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AUFSATZE

Frank Thole

Grundlegende Fragen wie Forschungs-
strategie, Problemstellung und Relevanz
dieser Artikelserie wurden bereits im ers-
ten Teil (siehe Ausgabe 13/2022) darge-
legt. Die anhaltende Konsolidierung in
der Bankenbranche, beispielsweise in
Deutschland, wird aufgrund des ver-
scharften Wettbewerbs, des Niedrigzins-
umfelds und der Notwendigkeit von
mehr Kosteneffizienz zu einer anhalten-
den Anzahl von Fusionen und Ubernah-
men zwischen Banken fuhren.” Umso
wichtiger ist aus Sicht des Autors die Ver-
besserung der Synergierealisierung und
Erfolgsraten von M&A-Transaktionen.

Daher untersuchte die zugrunde liegen-
de Studie als zweiter Teil die folgende
Forschungsfrage, um den M&A-Erfolg
angesichts einer steigenden Zahl von
M&A-Transaktionen zu verbessern:

Wie wirken sich kulturelle Similaritat und
Kompatibilitat auf die Realisierung von
Synergien in Ubernahme- und Fusions-
transaktionen deutscher Banken aus?

Kulturelle Similaritat und
Kompatibilitat wichtiger Faktor
iIn M&A-Transaktionen

Abbildung 1 gibt einen Gesamtuberblick
Uber die Studie.

Forschungsstand
und Forschungslicken

Die Unternehmenskultur, definiert mit
Werten und Entscheidungen, die das Ver-
halten von Individuen innerhalb von Un-
ternehmen bestimmen, gilt als Schlussel-
faktor fur den Erfolg und die Realisierung
von Synergien bei M&A-Transaktionen.?
Die Organizational Behaviour School of
Thought wird als relevante Denkschule
der M&A-Forschung fur diese Studie
angesehen, da sie die Aspekte der perso-
nellen Entwicklung und Disruption,
Machtdistanz, kulturelle und sprachliche
Similaritat und Kompatibilitat und Kom-
munikation analysiert.? Dabei spielt die
kulturelle Integration eine zentrale Rolle
und weist sowohl ein hohes MaB an Er-
halt der jeweiligen kulturellen Identitat
als auch ein hohes MaB an Interaktion
und Kollaboration der an einer M&A-

Abbildung 1: Ubergreifendes Research Model
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Quelle: F. Thole

f Synergy

realization

Transaktion beteiligten Unternehmen
auf.? Dieser Zusammenhang ist in Abbil-
dung 2 auch hinsichtlich Assimilation,
Marginalitat und Separation verdeutlicht.

Die der Organizational Behaviour School
of Thought zugrunde liegende Akkultu-
rationstheorie besagt, dass die Kompa-
tibilitat der Kulturen der Kaufer- und
Zielunternehmen zu einer erhohten Mit-
arbeiterzufriedenheit und effektiven In-
tegration fuhrt.” Die Cultural Dimensions
Theory lehrt den Umgang mit kulturellen
Unterschieden zwischen Unternehmen
und Landern. Diese kulturellen Dimensio-
nen sind teils direkt erkennbar und sicht-
bar, teils unsichtbar, teils direkt und teils
indirekt in Sprache und Kommunikation
wahrnehmbar; in allen genannten Fallen
haben sie das Potenzial, zu kulturellen
Konflikten zu fuhren.® Die Organizatio-
nal Learning Theory analysiert, wie inner-
halb einer Organisation Wissen geschaf-
fen und ausgetauscht werden kann.”
Weber et al. (2011) fanden heraus, dass
kulturelle Unterschiede generell negativ
mit der Leistung von M&A assoziiert
sind.®? Colombo und Rabbiosi (2014) fan-
den statistische Belege flur Personalver-
luste in der Gbernommenen Firma nach
der Ubernahme und Bildung von weni-
ger motiviertem Personal in der kombi-
nierten Firma.

Machtdistanz wurde im Zusammenhang
mit dem kulturellen Fit hervorgehoben,
der die Realisierung von Synergien und
den Erfolg einer M&A-Transaktion be-
einflusst.? Sprachintensitat, ausgedruckt
durch positive versus negative Orientie-
rung, starke versus schwache Orientierung
und aktive versus passive Orientierung in
der Sprache, semantische Orientierung
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und sprachbasierte kulturelle Orientie-
rung, ausgedruckt durch Macht versus Er-
gebnis versus Personenorientierung in
der Sprache, sind als weitere wichtige
Treiber erfolgreicher PMI zu betrach-
ten.'® Es bezieht sich auf einzelne sprach-
liche AuBerungen, die Bedeutung ganzer
Satze und die Beziehung zwischen
sprachlichen AuBerungen und nicht-
sprachlicher Realitat, die Voraussetzung
fur erfolgreiches Organisationslernen
und die Synergierealisierung ist. Weber
et al. (2011) argumentierten, dass kultu-
relle Unterschiede generell negativ mit
der Leistung von M&A assoziiert sind."

Bislang fehlte jedoch noch ein tiefgrei-
fendes Verstidndnis dartuber, wie sich
kulturelle Ahnlichkeit und Komplemen-
taritat von Ziel und Bieter auf die Syner-
gierealisierung der M&A-Transaktion im
Detail auswirken.'

Das Forschungsmodell

Da bislang die empirische Validitat der re-
levanten Beziehungen bei M&A-Transak-
tionen deutscher Banken unter Berick-
sichtigung der verschiedenen privaten,
offentlichen und genossenschaftlichen
Bankengruppen und ihrer entsprechen-
den grenzUberschreitenden Transaktio-
nen noch ausstand,’ analysierte diese
Studie diese Aspekte explizit. Da sich die
M&A-Forschung bisher auf groBe Trans-
aktionen konzentrierte und mittlere und
kleinere Transaktionen und Banken ver-
nachlassigte,' bertcksichtigte diese Stu-
die alle zwischen deutschen Banken
zwischen 2007 und 2017 durchgefliihrten
M&A-Transaktionen, unabhangig von Gro-
Be, Borsennotierung, juristischer Person
und Eigentimerschaft. Die Forschung
zu diesen M&A-Transaktionen verspricht
wichtige Erkenntnisse, zumal ein erhebli-
cher Teil des Vermégens und der Bilanz-
summe kleineren und mittleren Banken
in Deutschland gehort.™

Das Forschungsmodell wurde mit Syner-
gierealisierung als abhangiger Variablen,
vier unabhangigen Variablen und einer
Interaktion zwischen zwei der unabhén-
gigen Variablen entworfen, von der er-
wartet wird, dass sie eine Auswirkung
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auf oder eine Anderung der abhéngigen
Variablen bewirkt. Acht Kontrollvaria-
blen wurden zusatzlich identifiziert. Es
wurde erwartet, dass die Kontrollvaria-
blen die experimentellen Ergebnisse be-
einflussen und wurden wéahrend der On-
line-Umfrage konstant gehalten, um die
relative Beziehung zwischen abhangigen
Variablen und den unabhangigen Varia-
blen zu analysieren.'® Es wurden nur be-
wahrte Konstrukte aus hochrangigen
Peer-Reviewed Journals verwendet (Re-
search Policy, Academy of Management
Journal und MIS Quarterly): Personaldis-
ruption', Machtdistanz'®, Sprachorien-
tierung™ und Kommunikationsquali-
tat.2® Alle von ihnen wurden durch
frhere Forschungsmodelle und ange-
messene Analysen nachgewiesen, wie
von einschlagigen Quellen empfohlen.?"
Zur Messung der Synergierealisierung
wurde ein Konstrukt in Anlehnung an
Larsson und Finkelstein (1999) verwen-
det.?? Abbildung 3 zeigt die Variablen
und ihre Beziehungen sowie die entspre-
chenden funf Hypothesen (H1 bis H5).

Neben den multiplen linearen Regressi-
onsanalysen und Strukturgleichungsmo-
dellen fuhrt der Autor eine detailliertere
Analyse der Besonderheiten der drei
klassischen deutschen Banksdulen und
etwaiger umgekehrter U- und S-formi-
gen Formen (inverted U and S shape)
durch polynomiale Regressionsanalysen
durch.

Diskussion der Ergebnisse
und Erkenntnisse

Die Regressionsanalyse ergab eine gute
Modellpassung, indem sie die Standard-
kriterien und Robustheitsprifungen ge-
maf Literatur erfullte. Das Verhalten der
einzelnen Variablen zeigte keine inkon-
sistenten oder auffalligen Werte. Die Ro-
bustheit der Regressionsanalysemodelle
wurde durch das Strukturgleichungsmo-
dell gestutzt. Hypothese H1, die sich auf
personelle Stérungen und Disruption be-
zog, wurde in der Regressionsanalyse
nicht als ausreichend signifikant verifi-
ziert. Hypothese H2 wurde ebenfalls
nicht bestatigt; das heil3t, die Ergebnisse
der Regressionsanalyse unterstitzten
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Vor allem die Sparkassen und die Genossen-
schaftsbanken stehen unter groBem Konsoli-
dierungsdruck. Der Autor stellt daher an dieser
Stelle in einer Serie von drei Beitrdgen seine
guantitativ-empirische Analyse von Fusionen
und Ubernahmen deutscher Banken vor. Der in
Ausgabe 13/2022 erschienene erste Teil befass-
te sich mit der Similaritdt und Komplementari-
tat der Geschaftsstrategien als Treiber der Syn-
ergierealisierung von M&A-Transaktionen. Der
hier vorliegende zweite Teil befasst sich mit
Ahnlichkeit und Kompatibilitat der Unterneh-
menskulturen als Treiber der Erzielung von Syn-
ergien bei Ubernahmen und Fusionen. Der ab-
schlieBende dritte Teil wird sein Augenmerk auf
den strategischen Ansatz und operative Durch-
fihrung der Post-Merger-Integration und den
Einsatz modernster Migrations- und Integrati-
onstechnologie als Erfolgsfaktoren fir Uber-
nahmen im Bankensektor legen. (Red.)

nicht die Signifikanz der positiven Asso-
ziation mit der Machtdistanz, also dem
AusmalB der Akzeptanz, dass Macht un-
gleich verteilt ist. Dagegen wurde die
Signifikanz der Hypothese H3 validiert;
diese Hypothese besagt, dass die Unter-
schiede zwischen den Ubernommenen
und Ubernehmenden Unternehmen in
der Sprachorientierung negativ mit der
Realisierung von Synergien zusammen-
hangen.

Hypothese H4 wurde ebenfalls bestatigt,
sodass die geringe Qualitat der Kommu-
nikation, definiert als verspatete, unge-
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Abbildung 2: Acculturation Theory
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naue, unzureichende, unvollstandige oder
nicht glaubwirdige Kommunikation, ne-
gativ mit der Synergierealisierung assozi-
iert ist. Hypothese H5, die sich auf die
Wechselwirkung von sprachlicher Orien-
tierung und Kommunikationsqualitat be-
zog, wurde ebenfalls unterstitzt, was
bedeutet, dass eine niedrige Kommunika-
tionsqualitat die Unterschiede zwischen
den erworbenen und den erwerbenden
Unternehmen in Bezug auf die Sprachori-
entierung in ihrem negativen Verhaltnis
zur Synergierealisierung verringert. Die
Ergebnisse der empirischen Untersuchun-
gen sind in Abbildung 4 zusammenge-
fasst.

Diese Forschungsarbeit hat die Verbin-
dungen zwischen der Synergierealisie-
rung als abhangiger Variable und den re-
levanten vier unabhangigen Variablen in
der deutschen Bankwirtschaft auf der
Mikroebene vertieft, um empirische Evi-
denz zu den Theorien der Akkulturation,
der kulturellen Dimensionen und des or-
ganisationalen Lernens zu gewinnen. Ne-
ben den genannten Ergebnissen tragt die
Studie durch weitere Erkenntnisse zur
bestehenden Forschung und den identifi-
zierten Forschungsdefiziten bei:

—Wahrend diese Studie belegt, dass ein
kulturell angemessener und kompatibler
Sprachgebrauch?® und eine entsprechen-
de Kommunikation?® in Ubereinstim-
mung mit anderen Studien maBgeblich
mit der Synergierealisierung zusammen-
hangen, zeigt sie auch, dass der Treiber
weniger das Erscheinungsbild einzelner
FUhrungskrafte und deren FUhrungsstile
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ist, sondern vielmehr die kulturelle Aus-
richtung der gesamten Organisation.

- Die Analyse zeigt, dass die Qualitat der
Kommunikation fur den Privatbanksek-
tor in keinem signifikanten Zusammen-
hang mit der Realisierung von Synergien
steht.

—-Im Gegensatz zu anderen Studien wur-
den personelle Stéorungen und Disrupti-
on? sowie Machtdistanz?® nicht als signi-
fikant mit der Realisierung von Synergien
assoziiert unterstutzt.

— Unter Berucksichtigung der zuvor erlau-
terten Ergebnisse wurden keine signifikan-
ten Unterschiede zwischen inléndischen
und grenzuberschreitenden Transaktio-

nen festgestellt. Nach der Interpretation
des Autors in Bezug auf die Fusion von
Banken, die innerhalb derselben Bank-
saule agieren, stellen nationale Grenzen
keine bedeutende Hurde dar, was mit
der Akkulturationsstudie von Larsson
und Lutbatkin (2001) tGbereinstimmt. Die
stetige Globalisierung und Digitalisie-
rung tragen weiter zu diesem Phdanomen
bei.?”

- Da eine Vielzahl unabhéngiger Varia-
blen signifikant fur die Realisierung von
Synergien und den Erfolg von M&A-
Transaktionen ist, stellt das Vorhanden-
sein einer bestimmten kulturellen Uber-
einstimmung einen individuellen Vorteil
dar, muss aber fir den Gesamterfolg ei-
nes bestimmten M&A-Deals nicht aus-
reichen. Auch wenn die Kulturen der
fusionierenden Unternehmen vor M&A
ahnlich und kompatibel erscheinen, lasst
sich das Ergebnis der Synergierealisie-
rung der M&A-Transaktion noch nicht
mit Sicherheit vorhersagen.

- Die Ergebnisse dieser Forschungsarbeit
sind in diesem Detail und im spezifischen
Umfang von M&A-Transaktionen im
deutschen Bankwesen empirisch einzig-
artig. Dazu tragt auch bei, dass alle drei
Saulen der Bankengruppe in Deutschland
mit ihren Besonderheiten analysiert wur-
den, einschlieBlich der M&A-Transak-
tionen deutscher Inlandsbanken und

Abbildung 3: Research Model dieses Forschungsteils

Independent Variables

(Constructs)

2 Kulturelle
Similaritat und
Kompatibilitat der
Organisationen

Machtdistanz

Farh (2007)

Sprachorientierung 3
Carretta et al. (2015)

Kommunikations-

qualitat

lacovou, Thompson

& Smith (2009)

Quelle: F. Thole

Personelle Ausfalle

und Stérungen
Colombo & Rabbiosi (2014)
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Synergie-
g realisierung

Larsson & Finkelstein (1999)

Control Variables

Border crossing (Cross border)

—Ha Kind of industry = Cooperative banks
Kind of industry = Public banks

Kind of industry = Private banks
Combined firm size balance sheet
Relative Size of Target to Acquirer
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Abbildung 4: Zusammenfassung der Regressionsanalysen
und Ergebnisse der Verifizierung der Hypothesen

Unabhéngige Hypothesen und Ergebnisse
Variable

Personelle H1 Nicht bestatigt (falsifiziert)
Ausfille

und Stérungen
Machtdistanz H2

Personelle Ausfalle und Stérungen stehen in negativem
Zusammenhang mit der Synergierealisierung.

Nicht bestatigt (falsifiziert)

Machtdistanz ist positiv mit der Synergierealisierung verbunden.

Sprach- H3
orientierung

Bestatigt (verifiziert)

Unterschiede in der sprachbasierten kulturellen Orientierung,

Sprachintensitat und semantischen Orientierung zwischen der
akquirierten und der ibernehmenden Bank sind negativ mit der
Synergierealisierung verbunden.

Kommuni- H4
kationsqualitat

Bestatigt (verifiziert)

Eine Kommunikation von minderer Qualitat ist negativ

mit der Synergierealisierung verbunden.

Interaktion H5
zwischen

Kommuni-
kationsqualitat

und Sprach-
orientierung

Bestatigt (verifiziert)

Quelle: F. Thole

grenzUberschreitender Transaktionen mit
Deutschland als Anker.

- Neben den multiplen Regressionsanaly-
sen und Strukturgleichungsmodellen hat
der Autor eine detailliertere Analyse der
Besonderheiten der drei klassischen deut-
schen Banksaulen und etwaiger Inverted-
U-Shape- und S-Shape-Beziehungen durch
polynomiale Regressionsanalysen vorge-
nommen. Nach der Organizational Lear-
ning Theory?® und dem Yerkes-Dodson
Law?? bezieht sich das Muster der Inver-
ted-U-Shape-Beziehung auf wirtschaftli-
che Entwicklungen, bei denen die Leis-
tung bis zu einem bestimmten Punkt
steigt, aber dann ab diesem Punkt wieder
abnimmt. Dies lasst sich in diesem Zusam-
menhang daran festmachen, dass der
Grad an Ahnlichkeit und Kompatibilitat
bis zu einem bestimmten Punkt fur die Sy-
nergierealisierung forderlich wirkt, dann
aber zu hoch wird und die Kraft des or-
ganisationalen Lernens beeintrachtigen
kann. Abbildung 5 zeigt die Inverted-U-
Shape-Beziehung zwischen kultureller Si-
milaritdt und Kompatibilitdt und Syner-
gierealisierung inklusiver quadratischer
Terme und macht deutlich, dass zu viel Si-
milaritat, Stabilitdt und unveranderliches
Verhalten innerhalb eines Unternehmens
eher zu Lernstagnation als zu kogniti-
vem Wachstum fuhren, das Extrem eines
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Kommunikation von geringer Qualitat interagiert mit der Sprach-
orientierung, sodass hohere Ebenen von Kommunikation von
geringer Qualitat die negative Assoziation zwischen sprachlichen
Orientierungsliicken und der Realisierung von Synergien verstarken.

hohen Veranderungsgrades sogar zu ei-
ner Uberlastung des organisationalen Ler-
nens fuhrt.3® Dies kann als umgekehrte
U-Form-Beziehung dargestellt werden. Je
nach Situation und Umstanden kann jeder
der funf in der Abbildung 5 dargestellten
Punkte fur angemessenes Verhalten ste-
hen. Daher muss bei M&A-Transaktionen
und PMI das entsprechende Lern- und An-
passungsniveau erreicht werden, um die
Realisierung von Synergien zu maximie-
ren.3?

L N

Wahrend die Studie die notwendige Sig-
nifikanzbedingung des negativen Koef-
fizienten verifizieren konnte, wurde
weder die ausreichende Steilheit der Stei-
gung des Koeffizienten bei den nied-
rigen und hohen X-Datenendpunktwer-
ten noch die ausgewogene Position des
Wendepunkts in der Mitte der Datenend-
punkte belegt, wie vom dreistufigen
Verifizierungsverfahren der Methoden-
literatur empfohlen.3? Die vorgestellte
Studie ist jedoch ein weiterer Beitrag in
diesem Kontext, dass moderate Niveaus
von unabhéngigen Variablen hohere
Leistungsniveaus liefern konnen.

Ausblick auf kunftige
Forschungsarbeiten und Analysen

Der Autor plant die Durchfuhrung weite-
rer, vertiefender Studien beziglich Uber-
nahmen und Fusionen von Banken. In
diesem Rahmen soll auch Uber einen lan-
geren Zeitraum eine eingehende Analyse
moglicher dynamischer Effekte ermog-
licht werden. Der Autor sieht eine weite-
re Verfeinerung dieser Studie unter Ver-
wendung qualitativer Daten durch
Interviews mit Bankmanagern als sinnvoll
an, um noch gezieltere Analysen zu spe-
ziellen Bankgruppen wie privaten, ge-
nossenschaftlichen und 6ffentlichen Ban-
ken zu ermoglichen. Dabei soll die
Inverted-U- und S-Shape-Analyse durch

Abbildung 5: Inverted-U-Shape-Beziehung zwischen kultureller Similaritat
und Kompatibilitat und Synergierealisierung

Hoch 4 Optimaler Grad
Steigender Grad kultureller Similaritat ~ Weiter steigender Grad
kultureller Similaritat und Kompatibilitat kultureller Similaritat
o und Kompatibilitat fuhrt zu hochster und Kompatibilitat
< fuhrt zu héherer Synergierealisierung fahrt zu sinkender
5 Synergierealisierung Synergierealisierung
-T;
&)
8 / \
o
1] . .
£, Niedriger Grad Zu hoher Grad
n kultureller Similaritat  kultureller Similaritat
und Kompatibilitat und Kompatibilitat
fohrt zu niedriger fuhrt zu niedriger
Synergierealisierung Synergierealisierung
Niedrig Grad kultureller Similaritat Hoch
und Kompatibilitat
Quelle: F. Thole, auf Basis von Fiol et al. (1985)
5
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weitere geeignete Datensatze fortge-
setzt werden, was aus Sicht des Autors
einen weiteren Ansatzpunkt fur die zu-
kunftige Forschung darstellt, um die Pra-
zision der empirischen Analyse zu ver-
bessern und den Wendepunkt solcher
Beziehungen noch genauer im Sinne des
optimalen Grades kultureller Similaritat
und Kompatibilitat zu bestimmen, der
zur hochsten Synergierealisierung fuhrt.
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