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People und Organisation in der M&A Due

Diligence

Die vernachlassigten Werttreiber

Motivationen fur M&A in Zeiten wirtschaftli-
cher Unruhe

Wahrend M&A Deals in den letzten Jahren einen Ab-
wartstrend verzeichneten — wahrscheinlich aufgrund po-
litischer und wirtschaftlicher Instabilitat, hoher Zinssatze
und gestiegener Inflationsraten in vielen europaischen
Landern - erwarten wir mit Blick in die Zukunft eine zu-
nehmende Marktkonsolidierung. Die Abspaltung von in
Not geratenen Geschaftseinheiten, die Expansion in
neue Markte und Kundensegmente, die Sicherung von
Lieferketten sowie zunehmender Druck auf die Nachfol-
geplanung in Familienunternehmen sind im Jahr 2024
voraussichtlich die wichtigsten Treiber fir M&A-
Transaktionen. Mit hoher Wahrscheinlichkeit ist zumin-
dest eine dieser Grundiberlegungen auch in Ihrem Un-
ternehmen bereits auf der Agenda. Insbesondere im Te-
lekommunikations-, Medien-, und Technologiesektor
(TMT) sowie in den Energie- und Konsumguterindustrien
erwarten wir eine starke Zunahme der M&A-Aktivitaten.
ZurUckzufUhren ist dieser Anstieg in den genannten
Branchen auf die strategische Bedeutung der digitalen
Transformation und KI-Trends im TMT-Sektor, die stetige
Zunahme der Relevanz von Nachhaltigkeit und erneuer-

baren Energien in der Energiebranche, aber auch auf
verstarkten Margendruck in margenschwachen Segmen-
ten der KonsumguUterindustrie.

Wahrend die Ziele von M&A-Transaktionen sich von Deal
zu Deal stark unterscheiden, weisen verschiedene Quel-
len darauf hin, dass unterbewertete Unternehmen, hohe
Liquiditatsreserven auf der Kauferseite, aber auch Verau-
Rerungen von nicht zum Kerngeschaft gehdrenden Ver-
mogenswerten im Jahr 2024 den M&A-Markt treiben
werden (vgl. Abbildung 1).

Bei der Betrachtung lhrer bestehenden sowie zukinfti-
gen M&A-Aktivitaten ist es daher von zentraler Bedeu-
tung, Klarheit darUber zu haben, welche konkreten Moti-
ve hinter der beabsichtigten Aktivitat stehen. Hierbei
sollten Sie sich einige wichtige Fragen stellen:

Wie ist die aktuelle strategische Situation unseres

Unternehmens?

Welche Beweggrinde stehen hinter der Transaktion?
— Wie planen wir die Integration oder Abspaltung der

einzelnen Unternehmensteile?
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Kauf von unterbewerteten Assets mit dem Ziel, durch Wertsteigerung und
Synergiehebung Gewinne zu erwirtschaften

Nutzung grolier, verfligbarer Geldreserven von Konzernen und PE-Firmen zur
Finanzierung von anorganischem Wachstum

Ubernahme schlecht gefiihrter Unternehmen, um Wertdurch eine umfassende
Restrukturierung und einen Managementwechsel zu heben

Grenzuberschreitendes M&A, um schnell Zugang zu neuen Markten und
Kundengruppen zu erhalten

Reorganisation oder Fusion von Unternehmen aufgrund ungewiinschter
Ereignisse wie Insolvenz oder Konkurs

VerauRerung von nicht zum Kerngeschéfte gehérenden oder
leistungsschwachen Unternehmensteilen und Fokus auf Kernkompetenzen

Kurzfristige Kapitalbeschaffung, um Investitionen und Transformation in schnell
wachsende oder profitablere Bereiche zu erméglichen

Ordnung der Unternehmensnachfolge, aus verschiedenen Griinden wie z.B.
Alter oder Ausscheidenvon Schliisselpersonen

Abbildung 1: Buy- und Sell-Side-Motive fir M&A im Jahr 2024
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Insbesondere in einem angespannten Marktumfeld sind
strategische Uberlegung zu M&A-Transaktionen von
malgeblicher Bedeutung. Eine klare Vorstellung des
angestrebten Zielbilds der Post-Akquisition-/Post-
Merger-Integration hilft bei der Beurteilung der relevan-
testen und wertkritischsten Aspekte, die bei der Planung
des Deals zu berUcksichtigen sind. In der Folge ist es
dann zur Vermeidung haufiger Stolpersteine und somit
zur Erreichung lhrer Ziele entscheidend, dass eine detail-
lierte und ganzheitliche Due Diligence durchgefihrt
wird.

Zwei entscheidende, aber oft vernachlassigte Themen
innerhalb des Due-Diligence-Prozesses sind die Themen-
bereiche People und Organisation. Wenngleich diese
beiden Themen zunichst nicht im Mittelpunkt der finan-
ziellen und rechtlichen Prifung stehen, sind sie in vielen
Transaktionen die Faktoren mit dem hochsten Einfluss
auf die Wertschopfung im spateren Verlauf.

People und Organisation: Die vernachlassig-
ten Werttreiber in M&A-Transaktionen

Sowohl Buy- als auch Sell-Side investieren im Rahmen
des Due-Diligence-Prozesses in der Regel erhebliche
Ressourcen, um die kommerziellen, finanziellen, steuerli-
chen und rechtlichen Aspekte der beteiligten Unterneh-
men zu bewerten. Im Gegensatz dazu investieren beide
Seiten im Vorfeld der Transaktion teilweise nur minimale
Ressourcen in Themen wie People, Organisation, IT oder
Umwelt. Obwohl dies auf den ersten Blick sinnvoll er-
scheint - da alle wesentlichen finanziellen und rechtli-
chen Risiken bericksichtigt werden und der Due Dili-
gence-Prozess deutlich verschlankt und beschleunigt
werden kann - ergeben sich einige teils gravierende
Nachteile. Ein Blick auf gescheiterte Deals offenbart,
dass acht von zehn Deals in der Post-Merger-Phase
scheitern. Als Hauptursachen sind dabei oft schlecht auf-
einander abgestimmte Organisationsstrukturen, ein Man-
gel an Skills und Kompetenzen, der Verlust wichtiger
Talente, aber auch starke kulturelle Unterschiede der
Unternehmen zu nennen.

Dem gegenUber sind Unternehmen, die zu Beginn des
M&A-Prozesses ein integriertes Target Operating Model
(TOM) definieren und detaillierte Malknahmen zur Bin-
dung von wichtigen Talenten, zur Schaffung klarer Ver-
gUtungsniveaus sowie zur Forderung der kulturellen In-
tegration definieren und umsetzen, haufiger erfolgreich
mit ihren M&A-Transaktionen. Wenn auch Sie eine realis-
tischere und ganzheitlichere Betrachtung von Chancen
und Risiken im Vorfeld Ihrer nachsten Due Diligence an-
streben, empfehlen wir auch die nicht finanziellen oder
rechtliche Aspekte in den Prozess zu integrieren. Ein
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o Kommerziell
Prufung des kommerziellen Vorteils durch Abgleich von Business-
Planen, Strategie, Sales-Zahlen, Pricing-Strategie etc.

Finanzen & Steuern
Sicherstellung der finanziellen Realisierbarkeit durch Priifung von
Margen, Rentabilitat, Cashflow, Finanzierung, Bilanz etc.

Recht
Bewertung von rechtlichen Risiken, durch Priifung von
existierenden vertraglichen Verpflichtungen, Eigentumsrechten etc.

i

People & Organisation

Bewertung der strukturellen und kulturellen Passung der Aufbau
und Ablauforganisation, Workforce, Skills, Governance etc.

P Operativ
Bewertung von operativen Abldufen, Lieferketten,
Lieferantenbeziehungen, Anlagevermdgen und Kernprozessen etc.
—_ IT
S Analyse der Systemlandschaft zur Identifikation von Kompatibilitat,

Datenliicken, Sicherheitsrisiken, Transferanforderungen etc.

Umwelt
Bewertung von Umweltrisiken, Auswirkungen auf die Gesellschaft
und Natur, Bau- und Grundstiicksrisiken etc.

@

Abbildung 2: Typische Saulen in der M&A Due Diligence

Blick auf People, Organisation, die operativen Geschafts-
prozesse, IT-Infrastruktur und Umwelt, gibt Ihnen letzten
Endes ein umfassenderes Bild auf Risiken, Synergien und
Wertpotenziale (vgl. Abbildung 2).

Zur Gewahrleistung eines schnellen und genauen Uber-
blickes Uber die Risiken und Potenziale eines Unterneh-
mens, kann die Due Diligence anhand typischer Saulen
durchgefihrt und in quantifizierten Risiko- und Synergie-
szenarien zusammengefasst werden. In Bezug auf die
People- und Organisationssdule werden beispielhaft
zehn unterschiedliche Dimensionen analysiert, die fir die
M&A-Transaktion erfolgskritische interne und externe
Faktoren abdecken (vgl. Abbildung 3). Konkret bedeutet
dies beispielsweise in der Dimension ,Arbeitsmarkt und
Sozialdialog", die Risiken und Potenziale im Zusammen-
hang mit der strukturellen und rechtlichen Arbeitssituati-
on zu bewerten. Dazu gehoren unteranderem der Ein-
fluss von Betriebsraten und Gewerkschaften innerhalb
der Organisationen, die Anzahl und das Ausmal anhan-
giger arbeitsrechtlicher Streitigkeiten sowie Streikpo-
tenziale und die damit verbundenen Risiken und Kosten.
DarUber hinaus wird in dieser Dimension auch der exter-
ne Arbeitsmarkt bewertet; um Klarheit Uber die Verfig-
barkeit bendtigter Mitarbeitenden und etwaiger Risiken
im Zusammenhang mit der Erreichung der Integrations-
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PEOPLE

Arbeitsmarkt und Sozialdialog
Bewertung der Attraktivitat des Arbeitsmarktes und der
Beziehungen zu Gewerkschaften/ Arbeitnehmervertretungen

Personalkosten
Bewertung von Personalkosten und Kosten im Zusammenhang mit
Umschulungen, Gehaltsanpassungen oder Abfindungen

P R

Workforce und Skills
Analyse der Belegschaft, Identifikation von Schlisselpositionen,
vorhandenen Fahigkeiten und Strategien zur Talentbindung

=
=

HR Operations
Bewertung der aktuellen HR-Prozesse, Richtlinien sowie der HR-IT-
Unterstiitzung und des Digitalisierungsgrads

Fithrung und Kultur
Abgleich von Unternehmenskultur, Fiihrungsstil und Entscheidungs-
wegen und ldentifikation von Bedarfen fir IntegrationsmaRnahmen

& &

ORGANISATION

Strategische Ausrichtung
Beurteilung der Ausrichtung von Strategie und Operationalisierung

<a

%2

&
A sowie Passung von KPI-Systemen zwischen den Unternehmen

ot

Operating Model
Bewertung der Passung zwischen den Betriebsmodellen auf Buy-
und Sell-Side

4

Organisationsstrukturen
Harmonisierungspotenziale der Geschaftsstrukturen, funktionaler
Verantwortlichkeiten und Prifung der Managementstruktur

g

Geschiftsprozessmanagement

”{%2 Uberpriifung von Prozessstrukturen, zugewiesenen Verant-
wortlichkeiten, betrieblicher Effizienz, Nutzung von IT-Systemen

R Governance

Prifung der Passung von Mechanismen zur organisatorischen

Kontrolle, wie z.B. Standards, Vorschriften, Gremienstrukturen etc.

Abbildung 3: Die People- und Organisationsdimensionen der Due Diligence

ziele zu schaffen. Uber diese Dimension hinaus haben
auch bestehende Personalrichtlinien, Vergutungsstruktu-
ren, Workforce- und Skill-Verfigbarkeit, Organisations-
strukturen, die bestehenden Geschaftsprozesse und
Governance einen hohen Einfluss auf die Geschwindig-
keit und Erfolgswahrscheinlichkeit einer Integration oder
Ubernahme. Die Vernachlassigung der People- und Or-
ganisationssaule zu Beginn einer Transaktion fUhrt haufig
zu Problemen in der Integrationsphase, welche den
Wert erheblich mindern konnen. Daher ist es wichtig,
diese Saule bei lhren aktuellen und zukinftigen M&A-
Aktivitaten zu betrachten.

Harmonisierung von Transaktionszielen mit
People und Organisation in der Due Diligence

Neben der Motivation fUr den Deal (vgl. Abbildung 1) ist
es wichtig, Klarheit Uber die Transaktionsziele zu schaf-
fen, um den Due-Diligence-Prozess eindeutig zu fokus-
sieren. Ein Kaufer, der ein erworbenes Unternehmen als
weitestgehend eigenstandige Einheit weiterfGhren
mochte, wird sich eher auf die FortfGhrung des Ge-
schaftsbetriebs und die Bindung von Mitarbeitern kon-
zentrieren, wahrend ein Kaufer, der eine vollstandige
Integration zweier Unternehmen anstrebt, einen zu-
satzlichen Fokus auf Kultur, Strukturen und mogliche
Effizienzmallnahmen legen wird. In Abhangigkeit von
den verschiedenen Zielstellungen der M&A-
Transaktion, kann sich die Relevanz der einzelnen
Dimensionen der People und Organisationssaulen
unterscheiden (vgl. Abbildung 4).

Je starker der Fokus auf Integration als Teil des

Transaktionsziels liegt, desto groRer ist die Relevanz von
People- und Organisationsaspekten im Due-Diligence-
Prozess. Unabhangig vom Ziel sind jedoch einige Schlus-
selaspekte der People- und Organisationsdimension im
Due-Diligence-Prozess von entscheidender Bedeutung
fur den Erfolg, wie z. B. die Bewertung des Arbeitsmark-
tes und des Sozialdialog auf der Buy- und Sell-Side, die
Uberprifung der Workforce und Skills, die Bewertung
der Personalkosten und die Passung von Governance-
Strukturen. Insbesondere wenn das M&A-Ziel eine voll-
standige Konsolidierung anstrebt, wird es umso notwen-
diger, die People- und Organisationsthemen in der Due
Diligence zu inkludieren, um ein reibungsloses, schnelles
und wertschépfendes Ergebnis zu erzielen.

(Bildquelle: istockphoto.com)
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PEOPLE ORGANISATION
Arbeitsmarkt Personal- Workforce & HR Fihrung & | Strategische Operating  Organisations Prozess- Governance
Ziel & Sozialdialog kosten Skills Operations Kultur Ausrichtung Model -strukturen  management

Fortfiihrung der Unternehmen
als vollsténdig separate
Einheiten

Fortfiihrung der Unternehmen
als separate Einheiten mit
gehobenen Synergien

Integration der Unternehmen
mit Fokus auf Assets und
anderen Rechten

Integration der Unternehmen
mit Fokus auf Workforce und
Talente

Konsolidierung der beiden
Einheiten in eine gemeinsame
Unternehmung

Hohe Relevanz

Niedrige Relevanz

Abbildung 4: Relevanz von People und Organisation bei M&A-Transaktionen

Obgleich die Ziele und die Relevanz der People- und
Organisationsthemen in der Heatmap aus der Perspekti-
ve der Buy-Side dargestellt werden, kann die Sell-Side
von der Uberprifung der gleichen Aspekte im Vorfeld
einer M&A-Aktivitat profitieren. Durch einen prazisen
Due-Diligence-Prozess kann der Verkaufer die in der Or-
ganisation verborgenen Risiken bewerten und quantifi-
zieren und erhalt so die Moglichkeit, praventiv Mallnah-
men einzuleiten, um den Wert der Transkation und die
Wahrscheinlichkeit eines erfolgreichen Abschlusses zu
steigern.

Denken Sie an People- und Organisationsthe-
men, bevor Sie lhre nachste M&A-Transaktion
durchfihren

Unabhangig davon, ob Sie bei Ihrer nachsten M&A-
Transaktion auf der Buy- oder der Sell-Side stehen, soll-
ten Sie sich nicht ausschliefllich von Finanzkennzahlen
leiten lassen. Setzen Sie sich so frih wie moglich mit den
People- und Organisationsdimensionen in lhrer Due Dili-
gence auseinander, um den langfristigen Erfolg lhrer
nachsten Transaktion sicherzustellen.

Drei Erkenntnisse sind dabei entscheidend:

1. Kennen Sie lhre Transaktionsmotivation und -ziele

genau: |dentifizieren Sie die Hauptmotivation, warum
Sie M&A in Betracht ziehen, was Sie mit der Transakti-
on erreichen mochten und welches Mal} an Integrati-
on Sie anstreben, da diese lhre Due Diligence bereits
vor der Transaktion beeinflussen werden.

2. Strukturieren Sie Ihre Due Diligence und streben Sie

einen ganzheitlichen Ansatz an: Setzen Sie einzelne
Arbeitspakete auf, um Risiken, Kosten, Auswirkungen
und Risikominderungsmalnahmen fir alle relevanten
Themen abzuleiten - auch fir solche, die Uber die
strategischen, finanziellen und rechtlichen Aspekte
des Deals hinausgehen.

3. Denken Sie frihzeitig an People- und Organisations-

themen: Behalten Sie bei der Planung lhres Deals die
haufigsten Fallstricke im Auge und denken Sie frih-
zeitig an People und Organisation, um zu verhindern,
dass diese lhren Deal beeintrachtigen. Die organisa-
torische Ausrichtung und die Mitarbeitenden in Ihrem
Unternehmen sind essenziell fir den Erfolg des Deals!

Quellen:

Kienbaum: Analyse und Projekterfahrung

PwWC: PwC's M&A Integration Survey Report 2017

Forbes: The Value Of Post-Merger Integration Planning

CMS: Turning the Corner? CMS European M&A Outlook 2024
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Kontaktieren Sie uns, wir freuen uns auf den Austausch:

Kienbaum Consultants International GmbH
Edmund-Rumpler-Stralle 5, 51149 Koln

T: +49 (221) 80172-0, contact@kienbaum.de,
www.kienbaum.de
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