesenheit von Mitarbeiteridentifikation
mit dem neuen Unternehmen noch weiter. Besonders stark betroffen sind Mitarbeiter mit
einer sehr hohen Identifikation mit dem urspriinglichen Unternehmen.”’

Einfussfaktoren auf die Vertrauensbildung

Die Bedeutungsbestimmung eines Merger in der PMI durch »Uberlebende« kann eine
Transition von einer vertrauensvollen Grundeinstellung hin zu Misstrauen bewirken. Im
untersuchten Fall begannen die »Uberlebenden« mit einer vertrauensvollen Grundeinstel-
lung an der PMI zu arbeiten. Ob diese Einstellung erhalten blieb, stellte sich als abhangig
von positiven personlichen Ergebnissen und vom Kontext in Bezug auf Verfahrens- und
Interaktionsgerechtigkeit heraus. Der Erhalt von Vertrauen ergab sich aus dem, was getan
und wie es getan wurde auf einer persiinlichen Ebene (vor allem in Bezug auf interakti-
onale Gerechtigkeit, wie Respekt fiir Mitarbeiter, Informationsfluss und dem Halten von
Versprechungen). Misstrauen wurde gefirdert durch die Erfahrungen Anderer (vor allem
im Kontext eines Mangels an formeller Kommunikation). Einem Abfluss an Vertrauen
konnte durch Investitionen in Bekanntes und Bleibendes entgegengewirkt werden.>

Ein weiteres Anliegen der PMI-Forschung ist es, die Spezifika von PMI besser zu verste-
hen, um daraus dann eventuefl auch Handlungsempiehlungen ableiten zu kdnnen oder
zumindest Miglichkeiten zur eigenen Reflexion zu bieten.

Pianung und Durchfilhrung der PMI

Ganz allgemein wurde z.B. untersucht, welche Effekte durch die Art und Weise der
Planung und Durchfithrung der PMI verursacht werden. Wird z.B. die PMI in einer dis-
kontinuierlichen Weise geplant und durchgefiihrt, so glauben Mitarbeiter oft, nicht mehr
den gleichen Job zu verrichten, wie zuvor. Diese diskontinuierliche Veranderung erzeugt
eine kritische Spannung zwischen positiven und negativen Effekten det organisationalen
Identifikation und hat Auswirkungen auf die Qualitit der PML.%

55 Meyer 2001.
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[n einer anderen Studie wurde auf vier zusammenhangende Phinomene hingewiesen,
die aufzeigen sollen, warum haufig das Problem einer sehr schleppenden PMI auftrit:: (a)
die inhdrente Ungewissheit iiber die Ausgestaltung von PMI-Themen, (b) eine kulturelle
Verwirrung in der sozialen Interaktion und Kommunikation, (c) organisationale Schein-
heiligkeit (Heuchelei) bei der Integrationsentscheidungsfindung sowie (d) die Politisie-
rung von Integrationsthemen. %0

Es wurde weiter festgestellt, dass sich Personalbeurteilung, soziale Unterstiitzung,
wahrgenommene Kontrolle und Wunschdenken signifikant uber die verschiedenen Pha-
sen der PMI andern, was den komplexen und dynamischen Charakter des Bewaltigungs-
prozesses einer PMI unterstreicht.®

Lernprozesse

Untersucht wurden auch Lernprozesse zur Handhabung von Schliisselproblemen in der
PMI bei Cross-Border-Transaktionen und die dabei zur Anwendung gelangten Losungen:
diese einerseits im jeweiligen Fall und andererseits im Sinne einer Erfahrungssammiung
mit dem Ziel, den allgemeinen Prozess der PMI zu verbessern.“? Zentrales Ergebnis dabei
war, dass beide Formen des Lernens stark beeinflusst sind von der Erfahrung, die der
Kdufer zum Land des akquirierten Unternehmens mitbringt.

Diskurse
Es ist auch wichtig zu verstehen, welche Arten von Diskursen zwischen den Unterneh-
men in der PMI gefilhrt werden, um dies in der Steuerung der PMI zu beriicksichtigen.
So konnten in einer Untersuchung vier diskursive Typen identifiziert werden: (1) rationa-
listische, (2) kulturelle, (3) gesellschaftliche und (4) individualistische. Rationalistische
Diskurse dominieren typischerweise die Diskussion. Dabei geht es normalerweise um
eine Rechtfertigung des Mergers als Ganzes sowie um die Legitimierung spezifischer
Handlungen der Fiihrungskrifte,®

Der Diskurs zum Merger kann einen positiv mobilisierenden Effekt auf die PMI haben,
er kann aber auch organisationales Handeln gravierend einschriinken. Diese Einschrin-
kung kann in der PMI zu neuen und nicht antizipierten Problemen und Herausforderun-
gen [Ghren. Dies zeigt sich z. B. dann, wenn unrealistische Ideen iiber Post Merger Profite
gefordert werden, was sehr zum Schaden der PMI sein kann. Dies kann z.B. durch die
Berichterstattung iiber den Merger durch die Medien geschehen, wenn dadurch die kon-
krete Entscheidungsfindung beeinflussi wird, was Probleme verstirken und sogar Krisen
hervorrufen kann %

Nach der Betrachtung des Einflusses der Integrationsbedingungen auf die Auswirkungen
in der PMI stellt sich die Anschlussirage nach der direklen Beziehung zwischen Integra-
tionsbedingungen und Integrationserfolg (B4):

Vorbereitung der PMI
Eine Studie setzt sich mit den Gritnden auseinander, warum die PMI bei der IBM-Lenovo-
Akquisition trotz einiger unvorhergesehenen Entwicklungen relativ reibungslos ablief, Die

60 Vaara 2003.
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wichtigste Lektion, die daraus gelernt werden kann, ist der hohe Nutzen einer expliziten
Auseinandersetzung mit wichtigen PMi-Herausforderungen bereits im Vorfeld der PMI.
Dazu zihlen (a) der Grund fur die Akquisition, (b) die Strategie zur Akquisition, (¢} die
Messgrofen fir den Erfolg sowie (d) die moglichen Risiken und potentiellen Losungen
zu den Risiken.%*

Finanzielle Rahmenbedingungen

Das AusmaR finanzieller Synergien hingt von den Steuerraten, den Kosten des Leisiungs-
verzugs, der relativen Groke sowie den Cashflows ab. Im Gegensatz zur weitlaufigen Mei-
nung kénnen finanzielle Synergien negativ sein, wenn die fusionierenden Unternehmen
sehr unterschiedliche Risiken oder Leistungsverzugskosten aufweisen. %

4 Integrationsziele, -konzept und -gestaltung

In diesem Abschnitt sollen die wichtigsten Erkenntnisse zu den Gestaltungsfaktoren (Zie-
ie/Konzept, Inhalte und Prozess) diskutiert werden, die ith Zentrum des Bezugsrahmens
{vgl. Abh. C-11-1) stehen. Sie sollen helfen, die Dynamik in der PMI zu erkliren.”

4,1 Einfluss von Integrationszielen und -konzepten

Nur sehr wenige Studien beschéftigten sich mit den Integrationszielen und -konzepten
zur PMI. Neben der bereits erwahnten Uniersuchung zum Einfluss der Integrationsbedin-
gungen®®, sind es nur ein paar Beitrige, die sich mit der Beziehung zum Integrationserfolg
(B6) auseinandersetzen.

Integrationskonzepte

im Rahmen einer Studie wurde der Schluss gezogen, dass die Nutzung von Innovations-
prozessen und die Entwicklung neuer Produkte fiir eine erfolgreiche PMI entscheidend
sind. Typischerweise greifen Unternehmen dazu auf drei unterschiedliche Integrations-
konzepte zuriick, je nach dem erforderlichen Ausmass an strategischer Interdependenz
und organisationaler Autonomie zwischen beiden Unternehmen: Symbiose, Absorption
oder Anpassung. Technologischer Erfolg und damit die Steigerung der Produktentwick-
lungsfihigkeiten profitieren am stdrksten von einer Symbiose (hohe Autonomie, starke
Interdependenzen) in Verbindung mit einer Absorptionssirategie (geringe Autonomie,
starke Interdependenzen). Der volle Nutzen des Mergers kann allerdings nur mit einer
weitreichenden Reorganisation von Forschung & Entwicklung, fokussiert auf gemeinsame
Strukturen, Prozesse und Systeme, realisiert werden.®
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Entwicklungsansatz

Ferner wurde herausgefunden, dass ein defensiver Fokus bei der Gestaltung des PMI-
Konzepts auf kurzfristige Effizienz dazu filhren kann, dass das langfristige Potential einer
Akquisition nicht ausgenutzt werden kann. Bauen Akquisiteure dagegen auf eine evoluti-
onare Weiterentwicklung des erworbenen Unternehmens, z. B. durch die Gewdhrung von
Autonomie und einen Fokus auf komplementire Ressourcen, leiden diese zwar kurzfristig
unter einer gewissen Verlangsamung der PMI, kénnen aber langiristig ihre Potentiale
besser ausnutzen.”™

4.2 Einfluss der inhaltlichen Integrationsgestaltung

Es tiberrascht kaum, dass die inhalthiche Integrationsgestaltung einen grofen Teil des For-
schungsinteresses auf sich zieht. Uber 40% der ausgewerteten Forschungsbeitrage haben
diesen Schwerpunkt. Zum einen geschieht dies vor dem Hintergrund der bereits erorterten
Frage: Inwieweit beeinflussen die Integrationsbedingungen (B10) und der Integrationskon-
text (B7) diese Gestaltung? Zum anderen stellen sich aber auch Fragen nach den Integra-
tionsauswirkungen (B18) und dem Integrationserfolg (B9) dieser Gestaltungsmafnahmen.

An erster Stelle bei den untersuchten Beziehungen mit einem Anteil von 17,2% aller
Studien steht der Zusammenhang zwischen der inhaltlichen Integrationsgestaltung und
Integrationsauswirkungen (B18). Ein groRer Teil dieser Arbeiten befasst sich mit perso-
nell-kulturellen Aspekten der PMI: Auswirkungen von PMI-MaRnahmen auf die Identi-
tétsbildung, die Entwicklungen im Management sowie die kulturelle Assimilation ganz
aligemein, und spezieller bzgl. der Entwicklung von Beziehungsstrukturen und Sprache.

Bildung von Identifikation mit dem neuen Unternehmen

Identitatsbildende Prozesse sind ausschlaggebend dafiir, wie involvierte Personen kognitiv
und emotional auf die bevorsiehende PMI reagieren. Es werden unterbewusste und unter-
schwellige Bilder der Identitatsbildung aufgedeckt, was Riickschliisse auf die kognitiven,
emotionalen und politischen Prozesse zulisst.”! Im Rahmen einer Untersuchung konnten
fiinf Determinanten herausgearbeitet werden, die die organisationale Identifikation mit
dem Post Merger Unternehmen erklaren: (1) die vorgangige Identifikation mit dem jewei-
ligen Unternehmen, (2) die Wahrnehmung einer gewissen Kontinuitit, {3) der erwartete
Nutzen aus dem Zusammenschluss sowie (4) die Kommunikation vor und (5) wahrend
des Zusammenschlusses. Daraus lassen sich Schlussfolgerungen fur die Identitatsbildung
in der PMI ziehen: Um z. B. eine starke Identifikation mit dem Post Merger Unternehmen
zu bewerkstelligen, sollten Manager auf die Abteilungen mit schwicheren sozialen Bin-
dungen besonders achten, da diese erwartungsgemaf eine schwachere Identifikation mit
dem nreuen Unternehmen haben werden.”?

Entwicklungen im Management
Die Rolle, die die Manager des akquirierten Unternehmens einnehmen, ist wesentlich
dafiir, wie effektiv die Implementierung des Mergers sein wird: Einerseits schaffen sie

70 Meyer/Lieb-Doczy 2003.
71 Vaara et al. 2003.
72 Bartels et al. 2006,
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Wert durch die Integration in Bezug auf zu erfiillende Erwartungen, andererseits aber
auch durch »Gliickstreffer«. Durch die Realisierung dieser zwei Wege zur Schaffung von
Wert kinnen sowohl Vorteile, die aus der Integration erwachsen, als auch solche, die in
der Autonomie begriindet sind, beibehalten werden. Damit ermdglichen diese Manager
gleichzeitig den explorativen, als auch den ausbeuterischen Wandel.”?

Der Erfolg der PMI hingt auch von den Verdnderungen im Topmanagement des Ziel-
unternehmens ab. So wurden z. B. folgende Zusammenhinge identifiziert: Erstens ist die
Anzahl der Abgiinge von Vorstinden nach einer Ubernahme geringer, wenn das akqui-
rierte Unternehmen durch die Akquisition eine bessere Performance aufzuweisen vermag.
Zweitens sinkl die Anzahl der Abginge von Vorstinden bei feindlich iibernommenen Un-
ternehmen.” Drittens fiihren Handlungen, die wihrend der Ubernahme den Wohlstand
der Shareholder vergrofiern, nicht zu einer Erhohung der Verweildauer im Vorstand. Vier-
tens ist die Fluktuation bei Vorstandsmitgliedern mit mehreren Board-Mitgliedschaften
geringer, was den Reputationseffekt bestiitigt.”>

Weiter wurde herausgefunden, dass der Entscheid einer Fiihrungskraft des akqui-
rierten Unternehmens, ob sie bleibt oder geht, wesentlich durch die Wahrnehmung der
Ereignisse in der PMI bestimmt wird: die Ankiindigung und Erliuterung des Mergers, die
Interaktion mit den Managern des akquirierenden Unternehmens sowie die Einschdtzung
langfristiger Effekte des Mergers. Die Wahrscheinlichkeit eines Abganges von Vorstinden
steigt, wenn das akquirierende Unternehmen ein groRer Konzern ist.’0

Firderung der kulturellen Assimilation

Da die kulturelle Distanz ein wichtiger Einflussfaktor auf den Erfolg einer PMI darstellt, ist
dem Umgang des Managements mit dieser Distanz besondere Aufmerksamkeit zu schen-
ken. So kann eine kulturelle Distanz zwischen den Mitarbeilern von zusammengeschlos-
senen Unternehmen durch tiefgreifende kulturelle Interventionen iiberwunden werden.
Diese kénnen eine konstruktive Mitarbeiterwahrnehmung und -gesinnung bewirken, was
wiederum zu einer Erhdhung der Integration der Mitarbeiter, zu einer Verbesserung des
Post Merger Integrationsprozesses und schlieflich zu einer Verbesserung der Performance
des Zusammenschlusses fihrt.””

Eine andere Studie ergab, dass eine kulturelle Anpassung am besten durch Aktivitdten
der sozialen Steuerung erreicht wird: Einfiihrungsprogramme, Trainings, Austauschbesu-
che, Firmenausfliige, Feierlichkeiten und dhnliche soziale Rituale. Dariiber schaffen die
Mitarbeiter aus eigenem Willen eine gemeinsame Organisationskultur, ungeachtet ihrer
Erwartungen von Synergien sowie von Unterschieden in der Unternehmensgrofe, der
Nationalititen und der Kulturen. Soziale Steuerung unterstiitzt des Weiteren die kulturelle
Anpassung mit formal integrativen Anstrengungen.’®

Der Gebrauch von sozialen Integrationsmechanismen und der Grad der operationel-
len Integration der akquirierten Einheit dimpfen den Effekt der kulturellen Unterschiede
durch ihren Einfluss auf die soziale Integration und auf die Absorptionskapazitat ab.”?

73 Graebner 2004,

74 Zu diesem Ergebnis kamen auch Sudarsanam/Mahate 2006.
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Bildung einer gemeinsamen Sprache
Ein spezifisches Kulturelement ist die Bildung einer gemeinsamen Sprache. Sprachfertig-
keiten werden zu ermadchtigenden und entmachtenden Ressourcen in der organisationa-
len Kommunikation und werden mit Kompetenz in Verbindung gebracht, was wiederum
Zu neuen sozialen Netzwerken fihrt. Sprachfertigkeiten sind ebenfalls ein essentielles
Element zur Konfrontation, welches in der Konstruktion von Uber- und Unteriegenheit
cine Rolle spielt und postkoloniale Identititen reproduziert. Dies fiihet schlussendlich
“u einer Verdinglichung von Postkolonialismus und neokolonialistischen Strukturen van
Herrschaft in Konzernen,80

Uberraschenderweise wurde auch festgestellt, dass die Entscheidung, eine gemeinsame
Corporate-Sprache im Rahmen der PMI einzufiithren, einen desintegrativen Effekt haben
kann, insbesondere auf die Ebenen unterhalb des Topmanagements. Derartige Effekte wur-
den beobachtet bei der Leistungsbeurtetlung, beim Sprachiraining, bei der Managementent-
wicklung, bei Karrierepfaden und Beforderungen sowie bei Schliisselmitarbeitern.?

Bildung neuer Beziehungsstrukturen
Mit M&A sind im Allgemeinen auch bedeutsame mikropolitische Prozesse z. B. in Form
sich verdndernder Beziehungsstrukturen verbunden, die fir eine aktive Gestaltung der
PMI gut verstanden werden miissen. So wird im Rahmen einer Studie die Bewahrung bzw,
Auflosung der Beziehungsstrukiuren des Zielunternehmens untersucht. Im Ergebnis zeigt
sich z.B., dass insbesondere das Machtgleichgewicht zwischen Kiufer und Verkdufer bei
den Marktbeziehungen sowie die Beziehungsstrukturen und interpretativen Prozesse an
den Schnittstellen zwischen beiden Unternehmen iber Bewahrung oder Aufiésung von
Beziehungen des Zielunternehmens entscheiden. 2

tm Rahmen einer anderen Studie wurde die Rolle von 50g. »Boundary Shakers« thema-
lisiert: Sie sind wichtige aktive Triebkrifte der PMI, die ihr Wissen des organisationaien
politischen Kontextes und die Motivation Anderer nutzen, um neue Netzwerke zu schaf-
fen oder bestehenden Netzwerken einen neuen Sinn zu geben. Dabei wurde deutlich,
dass sie in ihrem Tun besonders auf Aktivititen im Hintergrund sowie auf symbolische
Formen von Macht angewiesen sind.??

Neben diesen personell-kulturellen Aspekten wurden in der Forschung aber auch an-
deren PMI-Gestallungsfeldern Aufmerksamkeit geschenkt. Dazu zihlen die Ressourcen-
allokation, Investitionen in Forschung und Entwicklung (F&E) sowie die Neuprodukt-
entwicklung;

Regulierung der Ressourcenallokation

Im Rahmen einer Untersuchung konnte gezeigl werden, dass Manager von integrierten
Unternehmen in ihren Darstellungen des erwarteten Erfolgs iibertreiben, um so mehr
Ressourcen zu erhalten. Diese Ubertreibungen verschlimmern sich noch bei einer Inten-
sivierung der Integration und kénnten somit die Allokationseffizienz des neuen Unter-

BO Vaara et al, 2005.

81 Piekkari et al. 2005.

82 Spedale et al. 2007,

83 Balogun et al, 2005.

84 Eine weitere Studie beschifligt sich mit den Effekien von Fihigkeilen- und Technologietransfers Ranft/
Lord 2002.
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nehmens gefihrden. Deshalb gilt es Regeln zu schaffen, um das Verhalten der Manager
durch organisationale Prozesse - wie z.B. rigide Kapitalbudgets, Job Rotation oder Zen-
tralisierung - zu verbessern.®

In einer anderen Studie konnte gezeigt werden, dass eine Neuverteilung der Res-
sourcen tendenziell zu einer Verauferung von den Unterneitmensteilen fiinrt, denen die
Ressourcen zugefiihrt wurden. Ebenfalls fiihrt strategische Ahnlichkeit zu Verduferungen
beim akquirierten Unternehmen. Derartige Muster der Verauferung zeigen, dass Akquisi-
tionen ein Mittel der Rekonfiguration der Ressourcenstrukturen darstelien und Verdulie-
rungen eine logische Konsequenz daraus sind.®6

Hinsichtlich der Implementierung von Synergiestrategien konnten zwei potentielle ne-
gative Effekte identifiziert werden: Ersiens der Ansteckungseffekt. Dieser besagt, dass sich
durch die Post Merger Ressourcenverteilung nicht nur positive, sondern auch negative
Effekte ausbreiten konnen. Zweitens der Kapazitdtseffekt. Dieser bezieht sich auf die
unternehmensweile Nutzung limitierter Ressourcen; diese erhdht die Wahrscheinlichkeit,
dass Unternehmen die Synergien aufgrund der Kapazitatsgrenzen dieser Ressourcen nicht
realisieren konnen.*

Investitionen in F&E

Im Rahmen einer Untersuchung von Akquisitionen von inlindischen durch auslindische
Unternehmen in Frankreich konnte ein Anstieg der in- und externen F&E-Ausgaben im
Zielunternehmen gezeigt werden. Von dieser Erhthung profitiert sowohi die Entwicklung,
als auch die Grundlagen- und angewandte Forschung. Akquisitionen schaffen dadurch
Post Merger Effizienzgewinne und balancieren somit die Kosten der PMI und Markt-
machteffekte aus, was wiederum die Unternehmen antreibt, weiter in F&E-Aktiviliten
zu investieren. Aufterdem wurde gezeigt, dass Akquisitionen dazu genutzt werden, um
spezifisches Wissen sowie andere Innovationssysteme kennenzulernen.®®

Einfiihrung neuer Produkte

Zu Beginn einer PMI reduzieren die strukturellen Integrationsmafnahmen die Fahigkeiten
beider Unternehmen zur Lancierung neuer Produkte aufgrund der durch die koordinieren-
den Maftnahmen eingeschrinkten Autonomie. Dies fiihrt zu einem Koordination-Autono-
mie-Dilemma, das beim Management der PMI beriicksichtigt werden sollte.®?

Nach dem Blick auf die Integrationsauswirkungen ist die Frage nach dem Erfolg der
PMI naheliegend: Was sind die Auswirkungen bestimmter Mafinahmen der inhaltlichen
Integrationsgestaltung auf den Integrationserfolg (BY). Folgende Erkenntnisse sind dabei
besonders bemerkenswert:

Ressourcenkomplementaritit
Besteht zwischen beiden Unternehmen eine gewisse Ressourcenkomplementaritat, so stei-
gert diese das Wertpotential einer Akquisitionen. Dessen Realisierung ist aber abhingig

85 Qzbas 2005.

86 Capron et al. 2001.
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von den Fahigkeiten des Unternehmens, produktive Ressourcen iiberhaupt zu entdecken
und deren Kombination durchzufiihren.%0

Performance

Die marktbezogene Performance nach einem Merger hat einen deutlich stirkeren Einfluss
auf die finanzielle Performance als Kosteneinsparungen. Eine tiefe Integration ist zwar
fGrderlich in Bezug auf Kosteneinsparungen, wirkt sich aber nachteilig auf die marktbe-
dingte Performance aus,’!

Gerechtigkeit

Verfahrensgerechtigkeit fiihrt zur Verbesserung der Marktposition nach der PMI, wihrend
Informationsgerechtigkeit essentiell zu Marktpositionsverbesserungen und finanziellen
Gewinnen wahrend und nach der PMi beitrigt.

Bei der Erforschung des Erfolgs fanden eine ganze Reihe von inhaltlichen Gestaltungsfel-
dern im Rahmen der PMI besondere Beachtung. Einige ausgewahlte Ergebnisse werden
im Folgenden kurz aufgezihlt:

Integrationstiefe

Die marktbezogene Performance nach einem Merger hat einen dewtlich stirkeren Einfluss
auf die finanzielle Performance als Kosteneinsparungen. Eine tiefe Integration ist zwar
forderlich in Bezug auf derartige Kosteneinsparungen, sie wirkt sich aber nachteilig auf
die marktbedingte Performance aus,??

Produktsortiment und Preispolitik
In der PMI werden Produkte, die in naher Konkurrenz zueinander stehen, meist ausge-
sondert. Dies schwacht einerseits - aufgrund des reduzierten Angebots - die Konsumen-
tenwohlfahrt ab, erfaubt dem Unternehmen aber andererseits hishere Kostensynergien aus
dem Merger zu realisieren.?

Eine unternehmensinterne Preiskonkurrenz dhnlicher Produktiinien aus einem Merger
kann jedoch durchaus sinnvoll sein, wenn bestimmte Bedingungen erfiillt sind.%

Kultur
In der Integrationsgestaltung kénnen Aktivititen, die auf die kulturelle Integration abzie-
len, ein wichtiger Erklirungsfakior fiir den Erfolg sind.?

Anreizmechanismen

Anreizsysteme sind ein wichtiger Parameter fiir den Erfolg einer Akquisition:% CEO-
Aktienbeteiligungen wirken negativ auf die Post Merger Performance”; einheitliche
Entlohnungsanreize sind nicht ginzlich hinreichend, um heterogene Gruppen zu einer
konstruktiven Kooperation zu bewegen. So hat eine Verinderung der Teamzusammen-

90 Wiklund/Shepherd 2009.
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stellungen den gleichen Einfluss aul den Post Merger Erfolg wie die Vereinheitlichung
der Anreizsysteme.”

Austausch von Managern

Der Austausch von Managern bei dem akquirierten Unternehmen beeinflusst die Perfor-
mance negativ.!® Die Rolle, die die Manager des akquirierten Unternehmens einnehmen,
hat Einfluss auf die Losung des implementierungsdilemmas: Einerseits schaffen sie Wert
durch die Integration in Bezug auf zu erfullende Erwartungen und andererseits durch
»Gliickstreffera. 0!

Wissenschaftler in F &E-Abteilungen

Am disruptivsten ist die PMI in F & E-Abteilungen fur die Wissenschaftler, die am meisten
von ihrem sozialen Status und der Zentralitat ihrer Stellung eingebiift haben, was in der
Folge zu einem gravierenden Produktivitatsabfall fihren kann.!%

Einsatz von Expatriaten fiir den Wissenstransfer innerhalb des Konzems

Im Rahmen von PMI kénnen Expatriaten fur den Wissenstransfer innerhalb des Konzerns
eingesetzt werden, Nur wenn die Expatriaten sehr zweckgebunden entsendet werden,
Kkénnen sie eine effektive Briicke zur Losung der Probleme, die sich in einer PMI ergeben,
schlagen. %

Investitionen in Produktionsanlagen

Unternehmen, die in der PMI eine signifikante Summe in die Modernisierung ihrer Pro-
duktion investieren, erreichen eine hohere Produktivitit, und dies in einem groferen
Ausma, als iiber eine Erhohung der Patente oder der F&E-Intensitit. Investitionen in IT
und digitale Steuerungssysteme fithren zu besonderes bemerkenswerten Produktivitats-
steigerungen.'®

Es ist naheliegend, dass die Wahl der inhaltlichen Gestaltungsmafnahmen auch einen
Einfluss auf die zeitliche Integrationsgestaltung hat (B12).

RekonfigurationsmaBnahmen

So beschiftigten sich Forscher z.B. in einer Studie mit der Frage, ob ein bestimmtes
Attribut der Geschifisfelder - ein intern aufgebautes oder akquiriertes strategisches Ge-
schiftsfeld - einen Einfluss auf den Gang von Rekonfigurationsmafinahmen in der PMI
hat. Die Ergebnisse zeigten Unterschiede zwischen beidem auf: Akquirierte Geschaftsfel-
der werden friiher rekonfiguriert, als selbst aufgebaute Geschdftsfelder. Dies wird mit der
fehlenden Vertrautheit mit den Prozessen und Ressourcen des akquirierten Unternehmens
verbunden sowie mit der Motivation des Kiuferunternehmens, grofferen Nutzen aus der
Akquisition durch die Rekonfiguration zu gewinnen. Wenn Geschiftsfelder mit der Zeit
mehrere Produktlinien managen miissen, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass diese rekon-
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figuriert werden. Die Dauer bis zur Rekonfiguration ist kiirzer bei Geschaéftsfeldern mit
Produkilinien, die zu Unternehmen mit einer groferen Erfahrung mit Rekonfigurationen
gehdren oder die erst kiirzlich entstanden sind, 105

4.3  Einfluss der zeitlichen Integrationsgestaltung

Von der zeitlichen Ausgestaltung der PMI sind wiederum Effekte auf die Integrationsaus-
wirkungen zu erwarten (B19):

Ungewissheit

S0 kann der Prozess der PMI zwischen den beteiligten Unternehmen ejne Ungewissheit in
Bezug aul die Auswirkungen der angestrebten Verflechtung erzeugen. Diese Ungewissheit
kann durch das Setzen und Erreichen von zwei Zwischenzielen gemindert werden: (1)
interne Reorganisation und {2) Marktexpansion. Dies betrifft auch Fragen zur jeweiligen
Integrationstiefe und -geschwindigkeit sowie zur Fluktuation im Topmanagement und
zum Marktfokus. 106

Kuiturverinderung

M&A fuhrt meist Wandel herbei, der die Fithrungskrdfte direkt betrifft. Dabei bestimmt
oftmals die Geschwindigkeit diesen Wandel und den Erfolg einer Kulturverdnderung. Der
Erfolg hangt von der Art und Weise ab, wie der PMI-Prozess gefuhrt wird: (1) Ein in-
krementeller Ansatz zeigt befriedigendere Ergebnisse fiir die involvierien Personen. (2}
Die Fiihrungskrafte missen kompetent und geschult im Prozess der Transformation von
Organisationen sein. (3) Sie miissen iiber Qualitaten wie Mitgefiihl und Kommunikation
verfiigen sowie einem transparenten Wandelprozess bereitstelien, v

Zu den direkten Auswirkungen der zeitlichen Ausgestaltuny auf den Integrationserfoly
(B14) ist relativ wenig bekannt:

Zwei-Phasen-Prozess

Im Rahmen einer Untersuchung wurde festgestellt, dass eine effektive PMI iiber einen
Zwei-Phasen-Prozess erreicht werden kann: In einer ersten Phase werden lediglich die
durch beide Unternehmen zu erledigenden Aufgaben koordiniert und integriert. Die Inter-
aktion zwischen den Geschaftseinheiten beider Unternehmen ist limitiert; so kann die In-
tegration bei den Mitarbeitern weitgehend reibungslos ablaufen, dies fiihrt zu kultureller
Konvergenz und gegenseitigem Respekt. In einer zweiten Phase werden die personellen
Interaktionen zwischen den Mitarbeitern beider Unternehmen erhoht. 1%

Restrukturierung

Eine organisationale Restrukturierung eines akquirierten Unternehmens gleich zu Beginn
der PMI erscheint grundsitzlich suboptimal zu sein, Sie hat zur Folge, dass durch dieses
M & A-bedingte Wachstum die Post Merger Performance des Unternehmens sinkt, was
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wiederum dazu fiihrt, dass eine weitere organisationale Restrukturierung durchgefiihrt
wird, um das synergetische Potential vollstandig zu erschlieBen. %

Geschwindigkeit
Die Komplexitit von M&A erfordert eine hybride PMI mit simultanen kurz- und langfris-
tigen Zielen sowie unterschiedliche Temp! iiber die verschiedenen Aktivitdten der Wert-
schipfungskette, 0

Vor- und Nachteile der Integrationsschnelligkeit hangen von der Gréfenordnung der
in- und externen Verwandtschaft ab. Schnelligkeit ist am niitzlichsten, wenn die Ver-
wandischaft der externen Kontexte gering ist, zur selben Zeit aber die der internen aus-
geprigt ist. Im Kontrast dazu ist die Schnelligkeit nachteilig, wenn die interne Verwandt-
schaft gering ist, die externe aber ausgepragt ist.™

5 Integrationsauswirkungen und -erfolg

Neben den zuvor genannten Aspekten wurden in der PMI-Forschung auch Antworten auf
die Frage, wie und durch was die Integrationsauswirkungen den Erfolg der PMI beeinflus-
sen {B21), gesucht:

Diskurse

Im Rahmen einer Studie konnte gezeigt werden, dass die Verarbeitung von sozio-psycho-
logischem Druck, der mit dem Erfolg oder Misserfolg einer PMI verbunden ist, spezifische
diskursive Strategien aktiviert und zu einem (Re-)Framing des Erfolgs sowie zur Legiti-
mierung von eigenen Handlungen und der {Re-)Konstruktion von Verantwortung, fiihrt.
Dabei wurden - dhnlich zu Vaara/Tienati (2002) - vier Arten des Diskurses identifiziert:
rationalistisch, kulturell, Rollen-gebunden, individualistisch. Diese werden von den Betei-
ligten und Betroffenen einer PMI verwendet, um die eigenen Erfahrungen darzulegen.''”

Auswirkungen auf die Mitarbeiter

Ein missratenes Management der individuellen Foigen eines Unternehmenszusammen-
schlusses fiihrt meist auch zu einem Misserfolg der gesamten PMI. Die Realisierung der
erwiinschten Effekte des Mergers in Bezug auf Technologietransfer, Wissensteilung und
unternehmensweites Wachstum werden dadurch obsolet. Gezielte Interventionen - z.B.
im Falle einer Arbeitsplatzentfremdung - kénnen jedoch helfen, den Erfolg einer PMi zu
férdern."?

Einstellungen zur Transaktion
Ein Merger hat meist wesentlichen Einfluss auf das Befinden und die Gefiihle der Fiih-
rungskrafte. Oft sind sie nicht mehr in der Lage ihre Arbeit »normal« auszufiihren. Ma-
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nagern empfinden ihre Rolle in der Fusion oft als eine Art Faust’schen Vertrag, bei dem
sie ihre Seelen dem organisationalen Teufel verkauft haben und nun die Kosten dafiir zu
tragen haben, !4

Quellen des Erfolgs

M&A resultieren in einer Aufwertung des kombinierten Werts der bietenden und iiber-
nommenen Aktien. Die geschatzten Wertgewinne von Bank-Mergern kommen aus der
Gelegenheit, die Kosten durch die Eliminierung von uberschneidenden Aktivititen und
konsolidierten Back-Office-Aktivititen zu senken. !5

6 Zusammenfassende Betrachtung

Nach der Darstellung ausgewdhlter Beobachtungen und Erkenntnisse zum Wissenstand
zur PMI bleibt die Frage nach der Ausrichtung zukiinftiger PMI-Forschung. Der vorliegen-
de Gesamtiiberblick zeigt Folgendes: Auf der einen Seite hat das Wissen zum Thema PMI
uber die zurtickliegenden zehn Jahre seit der Jahrtausendwende signifikant zugenommen,
So entfallen auf die zweite Halfte des fiir diesen Beitrag gewihlien Betrachtungszeitraum
(2005 bis 2009) iiber 60 Beitrage.

Generell strebt PMI-Forschung - wie es typisch fiir die Forschung zum Strategischen
Management ist - vornehmlich danach, Licht auf die Griinde von Performanceunterschie-
den zu werfen. In erheblichem Umfang wird dabej mittels der Integrationsauswirkungen
auf »Vorsteuergrfen« des Erfolgs zuriickgegriffen, da ein direkter Bezug zum Erfolg zu
Scheinkorrelationen fiihren kénnte.

Bei einer gesamthaften Betrachtung fillt auch auf, dass bestimmte Themen immer
wieder auftauchen (z. B. »Gerechtigkeit«). Dies ist oft Ausdruck von »Modestrdmungen« in
bestimmten Forschungsgebieten, wenn ein neues Konstruki entwickelt wurde, das dann
in verschiedenen Anwendungsgebieten zum Einsatz gebracht wird.

Forschungsmethodisch fallt auf, dass es schwierig ist aufgrund der Subtilitit der The-
matik ihr mittels quantitativer Verfahren geniigend nahe zu kommen. Es ist deshalb
wichtig, dass auch zukinflig beide Wege gegangen werden. Es wire deshalb auch wiin-
schenswert, dass mehr Arbeiten in enger Zusammenarbeit mit in M& A involvierten Un-
ternehmen durchgefiihrt werden.

Auf der anderen Seite bietet das betrachtete Forschungsfeld nach wie vor umfassende
Forschungsmdglichkeiten. So wurden bislang nur wenige Beziehungen aus dem Bezugs-
rahmen (vgl. Abb, C-il-1) intensiv erforscht (B18, B2, B20, B9). Und selbst bei diesen
Beziehungen wurden noch lange nicht alle relevanten Fragen untersucht.

Ferner beschaftigle sich mit sieben der aufgezeigten Beziehungen (B1, B3, BS, BiI,
B13, B15 und B17) keiner der ausgewihlten Beitrdge, Dabei konnte Wissen zu folgenden
Fragen durchaus von Interesse sein: Inwieweit pragt der Kontext die Bedingungen der PMI
(B1)? Oder welchen Einfluss hat er auf die Ziele und das Konzept (B3) bzw. die zeitliche
Gestaltung (B11) einer PMI? Gibt es Unterschiede zwischen bdrsennotierten Gesellschaf-

114 Ford/Harding 2003,
115 Houslon et al. 200§.
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ten und nichtbérsennotierten Unternehmen (B3)? Oder inwieweit beeinflussen die Ziele
die inhaltliche und zeitliche Gestaltung der PMI (B8 und B13)?

Uberhaupt existiert wenig Wissen zur Prozessgestaltung. Dazu zihlen z.B. auch die
Riickkopplung aus einer bereits laufenden PMI, die iiber die Integrationsbedingungen die
Reaktionen hinsichtlich der zeitlichen Gestaltung prdgen (B15).

Mit der Frage nach der Bedeutung von M & A-Erfahrung fiir den Erfolg einer Trans-
aktion entsteht zudem eine zur Einzeltransaktion zusatzliche Betrachtungsebene: die
Akquisitionsserie.

Einem Review sind natiirlich auch immer klare Grenzen gesetzt: Erstens ist die Aus-
wahl der Quellfachzeitschriften einschrankend. Sicher wurden auch wertvolle Beitrige
auRerhalb der analysierien Fachzeitschriften publiziert. Zweitens liefert der zugrunde
gelegte Bezugsrahmen nur ein dulerst grobes und vereinfachendes Modell der Realitat.
Drittens ist die vorgenommene Zuordnung der Beitrage keineswegs so eindeutig, wie es
erscheinen mag. Und natiiflich dirfen - wie bereits angesprochen - die dargestellten
Erkenntnisse nicht als »Beweise« verstanden werden; selbst dann nicht, wenn sie sich
als statistisch signifikant gezeigt haben. Mit ihnen sind jedoch interessante Thesen ver-
bunden, die sowohl Wissenschaftler als auch Fithrungskrifte zu einem kritischeren und
differenzierteren Denken zu Fragen der PMI anregen konnen.

Trotz all dieser Einschrankungen kann jedoch angenommen werden, dass auf Basis der
ausgewahlten Quellen und ihrer Verortung im Bezugsrahmen ein sinnvolles Ordaungs-
muster erkennbar wurde, das uns einen groben Uberblick iiber den Erkenntnisstand zur
PMI erlaubt.
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