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] REPORT ¢ STRATEGIEN UND VISIONEN

Erfolgreiche Serienkaufer — Worauf es ankommt

Anna Samanta & Stefan Koller, Deloitte AG, ZUrich

1. Einleitung

» Viele in der Schweiz anséssige Unternehmen fiihren
ganze Serien von Akquisitionen durch, um ihre langfris-
tigen strategischen Ziele wie zum Beispiel Markt-
konsolidierung, Expansion in neue Markte und Lander
oder die Komplettierung ihres Produktportfolios zu er-
reichen’.

In 2014 verzeichnete der Schweizer M&A-Markt einen
starken Anstieg zum Vorjahr: Das Transaktionsvolumen
war mit 178 Mrd. CHF (2013: 27 Mrd. CHF) das hdchs-
te seit 20082. Dennoch werden die Erwartungen an eine
Akquisition oft nicht erfillt. Die Chancen, aber auch die
Risiken sind fur Serienkdufer besonders hoch. Serien-
kaufe bringen ein hohes MaB3 an Komplexitat mit sich
und erfordern entsprechende Ressourcen. Allein die
Integration eines einzelnen Zielunternehmens kann den
Kaufer vor groBBe Herausforderungen stellen. Diese sind
bei einer ganzen Serie von Akquisitionen um ein
Vielfaches groBer. Eine Serie von Akquisen bindet zum
Beispiel Management-Kapazitaten in hohem Mafe,
erzeugt groBen Planungs- und Koordinationsaufwand
und bendtigt manchmal auch eine organisatorische
Restrukturierung, um den gewdilnschten Erfolg zu er-
zielen. Andererseits kénnen sich Serienkaufer einen
Wettbewerbsvorteil verschaffen, da sie Gber die Voraus-
setzungen verfligen, flr Akquisen systematische Losun-
gen zu entwickeln, um die Herausforderungen erfolg-
reicher zu meistern als ihre Konkurrenz. Dazu gehoéren
zum Beispiel systematische Prozesse mit klaren
Verantwortungsbereichen oder auch die Bewertung des
Akquisitionserfolgs nach erfolgter Integration.

In diesem Artikel werden die Herausforderungen, die
Erfahrungen, aber auch die Methoden, beschrieben,
mit denen erfolgreiche Serienkdufer operieren. Die
Erkenntnisse basieren teilweise auf einer Studie?, wel-

1 Ein Serienkdufer ist definiert als ein Unternehmen, welche in den letzten zwolf Jahren mehr
als acht Transaktionen durchgefiihrt hat.

2 Mergermarket.

3, Serial acquirers — Getting your ducks in a row", a joint study by Deloitte and the
University of St. Gallen, February 2015.
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che die Universitat St. Gallen in Zusammenarbeit mit
Deloitte durchgefthrt und veroffentlicht hat. Dabei
wurden zwischen Juni und November 2014 40 Vertre-
ter aus 25 in der Schweiz ansassigen Serienkaufern mit
Jahresumsatzen zwischen 1 Mrd. CHF bis 60 Mrd. CHF
befragt. Diese Serienkaufer gehéren verschiedensten
Sektoren wie Life Science, Logistik, Retail, Finanz- und
der produzierenden Industrie an. Zudem wurden in
diesen Artikel Erkenntnisse aus der Deloitte-Studie
»Integration director - human or superhuman” aus dem
Jahre 2001 sowie die Erfahrungen zahlreicher Deloitte-
Experten eingebaut.

In den nachfolgenden Kapiteln stellen wir zusammen-
gefasst die wichtigsten Erkenntnisse und Lehren dar,
welche Serienkdufer anwenden, um erfolgreich zu ak-
quirieren und integrieren.

2. M&A-Teams gehoéren zum Standard,
Integrations-Teams sind jedoch selten

Die meisten Serienkaufer in der Schweiz nutzen ein de-
zidiertes Team fur ihre M&A-Aktivitdten. Diese Teams
sind entweder als M&A-Teams organisatorisch ver-
ankert oder die M&A-Aufgaben werden durch die
Corporate Development- oder Strategieabteilung wahr-
genommen. Die M&A-Teams existieren typischerweise
seit finf oder mehr Jahren und bestehen in der Regel
aus funf oder mehr Mitarbeitern. Zuweilen verfligen
aber auch einzelne Geschaftsbereiche ber M&A-Kapa-
zitdten.

Bezuglich des Verantwortungsbereichs der M&A-Teams
gibt es groBe Unterschiede: Einige Teams unterstitzen
den M&A-Prozess, zum Beispiel durch Administration
des internen Genehmigungsprozesses, und koordinie-
ren die externen Berater. M&A-Teams in anderen
Unternehmen nehmen eine strategische Rolle ein und
arbeiten sehr eng mit den Geschéftsbereichen zusam-
men, um bevorstehende Akquisitionen zu planen und
abzuwickeln. Der Verantwortungsbereich der meisten
M&A-Teams endet in der Regel mit dem Abschluss der
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Abb. 1 ¢ Dezidiertes Integrations- vs.

Quelle: Eigene Darstellung
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Transaktion (Closing). Nur wenige M&A- Teams sind
auch in die Integrationsaktivitdten involviert.

Im Gegensatz zu den M&A-Teams sind dezidierte
Integrations-Teams selten — lediglich 9% der befragten
Serienkaufer verfligen tber ein dezidiertes Integrations-
Team.

Der Hauptgrund fur die Existenz dezidierter Integrations-
Teams ist ein standiger Bedarf an unternehmensspezifi-
scher Integrationsexpertise. Das bedingt in der Regel
aber eine zentralisierte Unternehmensstruktur, eine ent-
sprechende UnternehmensgréBe sowie moglichst regel-
maBige Akquisitionen. Denn eine der gréBten Heraus-
forderungen, die es bei dezidierten Integrations-
Teams zu meistern gilt, ist deren moglichst stabile
Auslastung. Diese kann mitunter in Abhangigkeit von
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Dezidiertes M&A-Team

der GroBe der Transaktionen, der Zeitspanne dazwi-
schen sowie vom Grad der Integration stark variieren.
Das Konzept der Integrations-Teams wird bei Serien-
kaufern auf unterschiedliche Art und Weise umgesetzt:
Es gibt Integrations-Teams, welche Teil einer Projekt-
Management-Organisation sind. Andere Teams neh-
men Uber die Integration hinausgehende Aufgaben
wahr, wie zum Beispiel im Bereich Restrukturierung
oder sie begleiten andere groBe Transformations-
programme. Damit wird eine stabilere Auslastung er-
reicht und inhaltliche Synergien kénnen optimal ge-
nutzt werden.

In den meisten Fallen fuhrt aber ein nicht dezidiertes
Team die Integration durch. Bei kleineren Akquisitionen
obliegt die Steuerung vor allem dem Integrations-Team
selbst und die wichtigsten Entscheidungen werden pp
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Abb. 2 ¢ Auspriagung des Integrationsprozesses

Quelle: Eigene Darstellung

58%

von einem relativ kleinen Team im Top-Management ge-
fallt. Bei groBeren Akquisitionen sind die Entscheidungs-
wege formeller, das hei3t es gibt in der Regel pro
Funktionseinheit (z.B. Verkauf, Personal- oder Finanz-
wesen) eine Projektleitung. Diese berichtet an den Inte-
grationsleiter, welcher durch ein funktionsibergreifen-
des Projekt-Management-Office unterstltzt wird. Der
Integrationsleiter rapportiert in regelmafigen Abstanden
an den Lenkungskreis, welcher sich in der Regel aus
Geschaftsleitungsmitgliedern zusammensetzt. Um ei-
nen koordinierten Austausch zwischen den circa zehn
bis 15 funktionalen Teams zu erreichen, werden nach
Bedarf zusatzliche funktionstbergreifende Teams, zum
Beispiel fur die Order-to-Cash Integration, Customer
Experience, Synergie-Abschatzung und -Messung oder
Change Management gebildet.

3. Der Integrationsprozess ist in der Regel
weniger ausgereift als der M&A-Prozess

Typischerweise verfligt ein Serienkaufer Gber einen sehr
standardisierten M&A-Prozess und ein breites Spektrum
an ,Werkzeugen” wie Due Diligence- und Bewer-
tungsmethoden, Listen moglicher Zielunternehmen,
Vertrage und Non Disclosure Agreements, um nur eini-
ge zu nennen. Um Vergleichbarkeit zwischen den mog-
lichen Transaktionen herzustellen, verwenden einige
Serienkaufer ein standardisiertes Dokument zur Ent-
scheidungsfindung auf Board Level (z.B. Présentationen
mit vorgegebenen, zwingenden Inhalten). Auf dieser
Basis konnen Entscheidungen schneller gefallt werden
und das Vertrauen in die geféllten Entscheidungen ist
in der Regel groBer.

Demgegenuber verfligen nur gerade 11% der befrag-
ten Serienkadufer Gber einen formellen Integrations-
prozess. Im optimalen Fall ist der M&A- mit dem Inte-
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Bl Kein Prozess vorhanden

I Denkt dartber nach,
einen Integrationsprozess zu implementieren

Informeller Integrationsprozess vorhanden

B Formeller Integrationsprozess vorhanden

grationsprozess zu einem Gesamtprozess verschmol-
zen. Dieser beinhaltet in dem Sinne alle typischen
Phasen, das heiBt Target Screening und Origination,
Due Diligence, Deal Execution, Integration und Post-
Integration-Review. Dabei sind die Rollen und Ver-
antwortlichkeiten, Ubergaben und Genehmigungs-
prozesse klar geregelt.

Nur gerade 23% der befragten Serienkaufer verfligen
Uber ein vollstandiges und standardisiertes Set an
Integrationsmethoden. Dieses beinhaltet idealerweise
die Vorgehensweisen und Vorlagen fir jede Unter-
nehmensfunktion (z.B. Finanzabteilung, Einkauf, Ver-
kauf etc.), Vorgehensweisen und Vorlagen far das
Projekt-Management und fur weitere, funktionentber-
greifende Elemente. Andere Serienkaufer hingegen be-
schranken sich auf die Dokumentation der wichtigsten
Prozesse und Methoden.

Bei Serienkaufern ohne dezidiertes Integrations-Team
fallt auf, dass das Wissen oft in der Organisation verteilt
ist — das heiBt entweder dezentral dokumentiert oder
in den Koépfen einzelner Mitarbeiter verankert.

Es ist zu erwahnen, dass die Entwicklung von standar-
disierten Prozessen und Methoden fur M&A und Inte-
gration stark von der UnternehmensgréBe und den
Steuerungsmechanismen abhangt: GroBe zentralisierte
Serienkaufer verfigen in der Regel Uber ein hdheres
MafB an formalisierten Prozessen und Methoden im
Vergleich zu kleineren, dezentralisierten Serienkaufern.

4. Die proaktive Nutzung verschiedener Kanale
zur Deal Origination ist essenziell

Es gibt verschiedene Kanale, durch welche eine
Akquisition initiiert werden kann (Deal Origination):

M&A REVIEW 7-8/2015 e 26. Jahrgang



STRATEGIEN UND VISIONEN ¢ REPORT

Abb. 3 ¢ Zusammenarbeit zwischen M&A- und Integrations-Team

Quelle: Eigene Darstellung

53%

Durch das Management des Zielunternehmens, durch
den oder die Besitzer, durch Intermedidre oder durch
den Kaufer selbst. Die Initiierung durch den Kaufer ge-
schieht teilweise lokal und in den Geschaftsbereichen
oder auch zentral, das hei3t auf Gruppenebene. Die
Befragungen zeigen, dass Schweizer Serienkaufer typi-
scherweise verschiedene Kandle zur Initiilerung von
Akquisitionen nutzen.

Die Wahl der Kanéle zur Deal Origination hangt von ver-
schiedenen Faktoren ab: Den Wachstumszielen, der
Dynamik in der jeweiligen Industrie und nicht zuletzt
auch von der organisatorischen Struktur des Kaufers
selbst. Wahrend Serienkaufer in konsolidierten Markten
auf ihre Kanale auf Gruppenebene setzen, setzen sie
bei Akquisen in fragmentierten Markten auf Kanale auf
Geschaftsbereichsebene. Insgesamt Iasst sich sagen,
dass sich nur wenige Serienkaufer vollstandig auf exter-
ne Unterstltzung bei der Initiierung von Transaktionen
verlassen.

Die befragten Serienkaufer unterscheiden sich vor allem
in Bezug auf die internen Ressourcen zur Identifikation
von Akquisitionskandidaten. Einige Serienkaufer ver-
walten ihr Portfolio von Akquisitionskandidaten duBerst
aktiv, wobei dezidierte Mitarbeiter regelmaBig und sys-
tematisch Daten zu ausgewahlten Zielunternehmen zu-
sammentragen und rapportieren. Andere Serienkaufer
schulen ihre Fihrungskrafte in den Geschaftsbereichen
und Regionen, wie mogliche Akquisitionskandidaten
identifiziert und beurteilt werden und wie die Kon-
taktaufnahme zum Unternehmen erfolgen soll. Es gibt
aber auch Serienkaufer, welche sich weniger systema-
tisch verhalten. Diese Serienkdufer evaluieren Unter-
nehmen nicht proaktiv, sondern erst dann, wenn diese
zum Verkauf stehen.

26. Jahrgang ® M&A REVIEW 7-8/2015

I Denkt darUber nach,
eine Zusammenarbeit zu etablieren

Informelle Zusammenarbeit

Bl Formell geregelte Zusammenarbeit

5. Der Integrationserfolg basiert auf der friihen
Einbindung des Integrations-Teams

Nicht aufeinander abgestimmte M&A- und Integrations-
Teams stellen ein groBes Risiko fir den Akquisitionserfolg
dar. Im ungunstigsten Fall gibt es keine Kontaktpunkte
zwischen den beiden Teams — das heil3t beide Teams ar-
beiten isoliert voneinander.

Die meisten Serienkdufer bestatigen die Wichtigkeit von
aufeinander abgestimmten Teams und stellen eine ver-
besserte Abschatzung von Synergien in Bezug auf die
Genauigkeit und die Robustheit fest. Serienkdufer pro-
fitieren bis zum Abschluss der Integration vom stetigen
Erfahrungsaustausch zwischen den beiden Teams. Diese
Zusammenarbeit verbessert die Qualitat der Syner-
gieabschatzung bei kunftigen Akquisitionen. Aus die-
sem Grund haben die meisten Serienkaufer entspre-
chende formelle und informelle Strukturen geschaffen.
Es ist hier zu erwdhnen, dass auch die Zusammenarbeit
zwischen Kaufer und akquiriertem Unternehmen er-
folgsbestimmend ist. Dies wird in der Praxis oft so um-
gesetzt, dass die funktionalen und funktionstibergrei-
fenden Integrations-Teams aus Mitarbeitern des Kaufers
und des akquirierten Unternehmens gebildet werden
(, two-in-a-box approach™).

Schlussendlich ist der Integrationsleiter fur den Erfolg
der Integration verantwortlich. Die Erfahrung zeigt, dass
ein GroBteil der Integrationsleiter aber erst nach Ab-
schluss der Transaktion (Closing) involviert wird. Eine
frihere Einbindung des im optimalen Falle dezidierten
Integrationsleiters hilft, Akzeptanz und ein grundlegen-
des Verstandnis fur die strategischen Motive der
Akquisition zu schaffen. Zudem kann die Chance ge-
nutzt werden, schon frihzeitig Beziehungen zu wichti-
gen Personen im Zielunternehmen aufzubauen. Die pp
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Rolle des Integrationsleiters ist zudem sehr zeitaufwan-
dig und nur schwer mit einem Teilzeitpensum zeitgleich
zu einer Linienrolle vereinbar. Obwohl die Vorteile die-
ses Rollenbildes von den befragten Serienkdufern be-
statigt werden, wird es als schwierig empfunden, Mit-
arbeiter mit den dafur notwendigen Qualifikationen zu
identifizieren. Um die besten Mitarbeiter fir die Aufgabe
zu gewinnen, stellt die Rolle des Integrationsleiters im
Idealfall einen wichtigen Karriereschritt innerhalb des
Unternehmens dar. So besetzt zum Beispiel ein ameri-
kanischer Technologiekonzern die Schlisselpositionen
einer Integration mit aufstrebenden Talenten, um diese
fur weiterfihrende Management-Aufgaben vorzuberei-
ten. Wird dem Integrationsleiter keine klare Zu-
kunftsperspektive geboten, kann dies zu Spannungen
flhren, da der Integrationsleiter von anderen Fihrungs-
kraften als Konkurrent wahrgenommen werden kénnte,
oder es kann zu Frustration beim Integrationsleiter selbst
fUhren, wenn gute Positionen durch andere Kandidaten
besetzt werden. Es ist in der Tat so, dass ein betracht-
licher Teil der Integrationsleiter zwei bis drei Jahre nach
der Integration das Unternehmen verlasst, da einerseits
Integrationserfahrung am Arbeitsmarkt gefragt ist und
andererseits SchlUsselpositionen wdahrend der Inte-
gration durch andere Kandidaten besetzt wurden. Die
Aussicht und Klarheit tGber die Rolle nach erfolgter
Integration ist duBerst wichtig, um diese Talente im
Unternehmen zu halten.

6. Robuste Geschaftsprozesse bilden eine
wichtige Erfolgsgrundlage

Die meisten Serienkaufer bestatigen, dass robuste IT-
Systeme und Geschaftsprozesse innerhalb der IT-
Abteilung (in der Regel hdngt ein groBer Teil der
Synergien und Integrationskosten von der IT-System-
Integration ab), aber auch innerhalb der Finanz- und der
Personalabteilung wichtige Grundlagen fiir den Erfolg
darstellen.

Obwohl Serienkdufer mit langerem Track Record meh-
rere Unternehmen gleichzeitig integrieren kdnnen, ge-
schieht dies jedoch oft auf unterschiedliche Ge-
schaftsbereiche und Regionen verteilt. Im Idealfall ist ein
Geschaftsbereich in einem Land oder einer Region nur
mit einer Integration beschaftigt. M&A ist jedoch oft
nicht optimal planbar, weshalb Mehrfachbelastungen
auftreten kénnen. Umso wichtiger sind in solchen Fallen
robuste Geschéaftsprozesse und [T-Systeme.

Die befragten Serienkdufer bestatigen auch, dass anor-
ganisches Wachstum Opportunitatskosten mit sich
bringt. In vielen Fallen werden die Komplexitat und der
Koordinationsaufwand unterschatzt, was dazu fihren
kann, dass andere Initiativen oder gar das Tagesgeschaft
negativ beeinflusst werden. Viele Serienkaufer bemer-
ken, dass kleinere Transaktionen ein dhnlich hohes Mal3
an Komplexitat und Aufwand mit sich bringen wie
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groBe Transaktionen. 67% der Serienkaufer wirden
von einer Akquise Abstand nehmen, wenn klar wird,
dass diese fur den Geschaftsbereich nicht verdaubar
ware oder die dazu notwendigen Management-
Kapazitaten temporar nicht zur Verfligung stehen wur-
den. Insbesondere Serienkdufer mit kleineren Trans-
aktionsvolumen verschieben ein Akquisitionsvorhaben,
wenn kein dezidiertes M&A- und Integrations-Team zur
Verfligung steht.

Abstand zu nehmen von einer Akquise wegen Mangels
an Ressourcen ist in der Regel aber nicht die erste
Option. Im Normalfall werden zuerst externe Ressourcen
hinzugezogen oder es werden Spezialisten eingestellt.
Neueinstellungen machen insbesondere dann Sinn,
wenn die zusatzlichen Kapazitaten Uber einen langeren
Zeitraum eingesetzt werden kénnen. Im Falle von zeit-
gleichen Akquisitionen kann die Integration spezifischer
Funktionen (z.B. Finanzen) auch in gestaffelter Weise
erfolgen oder es wird generell die Integration einer neu
akquirierten Unternehmung verschoben. Das Risiko bei
Letzterem ist, dass akquirierte Unternehmen unter
Umsténden nie integriert werden.

7. Synergien sind erfolgskritisch, werden jedoch
zu selten vollstandig gemessen

In Bezug auf die Messung von Synergien gibt es bei den
befragten Serienkaufern groBe Unterschiede. Lediglich
21% der befragten Serienkaufer messen die Synergien
auf gezielte Art und Weise. Weitere 26% bestimmen
die angestrebten Synergien nur teilweise — zum Beispiel
ausschlieBlich bei groBen Integrationen oder es wird nur
gegen den Business Plan des kombinierten Unter-
nehmens, nicht jedoch gegen den Business Plan des ak-
quirierten Unternehmens verglichen. Die meisten
Serienkdufer bestatigen die Wichtigkeit der Definition
und des Messens der Erfolgskriterien schon frih im
Transaktionsprozess. Wobei es als schwierig und auf-
wandig erachtet wird, alle Dimensionen regelmaBig
und akkurat zu messen.

Dies trifft im Besonderen auf die Umsatzsynergien zu.
Diese sollten besonders detailliert geplant werden. An-
sonsten besteht die Gefahr, dass die Umsatzsynergien
nicht gentigend vom Ubrigen Umsatzwachstum abge-
grenzt und gemessen werden kénnen. Dies geht auf
Kosten der Kontrolle und der Steuerung der Integration.
Um Umsatzsynergien gezielt realisieren zu kénnen, wer-
den oftmals auch maBgeschneiderte Anreizpakete fur
die entsprechenden Verkaufer geschndrt.

Generell lasst sich sagen, dass groBe und eher zentral
geflihrte Serienkaufer Synergien systematischer messen
als kleinere und dezentral gefiihrte Serienkaufer (einige
Serienkaufer verzichten sogar ganz darauf). Zudem
werden die Synergien in konsolidierten Industrien kon-
sequenter bestimmt als in fragmentierten, was den

M&A REVIEW 7-8/2015 e 26. Jahrgang
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Abb. 4 e Management-Kapazitat als wichtige Transaktionsvoraussetzung

Quelle: Eigene Darstellung
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33%
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Abb. 5 ¢ Vorgehensweise zur Nutzung des Lernpotenzials

Quelle: Eigene Darstellung

erhohten Margendruck widerspiegelt. Nebst finanziel-
len Kennzahlen messen viele der befragten Serienkdufer
auch qualitative Indikatoren, wie zum Beispiel das
Mitarbeiterbefinden oder den Erhalt der Kundenbasis.

8. Ein groBer Teil des Lernpotenzials liegt
oftmals brach

Langst nicht alle Serienkaufer haben eine wohldefinier-
te Vorgehensweise, um systematisch aus getatigten

26. Jahrgang ® M&A REVIEW 7-8/2015

Keine Vorgehensweise

Denkt dartiber nach,
eine Vorgehensweise zu implementieren

Informelle Vorgehensweise

Formelle Vorgehensweise

Akquisitionen zu lernen und sich zu verbessern. Nur
43% schulen ihre Mitarbeiter in den jeweiligen trans-
aktionsrelevanten Prozessen. Diese Schulungen erfol-
gen zum Teil Gber Online-Plattformen, Uber regelma-
Bige Trainings mit externen Referenten oder Uber
Roadshows, um die generell gultigen und firmenweiten
Methoden, Prozesse und Standards zu vermitteln.

Viele Serienkaufer betonen jedoch, dass nicht das nie-
dergeschriebene, sondern insbesondere daspp
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individuelle Wissen und die Erfahrungen der Mitarbeiter
wertvollersind. Das bedeutet aber, dass bei Serienkdufern
eine gewisse Konsistenz in der Zusammensetzung des
Integrations-Teams wichtig ist. Einige Unternehmens-
funktionen, wie zum Beispiel die IT-, die Personal- oder
die Finanzabteilung, bestimmen Integrationsexperten,
welche das funktionale Integrationswissen quasi in sich
vereinen und dieses den betroffenen Einheiten in einer
Beraterfunktion zur Verfligung stellen.

Obwohl ein groBer Teil der Serienkaufer ihre Lehren aus
einer Integration zieht, gibt es nur wenige, welche das
Erreichte mit dem urspriinglichen Business Case verglei-
chen und nétigenfalls die Ziele und Synergien anpassen.
Zudem bestatigen viele der befragten Serienkaufer, dass
sie den Integrationserfolg zwar Gberprifen, dass sie da-
raus aber wenig Verbesserungspotenzial umsetzen.

Mit systematischem Lernen verschafft sich der Se-
rienkaufer im Laufe der Zeit einen komparativen Vorteil
gegenlber Konkurrenten, indem die Komplexitat, die
Kosten, die Risiken und das Synergiepotenzial einer
Akquisition besser abgeschatzt werden kdnnen. Dies
wurde durch Serienkaufer bestatigt, welche systema-
tisch ein Post-Integration-Review durchfiihren. Diese
stellen fest, dass die Genauigkeit bezlglich der
Bewertung und Planung zugenommen hat. Interes-
santerweise ist sich mehr als ein Drittel der Serienkaufer
dieses Lernpotenzials nicht vollstandig bewusst.

Die Transaktionen verlaufen oftmals in Zyklen, das heift
es gibt Zeiten mit hoher Aktivitat, welche dann wieder
abflacht. In Zeiten hoher Aktivitdt werden M&A- und
Integrationskapazitaten aufgebaut und die Prozesse
durchgespielt und gelebt. Die Kapazitaten werden bei
abnehmender Aktivitat wieder abgebaut und der Fokus
richtet sich auf andere Initiativen. Das bedeutet in der
Regelauch, dassIntegrationsexpertenin Linienfunktionen
transferiert werden und damit wertvolles Wissen fiir
kinftige Akquisitionen schwerer zu mobilisieren ist. Bei
steigender Aktivitat mussen Serienkaufer im Extremfall
ihre M&A- und Integrationsprozesse von Grund auf neu
initialisieren. Im Falle einer langfristigen Akquisitions-
planung ware deshalb ein stetes Investment in M&A-
und Integrationskapazitaten ratsam.

9. Fazit: Sieben Faktoren dominieren die
Erfolgsquote bei Serienkaufern

Die sieben Erfolgsfaktoren seien zum Abschluss noch-
mals zusammengefasst.

Als Erstes sollte nebst einem dezidierten M&A-Team ein
dezidierter Integrationsleiter bestimmt werden. Ein de-
zidiertes und in der Unternehmensorganisation fest ver-
ankertes Integrations-Team macht aber nur unter be-
stimmten Umstanden Sinn. In jedem Fall ist aber eine
enge Zusammenarbeit beider Teams eine zentrale
Voraussetzung fur Erfolg.
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Zweitens sollte ein systematischer Integrationsprozess
verfolgt werden. Dies hilft, Ressourcen schnell zu mobi-
lisieren und zielgerichtet einzusetzen. Jede Integration
ist jedoch einzigartig. Deshalb braucht es auch die
Flexibilitat, den Integrationsprozess an die jeweiligen
Umsténde anzupassen.

Drittens sollte die Deal-Pipeline aktiv gefuihrt werden
und nebst internen auch externe Quellen bertcksichti-
gen. Bei der Evaluation von Zielunternehmen sollten
nebst strategischen und finanziellen auch integrations-
spezifische Kriterien miteinflieBen.

Viertens ist eine frihe Einbindung zuerst des Inte-
grationsleiters und danach des Integrations-Teams
wichtig. Dies schafft ein frihes Verstandnis fir die
Hintergrinde der Transaktion und erlaubt es, integrati-
onsspezifische Kriterien in die Evaluation des Ziel-
unternehmens miteinflieBen zu lassen.

Funftens braucht es insbesondere in [T-, Personal- und
Finanzabteilungen robuste Systeme, Prozesse und ge-
nidgend Ressourcen, damit ein Serienkaufer die Ak-
quisitionen , verdauen” kann. Denn diese Funktionen
werden in beinahe jeder Integration stark gefordert.

Sechstens sind Kosten- und Wachstumssynergien mit
vernUnftigem Aufwand messbar. Die Messung dieser
Synergien liefert wichtige Parameter zur Steuerung und
Dokumentation des Integrationserfolgs.

Siebtens gilt auch fir Integrationen , Practice Makes
Perfect”. Wenn Serienkaufer systematisch dazulernen,
verschaffen sie sich einen einzigartigen Wettbe-
werbsvorteil gegentber ihren Konkurrenten. Eine zen-
trale Dokumentation des Integrationsprozesses, das
Festhalten und Umsetzen der wichtigsten Erfahrungen
und Verbesserungspotenziale sowie ein Vergleich der
Integrationserfolge mit den urspringlichen Annahmen
sind vergleichsweise leicht zu erreichen und verschaffen
dem Serienkaufer mittel- bis langfristig einen Wett-
bewerbsvorteil gegentber der Konkurrenz. |
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