3l

GO-TO-MARKET & PRICING

Was ist eine Akquisitionsthese?
Strategische Investitionslogik,

Bewertung und
M&A-Governance

Eine Akquisitionsthese ist die strategische Begriindung, wie der
Zusammenschluss zweier Unternehmen messbaren
Unternehmenswert iiber Standalone schafft.

Sinan Isoglu, mea (Quantic)

Flhrungskraft flir Umsatzwachstum, Dozent und Doktorand

VEROFFENTLICHT LESEZEIT WORTER

4. September 2026 19 Min. 3.916

https://isoglu.com/de/insights/journal/was-ist-eine-akquisitionsthese/



INHALT

Management Summary 2
Strategische Definition und betriebswirtschaftliche Relevanz 4
Mathematische und methodische Grundlagen 5
Vollstandige Taxonomie und Architekturmodelle 7
Umfassende Fallstudie: 3-jahrige B2B-Cross-Selling-Akquisition 9
Kritische Fehlermuster und organisatorische Risiken 11
Diagnostischer Audit-Leitfaden und Priifkriterien 13
Operative Governance, SLAs und Steuerungsmatrix 15
Empirische Forschung und wissenschaftlicher Belegstand 16
Literatur 17
MANAGEMENT SUMMARY

Eine Akquisitionsthese ist die formale, evidenzbasierte strategische Investitionsbegriindung, wie und warum der
Kauf eines Zielunternehmens nachhaltigen Unternehmenswert schafft, der liber dessen Standalone-Bewertung
und die gezahlte Akquisitionspréamie hinausgeht. Statt auf vage Synergieversprechen oder opportunistische
M&A-Angebote zu vertrauen, zerlegt eine belastbare Akquisitionsthese die Wertschopfung in explizite, falsifizier-
bare Mechanismen: Distributionserweiterung, Kompetenztransfer, Technologieintegration oder Skaleneffekte.
Sie definiert klare Zielsynergien, Abbruchkriterien und operative Kontrollmechanismen fiir die
Post-Merger-Phase.

Schlagworter: Go-to-Market & Pricing

Sﬂ Was ist eine Akquisitionsthese? Strategische Investitionslogik, Bewertu...




Eine Akquisitionsthese ist das formale, datengestiitzte Investitionskonzept, das prazise darlegt, wie und warum
der Zusammenschluss eines Zielunternehmens mit dem Gibernehmenden Unternehmen nachhaltigen 6konomi-
schen Wert generiert, der sowohl den eigenstandigen Marktwert des Ziels als auch die gezahlte Kontrollpramie
Ubersteigt. In professionellen M&A- und Private-Equity-Strukturen ist eine Akquisitionsthese weder eine unver-
bindliche Marketingprasentation noch die bloRe Reaktion auf ein Verkaufsmemorandum (CIM) einer Investment-
bank. Sie ist ein falsifizierbares operatives Modell, das strategische Absichten unmittelbar mit messbaren kiinfti-

gen Zahlungsstromen verkniipft.

Die Wirtschaftsgeschichte ist voll von gescheiterten Unternehmensiibernahmen. Die hier ibliche Scheiterquote
hat keine auffindbare Primarquelle; die europaische Ausfallquote fiihrt diesen Nachweis. Craninckx und Huyghe-
baert (2011) messen rund 38 bis 53 Prozent bei borsennotierten europaischen Zielunternehmen (iber alle Kriteri-
en. Was die Prozessforschung tragt, ist enger und niitzlicher als eine Schlagzeilenquote: Zollo und Singh (2004)
zeigen, dass die Performance nach einer Ubernahme nicht durch Ubernahmeerfahrung allein erklart wird, son-
dern dadurch, ob der Kaufer das Gelernte bewusst kodifiziert hat; Graebner u. a. (2017) beschreiben Integration
als dynamischen soziopolitischen Prozess statt als Verwaltungsakt. Keine der beiden Arbeiten priift, ob eine
schriftliche These Uberzahlung verhindert. Diese Verbindung ist unsere, und sie ist ein Argument, kein Befund.

Eine fundierte Akquisitionsthese beseitigt strategisches Wunschdenken. Sie begreift eine Akquisition nicht als iso-
liertes Vertragswerk, sondern als operatives Transformationsprojekt. Indem sie die kiinftige Wertschopfung in
Uberpriifbare Hypothesen zerlegt (Vertriebserweiterung durch Cross-Selling, Technologieabsorption, operative
Kostensenkungen oder Geschaftsmodelltransformation), setzt die These klare finanzielle Leitplanken. Sie defi-
niert den Hochstpreis, den ein Kaufer wirtschaftlich rechtfertigen kann, bestimmt die konkreten Meilensteine der
Post-Merger-Integration und formuliert verbindliche Abbruchkriterien (Kill Criteria), die das Investitionskomitee

anweisen, Verhandlungen abzubrechen, bevor Kapital unwiederbringlich gebunden wird.

Dieses Dokument formalisiert die 6konomischen Grundlagen von Akquisitionsthesen, modelliert die finanzma-
thematische Bewertung von Synergien, liefert eine vollstandige Taxonomie strategischer Archetypen, analysiert
eine dreijahrige B2B-Technologie-Fallstudie, beleuchtet kritische Fehlermuster, bietet eine diagnostische Priif-
matrix und definiert verbindliche Governance-Regeln flir die M&A-Praxis.
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Abbildung 1 Die operative Matrix der Akquisitionsthese
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M&A-Governance-Rahmen des Autors, fundiert in der Corporate-Finance- und Akquisitionsliteratur von Maksimovic u. a. (2011), Graebner u. a. (2017) so-
wie Zollo und Singh (2004).

Strategische Definition und betriebswirtschaftliche Relevanz

In der strategischen Unternehmensfiihrung bezeichnet eine Akquisitionsthese einen quantifizierten Investitions-
entwurf, der ein spezifisches Marktungleichgewicht identifiziert, einen Wirkungsmechanismus fiir operative Wert-
schopfung formuliert und die inkrementellen Zahlungsstréme modelliert, die aus der Integration der Zielressour-

cen in die ibernehmende Plattform resultieren.

Die strategische Relevanz einer verbindlichen Akquisitionsthese umfasst fiinf fundamentale Flihrungsaufgaben:
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1 Schutz vor dem Fluch des Gewinners (Winner’s Curse): In wettbewerbsintensiven Bieterverfahren setzt sich
fast immer dasjenige Unternehmen durch, das die optimistischsten und unvorsichtigsten Annahmen Gber
klinftige Ertrage trifft. Eine fundierte Akquisitionsthese definiert eine strikte finanzielle Schmerzgrenze
(Walk-away Price), die auf belegbaren operativen Synergien basiert, und bewahrt den Vorstand vor teurem
Bieterfieber.

2 Wandel von reaktiver zu proaktiver M&A-Tatigkeit: Strategisch schwache Unternehmen priifen wahllos Dossi-
ers von M&A-Beratern und reagieren opportunistisch auf Angebote. Ein professionelles
Corporate-Development-Team leitet seine Akquisitionsthesen aus internen strategischen Fahigkeitsliicken
ab, durchleuchtet Zielmarkte systematisch und baut Beziehungen zu Zielunternehmen auf, lange bevor diese
ein Auktionsverfahren starten.

3 Formulierung kundenbezogener operativer Hypothesen: Eine echte Investitionsthese verzichtet auf Allge-
meinplatze. Bei einer Vertriebsexpansions-These benennt sie konkrete Bestandskunden des Kaufers, die als
Abnehmer fiir das Produkt des Zielunternehmens infrage kommen, validiert die technische Kompatibilitat
und testet Anreizsysteme fiir den Vertrieb, bevor der Vertrag unterzeichnet wird.

4 Vorlage fiir das Post-Merger Integration Office (IMO): Zollo und Singh (2004) wiesen nach, dass Akquisitionen
in der Integrationsphase scheitern, nicht bei der Vertragsgestaltung. Eine operative Akquisitionsthese fungiert
als Anforderungsdokument flir das Integrationsteam. Jeder Meilenstein, jede Systemkonsolidierung und jede
Reorganisation dient unmittelbar der Freisetzung einer definierten These.

5 Durchsetzung kaufmannischer Disziplin durch Abbruchkriterien: Eine vollstandige These definiert nicht nur
Erfolgsfaktoren, sondern bestimmt explizit, unter welchen operativen Bedingungen die Transaktion abgebro-
chen werden muss. Werden in der Due Diligence gravierende technische Altlasten entdeckt oder kiindigen
Schliisselfiguren der Entwicklungsabteilung, erméachtigen diese Kriterien das Verhandlungsteam zum soforti-
gen Ausstieg.

Mathematische und methodische Grundlagen

Die finanzielle Tragfahigkeit einer Akquisitionsthese bemisst sich daran, ob der Kapitalwert (Net Present Value,
NPV) der Transaktion nach Berlicksichtigung von Kaufpreispramien und Integrationskosten strikt positiv ist.

Die fundamentale M&A-Kapitalwertgleichung
Ein Unternehmenszusammenschluss schafft fir die Anteilseigner des Kaufers genau dann 6konomischen Mehr-

wert, wenn folgende Bedingung erfiillt ist:

NPV akquisition = PV ( Standalone-Cashflows ) + PV ( Netto-Synergien ) — Kaufpreis — Transaktionskosten - Inte-
grationskosten >0

Dabei bezeichnen:
+  Kaufpreis = Standalone-Marktwert * ( 1 + pi pra " mie ), wobei pi pr a " mie die an die bisherigen Eigentlimer
gezahlte Kontrollpramie darstellt (im Technologiebereich {iblicherweise 25 bis 45 Prozent).

+  Transaktionskosten: Honorare fiir Rechtsberater, Investmentbanken, Wirtschaftspriifer und Steuerberater.

Integrationskosten: Einmalige Aufwande flr IT-Harmonisierung, Re-Plattformierung, Abfindungen und Stand-
ortkonsolidierungen.
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Umgestellt ergibt sich die zentrale 6konomische Bedingung jeder Unternehmenstransaktion:
PV ( Netto-Synergien ) > Standalone-Marktwert * pi pr a " mie + Transaktionskosten + Integrationskosten

Diese Gleichung offenbart die fundamentale Hiirde jeder Ubernahme: die Pramienlast. Der Barwert der realisier-
ten operativen Synergien muss die gezahlte Kontrollpramie und die gesamten Nebenkosten Ubersteigen. Zahlt
ein Kaufer fiir ein mit 100 Millionen Euro bewertetes Unternehmen eine Pramie von 40 Millionen Euro und fallen
10 Millionen Euro Nebenkosten an, muss die Akquisitionsthese mehr als 50 Millionen Euro an abgezinsten

Netto-Synergien freisetzen, nur um die Gewinnschwelle zu erreichen.

Modellierung von Netto-Synergien: Erlos- versus Kostensynergien

Synergien weisen grundlegend unterschiedliche Realisierungswahrscheinlichkeiten auf. Die jahrlichen
Netto-Synergien berechnen sich als:

Dabei stehen:

+  Serlo"s(t)firinkrementelle Mehrumsatze durch Cross-Selling oder verbesserte Preissetzungsmacht. Diese
Umsatze diirfen niemals zu 100 Prozent als Synergie angesetzt werden, sondern miissen mit der operativen
Deckungsbeitragsmarge DB erl 0 " s % multipliziert werden.

+ Skosten (t) fuir strukturelle Kostensenkungen durch Zusammenlegung von Rechenzentren, Softwarelizenzen
und Verwaltungskosten.

+  Creibung (t) fiir integrationsbedingte Reibungsverluste (Kundenabwanderung infolge der Ubernahme, Fluk-
tuation von Vertrieblern).

In empirischen Studien weisen Kostensynergien Realisierungsquoten von 70 bis 90 Prozent auf, wahrend Erlossy-
nergien im Schnitt zu weniger als 35 Prozent realisiert werden. Eine vorsichtige Akquisitionsplanung wendet da-
her auf Erlossynergien hohere Risikozuschlage bei der Diskontierung an.

Produktivitatsgewinne durch Neukombination von Ressourcen

Maksimovic u. a. (2011) zeigen anhand von Betriebsdaten, wie viel Umbau tatsachlich stattfindet: ,acquirers of
full firms sell 27% and close 19% of the plants of* des Zielunternehmens binnen drei Jahren, insgesamt ,firms sell
or close 46%"“. ,,Retained plants increase in productivity whereas sold plants do not“, und ,,acquirers with skill in
running their peripheral divisions tend to retain more acquired plants“. Sie lesen das als Umbau ,targets in ways

that exploit their comparative advantage“.

Verfligt der Erwerber liber einen schlagkraftigen globalen Vertriebsapparat und liberlegene Betriebsprozesse,
hebt die Einbindung des Zielprodukts dessen Gesamtfaktorproduktivitat signifikant an. Versucht der Erwerber
hingegen, Unternehmen auRerhalb seiner Kernkompetenzen zu steuern, bricht die Produktivitat ein, was in der
Praxis zu Notverkdaufen und Wertberichtigungen fiihrt. Eine solide Akquisitionsthese muss belegen, dass der Er-

werber der naturliche, produktivste Eigentlimer des Zielunternehmens ist.
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Institutionalisiertes Lernen und Integrationsfahigkeit

Zollo und Singh (2004) trennen bewusste Kodifizierung von angesammelter Erfahrung, tiber ,a sample of 228 ac-
quisitions in the U.S. banking industry“, und berichten: ,increasing levels of post-acquisition integration strengt-
hen the positive effect of codification®. Es ist eine Regression auf beobachtete Ubernahmen und kein Experiment,
also ein Zusammenhang mit angegebener Richtung: Kodifizierung zahlt sich dort starker aus, wo die Integration
tiefer geht. Berichtet ist, dass ,knowledge codification strongly and positively influences acquisition perfor-

mance, while experience accumulation does not“. Integrationshandbiicher und strukturierte
Post-Mortem-Analysen sind meine Ubertragung dieses Befundes auf die Praxis; gemessen wurde Kodifizierung,

nicht das einzelne Instrument.

Integrationsprozesse und soziokulturelle Reibungsverluste

Graebner u. a. (2017) ist ein Review in den Academy of Management Annals und keine Studie: ,,we review research
on postmerger integration, which we organize around str“ategic and socio-cultural streams, mit dem Befund,
dass ,postmerger integration plays a critical role in M&A success®. Das eigene Urteil Uiber das Feld lautet: ,many
questions about M&A implementation remain unanswered“. Soziokulturelle Reibung als primare Ursache der
Wertvernichtung zu benennen, ist eine Rangfolge, die der Review nicht anbietet.

Vollstandige Taxonomie und Architekturmodelle

Akquisitionsthesen lassen sich in fiinf strategische Archetypen unterteilen, die jeweils spezifische Anforderungen
an Due Diligence und Integration stellen.
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Tabelle 2 Vollstandige Taxonomie und Architekturmodelle

Thesen-Archetyp Strategi- Typisches Priméarer Integrations-  GroRtes Risiko
sches Kern- Zielprofil Due-Diligence-Fokusatz
ziel

Vertriebs-Cross-Selling Zielprodukt Starkes Ni- Kundeniiber-  Rasche Ver- Vertriebsiiber-
liber beste- schenpro- schneidung, triebsinte- lastung; Ver-
henden Ver- dukt mit klei-  Vertriebsanr gration; Pro- kaufer ignorie-
triebskanal nem Ver- eize duktteam ren neues Pro-
skalieren triebsteam isolieren dukt

Technologie-Tuck-in F&E-Beschle Hochqualifi- Code-Archite  Tiefe techni- Abwanderung
unigung ziertes Ent- ktur, techni- sche Integra-  der Schliissel-
durch Uber- wicklerteam sche Altlas- tion in Kern- entwickler
nahme von mit Kern- ten, Bindung  plattform
IP/Teams technologie

Horizontaler Roll-up Skaleneffek- Direkter Wett  Doppelte Ko Vollstandige Kunden wech-
te und Kon- bewerberinf  stenstellen, Absorption; seln zu verblei-
solidierung ragmentierte ~ Kundenabwa  Abbau dop- benden Wett-
im Markt r Branche nderung pelter G&A bewerbern

Geschéaftsmodellwandel Transforma- Moderner Cl Churn-Raten,  Zielals Kern-  Altkunden ver-
tionvonEin-  oud-Anbieter  Cloud-Unit-E ~ modell eta- weigern Um-
mallizenzen in angren- conomics blieren; Alt- stellung auf
zu zendem geschaft mi- Abonnement
Cloud-Saa$S Workflow grieren

Transformativer Einstieg Etablierung Fihrender Strategische Weitgehende  Verlust der Agi-
einesneuen| Innovatorin Relevanz,Ne  Eigenstandig litatdurch
ndustriestan  disruptivem tzwerkeffekt keitals Busi-  starre Vorga-
dards Technologief e ness Unit ben

Tabelle aus diesem Essay. Quellen und Einordnung stehen im Beitrag.

1. Die Vertriebs-Cross-Selling-These

eld

+ Wirkungsmechanismus: Der Erwerber verfiigt Giber einen grofRen Vertriebsapparat (z. B. 200 Account Executi-

ves) und tausende Firmenkunden, ihm fehlt jedoch ein spezielles Softwaremodul. Das Zielunternehmen hat

ein herausragendes Produkt, aber nur 10 Vertriebsmitarbeiter.

+ Wertschopfung: Der Rollout des Zielprodukts in den Kundenstamm des Erwerbers erzeugt schnelles Umsatz-

wachstum bei minimalen zusatzlichen Akquisitionskosten.

+ Risiko: Die Verkadufer des Erwerbers empfinden das neue Produkt als zu komplex und vertreiben weiterhin

ausschlieBlich ihr gewohntes Kernprodukt.

2. Die Technologie-Tuck-in-These

+ Wirkungsmechanismus: Dem Kernprodukt des Erwerbers fehlt eine moderne Funktion (z. B. ein KI-Modell

oder mobile Workflows). Ein interner Neubau wiirde drei Jahre dauern und Millionen kosten.

+ Wertschopfung: Einsparung von zwei bis drei Jahren Entwicklungszeit und sofortige Schliefung strategischer

Licken.
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Risiko: Schlechte Code-Qualitat und inkompatible Architekturen erfordern eine vollstandige Neuprogrammie-
rung, wodurch der Zeitvorteil verpufft.

3. Die horizontale Roll-up-These
Wirkungsmechanismus: Ein reifer, zersplitterter Markt wird durch Zuk&dufe konsolidiert.

Wertschopfung: Durch die Zusammenlegung auf eine zentrale IT- und Verwaltungsplattform sinken die Stiick-
kosten massiv; die operative Marge steigt deutlich.

Risiko: Unzufriedene Kunden wandern ab, wenn der Service nach der Ubernahme leidet.

4. Die Geschaftsmodell-Transformations-These

* Wirkungsmechanismus: Ein etablierter Softwarehersteller mit klassischen Kauflizenzen erwirbt einen
Cloud-Native-SaaS-Spezialisten.

+ Wertschopfung: Beschleunigung des Wandels zu wiederkehrenden Erlosen (ARR) und Erzielung hoherer Be-
wertungsmultiplikatoren.

Risiko: Altkunden rebellieren gegen Zwangsmigrationen in die Cloud.

5. Die transformative Kategorie-Einstiegs-These

+ Wirkungsmechanismus: Ein Konzern sichert sich durch den Zukauf eines Innovators den Zugang zu einem
neuen technologischen Zeitalter.

+ Wertschopfung: Abwehr existenzieller Risiken und Aufbau eines neuen Kernwachstumsfelds.

*  Risiko: Uberhohte Kaufpreise und die Zerstérung der Innovationskultur durch starre Konzernprozesse.

Umfassende Fallstudie: 3-jahrige B2B-Cross-Selling-Akquisition

Zur Demonstration der finanzwirtschaftlichen und operativen Steuerung einer Akquisitionsthese analysieren wir
die Ubernahme der fiktiven Cybersecurity-Gesellschaft SecureMesh Technologies AG durch die Apex Cloud Sys-
tems AG.

Ausgangssituation und Bewertungsparameter

Apex Cloud Systems vertreibt B2B-Cloud-Infrastrukturlosungen und erzielt mit 1.500 Unternehmenskunden und
200 Vertriebsmitarbeitern einen Jahresumsatz (ARR) von 150 Millionen Euro bei einem jahrlichen Wachstum von
15 Prozent.

SecureMesh Technologies vertreibt innovative Netzwerksicherheitslosungen und erwirtschaftet mit 250 Kunden
einen ARR von 20 Millionen Euro bei 45 Prozent Wachstum und 85 Prozent Bruttomarge. SecureMesh beschaftigt
nur 15 Verkaufer und stof3t an Kapitalgrenzen.

Apex verhandelt folgende Ubernahmekonditionen:

< Standalone-Wert SecureMesh: 100.000.000 Euro (5,0x ARR).

+ Kontrollpréamie: 40 Prozent (40.000.000 Euro liber Standalone-Wert).
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Kaufpreis: 140.000.000 Euro (7,0x ARR).
Transaktionskosten: 4.000.000 Euro (Banken, Priifer, Juristen).
+  Post-Merger-Integrationsbudget: 6.000.000 Euro liber 24 Monate.

+  Gesamter Kapitaleinsatz: 150.000.000 Euro.

Die unterlegte Akquisitionsthese

Das M&A-Komitee von Apex formuliert eine dreiteilige operative Wertschopfungsthese:

1 Cross-Selling-Hebel: Apex nutzt seine 200 Vertriebler, um SecureMesh in die 1.500 Bestandskunden zu verkau-
fen. Ziel: 20 Prozent der Kunden (300 Accounts) buchen SecureMesh innerhalb von 36 Monaten zu durch-
schnittlich 50.000 Euro ACV, was 15.000.000 Euro zusatzlichen ARR bringt.

2 Kostensynergien: Zusammenlegung doppelter Server-Infrastrukturen, Bereinigung von Leitungsfunktionen
und Softwarelizenzen spart ab Jahr 2 dauerhaft 3.500.000 Euro pro Jahr ein.

3 Senkung der Kernabwanderung: Die native Integration von Sicherheitsfeatures in die Apex-Plattform erhoht
die Wechselkosten und senkt die jahrliche Klindigungsrate von 8,0 % auf 5,5 %, was 3.750.000 Euro jahrlich an

Bruttoertrag sichert.

Dreijahrige Entwicklung von Synergien, Cashflows und Unternehmenswert

Die Tabelle zeigt die finanzielle Entwicklung im Vergleich zur urspriinglichen Investitionsthese.
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Tabelle 3 Dreijahrige Entwicklung von Synergien, Cashflows und Unternehmenswert

Finanzkennzahl

Standalone Basis

(Jahro)

Jahr 1 nach Voll-
zug

Jahr 2 nach Voll-
zug

Jahr 3 Vollinte-
griert

Konsolidierter Basis-ARR

SecureMesh organischer Standalone-ARR

Gewonnene Cross-Selling-Kunden (Apex-Basis)

Realisierter Cross-Selling-ARR

Gesicherter ARR durch Churn-Senkung

Gesamt-ARR des fusionierten Konzerns

Realisierte jahrliche Kostensynergien

Einmalige Integrationsaufwande

Operativer Jahres-Cashflow

Kumulierter zusatzlicher freier Cashflow

Bewertungsmultiplikator (ARR)

Unternehmenswert des Konzerns

170.000.000 EUR

20.000.000 EUR

0 Kunden

0EUR

0EUR

170.000.000 EUR

0EUR

0EUR

25.500.000 EUR

0EUR

6{,}0x

1.020.000.000
EUR

Tabelle aus diesem Essay. Quellen und Einordnung stehen im Beitrag.

Strategische Analyse der Ergebnisse

Die Transaktion belegt die Hebelwirkung einer disziplinierten Akquisitionsthese:

195.500.000 EUR

26.000.000 EUR

60 Kunden

3.000.000 EUR

1.200.000 EUR

225.700.000 EUR

1.800.000 EUR

-3.800.000 EUR

33.850.000 EUR

8.350.000 EUR

6{,}5x

1.467.050.000
EUR

224.825.000 EUR

33.800.000 EUR

180 Kunden

9.000.000 EUR

2.600.000 EUR

270.225.000 EUR

3.500.000 EUR

-2.200.000 EUR

49.200.000 EUR

32.050.000 EUR

7{,}0x

1.891.575.000
EUR

258.550.000 EUR

43.940.000 EUR

320 Kunden

16.000.000 EUR

4.100.000 EUR

322.590.000 EUR

3.800.000 EUR

0EUR

68.500.000 EUR

75.050.000 EUR

7{,}5x

2.419.425.000 EUR

1 Synergie-Barwert libertrifft die Pramienlast deutlich: Die kumulierten operativen Mehr-Cashflows von 75,05

Millionen Euro ergeben abgezinst mit 10 Prozent WACC einen Synergiebarwert von 84,2 Millionen Euro. Dieser

liegt weit tiber den 50 Millionen Euro flir Kontrollpramie und Nebenkosten.

2 Punktgenaue Cross-Selling-Exekution: Durch den Einsatz von technischen Pre-Sales-Spezialisten und doppel-

ten Provisionsanreizen im ersten Jahr verkauften die Apex-Vertriebler SecureMesh an 320 GroRkunden (Ziel

waren 300) und erzielten 16,0 Millionen Euro ARR.

3 Multiple-Expansion des Gesamtkonzerns: Das beschleunigte Gesamtwachstum trieb den Bewertungsmultipli-

kator von 6,0x auf 7,5x ARR. Der Gesamtwert des Unternehmens stieg um fast 1,4 Milliarden Euro.

Kritische Fehlermuster und organisatorische Risiken

In der M&A-Praxis scheitern Akquisitionen regelmal3ig an fiinf gravierenden Konstruktionsfehlern:
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1. Das Excel-Wunder der M&A-Berater

Investmentbanken prasentieren gerne Modellrechnungen, in denen pauschal unterstellt wird, dass 30 Prozent
der Kunden des Kaufers sofort das Zielprodukt kaufen.

Gefahr: Nach dem Vollzug stellt sich heraus, dass die Kunden das Produkt gar nicht benétigen oder bereits
Konkurrenzvertrage haben. Die Synergien kollabieren.

GegenmalRnahme: Vor Vertragsunterzeichnung miissen mindestens 30 vertrauliche Kundeninterviews gefiihrt
werden, um den realen Bedarf empirisch nachzuweisen.

2. Die Abwanderung der Schliisselkrifte (Brain Drain)

Der Erwerber stiilpt dem agilen Start-up sofort alle Konzernrichtlinien, Genehmigungsprozesse und Berichts-

pflichten tber.

+  Gefahr: Die Griinder und Top-Programmierer fiihlen sich entmiindigt, kassieren ihren Kaufpreisanteil und
kiindigen nach wenigen Monaten. Das Know-how geht verloren.

+ Gegenmalnahme: Vereinbarung von 3-jahrigen Earn-out-Modellen, die an operative Meilensteine gekoppelt
sind, und Abschirmung der Entwickler vor Konzernbirokratie.

3. Das Software-Schulden-Desaster
Die Due Diligence priift Bilanzen akribisch, wirft aber nur einen oberflachlichen Blick auf den Quellcode und die

IT-Architektur.

Gefahr: Nach dem Kauf stellt sich heraus, dass die Software instabil ist, keine Sicherheitstests besteht und fiir

den Konzernbetrieb komplett neu geschrieben werden muss.

GegenmalRnahme: Verpflichtendes technisches Code-Audit durch unabhéngige Software-Experten vor Ver-
tragsabschluss.

4. Die Vertriebsiiberforderung

Das Management glaubt, dass Verkaufer, die komplexe Kernsoftware verkaufen, das neue Zusatzprodukt einfach

,miterwahnen“ konnen.

«  Gefahr: Die Verkaufer konzentrieren sich auf ihr Hauptprodukt, um ihre Jahresquote zu sichern, und lassen
das neue Produkt links liegen.

+  Gegenmalinahme: Einsatz spezialisierter Produktspezialisten (Overlays) und gesonderte Verkaufspramien in
den ersten 18 Monaten.

5. Der Preisschock bei Altkunden

Der Erwerber versucht, sofort Erléssynergien zu erzwingen, indem er die Preise fiir Bestandskunden des Zielunter-
nehmens um 50 Prozent anhebt.

Gefahr: Die Kunden flihlen sich erpresst; die Kiindigungsrate springt von 8 auf 30 Prozent, was den Basiserlos
des Ziels zerstort.
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GegenmalRnahme: Preisschutz fiir Bestandskunden fiir mindestens 12 Monate; Preisanpassungen nur bei Be-
reitstellung neuer Enterprise-Funktionen.

Diagnostischer Audit-Leitfaden und Priifkriterien

Vorstande, M&A-Ausschiisse und Investoren sollten geplante Transaktionen anhand einer 10-Punkte-Matrix audi-
tieren.
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Tabelle 4 Diagnostischer Audit-Leitfaden und Prifkriterien

Priifbereich

Vorbildliche Reife (2
Punkte)

Akzeptable Praxis (1
Punkt)

Kritisches Defizit (0 Punk-
te)

1. Operative Hypothese

2. Kundenvalidierung

w

. IT-Architektur-Audit

~

. Synergie-Entflechtung

5. Abbruchkriterien

6. Integrationsbudget

7. Talentbindung

8. Kulturelles Modell

9. Post-Merger-Team (IMO)

10. Post-Mortem-Audit

Expliziter Wirkungsme-
chanismus mit
Zwischen-KPIs quantifi-
ziert

Mindestens 30 Kunden-
interviews belegen kon-
kreten Kaufbedarf

Detailliertes
Quellcode-Audit besta-
tigt modulare Integrier-
barkeit

Standalone-Wert und ri-
sikoadjustierte
Netto-Synergien strikt
getrennt

Verbindliche Kriterien
fiir Verhandlungsab-
bruch vorab definiert

Vollstandige Integrati-
onsaufwéande (C rei-
bung) vom Kapitalwert
abgezogen

Schliisselkrafte iber
3-jahrige erfolgsabhan-
gige Earn-outs gebun-
den

Klarer Entscheid tiber Ei-
genstandigkeit oder
Vollabsorption

Dedizierter, vollzeitiger
Integrationsleiter mit
Team benannt

Pflicht-Audits nach 6, 12
und 24 Monaten verglei-
chen Plan mit Ist

Tabelle aus diesem Essay. Quellen und Einordnung stehen im Beitrag.

Auswertung und Handlungsbedarf

Strategische Begriin-
dung vorhanden, aber
ohne operative Meilen-
steine

Uberschneidungsanaly-
se im CRM erfolgt; keine
Kundeninterviews

Interne IT hat Software
gepriift; kleinere Mangel
bekannt

Synergien separat be-
rechnet, aber zu opti-
mistisch angesetzt

Bedenken werden dis-
kutiert, aber keine for-
malen Abbruchschwel-
len

Kosten grob pauscha-
liert mit 5-10% des Kauf-
preises geschatzt

Haltepréamien vorhan-
den, aber rein an Anwe-
senheit gekoppelt

Mischform ohne klare
Abgrenzung von Befug-
nissen

M&A-Team betreut Inte-
gration nebenbei mit

Informelle Jahresberich-
te an die Geschéftslei-
tung

Vage Schlagworte (,,stra-
tegischer Fit“) ohne priif-
bare Hypothesen

Ungeprifte Annahme,
dass Kunden das Produkt
schon kaufen werden

Oberfléachliche Sichtung;
reines Vertrauen auf Foli-
en des Managements

Hoher Kaufpreis wird nur
durch aggressive Syner-
gieannahmen gerechtfer-
tigt

Deal-Dynamik fiihrt dazu,
dass Verhandlungen um
jeden Preis durchgezogen
werden

Integrationskosten kom-
plett ausgeblendet; sollen
aus Betrieb laufen

Keine Haltevereinbarun-
gen; Griinder konnen so-
fort gehen

Sofortige Zwangsver-
schmelzung erstickt Inno-
vationskultur

Keine formale Integrati-
onsleitung; Linienmana-
ger Uberfordert

Keine Erfolgskontrolle
nach Vollzug; Misserfolge
werden vertuscht

+ 18 bis 20 Punkte: Vorbildliche M&A-Underwriting-Qualitat. Die These ist robust, Risiken sind eingepreist und

Wertschopfung ist hochwahrscheinlich.
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12 bis 17 Punkte: Akzeptable Transaktion mit operativen blinden Flecken. Nachbesserungen bei IT-Audit oder
Kundeninterviews erforderlich.

Unter 12 Punkte: Hochgradig wertvernichtender Deal. Die Transaktion basiert auf Wunschdenken; das Komi-
tee muss die Verhandlungen sofort beenden.

Operative Governance, SLAs und Steuerungsmatrix

Die planmaBige Umsetzung einer Akquisitionsthese verlangt klare institutionelle Zustandigkeiten vor Unterzeich-
nung, beim Vollzug und in der Integrationsphase.

M&A-Governance RACI-Matrix

Tabelle 5 M&A-Governance RACI-Matrix

Kernaufgabe Vorstands- Leiter M&A / Finanzvor- Integrations-  Geschaftsbe-
vorsitzender CorpDev stand (CFO) leiter (IMO) reichsleiter
(CEO)
Formulierung der Akquisitionsthese Consulted Accountable Responsible Consulted Responsible
Entscheidung liber Verhandlungsabbruch Accountable Responsible Consulted Consulted Consulted
Freigabe des Hochstkaufpreises Accountable Consulted Responsible Informed Consulted
Lieferung des 100-Tage-Plans Informed Consulted Informed Accountable Responsible
Gestaltung von Cross-Selling-Quoten Informed Informed Consulted Consulted Accountable
Post-Merger-Erfolgskontrolle (Audits) Accountable Responsible Responsible Consulted Responsible

Tabelle aus diesem Essay. Quellen und Einordnung stehen im Beitrag.

Die Meilensteine des 100-Tage-Integrationsplans

1 Tag1 bis 30: Mitarbeiter- und Kundenstabilisierung: Betriebsversammlungen mit den neuen Mitarbeitern, Be-
kanntgabe der Flihrungsstrukturen und Unterzeichnung von Haltevereinbarungen. Personliche Ansprache
der Top-20-Prozent der Zielkunden zur Sicherung der Vertragskontinuitat.

2 Tag 31 bis 60: Vertriebsbefahigung: Schulung der bestehenden Vertriebsorganisation auf das neue Produkt.
Einfihrung von Vertriebs-Spezialistenteams zur gemeinsamen Kundenansprache.

3 Tag 61 bis 100: IT- und Prozessharmonisierung: Migration von Buchhaltungs- und CRM-Systemen in die zen-
trale IT-Infrastruktur. Hebung erster Kostensynergien bei Rechenzentren und Softwarelizenzen.

Institutionalisierte Erfolgskontrolle (Look-Back Audits)

In Anlehnung an Zollo und Singh (2004), deren Befund die Kodifizierung und nicht ein Prifintervall betrifft, fihrt
das Unternehmen verbindliche M&A-Audits nach 6, 12 und 24 Monaten durch; die Zeitpunkte sind meine Wahl.

Dabei werden die realen Ergebnisse mit der urspriinglichen Akquisitionsthese abgeglichen:
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Organisches Standalone-Wachstum vs. Prognose.
Erzielter Cross-Selling-Umsatz.

+  Mitarbeiterfluktuation unter Schlisselkraften.

+  Realisierte Kosteneinsparungen vs. Plan.

+ Tatsachliche Integrationsausgaben vs. Budget.

*  Kundenbindungsrate im Vergleich zur Voriibernahmephase.

Die Erkenntnisse flieRen direkt in das M&A-Handbuch ein, um kiinftige Unternehmenstransaktionen kontinuier-
lich zu verbessern.

Empirische Forschung und wissenschaftlicher Belegstand

Die methodische Erarbeitung und Steuerung von Akquisitionsthesen stiitzt sich auf fundierte Erkenntnisse der Fi-
nanzwissenschaft, der strategischen Managementlehre und der Organisationsforschung.

Maksimovic u. a. (2011) sind die Evidenz auf Betriebsebene, und was sie belegen, ist enger und niitzlicher als eine
Wohlfahrtstheorie: Erwerber trennen sich binnen drei Jahren von fast der Halfte der Betriebe, ,retained plants in-
crease in productivity whereas sold plants do not“, und das Behaltemuster folgt der ,skill in running their peri-
pheral divisions®. Dass Vermogenswerte, Technologie und Mitarbeiter von weniger produktiven Organisationen
auf Uberlegene Betriebsplattformen lbertragen werden. Maksimovic u. a. liefern die theoretische Rechtfertigung
fiir jede Akquisitionsthese: Ein Zusammenschluss ist nur dann gerechtfertigt, wenn der Erwerber als nachweislich
Uberlegene Plattform die Produktivitédt des Zielunternehmens messbar steigern kann.

Zollo und Singh (2004) sind die organisatorische Seite, aus 228 Bankiibernahmen, und sie unterscheiden bewuss-
te Kodifizierung von angesammelter Erfahrung, statt zu widerlegen, dass Erfahrung zahlt. Die berichtete Richtung
ist die tragfahige: ,increasing levels of post-acquisition integration strengthen the positive effect of codification®.
Standardisierte Ubernahmeprozesse, dokumentierte Investitionshypothesen und systematische Nachanalysen
sind die praktische Lesart davon. ,Das wichtigste Lernwerkzeug“ steht nicht bei Zollo und Singh: Ihre Rangord-
nung betrifft Kodifizierung gegeniiber Erfahrungsakkumulation, und sie berichten daneben, dass ,replacing top
managers in the acquired firm negatively impacts performance, all else being equal®.

Graebner u. a. (2017) systematisieren die Integrationsliteratur, und die belastbare Lesart eines Reviews ist, was er
ordnet, nicht was er beweist: Er deckt ,,str“ategic and socio-cultural streams ab und schlieRt mit dem Satz, dass
»,many questions about M&A implementation remain unanswered®. Soziokulturelle Reibung ist einer der beiden
geordneten Strange und kein gemessener Anteil an der Wertvernichtung. Graebner u. a. mahnen an, dass Akquisi-
tionsthesen stets realistische Integrationskosten und Zeitverluste einkalkulieren missen und das Integrations-
mal} behutsam an den Schutz der Zielunternehmenskultur angepasst werden muss.

Durch die methodische Kombination kapitalwertorientierter Bewertung, produktivitatsorientierter Ressourcen-
transfers, institutionalisierter Wissenskodifizierung und prozessualer Integrationssteuerung wandelt sich M&A
von einem unkalkulierbaren Gliicksspiel zu einem planbaren, wertschépfenden Treiber flir den langfristigen Un-
ternehmenswert.

Fir angrenzende Steuerungsfragen siehe Post-Merger-Integration und Wissenstransfer.
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