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Kurzfassung 
 

Die Arbeit „Strategieorientiertes Bewertungsschema für Unternehmensak-

quisitionen in der Screening-Phase“ befasst sich mit der Vorfelduntersu-

chung einer Unternehmensakquisition (Screening Phase). 

Zu Beginn der Arbeit werden grundlegende Begrifflichkeiten, Prozesse und 

Praktiken von Unternehmensakquisitionen abgehandelt. 

 

Kern der Arbeit ist die Konzeption eines strategieorientierten Bewertungs-

schemas von Zielunternehmen, welche potenzielle Kaufkandidaten für ei-

ne Unternehmensakquisition darstellen. Durch eine strukturierte Vorge-

hensweise wird es dem akquirierenden Unternehmen (Käufer) ermöglicht, 

ein Bewertungsschema für potenzielle Übernahmekandidaten zu erstellen. 

Das Ergebnis ist eine Rangfolge der möglichen Akquisitionskandidaten. 

 

Die Rangfolge wird durch die Bewertung folgender Kriterien durchgeführt: 

• Strukturelle Kriterien (Branche, Größe, etc.) 

• Strategieorientierte Kriterien (Strategische Stimmigkeit, USPs, etc.) 

• Bilanzanalytische Kriterien (diverse Bilanzkennzahlen) 

 

Im ersten Schritt erfolgt die Berechnung der definierten Kennzahlen bzw. 

subjektive Bewertung der Zielunternehmen anhand der definierten Krite-

rien. Die Kennzahlen bzw. Kriterien werden durch eine Punktevergabe pro 

Unternehmen benotet (1=niedrige, 10=hohe Bewertung).  

Anschließend werden die Kriterien, angepasst an die Akquisitionsstrategie 

und Zielsetzung des Käufers (subjektiv) gewichtet. Die Gewichtung wird mit 

der Benotung multipliziert und pro Unternehmen eine Summe dieser Punkte 

gebildet, welche sich dann in der Rangfolge der potenziellen Übernahme-

kandidaten widerspiegelt.  

 

Mit der vorliegenden Methode können Unternehmen bereits im Vorfeld der 

aufwändigen Due Diligence Prüfung eine einfache Rangfolge für die Fol-

geuntersuchung definieren. 



 

 

Abstract 
 

The Master Thesis „Strategy-oriented Rating schema for company acquisi-

tions in the screening phase“ focuses on to the screening phase of compa-

ny acquisitions before the due diligence phase.  

At the beginning of the thesis, general definitions, methods and processes of 

company acquisitions are explained. 

 

The core of the thesis is the conception of a strategy oriented rating schema 

for target companies for an acquisition. Through a structured procedure the 

acquiring company (buyer) has the possibility to create a rating schema for 

potential targets. The outcome of the process is a ranking of several possible 

acquisition candidates. 

 

The ranking is done through the valuation of certain criteria: 

• Structural criteria (Branch, size, etc.) 

• Strategy oriented criteria (Strategic fit & coherence, USPs, etc.) 

• Balance sheet analysis criteria (ratio analysis) 

 

In the first step, the calculation of the defined ratios and the subjective val-

uation of the potential target companies is done after the defined criteria. 

The ratios and criteria are graded with points between 1 (poor) and 10 

(good) per company. 

Afterwards, the criteria are weighted (subjective) after the defined acquisi-

tion strategy of the buyer. 

The weight is multiplied with the quantity of points received and the sum of 

each company is calculated. The sum of points a company receives is re-

sponsible for the company’s position in the following ranking for potential 

acquisitions candidates. 

 

With this schema, a company ranking can be done previously the extensive 

due diligence phase. 
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1 EINFÜHRUNG 

1.1 RELEVANZ DES THEMAS 

Neben dem Produkt- und Dienstleistungsmarkt hat sich auch ein stetig 

wachsender Markt für Unternehmen entwickelt. Unternehmer und Ma-

nager reagieren mit dem Unternehmenskauf bzw. Zusammenschluss auf 

den raschen globalen Wandel der Wirtschaft. 

Im Streben nach nachhaltig wertorientierter Unternehmensführung so-

wie einer hohen Marktkapitalisierung steht nicht mehr der reine Share-

holder Value im Vordergrund, sondern es gewinnt der Stakeholder Va-

lue zunehmend an Bedeutung, was bedeutet, dass neben den Interes-

sen der Anteilseigner auch Interessensgruppen wie Mitarbeiter, Kunden, 

Lieferanten in den Vordergrund rücken (Picot 2008, S.2-3). 

 

Seit 2002 wird von der 6. Welle im „Merger & Acquisition“ Markt gespro-

chen. Diese 6. Welle ist geprägt von institutionellen Investoren, niedrigen 

Zinsen und Käufern aus China und Indien (Jansen 2008, S.62). 

Nach wie vor stellen Unternehmensakquisitionen und Fusionen hoch-

komplexe Vorgänge im Wirtschaftsleben dar – genau deshalb scheitern 

mehr als zwei Drittel der Unternehmensakquisitionen laut einer mehrjäh-

rigen KPMG-Studie (Menz u. a. 2007, S.13-17). Scheitern bedeutet in die-

sem Fall, dass die Zielsetzungen, die mit der Übernahme verbunden wa-

ren, nicht oder nur teilweise erreicht werden. Meist sind diese Zielsetzun-

gen mit der Steigerung des Unternehmenswerts verbunden. 
  
„Drum prüfe, wer sich bindet. Unternehmensfusionen funktionieren wie 

eine Ehe – gut oder gar nicht. In letzter Zeit häufiger gar nicht. Dabei 

könnte mit schlüssigen Pre-Merger-Konzepten die Basis für eine erfolg-

reiche Unternehmensfusion schon lange vor Vertragsabschluss gelegt 

werden.“ (Ernst-Motz 2008). 
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1.2 ZIELSETZUNG DER ARBEIT 

Die Zielsetzung der nachfolgenden Arbeit ist es, ein strategieorientiertes 

Bewertungsschema in Form einer Potenzialanalyse zu erstellen.  

Dieses Bewertungsschema soll im Rahmen einer Screeningphase (Kan-

didatensuche und Vorauswahl für eine Unternehmensakquisition) eine 

erste Rangreihung der potenziellen Übernahmekandidaten zulassen. 

Diese Rangreihung soll anhand von verschiedenen herausgearbeiteten 

Kriterien erfolgen, welche im Rahmen der Arbeit analysiert und definiert 

werden. 

1.3 AUFBAU DER ARBEIT UND WISSENSCHAFTLICHE 

VORGEHENSWEISE 

Ein Großteil des in der nachfolgenden Arbeit verwendeten Wissens wird  

mittels Literaturvergleichen gewonnen, durch sogenannte sekundäre 

Forschung. Vergleichend und ergänzend dazu werden in die Kapitel 5 

und hier im Speziellen in 5.1.4 Primärdaten aus dem unternehmerischen 

Alltag eingearbeitet. Dies geschieht durch die Erhebung von allgemein 

gültigem, firmeninternem Wissen im Rahmen von qualitativen Befra-

gungen.  

Entscheidend für die Wahl der qualitativen Forschung ist die Möglichkeit 

der authentischen Erfassung von Information, die bei der quantitativen 

standardisierten Befragung verloren geht (Mayer 2002, S.24-26).  

Hier wiederum fällt die Wahl auf das Experteninterview, welches eine 

Sonderform des Leitfadeninterviews darstellt, da der Befragte weniger 

als Person, sondern mehr in seiner Funktion als Experte interessant ist 

(Mayer 2002, S.37).   

Es werden sechs Interviews mit Experten von verschiedenen Unterneh-

men durchgeführt (Zeitraum April/Mai 2009). Alle Interviewpartner 

(nachfolgend IP … genannt) sind Personen, die ihrerseits den Prozess 

einer Unternehmensakquisition schon mehrfach in der Rolle des Beraters 

oder Mitarbeiters / Managers eines Käuferunternehmens begleitet ha-



 

14 

ben und demnach aufgrund der gesammelten Erfahrung als Experten 

bezeichnet werden können.  

 

Aufgabe der qualitativen Forschung ist es, Theorien aus empirischen 

Untersuchungen zu entwickeln. Dabei wird von beobachteten Einzelfäl-

len auf allgemeingültige Theorien geschlossen (Mayer 2002, S.22-24). 

Die Erkenntnisse dieser Befragungen werden direkt in die obengenann-

ten Kapitel eingearbeitet und als Interviewaussagen gekennzeichnet. 

Der Leitfaden für das Interview ist im Anhang zu finden. Der Autor hat 

die Interviews digital aufgezeichnet, konsolidiert und mit den Ergebnis-

sen der theoretischen Ansätze verglichen. Aus Gründen der Diskretion 

werden weder Namen, Datum und Ort des Interviews genannt. Die digi-

tal aufgezeichneten Interviews werden drei Monate nach positiver Be-

urteilung der Arbeit gelöscht. 
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2 GRUNDLEGENDE BEGRIFFE 

Nachfolgende Kapitel sollen die verwendeten Begrifflichkeiten und das 

nötige Hintergrundwissen für den Rahmen dieser Arbeit definieren. 

2.1 ARTEN VON UNTERNEHMENSZUSAMMENSCHLÜSSEN 

2.1.1 Begriffsbestimmung 

2.1.1.1 Merger & Acquisition 

In der Literatur wird zwischen internem Wachstum (Neuerrichtung oder 

Erweiterung von Betrieben, Aufbau neuer Kapazitäten) und externem 

Wachstum (Unternehmenszusammenschluss) unterschieden (Kummer 

2005, S.15). Kummer unterscheidet weiter zwischen kapitalgebundenen 

Unternehmenszusammenschlüssen (Fusion, Akquisition) und vertragli-

chen Zusammenschlüssen (Zunft, Kartell, Interessensgemeinschaft, stra-

tegischen Allianzen). In der vorliegenden Arbeit wird ausschließlich auf 

die kapitalgebundenen eingegangen. 

 

Laut Kerler (2000, S.11) werden die Begriffe „Merger“ (Fusion) und „Ac-

quisition“ (Akquisition, Übernahme) in der Literatur nicht einheitlich ver-

wendet. Gerpott trennt die Begriffe „Merger“ und „Acquisition“ mit der 

Tatsache ab, „ob infolge des angestrebten Zusammenschlusses der Un-

ternehmen die rechtliche Selbständigkeit der beteiligten Partner berührt 

wird“(Gerpott 1993, S.30). 

 

Auch Kummer (2005, S.16-17) sieht diese Begriffe als in der Literatur ver-

wässert. Für ihn stellt eine Akquisition „der vollständige, mehrheitliche 

oder teilweise Erwerb eines Unternehmens oder eines Unternehmensteils 

durch ein anderes Unternehmen“ dar.  
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Eine Fusion sieht Kummer weiter als einen „Zusammenschluss von zwei 

oder mehr Unternehmen zu einer rechtlichen und wirtschaftlichen Ein-

heit“. Bei der Abgrenzung zwischen Akquisition und Fusion bezieht 

Kummer die Beteiligungshöhe mit in die Überlegung ein, allerdings defi-

niert auch er keine genauen Grenzen, um hier eine Unterscheidung zu 

treffen. 

 
Abb.1: Beteiligungshöhe und Bezeichnungen (bei „klassischem“ Aktienrecht wie in 

Deutschland / Österreich) (Eigene Darstellung in Anlehnung an Wöhe; Döring, 2002, 

S.315) 

 

Laut Kummer steigt mit der Beteiligungshöhe die Einflussnahme eines 

Käufers, Kerler unterscheidet vergleichend Merger & Acquisition nach 

dem „Grad der zukünftigen Vernetzung der betroffenen Unternehmen“ 

(Kerler 2000, S.11). 

 

In nachfolgender Arbeit wird als Arbeitsdefinition der Titel „Akquisition“ 

gewählt, da hier ausschließlich Akquisitionen mit Mehrheitsbeteiligung 

von Unternehmen betrachtet werden. Sonderformen wie „Manage-

ment Buy Out“ (MBO) oder „Management Buy In“ (MBI) werden nicht 

betrachtet. 

2.1.1.2 Share Deal 

Von einem Share Deal wird gesprochen, wenn ein Unternehmen veräu-

ßert bzw. erworben wird, indem Beteiligungsrechte seines Rechtsträgers 

übertragen werden. Rechtlich gesehen sind die Geschäftsanteile, Akti-

Vollständiger 

Erwerb 

Minorität 

Prozent 

Qualifizierte Mehr-

heitsbeteiligung 

Einfache Mehr-

heitsbeteiligung 

Sperr-

minorität 
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beteiligung 

Parität Majorität 

0 75 50 25 100 
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en oder Beteiligungen der Kaufgegenstand (Berens; Mertes; Strauch 

2008B, S.25-27 in Berens; Brauner; Strauch 2008A, S.25-27). 

2.1.1.3 Asset Deal 

Bei einem Asset Deal handelt es sich um einen Erwerb von Wirtschafts-

gütern und immateriellen Vermögenswerten sowie der Übernahme von 

Verbindlichkeiten. Der Asset Deal stellt eine Alternative zum Share Deal 

dar, da das Unternehmen von seinem bisherigen Rechtsträger getrennt 

wird und damit der Erwerber neuer Rechtsträger ist. Dabei ist es mög-

lich, einzelne Bestandteile des Unternehmens oder das Unternehmen als 

Ganzes zu erwerben (Berens; Mertes; Strauch 2008B, S.27-28 in Berens; 

Brauner; Strauch 2008B, S.27-28). 

2.2 STRATEGISCHE KLASSIFIZIERUNG VON ZUSAMMEN-

SCHLÜSSEN 

Für die strategische praxisorientierte Unterscheidung greift Kerler auf ei-

ne Definition von Ansoff zurück, welcher Akquisitionen nach der Akquisi-

tionsrichtung unterscheidet. Dabei charakterisiert Ansoff vier Gruppen 

von Akquisitionsarten (Ansoff 1987, S.133): 

• Horizontale Akquisition: Übernahme von Unternehmungen im 

gleichen Produkt-/Markt-Segment (die Unternehmen stehen auf 

gleicher Stufe der Wertschöpfungskette) 

• Vertikale Akquisition: Unternehmen von vor- und nachgelagerten 

Wertschöpfungsstufen werden verbunden (rückwärtsgerichtet: 

Kauf eines Zulieferers, vorwärtsgerichtet: Kauf eines Kunden) 

• Konzentrische (oder diversifizierende) Akquisition: Übernahme ei-

nes Unternehmens, welches marketingtechnische oder techno-

logische Ähnlichkeiten aufweist 

• Konglomerate Akquisition: Übernahme eines Unternehmens, wel-

ches in anderen Produkt- oder Marktkombinationen tätig ist  
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Abb.2: Horizontale, vertikale und diversifizierende M&A Transaktion (Kummer 2005, 

S.38) 

 

Während Kerler die konglomerate Akquisition als eine eigenständige 

Form einstuft, ist für Kummer die konglomerate Akquisition nur eine an-

dere Bezeichnung für diversifizierende Akquisition (Kummer 2005, S. 38). 

 

Eine weitere Klassifikation hat Steger lt. Abb.3 begründet. 

 

Kategorie Bezeichnung Strategisches Ziel Praxisbeispiele 

Tr
ad

iti
on

al
 M

&
A

 

Consolidation 

Merger 

• Rationalisierung 

• Reduktion von Überkapazitäten 

• Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit 

• Total / Elf 

• Sanofi / Syntelabo 

Pearls on a 

string 

• Ausweitung des Produkt- und Marken-

portfolios und/oder der regionalen Ab-

deckung 

• ABB expandiert 

nach Osteuropa 

Strategic As-

sembler 

• Ausweitung der Produktpalette 

• Ausweitung der geografischen Präsenz 
• Nestle 

Tr
an

sf
or

m
at

io
na

l M
&

A
 

New Industry 

Entrance 

• Brancheneintritt durch M&A Transaktio-

nen 

• Westinghouse und 

CBS Media 

Portfolio Tur-

nover 

• Transformation durch anhaltende M&A 

Strategie 

• Mannesmann wird 

zum Automotive -

Konzern 

Global Leap 
• Entscheidende Ausweitung von Produkt-

programm und geografischer Abde-

ckung durch M&A 

• Daimler / Chrysler 

• Airtouch / Vodafo-

ne 

Abb.3: Klassifikation von Fusionen und Akquisitionen nach Steger (1999, S.1-4) 

 

Horizontale M&A 

Transaktion 

Vertikale M&A Trans-

aktion (Vorwärts-

integration) 

Vertikale M&A Transak-

tion (Rückwärts-

integration) 

Diversifizierende 

M&A Transaktion 
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Die Kategorien von Steger lassen sich lt. Kummer einerseits in die Dimen-

sionen „Ausweitung von Geschäftsfeldern“ (z.B. Produkte, Märkte und 

Industrien), andererseits auf die „Entwicklung von Fähigkeiten“ einteilen. 

Die „Traditional M&A“ stellen dabei kleine Veränderungen dar, bei de-

nen  ein Transfer von Fähigkeiten und Geschäftstätigkeiten stattfindet; 

bei den „Transformational M&A“ findet ein Aufbau von neuen Fähigkei-

ten und Geschäftsfeldern statt, so Kummer (2005, S.42-43). 
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3 INTENTIONEN FÜR UNTERNEHMENS-

AKQUISITIONEN 

Für die Suche nach einem geeigneten Übernahmekandidaten ist die 

Intention für den Unternehmenskauf primär wichtig, um in Abhängigkeit 

des Motivs die Anforderungen an den Kandidaten zu definieren. 

 

Für Berens ist das grundsätzliche Motiv einer Akquisition die „Suche nach 

Potenzialen für Wettbewerbsvorteile und deren Umsetzung in einem 

neuen Unternehmensverbund (Berens; Mertes; Strauch 2008B, S.39 in 

Berens; Brauner; Strauch 2008A, S.39).  Grundsätzlich unterscheidet er 

zwischen marktwertsteigernden und nicht-marktwertsteigernden Moti-

ven. 

3.1 MARKTWERTSTEIGERNDE MOTIVE 

3.1.1 Synergieerzielung 

Die Synergieerzielung zielt auf eine „Verbesserung der Wettbewerbsfä-

higkeit auf Geschäftsbereichsebene durch Gestaltung der Beziehungen 

unter den Tochtergesellschaften“ ab (Berens; Mertes; Strauch 2008B, 

S.43 in Berens; Brauner; Strauch 2008A, S.43). 

Durch die Erschliessung von Synergiepotenzialen sollen Mehrwerte für 

die Aktionäre erschlossen werden. Kerler (2000, S.62-77) hat die ver-

schiedensten Theorien von Synergien analysiert und eine eigene Defini-

tion aus diesen erstellt, welche grundlegend für die vorliegende Arbeit 

sein soll. Er unterteilt Synergie in vier verschiedene Arten: 

 

1. Güterwirtschaftliche Synergien: Voraussetzung dafür sind Similari-

täten von Aktivitäten, Produkten oder Märkten der zusammen-

schließenden Unternehmen. Diese können in allen Bereichen des 
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Unternehmens, von der Beschaffung, der Lagerhaltung über die 

Produktion bis zum Verkauf und der Forschung & Entwicklung auf-

treten (vgl. Operative Synergiepotenziale in Kummer 2005, S.33: 

Economies of Scale, Scope and Speed, Lernkurveneffekt, etc.). 

Demnach versprechen sich viele Manager z.B. bei der Durchfüh-

rung von produktionsorientierten Akquisitionen die höchsten Ren-

diten, da hier güterwirtschaftliche Synergien in Form von Kosten-

einsparungspotenzialen auftreten. 

 

2. Finanzwirtschaftliche Synergien: Hier werden Steuervorteile (nicht 

ausgeschöpfte Verschuldungskapazitäten oder Verlustvorträge), 

eine Komplementarität von Wachstumsmöglichkeiten und finan-

ziellen Ressourcen zwischen den Unternehmungen sowie der 

Coinsurance Effekt genannt. Der Coinsurance Effekt bedeutet, 

dass die Fremdkapitalgeber durch eine Akquisition eine bessere 

Absicherung ihrer gewährten Kredite erreichen. 

 

3. Machtsynergien:  Die Machtsynergien fördern die Verhandlungs-

stärke gegenüber Lieferanten und Käufern. Diese Art von Syner-

gie, welche oft in einer Monopolisierung aufgeht, wird weitge-

hend durch nationale und internationale Wettbewerbskommissi-

onen kontrolliert und verhindert. 

 

4. Managementsynergien: Managementsynergien entstehen, wenn 

im Rahmen einer Akquisition das weniger kompetente Manage-

ment des akquirierten Unternehmens durch ein kompetenteres 

Management ersetzt wird. Diese Synergie entsteht nur durch Wis-

senstransfer. Restrukturierungen können teilweise als Manage-

mentsynergien bezeichnet werden. 
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3.1.2 Portfoliomanagement 

Sicherheit durch verteilte Unsicherheit – so lautet der Grundgedanke 

des Portfoliomanagements, welches auf der Portfoliotheorie von Mar-

kowitz aus dem Jahre 1952 (Markowitz 2008, S.329-369) aufbaut. Laut 

Jansen (2004, S.88) ist demnach die Anlagenstreuung auf mehrere In-

vestitionen vorteilhaft, da dadurch eine Risikoreduzierung des gesam-

ten Portfolios erfolgt. Dies spielt vor allem bei konglomeraten Akquisitio-

nen eine große Rolle, um das eigene Unternehmen durch unverwandte 

(optimalerweise negativ korrelierende) Geschäftsbereiche strukturell, 

saisonal sowie konjunkturell abzufedern. 

Gesucht werden hier speziell gesunde, attraktive Unternehmen, deren 

Wert nicht vollständig im Kaufpreis abgebildet ist. Es stehen Ertrags-

verstetigungs-, Risikoreduktions-, Kapitalkostenreduktions- sowie Finan-

zierungsausgleichsgesichtspunkte im Vordergrund (Berens; Mertes; 

Strauch 2008B, S.40-41 in Berens; Brauner; Strauch 2008A, S.40-41). 

3.1.3 Restrukturierung 

Nach Porter (1987, S.48-51) wird bei einer Akquisition aufgrund von Re-

strukturierung ein Unternehmen nach dem Kauf restrukturiert bzw. neu 

ausgerichtet, um danach wieder verkauft zu werden. 

 

Auch Berens u. a. definieren für eine Restrukturierung bzw. Sanierung 

das „Erkennen von nicht verwirklichtem Potenzial in der neuen Tochter-

gesellschaft“, welche nach der Restrukturierung meist in einen Verkauf 

mündet (Berens; Mertes; Strauch 2008B, S.41-43 in Berens; Brauner; 

Strauch 2008A, S.41-43). 

In diesem Falle, so Berens weiter, ist die Rolle der Konzernleitung die ei-

nes aktiven Sanierers und Reorganisators, welche nach dem Kauf das 

bestehende Management wahrscheinlich austauscht und durch Kos-

tensenkungen und Umsatzerhöhungen sowie Überprüfung der Notwen-

digkeit der vorhandenen Substanz (Reallokation von Aktiva und Passiva, 
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Realisierung stiller Reserven) versuchen wird, das Unternehmen operativ 

und strategisch neu auszurichten. 

3.1.4 Spekulative Motive 

Unter spekulativen Motiven verstehen Berens u. a. die Erzielung zeitlicher 

Arbitragegewinne, welche aus der Differenz des Kaufpreises zum Ver-

kaufspreis (unter Rücksichtnahme der Finanzierungskosten) entstehen 

(Berens; Mertes; Strauch 2008B, S.45-46 in Berens; Brauner; Strauch 

2008A, S.45-46). 

Diese Arbitragegewinne können aus Informationsdefiziten aufgrund von 

Marktunvollkommenheiten oder aus der Akquisitionserfahrung entste-

hen, unter der Voraussetzung, dass dem Käufer Informationen zur Ver-

fügung stehen, die anderen Marktteilnehmern nicht bekannt sind. 

3.2 NICHT MARKTWERTSTEIGERNDE MOTIVE 

Nicht marktwertsteigernde Motive definiert Kerler als sogenannte „Ma-

nagertheorien“. Diese Theorien sehen als Ausgangspunkt der Akquisition 

nicht den Markt als ausschlaggebend, sondern den Manager. Diese 

Managertheorie baut auf die Prinzipal–Agent Theorie auf, welche sich 

mit der Analyse der Beziehung zwischen Auftraggeber (Eigentümer – 

Prinzipal) und Auftragnehmer (Geschäftsführer, Manager – Agent) be-

fasst. Hieraus entsteht der sogenannte Agency-Konflikt, welcher besagt, 

dass der Agent als Homo Oeconomicus nur zu einem gewissen Grad 

die Interessen seines Prinzipals vertritt und auch Entscheidungen in sei-

nem eigenen Interesse fällt. Dies kann sich in einem Wertverlust für den 

Prinzipal auswirken (Kerler 2000, S.52-53). 

Laut Monsen und Dowens (1965, S.221-236) setzt sich das zu betrach-

tende Arbeitseinkommen des Agenten aus monetären Elementen (Ge-

halt, Boni) und nichtmonetären Elementen (Macht, Prestige, Freizeit) 

zusammen. Hier kann einerseits die Größe des Unternehmens Auswir-

kung auf den monetären Teil des Einkommens haben, andererseits 
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kann sich die Größe aber auch z. B. auf Prestige und die Macht des 

Agenten auswirken (persönliche Selbstverwirklichung, vgl. Hybris-

Theorie: Selbstüberschätzung des Managers in Roll 1986, S.197-215). 

Neue Herausforderungen können durch das Verlassen des Kernge-

schäftes gesucht werden (Berens; Mertes; Strauch 2008B, S.46-47 in Be-

rens; Brauner; Strauch 2008A, S.46-47). 

3.3 SCHLÜSSELRISIKEN 

Hooke (1997, S.53-58) definiert sog. Schlüsselrisiken einer Akquisition: 

 

• „Operating Risk“: Der Geschäftserfolg entspricht aus verschiede-

nen Gründen nicht den Erwartungen. Meist hängt dieses Risiko 

mit einer fehlgeleiteten Integrations- bzw. Zusammenführungs-

phase zusammen. 

• „Overpayment Risk“: Wenn für das akquirierte Unternehmen ein 

zu hoher Preis bezahlt wurde, der trotz hoher Kapitalrückflüsse 

nicht in der gewünschten Zeit erreicht werden kann, spricht Hoo-

ke vom Risiko der „Überbezahlung“, eines zu hohen Kaufpreises. 

• „Financial Risk“: Das Finanzrisiko hängt laut Hooke von zwei Fakto-

ren ab: einerseits von der Höhe der Verschuldung für die Akquisi-

tion, andererseits der Höhe der Verschuldung des Zielunterneh-

mens. 
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4 BETEILIGTE EINES AKQUISITIONPROZESSES 

Um den Prozess der Unternehmensakquisition nachvollziehbar und ver-

ständlich zu schildern, werden nachfolgend die beteiligten Parteien er-

klärt. 

 

Lucks und Meckl unterscheiden bei den Beteiligten eines Akquisitions-

prozesses zwischen sog. internen und externen Gruppen (2002, S.29-50). 

An diese Unterscheidung hält sich der Autor auch in nachfolgenden 

Kapiteln 4.1 und 4.2. 

4.1 INTERNE GRUPPEN 

4.1.1 Akquirierendes Unternehmen 

Laut Lucks und Meckl sind primär die Eigentümer des akquirierenden 

Unternehmens zu nennen, welche durch die Akquisition in erster Linie 

eine Wertsteigerung des Unternehmens erwarten. Weitere Motive für 

eine Akquisition wurden bereits im Kapitel 3 angeführt. Meist ist die 

Durchführung einer Akquisition von der Zustimmung der Aktionäre ab-

hängig. Außerdem ist das Top-Management zu nennen, welches die 

zentrale Führungsfunktion im M&A Prozess wahrnimmt. Eine Beteiligungs-

rolle nimmt das operative Management wahr, welches für fachspezifi-

sche Fragen hinzuziehen ist. Weiters werden meist Abteilungen wie „Un-

ternehmensentwicklung“ oder „Strategische Unternehmensplanung“ 

(Fachabteilungen und Stäbe) in den M&A Prozess miteinbezogen, wel-

che die Kandidatensuche und die Strategieentwicklung übernehmen. 

Meist ist die Finanzabteilung für die Bewertung der Unternehmen zu-

ständig und das „Beteiligungscontrolling“ übernimmt den Controlling-

prozess des Zielunternehmens. 
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In vielen Fällen werden auch sog. institutionalisierte Spezialabteilungen 

für M&A und Kooperationen gebildet, welche das Aufgabenspektrum 

von M&A Beratern übernehmen und damit den Gesamtprozess steuern. 

Dies ist allerdings nur sinnvoll, wenn regelmäßige M&A Transaktionen 

durchgeführt werden. 

 

Nicht zuletzt tragen die Mitarbeiter selbst entscheidend zum Gelingen 

des M&A Projekts bei - M&A bedeuten auch für Mitarbeiter des akqui-

rierenden Unternehmens einen tiefgreifenden Einschnitt in den Alltag 

und sind mit entsprechenden Verunsicherungen verbunden. 

4.1.2 Zielunternehmen 

Beim Zielunternehmen haben die Eigentümer eine entsprechend hohe 

Bedeutung, da diese über den Verkauf entscheiden. Die Zielsetzung ist 

hier, einen möglichst hohen Preis zu erzielen. Des Weiteren kann sich die 

Kooperation des Managements mit dem Käuferunternehmen entschei-

dend auf die Integration und die Bereitschaft der Mitarbeiter zur Um-

strukturierung auswirken. Allerdings hält sich diese Bereitschaft in Gren-

zen, wenn das Management erwartet, in Zukunft keine Management-

position mehr zu erhalten. Natürlich tragen auch das operative Mana-

gement und die Mitarbeiter selbst wesentlich zum Gelingen der Transak-

tion bei. Hier besteht meist ein hohes Misstrauen gegenüber dem neuen 

Arbeitgeber, da es oft zu Kürzungen der Gehälter sowie Um- und Re-

strukturierungsmaßnahmen kommt. 

4.1.3 Transition Team 

Oft findet laut Lucks und Meckl ein Interessensausgleich auf mehreren 

Ebenen zwischen dem Käufer und dem Verkäufer statt. Dabei wird ver-

sucht, die divergierenden Interessen der unterschiedlichen Parteien in 

Einklang zu bringen. Es wird durch sog. Transition Teams versucht, Inter-

essenskonflikte schon im Vorfeld zu lösen und die Betroffenen frühzeitig 
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in den Prozess einzubinden. Diese Transition Teams werden aus allen be-

teiligten Gruppen zusammengestellt und treffen sich regelmäßig nach 

Veröffentlichung der Transaktion. 

 

Interviewpartner 1 (IP 1) hebt heraus, dass dem Verantwortlichen der 

Integration eine Schlüsselrolle zukommt – die Projektleitung muss nicht 

zwingend in der Hand des übernehmenden Unternehmens liegen, son-

dern kann auch seitens des Zielunternehmens erfolgen. Generell übt 

eine Unternehmensakquisition meist eine starke Bindung auf die „Key 

Player“ des Integrationsprozesses aus. 

4.2 EXTERNE GRUPPEN 

4.2.1 Wirtschafts- und Sozialpartner 

Unter dieser Gruppe verstehen Lucks und Meckl Wettbewerber, Zuliefe-

rer, Kunden und öffentliche Institutionen wie Regierung, Verwaltung, 

Gewerkschaften und Verbände (2002, S.37). 

4.2.2 M&A Experten 

Hier wird zwischen Beratern, die generell sämtliche Phasen des M&A 

Prozesses begleiten und spezialisierten Beratern, die auf bestimmte Pha-

sen spezialisiert sind (Wirtschaftsprüfer, Steuerberater, etc.) unterschie-

den. Aufgrund der großen Erfahrung der Berater empfiehlt es sich, von 

deren Dienstleistungen Gebrauch zu machen und speziell auch in der 

Due Diligence Phase Sachverständige zu engagieren. 
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5 DER AKQUISITIONSPROZESS 

Dieses Kapitel stellt einen zentralen Teil der Arbeit dar, da hier die Ein-

gliederung des später im Detail untersuchten Screeningprozesses statt-

findet und eine gesamtheitliche Übersicht über den klassischen Ablauf 

einer Unternehmensakquisition gegeben wird. 

 

In der facheinschlägigen Literatur wird ein M&A Prozess in folgende drei 

Phasen unterteilt (Jansen; Picot; Schiereck 2001, S.36): 

 

1. Planungsphase (Entscheidungsprozess für eine Akquisition) 

2. Durchführungsphase (insbesondere Due Diligence, Bewertung 

der Gesellschaft, Transaktionsvertrag) 

3. Integrations- und Implementierungsphase 

 

Kerler (2000, S.234) spaltet diesen Prozess in der nachfolgend angeführ-

ter Abbildung noch weiter auf:  

 

Phase Aktion Details 

Pr
e-

M
er
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er

 (P
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) 

Strategieentwicklung des 

Akquisiteurs und Erkennen 

der strategischen Notwen-

digkeit 

• Umweltanalyse 

• Vision 

• Unternehmensanalyse 

• Analyse vorhandener Synergiepotenziale 

• Strategieentwicklung pro Strategischer Ge-

schäftseinheit 

• Evtl. mit M&A Beratern, Teambildung 

Suche, Identifikation und 

Kontaktierung eines Targets 

• Anforderungsprofil 

• Auswahlprozess 

• Erste Kontakte und Erhalt des Unternehmens-

Profils 

• Erste Bewertung des Targets 

• Letter of Intent und Due Diligence 

• Unternehmensanalyse und FIT-Analyse (Prü-

fung ob das Zielobjekt den Anforderungen 

entspricht) M
er

g
er

 (D
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-

fü
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gs

ph
as

e)
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Realisations- und  

Integrationsphase 

• Planung und Akquisitionsabwicklung 

• Abklärung der Finanzierung 

• Planung Post-Merger Management (PMM) 

• Überprüfung Wettbewerbsbeschränkungen 

Bewertung 

• Cash Flow Projektion 

• Berechnung korrekter Kapitalkosten 

• Szenarioerstellung 

• Ermittlung des Unternehmenswertes 

• Bereitstellung von Argumentationswerten für 

die spätere Verhandlung 

Schlussverhandlungen 

• Bildung des Verhandlungsteams 

• Argumentation/Festlegung Verhandlungsstra-

tegie 

• Allfälliger Kaufentscheid 

• Signing 

• Closing 

Po
st

 M
er

ge
r 

(In
te

gr
at

io
ns

-

ph
as

e)
 Integration und Kontrolle • Post Merger Management (PMM) 

Abb.4: Der Akquisitionsprozess (Eigene Darstellung in Anlehnung an Kerler 2000,S.234)  

 

5.1 PLANUNGSPHASE 

5.1.1 Strategische Analyse- und Konzeptionsphase 

Picot sieht als zentrale Punkte in der Planungsphase die Fragen nach 

dem „Ob“, „Wann“ und „Wie“ eine Akquisition vorgenommen werden 

soll (in Jansen; Picot; Schiereck 2001, S.38): 

 

• „Ob“: Festlegung der Unternehmensziele und Definition der 

Wachstumsstrategie 

• „Wann“: Diese Frage steht in starker Beziehung zur Notwendigkeit 

der Stärkung des Stammgeschäftes sowie strategischen Überle-

gungen und der finanziellen und personellen Möglichkeiten 
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• „Wie“: Das „Wie“ definiert, mittels welcher Form einer Akquisition 

die Ziele erreicht werden sollen. Es muss festgelegt werden, ob ei-

ne Minder- oder Mehrheitsbeteiligung durchgeführt wird, dazu 

müssen die rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Parameter 

abgeklärt werden. 

5.1.2 Analyse der Ausgangssituation 

Im Rahmen der Umweltanalyse sollten zuerst die relevanten Faktoren 

betreffend der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung sowie den politi-

schen, technologischen, rechtlichen und soziokulturellen Trends analy-

siert werden. Weiters sollten Chancen und Risiken der Branche, der Fi-

nanz-, Beschaffungs- und Absatzmärkte untersucht werden, um daraus 

die eigenen strategische Erfolgspositionen und operativen Wettbe-

werbsvorteile zu definieren. 

 

Bei der Strategiebildung sollten die gewonnenen Erkenntnisse in die Su-

che nach Alternativen hinsichtlich Produktprogramm, der finanziellen 

Größenordnung und der geografischen Begrenzung für eine Akquisition 

einfließen (Berens; Mertes; Strauch 2008B in Berens; Brauner; Strauch 

2008A, S.49). 

DePamphilis hat dazu eine Erweiterung des „Porter competitive Frame-

work“ (Branchenstrukturanalyse nach Porter) entwickelt: 
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Abb.5: Modifizierte Porter-Branchenstrukturanalyse nach DePamphilis (eigene Darstel-

lung in Anlehnung an DePamphilis 2001, S.145) 

 

 

Neben dieser, lt. Jansen (2008, S. 253) „unternehmerischen Umweltana-

lyse“ muss eine Analyse des eigenen Unternehmens erfolgen. Jansen 

nennt dazu folgende Werkzeuge zur Bestimmung der eigenen Position 

(2008, S. 250): 

• Stärken- / Schwächenanalyse 

• Erfolgsfaktorenanalyse 

• Diversifikationstests 

• Kernkompetenzendefinition 

• Portfoliotests 

• Test der „economies of scale & scope“ -Typen 

• Wertschöpfungskettenanalyse 
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5.1.3 Zieldefinition und Strategie 

Laut Jansen erschließen sich aus der Kombination der durchgeführten 

Analysen sogenannte strategische „Gaps“, also Lücken, auf welche 

sich die nachfolgende Definition der Ziele und Strategie konzentrieren 

sollte (2008, S. 254). 

 

Für Kerler (2000, S.235) ist im nächsten Schritt die klare Formulierung einer 

Vision bzw. Leitidee wichtig, die das zukünftige Tätigkeitsgebiet und den 

Marktanspruch der Käuferunternehmung beschreibt. Daraus muss ein 

Anforderungsprofil abgeleitet werden (siehe Abb.7). 

 

Lt. Gomez und Weber (1989, S.40) „fehlt letztlich der Zusammenhalt und 

die gemeinsame Orientierung“ wenn keine solche strategische Leitidee 

vorhanden ist. Auch Voss und Müller-Stewens definieren eine ge-

samtheitlich abgestimmte Akquisitionsstrategie als einen wichtigen Teil 

des gesamten M&A Prozesses (in Keuper; Häfner; v.Glahn 2006, S.6-7). 

 

Jansen nennt hier die Unterscheidung zwischen Konzern- und Ge-

schäftsfeldstrategie als wichtig (Jansen 2008, S. 251). Weiters zeigen lt. 

Jansen verschiedene Untersuchungen seit den 1970er Jahren, dass eine 

positive Korrelation zwischen Planung und Erfolg besteht, d. h. dass Ak-

quisitionen mit einer schriftlich formulierten Strategie erfolgreicher sind 

als jene ohne Strategie (Jansen 2008. S.262). 

 

Auch für IP 4 ist das strategiegerichtete Vorgehen vorrangig: Die Aus-

wahl eines Akquisitionskandidaten muss an die eigene Unternehmens-

strategie angepasst sein. Als Beispiel wurde hier der Kauf eines Unter-

nehmens in Osteuropa genannt, wo es vorrangig um den Vertriebsaus-

bau und erst nachrangig um die dort vorhandene Produktion ging. 

Demnach wurde nach Unternehmen Ausschau gehalten, die vor Ort 

über einen starken Vertrieb verfügten. 
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Die Relevanz der Strategie wird auch von IP 6 hervorgehoben. Es muss 

eine klare Investment-Strategie vorliegen, um laut IP 6 die Grundlage für 

eine erfolgreiche Akquisition zu schaffen. Hier stellt sich die Frage nach 

einer vorhandenen Lücke: Eine detailliert Analyse hat zu erfolgen, wel-

che Lücke in der Strategie vorliegt und wie diese, möglicherweise durch 

eine Akquisition, geschlossen werden kann (GAP Analysis). IP 6 nennt 

diesen Prozess den „Strategy Check“, dessen Output eine präferierte 

Option einer „Partneringstrategie“ verbunden mit definierten Kriterien 

für diese Strategie ist. 

 

IP 6 nennt vier verschiedene strategische Prioritäten, welche mit unter-

schiedlichen strategischen Kriterien verbunden sind, die wiederum un-

terschiedlich gewichtet werden: 

 

Abb.6: Ranking der strategischen Kriterien anhand strategischer Prioritäten (Eigene 

Darstellung in Anlehnung an IP 6)  

 

Aufgrund dieser Kriterien muss in weiterer Folge ein Akquisitionsprofil er-

stellt werden - Jansen definiert dafür ein Beispiel (2008, S. 260): 

 

Priorität     Kriterium  Relevanz 

Wachstum 

• Einschränken des Lieferantenrisikos 

• Zurechtkommen mit Voluminaänderungen (Erhöhung 

der Flexibilität) 

4 

4 

Differenzierung 

• Zugang zu Technologie-Know How 

• Zugang zu Entwicklungs-Know How 

• Zugang zu Produktions-Know How 

4 

 3 

 3 

Produktivität 
• Verbessern der Kostenposition 

• Interne Ressourcen freistellen 

1 

 1 

Mitarbeiter • …  

1 = Sehr hoch; 2 = Hoch; 3 = Mittel; 4 = Niedrig; 5 = Keine Relevanz 
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• Größenordnung: 50 bis 300 Mio; größere Akquisition möglich, wenn Geschäftsbereiche 

abgestoßen werden können 

• Art der Übernahme: freundliche Transaktion 

• Produktportfolio: 50% der neu hinzugekommenen Produkte sollen einen Marktanteil von 

zumindest 30% im Zielmarkt aufweisen 

• Voraussetzungen: Gute Kapitalstruktur und konstante Ergebnisse 

• Wertschöpfung des Neugeschäftes: Bruttogewinnspanne > 70% 

• Umwelt: keine Umweltprobleme, Altlasten oder Sanierungspflichten 

• Technologiekompetenz: Wichtiges Kriterium für weitere Entwicklung der Geschäftsbe-

reiche und Produkte 

• Zeitmanagement: Zügige Abwicklung der Transaktion und Integration 

• Kostenmanagement: Berücksichtigung aller Akquisitionskosten 

• Integrationswahrscheinlichkeit: Gute Chancen der Integration sowohl auf Geschäfts-

führungsebene sowie auf Gesamtorganisationsebene 

Abb.7: Beispiel für ein Akquisitionsprofil (Eigene Darstellung in Anlehnung an Jansen 

2008, S.260)  

 

Laut IP 2, der im Beratungsgeschäft tätig ist, findet die oben dargestellte 

Vorgehensweise auch in der Praxis Anwendung. Folgende Faktoren 

stehen für IP 2 für die Erstellung eines ersten Akquisitionsprofils im Vor-

dergrund: 

• Branche 

• Unternehmensgröße 

• Charakter: Private / Public 

• Geografische Abgrenzung der Tätigkeit: National / Global 

• Bilanzsumme 

• Maximaler Verkaufspreis 



 

35 

5.1.4 Screening - Suche und Kandidatenauswahl 

Laut Kerler sollte die Suche nach Übernahmekandidaten möglichst 

weitläufig durchgeführt werden, um möglichst viele dem Anforde-

rungsprofil entsprechende Objekte zu finden (Kerler 2000, S.236). 

 

 
Abb.8: Auswahlprozess von potenziellen Übernahmekandidaten (eigene Darstellung 

in Anlehnung an Naber 1986, S.111) 

 

Nach DePamphilis erfolgt die Suche nach Kandidaten meist über Da-

tenbanken und Firmenverzeichnisse wie die von Dun & Bradstreet, 

Standard & Poors u. ä., über Anwälte, Banken oder Berater oder aber in 

Eigenrecherche (Kunden- bzw. Mitbewerber und andere Marktteilneh-

mer). Aus diesen potenziellen Übernahmekandidaten wird eine „Long 

List“ erstellt, welche dann auf Grund des definierten Anforderungsprofils 

auf eine „Short List“ gekürzt wird (2001, S.181-183). 

 

IP 2 bestätigt diese Vorgehensweise, wenngleich meist die Zeit fehlt, um 

in dieser frühen Phase bereits detaillierte Untersuchungen vorzunehmen. 

Prioritätenliste zu 

erwerbender 

Unternehmen 

Insgesamt bekannte Unternehmen 

Suche generell geeigneter Unternehmen 

Vorauswahl 

Generell geeignete Unternehmen 

Speziell geeignete Unter-

nehmen 

Endauswahl 
Zunehmendes  

Informationsniveau 

Abnehmende Unter-

nehmensanzahl 



 

36 

 

Im Unternehmen von IP 6 wird ein laufendes Screening des Marktes 

durch jede einzelne Business Unit durchgeführt, welches von der jeweili-

gen Strategie der Business Unit abhängt. 

 

Lucks und Meckel unterteilen die Screeningkriterien laut nachfolgender 

Abbildung: 

 

 
Abb.9: Phasen der Auswahl und Bewertung geeigneter Akquisitionskandidaten (eige-

ne Darstellung in Anlehnung an Lucks; Meckel 2002, S.80) 

 

IP 5 hat mit seinem Unternehmen in der Beratungsbranche ein struktu-

riertes Werkzeug entwickelt, mit welchem Datenbanken des Kredit-

schutzverbandes, Dun & Bradstreet und ähnlichen aufgrund definierter 

Parameter gescannt werden können. 

Dabei werden folgende Screening-Kriterien in die Auswahl einbezogen: 

• Umsatz & Ertrag (sofern verfügbar) 

• Mitarbeiteranzahl 

• Gründungsjahr 

Rangfolge geeigneter 

Akquisitionskandidaten 

Potenzielle Akquisitionskandidaten 

 

Strategic Fit 
 

 

Cultural Fit 

 

 

Financial Fit 
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• Standort 

• Branche 

• Sonderqualifikationen wie Patente, Markenschutz, Vorhandensein 

einer Unique Selling Proposition (Alleinstellungsmerkmal) 

• Gewünschte Beteiligungshöhe in %  

• Zeitrahmen der Akquisition (keinen Einfluss auf das Scanning) 

• Kaufpreis (keinen Einfluss auf das Scanning) 

 

Die Wirtschaftsprüfungs- und Unternehmensberatergesellschaft KPMG 

nennt die Dienstleistung im Vorfeld der Erstansprache „Pre Deal Evalua-

tion“. Dabei werden folgende öffentlich zugängliche Informationen 

geprüft (KPMG.de 2009): 

• Risikofelder und Deal Breaker im finanzwirtschaftlichen, kommer-

ziellen und steuerlichen Bereich 

• Performance der Zielgesellschaft im Vergleich zur Branche oder 

zu Vergleichsunternehmen (aus öffentlich zugänglichen Informa-

tionen) 

• Stärken und Schwächen des Zielunternehmens 

• Trends und Vorhersagen zur Branche 

• Themenstellungen, die bei einer Due Diligence eine wichtige Rol-

le spielen 

• eine erste Indikation von Wertschöpfungspotenzialen 

 

Für IP 1 ist der wichtigste Bewertungsindikator in dieser Phase das Ge-

schäftsmodell: Es wird anhand öffentlich zugänglicher Daten detailliert 

analysiert, was das potenzielle Zielunternehmen „tut“, was für Mittel 

eingesetzt werden und wie das Geschäftsmodell strukturiert ist. 

Sofern eine erste Kontaktaufnahme bereits stattgefunden hat, werden 

die Investitionen der Vergangenheit untersucht (Investitionsrückschau) 

und die Erfolgs- und Kostentreiber im Geschäft aufgezeigt. 

Als Beispiel nennt IP 1 die Beratung eines Kunden in der Logistikbranche. 

Das Kernstück eines Unternehmensverkaufs war die Software, mit wel-
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cher das Zielunternehmen die Möglichkeit hatte, Kosten und Organisa-

tion von Logistikwegen abzubilden. Aufgabe von IP 1 war es nun, als 

beratendes Unternehmen das Geschäftsmodell am Markt zu analysie-

ren und zukünftige Chancen und Risiken zu erarbeiten und daraufhin 

aufgrund der vorliegenden Daten eine Empfehlung an das Käuferun-

ternehmen abzugeben. Kernfrage dabei war, ob das Geschäftsmodell 

einen Mehrwert für den Kunden als Ergänzung des Käuferunternehmens 

darstellen würde.  

 

Für das Unternehmen von IP 3 sind für jede Akquisition sog. Key Perfor-

mance Indicators (KPI) von hoher Bedeutung, welche Schlüsselkenn-

zahlen darstellen, die die unternehmerische Leistung wiederspiegeln. 

Diese werden von Experten vor der Analyse definiert und festgelegt. 

Beispielsweise kann dies beim Kauf eines Web-Portals die Anzahl Zugriffe 

von Usern pro Monat sein. 

 

Für IP 2 ist es wichtig, möglichst exakte „Market comparables“ zu finden, 

um Benchmarks (= vergleichende Analysen) durchführen zu können. 

Eine Schlüsselkennzahl dabei stellt laut IP 2 das EBIT (Earnings before In-

terest and Taxes = Gewinn vor Zins und Steuern) dar.  

Weiters wird laut IP 2 in der Screening Phase Augenmerk auf folgende 

Größen gelegt: 

• ROCE: Return on capital employed 

• Eigenkapital- bzw. Gesamtkapitalrentabilität 

• Nettoverschuldung 

• Umlauf- bzw. Nettoumlaufvermögen 

 

Das Unternehmen von IP 6 führt das Screening ebenfalls anhand eines 

standardisierten Anforderungsprofils durch, welches angepasst auf die 

Strategie der Business Unit mittels unterschiedlichen Kriterien und unter-

schiedlicher Gewichtung der einzelnen Kriterien erstellt wird. Anhand 

dieser Vorauswahl wird aus der „long list“ eine „short list“ erstellt. 
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Diese „short list“ - Kandidaten werden anschließend auf folgende Krite-

rien geprüft: 

• Durchführbarkeit der Akquisition 

• Grober Finanzplan 

• Grobes Integrationskonzept und Identifikation von Synergien 

• Vergleichsanalyse (Vor- und Nachteile) der Kandidaten und Emp-

fehlung 

• Analyse, wie potenzielle Lücken gefüllt werden könnten 

 

 

Laut der Deloitte–Studie „Nachhaltigkeit mehr Wert“ (Deloitte.com 

2007) werden sog. „Sustainable Development Key Performance Indica-

tors“ (SD-KPI), also nachhaltigen KPIs (Schlüsselleistungsindikatoren), ein 

immer höherer Stellenwert bei Investoren und Analysten zugemessen. 

Im Rahmen dieser Studie geben sieben relevante Investoren und Ana-

lysten ihre Einschätzung für bis zu drei wichtige SD-KPIs für 10 Branchen-

gruppierungen des DAX-30 an. 

 
Dabei wurden beispielhaft folgende SD-KPI definiert: 

• Automobilindustrie: Durchschnittlicher Flottenverbrauch, Energie- 

und Treibhausgasintensität der Produktion 

• Banken: SD-Integration in Kreditanalyse und Asset-Management 

• Chemie: Verringerung der Treibhausgasintensität und der gefähr-

lichen Substanzen 

• Industriegüter: Energie- und Treibhausgasintensität von Produktion 

und Produkten 

• Konsumgüter / Einzelhandel: Lieferantenkette und Produktchan-

cen managen 

• Pharma: Zugang zu Arzneimitteln für die Mehrheit der Menschheit 

• Informations- und Kommunikationstechnologie: Energieeffizienz 

und Öko-Design 
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• Transport und Logistik: Energie und Treibhausgaseffizienz, insbe-

sondere Flottenverbrauch 

• Versicherung: SD-Integration in Asset-Management und Versiche-

rungsprämien 

• Versorger: Treibhausgasintensität & Anteil erneuerbare Energien 

 
Da solche Leistungsindikatoren mit Nachhaltigkeitsbezug laut EU-

Modernisierungsrichtlinie 2003/51/EG erstmals im Geschäftsjahr 2005 in 

(Konzern-)Lageberichten veröffentlicht werden mussten, wird die Wich-

tigkeit dieser SD-KPI auch in Zukunft weiter steigen.  

 
Weitere SD-KPI können laut Deloitte folgende Faktoren betreffen (De-

loitte.com 2007): 

• Ressourcenknappheit  

• Arbeitnehmerbelange 

• externe Rahmenbedingungen 

• Wettbewerberverhalten in der Branche 

• Sustainable development (SD)-orientiertes Investitionsverhalten 

• etc. 

 

Aufgrund der Nennung des SD-orientierten Investitionsverhaltens als zu-

künftiger wichtiger Faktor für Nachhaltigkeit bei Investitionen ist eine Be-

rücksichtigung von SD-KPIs im Rahmen eines Screening Verfahrens bzw. 

einer Due Diligence sinnvoll.  

 

In diesem ersten Frühstadium der Auswahl sowie im späteren Stadium 

der Due Diligence ist die Beschaffung der notwendigen Informationen 

von höchster Bedeutung für den Gesamtprozess. Das Sammeln und 

Verwerten von Informationen bleibt eine ständige wichtige Aufgabe 

des potenziellen Käufers. Dieser muss trotz allfällig vorhandener Wider-

stände soviel Informationen wie möglich sammeln, da die Qualität der 
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Unternehmensbewertung von den vorhandenen Informationen ab-

hängt (Kerler 2000, S. 238). 

 
Auch für Berens sind Entscheidungen über das Eingehen von Ge-

schäftsbeziehungen stets durch unvollkommene Information gekenn-

zeichnet. Wenn die Initiative bezüglich Informationsaktivitäten ausgeht, 

wird von Wissensübertragung (Signaling) gesprochen, bei der Wissens-

erarbeitung (Screening) geht die Initiative vom Käufer aus (Berens; Mer-

tes; Strauch 2008B, S.5 in Berens; Brauner; Strauch 2008A, S.5). 

Simon und Von der Gathen nennen als potenzielle Informationsbe-

schaffungsquellen folgende (2002, S.102): 

• Kunden bzw. Lieferanten des Zielunternehmens 

• Ehemalige Mitarbeiter 

• Unternehmensveröffentlichungen aller Art 

• Vertriebsinformationssysteme 

• Tests, Verwendung oder Inanspruchnahme der Produkte 

• Verbände, Messen, Seminare 

• Zeitschriften, Tageszeitungen oder Internet 

• Organisationen und Unternehmen, die sich auf Datenbeschaf-

fung spezialisiert haben 

 

5.2 DURCHFÜHRUNGSPHASE (TRANSAKTIONSPHASE) 

5.2.1 Kontaktaufnahme 

Im Rahmen der Vorauswahl erfolgt die erste Kontaktaufnahme abhän-

gig von der Größe des Kandidaten. DePamphilis empfielt, mit kleineren 

Kandidaten (Umsatz < 25 MIO USD) direkten Kontakt aufzunehmen und 

bei größeren Unternehmen über einen Berater / Vermittler (meist eine 

Investmentbank) einen anonymen Erstkontakt herzustellen (DePamphilis 

2001, S.184-185; Hooke 1997, S.117).  
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Wenn nach dem Erstkontakt und der Bekanntgabe erster Preisvorstel-

lungen seitens des Verkäufers Interesse vorliegt, werden dem Käufer 

erste interne Informationen in Form eines Unternehmensprofils zur Verfü-

gung gestellt, diese werden seitens des Käufers auf Grund von Ge-

heimhaltungsgründen begrenzt sein (DePamphilis 2001, S.184-185). 

Zu diesem Zeitpunkt werden beiderseitig Verhandlungsteams bestimmt 

(Hölters 2005, S.55).  

5.2.2 Letter of Intent 

In diesem Stadium kommt es bereits zu einer ersten juristischen Aktion, 

der sog. Absichtserklärung oder „Letter of Intent“ (LOI). Darin wird Fol-

gendes geregelt (Berens; Mertes; Strauch 2008B S.52-53 in Berens; Brau-

ner; Strauch 2008A): 

 

1. Genaue Definition des Transaktionsobjektes 

2. Namen und Rechtsform der Vertragspartner 

3. Transaktionsform 

4. Verpflichtung des Verkäufers, dem Käufer eine Due Diligence zu ermöglichen 

5. Verpflichtung des Verkäufers zu einer Exklusivverhandlung 

6. Kaufpreisbandbreite 

7. Zahlungsmodalitäten 

8. Zeitplan für die Due Diligence und Fristen für die Angebotslegung des Käufers 

9. Beendigung der Verhandlungen, wenn keine Einigung erzielt wird 

10. Vorbehalte / erforderliche Zustimmung der Organe 

11. Ausschluss von Schadenersatzforderungen bei Scheitern der Gespräche 

12. Geheimhaltungsverpflichtungen 

Abb.10: Wesentlicher Inhalt eines Letter of Intent (Eigene Darstellung in Anlehnung an 

Berens; Mertes; Strauch 2008 B S.54 in Berens; Brauner; Strauch 2008A)  
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5.2.3 Due Diligence 

Parallel zum Verhandlungsbeginn startet der Käufer mit der Due Dili-

gence, den sog. Detailuntersuchungen. Diese werden mit Hilfe der Ver-

käuferseite vorgenommen, da vor der Unterzeichnung des Letter of In-

tent keine tiefgehende Untersuchung des Unternehmens (aufgrund 

Geheimhaltung) möglich war. In dieser Zeit werden auch die Finanzie-

rungsmöglichkeiten des Käufers geprüft sowie die damit verbundene 

steuerliche Gestaltung (Hölters 2005, S.55-57). 

 

 
Abb.11: Facetten der Due Diligence (eigene Darstellung) 

5.2.3.1 Financial Due Diligence 

Das primäre Ziel der Financial Due Diligence (nachfolgend FDD) ist es, 

Transparenz in Bezug auf Chancen und Risiken der Zielgesellschaft zu 

schaffen. Eine genaue Abgrenzung zur Jahresabschlussprüfung und Un-

ternehmensbewertung ist deshalb lt. Kneisel nötig (2007, S.88). 

 

 

Due Diligence 

Financial Due Diligence Cultural Due Diligence Human Resources Due 

Diligence 

Commercial-

technological Due Dili-

gence 

Market Due Diligence 

 

 

Legal Due Diligence 

 

Tax Due Diligence Environmental Due Dili-

gence 

 

IT Due Diligence Intellectual Property Due 

Diligence 
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Abb.12: Überschneidung der FDD mit Jahresabschlussprüfung (eigene Darstellung in 

Anlehnung an KPMG in Menz u. a. 2007, S.89) 

 

Laut Kneisel wird die FDD üblicherweise von Wirtschaftsprüfern durchge-

führt. Auf die FDD aufbauend wird üblicherweise die Unternehmensbe-

wertung erstellt, da diese die notwendigen Inputdaten wie nachhaltige 

bereinigte Unternehmensüberschüsse und Umfeldinformationen für die 

Bestimmung des Kapitalisierungszinses liefert. Die Unternehmensbewer-

tung selbst ist allerdings nicht als Teil der FDD zu sehen, da diese meist 

von der unternehmensinternen M&A-Abteilung durchgeführt wird. 

 

Die FDD wird üblicherweise während der sog. „Datenraumphase“ 

durchgeführt. Diese liegt zeitlich zwischen der Abgabe des sog. „Nicht 

bindenden Angebots“ (Non-Binding Offer) und des späteren „Binden-

den Angebots“ (Binding Offer). Üblicherweise werden die nötigen Da-

ten (Jahresabschlüsse, Controlling-Auswertungen, Planungsrechnun-

-Entsprechen Buchführung, Jahresabschluss und Lagebericht den gesetzlichen und vertraglichen  

  Vorschriften? 

-Vermittelt Jahresabschluss unter Beachtung der „Grundsätze ordnungsgemäßer Buchführung“   

  einen „true and fair view“? 

-Stellungnahme zur Lagebeurteilung inkl. Künftige Entwicklung durch die gesetzlichen Vertreter  

  des Unternehmens 

FDD: 
-Ausführliche Problemdarstellung mit  

  Kaufpreisauswirkung 

-Detailanalysen zur Vermögens-, Finanz- und   

  Ertragslage 

-Normalisierung von Vergangenheitsergebnissen 

-Off-Balance-Sheet Themen (auch bei Jahresab-   

  schlussprüfung) 

-Stille Reserven 

-Beurteilung von Planungsrechnungen 

-Hinweise zur Transaktionsoptimierung 

Jahresabschlussprüfung: 

     -Formelhafter         

      Bestätigungsvermerk 
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gen, usw.) aus Sicherheitsgründen den Prüfern in einem speziellen Raum 

zur Prüfung zur Verfügung gestellt. In zunehmendem Maße erfolgt diese 

Bereitstellung bereits in virtuellen Datenräumen in speziellen Intranets. 

Um Zeit zu sparen, wird oft seitens des Verkäufers vorab eine Vendor 

initiated Due Diligence (VDD) durchgeführt, deren Ergebnisse dann 

dem potenziellen Käufer zur Verfügung gestellt werden. Dies ist insbe-

sondere bei einem Bieterverfahren mit mehreren Parteien sinnvoll (Knei-

sel 2007, S.88-91). 
 

5.2.3.2 Tax Due Diligence 

Laut Welbers existieren keine gesetzlichen Vorschriften zur Tax Due Dili-

gence (TDD). Die wissenschaftliche Diskussion befasst sich dabei mehr-

heitlich mit der steueroptimalen Gestaltung bei einem Unternehmens-

kauf. Dementsprechend ergeben sich folgende Zielsetzungen (Welbers, 

2008, S.423-424 in Berens; Brauner; Strauch 2008A): 

• Analyse steuerlicher Risiken der Transaktion 

• Formulierung einer Steuerklausel (Einarbeitung in den  Kaufver-

trag, dass der Verkäufer für eventuelle Altlasten belangt werden 

kann) zur Abdeckung steuerlicher Risiken des Zielunternehmens 

• Strukturierung der Akquisition (steuerlich optimale Gestaltung der 

Transaktion und Integration) auf Ebene des Käuferunternehmens 
 

5.2.3.3 IT Due Diligence 

Aufgrund der zwischenzeitlich hohen Bedeutung der IT in einem Unter-

nehmen besteht die Notwendigkeit, die entsprechende Einbettung der 

IT in ein Management Information System (MIS) zu planen. Das MIS ist in 

der Regel kein Einzelsystem, es spielen verschiedene unterschiedliche 

Systeme zusammen, welche integriert und verbunden werden müssen.  
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Dabei gilt es, speziellen Augenmerk auf folgende Bereiche zu legen 

(Koch; Menke 2008, S.600-624): 

• Ausgeprägtes Projektmanagement, Prioritätenbildung 

• Analyse der Technik und Technologie im Unternehmen sowie des 

internen Kontrollsystems 

• Bestehende Schnittstellendefinitionen 

• Definition notwendiger zukünftiger Schnittstellen 

• Analyse der IT-unterstützten Führungsaufgaben 

• Outsourcing 

• Chancen und Risiken (Risikomanagement & Notfallpläne) 

5.2.3.4 Commercial-technological Due Diligence 

In technologieintensiven Branchen vollzieht sich eine Produktdifferenzie-

rung in erster Linie auf Basis innovativer Technologien. Im Rahmen der 

Commercial-technological Due Diligence (CTDD) gilt es, folgende As-

pekte zu überprüfen (Schuh u. a. 2008, S.571-573): 

• Sind das notwendige Technologie- und Strategiepotenzial für ei-

ne nachhaltige Differenzierung vorhanden? 

• Können mittels dieser Differenzierung aktuelle und zukünftige 

Kundenbedürfnisse befriedigt werden? 

• Kann die technologische Basis für den sog. Technology Leverage 

genutzt werden? (Nutzenmaximierung durch Mehrfachverwen-

dung von Produkt- und Prozesstechnologien innerhalb eines Pro-

duktionsprogrammes) 

 

Einerseits befasst sich die CTDD also mit den Produkt-Markt-Segmenten 

und andererseits mit den Technologien und deren Integration in die 

Produkte. Dazu sind folgende Fragestellungen essentiell (Schuh u. a. 

2008, S.573-574): 

• Einzigartigkeit der Technologie 

• Schnittstellen der Technologie zu anderen Komplementärtechno-

logien 
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• Dauerhafter Schutz vor Nachahmung 

• Mögliche Substitutionen der Technologie 

• Mögliche Verbesserungen der Technologie 

• Kompetenz des Entwicklungsteams für zukünftige Weiterentwick-

lungen 

5.2.3.5 Market Due Diligence 

Zum Unterschied der klassischen Due Diligence (Financial, Tax, Legal,…) 

orientiert sich die Market Due Diligence (MDD) stärker an zukünftigen 

Chancen und Trends, da sich diese auf die strategie- und marketingre-

levanten Bereiche konzentriert. Diese Informationen dienen einer Plau-

sibilisierung der Planung aus Marktsicht (Lauszus u. a. 2008, S.480-483). 

Die Zielsetzungen der MDD definieren Lauszus u. a. (2008, S.480-483) wie 

folgt: 

• Attraktivitätsanalyse des Marktes (Wachstum, Potenziale, Trends, 

Markteintrittsbarrieren, etc.) 

• Ermittlung der Leistungsfähigkeit und der Wettbewerbsposition 

• Ermittlung möglicher Synergien zwischen Käuferunternehmen und 

Zielgesellschaft 

• Plausibilitätsprüfung der Planzahlen 

• Identifikation von spezifischen, bis dato nicht ausgeschöpften 

Wachstums- und Ertragspotenzialen 

• Analyse möglicher marktseitiger Exit-Optionen für das Käuferun-

ternehmen 

 

Dabei wird zwischen der internen (nachfolgend Abb.13) und der exter-

nen Unternehmensanalyse (nachfolgend Abb.14)  unterschieden: 
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Abb.13: Interne Unternehmensanalyse im Rahmen der MDD (eigene Darstellung in 

Anlehnung an Lauszus u. a. 2008, S.484) 

 

 

Die externe Unternehmensanalyse zielt hauptsächlich auf das Marktum-

feld des Unternehmens ab. Dabei wird Augenmerk auf die kritischen 

Erfolgsfaktoren (Wertreiber) und die Wirtschaftlichkeits- bzw. Machbar-

keitsprüfung gelegt. Folgende Fragen werden bei der externen Analyse 

in den Vordergrund gestellt: 
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49 

 
Abb.14: Externe Unternehmensanalyse im Rahmen der MDD (eigene Darstellung in 

Anlehnung an Lauszus u. a. 2008, S.487-488) 

 

Ein besonderes Merkmal der MDD ist die Betrachtungsweise: Während 

im Normalfall die Inside-Out Betrachtung angewendet wird, d. h. das 

die Analyse von innen durchgeführt wird, wird bei der MDD auch die 

Betrachtungsweise Outside-In vollzogen. Outside-In bedeutet, dass Ab-

satzmittler, Branchenkenner, Kunden usw. mit in die Analysen einbezo-

gen werden um ein möglichst belastbares externes Urteil (unter Berück-

sichtigung der nötigen Diskretion und Geheimhaltung) zu erhalten 

(Lauszus u. a. 2008, S.487-492). 

5.2.3.6 Legal Due Diligence 

Juristische Belange sind nicht die primäre Zielgröße der Überprüfung im 

Rahmen einer Akquisition, diese dienen nur „der Absicherung und Ab-

rundung der wirtschaftlichen Grundlagen und Rahmenbedingungen, 

die ihrerseits die Werthaltigkeit und Profitabilität des Unternehmens 

bestimmen“ (Fritzsche, Stalmann, 2008, S.449). 
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Im Rahmen der Legal Due Diligence (LDD) werden maßgebliche Infor-

mationen beschafft, die nötig sind, um in rechtlicher Hinsicht ein belast-

bares Angebot abgeben zu können und nötigenfalls eine Gewährleis-

tung vom Verkäufer zu fordern. 

Nachfolgende Faktoren sollten im rechtlichen Sinne beachtet werden: 

• Vertraulichkeitsvereinbarung über eine Due Diligence (im Vorfeld 

der DD) 

• Fusionkontrolle: Unterliegt die Regelung einer Fusionskontrolle? (im 

Vorfeld der DD) 

• Rechtsgrundlagen der Zielgesellschaft: Gesellschaftsvertrag, 

rechtliche Rahmenbedingungen, Rechtsform, Betriebsverfas-

sungsrecht, vertragliche Regelungen, etc. 

• Rechtsgrundlagen der Geschäftstätigkeit: Vertragsgestaltungen 

(AGB), Auftragsbestand, Kooperationen, Großinvestitionen, etc. 

• Rechtliche Rahmenbedingungen: Genehmigungen und Vor-

schriften, Anforderungen und Richtlinien, etc. 

• Beteiligungen 

• Rechtliches Innen- und Außenverhältnis: Rechtsstreitigkeiten, Pro-

zesse, etc. 

• Sonstiges: Personalfragen, Vertriebsstruktur, Immobilien, Versiche-

rungen, Gewerbliche Schutzrechte, Lizenzen, Qualitätssicherung 

 

Fritzsche und Stalmann sehen die rechtliche Bewertung von Unterneh-

mensunterlagen als Ergänzung der wirtschaftlichen Betrachtung und als 

deren nötige Bestätigung oder Infragestellung. Ziel ist es, Freistellungen 

bzw. Garantieerklärungen für in der LDD gefundene Fragestellungen 

und Unstimmigkeiten seitens des Verkäufers zu erhalten (Fritzsche, Stal-

mann, 2008, S.450-472).  
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5.2.3.7 Intellectual Property Due Diligence 

Besonders seit der Ära der „New economy“ bestimmen zunehmend 

immaterielle Werte den Wert eines Unternehmens. Die Intellectual Pro-

perty Due Diligence (IPDD) befasst sich mit der Bestandsaufnahme und 

Systematisierung der Rechtspositionen und dem Erkennen von mögli-

chen Risiken in diesem Zusammenhang. Speziell beim Asset Deal muss 

darauf geachtet werden, dass alle nötigen Schutzrechte, Nutzungs-

rechte und Informationen miterworben werden. 

Speziell bei wissensbasierten Branchen ist eine IPDD wichtig. Eine Wert-

haltigkeitsprüfung der immateriellen Vermögensgegenständen sollte 

durchgeführt werden, um das Risiko einer Fehleinschätzung zu minimie-

ren (Brenner u. a. 2008, S.633-641). 

5.2.3.8 Environmental Due Diligence 

Die sog. Environmental Due Diligence (EDD; Umwelt-Due Diligence) soll 

umweltrelevante Probleme und (finanzielle) Risiken erfassen. Basis dafür 

ist das jeweils vor Ort geltende Umweltrecht. Die EDD wird im Rahmen 

von umwelttechnischen Richtlinien von Consulting-Unternehmen 

durchgeführt, in der ersten Phase wird ein Umweltbetriebsgutachten 

erstellt und in der zweiten Phase werden ergänzende Gutachten zur 

Quantifizierung wertmindernder Tatbestände erstellt. Die EDD muss in 

enger Verbindung zu den anderen Teilen der Due Diligence gesehen 

werden, da sie einen starken Bezug zur Wertermittlung der Anlagen und 

Gebäude hat. Der Nutzen der EDD kann in folgenden Bereichen gese-

hen werden (Betko u. a. 2008, S.551-562): 

• Identifikation versteckter Risiken 

• Klärung von Haftungsfragen 

• Vermeidung von Gesetzeswidrigkeiten und zivilrechtlichen Strei-

tigkeiten 

• Inanspruchnahme von Verursachern 

• Korrekte Kaufpreisermittlung und schneller Vertragsabschluss 
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• Reduzierung von Produktionskosten durch Optimierung der Anla-

gentechnik 

• Sicherung des Standortes 

• Sicherung der Wertschöpfung 

• Erhöhung der Umsatzrendite 

• Vorbereitung von Sanierungsmaßnahmen 

• Pflege des Images 

5.2.3.9 Human Resources Due Diligence 

Laut verschiedenen Untersuchungen stellen Fusionen und Übernahmen 

die kritischsten Phasen für einen Mitarbeiter in der Geschichte der Un-

ternehmenszugehörigkeit dar (Aldering u. a. 2008, S. 499). 

Humankapital wird laut Wucknitz (2002, S. 29-35) in individuelles, dyna-

misches und strukturelles Kapital eingeteilt: 
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Abb.15: Faktoren zur inhaltlichen Beschreibung des Humankapitals (eigene Darstel-

lung in Anlehnung an Wucknitz 2002, S.203) 

 

Unter strukturellem Humankapital versteht Wucknitz das durch die for-

malen Organisationstrukturen reflektierte Humankapital. Individuelles 

Humankapital wäre demnach das an Einzelpersonen gebundene Hu-

mankapital. Dynamisches Humankapital ist unabhängig von Einzelper-
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sonen und besteht auch weiterhin im Unternehmen, wenn Mitarbeiter 

das Unternehmen verlassen. Aldering und Högemann definieren speziell 

die Punkte 2-11des strukturellen Humankapitals und 6-12 des individuel-

len Humankapitals in Abb.15 (farblich herausgehoben) als für eine Hu-

man Resources Due Diligence (HRDD) besonders wichtig. 

Um die Messung der „Personalbonität“ im Rahmen einer HRDD möglich 

zu machen, sollten im Vorfeld einige essentielle Bewertungsmaßstäbe  

festgelegt werden. Weiters sollten unbedingt die indirekten Auswirkun-

gen eines Zusammenschlusses auf das Personal angemessen berück-

sichtigt werden (Aldering u. a. 2008, S.502-519). 

5.2.3.10 Cultural Due Diligence 

Felsing u. a. (2003, S.500) sieht den Begriff der Unternehmenskultur aus 

der kulturalistischen Perspektive. Demnach wird die Unternehmung als 

Kultur und der Kulturbegriff als Metapher für ständig in Veränderung 

stehende komplexe soziale Geschehnisse, die sich einem zielgerichte-

ten Eingriff entziehen, gesehen. 

Kutschker und Schmid (2006, S.690-695) hingegen vertreten die inter-

ventionalistische Perspektive, die besagt, dass die Unternehmenskultur 

als eine Variable verstanden wird, die durch gezieltes Eingreifen verän-

dert und gestaltet werden kann. 

Högemann schließt daraus eine vermittelnde Betrachtung, welche bei-

de Positionen vereinigt und davon ausgeht, dass Kultur veränderbar ist, 

dies jedoch unter Hinblick der hohen sozialen Komplexität nur langfristig 

geschehen sollte (Högemann 2008, S.526). Högemann versteht unter 

Unternehmenskultur „das von einer Gruppe von Individuen geteilte Sys-

tem von Werten, Normen, Einstellungen und Idealen… das die Ent-

scheidungen und Handlungen dieser Gruppe maßgeblich beeinflusst.“ 

(Högemann 2008, S. 527). 

Die Inhalte für den Entwicklungsprozess einer Unternehmenskultur sieht 

Högemann als Erfolgsfaktoren der Unternehmenstätigkeit, welche in  

Abb.16 beispielhaft aufgezeigt werden. 
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Abb.16: Erfolgsfaktoren Unternehmenskultur und Führungsverhalten (eigene Darstel-

lung in Anlehnung an Sackmann 2004, S.44) 

 

Nach Högemann soll im Rahmen einer Cultural Due Diligence (CDD) 

vorerst eine Operationalisierung und Messung von unternehmenspezifi-

schen Kulturmerkmalen erfolgen. Im Anschluss sollen valide, verlässliche 

und objektivierende Messmethoden gefunden werden, eine transpa-

rente Kommunikation der Ergebnisse erfolgen und diese Ergebnisse 

durch gezieltes Veränderungsmanagement im Rahmen der Post Mer-

ger Integration verarbeitet werden (Högemann 2008, S.533-545). 

 

Entgegen der Meinung, dass die Unterschiede in der Unternehmenskul-

tur eine wesentliche Rolle für den Erfolg oder Misserfolg von Fusionen 

spielen, verdeutlicht eine von Jansen durchgeführte Studie das Gegen-

teil. In einer Untersuchung von 800 Transaktionen konnte kein signifikan-

ter Zusammenhang zwischen den Unterschieden der Unternehmenskul-

turen und dem Erfolg von Zusammenschlüssen ermittelt werden (Jansen 

u. a. 2001, S.22-26). 
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IP 2 bestätigt dies auch praxisseitig: die Cultural Due Diligence wird in 

der Praxis meist überkompensiert durch andere, vermeintlich wichtigere 

Aspekte. Im Rahmen einer Akquisition spielt die Kultur im Vorfeld der 

Transaktion meist eine untergeordnete Rolle, erst in der Integrationspha-

se sollte darauf Hauptaugenmerk gelegt werden, wie auch die Ergeb-

nisse der nachfolgend genannten Studie bestätigen. 

 

Laut Ergebnissen der Studie „Survey Corporate M&A Deutschland“ 

(Karkowski 2008, S.29-31) verlangen allerdings 29% der Käufer als Vor-

aussetzung eine Anpassung des Käuferunternehmens an die eigene 

Unternehmensstruktur – nur 15% wählen den „best of both worlds“ An-

satz. Die restlichen 56% machen diese Entscheidung vom jeweiligen Fall 

abhängig. 

5.3 INTEGRATIONS- & VERNETZUNGSPHASE 

Da sich der Kern dieser Arbeit mit der Screening-Phase befasst, wird die 

(an sich sehr wichtige) Integrationsphase im Sinne der vollständigen 

Verständnisbildung nur gestreift. 

 

Laut Jansen kommt der Integration von Akquisitionsobjekten eine be-

deutende Rolle zu. Oft ist mangelhaftes Integrationsmanagement für 

den Misserfolg einer Akquisition verantwortlich. Für Jansen muss die Pla-

nung der Integration bereits in der Pre-Merger Phase stattfinden, da 

dies im Rahmen der Synergieerschliessung und bezüglich den Integrati-

onskosten wesentliche Auswirkung auf den Kaufpreis hat. 

5.3.1 Das 7 K-Modell 

Jansen nennt als Grundmodell der Post-Merger Integration das 7 K-

Modell der Integration, in dem alle kritischen Aspekte zusammengefasst 

sind (Jansen 2008, S.319-321): 
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Abb.17: Das 7 K-Modell der Post Merger Integration (eigene Darstellung in Anlehnung 

an Jansen 2008, S.319-321) 

 

Auch laut Picot bindet dieses 7 K-Modell alle wesentlichen Aspekte des 

Post-Merger Managements in eine Gesamtstrategie ein und macht die 

resultierenden Integrationskosten besser bestimmbar (Picot 2008, S.572-

573). 

5.3.2 Der Integrationsgrad 

Nach Marks und Mirvis lassen sich verschiedene Formen von Integratio-

nen abhängig von ihrem Integrationsgrad unterscheiden. Marks und 

Mirvis differenzieren nach den Anforderungen an das Management für 

die beteiligten Organisationen (Marks / Mirvis 1998 in Jansen 2008, 

S.326): 
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Abb.18: Integrationstypologie nach der Wandelanforderung (eigene Darstellung in 

Anlehnung an Marks / Mirvis 1998 in Jansen 2008, S.326) 

 

Die Art der Integration muss laut Jansen von der strategischen Zielset-

zung abhängig gemacht werden – zur Komplementierung, Expansion 

oder Diversifikation müssen unterschiedliche Intensitäten der Integration 

vollzogen werden. 

Jansen unterscheidet zwischen folgenden Zielebenen der Integration 
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• Kulturelle Integration: Erhaltung der nationalen und unterneh-

mensspezifischen Kulturen, Assimilation einer eigenständigen Kul-

tur und Identität, Leitlinien, Corporate Identity, Austausch von 

Mitarbeitern 

• Operative Integration: Konsolidierung von Produktlinien und Pro-

dukttechnologien, Standorten, Kostensynergien, Integration Ein-

kauf, Logistik, Vertrieb 

• Externe Integration: Kommunikation und Einbindung von Analys-

ten, Kunden, Lieferanten, Beratern und anderen Stakeholdern 

 

IP 1 deutet als wesentlichen Erfolgsfaktor einer erfolgreichen Integration 

die Geschwindigkeit von Entscheidungen an: Statt langfristige Lösungen 

„zusammenzubauen“, sollen kurzfristig schnelle Entscheidungen getrof-

fen werden, damit für das Personal Klarheit herrscht. Die Optimierung 

von Prozessen und Abstimmung der beiden Organisationen soll später 

nachgezogen werden. Denn wenn Entscheidungen zu lange dauern, 

schwinden die Synergiepotenziale und die Motivation der Mitarbeiter 

geht verloren. 

5.3.3 Post-Merger Audit 

Jansen nennt den Schritt des Post Merger Audits als hoch relevant, wel-

cher sich aber nicht nur auf rein finanzwirtschaftliche Kennzahlen be-

schränken darf. Wirtschaftliche und strategische Zielerreichungsgrößen 

sollten bei diesen Audits, welche nach der Integration und spätestens 

drei Jahre danach stattfinden sollten, im Vordergrund stehen (2008, 

S.330).  

 

Laut IP 1 wird bei den meisten Unternehmensakquisitionen im mittel-

ständischen Bereich das Post Merger Controlling vergessen. 
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6 AUSWAHL STRATEGISCHER ERFOLGSKRITERIEN 

UND ENTWICKLUNG EINES BEWERTUNGSMO-

DELLS 

6.1 GRUNDLEGENDE VORGEHENSWEISE 

In diesem Kapitel sollen bestimmte Größen bzw. Kriterien erläutert wer-

den, aufgrund deren ein Unternehmen für eine mögliche Akquisition vor 

der Kontaktaufnahme als attraktiv eingestuft werden kann. Zielsetzung 

ist, Faktoren und Kennzahlen zu definieren, anhand derer nachfolgend 

ein Bewertungsschema erstellt werden kann. 

Diese Faktoren und Kennzahlen wurden aus den theoretischen und 

praktischen Erkenntnissen aus Kapitel 5 ausgearbeitet. 

Der Duden definiert Erfolg als „positives Ergebnis einer Bemühung“ (Du-

den 2008). 

Die Zielsetzung einer jeden Unternehmensakquisition ist es, durch Syner-

gien und/oder weiterer Motive, Mehrwert für das Käuferunternehmen zu 

schaffen (Kerler 2000, S.111). 

Der Mehrwert, der durch eine Akquisition geschaffen wird, hängt von 

der zuvor definierten Zielsetzung und Strategie ab, auf Grund derer die 

Akquisition durchgeführt wird (vgl. Kapitel 3). 

Eine mehrheitliche Aussage in den Kapiteln 5.1.3, 5.1.4 und 5.2.3.10 war 

die niedrige Relevanz der Unternehmenskultur im Rahmen des Scree-

ningprozesses. Die Notwendigkeit der Berücksichtigung der Unterneh-

menskultur findet erst bei der Integration statt, muss aber sehr wohl vor-

her geplant werden. Da die Unternehmenskultur im Screeningprozess 

keinen hohen Stellenwert besitzt, wird der Autor den Ansatz von Lucks 

und Meckl (vgl. Abb.9) dahingehend ändern, dass der „Cultural Fit“ 

durch den „Structural Fit“ ersetzt wird und an die erste Position des 

Screeningprozesses verschoben wird. 
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Nachfolgend eine Darstellung dieses „neuen“ Screeningprozesses: 
 

 
Abb.19: Phasen der Auswahl und Bewertung geeigneter Akquisitionskandidaten (ei-

gene Darstellung in Anlehnung an Abb.9) 

 

Der Autor wird in Folge einige der definierten Kriterien als „Muss-

Kriterien“ (Deal Breaker, also Kriterien, die bei Nichtzutreffen eine Akqui-

sition verbieten) definieren und die restlichen in „Kann-Kriterien“ eintei-

len. „Muss-Kriterien“ müssen zwingend erfüllt werden. Das Zutreffen die-

ser „Muss-Kriterien“ wird in einer ersten Phase der Selektion überprüft, 

das Zutreffen der „Kann-Kriterien“ in der zweiten, detaillierteren Analy-

sephase.  

Die Wichtigkeit bzw. der Stellenwert der „Kann-Kriterien“ erfolgt durch 

die spätere Gewichtung. In Abhängigkeit des Akquisitionsmotivs variiert 

diese Wichtigkeit der einzelnen Faktoren.   

„Kann-Kriterien“ können natürlich aufgrund ihrer möglichen hohen Re-

levanz in „Muss-Kriterien“ umgewandelt werden. 

So stehen beispielsweise bei einer Akquisition aufgrund spekulativer Mo-

tive keine „strategischen  Fit“-Kriterien im Vordergrund, sondern vorran-

gig finanzwirtschaftliche Kennzahlen.  
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Wird allerdings ein Unternehmen gesucht, welches durch Sanierung und 

Restrukturierungsmaßnahmen wieder auf die Erfolgsspur gebracht wer-

den soll, so soll dieses wahrscheinlich eher negative bilanzanalytische 

Zahlen aufweisen, dafür aber strukturell und strategisch passen. 

6.2 STRUKTURELLE KRITERIEN 

Strukturelle Kriterien sind die nach Ansicht des Autors am einfachsten zu 

evaluierenden Kriterien, da diese meist öffentlich zugänglich sind und 

Basisinformationen darstellen. 

6.2.1 Eingrenzung Unternehmensgröße 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

Abb.20: Definition der Klein- und mittelständischen Unternehmen (KMU) der EU (Eigene 

Darstellung in Anlehnung an Europäische Kommission 2009)  
 

Anhand oben angeführter Abbildung kann eine Eingrenzung der Unter-

nehmensgröße durchgeführt werden. Die Grenzen sind fließend, des-

halb sollte eine etwas flexible Bewertung durchgeführt werden. Leichte 

Abweichungen sind zwar möglich, höhere Abweichungen werden aber 

wahrscheinlich auch Auswirkungen auf den Übernahmepreis haben. 

 
 

►►  Muss-Kriterium:  
           Unternehmensgröße 
 

Unternehmens-

kategorie 

Anzahl  

Mitarbeiter 

    Umsatz      (oder)    Bilanzsumme 

 

Mikro < 10 ≤ 2 MIO € ≤ 2 MIO € 

Klein < 50 ≤ 10 MIO € ≤ 10 MIO € 

Mittelgroß < 250 ≤ 50 MIO € ≤ 50 MIO € 

Groß > 250 > 50 MIO € > 50 MIO € 
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6.2.2 Branche 

Spezieller Augenmerk muss auf die Branchenauswahl gelegt werden. 

Die Wichtigkeit des Kriteriums Branche wird zu einem hohen Maße von 

der Strategie beeinflusst. 
 

 

►►  Muss-Kriterium:  
           Branchenzugehörigkeit 
 

 

6.2.3 Geografische Abgrenzung der Geschäftstätigkeit 

Die Geografie der Geschäftstätigkeit hängt ebenfalls stark mit der Stra-

tegie zusammen: Abhängig von der Zielsetzung muss definiert werden, 

ob mehrere Standorte gewünscht sind und was die Geschäftstätigkeit 

(Produktion, Vertrieb, Lager, etc.) dieser Standorte sein soll. 
 

 

►►  Muss-Kriterium:  
           Geografische Abgrenzung der Ge-

schäftstätigkeit: National / International 
 

 

6.2.4 Unternehmenscharakter 

Eine weitere grundlegende Entscheidung ist, ob eine Konzentration auf 

kapitalmarktorientierte oder private Unternehmen oder beides stattfin-

det. Dies kann speziell bei der Informationsbeschaffung wesentliche Un-

terschiede im Zugang zu Informationen mit sich bringen. 
 

 

►►  Kann-Kriterium:  
           Charakter: Private / Public 
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6.2.5 Standort der Zentrale 

Der Standort kann, muss aber kein wichtiges Kriterium darstellen. Speziell 

bei steuerlichen Aspekten sollte aber darauf geachtet werden. 
 

 

►►  Kann-Kriterium:  
           Standort Zentrale 
 

 

6.3 STRATEGISCHE KRITERIEN 

Die strategischen Kriterien müssen zwingend an die Akquisitionsstrategie 

angepasst sein:  

IP 4 nannte das Beispiel einer Akquisition mit der Zielsetzung, eine Ver-

triebsstruktur in Polen zu errichten. Demnach gilt ein starker Vertrieb als 

Muss-Kriterium beim Zielunternehmen. 

 

Nach Einschätzung des Autors können für die strategische Stimmmigkeit 

keine genaueren Kennzahlen evaluiert werden, da dies jeweils fallab-

hängig ist und damit unterschiedlich betrachtet und evaluiert werden 

muss. Es kann kein allgemeingültiges Schema aufgestellt werden. 

Allerdings werden nachfolgend einige exemplarische Beispiele für Ak-

quisitionsmotive mitsamt den relevanten Kriterien erklärt (vgl. Abb.6 und 

Abb.7):  

• Diversifikation durch Portfoliomanagement  Beta Faktor. Der Be-

ta Faktor spiegelt die Relation zwischen Rendite des Marktporte-

feuilles und der Rendite einer Aktie wider (Gabler 2000, S.425). 

Durch den Vergleich der Beta-Faktoren des Käufer- und Zielun-

ternehmens  über einen längeren Zeitraum kann, ähnlich wie 

beim Portfoliomanagement von Finanzanlageprodukten, eine 

Einschätzung der Diversifikation erfolgen. Der Beta Faktor ist aller-

dings nur bei kapitalmarktorientierten, börsengehandelten Unter-

nehmen nachvollziehbar eruierbar. 
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• Einschränken des Lieferantenrisikos  Kauf eines Zulieferers  Kos-

tenposition und Qualität wichtig 

• Zugang zu Technologie- bzw. Produktions-Know-How  Hohe Fer-

tigungstiefe, hohe Mitarbeiterqualifikation 

• Zugang zu Entwicklungs-Know-How  Anzahl Schutzrechte, Hohe 

Mitarbeiterqualifikation 

• Verbessern der Kostenposition  Kostenführerschaft oder hohe 

Synergieeffekte 

• Erschliessung neuer Märkte oder Suche nach Produktionsstandor-

ten in Niedriglohnländern  Standort & ökonomische / rechtliche 

Bedingungen 

• Stärkung der Marktmacht  Branche, Definition der Tätigkeit, 

Markenwert, Marktanteile, klares Alleinstellungsmerkmal 

(USP=Unique Selling Proposition) vorhanden?  

 

Für dieses strategische Screening ist eine Analyse der Strategie des Ziel-

unternehmens notwendig (sofern es die verfügbaren Informationsquel-

len zulassen). 

 

Der Autor empfiehlt dazu die Erstellung eines „Strategy papers“ mit Hilfe 

dessen eine Analyse der Strategie des potenziellen Übernahmekandi-

daten durchgeführt werden kann. 

Folgende Informationsquellen stehen zur Verfügung: 

• Marktkenntnis eigener Vertriebsmitarbeiter 

• Öffentlich zugängliche Informationen (Internet, Presseinformation, 

veröffentlichte Vorträge, Bücher, usw.) 

• Unternehmenswebsite 

• Jahresabschlüsse (für eine finanzwirtschaftliche Untermauerung 

der eingeschlagenen Strategie) 

• Gute Kontakte zu Lieferanten, Kunden, Mitbewerbern und (ehe-

maligen) Mitarbeitern des Zielunternehmens 
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Weiters sollten zur Einschätzung des Zielunternehmens Key Performance 

Indicators (KPI) in Bezug auf das Geschäftsmodell (Marktmacht, USP, 

etc.) und die Nachhaltigkeit (SD-KPI) definiert werden, anhand derer 

das Unternehmen quantitativ bewertet werden kann. Diese KPIs sind 

allerdings stark von den verfügbaren Informationen abhängig, die über 

das Zielunternehmen vorliegen. 
 
 

 

►►  Muss-Kriterium:  
           Strategische Übereinstimmung des Ziel-

unternehmens mit der Akquisitionsstrate-
gie 

 
►►  Kann-Kriterium:  
 Definition von KPIs um das Geschäftsmo-

dell, die USPs und den Stellenwert der 
Nachhaltigkeit zu bewerten 

  
 

 

6.4 FINANZKRITERIEN 

Aus den Ergebnissen der Interviews und der Sicht des Autors geben 

nachfolgende Kennzahlen ein realistisches Bild der Vermögens-, Finanz- 

und Ertragslage eines Unternehmens.  

Für die Berechnung der nötigen Kennzahlen sollte über einen Jahresab-

schluss verfügt werden, der in den meisten Fällen bei Registergerichten, 

Kreditschutzverbänden, Wirtschaftsauskunftsagenturen u. ä. eingeholt 

werden kann. 

Nach Einschätzung des Autors macht eine überwiegende Verwendung 

von Relativkennzahlen Sinn, da diese ins Verhältnis gesetzten Kennzah-

len einfacher miteinander zu vergleichen sind, wenn ein Benchmark 

von verschiedenen Unternehmen stattfindet. Hier geht der Autor mit der 

Überlegung von Du Pont konform, dass nicht die Gewinnmaximierung 

als absolute Größe, sondern die relative Größe Gesamtkapitalrentabili-

tät (Horvath 2009, S.509) das wichtigste Kriterium ist. 
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Die Bilanzanalyse sollte, sofern verfügbar, auf einen Zeitraum der letzten 

drei bis fünf Jahre durchgeführt werden und beschränkt sich damit auf 

eine reine Ex-Post Einschätzung.  

Die Abwägung zukünftiger Entwicklungen muss im Rahmen der später 

durchgeführten Due Diligence getroffen werden, da erst dann die nöti-

gen internen Informationen vom Zielunternehmen vorliegen. 

Aus den Ergebnissen der Interviews lässt sich weiter ableiten, dass 

Benchmarks und brancheninterne Vergleiche mit „Market compa-

rables“ in der Praxis oft für Einschätzungen von Unternehmen verwendet 

werden. 

6.4.1 Finanzwirtschaftliche Kennzahlen 

Coenenberg definiert die Zielsetzung der finanzwirtschaftlichen Bilanz-

analyse als die „Gewinnung von Informationen über die Kapitalver-

wendung (Investitionsanalyse), Kapitalaufbringung (Finanzierungsanaly-

se) und über die Beziehung zwischen Kapitalverwendung und Kapital-

aufbringung (Liquiditätsanalyse)“ (Coenenberg 2005, S.985). 

6.4.1.1 Investitionsanalyse 

Bei der Investitionsanalyse wird die Art und Zusammensetzung des Ver-

mögens analysiert. Nach Einschätzung des Autors bildet hier die Ver-

mögensintensität die zentrale Kennzahl: 

 

      Anlagevermögen  

Vermögensintensität =        

      Umlaufvermögen  

 

 

Je größer der Anteil des Umlaufvermögens (UV), umso größer ist die Fle-

xibilität und Stabilität des Unternehmens hinsichtlich des: 
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• Liquiditätspotenzials aufgrund des hohen Umfangs des kurzfristi-

gen Vermögens und des  

• Anteils der Fixkosten, da das leistungswirtschaftliche Risiko gerin-

ger ist weil sich Beschäftigungsänderungen erfolgsmäßig auswir-

ken 

 

Weiters ist die Kapazitätsausnutzung und damit die Ertragslage bei ei-

nem kleineren Anteil des Anlagevermögens (AV) besser, da steigende 

Kapazitätsausnutzung zu steigendem Umsatz und damit zu steigendem 

Vorrats- und Forderungsbestand führt. 

Doch gerade bei Unternehmensvergleichen muss diese Kennzahl auf-

grund der Branchenzugehörigkeit, der Fertigungstiefe, des Produkti-

onsprogrammes, der Geschäftspolitik und des Automatisierungsgrades 

mit Vorsicht betrachtet werden (Coenenberg 2005, S.986-987). 

 
 

►►  Kann-Kriterium:  
           Vermögensintensität 
 

 

6.4.1.2 Kapitalstrukturanalyse 

Die Kapitalstrukturanalyse gibt über Quellen und Zusammensetzung 

nach Art, Sicherheit und Fristigkeit des Kapitals Aufschluss (Coenenberg 

2005, S.993).  

Da aber aus Sicht des Autors der statische Verschuldungsgrad (Fremd-

kapital / Eigenkapital) keine hohe Auswirkung auf die Entscheidung pro 

/ kontra Akquisition (sondern eher auf den Kaufpreis) hat, wird der dy-

namische Verschuldungsgrad als relevante Ersatzkennzahl im nachfol-

genden Kapitel gewählt. 



 

69 

6.4.1.3 Liquiditätsanalyse 

Unter Liquidität wird die Fähigkeit eines Unternehmens verstanden, je-

derzeit seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Dabei wird ei-

nerseits beachtet, welche Finanzmittel zur Schuldentilgung verfügbar 

sind und andererseits, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass es zur 

Zahlungsunfähigkeit kommt. Es wird zwischen der Liquiditätsanalyse 

aufgrund von Bestandsgröße und von Stromgrößen unterschieden. 

 

Die Liquiditätsanalyse aufgrund von Bestandsgrößen (aktuelle Bestände 

Aktiva & Passiva) beruht auf dem Grundsatz der Fristenkongruenz. Die-

ser besagt, dass die Kapitalbindung nicht länger sein darf als der Kapi-

talüberlassungszeitraum. Langfristiges Vermögen soll also durch langfris-

tiges Kapital gedeckt sein (Coenenberg 2005, S.1001-1003). 

Aus der Sicht des Autors haben die langfristigen Liquiditätskennzahlen 

(bspw. Deckungsgrad A = EK/AV) keine erwähnenswerten Auswirkun-

gen auf den Screening Prozess, da sich diese im Rahmen eine Akquisiti-

on durch die mögliche Veränderung der Kapitalstruktur ändern können. 

Deshalb werden nur mittelfristige Liquiditätskennzahlen betrachtet. 

  

Durch das Net Working Capital (NWC) kann die Finanz- und Ertragskraft 

eines Unternehmens analysiert werden. Das NWC bildet die Differenz 

zwischen Umlaufvermögen und kurzfristigem Fremdkapital. Ein positives 

NWC gibt dementsprechend Auskunft darüber, wie viel Anlagevermö-

gen und Teile des Umlaufvermögens durch langfristiges Kapital finan-

ziert sind.  

Bei negativem NWC ist die Gefahr der Illiquidität hoch, da das Umlauf-

vermögen nicht reicht, kurzfristige Verbindlichkeiten zu decken (Coe-

nenberg 2005, S.1005-1007).  
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Berechnung Net Working Capital: 
 

Umlaufvermögen  

- Kurzfristiges Fremdkapital 
  

= Net Working Capital 

 

Bei der Quotientendarstellung wird von der Working Capital Ratio ge-

sprochen, welcher nach Einschätzung des Autors sinnvoller für den di-

rekten Vergleich von Unternehmen eingesetzt werden kann (Coenen-

berg 2005, S.1005-1007): 

 

     Umlaufvermögen  

Working Capital Ratio =      

     Kurzfristiges Fremdkapital  

 

Je höher der Working Capital Ratio, desto günstiger steht es um die Li-

quidität des Unternehmens. Nach der sog. „Banker’s rule“ sollte der 

Working Capital Ratio bei etwa 200% liegen. Es ist zu beachten, dass bei 

diesen Kennzahlen die Vergangenheitsbetrachtung noch stärker zum 

Tragen kommt, da sich die Daten der Bilanz speziell beim Umlaufver-

mögen und den Verbindlichkeiten seit dem Bilanzzeitpunkt stark geän-

dert haben können (Perridon; Steiner 2002, S553-554). 

 
 

►►  Kann-Kriterium:  
           Working Capital Ratio 
 

 

 

Bei der Liquiditätsanalyse aufgrund von Stromgrößen wird untersucht, 

welche Finanzmittel aus dem Betriebsprozess erwirtschaftet und wie die-

se eingesetzt wurden.  

Dazu wird der Cash Flow herangezogen, welcher als Zahlungsüber-

schuss der betrieblichen Tätigkeit einer Periode zu sehen ist. Der Cash 
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Flow zeigt auf, welche Innenfinanzierungsmöglichkeiten das Ergebnis 

eines Unternehmens liefert (Horvath 2009, S.396-397). 

Der Cash Flow wird als Summe aller einzahlungsgleichen Erträge abzüg-

lich der Summe aller auszahlungsgleichen Aufwendungen berechnet 

und kennzeichnet die Mittel, die für Investitionen, Tilgungen und Ge-

winnausschüttungen zur Verfügung stehen (Coenenberg 2005, S.1011-

1016). 

Der Autor wählt aufgrund der gegebenen Informationen im Rahmen 

eines Screening Verfahrens die sogenannte „indirekte Ermittlung“, wel-

che sich wie folgt berechnet (Coenenberg 2005, S.814): 

 

Berechnung Cash Flow: 

Jahresüberschuss 

+/- Abschreibungen/Zuschreibungen 

+/- Erhöhung/Auflösung von Rückstellungen 

+/- Erhöhung/Reduzierung von sonstigem Fremdkapital 

+/- Erhöhung/Reduzierung von Eigenkapital 

+/- Reduzierung/Erhöhung von Anlagevermögen 

+/- Bestandsminderung/Bestandsmehrung an fertigen und unfertigen 

Erzeugnissen 

+/- Reduzierung/Erhöhung von Forderungen 

= Cash Flow 

 
 

►►  Kann-Kriterium:  
           Cash Flow 
 

 

 

Verbindlichkeiten können letztlich nur aus selbsterwirtschafteten Mitteln 

getilgt werden, deshalb gilt der Cash Flow als Indikator der Verschul-

dungsfähigkeit. 
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Mit dem dynamischen Verschuldungsgrad wird bestimmt, wie lange es 

mit gleichbleibenden zukünftigen Cash Flows dauert, die Verschuldung 

abzubauen (Coenenberg 2005, S.1017).  

 

       Effektivverschuldung  

Dynamischer Verschuldungsgrad  =   

       Cash Flow  

 

Beispielsweise ergibt ein Ergebnis von drei eine Dauer von drei Jahren 

für den Abbau des Fremdkapitals (Sollwert ≤ 7) (Coenenberg 2005, 

S.1017-1018).  

 
 

►►  Kann-Kriterium:  
           Dynamischer Verschuldungsgrad 
 

 

6.4.2 Erfolgswirtschaftliche Kennzahlen 

Als Zielsetzung der erfolgswirtschaftlichen Bilanzanalyse wird die Gewin-

nung von Informationen zur Beurteilung der Ertragskraft eines Unter-

nehmens gesehen, wobei unter Ertragskraft die Fähigkeit verstanden 

wird, in der Zukunft Erfolge zu erwirtschaften (Coenenberg 2005, S.1027). 

6.4.2.1 Ergebnisanalyse 

Es soll das „Earnings before Interest and Taxes“ (EBIT) als Messgröße für 

die operative Ertragskraft eines Unternehmens herangezogen werden. 

Das EBIT wird zur Ermittlung des ordentlichen Betriebsergebnisses heran-

gezogen, wobei alle nicht der eigentlichen betrieblichen Tätigkeit zuzu-

ordnenden Aufwendungen herausgefiltert werden. Die nötigen Positio-

nen sind in der Gewinn- und Verlustrechnung zu finden (Coenenberg 

2005, S.967). 
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Berechnung EBIT: 
 

Jahresüberschuss 

+/- außerordentliches Ergebnis  

+/- Ertragsteuern 

+    Zinsaufwand 
  

= EBIT 

 

Dabei werden national unterschiedliche Zins- und Steuerbelastungen 

nicht berücksichtigt, um eine internationale Vergleichbarkeit von Unter-

nehmen zu schaffen. 

Weiters wird ein nicht verzerrter Einblick in die geschäftliche Situation 

geschaffen, unabhängig von der Höhe der Eigenkapitalquote (und der 

damit verbundenen unterschiedlichen Höhe der Fremdkapitalzinsen) 

(Coenenberg 2005, S.967). 

 
 

►►  Kann-Kriterium:  
           EBIT   

 

6.4.2.2 Rentabilitätsanalyse 

Bei der Rentabilitätsanalyse werden Ergebnisgrößen zu einer dieses Er-

gebnis maßgeblich bestimmenden Einflussgröße in Relation gesetzt. 

Aus dem bereits als absoluten Wert berücksichtigten EBIT wird als relati-

ve Bewertungsgröße dazu die EBIT-Marge bzw. Umsatzrentabilität be-

rücksichtigt (Coenenberg 2005, S.1093; Bilanzbuchhalter und Controller 

2004, S.1-4): 

 

        EBIT 

EBIT-Marge (auch Umsatzrentabilität) =  

        Umsatzerlöse 
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Speziell bei Unternehmensvergleichen in derselben Branche wird gerne 

die EBIT-Marge betrachtet (Coenenberg 2005, S.1093; Bilanzbuchhalter 

und Controller 2004, S.1-4): Je höher die EBIT Marge, desto besser. 

 

►►  Kann-Kriterium:  
           EBIT-Marge   

 

 

Zur Beurteilung der Rentabilität eines Investments wird die Eigen- bzw. 

Gesamtkapitalrentabilität herangezogen.  

 

     Jahresüberschuss  

Eigenkapitalrentabilität =       

     Eigenkapital 
 

 
     Jahresüberschuss + Fremdkapitalzinsen  

Gesamtkapitalrentabilität  =       

     Gesamtkapital 

 
 

Mittels Eigenkapitalrentabilität kann der Umfang beurteilt werden, in 

dem sich das Eigenkapital mit dem Jahresüberschuss verzinst. 

Bei der Gesamtkapitalrentabilität müssen zum Jahresüberschuss noch 

die Fremdkapitalzinsen dazu addiert werden, da diese auch durch das 

investierte Kapital erwirtschaftet wurden. Ein Vergleich von Unterneh-

men die über unterschiedliche Kapitalstrukturen verfügen, wäre sonst 

nicht sinnvoll. 

Um Unternehmen in unterschiedlichen Ländern miteinander zu verglei-

chen, sollten diese Rentabilitätskennzahlen vor Steuern berechnet wer-

den, da das steuerliche Modell stark von der späteren Gesamtstruktur 

des Unternehmensverbandes abhängt (Perridon; Steiner 2002, S.568).  
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Im Rahmen eines Screening Verfahrens wird mittels dieser beiden Kenn-

zahlen die vergangene Rentabilität bewertet. 

 
 

►►  Kann-Kriterium:  
           Eigenkapitalrentabilität 
 Gesamtkapitalrentabilität    

 

6.4.2.3 Wertschaffungsanalyse 

Da bei klassischen Rentabilitätskonzepten wie z. B. dem Return on In-

vestment (ROI) und dem Return on Capital Employed (ROCE) keine 

Kosten für Fremd- und Eigenkapital berücksichtigt werden, ist es aus der 

Sicht des Autors nötig, die Kennzahlenauswahl um eine Messgröße der 

absoluten Wertänderung zu erweitern (Roehrenbacher.at 2009, S.5). 

 

Nach Jansen, Picot und Schiereck (2001, S.164-166) gilt die Wertsteige-

rung für die Anteilseigner als normative Zielsetzung der Unternehmens-

führung. Dementsprechend ist das Ziel einer wertorientierten Unterneh-

mensführung die Erhöhung des Marktwertes des Unternehmens. Aller-

dings bedeutet dies nicht zwangsläufig eine Wertsteigerung für die An-

teilseigner. Entscheidend dafür ist vielmehr die Differenz zwischen dem 

Marktwert und dem investierten Kapital.  

 

Als Wertbeitrag einer Periode wird der Economic Value Added (EVA®) 

gesehen. Der EVA® ist eingetragenes Warenzeichen von Stern Stewart & 

Co. und ist ein Übergewinnkonzept, welches „die buchhalterische Ge-

winnschwelle um die Ansprüche der Eigenkapitalgeber erhöht“ (Hor-

vath 2009, S.457). 

Berechnet wird der EVA®  aus der Differenz zwischen Geschäftsergebnis 

und Kapitalkosten einer betrachteten Periode, allerdings wird nur Wert 

geschaffen, wenn der EVA®   positiv ist: 
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NOPAT steht für Net Operating Profit After Taxes in der Periode t, also 

Jahresüberschuss nach Steuern und vor Finanzierungskosten. Durch die 

Herausrechnung der Finanzierungskosten ist sichergestellt, dass alle Ka-

pitalgeber gleich behandelt werden.  

Das investierte Kapital stellt die Buchwerte des Anlage- und Umlaufver-

mögens dar, erweitert um betriebsnotwendige, aber nicht aktivierte 

Vermögensgegenstände, abzüglich des nicht betriebsnotwendigen 

Vermögens und der unverzinslich kurzfristigen Wertpapiere.  

Der Kapitalkostensatz setzt sich aus gewichteten Kosten für das Eigen- 

und Fremdkapital (WACC = Weighted Average Cost of Capital) zu-

sammen (nach dem Capital Asset Pricing Modell CAPM)(Horvath 2009, 

S.457). 

 

 
Abb.21: Future Growth Value (eigene Darstellung in Anlehnung an Jansen; Picot; 

Schiereck 2001, S.169) 

 

 

MVA 

Erwartete Verbesserung 

Wert des heutigen COV: 

COV = inv. Kapital + EVA® 
 

COV = Current Operation Value 

FGV  = Future Growth Value 

MVA = Market Value Added 

 

Inv.  

Kapital 

 

Barwert 
Δ 

 

Inv.  

Kapital 

 

FGV 

 

 

 

 

COV 

 

EVA® 

Wert des  

Wachstums ΔEVA1 
ΔEVA2 

ΔEVA3  

Markt-

wert 

 

EVA®  =     (      - k GK,t  ) x  inv. Kapital 

NOPAT t 

inv. Kapital t 
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Der Current Operations Value (COV) ist die Summe des investierten Ka-

pitals und dem Wert des derzeitigen EVA®-Niveaus.  

Der Future Growth Value (FGV) stellt theoretisch die Barwerte der zu-

künftigen Veränderung des EVA® dar, bei börsennotierten Unterneh-

men ist der FGV als Differenz des COV zum Marktwert zu sehen. Wenn 

dieser positiv ist, geht der Kapitalmarkt von einer Steigerung der Perfor-

mance aus. 

Bei nicht börsennotierten Unternehmen kann der FGV nur über den 

Barwert des erwarteten EVA® errechnet werden, doch da in der Scree-

ning Phase keine Planzahlen des Zielunternehmens vorliegen werden, 

muss der aktuelle EVA® als Annahme für zukünftige EVA® dienen. 

 

Der Mehrwert zwischen investiertem Kapital (also die Summe EVA® und 

FGV) und dem Marktwert eines Unternehmens wird als „Market Value 

Added“ (MVA) bezeichnet. Die Maximierung des MVA, also der Diffe-

renz zwischen investiertem Kapital und dem Marktwert des Unterneh-

mens kann also als zentrales Ziel der wertorientierten Unternehmensfüh-

rung gesehen werden. 

 

Die Erhöhung des MVA sollte die Zielgröße jeder unternehmerischen Ent-

scheidung sein und kann in statischer Hinsicht als Differenz zwischen in-

vestiertem Kapital und Unternehmenswert gesehen werden. In einer 

dynamischen Betrachtung entspricht der MVA dem Barwert der zukünf-

tigen periodischen Wertbeiträge. 

 

Allerdings sollte diesen Wertbeiträgen aus Sicht des Autors keine zu gro-

ße Wertigkeit zufließen, da die Ex-Post Betrachtung keinerlei Einschät-

zung über zukünftige Potenziale zulässt (Jansen; Picot; Schiereck 2001, 

S.165-169).  
 

 

►►  Kann-Kriterium:  
           EVA® der letzten Perioden 
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6.5 ENTWICKLUNG EINES BEWERTUNGSSCHEMAS 

6.5.1 Nutzwertanalyse 

Laut Horvath (2009, S.465) sind die Zielsetzungen der statischen und dy-

namischen Investitionsrechnung nur monetäre Größen, die bei komple-

xen Planungssituationen mit einer großen Anzahl von Einflussfaktoren 

und Zielgrößen überfordert sind. Deshalb sei bei solchen Situationen das 

Verfahren der Nutzwertanalyse anzuwenden, „…weil es in der Lage ist, 

komplexe Planungsalternativen unter Berücksichtigung der Präferenzen 

der Entscheidungsträger im Sinne eines multimedialen Zielsystems zu 

ordnen“ (Horvath 2009, S.465). 

Dabei gibt der ermittelte Nutzwert, welcher einen subjektiven Wertbeg-

riff darstellt, die Vorteilhaftigkeit einer Planungsalternative an. 

6.5.2 Kriterienbewertung 

Vorab soll eine Grobselektion durch die strukturellen Muss-Kriterien (Un-

ternehmensgröße, Branche, Geografische Abgrenzung) erfolgen. 

Die übrig bleibenden Unternehmen sollen nun anhand der definierten 

Kriterien in folgender Auflistung bewertet werden (wobei zu beachten 

ist, dass die strukturellen Muss-Kriterien für diese Bewertung nun wegfal-

len, da sie bereits analysiert wurden): 

Name Art Ergebniswert 

Unternehmensgröße Muss 4 Größentypen 

Branche Muss Branchenzugehörigkeit 

Geografische Abgrenzung Muss Geografische Tätigkeitsdefinition 

Charakter Kann Private/Public 

Standort Zentrale Kann Standortdefinition 

Strategische Stimmigkeit Muss Detailanalyse & Strategy Paper 

KPI Geschäftsmodell & Nachhaltigkeit Kann KPI Definition 

Vermögensintensität Kann Relativ 
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Abb.22: Übersicht der Bewertungskriterien (eigene Darstellung) 
 

Aus Sicht des Autors ist es sinnvoll, eine Bewertungsskala von 1 bis 10 zu 

verwenden, wobei 1 den niedrigsten Wert und 10 den höchsten Wert 

darstellt. Anschließend werden in einer Zielertragsmatrix die Alternativen 

(in diesem Fall Akquisitionskandidaten) nach den in Abb.22 angeführten 

Kriterien beurteilt. 

6.5.3 Kriteriengewichtung 

In Abhängigkeit der Akquisitionsstrategie muss eine Gewichtung der 

Kriterien erfolgen, diese wird anschließend mit den erreichten Werten 

der Handlungsalternativen (Akquisitionskandidaten) multipliziert. 

Der Autor empfiehlt eine Gewichtung der restlichen 13 Kriterien von 0-

100, wobei die Summe der Gewichtungen 100 ergeben sollte. 

Schlussendlich werden alle Handlungsalternativen in einer Nutzwertmat-

rix anhand der erreichten Punktezahl gereiht, wobei die Alternative mit 

der höchsten Punktezahl die geeignetste Wahl darstellt (Horvath 2009, 

S.465-466). 

  

Sollten bei einigen Unternehmen, welche in den Vergleich einbezogen 

werden, nicht alle notwendigen Zahlen verfügbar sein, müssen im Sinne 

des einheitlichen Vergleiches diese Kennzahlen entweder, sofern mög-

lich, geschätzt werden oder bei den anderen Unternehmen ebenfalls 

nicht im Vergleich berücksichtigt werden. Die Gewichtungsfaktoren 

Working Capital Ratio Kann Relativ 

Cash Flow Kann Absolut 

Dynamischer Verschuldungsgrad Kann Relativ 

EBIT Kann Absolut 

EBIT Marge Kann Relativ 

Eigenkapitalrentabilität Kann Relativ 

Gesamtkapitalrentabilität Kann Relativ 

EVA® Kann Absolut 
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müssen entsprechend angepasst werden, damit die Summe wieder 100 

ergibt und die Resultate damit vergleichbar sind. 
 

Ergänzend zu der quantitativen Gewichtung erscheint es sinnvoll, eine 

kurze qualitative Einschätzung jedes Kriteriums zu erfassen, um die vor-

genommene Gewichtung und Bewertung zu erklären. 

Als Schwäche dieser Nutzwertanalyse ist die subjektive Bewertung und 

Gewichtung zu sehen, da das Screening Verfahren allerdings eine Vor-

stufe eines detaillierten Analyseprozesses (Due Diligence) darstellt, sind 

die Auswirkungen dieser Problematik aus Sicht des Autors als nicht rele-

vant einzustufen. 

6.5.4 Praxisbeispiel 

Um die Anwendungsmöglichkeiten des oben vorgestellten Konzeptes 

und Bewertungsschemas in der Praxis zu verdeutlichen, wird nachfol-

gend ein Beispiel angeführt. Es handelt sich um ein fiktives Beispiel eines 

potenziellen Zielunternehmens, anhand dessen der Einsatz des Schemas 

erklärt wird. 
 

Annahme: 

Ein größeres mittelständisches Unternehmen in Vorarlberg (Westöster-

reich), welches derzeit nur in Österreich und der Schweiz vom Standort 

Vorarlberg aus aktiv ist, sucht nach einem kleineren mittelständischen 

Unternehmen im süddeutschen Raum. Das Zielunternehmen muss im 

Maschinen- und Anlagenbau tätig sein und die Produktion muss auf 

modernem Stand sein. Zielsetzung der geplanten Akquisition ist, Syner-

gien im produzierenden Bereich zu schaffen, Kapazitäten in der Produk-

tion zu erweitern und durch den Standort im süddeutschen Raum mittel-

fristig einen Markteintritt in Deutschland vorzunehmen. 

Dementsprechend findet ein Screening mehrerer süddeutscher Firmen 

statt, welche den Prozess nach strukturellen Muss-Kriterien bereits durch-

schritten haben. 
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Eines dieser Unternehmen wird anhand nachfolgender Nutzwertmatrix 

beurteilt: 

Abb.23: Bewertungsschema Unternehmen Mustermax (eigene Darstellung) 

 

Bewertungsschema Unternehmen Mustermax  
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20               100              200 

Charakter 
Privatbesitz,  

Managergeführt 
3 7 21 

 

Standort  

Zentrale 
Süddeutscher Raum 8 10 80 

Strategische  

Stimmigkeit 

+++ Vertriebsnetz 

++  moderne Produktion 
20 9 180 

KPI  

Geschäftsmodell  

++ gute Reputation am 

Markt , ++ Innovative Lö-

sungen 

10 8 80 

KPI  

Nachhaltigkeit 

Nachhaltiges Ressour-

cenmanagement 
3 8 24 

Vermögensintensität 2,4 6 8 48 

Working Capital Ratio 53 % 6 2 12 

Cash Flow € 1.400.000 8 8 64 

Dyn. Verschuldungs-

grad 
0,5 3 10 30 

EBIT 600 5 9 45 

EBIT Marge 17 % 10 9 90 

Eigenkapital-

rentabilität 
34 % 5 7 35 

Gesamtkapital-

rentabilität 
10 % 3 7 21 

 

EVA® 
 

100 
 

10 
 

7 
 

70 

Summe  100  800  
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Speziell die hohe Gewichtung der strategischen Stimmigkeit sticht her-

vor. Dies ist auf die Tatsache zurückzuführen, dass es sich hierbei um ein 

„Muss-Kriterium“ handelt. Laut den durchgeführten Interviews ist dieses 

Kriterium zentral bei einer Unternehmensakquisition – die Ausrichtung 

und Strategie des Zielunternehmens muss zur Akquisitionsstrategie pas-

sen und stimmig sein.  

Weiters werden in diesem Beispiel den KPIs, der EBIT Marge und dem 

EVA® eine hohe Relevanz zugesprochen. 

Die KPIs hängen ebenfalls mit der eingeschlagenen Strategie zusam-

men und machen diese messbar. Die EBIT-Marge gibt Rückschlüsse 

über die Rentabilität unabhängig von der Kapitalstruktur des Unter-

nehmens (welche durch eine Akquisition verändert werden könnte).  

Der EVA® erfährt deshalb eine hohe Gewichtung, da dieser die Erhö-

hung des Marktwertes des Unternehmens ausdrückt.   

Nach oben angeführtem Schema erhält die Firma Mustermax 800 von 

1000 möglichen Punkten. 

 

Im Rahmen eines Benchmarks können damit nun verschiedene Unter-

nehmen vergleichend dargestellt werden. 

Damit kann eine Rangfolge erstellt werden, anhand derer im Anschluss 

die beispielsweise drei bis fünf Bestgereihten für erste Gespräche kon-

taktiert werden.  
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7 RESUMEE  

„Einfachheit ist das Resultat der Reife“ 
Friedrich Schiller 

 

 

Ziel des Autors war es, genau diese Einfachheit in das komplexe Thema 

„Akquisitionen“ zu bringen - einen praktischen Prozess zu analysieren, 

wissenschaftlich aufzubereiten und so einfach und nachvollziehbar wie 

möglich zu erfassen und zu strukturieren. 

 

Die wohl wichtigste Erkenntnis des Autors ist, dass kein Fall wie der ande-

re ist. Jede Akquisition eines Unternehmens muss, gleich wie der Kauf 

eines Automobils, an die spätere Nutzung und Zielsetzung des Käufers 

angepasst werden, dementsprechend müssen bereits die Kriterien im 

Vorfeld an der Strategie des Käufers ausgerichtet werden. 

Je genauer dieser dispositive Planungsprozess vor dem Screening 

durchgeführt wird und je klarer die Zielsetzung der geplanten Akquisiti-

on den beteiligten Parteien ist, umso größer ist die Erfolgswahrschein-

lichkeit. 

 

Umso detaillierter kann ein Anforderungsprofil, ähnlich einem Pflichten-

heft erstellt werden und umso genauer kann die Erfüllung der Zielset-

zung durch ein strukturiertes Bewertungs- und Vergleichsverfahren 

durchgeführt werden. 

Dementsprechend einfach ist das Ergebnis: Eine Rangfolge von 

Wunschkandidaten, die die Zielsetzungen der Akquisition mit den ma-

ximal höchsten Werten erfüllen. 
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ANHANG 

 

Interviewleitfaden 

 

Einleitung  

• Vorstellung Person und Studiengang.  

• Vorstellung der Zielsetzung und Vorgehensweise der Master Thesis. 

• Zugeständnis absoluter Diskretion. Ergebnisse der Interviews werden in 

der Thesis anonymisiert. Interviewpartner und Firmen sind nur dem Au-

tor, dem Betreuer der Master Thesis (Dr. Georg Erdmann) sowie evtl. 

weiteren Mitgliedern der Prüfungskommission bekannt. 

• Einholen der Zustimmung für das digitale Aufzeichnen des Interviews. 

Die Befragung wird digital gespeichert und drei Monate nach der 

positiven Bewertung der Thesis gelöscht. 

 

Fragenbereich 

1. Bitte beschreiben Sie mir kurz Ihr Unternehmen und dessen Ge-

schäftsmodell. 

2. Bitte nennen Sie die konkrete Anzahl der angedachten bzw. durch-

geführten Akquisitionen (unterteilt nach Screening, Due-Diligence 

und Kauf-Phase). 

3. Wie würden Sie den Erfahrungsgrad von Ihnen bzw. Ihres Unterneh-

mens in Hinblick auf Qualität der durchgeführten Akquisitionen be-

schreiben? 

4. Was sind die vorrangigen Ziele und Motive Ihrer Akquisitionstätigkeit? 

5. Wie erfolgt die Suche nach geeigneten Übernahmekandidaten? 

6. Welchen Stellenwert hat die Screening Phase im gesamten Prozess 

(im Vergleich zur Integration)? 

7. A. Gibt es im Screening Prozess eine systematische, strukturierte Vor-

gehensweise? 

B. Wenn Ja, wie ist diese konzipiert? 
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C. Wenn Nein, wie bewerten Sie ein Unternehmen im Vorfeld der 

Akquisition? 

8. Welche Bewertungsindikatoren gibt es? Können Sie hier eine Ge-

wichtung nennen? (SEP’s, Definition Erfolg – Was ist wichtig für „Er-

folg“?) 

9. Wann bzw. aufgrund welcher (Post-)Indikatoren bewerten Sie eine 

Akquisition als erfolgreich? 

10. Welche Verbindungen/Rückwirkungen der Post-Indikatoren sehen 

Sie zur Gewinnung von Ante-Indikatoren? (Bzw. was lernen Sie aus 

abgeschlossenen Transaktionen für zukünftige Projekte?) 

11. Wie hoch schätzen Sie die Erfolgsquote der Akquisitionen, also die 

Anzahl der Käufe, welche Sie im Nachhinein aufgrund Ihrer Zielset-

zungen als erfolgreich definieren? 

 




