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Dieses Dokument wurde zur ausschließlichen Nutzung durch unseren Kunden erstellt. Es ist ohne zugrunde liegende Detailanalysen und 
Präsentation durch dp nicht vollständig. Die Dokumentation beinhaltet Elemente, die geistiges Eigentum von dp darstellen. Eine 
Weitergabe an Dritte ist nur mit ausdrücklichem Einverständnis von dp gestattet
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Begriffsbestimmung und Eingrenzung

3

Markt & Technologie

Strategie/
Commercial/

Markt & Technologie 1)

• Trends (PEST)

• Marktattraktivität

• Kritische Erfolgsfaktoren

• Wettbewerbsposition

• Organisationsstruktur 
und Fähigkeiten

• Managementteam

• Technologie

• SWOT Profil

• Analysierte und validierte 
Umsatz- & Kosten-
strukturen

• Verbesserungspotentiale

• Synergiepotentiale

• Integrationsanforderung

Finanzen

• Bilanzanalysen

• Normalisierungen

• Bewertungen

• Abgrenzungen

• Vorsorgen

• Rückstellungen

• Steuer

• Finanzielle und 
steuerliche Konstruktion 
von Betriebsübergang 
und Integration

Recht

• Verträge: Kunden, 
Lieferanten, Mieten, 
Mitarbeiter

• Patente, Intellektuelles 
Eigentum

• Rechtsvorgänge

• Corporate Governance

• Compliance

• Wettbewerbsrecht

• Rechtliche Konstruktion 
des Betriebsüberganges

Andere

• Umwelt/Ökologie: Hist. 
Probleme, Zukünftige 
Risiken

• Kulturbewertungen

• Mitarbeiterzufriedenheit

Due Diligence

Allein eine M&T Due Diligence ist eine unternehmerische Beurteilung des Geschäftes eines 
Targets und berücksichtigt seine Zukunftsaussichten. Dabei schaut sie auf das externe 
Unternehmensumfeld und dessen Einfluss auf Geschäftsmodell und Unternehmensplanung

Quelle: Dewey & Partner
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1) Die Begriffe werden in der Literatur und am Markt teilweise synonym benutzt. 
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Zielverständnis einer M&T DD
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Markt &
Technologie

Due Diligence

ZIELE

Standalone Wert: 
Strategisch-operative 

Beurteilung

1. Analyse der Märkte: Segmente, 
Volumen, Wachstum, 
Perspektiven

2. Analyse der Wettberber und der 
Wettbewerbsstrukturen

3. Bestimmung der Markt Position
4. Beurteilung der Technologien, 

Prozesse und Fähigkeiten
5. Bewertung der historischen 

Performance und der Planungen

Umsetzungs-
empfehlungen

Entwicklungspotentiale in 
Zielorganisation

1. Identifikation von Stärken, die für 
NewCo nutzbar sind

2. Identifikation von Schwächen, die 
durch NewCo Kompetenzen 
eliminiert werden können

3. Cross Selling: Nutzung komplemen-
tärer Produkte/Services in komple-
mentären Kundenzugängen

4. Identifikation von Integrations-
aspekten/-notwendigkeiten

5. Abschätzung  NewCo Fähigkeiten 
zur Integration

1. Qualitative & Quantitative Verzahnung von Analysen: Aus Zahlen werden Bilder
2. Historische Kennzahlen- und Finanzanalyse lässt in Kombination mit 

strategischen Analysen verstehen: Was sind strategische und was sind operative 
Fähigkeiten oder Probleme

Mehrwert, Eckpunkte Integrationsplan

• Validierte EBIT Linie

• Normalisierungen/Abgrenzungen

• Inputs zur Bilanzbewertung

• Elastizität/Risiko

• Fortführungsperspektiven

Quelle: Dewey & Partner
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Wesen 
einer 

M&T DD
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Trends, Marktattraktivität & 
Wettbewerbsposition

SWOT Position

Business Planung & 
G&V Prognose

Potentiale in  NewCo

Integration

Investitions-/M&A Rational

Im Zuge der M&T Due Diligence werden Markt und Wettbewerb eines Targets 
ebenso analysiert wie dessen Geschäftsmodell, seine Wertschöpfungskette und 
sein Businessplan

Strategische Due Diligence: Ein Überblick

5

• Wie kann das Target das Geschäft der 
NewCo erfolgreicher machen / den Wert 
der NewCo steigern?

• Umfeldanalyse des Targets (PEST) 
• Marktvolumen und Wachstum
• Wettbewerbsintensität (5 Forces)
• Leistungskennzahlen des Segmentes
• Leistungskennzahlen des Targets

• Strategische Veränderungen, neue 
Spielregeln, Chancen, Risiken

• Kritische Erfolgsfaktoren des Segmentes
• Kennzahlen der Firma in diesen KEFs im 

Verhältnis zu den Wettbewerbern und 
zum eigenen Unternehmen

• Nachgewiesene Fähigkeit des Targets zu 
Strategie &Umsetzung

• Leistungsanalyse der letzten 3 Jahre
• Umsatz-, Kundenstruktur- und Sales 

Funnel Analyse
• Reflektion der operativen Leistungs-

kennzahlen und Verständnis der 
weiteren Entwicklung unter Berück-
sichtigung der Standalone Planungen

• Diskussion der Planung gegenüber der 
ermittelten strategischen Position und 
der historischen Leistung

• Identifikation von Stärken, die für NewCo 
nutzbar sind

• Identifikation von Schwächen, die durch 
NewCo Kompetenzen eliminiert werden 
können

• Cross Selling: Nutzung komplementärer 
Produkte/Services in komplementären 
Kundenzugängen

• Protokollierung der notwendigen 
Maßnahmen

• Empfehlungen und Abschätzung der 
Integrationsaufwände (theoretischer 
Spielraum für Preis Discounts)

• Beurteilung der eigenen Management-
fähigkeit und -kapazität zur Integration

• Proaktive Risikovermeidung

Quelle: Dewey & Partner
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Empfehlung:
• Go/NoGo

• Preis
• Transaktions-

struktur
• Integrations-

plan
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Einordnung der M&T DD in den M&A Prozess

6

Je nach Charakter des einzelnen M&A Falles gibt es unterschiedliche Einsatz-
gebiete für M&T DD Tätigkeiten

Quelle: Dewey & Partner
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1. 3.

M&A Strategie

2.

Pre Transaction Transaction

4.

Integration

• Ziele eines Unter-
nehmenskaufs

• Alternative 
Optionen

• Risikobewertung
• Vorgehen

• Formale Handlungs-
bedarfe

• Synergiepotentiale
• Risikomanagement
• Struktur und Planung
• Programmkoordination
• Fortschrittscontrolling, 

Earned Value
• Geschäftsbereinigung &  

-koordination
• Change Management

5.
Value

Management

• Buy & Build
• Wachstums-

strategien
• Effizienz-

steigerung
• IP Kapitalisierung

• Kandidatenscreening:
Long zu Short List

• Kontaktierung
• Geheimhaltungsverein-

barung
• Erste Grobbewertung aus 

Information Memorandum 
des Zielunternehmens, 
Sekundärrecherche und 
Markt-, Industrie- und 
Unternehmenskenntnissen

• Annahmen und Prämissen
• Kernfragen und 

Anforderungen an die DD
• Letter of Intent

• Exklusivitätsverein-
barung

• Durchführung  Due 
Diligence

• Besichtigung Betriebs-
stätten

• Managementdiskussion
• Datenraum
• Managementassessment
• Angebot
• Vertragsverhandlungen
• Closing
• Schwerpunkte T&M DD:

−Qualitative, strat. Position
−Quantitative Performance
−Validierte Umsatz und EBIT 

Linie, Elastizitäten
−Schätzung Standalonewert
−Mehrwert in NewCo
−Anforderungen PMI
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1. 4.
Set Up

&
Mobilisierung

Analyse
Unterlagen & 

Daten des
Targets

2.
Sekundär 

Recherchen
Durchführung

Interviews

5.
Abschluss-

bericht

3.
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• Markt, Wettbewerb
• Technologien
• Trends
• Kundenmärkte
• Gegebenenfalls 

Feldinterviews

• Durchführung der 
Interviews

• Restliche 
Datenklärungen in 
kritischen Themen

• Abnahme der 
Ergebnisdokum.

• Festlegung der 
nächsten Schritte

• Überführung in 
Gesamtstrategie

• Kick Off
• Ziele setzen
• Management 

Support
• Team definieren

• Unterlagen 
Checkliste

• Fragenliste
• Wunschliste: 

Interview-
kandidaten

• Terminabstimmung

• Auswertung der 
Kundenunterlagen 
und der Sekundär-
recherche in die DD 
Storyline

• Fokussierung der 
Frageliste für 
Interviews

• Abstimmung der 
M&T Ergebnisse 
im erweiterten 
DD Team 
(Recht, 
Finanzen)

• Ergebnisbericht 
erstellen

• Teilnahme
• Organisatorisches

• Aktive Teilnahme

• Optionale  
Teilnahmen

• Unterstützende 
Analysen

• Kommunikation, 
Koord.  DD Team

• Koordination der 
Abstimmung des 
Endberichtes

• Eingaben Bewer-
tung & Risiko

Kick Off
beim Target

Abgabe
Ergebnisbericht

Arbeits-
start Analyseergebnisse

7

• Wechselseitige 
Kernfragen

• Datenabgleiche
• Schnittstellen-

übergaben

Die M&T DD ist heute integraler Bestandteil einer sorgfältigen Bewertung von 
Zielfirmen

Quelle: Dewey & Partner

Typische Vorgehensweise im DD Team05
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Methode Umfeldanalyse: PEST1)06

In der Umfeldanalyse werden alle für die Zielfirma relevanten Trends identifiziert 
und für das Unternehmen segmentspezifisch bewertet

PEST 
Umfeldanalyse

Wirtschaft

Technologie

Politik & Rechtssystem

Soziokultur

• Konjunkturelle Entwicklung in Produktions- und 
Absatzländern

• Entwicklung spezifischer Absatzmärkte
• Absicherung der Liefermärkte
• Arbeitsmarkt
• Andere …

• Parteipolitische Entwicklungen in Ländern, Regionen, 
Kommunen

• Standortsicherheit
• Umweltgesetze
• Regulierung der Märkte
• Arbeitsrecht
• Entwicklungstendenzen in der Wirtschaftspolitik
• Ein-/Ausfuhrbest., Zölle, Quoten
• Subventionen, Vergünstigungen
• Andere ….

• Demoskopische Veränderungen
• Wertesysteme
• Einstellungen, Konsumtrends
• Kulturelle Besonderheiten in den betroffenen Ländern

• Entwicklungstrends in der Verfahrens- und 
Produktionstechnologie

• Entwicklungstrends in den Produkttechnologien
• Substitutionstechnologien
• Informationstechnologie
• Andere ….

Quelle: Dewey & Partner 1) Political, Economical, Social, Technological
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Methodik Marktvolumen und Marktwachstum06

In einer DD fehlt normalerweise die Zeit ein eigenes Marktmodell zu bauen und 
dazu die Daten zu erheben. So wird aus den üblichen Quellen ein Konvergenz-
gebiet erhoben

Grundlage der meisten Branchenmarktzahlen sind die veröffentlichten Zahlen der 
statistischen Ämter, in D das Statistische Bundesamt

Veröffentlichte Ergebnisse von Marktforschungen: Hier ist in der Anwendung vor 
allem auf eine saubere Segmentierung, Methodik und Abgrenzung zu achten. In der 
Verfügbarkeit der Studie, ihrer differenzierten Anwendung und der Interpretation liegt 
hier der Mehrwert der M&T DD

Verbandsinformationen der Industrieverbände  stellen i.a. bereits eine gute 
Konsolidierung der ‚Datengräber der Statistikämter‘ zur Verfügung

Verbandsinformationen der Abnehmerbranchen sind üblicherweise gute 
Frühindikatoren

Information Memorandum des Verkäuferunternehmens

Branchenreports von Researchabteilungen der Investmentbanken und 
Beratungshäusern

Experteninterviews

Presse- und Internetrecherchen

Quelle: Dewey & Partner
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Lebenszykluskonzept: Beispiel Mobiles M2M06

Quelle: Dewey & Partner, Stand 2012

Fokusgebiet 
Innovationen für Mobile 
M2M Anwendungen

M
ar

kt
d

u
rc

h
d

ri
n

g
u

n
g

Zeit

• Spec ‘Freezing’
• Erste Produkte & Erfahrungen

• Offene Architektur-
entscheidungen

Sättigung

• Standardisierung
• First Mover

• Anfangseuphorie
• Hohe Unsicherheit

Skalierung
Marktdurchdringung

Mehrwerte
Applikationen

Markt-
phase

• USP und SOP schärfen
• Automatisierung

• Validierung
• Zertifizierung

‘Last Ice Man’
(Konsolidierung 
als Kostenführer)

• Gremienarbeit
• Akkreditierung 

• Skills und Assets 
aufbauen

• Neue Anwendungen
• Auslastung, 

Kostenführerschaft
Option

Zellular, 2G

Tertiärcoms Smart Grid

Zellular, 4G

Smart Home, EU 

Smart Home, US

Smart 
Appliances

Car2Car/I

Automotive
Fkt. Sicherheit

‚iphone on Car‘

Zellular, 3G

mHelath, AAL
M2M
Industrie

Public Safety

Defence, SDR

Die Einordnung von Technologien im Geschäftsumfeld des Targets entlang ihres Lebens-
zyklus hilft die strateg. Position zu verstehen: Ist das Target in Schlüsseltechnologien für 
Wachstum tätig? Ist es von Substitutionen bedroht? Hat es in reifen Märkten bereits einen 
ausreichenden Marktanteil?
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06 Praxisbeispiel Wettbewerbsprofile
Der Vergleich eines Targets mit anderen Anbietern ist wichtig: Wer kann aus heutiger 
Sicht in seinem Wettbewerbscluster überproportional wachsen? Was heißt dies für 
die Umsatzprognose des Targets? 

Verschiedenes

Struktur

Stärken/Schwächen

Performance Daten Jahr XX
Umsatz : 20 mio €, Volumen Network Testing unbekannt
EBIT: 4  mio € , RoS: 20 %
Mitarbeiter: 110, Fremdbezug: 42% vom Umsatz
Marktführer in X
Forderungsvolumen: x% vom Umsatz
Sachanlagevolumen: Mit x k€ verschwindend gering
Tätigkeit: Beratung, Dienstleistung und Outsourcing in Planung, 
Engineering und Testing von Netzen
Kundensegmente: Mobilfunkbetreiber, Festnetzbetreiber, 
Netzausrüster, Terminalhersteller, Chip Set Hersteller
Leistungen im Network Testing: Benchmarking, Network Cap. 
Testing, User Experience Testing, Network Certification

Fokus auf Black Box Testen, Drive Testing 
Kein Wettbewerber im schnell wachsenden Servicesegment 
für  Black Box Service und Betrieb
Angebot von ‚Unattended long-term probing boxes‘ zur 
Ermittlung von E2E Service Qualität mit statistischer 
Repräsentanz an Hot Spots
Footprint 2011:

−xxx km Messfahrten
−yy Projekte in 30 Ländern
−zzz Messtage, xxx Messstunden 

X Group
X Candidate

Network 
Testing

Network 
Engineerung

Device 
Testing

Sec 
Consulting

X Group als Muttergesellschaft mit Synergiepotentialen: 80 mio 
Umsatz, 20 mio EBIT, u.a. auch im Endgerätetest 
Tochterunternehmen in x
Tochter in y: Marktzugang Asien und Off Shoring
Tochter in z: Near Shoring

Stärken:
Geschicktes Marketing in Kombination mit der Liaison ‚XY‘ sowie 
Zertifizierung der Netzqualität
Endgeräte Test Know How sowie Zugang zu OEMs
Gut vernetzt ins Topmanagement der Netzbetreiber in Y
Markteintritt in US, Niederlassungen in X und Y
Marktpräsenz/-führerschaft, hohe Profitabilität

Schwächen:
Fehlendes Wachstum in letzten 3 Jahren

Mgt 
Consulting
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Methodik Portfolio: Strategische Ausgewogenheit 06

Die Portfolioübersicht der Geschäftstätigkeiten des Kandidaten ist eine gute Zusammen-
fassung der vorhergehenden Analysen. Ihr Nutzen liegt in der  Validierung der Prognose der 
nachhaltigen Geschäftstätigkeit: Kann der Käufer an das Geschäftsmodell glauben? 

Quelle: Dewey & Partner

low

high

medium

low medium high

Wettbewerbsposition

M
ar

kt
at

tr
ak

ti
vi

tä
t

Public
Cloud

Develop

Enhance

Opportunistic Maintain

BPO 
Services

IT Infra
Outsourcing

IT Infra Complexity 
Reduction

Shared 
Services

Meter
Management

Customer 
Center

Billing
Solutions

Energy
Network
Services

Customer 
Intelligence

Doc Mgmt..
& Archive

App.
Modern.

Carve 
In/Out

BI
Mass Data

IT Infrastructure Core

Business Solutions

Beispiel: IT Lösungen und Services für die Energieversorgung
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Strukturanalyse: Wie gut ist das Unternehmen geführt?06

Praxisbeispiel
Typische

Kernfragen

Ist die Führungsstruktur effektiv 
und effizient? Gibt es unnötige 
Komplexitäten?

Welche Machdistanz existiert, wie 
gut wird delegiert, passt dies zum 
Geschäft?

Wie ist das Verhältnis produktiver/ 
unproduktiven FTEs? Ist dies 
sinnhaft?

Wo sitzen die Kernmitarbeiter, die 
das Geschäft und das Know-How 
tragen?

Passen die Mitarbeiterzahlen zu 
Umsatz und Kosten?

No clearly structured and dimensioned org chart was available. Relation 
Admin/Productive seems to be inefficient

Ein dimensioniertes Organigramm ist ein wesentlicher Bestandteil zur Beurteilung von 
Kostenstrukturen und von Führungsfähigkeit des Targets. Konnte zum Beispiel die Struktur in 
der letzten Absatzkrise flexibel angepasst werden? Was sagen die Zahlen? Was die Struktur?
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Methodik und Praxisbeispiel: Operative Analyse, Prozesse06

Mit Kenntnis von kritischen Erfolgsfaktoren einer Branche können bei Standort-
begehungen und Interviews Stärken und Schwächen entlang der Wertschöpfungs-
kette erkannt und in Bezug zur historischen P&L Performance gesetzt werden

Quelle: Dewey & Partner
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Normalisierung der Ergebnisbasis: ‚True and Fair View‘06

Etablierung einer Basislinie: Die vorgelegten testierte Jahresabschlüsse als auch untestierte 
P&L Berichte müssen oftmals mit den Erkenntnissen aus der M&T DD normalisiert werden, 
um einen fairen und wahrheitsgemäßen Blick auf die Ergebnisfähigkeit des Targets zu haben

Quelle: Dewey & Partner

Beispiel
Typische 

Normalisierungsaspekte

Normalisierung: Darstellung einer realistischen Ergebnisfähigkeit des Geschäftes 
nach Korrektur von rein buchhalterischen,  von außergewöhnlichen sowie von 
aperiodischen Effekten  

Definition

Periodenabgrenzung von Umsätzen und 
Kosten

Änderungen von Bewertungsregeln im 
Unternehmen

Außergewöhnliche Ergebniseffekte, z.B. 
durch Sale-and-Lease-Back

Sonderabschreibungen, wenn Sie das 
zukünftige Geschäft nachhaltig entlasten

Außergewöhnliche Erträge, z.B. durch 
abgeschlossene Verkäufe von 
Unternehmensteilen

Weitere
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Analyse Vertriebskanal,
Rolling Forecast

Analyse Auftragsbuch/
Kundenstruktur

Hist.  
Umsatzanalyse

Zunehmende ‚weiche‘ Zahlen
Abnehmende ‚harte‘ Zahlen

Zeit

Strateg.
Prognose

Methodik und Praxisbeispiel: Validierung der Umsatzplanung06

Die Validierung der Umsatzplanung der Zielfirma ist ein quantitativer Kernschritt der 
M&T DD: Normalerweise ergeben sich hier einerseits unterschiedliche Szenarien 
und andererseits kaufpreissensitive Abweichungen von der Verkäufersichtweise

T=0 Nahfeld / Operative Planung
Fernfeld / Mehrjahres

Planung
Aufsetzpunkt

Quelle: Dewey & Partner

Marktwachstum

Trends

Wettbewerbsposition

Strategische 
Maßnahmen & 
Planung
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Geplante & validierte  Verbesserungen 
der Zielfirma

Historische Kostenstrukturanalyse

Validierte
Umsatzplanung

EBIT
Prognose

Methodik und Praxisbeispiel: Ermittlung der EBIT Prognose06

Nach der Umsatzvalidierung folgt die Einschätzung des Ressourcenaufwandes und damit 
einhergehender Kosten zur Umsatzrealisierung. Die sich ergebende ‚normalisierte‘1) EBIT 
Linie ist das Kernergebnis der M&T DD Übergabe an die Unternehmensbewertung

Quelle: Dewey & Partner

Welche Massnahmen in den strategischen Plänen 
ändern die Kostenposition des Targets?

Gibt es bereits ausreichend Hinweise für deren 
Realsierung?

Kann wegen deren Wirksamkeit bereits von einer 
Ergebnisverbesserung gesprochen werden? 

Ist diese  Verbesserung ausreichend nachhaltig und 
kann sie somit als basiswirksam  für die Unternehmens-
bewertung betrachtet werden?
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Typische Integrationsaspekte06

Integrationsaspekte betrachten die legalen und operativen Notwendigkeiten, 
identifizierte Verbesserungspotentiale sowie Risiken einer Übernahme und 
Integration

Quelle: Dewey & Partner

Umsatz-
verluste
Umsatz-
verluste

• Wettbewerber nutzen die Defokussierung der 
fusionierenden Unternehmen

• Kunden verstehen den Mehrwert der Fusion nicht 
und wechseln zum Wettbewerber

Fertigung & 
Versand

Fertigung & 
Versand

• Produktionsstörungen
• Verfügbarkeiten Zulieferungen

F&EF&E • Lizenzverluste bei Betriebsübergang

VerwaltungVerwaltung • Rechtskosten für die Umfirmierungen
• Marketing und Kommunikationsaufwände

ITIT • Herstellung der ‚Business Continuity‘ mit Tag 1
• Kosten der identifizierten Änderungsprojekte

Diskontierung des Kaufpreises

Konditionierung von Kaufverträgen

Maßnahmenplanung für die 
Integration

PersonalPersonal
• Mitarbeiterverluste
• Tarif und Gehaltsharmonisierungen
• Anpassung von leistungsbezogenen Gehaltsanteilen

Cross 
Selling
Cross 
Selling

• Wechselseitige Kundenutzung für verbreitetes 
Leistungsangebot

• Kombination/Optimierung  der Vertriebs-
organisationen 
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Zusammenfassung / Take Aways des Vortrages07

Die M&T DD hat sich im M&A Prozess seit Mitte der 90er Jahre fest etabliert. Sie 
schafft Mehrwert für das Käuferunternehmen in der Beurteilung des 

a. Strategic Fit zum eigenen Unternehmen

b. der Preiswürdigkeit und der Preisspielräume

c. der verbundenen Risiken und deren Mitigation sowie 

d. der Kernerfolgsfaktoren für eine erfolgreiche Transaktion und Integration

Die M&T DD schafft eine qualitative & quantitative Verzahnung von 
Unternehmensanalysen: Aus Zahlen werden Bilder

Historische Kennzahlen- und Finanzanalyse lassen in Kombination mit strategischen 
Analysen verstehen: Was sind strategische und was sind operative Fähigkeiten oder 
Probleme

Die M&T DD benötigt situativ immer wieder kreative Vorgehensweisen: Nicht jede 
sinnvolle Analyse ist zeitlich oder auf Basis der verfügbaren Informationen machbar, 
nicht jede Standardanalyse ist sinnvoll, manche Untersuchungen sind aufgrund der 
Kritikalitäten des konkreten Falles unabdingbar

Eine enge Koordination und Teamarbeit ist unter den verschiedenen Disziplinen eines 
Due Diligence Teams unverzichtbar. Die M&T DD liefert dabei die kommerziellen 
Details und das Geschäftsverständnis an die Finance/Tax und Legal DD

Quelle: Dewey & Partner
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Vielen Dank für  Ihre Aufmerksamkeit

20 Quelle: HBR
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Ihr Kontakt @ dp

Christoph Dewey

Mobile + 49 – (0) 160 - 90 11 19 81
Phone: + 49 – (0) 89   - 89 86 05 35
Fax + 49 – (0) 89   - 89 86 05 34

E-mail christoph.dewey@dp-mc.com

Akilindastrasse 19
D-82166 Gräfelfing

www.dp-mc.de


