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Fusionen scheitern oft an mangelnder Planung

Die fur die Integration der Unternehmen Verantwortlichen werden hé&ufig nicht frith genug
benannt, ist das Ergebnis einer Studie. Dabei hat sich der Markt fur Ubernahmen abgekuhlt.
Doch das Interesse, einen Wettbewerber zu Gbernehmen, ist nach wie vor grof3.

hpa. FRANKFURT, 13. November.
Viele Unternehmen haben dazugelernt,
wenn es um die Ubernahme eines Wett-
bewerbers geht. Die Vorbereitung des
Kaufs oder auch die Finanzierung wer-
den immer professioneller gehandhabt,
sagen Fachleute. Anders sieht dagegen
die Bilanz fir die ebenso wichtige, aber
weitaus schwierigere Aufgabe aus, das
gekaufte Unternehmen anschlieend zu
integrieren.

Rund ein Viertel aller Ubernahmen im
internationalen Geschéft sind Fehl-
schldge, und dies in den meisten Féllen
(rund 80 Prozent), weil die erhofften
Synergien nach der Fusion nicht umge-
setzt werden konnen, lautet die Bilanz
einer Studie der Unternehmensberatung
Roland Berger, die auf Gespréchen mit
leitenden Managern basiert. Auf gut
1550 Milliarden Euro schétzen die Bera-
ter das VVolumen des Fusions- und Uber-
nahmegeschehens auf der ganzen Welt
in diesem Jahr. Davon erreichen Trans-
aktionen von fast 390 Milliarden Euro
ihre Ziele nicht. Und weil es auch im
Fusionsgeschéft eine Dunkelziffer an
Transaktionen gibt, Uber die nicht
gesprochen wird, dirfte das wahre Aus-
mal3 der Probleme sogar noch gréRRer
sein.

Dabei gibt es Erfahrungswerte, Litera-
tur und auch Fachleute am Markt
zuhauf. Doch es werden immer wieder
dieselben Fehler gemacht, sagt Thomas
Rinn, Autor der Studie und Partner bei
Roland Berger. "In der Akquisephase
wird die Zeit nach dem Kauf zu wenig
geplant, und es fallt vielen Unterneh-
men schwer, schon friihzeitig eine Fih-
rungsperson fur den Integrationsprozess
abzustellen", sagt er. Dabei sei die
Benennung des richtigen Verantwortli-
chen, der weit oben in der Unterneh-
menshierarchie angesiedelt sein muss,
der entscheidende Faktor fir die Ver-

wirklichung der Fusionsziele. In kleine-
ren Unternehmen sei dies haufig damit
zu begrinden, dass Zukaufe selten auf
die Tagesordnung kommen und die
Erfahrungen mit der anschlieRenden
Integrationsarbeit fehlten. In Grof3kon-
zernen kimmerten sich dagegen
bestimmte Teams nur um die Akquise,
wahrend andere die nachfolgende Arbeit
verrichten sollen.

"Diese Abteilungsgrenzen sind sehr hin-
derlich und kontraproduktiv fur das
Unternehmen", analysiert Rinn. Ent-
scheidend sei auch, einen klaren und
realistischen Zeitplan zu erstellen, wann
bestimmte Synergieziele erreicht sein
mussen. "In Abhéngigkeit der Fusions-
logik sollte sich operativ eine Uber-
nahme spétestens nach zwei Jahren
rechnen, sonst ist etwas schiefgelaufen”,
sagt Oliver Knapp, Mitautor der Studie
und Partner von Roland Berger.

Der Kaufprozess selbst ist in den ver-
gangenen zehn bis 15 Jahren deutlich
professioneller und standardisierter
geworden, sagt Heiko Ziehms, Partner
der Beratungsgesellschaft Accuracy.
Dies erfolgte auch durch Innovations-
schiibe inshesondere in der Zusammen-
stellung wichtiger Daten ("due dili-
gence") - etwa dass der Verkaufer das
Material einmal zusammenstellt und
nicht mehr jeder einzelne Interessent
seinen eigenen Report erfragen und
erstellen muss. "Das hat insbesondere
Prozesse mit einer grofReren Anzahl von
Bietern deutlich effizienter gemacht",
sagt Ziehms.

Arger gibt esim Nachhinein meist tiber
jene Vertragsklauseln, die speziell fir
den Einzelfall verabredet wurden. Dazu
zéhlen zum Beispiel nachtrégliche Kauf-
preisanpassungen ("Earn-outs'), die an
Kennziffern wie zum Beispiel das
Ebitda gebunden sind. "Earn-outs kon-
nen zwar helfen, unterschiedliche Preis-

vorstellungen zu Uberbriicken, und die-
nen auch als Finanzierungsinstrument.
Sie sind aber auch an Bemessungs-
grundlagen geknupft, die manipulierbar
sind", sagt Ziehms. Dies wiegt in wirt-
schaftlich schwierigen Zeiten umso
schwerer. Daher verzeichne Accuracy
derzeit auch eine steigende Zahl von
Fallen, in denen Unternehmenskaufer
prufen lassen, ob sie seinerzeit vom
Verkaufer - etwa Uber den Liquiditats-
bedarf der Zielfirma - getduscht wurden.
Das Interesse, einen Wettbewerber zu
Ubernehmen, ist trotz all dieser Hirden
jedoch nach wie vor hoch. Laut Schét-
zungen sitzen Unternehmen rund um
den Globus derzeit auf insgesamt 3500
Milliarden Dollar an Barreserven. Und
laut einer Umfrage der Kanzlei Hogan
Lovells gibt zumindest unter den grofien
Konzernen mehr als die Hélfte an, dass
sie trotz der Krise ihre Ubernahmestra-
tegie nicht &ndern wollen. Gepruft wird
in diesen Tagen viel, das tatséchliche
Fusionsgeschehen hat sich in den ver-
gangenen Monaten allerdings merklich
abgekuhlt. Laut Hogan Lovells machen
die Konzerne dafir in erster Linie die zu
hohen Preisvorstellungen der Verkaufer
verantwortlich. Das liegt haufig daran,
dass Ubernahmepreise sich an Kennzif-
fern wie dem erwarteten Gewinn orien-
tieren und die Meinungen dariber in
Krisenzeiten schnell auseinandergehen.
Die Kanzlei CMS Hasche Sigle wie-
derum kommt in einer Umfrage zu dem
Ergebnis, dass sich viele potentielle
Kéufer zuriickziehen, weil die Finanzie-
rung einer Ubernahme deutlich schwie-
riger geworden ist. Die Verfugbarkeit
von Fremdkapital fir Ubernahmen sei in
diesem Jahr stark zuriickgegangen.
Davon sind grof3e Transaktionen natur-
gemal? stérker betroffen als das Fusions-
geschaft im Mittelstand.
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