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MANAGEMENT SUMMARY

Strategieberatungen verkaufen Post-Merger-Integrations-Playbooks mit dem Versprechen einer fertigen, wie-
derholbaren Fahigkeit und nennen Synergiehebel ohne veroffentlichte Methodik. Die akademische Forschung
belegt zwar, dass kodifizierte Werkzeuge den Ubernahmeerfolg vorhersagen - doch in Zollo & Singhs Standards-
tudie war Wissenskodifizierung explizit definiert als die Summe der vom Kaufer selbst entwickelten Werkzeuge.
Der umfassende Review in den Academy of Management Annals bestatigt, dass die Wirkung extern gekaufter
Werkzeuge vollig ungemessen ist, wahrend Heimeriks und Kollegen zeigen, dass reine Routinekodifizierung
Starrheit erzeugt. Was Uibertragbar ist, ist ein funktionierendes Vorbild samt Team, kein Ordner voller Methodi-
ken.

Schlagworter: Post-Merger-Integration - Wissenskodifizierung - Integrations-Playbooks - Dynamische Fahigkeiten - Evidenzbasiertes
Management
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Bevor Sie den Kaufvertrag unterschreiben, 6ffnet die Beratung die Prasentation. Die Argumentation klingt beruhi-
gend vertraut: Post-Merger-Integration ist riskant, die meisten Deals vernichten Wert, doch ein standardisiertes
Integrations-Playbook verwandelt chaotische Umsetzung in eine ,wiederholbare, anpassungsfahige Fahigkeit.”
Auf den Websites der Anbieter fallen die Versprechen noch gréRer aus. Bain & Company verspricht, dass die eige-
ne Integrationsbegleitung ,,75 % hohere Kosten- und Umsatzsynergien“ sowie ,,16 % hohere Aktionarsrenditen®
liefere - markante Kennzahlen ohne Stichprobengrofien, Methodik oder erklarende Fullnoten.

Ahnlich wie die zirkulierenden Ausfallstatistiken, die niemand auf einen Datensatz zuriickfiihren kann, kursieren

diese Synergieversprechen der Berater ohne empirische Publikation im Hintergrund.

Blickt man in die begutachtete Managementforschung, um zu priifen, ob kodifizierte Integrations-Playbooks das
Ubernahmeergebnis tatsachlich verbessern, findet man zunichst einen Befund, der wie ein vollstindiger Beweis
wirkt.

In einer bahnbrechenden Studie im Strategic Management Journal untersuchten Maurizio Zollo und Harbir Singh
228 Ubernahmen im US-amerikanischen Bankensektor. Ihre empirischen Modelle zeigten ein klares Muster: Reine
Deal-Erfahrung - das bloRe Durchfiihren vieler friiherer Ubernahmen - hatte keinen statistisch signifikanten Ein-
fluss auf die operative Rentabilitdt nach der Fusion (Koeffizienten von 0,037 bis 0,098, alle nicht signifikant).
Was die Gesamtkapitalrentabilitat nach der Ubernahme tatséchlich vorhersagte, war Wissenskodifizierung (b =
0,198, p < 0,01 bis b = 0,207, p < 0,001) sowie das Zusammenspiel aus Kodifizierung und der Tiefe der Integration
(b=0,142, p <0,01).

Das Ergebnis wurde sofort zum Fundament der Unternehmenstheorie. Ahnlich wie Kaufer bei programmatischen
Ubernahmen auf Dealvolumen setzen, ohne die operativen Belastungsgrenzen zu priifen, schlossen Fiihrungs-
krafte daraus, dass Playbooks Erfolg planbar machen.

Es gibt nur einen Haken: Man muss lesen, wie die Autoren die Variable gemessen haben.

Wie verandert die Definition von Schliisselvariablen die Befunde
7zu M&A-Tools?

Auf Seite 1244 des publizierten Artikels beschreiben Zollo und Singh die Konstruktion ihrer zentralen erklarenden

Variable:

»<Knowledge codification is measured as the sum of acquisition tools developed by
the acquiring firm at the time of the focal acquisition.” [Wissenskodifizierung
wird gemessen als die Summe der Ubernahmewerkzeuge, die vom kaufenden Un-
ternehmen zum Zeitpunkt der jeweiligen Ubernahme entwickelt wurden.]

Die in der Studie erfassten Instrumente - Checklisten fiir die Due Diligence, IT-Migrationspléne,
HR-Integrationsraster und Vertriebsleitfaden - wurden von den kaufenden Unternehmen selbst gebaut.

Der Leistungsgewinn entstand nicht durch den Besitz einer generischen Checkliste. Er war das Resultat eines Un-
ternehmens, das sich nach friiheren Transaktionen zusammensetzte, Fehler analysierte, widerspriichliche Ar-
beitsweisen abglich und die eigenen operativen Urteile schriftlich festhielt. Die Kodifizierung wirkte, weil sie das
Ergebnis von bewusstem Lernen (Deliberate Learning) war.
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Ein vorgefertigtes Integrationshandbuch zu kaufen gibt einem Erwerber das physische Artefakt der Kodifizierung
ohne den organisatorischen Lernprozess, der es hervorgebracht hat. Zudem belegt die Forschung, dass Akkultu-
ration soziale Kontrollen braucht, weil zwischenmenschliche Integration nicht durch rein mechanische Vorgaben
erzwungen werden kann. Wie in der Untersuchung darliber gezeigt, wie die Integrationsplanung den Wert einer
Ubernahme aufzehrt, schiitzt ein vorgefertigtes Dokument nicht vor Umsetzungsverlusten.

Was zeigt der wissenschaftliche Forschungsstand iiber zugekaufte
Playbooks?

2017 verdffentlichten Melissa Graebner, Koen Heimeriks, Quy Nguyen Huy und Eero Vaara die mafigebliche syste-
matische Ubersicht zur Post-Merger-Integration in den Academy of Management Annals. Bei der Sichtung jahr-
zehntelanger empirischer Arbeiten zu Integrationspraktiken und -ergebnissen gingen sie explizit auf extern einge-
kaufte Werkzeuge ein (S. 18):

»,Codified tools may play a particularly important role in PMI, but we have little
understanding of how acquirers decide whether and how to create and apply the-
se tools. We also know little regarding whether acquirers learn about PMI from
external sources such as consultants or colleagues at other firms, and what condi-
tions may foster such learning.” [Kodifizierte Werkzeuge spielen moglicherweise
eine besonders wichtige Rolle bei der PMI, aber wir verstehen kaum, wie Erwer-
ber entscheiden, ob und wie sie diese Werkzeuge erstellen und anwenden. Wir
wissen auch wenig dariiber, ob Erwerber von externen Quellen wie Beratern oder
Kollegen in anderen Unternehmen iiber PMI lernen und welche Bedingungen ein
solches Lernen begiinstigen.]

In Tabelle 1 ihrer Zusammenfassung ungeldster Forschungsfragen formulierten die Autoren es noch deutlicher:

,2How do acquirers (and acquirees) obtain, select and apply PMI tools? Do they
obtain tools from external [parties]... we do not know whether and how codified
tools are drawn from external sources, and if so, how they impact PMI
performance.“ [Wie beschaffen, wihlen und wenden Erwerber PMI-Werkzeuge
an? Beziehen sie Werkzeuge von externen Parteien... wir wissen nicht, ob und wie
kodifizierte Werkzeuge aus externen Quellen bezogen werden und wie sie sich,
falls doch, auf die Integrationsleistung auswirken.]

Stand August 2026 existiert in der gesamten akademischen Literatur keine einzige begutachtete, empirische Stu-
die, die nachweist, dass der Zukauf eines externen Integrations-Playbooks von einer Beratung das tatsachliche

Ubernahmeergebnis verbessert.

Die Behauptung, ein externes Playbook liefere eine bewdhrte Fahigkeit, ist eine Extrapolation liber eine Grenze
hinweg, die die Forschung selbst ausdriicklich als ungetestet markiert hat.
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Tabelle 1 Drei Perspektiven auf kodifizierte Integrations-Playbooks

Studie / Quelle

Stichprobe & Umfang

Was gemessen wurde

Zentraler Befund

Zollo & Singh (2004)

Heimeriks, Schijven & Gates (2012)

Graebner et al. (2017)

Beratermarkt (z. B. Bain 2026)

228
US-Bankiibernahmen

85 aktive Unterneh-
menskaufer

Systematischer Review,
AOM Annals

Marketing- und Ange-
botsmaterial

Summe der Ubernahme-
werkzeuge, die das kau-
fende Unternehmen
selbst entwickelt hat

Kodifizierte Routinen vs.
lbergeordnete Risikom
anagement-Praktiken

Synthese der gesamten
empirischen
PMI-Forschung

Proprietdre Methoden
(,Signal, ,Integration
Thesis®)

Wissenskodifizierung sagt
Ubernahmeerfolg signifi-
kant voraus (b =0,207,p <
0,001); reine
Deal-Erfahrung tut es
nicht (ns)

Routinekodifizierung er-
zeugt organisatorische
Starrheit; positive Effekte
verpuffen ohne aktive An-
passung

Halt ausdriicklich fest: Der
Leistungseinfluss extern
bezogener Werkzeuge
(Berater) ist vollig unge-
messen

Behauptet 75 % hohere
Synergien und 16 %
TSR-Zuwachs; keine pu-
blizierte Methodik oder
Datenbasis

Synthese des Autors aus Zollo & Singh (2004), Heimeriks et al. (2012) und Graebner et al. (2017).

Wie verwandelt iibermaflige Prozesskodifizierung Handlungsfa-
higkeit in Starrheit?

Die Realitat ist noch scharfer als der bloRe Mangel an Wirksamkeitsbelegen: In vielen Kontexten ist ein
Standard-Playbook schadlicher als ein unkodierter Ansatz.

In einer 2012 im Academy of Management Journal veroffentlichten Untersuchung analysierten Koen Heimeriks,
Mario Schijven und Stephen Gates 85 aktive Unternehmenskaufer. Ihre Daten legten offen, was sie als ,,die zentra-
le Schwache der Kodifizierung - die Starrheit, die sie erzeugt“ bezeichneten.

Wenden Fuhrungskrafte kodifizierte Routine-Checklisten an, neigen sie dazu, Protokolltreue an die Stelle von Si-
tuationsanalyse zu setzen. Das starre Raster erzeugt Verhaltensbeharrung und negativen Transfer - das spezifi-
sche Geschaftsmodell, die Kultur und die Kundenschnittstelle des Zielunternehmens werden in ein Schema ge-
presst, das fiir eine durchschnittliche Standardtransaktion entworfen wurde.

Heimeriks und Kollegen zeigten, dass der positive Effekt von Routinekodifizierung auf den Integrationserfolg voll-
standig durch lbergeordnete Risikomanagement- und Anpassungsroutinen vermittelt wird. Fehlt dem Erwerber
die Fahigkeit, Werkzeuge an die Eigenheiten des Deals anzupassen, erhéht Kodifizierung das Risiko eines Integra-
tionsscheiterns.
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Ein extern zugekauftes Playbook maximiert genau diese Schwachstelle: Da das Integrationsteam die Werkzeuge
nicht selbst entworfen hat, versteht es die impliziten Annahmen der Abldufe nicht und arbeitet die Checkliste als

bloRe Compliance-Ubung ab.

Warum lassen sich reale Vorbilder tibertragen, wahrend reine Do-
kumentationen scheitern?

Das Problem beim Kauf eines Integrations-Playbooks beriihrt fundamentale Erkenntnisse der organisationstheo-
retischen Wissenstransfer-Forschung. Bei der Untersuchung von Best-Practice-Replikationen wiesen Forscher

nach, dass kodifizierte Dokumente allein komplexe operative Fahigkeiten fast nie liber Unternehmensgrenzen

hinweg libertragen kdnnen.

Was komplexe Fahigkeiten erfolgreich transferiert, ist kein Handbuch, sondern ein funktionierendes Vorbild samt
den Menschen, die es aufgebaut und gesteuert haben.

Kauft ein Technologie- oder Industrieunternehmen ein externes Methodendeck, erhalt es abstrakte Prozessdia-
gramme (,Tag-1-Bereitschaft“, ,100-Tage-Plan®, ,Synergietracking®). Der Integrationserfolg entscheidet sich je-
doch an den Reibungsflachen:

+ Wie Vertriebsvergiitungsmodelle harmonisiert werden, ohne dass die Top-Verkaufer kiindigen.

* Wieviel Anpassung die ibernommene Software-Entwicklung toleriert, bevor Kernentwickler abwandern.

*  Obeine Zusammenlegung des Kundendienstes auf ein zentrales System die Reaktionsfahigkeit zerstort.

Flr diese Entscheidungen braucht es implizites Kontextwissen und organisationale Glaubwiirdigkeit. Ein Bera-
tungshandbuch kann die Fragen strukturieren, aber nicht das Urteilsvermogen liefern, um sie zu beantworten.

Wie unterscheiden sich Geschiftsmodell-Ubernahmen von reinen
Ressourcen-Deals?

Clayton Christensen und Kollegen formulierten 2011 im Harvard Business Review (,,The New M&A Playbook®) eine

entscheidende Differenzierung zwischen zwei Ubernahme-Archetypen:

1 Leverage-My-Business-Model-Deals: Das Zielunternehmen wird gekauft, um dessen Ressourcen in das beste-
hende, hochgradig optimierte Betriebsmodell des Kaufers einzuspeisen. Hier funktionieren standardisierte
Checklisten, weil das Ziel die schnelle Eingliederung in bekannte Prozesse ist.

2 Reinvent-My-Business-Model-Deals: Das Zielunternehmen wird erworben, um sich ein neues Geschaftsmo-
dell, eine neue Technologie oder eine eigenstandige Fahigkeit zu sichern. In diesen Fallen zerstort das Auf-
zwingen eines Standard-Playbooks exakt den Wert, fiir den bezahlt wurde.

Standard-Integrations-Playbooks aus Beratungen sind fast ausnahmslos fiir den ersten Typus konstruiert: Kos-
tensynergien und Konsolidierung. Bei strategischen Wachstumsakquisitionen ersticken ihre starren Meilensteine

die Autonomie des Targets und beschleunigen den Talentverlust.
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Tabelle 2 Integrations-Governance gegen die empirische Evidenz

Governance-Entscheidung

Was der Markt verkauft

Was die Evidenz sagt

Evidenzbasierte Regel

Werkzeug-Herkunft

Umsetzungsflexibilitat

Externe Berater

Deal-Archetyp-Abgleich

Umfassendes externes
Playbook kaufen, um so-
fortige ,,Best-Practice-In
tegrationsfahigkeit” zu
erwerben

Strikte Einhaltung stan-
dardisierter Meilenstei-
ne Uber alle Arbeitsstro-
me hinweg

Strategieberatungen flir
Methodikdokumente
und
Steuerungs-Templates
mandatieren

Ein einziges einheitli-
ches Konzern-Playbook
fiir jede Akquisition an-
wenden

Zollo & Singh (2004) be-
legen: Leistungsgewin-

ne stammen aus selbst

entwickelten Werkzeu-

gen; externe Werkzeuge
sind ungemessen (AOM

Annals)

Heimeriks et al. (2012)
zeigen: Starre Checklis-
tentreue fiihrt zu negati-
vem Transfer und Schei-
tern

Wissenstransfer-Forschu
ng zeigt: Abstrakte
Handbiicher scheitern
ohne reale operative
Vorbilder

Christensen et al. (2011)
zeigen:
Standard-Assimilation
vernichtet Wert bei fa-
higkeitsgetriebenen
Deals

Budget fiir Aufbau statt
Zukauf: Externe Play-
books nur als Denkimpuls
nutzen; eigene Retrospek-
tiven kodifizieren

Anpassung vorschreiben:
Integrationsleiter explizit
ermachtigen, Schritte de-
alspezifisch zu streichen

Praktiker statt Ordner
kaufen: Berater hinzuzie-
hen, die exakt vergleich-
bare Integrationen selbst
geleitet haben

Playbooks verzweigen: In-
tegrationspléne vorab
strikt nach Konsolidierung
vs. Wachstumsautonomie
trennen

Synthese des Autors aus der zitierten Literatur.

Welches Playbook-Audit sollte die Integrationsleitung als Nachstes
durchfiihren?

Wenn lhr Unternehmen eine Ubernahme plant oder ein Beratungsangebot fiir die Integration vorliegen hat: Was
konnen Sie am Montag tun, das eine Stunde dauert und nichts kostet?

1 Priifen Sie das Berater-Angebot auf Dokumente versus operative Kompetenz: Wenn der Grof3teil des Honorars
fuir ,Integrations-Playbooks, Workstream-Charters und Methodik-Toolkits“ veranschlagt ist, kaufen Sie Doku-
mentation, die laut Forschung keine Fahigkeit (ibertragen kann. Verlagern Sie den Fokus auf erfahrene Prakti-
ker, die genau diese Systemmigration oder Vertriebszusammenlegung bereits operativ gesteuert haben.

2 Etablieren Sie ein strukturiertes Lernritual nach Deal-Abschluss: Losen Sie das Integrationsteam nach Tag 100
nicht auf. Fiihren Sie nach 6 und 12 Monaten eine strukturierte Fehleranalyse durch. Dokumentieren Sie ope-
rative Sollbruchstellen, Kundenabwanderungsursachen und kulturelle Konflikte. Diese interne Synthese ist
exakt der Mechanismus, den Zollo und Singh gemessen haben - die Entstehung echter, firmenspezifischer In-
tegrationskompetenz.

3 Klassifizieren Sie den Deal nach Archetyp, bevor die Checkliste gedffnet wird: Legen Sie vor Beginn fest, ob es
sich um einen Konsolidierungs-Deal (der Standardisierung verlangt) oder einen Wachstums-Deal (der den
Schutz der Zielstrukturen erfordert) handelt.
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Die Prasentation im Vorstand wird stets versprechen, dass ein Standard-Playbook die Unsicherheit aus einer
Ubernahme nimmt. Doch die gemessene Realitat ist eindeutig: Playbooks wirken nur dann, wenn ein Unterneh-
men die mithsame interne Arbeit leistet, sie selbst zu entwickeln. Man kann das Lernen nicht auslagern und er-

warten, den Ertrag zu behalten.

Wo liegen die methodischen Grenzen von
Integrations-Playbook-Studien?

Grenze. Die Studie zeigt Kodifizierung und Werkzeugbau, nicht ein allgemeines Post-Merger-Ergebnis. Halte die
Unterscheidung zwischen Geschaftssystem und gekauftem Tool sichtbar.

Evidenzbasis. Der analytische Rahmen stiitzt sich auBerdem auf diese zusatzlichen Quellen: Bain & Company
2026. Die Links identifizieren die konkreten Werke; sie stlitzen die hier diskutierten Mechanismen und Geltungs-
grenzen, nicht jede einzelne Aussage isoliert.
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