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los zur Verfügung gestellt. Es obliegt nun Firmen 
wie Voith Hydro, diese Chance zu nutzen und die 
Plattform an ihre individuellen Vorstellungen an-
zupassen und in einem Pilotprojekt zu testen. Die 
erste Präsentation der Plattform bei Voith Hydro 
verlief äußerst positiv, eine Testphase in St. Pölten 
wird folgen. Wie alle Innovationen muss aber auch 
das Thema Spielifizierung von den Höhen des Hy-
pes durch die Täler der Umsetzungsprobleme erst 
noch in den Ebenen der Unternehmensrealität an-
kommen.

Waren Sie erfolgreich bei Ihrer Fehlersuche? 
Egal, ob ein oder vier Fehler, Sie haben somit Spie-
lifizierung live erlebt. Exit oder play again?
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Die perfekte Post-Merger-Integration: Strategie-  
und Due-Diligence-Phase
Professionelle Abwicklung einer Akquisition als CFO – Checkliste für die Praxis

Michael Hirt

Die erfolgreiche Zusammenführung zweier Un-
ternehmen stellt auch erfahrene Manager vor eine 
große Herausforderung. Dieser zweiteilige Beitrag in 
dieser und der nächsten Ausgabe von CFO aktuell 
gibt in Form einer kommentierten Checkliste einen 
Überblick, welche Kernfragen dabei zu beachten 
sind.1

Für viele Unternehmen sind Fusionen und Ak-
quisitionen ein wichtiger Bestandteil ihrer Strate-
gie, um Wachstum und höhere Profitabilität zu er-
zielen. Um die angestrebten Vorteile und  Synergien 
von der Planung in die Realität zu bringen, ist eine 
optimal geplante und durchgeführte Integration 
entscheidend. Dem CFO wird bei dieser Aufgabe 
in den meisten Fällen eine Schlüsselrolle zukom-
men. Nicht nur, weil eine Reihe der Schlüsselfel-
der, in denen Synergien angestrebt werden, typi-
scherweise zum Verantwortungsbereich des CFO 
gehören, sondern auch, weil der CFO in vielen 
Unternehmen die Verantwortung für die Gesamt-
koordination der Post-Merger-Integration (PMI) 
übernimmt und daher über ein gutes Verständnis 
für die Anforderungen einer PMI an alle Unter-
nehmensbereiche benötigt. Eine gelungene PMI 

lässt sich in vier unterschiedliche Phasen struktu-
rieren:

 ■ die Strategiephase,
 ■ die Due-Diligence-Phase,
 ■ die Planungsphase und
 ■ die Umsetzung der Post-Merger-Integration 

bis zur Aufnahme des „Normalbetriebs“ als 
integriertes Unternehmen.

1. Strategiephase

Die Realität und zahlreiche Studien zeigen, dass 
mindestens 50 % der Fusionen und Übernahmen 
von Unternehmen scheitern. Synergien werden gar 
nicht gehoben, bzw es dauert viel länger als erwar-
tet, um sie zu heben. Die Produktivitätsverluste 
des Tagesgeschäfts sind oft enorm, und die geplan-
ten Wertzuwächse werden nur in einem Bruchteil 
der Transaktionen wirklich erreicht. Durch eine 
gute Vorbereitung werden die Erfolgschancen dra-
matisch erhöht. Dabei geht es einerseits um die 
strategische Logik für die M&A-Strategie, ande-
rerseits müssen bereits die Ressourcen, Kompe-
tenzen und Pläne für die spätere Wertschaffung 
in der PMI durchdacht und hergestellt werden.

Dr. Michael Hirt ist 
Geschäftsführer der 
Managementberatung 
HIRT&FRIENDS.

cfo_2-2015.indd   57 26.02.2015   10:48:27



58 CFOaktuell    März 2015

Corporate Finance Perfekte Post-Merger-Integration: Strategie und Due Diligence

M&A-Strategie

 ■ Was ist die Gesamtstrategie des Unterneh-
mens und warum sind M&A ein wichtiger 
Beitrag zur ihrer Erfüllung?

 ■ Was macht ein ideales Kaufobjekt/einen 
idealen Fusionspartner aus?

 ■ Was sind die Schlüsselsynergien und -vor-
teile, die man sich bei den M&A erwartet?

 ■ Welche Strategie soll die neu entstandene 
Einheit haben?

 ■ Welches Budget (zB für Kaufpreis, Transak-
tionskosten, Integrationskosten) steht für die 
vollständige Umsetzung der M&A-Strategie 
zur Verfügung?

 ■ Welcher RoI wird angestrebt, und woran 
wird der Erfolg der Strategie und einzelner 
Maßnahmen zu deren Umsetzung gemessen 
werden?

Strategische Vorbereitung der Post-Merger-
Integration

 ■ Welche Schlüsselsynergien und -vorteile 
werden angestrebt, und auf welchen Wegen 
sollen diese bis wann erreicht werden?

 ■ Welche Ressourcen (zB Führungskräfte, in-
terne Experten, Berater) stehen für die Um-
setzung der PMI zur Verfügung?

 ■ Welche Schlüsselpersonen im Topmanage-
ment unterstützen die Transaktion, und sind 
diese Menschen auch bereit, die Transaktion 
und die Integration mitzutragen und vor-
anzutreiben, wenn Widerstände und Rück-
schläge entstehen?

 ■ Welche Sollbruchstellen werden bei der In-
tegration erwartet? Worauf ist besonderes 
Augenmerk zu richten? (Typische Problem-
bereiche, bei denen „blinde Flecken“ beste-
hen, sind große Unterschiede bzw Eigenhei-
ten der beiden Einheiten in den Bereichen 
Betrieb, Kultur, Strategie und Organisation.)

 ■ Welche Kernbereiche der Geschäftsaktivitä-
ten werden am stärksten von den Integrati-
onsaktivitäten gestört werden?

 ■ Woran werden Fortschritt und Erfolg bei 
der Integration gemessen?

 ■ Welcher Grobzeitplan ist für die Integration 
und Hebung der Synergien vorgesehen?

Praxiskommentar

Ein kritischer Fehler in der Phase vor der Trans-
aktion ist zu unterschätzen, was alles schon im 
Bereich der PMI vorbereitet werden kann, bevor 
überhaupt ein konkretes Kaufobjekt bzw ein kon-
kreter Partner identifiziert ist. Viele der oben be-
schriebenen Kernfragen können bereits bearbeitet 
werden, ohne dass man tiefgehende Informationen 
über die andere Seite benötigt. Insbesondere mit-
hilfe der Außensicht eines unabhängigen Beraters 
können eine Diagnose und Analyse des eigenen 
Unternehmens und seiner M&A-Strategie wesent-
liche Beiträge und Einsichten liefern und „blinde 
Flecken“ und teure Fehleinschätzungen zu vermei-
den helfen.

Weiters sollten bereits in dieser Phase die an-
gestrebten Synergien auf ihre Plausibilität über-
prüft werden. Die Kernfragen sind hier:

 ■ Sind solche Synergien (und auch in diesem 
Ausmaß) bereits in der Vergangenheit von 
diesem Unternehmen bei Akquisitionen ver-
wirklicht worden?

 ■ Sind Synergien in diesem Ausmaß bereits 
von irgendeinem Unternehmen bei einer 
ähnlichen Transaktion verwirklicht worden?

Hier ist es entscheidend, auf externe und unabhän-
gige Benchmarks zurückzugreifen, um zu verhin-
dern, dass eine Transaktion durch übermäßig op-
timistische Annahmen über Synergien ins Laufen 
gebracht wird. Die Erfahrung zeigt, dass nur in die-
ser Vorbereitungsphase eine Chance besteht, eine 
fehlerhafte Akquisitionsstrategie stoppen. Ist eine 
Transaktion erst einmal im Laufen und fiebert das 
Topmanagement einem ruhmvollen Deal entgegen, 
dann ist es fast aussichtslos, den Zug zu stoppen. 
Genau diese Dynamik und die mangelnde Investi-
tion in eine unvoreingenommene und unabhängi-
ge Prüfung der strategischen Logik der Transaktion 
sind aus Sicht des Autors die Hauptgründe für die 
mangelnde Wertschaffung der meisten Transaktio-
nen und Integrationen. Hier kann der CFO mit sei-
nem Team eine entscheidende Rolle als konstruk-
tiver Kritiker und Wahrer der unternehmerischen 
Vernunft spielen.

2. Due-Diligence-Phase

Die Due Diligence, also die Überprüfung von 
Hard- und Soft-Facts des Kaufobjekts/Fusions-
partners im Zuge der Verhandlungen, ist nicht 
nur ein Schlüsselfaktor bei der Durchführung der 
Transaktion, sondern auch entscheidend, wenn es 
um die professionelle Vorbereitung der PMI geht. 
Die folgende Übersicht zeigt Schlüsselbereiche der 
Due Diligence und welche Fragen dabei im Kon-
text der Planung einer PMI besonders im Zentrum 
stehen sollten.

 ■ Wie passen die bisherige Strategie und 
Marktposition im Detail zur eigenen? Wie 
funktioniert der Strategieprozess? Welchen 
Formalisierungsgrad und Qualitätslevel ha-
ben die Planungs- und Budgetierungsprozes-
se sowie die Businesspläne? Welche strategi-
schen Partnerschaften, Allianzen und Joint 
Ventures bestehen, wie sind diese geregelt, 
und was bedeutet das für die Integration? 
Wer sind die Schlüsselkunden, und was be-
deutet das für die Integration? Wer sind die 
Schlüssellieferanten, und was bedeutet das 
für die Integration? Wie passen Marketing- 
und Vertriebspolitik und -systeme zusam-
men? Wie passen Gewährleistungs- und 
Kundenservicehandhabung und -systeme 
zusammen?

 ■ Was sind die Kernkompetenzen des Unter-
nehmens? Wo bestehen operationale Stärken 
und Schwächen sowie Synergie- und Ratio-
nalisierungspotenziale?

 ■ Welche Leistungsergebnisse wurden in den 
einzelnen Bereichen erzielt? Stehen diese 
einem angemessenen Verhältnis (RoI) zu 
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erbrachten Vorleistungen und Inputs sowie 
dem eingegangenen Risiko? Was lässt sich 
daraus über die Produktivität der Organisa-
tion ableiten? Anhand welcher Kennzahlen 
wird das Unternehmen gesteuert und sein 
Erfolg gemessen? Wie passt dieser Ansatz zu 
den eigenen Kennzahlen und dem eigenen 
Steuerungsansatz? Wie werden die Liquidi-
tät und das Fremdkapital gemanagt, und was 
bedeuten diese Unterschiede für die Integra-
tion? Wie ist die Investitions- und Instand-
haltungspolitik?

 ■ Welche wesentlichen Bilanzierungsricht-
linien bestehen, und welche Bilanzierungs-
praktiken werden verfolgt?

 ■ Wie sind die Beziehungen zu Gewerkschaft, 
Betriebsrat und Belegschaft, wer sind da-
bei die wichtigen „Player“, wo und unter 
welchen Bedingungen ist Kooperation bzw 
Widerstand zu erwarten? Welche Betriebs-
vereinbarungen bestehen?

 ■ Welche wesentlichen Unterschiede bestehen 
in der Handhabung von Steuerangelegen-
heiten und den Beziehungen zu den Steuer-
behörden?

 ■ Wie passen die Versicherungspolitiken und 
die Handhabung von Risiko- und Versiche-
rungsangelegenheiten der beiden Unterneh-
men zusammen? Welche Herausforderungen 
sind hier bei der Integration zu erwarten?

 ■ Wie wird das geistige Eigentum gehand-
habt? Wie passen die Marken- und Patent-
portfolios etc zusammen? Welche Lizenzen 
uÄ wurden gegeben, und wo ist man Lizenz-
nehmer? Welche kritischen Bereiche gibt es 
bisher, und welche sind bei Abgleich mit dem 
eigenen Unternehmen in der Integration zu 
erwarten?

 ■ Welche rechtlichen Verpflichtungen und 
Rechtsstreitigkeiten oder Behördenmaß-
nahmen bestehen oder drohen, und welche 
Auswirkung ist daraus für die Integration zu 
erwarten? Welche besonderen Verträge und 
Verpflichtungen bestehen, zB zum Verkauf 
von Unternehmen oder Unternehmenstei-
len, aus bereits durchgeführten Fusionen 
und Akquisitionen, Stillhalte- bzw Nicht-
wettbewerbsvereinbarungen, Geheimhal-
tungsvereinbarungen, besonderen Verträgen 
und Vereinbarungen zwischen Managern 
und Mitarbeitern und dem Unternehmen 
sowie besonderen bzw ungewöhnlichen Ver-
einbarungen mit wichtigen Kunden oder 
Lieferanten?

 ■ Wie werden wesentliche Bereiche der Com-
pliance, wie zB Antikorruptions-, Wettbe-
werbs-, Kartell- und Umweltregeln, sowie 
Aktien- und Börsenrecht gehandhabt?

 ■ Welche IT-Systeme bestehen, und wo sind 
die größten Herausforderungen in der Inte-
gration zu erwarten? Wie wird IT organisa-
torisch gehandhabt? Welche Investitionsbe-
dürfnisse und Kosteneinsparungen sind bei 
der IT zu erwarten?

 ■ Welche Managementinformationssysteme 
bestehen, und wo sind die größten Heraus-
forderungen in der Integration zu erwarten?

 ■ In welchen Bereichen bestehen wesentliche 
Unterschiede bei den Leistungsmanage-
ment-, Beförderungs-, Entlohnungs- und 
Belohnungssystemen? Wie hoch sind die 
Mitarbeiterfluktuation und Krankenstände? 
Wie werden Kündigungen und Entlassungen 
praktiziert? Wie wird das betriebliche Pensi-
onswesen gehandhabt?

 ■ Wer sind die Schlüsselmitarbeiter, und was 
sind deren Stärken, Schwächen und bisherige 
Leistungen?

 ■ Wie ist die Unternehmenskultur, also die Art 
und Weise, wie Entscheidungen (insbeson-
dere auf Management- und Topmanagemen-
tebene) beurteilt, getroffen und umgesetzt 
werden und wie man miteinander arbeitet, 
umgeht und kommuniziert, im Vergleich zur 
eigenen Unternehmenskultur? Was für Aus-
wirkungen hat das auf den Zeitplan und die 
Komplexität der Integration? Wie wird Cor-
porate Governance gehandhabt?

 ■ In welchen Bereichen bestehen wesentliche 
Unterschiede bei der Aufbau- und Ab-
lauforganisation, Formalisierung der Ar-
beitsorganisation und Abläufe? Wie hoch 
ist die Produktivität der Stabsbereiche und 
Servicefunktionen? Was sind die bisherigen 
Erfahrungen der Organisation mit Reorgani-
sationen und Change-Management, und wie 
wurden solche Prozesse in der Vergangenheit 
gehandhabt?

Praxiskommentar

Während der Due-Diligence-Phase werden nicht 
nur wichtige Informationen für die Erstellung des 
Integrationsplans und für die schnelle Umset-
zung der PMI gesammelt, idealerweise werden in 
dieser Phase bereits erste Beziehungen zwischen 
den Topmanagern der beiden Unternehmen ge-
schaffen oder vertieft. Es ist entscheidend, dass die 
für die Integration Verantwortlichen nicht an der 
Seitenlinie stehen, sondern eine aktive Rolle in der 
Due Diligence spielen. Außerdem bekommt man 
in der Due Diligence ein erstes umfassendes Bild 
dafür, welche internen und externen Interessen-
gruppen bei der Kommunikation während der 
PMI einbezogen werden müssen.

Aviso: Der Folgebeitrag in der nächsten Ausga-
be von CFO aktuell setzt sich mit der Planungspha-
se und Umsetzung einer PMI auseinander.
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