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Post Merger Integration (PMI) Teil 2 — Bedeutung
von Synergien bel der Kaufpreisfindung und
Umsetzungserfordernisse

Der Schliissel zu einem erfolgreichen Unternehmenskauf ist die Integration des erworbenen Unternehmens. Es folgt ein Er-

fahrungsbericht aus der Praxis.

Dipl.-Kaufmann Swen PW. Wietzke, Niggemann & Partner GmbH s.wietzke@ifwniggemann.de

1 Einleitung

Bei der Frage, ob ein Unternehmen er-
worben werden soll und zu welchem
Kaufpreis, werden meist verschiedene
Grinde von Unternehmenskaufern fiir
diesen Schritt genannt. Als einer der
wichtigsten Griinde fuir einen Unter-
nehmenskauf zahlt die Realisierung
von Synergien.

Dabei werden die Synergiepotenziale
bei der kdauferseitigen Unternehmens-
bewertung im Rahmen der Kaufver-
handlungen auf Basis von unvollstan-
digen Informationen zundchst nur
grob geschatzt. Die Praxis zeigt, dass
die Verantwortlichen dabei einer per-
manenten Versuchung unterliegen,
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positive Synergiepotenziale zu tiber-
schdtzen und negative Synergiepoten-
ziale zu unterschatzen.

Zudem kann ein gewisses Dilemma
aufseiten des K&ufers vorliegen. Auf
der einen Seite verfolgt der Kdufer
das Ziel, einen geringen Kaufpreis zu
zahlen. Aufderanderen Seite muss der
Ké&ufer ggf. im Zuge eines M&A-Aukti-
onsverfahrens eine hohe strategische
Pramie bezahlen, damit er bei der Auk-
tion iberhaupt den Zuschlag erhalt.

Ambitionierte Synergieziele und eine
mangelnde Berticksichtigung von ne-
gativen Synergien kénnen damit zu
einem erhohten Kaufpreis fithren. Dies

misste eigentlich zu einem hohen Um-
setzungsdruck auf die Synergiereali-
sierung nach dem Unternehmenskauf
fihren, um einen Goodwill Impair-
ment nach IAS 36 zu vermeiden.

In der Praxis zeigt sich jedoch haufig,
dass die angestrebten Synergien nach
dem Unternehmenskauf nicht reali-
siert werden. Die erwartete Unterneh-
menswertsteigerung bleibt im Ergeb-
nis aus. Mogliche Ursachen sind dabei
(1) zu grob geschatzte Synergien auf
Basis unvollstandiger Informationen
vor Abschluss der Transaktion, (2) un-
klare Umsetzungsverantwortlichkei-
ten nach dem Unternehmenserwerb
und (3) eine fehlende proaktive Betei-
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ligung des Managements nach Trans-
aktionsabschluss.

2 Begriffsbestimmung

Der Begriff Synergie stammt urspriing-
lich aus dem Griechischen und lasst
sich mit,Zusammenwirken“ tiberset-
zen. Mit dem Begriff wird das Phédno-
men beschrieben, dass die Summe von
Einzelteilen den Wert einzelner Teile
tubersteigt. Im Ergebnis somit 1+1
nicht gleich 2 ergeben, sondern bei-
spielweise 2,5. Das Institut der Wirt-
schaftspriifer IDW) umschreibt diesen
Begriff dabei &hnlich, fokussiert dabei
insbesondere aufdie Veranderung der
finanziellen Uberschiisse, die durch
Synergieeffekte verbessert werden
sollten.

Auchwenn in derbetriebswirtschaftli-
chen Literatur eine eindeutige begriff-
liche Definition fehlt, werden Begriffe
wie Synergie, Synergieeffekt und Ver-
bundeffekt synonym verwendet. Ist ein
Unternehmenskauf noch nicht abge-
schlossen, sollte dabei von ,Synergie-
potenzialen® gesprochen werden, da
diese nur moéglicherweise vorhanden
sind. Synergiepotentiale setzen zudem
noch gezielte MaRnahmen fiir eine
Umsetzung voraus. ,,Synergieeffekte®
hingegen stellen aufbereits realisierte
Synergiepotenziale ab.

Dabei werden mit Synergien meist po-
sitive Effekte assoziiert. Jedoch zeigt
die Erfahrung, dass neben den posi-
tiven Effekten auch negative Effekte
auftreten kénnen, wie z.B. ein erhshter
Koordinierungsbedarf nach dem
Unternehmenskauf in der Integrati-
onsphase aufgrund unterschiedlicher
Managementstile.

3 Synergiebewertung im Zuge von
Unternehmensbewertungen

Bei der Bewertung von Unternehmen
(siehe IDW S1 i.d.F. 2008: Grundsétze
zur Durchfithrung von Unternehmens-
bewertungen) wird grundsatzlich zwi-
schen unechten und echten Synergie-
effekten (im Folgenden zur genaueren
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Abgrenzung ,Synergiepotenziale®)
unterschieden. Von dieser Unterschei-
dung hangt ab, ob Synergien in der
Unternehmensbewertung tiberhaupt
berticksichtigt werden kénnen, da in
unterschiedlichen Unternehmensbe-
wertungsverfahren diese Synergiepo-
tenziale unterschiedlich zu bertick-
sichtigen sind.

Unter echten Synergien werden dabei
Synergiepotenziale verstanden, die
sich nur durch die Kooperation ganz
bestimmter Unternehmen aufgrund
spezifischer Eigenschaften und Gege-
benheiten realisieren lassen. Damit
entstehen echte Synergien ausschliel3-
lich aufgrund des individuellen Bewer-
tungsanlasses, die ohne den jeweiligen
Bewertungsanlass nicht auftreten wiir-
den. Hierunter fallen beispielsweise
verbesserte Absatzchancen aufgrund
einesverringerten Konkurrenzdrucks.

Unechte Synergien lassen sich hinge-
gen auch ohne den konkreten Bewer-
tungsanlass realisieren und sind somit
auch ohne einen Zusammenschluss
realisierbar. Zur Realisierung ist also
kein Transaktionspartner erforderlich.
Hierzu zdhlen beispielsweise Fixkos-
tenreduzierungen und Preissteigerun-
gen.

Synergien kénnen dazu fithren, dass
kiinftige finanzielle Uberschiisse eines
Unternehmens im Vergleich zu der
Situation vor einem Unternehmenszu-
sammenschluss hoher oder niedriger
ausfallen. In diesem Zusammenhang
wird bei der Unternehmensbewertung
von positiven und negativen Synergien
gesprochen. Dabei wird die Summe al-
ler positiven Synergien als Bruttosyn-
ergie bezeichnet. Der Netto-Synergie-
wert ergibt sich nach Abzug von
samtlichen negativen Synergien vom
Bruttosynergiewert. Die Kosten der In-
tegration als auch die Koordinierungs-
kosten im Rahmen der Integration stel-
len dabei die wesentlichen negativen
Synergien dar, die in jedem Unterneh-
mensbereich anfallen kénnen.

Im Zuge von Unternehmensbewertun-
gen gilt demnach die Schlussfolge-
rung, dass der Kaufpreis eines Unter-
nehmensumso niedrigerist, je weniger
Synergien der Kdufer in dem zu kau-
fenden Unternehmen sieht.

Der Einfluss von Synergien zeigt sich
am deutlichsten bei der Festlegung des
Kaufpreises als subjektiven Wert. In
Verhandlungssituationen preisen
Kaufer und Verkdufer die Zukunftser-
wartungen, die von einzelnen Synergi-
en abhangen, oft unterschiedlich ein.
Ein Verk&ufer wird insbesondere un-
echte Synergien in die Verhandlungen
einflief3en lassen, da sich diese mit je-
dem Ké&ufer realisieren lassen. Der
Kaufer profitiert dabei zusétzlich von
echten Synergien.

Bei der Kaufpreisfindung im Zusam-
menhang mit dem geplanten Unter-
nehmenserwerb ist der Kdaufer auf-
grund der subjektiven Einschatzung
seiner echten und unechten Synergien
und ggf. aufgrund seines Dilemmas, in
einem Auktionsverfahren zum Zuge
kommen zuwollen, bereit, einen héhe-
ren Kaufpreis zu bezahlen.

Zu beachten ist hierbei, dass der Kau-
ferdie echten und die unechten Syner-
gien als auch die negativen Synergien
auf Basis von nur unvollstdndigen In-
formationen im Zuge des Kaufprozes-
ses bewertet respektive einschatzt.
Hierbei kann von einem ,, Top down*-
Bewertungsansatz von Synergien ge-
sprochen werden.

Nach erfolgter Abgabe derindikativen
Angebote und Zugang zum Datenraum
wird im Rahmen der Due Diligence mit
der ,Top down“-Synergiebewertung
begonnen. Hierbei wird unter unvoll-
standigen Informationen und hohem
Zeitdruck oftmals auf die Identifizie-
rung und Quantifizierung von zu-
nachst unechten Synergiepotenzialen
fokussiert.
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Die Synergiebewertung hdngt dabei
entscheidend von der Quantifizierbar-
keit einzelner Synergiepotenziale und
deren Auswirkung auf die einzelnen
GuV-Positionen ab. Welche Kostensy-
nergien in den einzelnen Wertschop-
fungsstufen als realistisch anzusehen
sind, ist je nach Industrie sehr unter-
schiedlich, genauso wie die Umsetz-
barkeit. Im Vergleich zu den echten
Synergien, wie z.B. Marktsynergien
(Steigerung der Marktanteile, Cross Sel-
ling), konnen Kostensynergien auf Ba-
sis unvollstandiger Informationen im
Vorfeld verhdltnismaRig plausibel
quantifiziert werden.

Hierbei gilt es zu beachten, dass die
strategische Pramie unter anderem bei
der Beriicksichtigung von Synergien
im Voraus mit dem Kaufpreis zu zah-
len ist, wohingegen die damit verbun-
denen Synergiepotenziale nach dem
Unternehmenserwerb erst noch reali-
siert werden mussen.

Da die Identifikation und Quantifizie-
rung der Synergiepotenziale vor einem
Unternehmenserwerb stets mit Unsi-
cherheiten behaftet sind und auf Basis
optimistischer Einschatzungen erfolgt,
erhoht sich damit der Umsetzungs-
druck zur schnellen Realisierung der
bewerteten Potenziale im Kaufpreis
nach dem Unternehmenserwerb.

4 Synergiebewertung nach dem
Unternehmenskauf

Oftmals wird falschlich von dem Auto-
matismus ausgegangen, dass die vor
dem Unternehmenskauf und ,Top
down*“ ermittelten Synergiepotenziale
sichnach dem Unternehmenskauf-in
der Integrationsphase — automatisch
realisieren.

Die Synergiepotenziale werden dabei
im Vorfeld eines Unternehmenskaufs
oftmals theoretisch korrekt ermittelt.
Erfahrungen zeigen aber, dass im Ver-
lauf der Integration diese aber nicht
vollstandig, nur mit Verspatung oder
gar nicht realisiert werden. Das liegt
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zum einen daran, dass sich entweder
wenige Mitarbeiter ernsthaft fir ihre
Realisierung verantwortlich fiithlen
oder aber die involvierten Mitarbeiter
mit dem operativen Geschéft bereits so
stark ausgelastet sind, dass sie sich nur
rudimentdr mit der konkreten Syner-
gierealisierung befassen konnen.

Nach dem Unternehmenserwerb hat
sich dabei die Situation ftir den Kdufer
vollstandig verandert. Der Kdufer hat
nun einen kompletten Zugang zu
samtlichen Unternehmensinformatio-
nen und zu den Mitarbeitern des er-
worbenen Unternehmens. Die Evaluie-
rung der Synergiepotenziale als auch
die Realisierung kann dabei nach dem
Unternehmenserwerb zusammen mit
dem Management und den Mitarbei-
tern des erworbenen Unternehmens
,Bottom Up* erfolgen.

Dariiber hinaus kennt zundchst nur
der Kaufer die in den Kaufpreis einge-
preisten ,Top down"“-Synergien. Das
sollte derKauferzeitnah, bestenfallsin
der Phase zwischen Vertragsunter-
schrift (dem Signing) und dem Eigen-
tumsiibergang des Unternehmens
(dem Closing) &ndern, indem er dem
Management des erworbenen Unter-
nehmens seine Synergieerwartungen
vorstellt und erldutert.

Als Ausgangslage fur die Ermittlung
der Synergiepotenziale konnen hierbei
die im Zuge des Unternehmenskaufs
bewerteten , Top down“-Synergiepoten-
ziale genutzt werden. Nach dem Er-
werb ist jedoch vielmehr die absolute
Hohe der im Kaufprozess ermittelten
Synergiepotenziale entscheidend. Wel-
che einzelnen Synergien definiert wur-
den, kann nach dem Erwerb als Indika-
tion respektive als Losungskorridor
Verwendung finden und sollte kritisch
hinterfragt werden.

Erfahrungen zeigen, dass bei einer
,Bottom-Up“-Evaluierung von Syner-
giepotenzialen nach dem Eigentums-
ibergang oftmals Korrekturen einzel-

ner Synergiebausteine entstehen. Dazu

gehoren in Bezug auf einzelne Syner-

giebausteine:

e die Synergieart,

e die absolute Hohe des Wertbeitrags,

e derzeitliche Eintritt derjahrlich wie-
derkehrenden Markt- und Kosten-
synergien

e die Hohe der Kosten zur Realisierung
der Synergien nebst Integrationskos-
ten (im Zuge der Unternehmens-
bewertung Integrations- und Koor-
dinierungskosten genannt)

Eine Unterteilung der Synergiepoten-
ziale in unechte und echte Synergien
wie bei der Kaufpreisfindung im Zuge
der Verhandlungen ist nicht mehr er-
forderlich. Vielmehr gilt es, vor dem
Hintergrund meist limitierter perso-
neller Ressourcen die richtigen Syner-
gien mit dem hochsten Wertbeitrag zu
ermitteln. Dazu erhalten neben den
vorgenannten Kriterien umsetzungs-
orientierte Kriterien eine besondere
Bedeutung:

e Personeller Aufwand respektive

Komplexitat der Umsetzung,
e Umsetzungsgeschwindigkeit.

Vor diesem Hintergrund lassen sich

Synergien folgendermaf3en klassifizie-

ren:

e Jlow hanging fruits“ oder ,niedrig
hangende Friichte”

— wertmaélig hohe Synergien, mit ge-
ringem Aufwand zu erreichen

— schnelle Implementierung von Mal3-
nahmen mithohem Einfluss aufden
Geschéftserfolg

— Beispiel: Einkauf respektive Liefe-
rantenvertrdge

e  high hanging fruits“ oder ,hoch
hangende Friichte*

— wertmadRig hohe Synergien, mit ho-
hem Aufwand zu erreichen

— Spezialisten, Know-how und Res-
sourcen zur Durchfiihrung mit ho-
hem Einfluss auf den Geschaftser-
folg notwendig

— Beispiel: Cross Selling, Personalkos-
tenabbau

e small fruits“ oder kleine Friichte
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- wertmal3ig niedrige Synergien, mit
geringem Aufwand zu erreichen

— schnelle Implementierung von Maf3-
nahmen mit geringen Auswirkun-
gen auf den Geschaftserfolg

— Beispiel: Reduzierung Budgets ein-
zelner Abteilungen

e tedious fruits“ mithsame Friichte

— niedrige Synergien, mit hohem Auf-
wand zu erreichen

— Spezialisten, Know-how und Res-
sourcen zur Durchfithrung mit ge-
ringen Auswirkungen auf den Ge-
schéftserfolg notwendig

— Beispiel: ERP-Migration

Neben den positiven Effekten, die mit
den Synergiepotenzialen verbunden
sind, beinhalten die einzelnen Syn-
ergiepotenziale auch latent negative
Synergien genau dann, wenn mit der
Realisierung der Synergiepotenziale
zundchst Kosten verbunden sind. Zum
Beispiel werden im Zuge eines Perso-
nalabbaus bei redundanten Organisa-
tionseinheiten in der Integrationspha-
se mit dem Betriebsrat ein Sozialplan
und Interessensausgleich verhandelt
werden miissen. Im Ergebnis werden
Abfindungen gezahlt.

Im Rahmen der Integration fallen dar-
uber hinaus Integrationskosten an, wie
z.B. Projektmanagement, Offentlich-
keitsarbeit, Reisekosten, Aktivitdten
zur Zusammenfihrung der Unterneh-
menskulturen. Aufgrund moglicher
organisatorischer Widerstdnde bei der
Integration kénnen diese Kosten an-
steigen und einen erwarteten positiven
saldierten Synergieeffekt (= Synergie-
potenzial eines Jahres abzgl. Kosten
der Synergierealisierung des gleichen
Jahres) reduzieren.

Wahrend die Kosten der Synergie-
realisierung und die Integrationskos-
ten in den ersten Jahren meist einma-
lig anfallen, stellen sich die positiven
Synergieeffekte sukzessive ein und
bleiben in der Regel dauerhaft beste-
hen. Dabei sollten in der Praxis die
Synergiepotenziale spdtestens nach
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zwo0lfbis 24 Monaten realisiert werden,
da diese sich anschlieRend zuneh-
mend mit dulleren Einfliissen (zum
Beispiel Veranderungen der Kunden-
nachfrage, budgetseitige Anpassung
der Mitarbeiterzahlen, Veranderungen
von Technologien, Produkten oder
Maérkten) vermischen. In der Folge las-
sen sich Ergebnisverbesserungen
nicht mehr eindeutig den Synergien
zuordnen.

Das Risiko der Nicht-Hebung der Syn-
ergien steigt dabei mit der Laufzeit
stark an, weil der Umsetzungsdruck
abnimmt, die urspriinglichen Verant-
wortlichen eventuell nicht mehr fiir die
Umsetzung zustdndig sind oder weite-
re organisatorische Veranderungen im
Unternehmen die Nachverfolgung er-
schweren.

Im Anschluss an die ,,Bottom Up“-Be-
wertung respektive Quantifizierung
der Synergiepotenziale und deren vo-
raussichtliche Auswirkungen im Zeit-
ablauf erfolgt die Ermittlung der Aus-
wirkungen aufdie einzelnen GuV-und
Bilanz-Positionen.

5 Synergierealisierung

Die strukturierte Realisierung von
Synergien erfordert neben der ,Bot-
tom-Up“-Quantifizierung von Syn-
ergiepotenzialen auch ein entspre-
chendes Synergiemanagement, das
die Realisierung der Synergiepotenzi-
ale sicherstellt. Das Synergiemanage-
ment hat dabei die Aufgabe, zeitnahe
und transparente Informationen iiber
dierealisierten und noch auszusché&p-
fenden Synergiepotenziale sowie an-
fallende Kosten zu liefern.

Hierbei gilt es, Umsetzungsmalinah-
men fiir die Synergien in den Projekt-
teams zu definieren und deren perma-
nente Uberwachung sicherzustellen.
Dabei miissen zwei Komponenten des
Synergiemanagements berticksichtigt
werden:

e Quantitatives Synergiecontrolling

* Qualitatives Synergiecontrolling

Im Zuge des quantitativen Synergie-
controllings sollte mit moderatem
Aufwand versucht werden, die zu-
ndchstabsoluten ermittelten Synergie-
potentiale bei der Realisierung auch in
den ERP-System respektive im Unter-
nehmenscontrolling nachzuweisen
und zu dokumentieren. In der Praxis
zeigt sich jedoch, dass sich genau die-
ser Nachweis von bereits realisierten
Synergieeffekten schwer aus den be-
stehenden ERP-Systemen generieren
lasst.

Ein qualitatives Synergie- respektive
Malinahmencontrolling bildet hinge-
gen die Basis fur die Fritherkennung
von zeitlichen Verzégerungen und
Risiken und damit die Steuerung
von Abweichungen durch direkte Ge-
genmalinahmen, unabhéngig davon,
ob die Synergieeffekte sich dokumen-
tieren lassen. Bei MaRnahmen, denen
eine direkte finanzielle Auswirkung
zugeordnet werden kann (zum Beispiel
Verhandlungen mit Lieferant A), be-
steht die Moglichkeit einer fortlaufen-
den Priifung, ob der definierte Mal3-
nahmenkatalog zum gewiinschten
finanziellen Ergebnis fithren wird und
die definierten Synergiepotenziale er-
reicht werden kénnen.

Das Synergiemanagement sollte hier-
beinachfolgende Aspekte berticksich-
tigen:

1. Festlegung von Zielen und Verantwort-
lichkeiten
Strukturierte Erfassung aller Syner-
giepotenziale, Festlegung von Teams
zur Umsetzung und von eindeutigen
Verantwortlichkeiten, aktive Unter-
stiitzung durch das Topmanage-
ment.

2.Hinterlegung der Synergiebausteine
mit detaillierten MafSnahmen
Festlegung von Malinahmen zur Sy-
nergierealisierung fiir jeden Syner-
giebaustein, Detaillierung der finan-
ziellen Effekte und Zuordnung auf
der Zeitachse, Erfassung der Ergeb-
niseffekte nach GuV-Positionen. Ab-
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leiten des Ressourcenbedarfs fiir
eine Realisierung

3. Priorisierung
Priorisierung der Synergiebausteine
hinsichtlich Ergebniseffekte, Kosten
der Realisierung und personellem
Aufwand. Insbesondere im Falle von
limitierten personellen Ressourcen.
Auf Basis dieser gewonnenen Er-
kenntnisse ist es empfehlenswert,
die knappen personellen Ressourcen
auf die priorisierten Synergien ge-
zielt anzusetzen.

4. Durchfiihrung eines Umsetzungs-
controllings
Fortlaufende Uberwachung und
Vorantreiben der Synergierealisie-
rung durch das Management, kon-
tinuierliche Statusabfragen und
Fortschrittskontrollen, fortlaufende
Einbindung der Umsetzungsverant-
wortlichen, schnelle Identifikation
von Abweichungen sowie das Moni-
toring der Plan- und Ist-Werte.

5. Anreizstrukturen
Bestenfalls Einbeziehen der Syner-
gierealisierung in das bestehende
Anreizsystem beziehungsweise in
das Zielvereinbarungssystem.
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Das Synergiemanagement zur Reali-
sierungvon Synergiepotenzialen sollte
in ein Integrationsmanagementimple-
mentiert werden. Als Faustregel fir
eine erfolgreiche Integration gilt dabei,
das laufende operative Geschaft nicht
zu vernachldssigen, eine offene und
transparente Kommunikation zu ge-
wihrleisten, die Angste und Sorgen der
Betroffenen ernst zu nehmen und eine
intensive Beteiligung des Topmanage-
ments sicherzustellen.

6 Fazit

Synergien gelten oftmals als eine der
treibenden Begriindungen fiir Un-
ternehmenskdufe und damit fiir Wert-
steigerungen durch Mergers & Acqui-
sitions. Demgegeniiber ist die hohe
Diskrepanz zwischen zundchst ge-
schétzten Synergiepotenzialen vor
dem Eigentumsitibergang und den re-
alisierten Synergieeffekten nach dem
Kauf oftmals erntichternd.

Ein Automatismus, bei dem die vor
dem Unternehmenskauf und ,Top
down“ ermittelten Synergiepotenziale
sichnach dem Unternehmenskauf au-

tomatisch realisieren, existiert nicht.
Vielmehr sollte mit einer erneuten Sy-
nergiebewertung nach dem Eigen-
tumstibergang ,bottom up*“begonnen
werden. Bestenfalls zusammen mit
dem Management und den Mitarbei-
tern des gekauften Unternehmens
zusammen. Ein strukturierteres Syner-
giemanagement sichert die Reali-
sierung der Synergiepotenziale. Ein
gemeinsam betriebenes Synergiema-
nagement ist zudem ein Baustein zu
einer erfolgreichen Integration.

b))/

Viel geschieht nach dem
Kolumbus-Effekt:iiber den
Irrtum zum Erfolg.

Hans-Jirgen Quadbeck-Seeger
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