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1 Einleitung/Problemstellung

Internationalisierung, Globalisierung, turbulente Markte, verscharfte Wettbewerbsin-
tensitat und der Wandel von Verkaufer — zu Kaufermarkten sind nur einige der un-
zéhligen Rahmenfaktoren, die hohe Anforderungen an Unternehmen stellen. Mer-
gers & Acquisitions sind zu einem wesentlichen Bestandteil unternehmerischer
Wachstumsstrategien geworden. Die in einer Vielzahl von Studien ermittelten hohen
Misserfolgsquoten bei M&A-Projekten von Uber 50 % bis teilweise 76 % erfordern

eine kritische Betrachtung.’

Die Due Diligence Prifung gewinnt dabei immer mehr an Bedeutung sowohl bei in-
landischen als auch bei ausléandischen Unternehmen. Due Diligence (DD) bedeutet
»Sorgfaltspflicht®. Waortlich genommen heil3t es mit "gebuhrender Sorgfalt”. Daran
lasst sich bereits ableiten, mit welcher Genauigkeit und mit welchem Aufwand Due
Diligence-Prifungen durchgefiihrt werden. Es erfordert eine detaillierte Untersu-
chung, Prifung und Bewertung eines Unternehmens in vielerlei Hinsicht (rechtliche,
steuerliche, technische, personelle, wirtschaftliche und kulturelle) und bewegt u.a.
das Ziel einer Risiko(frih)erkennung.

In Europa hat die Due Diligence vor allem aus kaufméannischen Gesichtspunkten und
aufgrund der zunehmenden Globalisierung international an Bedeutung erlangt. Im-
mer haufiger werden damit auch Fragen nach Risiken von Unternehmenstransaktio-

nen gestellt. Hier setzt der Due Diligence Prozess an.

Trotz der zunehmenden Relevanz von Unternehmensakquisitionen und -
kooperationen fehlt es auf dem Themengebiet Due Diligence noch weitgehend an

einer anwendungsorientierten und interdisziplinaren Auseinandersetzung?.

Die kritische Frage stellt sich, ob eine inlandische DD Prufung eins zu eins an aus-
landischen Unternehmen anzuwenden ist. Was ist speziell bei auslandischen Unter-

! Vgl. Seidenschwarz (2006), S. 2 ff.
2 vgl. Scott (2002), S. 5.



nehmen zu berucksichtigen? Fraglich sind Erfolgsfaktoren und Maflinahmen, auf-
grund deren, mogliche Misserfolge verhindert sowie Risiken ausgeschlossen werden

koénnen.

Due Diligence ist vom Ziel getragen, dass ein Vertrag zustande kommt, der rechts-
wirksam wird und etwaiges Misstrauen mangels unvollstandiger Informationen zu

beseitigen.

Wie ist diese Arbeit aufgebaut? Um einen tiefgrindigen Einblick in das Thema Due
Diligence zu bekommen, werden zuerst die Bedeutung, und welche Arten der DD es
gibt, ndher gebracht. Zudem werden die Ziele und Zwecke, die mittels einer Due Dili-
gence erreicht werden, dargestellt. Weiters mdchte diese Arbeit die Einsatzbereiche,

Durchfiihrung und Vor- und Nachteile einer Due Diligence erlautern.

Es werden nachfolgend Ansatze dargestellt, welche Moglichkeiten sich bei einer DD
bei auslandischen Unternehmen bieten.

Dartber hinaus werden eventuell auftretende Probleme geschildert und gegebenen-

falls Licken und Schwachstellen aufgedeckt.

Insbesondere soll aber auf die Unterschiede beim Kauf eines auslandischen Unter-

nehmens zum inlandischen eingegangen werden.

Abschliel3end werden annehmbare Losungsansatze dargestellt und interpretiert.
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2 Allgemeines

Wie einleitend schon angesprochen, Globalisierung, rasanter technischer Fortschritt
sowie stagnierende Umsétze und schrumpfende Margen stellen weltweit Unterneh-
men aller Branchen vor immer neue Herausforderungen. Viele Unternehmen versu-
chen, den wachsenden Marktanforderungen mit dem Zusammenschluss mit anderen
Unternehmen zu begegnen und andere Unternehmen aufzukaufen.

Die Begrindungen sind vielféltig. Es geht unter anderem um die Erweiterung der
Produktpalette, die ErschlielBung neuer Absatzgebiete, Erhohung der Marktmacht,
Ressourcenzuwachs, Technologiezugang und Kostenreduzierung durch Nutzen von
Synergiepotentialen. Es werden die bestehenden Organisationsstrukturen, Prozesse,
Systeme, Verhaltensweisen der beteiligten Unternehmen und Blicher einer kritischen
Prifung unterzogen. Haufig bleiben Unternehmenszusammenschliisse hinter den
Erwartungen zurtick, da die prognostizierten Synergiepotentiale nicht erreicht wer-
den. Um Verluste zu vermeiden, miussen Herausforderungen und Risiken systema-
tisch identifiziert und priorisiert werden. Das wird durch die Due Diligence Prufung
umfangreich abgedeckt.

Werden Synergiepotentiale nicht realisiert oder treten sogar ,negative Synergien® auf
wie Kundenabschmelzungsverluste, Abwanderung kritischer Know-How-Trager oder
Effizienzschwache durch gestiegene Komplexitat, kann sich der Kaufpreis im Nach-
hinein als zu hoch herausstellen. Die Ermittlung des Kaufpreises ist mit unter ein
Problem, das sich beim Kauf eines ausléndischen Unternehmens herausstellt.?

2.1 Begriff und Bedeutung der Due Diligence

»2Allgemein wird in der Betriebswirtschaft unter Due Diligence die sorgfaltige Analyse

und Bewertung eines Objektes in Hinblick auf eine beabsichtigte geschaftliche Tran-

saktion verstanden mit dem Ziel Chancen Risiken frithzeitig zu erkennen.**

3 Vgl. Seidenschwarz (2006), S. 127.
* Scott (2002), S. 14.
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Der vom angloamerikanischen Rechtskreis abgeleitete Begriff lasst sich wortlich am
besten mit ,gebUhrender Sorgfalt* Gbersetzen. Im Vorfeld einer Transaktion bzw. In-
vestition bezieht sich die mit gebihrender Sorgfalt durchgefihrte Prifung auf den
Transaktions- bzw. Investitionsgegenstand. Im Bereich internationaler Transaktionen
ist DD ein gangiger Begriff und mittlerweile auch in nationalen Transaktionen sehr
weit verbreitet®. Die Feinpriifung eines Projektes oder Vorhabens wird in der Fach-
sprache als Due Diligence Prifung bezeichnet.

.Man erkannte bald, dass die Untersuchung und Prifung von Unternehmen [...] im
Vorfeld eines ,privaten” Kaufs von Unternehmen oder Gesellschaftsanteilen, aber
schlie3lich Uberhaupt im Zusammenhang mit allen Transaktions- und Investitions-
formen sinnvoll sein konnte. Im Zuge der Globalisierung von Transaktionen wurde
die Idee einer sorgféaltigen Unternehmensprifung auch nach Europa und schlief3lich
in die gesamte westlich orientierte Welt getragen. Dies fuhrte zu einer Herausbildung
eines eigenen Geschaftsbereiches bestimmter Berufsgruppen, insbesondere von
Anwalten, Wirtschaftsprifern und Steuerberatern, Due Diligence Prufungen weltweit

in ahnlicher Form institutionalisiert und standardisiert durchzufiihren.“®

2.2 Grinde fur die Durchfiihrung einer Due Diligence

2.2.1 Sorgfaltigkeitspflicht

Prinzipiell dient die DD fur den Kaufinteressenten dazu, moglichst umfassende In-
formationen Uber das zu kaufende Unternehmen zu erhalten. Dagegen ist es mo-
mentan unwesentlich, ob es sich um ein inlandisches oder auslandisches Unterneh-
men handelt. Jedem Geschéftsfuihrer oder Vorstand eines kaufenden Unternehmens
wird es nahe gelegt, aufgrund des anzuwendenden Sorgfaltsmal3stabes (im Gesetz
geregelt in den Paragraphen 8§ 25 GmbHG und § 84 AktG), DD Prifungen vor einem
Unternehmenserwerb durchzufiihren. Diese Paragraphen besagen gemall Kodex
Unternehmensrecht, 35. Auflage, 01.01.2007 folgendes:

® vgl. Spranz/Stingl (2006), S. 5 f.
® Ebenda, S. 7.
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8 25 (1) GmbHG: ,Die Geschéftsfuhrer sind der Gesellschaft gegenuber verpflichtet,
bei ihrer Geschaftsfiihrung die Sorgfalt eines ordentlichen Geschaftsmannes anwen-
den.

(2) Geschaftsfuhrer, die ihre Obliegenheiten verletzen, haften der Gesellschaft zur
ungeteilten Hand fUr den daraus entstandenen Schaden.”

Beziehungsweise

8 84 (1) AktG: Sorgfaltspflicht und Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder: ,Die
Vorstandsmitglieder haben bei ihrer Geschaftsfliihrung die Sorgfalt eines ordentlichen
und gewissenhaften Geschaftsleiters anzuwenden. Uber vertrauliche Angaben ha-

ben sie Stillschweigen zu bewahren.*

Wird die Sorgfalt eines ordentlichen Geschéftsleiters nicht eingehalten, kann er sich
haftbar machen. Dies kann prinzipiell auch im Fall eines Verkaufs eines Unterneh-
mens bzw. Unternehmensanteil eintreten, wenn etwa nicht vor Einleitung des Ver-
kaufsprozesses sanierte Risiken hohe Kaufpreisabschlage erfolgen oder eine neuer-

liche Durchfiihrung des Prozesses erforderlich wird.”

2.2.2 Gesetzliche Bestimmungen

,Die DD wird entweder aufgrund gesetzlicher Bestimmungen oder auf freiwilliger Ba-

sis durchgefihrt.
Gesetzliche Bestimmungen kénnen Anlass sein, wenn:
der Gesellschafter einer Firma ausscheidet,

die Hohe einer Abfindungssumme festzulegen ist,

eine Fusion oder Umwandlung geplant wird,

vV V V V

steuerliche Erhebungen anfallen,

"vgl. Spranz/Stingl (2006), S. 11.
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> Erbstreitigkeiten, Kapitalentnahmen oder Scheidungsverfahren Ausgleichs-
zahlungen nach sich ziehen,

> eine Enteignung bevorsteht.*®

2.2.3 Freiwillige Basis

»2Auch eine auf freiwilliger Basis veranlasste DD kann durch Umstande verschiedener

Art ausgeldst werden:

Kauf oder Verkauf eines Unternehmens
Bdrsengang eines Unternehmens
Eigenkapitalaufnahme bei Dritten
Fremdkapitalaufnahme bei Banken
Management-Buy-Out

Sanierung

Umstrukturierung
Hg

vV V V V V V V V

Privatisierung

2.2.4 Weitere Grinde

Bei einer DD wird gezielt nach so genannten Deal-Breakern gesucht, d.h. nach
Sachverhalten, die einem Kauf entgegenstehen kénnten wie zB Altlasten beim
Grundstickskauf oder ungeklarte Markenrechte beim Unternehmenskauf. Erkannte
Risiken konnen entweder Ausloser fur einen Abbruch der Verhandlungen oder
Grundlage einer vertraglichen Berucksichtigung in Form von Preisabschlagen sein.
Im gegebenen Fall kann der Kaufer besondere Gewahrleistungen und Garantien ein-

fordern.'?

8 Scott (2002), S.14.

% Scott (2002), S. 15 f.

1% URL: http://de.wikipedia.org/wiki/Due-Diligence-Pr%C3%BCfung [07.05.2008].
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Eine Due Diligence Prifung dient der Aufdeckung von Risiken oder Schwachpunkten
und folglich zur Erarbeitung von Risikomanagementsystemen oder sonstigen Mal3-
nahmen zur konstruktiven Umgestaltung.

Die Notwendigkeit zur Durchfiihrung einer Due Diligence ergibt sich bei jedem Unter-
nehmenskauf. Das erfordert neben der Uberprifung bzw. Ermittlung der Unterlagen
fur die Unternehmensbewertung vor allem auch eine Analyse der Chance- und Risi-
kofelder sowie eine allumfassende Durchleuchtung des Unternehmens. Wichtig ist,
dass Unternehmen nicht ,zu Tode gepruft® werden, nur weil gewisse Teilaspekte
noch fehlen, zumal auf Seiten des Prifenden nur beschrénkte Personal- und Finanz-
ressourcen zur Verfigung stehen, mit denen ein aussagekréaftiger, selten jedoch der
maximale Informationsstand Uber ein Unternehmen erreicht werden kann. Fir die
Entscheidung, ob ein auslandisches Unternehmen gekauft werden soll oder nicht,
spielen nicht nur der zukinftige Ertragswert bzw. die zukinftigen Cash Flows eine
Rolle, sondern auch die in erster Linie nicht immer leicht zu quantifizierenden Poten-
ziale des Unternehmens. Dies ist auch der Anlass fir eine intensive Beschéaftigung
mit der Firma im Rahmen einer Due Diligence. Denn nur eine gewissenhafte durch-
gefuhrte DD liefert eine ausreichende Entscheidungsgrundlage, in einem Unterneh-
men eine Investition und keine Spekulation durchzufiihren, weshalb eine umfassen-
de Vorabuntersuchung unbedingt erforderlich ist. Grundsatzlich ergeben sich folgen-

de Hauptgrinde, die sich auch in den Zielen einer DD widerspiegeln:

» Erhohte Transparenz Uber die Unternehmensstruktur

> Tieferes Verstandnis des Kaufers und daher bessere Erkenntnisse fir die stra-
tegische Positionierung

» Minimierung des Risikos bei gleichzeitiger Erhéhung der Sicherheit

» Bessere Verhandlungsgrundlage aufgrund einer besseren Kenntnis der Vor-
und Nachteile des Unternehmens

» Aufdecken von Starken, Schwachen und Potenzialen sowie von exogenen
und endogenen Risiken

» FErarbeitung einer Entscheidungsgrundlage fur das Investmentkomitee Uber

die grundsatzliche Sinnhaftigkeit eines Engagements.

Grund einer DD ist es somit auch aus Sicht des Kaufers, Gewissheit dartiber zu er-

langen, dass keine ,Leichen im Keller* liegen und auch sonst keine AusschlieRungs-
15



grinde vorhanden sind, die zu einer Ablehnung der Kaufabsicht fihren kénnte. Let-
zen Endes sollen in einer DD der Entscheidungsprozess transparent gemacht und
die einzelnen Einflussfaktoren auf die Entscheidung dargelegt werden. Durch die DD
erhalt nicht nur der potenzielle Kaufer mehr Informationen tber das Unternehmen,
sondern auch das Management gewinnt Aufschluss lber die eigenen Stéarken und
Schwachen sowie die Plausibilitat der eigenen Planungspramissen, fiir deren Uber-
prufung und kritische Hinterfragung das Management aus Zeit- und Kostengriinden
nicht eigene Ressourcen aufgewendet hatte. Auch schitzt die externe Sichtweise vor
einer zu einseitigen bzw. betriebsblinden Betrachtung der Ablaufe und Marktchance.
Sie ermdglicht weiters die Aufdeckung etwaiger existierender Inkonsistenzen der Un-
ternehmensplanung oder Risikoanalyse. Einen genauen Einblick in das Unterneh-
men und in sein Tatigkeitsfeld ist fur den neuen Eigentiimer auch aus Grinden der
zukunftigen Marktbearbeitung und der Erschliel3ung von Marktpotenzialen von hoher
Bedeutung. Eine Fokussierung alleine auf Kosten und Ertrage ware in einer DD viel
zu wenig. Die Herausarbeitung bzw. Beurteilung der Kernkompetenzen, der techno-
logischen Ausstattung, der Starken der Mitarbeiter und des Managements sowie eine
kritische Analyse zuklnftiger Geschafts- und Marktbearbeitungsstrategien ist genau-

so notwendig.

2.2.5 Zusammenfassung

Zusammenfassend ist zu sagen, dass sich die Notwendigkeit einer Due Diligence
daraus ergibt, dass die Informationsbedurfnisse der neuen Eigentimer (Risikokapi-
talgeber, Aktionare oder strategische Investoren) weitaus vielschichtiger sind und
mehrere Inhalte umfassen als lediglich eine Prifung der Jahresabschlisse oder einer
finanzmathematisch orientierten Unternehmensbewertung. Es ist eine umfassende
Beschaftigung mit dem Unternehmen, seinen Produkten, Markten, Kunden, Strate-

gien, aber auch seinen Risikofeldern.™

1 Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 253 ff.
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2.3 Ziele einer Due Diligence Prifung

UberblicksmaRig ergeben sich folgende Ziele:

Ziele einer Due Diligence Prifung

» Beseitigung von Informationsasymmetrien zwischen den Vertragsparteien

» Schutz vor der spateren Inanspruchnahme aus Garantien und Gewahrleis-
tungen

» Ermittlung von bislang unbertcksichtigten Einflussfaktoren auf die Hohe des
Unternehmenswertes

» Aufdeckung von Risiko- und Gefahrenfeldern, die moglicherweise zu Deal-
Breakern fihren kdnnen

» Gestaltung Transaktionsstruktur in Abhangigkeit der Starken und Schwéchen
des Unternehmens

» Gewinnung von Aussagen Uber die zukinftige Unternehmensstrategie in Ab-
hangigkeit der Ziele zwischen Unternehmenseigentiimern und Kaufern

» Aufdeckung etwaiger Inkonsistenzen bzw. betriebsblinden Sichtweisen bei
der Planung der zukinftigen Entwicklung

> Analyse des vorgelegten Business Plans sowie der Finanzprognosen auf ihre
Plausibilitat fur die Zukunft

» Aufdeckung von Risiko- und Gefahrenfeldern, die moglicherweise nicht im

Jahresabschluss Darstellung finden

Tabelle 1: Ziele einer Due Diligence Prufung *

12 Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 258.
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3 Mdglichkeiten

3.1 Arten der Due Diligence

Heutzutage werden Due Diligence Prifungen vielseitig eingesetzt, deshalb ist es

wichtig, die einzelnen Arten herauszukristallisieren und zu definieren.

3.1.1 Finanzielle Due Diligence

Gegenstand der Financial DD ist die Darstellung der Ertrags-, Vermogens- und Fi-
nanzlage des Unternehmens aus vergangenheitsorientierter, gegenwartiger und zu-
kunftiger Betrachtungsweise sowie die Analysierung der Vermdgens- und Schulden-
lage des Unternehmens. ,Zu den wesentlichsten Fragen und Aufgaben zahlen die
Feststellung, ob alle bilanzierten Vermdgensgegenstande vorhanden sind, alle tat-
sachlichen bzw. latenten Verbindlichkeiten vollstandig erfasst und bewertet sind, und
die fur die Abdeckung mdglicher Risiken erforderlichen Rickstellungen ausreichend
dotiert und korrekt ausgewiesen sind. Weiters sollen die nachhaltigen Gewinne und
Cash Flows der vergangenen Jahre ermittelt bzw. mit den Prognosen im Business
Plan Uberpruft werden, die eine der wesentlichsten Grundlagen fur die Ermittlung des
Unternehmenswertes darstellen.“"® Ebenso ist es erforderlich, Buchwert und Markt-
wert zu ermitteln, um vorhandene stille Reserven aufzudecken. Es soll zu einer eini-
germal3en objektiven Wertfeststellung einzelner Positionen im Rahmen einer spate-
ren Unternehmensbewertung gefuhrt werden kénnen. Die finanzielle DD konzentriert
sich bei der Finanzanalyse auf die Feststellung von Risiken, die in den Jahresab-
schliissen noch nicht explizit enthalten oder nicht direkt erkennbar sind. Als Basis der
Analyse dienen Umsatz-, Liquiditats- und Finanzplanung inklusive korrespondieren-
der Planbilanzen, Plan-G&V-Rechnungen sowie Kostenrechnungsunterlagen, die
eine exakte Ausweisung von Erlos- und Kostenpositionen sowie von Deckungsbei-

tragen ermdglichen. Es wird auch der Detaillierungsgrad der einzelnen Buchhal-

13 Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 264.
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tungs- und Bilanzierungssysteme untersucht, der die wesentlichsten Zusatzbereiche
wie Finanzbuchhaltung, Debitoren- und Kreditorenbuchhaltung, Anlagenbuchhaltung
und Personalbuchhaltung umfassen muss. Auch die Kostenrechnung gibt moglichst
detaillierte Informationen Uber Produktbereiche und Produktlinien, die der Unterneh-
mensfuhrung Informationen dariiber geben, in welchen Bereichen wie viel Geld ver-
dient wird und um adaquate Kalkulationsgrundlagen zur Verfigung zu haben. Die
Finanzielle DD befasst sich auch mit der Finanzstruktur. Hier stehen die Laufzeit und
Tilgungsmodalitaten von Krediten und Darlehen, die Verbindlichkeiten und Dauer von
Leasingvertragen, die zugrunde liegenden Sicherheiten, weiter eingeraumte Kreditli-
nien in Art, H6he und Laufzeit sowie Konditionen und Verfligungsbeschrankungen
bei Konten und Wertpapierdepots im Vordergrund. Zu untersuchen sind auch langer-
fristig eingegangene Verbindlichkeiten, bei denen ein kurzfristiger Ausstieg nicht
maoglich ist, beispielsweise Abnahmeverpflichtungen, Leasingvertrage sowie behord-
liche Auflagen, die innerhalb eines bestimmten Zeitraumes zu erfillen sind und mit
erheblichen finanziellem Aufwand verbunden sein kbnnen. Wertvolle Informationen,
die aus den Unterlagen nicht ersichtlich sind, lassen sich aus Gesprachen mit Wirt-
schaftsprufern und Steuerberatern gewinnen sowie aus Protokollen von Vorstands-
oder Aufsichtsratssitzungen, in denen bestimmte Problemfelder ,im internen Kreis*
diskutiert und protokolliert wurden. Von Interesse ist auch die Entwicklung des Ei-
genkapitals in den vergangenen Perioden fur die Selbstfinanzierungskraft des Unter-
nehmens.* Unternehmenskaufer suchen in der Praxis haufig lediglich Argumente fiir
eine Wertvernichtung, um das zu erwerbende Unternehmen zu einem reduzierten

Kaufpreis zu erlangen.

3.1.2 Rechtliche Due Diligence

Ziel der rechtlichen Due Diligence ist, umfassende Kenntnisse der rechtlichen Ver-
haltnisse des Zielunternehmens zu verschaffen und rechtliche Schwachpunkte und
Haftungsrisiken aufzudecken. Weiters sind Eigentumsverhaltnisse am Unternehmen
und an seinen wesentlichen Wirtschaftsgutern, die Wirksamkeit und der Bestand ver-

traglicher Verpflichtungen und Rechte sowie der Fortbestand von Vertragen und be-

1 Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 264 ff.
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hordlichen Genehmigungen zu prifen. Gewisse Unterschiede bestehen je nach Art

des Unternehmenskaufs. Man unterscheidet zwischen Share und Asset Deal:

Bei einem Share Deal werden die Beteiligungsrechte am Zielunternehmen erworben,
bei einem Asset Deal werden dagegen alle oder Teile der einzelnen Wirtschaftsguter
des Zielunternehmens erworben.™

Beim Asset Deal handelt es sich um eine Unterart der Unternehmenskaufs. Das Un-
ternehmen wird von seinem bisherigen Rechtstrager getrennt und der Erwerber ist
direkt und unmittelbar neuer Rechtstrager des Unternehmens. Beim Asset Deal wer-
den die Wirtschaftsgluter des Unternehmens wie Grundstticke, Gebaude, Maschinen
sowie Verbindlichkeiten einzeln Ubertragen. Soll nicht das Unternehmen als Ganzes
Ubertragen werden, liegt der Vorteil beim Asset Deal darin, dass Kaufer und Verkau-
fer einzelne Wirtschaftsguiter als Gegenstand des Kaufvertrages bestimmen kénnen
und der Verkéufer den Firmenmantel fur kinftige Aktivitdten behalten kann. Die
Ubertragung des Vermogens bzw. der Rechte basiert auf einem vereinbarten Stich-
tag. Der Ubergang der einzelnen Wirtschaftsgiiter erfolgt durch die Einigung und
Ubergabe.®

Das Gegenstiick zum Asset Deal ist der Share Deal. Hierbei handelt es sich um die
VerauRerung eines Unternehmens im Wege der Ubertragung von Gesellschaftsantei-
len seines Rechtstragers (Aktien, GmbH-Anteile, Anteile von Personengesellscha-
fen). Der Share Deal stellt einen Rechtskauf dar. Mit der Beteiligung an Rechten und

Pflichten wird der Erwerber Anteilseigner.

Fraglich ist, wie stille Reserven zu Hand haben sind. Zum Beispiel steht in der Bilanz
ein Grundstick mit 100 als Buchwert, der Zeitwert jedoch betragt 300. In diesem Fall
sind stille Reserven in Hohe von 200 vorhanden. Stille Reserven sind steuerhangig,
d.h. kommt es zur Verauf3erung, werden sie versteuert. Der Mehrwert wird als Fir-
menwert in der Bilanz ausgewiesen. (Naheres dazu siehe: Unternehmenssteuerrecht
II, Haunold, 2006)

2 ygl. Hill/Gareth (1995), S. 408.
16 Vgl. Berens/Brauner/Strauch (2002), S. 27 und 30.
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In der Regel wird die Durchfiihrung bei der rechtlichen DD den gleichen Wirtschafts-
anwalten Ubertragen, die auch mit der Vertragsgestaltung fir die Transaktion betraut
wurden. Diese kdnnen die bei der DD Untersuchung gemachten Befunde direkt in die
Verhandlungen und Vertragsgestaltungen einfliel3en lassen. Deshalb sollten Juristen
Uber die Ergebnisse der DD in anderen Teilbereichen (finanzielle, steuerliche, etc.)
informiert werden, denn sie haben Dank ihrer Verhandlungsnahe den rechtlichen
Blick fuir die wesentlichen Probleme."’

Mehr dazu siehe auch Punkt 4.1: Das anzuwendende Recht.

3.1.3 Kulturelle Due Diligence

Sie beinhaltet gesellschaftliche Normen, Brauche und Sitten, die sich aus dem Men-
schenbild und der Mentalitat ergeben. Die kulturelle DD kann branchen- und lander-
abhangig sehr verschieden sein.'® Meist wird Kultur bezeichnet als Werte, Grundhal-
tungen sowie Muster, wie Menschen miteinander umgehen.® McKinsey spricht von

Strategy, Structure, Skills, Staff, Style und Systems.

Ein wichtiger Aspekt spielt dabei die Abgrenzung der Unternehmenskultur von der

Landeskultur:

Die Unternehmenskultur beschreibt die Wertvorstellungen und Denkhaltungen, die

das Verhalten der Mitarbeiter aller Ebenen und somit das Erscheinungsbild eines
Unternehmens pragen. Die Unternehmenskultur ist ein soziales Phdnomen und ist
daher nicht individuell ausgerichtet. Sie entsteht aufgrund von Tradition und wird
meistens von einzelnen Personen gepréagt wie zB von den Firmengrindern und
Uberdauert Generationen. Weiters ist sie anpassungs- und wandlungsfahig, d.h. die
Grundorientierung und Praferenzbildung des Unternehmens kénnen reagieren. Die
Unternehmenskultur soll allgemein von den Mitarbeitern akzeptiert werden und im

Wesentlichen den geltenden Werten und Vorstellungen entsprechend handeln. Die

" vgl. Heidinger/Albeseder (2001), S. 27 ff.

'8 URL: http://de.wikipedia.org/wiki/Due-Diligence-PreC3%BCfung#Cultural Due_Diligence
[16.07.2008].

19 Vgl. Heidinger/Albeseder (2001), S. 83.
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verankerten Wertvorstellungen beeinflussen das Handeln und die Verhaltensweisen
der Mitarbeiter. Die Unternehmenskultur soll als Ganzes interpretiert werden. In der
Wissenschaft wird bestatigt, dass die Kultur durch eine Analyse nicht direkt erfasst

werden kann.

Hingegen unterscheidet sich die Unternehmenskultur von der Landeskultur wie folgt:

Jede Nation, jedes Land oder Volk unterliegt einem kulturspezifischen Sozialisati-
onsprozess, es gibt eigene politische Systeme und Rechtssysteme. Die Kultur eines
Landes pragt die einzelnen Menschen und somit auch die Mitarbeiter eines Unter-
nehmens und dessen Kultur. Die Landeskultur lasst sich untergliedern in die kulturel-
len Auffassungen innerhalb der Grenzen eines Landes sowie in die Kulturunterschie-
de zwischen verschiedenen Landern. Letztere hat in den vergangenen Jahren durch
den Trend zur Internationalisierung und Globalisierung erheblich an Bedeutung ge-

wonnen. Die nationalen Kulturen beeinflussen die Unternehmenskulturen.®

Das Ziel der kulturellen DD ist, mdgliche Risiken, die sich aus unterschiedlichen Un-
ternehmenskulturen des Kéaufers und des Verkaufers ergeben, frihzeitig zu erkennen
und auf ihre Konsequenzen hin zu untersuchen. Zum Beispiel kann ein Unternehmen
durch Risikoorientierung und Geschwindigkeit charakterisiert sein, wahrend die ande-
re Gesellschaft eher solidarisch und risikovermeidend ausgerichtet ist. Hofstede

spricht von folgenden kulturellen Unterschieden:

Centralized vs. Decentralized decision making
Safety vs. Risk

Individual vs. Group rewards

Informal vs. Formal procedures

High vs. Low organizational loyalty
Cooperation vs. Competition

Short-term vs. Long-term horizons

vV V V V V V V V

Stability vs. Innovation®

% vgl. Scott (2002), S. 173f.
L vgl. Hofstede (1991), S. 95.
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Wenn die Unternehmenskulturen zu unterschiedlich sind, kann es empfehlenswert
sein, von einem Unternehmenskauf abzusehen. Unterschiedliche Unternehmenskul-
turen treten auch innerhalb eines Landes auf und nicht nur landertbergreifend.

Die kulturelle DD wird innerhalb einer umfassenden DD Untersuchung begleitend
durchgefiihrt oder es wird nur auf die kulturelle DD beschrankt. Wichtig ist, dass der
Gutachter seinen Auftraggeber auf die moglichen Probleme bei einer Aul3erachtlas-
sung der Unternehmenskultur bei einer DD aufmerksam macht und ihn frihzeitig far
eine entsprechende Untersuchung sensibilisiert.”> Dann kann mit der kulturellen Zu-
sammenfihrung zweier Unternehmen begonnen werden. Es gilt interkulturelle Barrie-
ren abzubauen und auf die neue Zielkultur auszurichten. Zweck ist, dass eine neue
gemeinsame Kultur entsteht, indem neue Organisationsstrukturen und —prozesse
angepasst werden. Auf dem Weg zu einer gemeinsamen Kultur sind Durchmischung
der Mitarbeiter, personliche Kontakte, Team Building und Workshops wichtige unter-

stitzende MaRnahmen.?

Die Frage stellt sich, ob Kultur Gberhaupt gemessen werden kann. Zur Messung die-
nen Beobachtungen, Interviews und Analysen. Es bieten sich spezielle Modelle wie
das Self-Assessment-Modell oder das Business Score Card an. In Bezug auf An-
wendung und Funktionsweise siehe mehr dazu ,Due Diligence — Ein Handbuch fir

die Praxis* von Heidinger, Albeseder 2001.

3.1.4 Steuerliche Due Diligence

,Das Ziel der steuerlichen Due Diligence ist eine fir die Disposition des Erwerbers
erforderliche grindliche Analyse von Schwachstellen und mdglichen Steuerrisiken,
die kunftige Ertrage belasten und Mittel entziehen, deren Einsatz z.B. fir Investitio-
nen und gegebenenfalls auch SanierungsmalRnahmen dringend bendtigt werden.
Solche ungeplanten Belastungen stéren den Nachweis der Rentabilitat einer Akquisi-
tion gegeniber Kreditgebern oft empfindlich.** Zudem sollen Risiken aus eventuellen
Steuernachzahlungen aufgedeckt werden. Weiters ist bei der steuerlichen DD die

2 Vgl. ebenda, S. 175f.
2 Vgl. Seidenschwarz (2006), S. 149 f.
4 Scott (2002), S. 92.
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Gestaltung des Eigentumsibergangs nach steuerlichen Aspekten wesentlich. Beim
Kauf eines auslandischen Unternehmens sind die umwandlungs- und konzernsteuer-
liche Analyse und die Strukturierung des Erwerbs (Abschreibung des Kaufpreises)
interessant.”

Bei einer Tax Due Diligence wird wie bei einer Betriebsprifung vorgegangen. Als
Unterlagen sind die Steuererklarungen der letzten Jahre (der letzten drei bis funf)
und die entsprechenden Steuerbescheide sowie die Berichte der Abgabenbehorden
Uber Betriebsprifungen heranzuziehen. Es ist also im Rahmen einer DD davon aus-
zugehen, dass Steuererklarungen und Steuerbescheide der Vorjahre vorliegen. Von
groBer Bedeutung sind auch Unterlagen von Abgabenstundungen oder offener
Rechtsmittelverfahren. Eine besondere Gefahr von Steuernachzahlungen verbirgt
sich in verdeckten Gewinnausschittungen. Verdeckte Gewinnausschittungen kon-

nen folgendermal3en erscheinen:

> ,Die Gesellschaft erwirbt vom Gesellschafter Wirtschaftsgiter gegen ein un-
angemessenes hohes Entgelt.

> Die Gesellschaft nutzt Dienste, Kapital oder sonstige Wirtschaftsgtiter des Ge-
sellschafters gegen ein unangemessen hohes Entgelt.

» Die Gesellschaft tGberlasst dem Gesellschafter Wirtschaftsgtiter unentgeltlich
oder zu einem unangemessenen niedrigen Entgelt.

> Die Gesellschaft Uberlasst dem Gesellschafter Dienste, Kapital oder sonstige
Wirtschaftsguter unentgeltlich oder gegen ein unangemessenes niedriges

26

Entgelt zur Nutzung.

Verdeckte Gewinnausschittungen, Rickstellungen oder Bewertungen werden unter
steuerlichen Gesichtspunkten meist kritischer beleuchtet als unter unternehmens-
rechtlich. Soweit eine von der Handelsbilanz abweichende Steuerbilanz aufgestellt
wird, liegen entsprechende Unterlagen bereits fur die Ermittlung der Steuerriickstel-
lungen in der Handelsbilanz vor. Steuerlich attraktiv sind Verlustvortrdge. Jedoch
steht ab jenem Zeitpunkt der Verlustvortrag (Verlustabzug) nicht mehr zu, ab dem die

Identitat des Steuerpflichtigen infolge einer wesentlichen Anderung der organisatori-

%> URL: http://de.wikipedia.org/wiki/Due-Diligence-Pr%C3%BCfung#Tax_Due_Diligence [20.07.2008].
2 Heidinger/Albeseder (2001), S. 62.
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schen oder wirtschaftlichen Struktur im Zusammenhang mit einer wesentlichen Ande-
rung der Gesellschafterstruktur auf entgeltlicher Grundlage nach dem Gesamtbild der
Verhaltnisse wirtschaftlich nicht mehr gegeben ist. Eine wesentliche Anderung der
organisatorischen Struktur liegt vor, wenn alle oder die Uberwiegende Mehrheit der
geschéftsleitenden Funktionare in einem Zug durch andere Personen ersetzt wer-
den. Die Haftung ist auf jene Abgabenschulden beschrankt, welche der Erwerber bei
Ubertragung kannte oder kennen musste. Unkenntnis befreit nicht von der Haftung.
Der Erwerber eines Unternehmens haftet auch fur die Abgabenschuldigkeiten des
Veraulierers, wenn er erkennt, dass Erklarungen, die der Veraul3erer zur Festset-
zung von Abgaben abzugeben hatte, unrichtig oder unvollstandig sind oder dass es
der VerauRRerer pflichtwidrig unterlassen hat, solche Erklarungen abzugeben.” Es
werden haufig Sonderpriufungen durchgefihrt zur Ermittlung von umsatz- und lohn-
steuerrechtlichen Sachverhalten sowie von den Sozialversicherungstragern zur Er-
mittlung sozialversicherungsrechtlicher Nachforderungen. Die Steuerrisiken hangen
oft von unternehmensspezifischen Sachverhalten ab. Es ist jedoch besonders wichtig
Haftungstatbestdnde zu ermitteln, die dazu fuhren kénnen, dass der Erwerber des
Unternehmens fir Schulden des VeréaulRerers zur Rechenschaft gezogen wird. Die
Ergebnisse der DD Prifung sind den an Ubernahmeverhandlungen beteiligten Per-
sonen zur Kenntnis zu bringen. Die Berichterstattung muss die Steuerrisiken und die
etwaigen finanzielle Auswirkungen in der Zukunft darlegen. Der Erwerber wird diese
Ergebnisse in seine Kaufpreisverhandlungen einbringen. Je hdhere Risiken der Er-
werber Ubernehmen muss, desto mehr wird er sich bei der Hohe des Kaufpreises
oder der Ausformulierung der Garantiebestimmungen im Kaufpreis absichern. Der
Erwerber erwartet Hinweise auf Umstrukturierungspotenzial, wenn hierdurch Ab-
schreibungsvolumen gewonnen werden kann, damit Steuerersparnisse erzielt wer-
den koénnen. Ist das Potenzial grof3, wird der Kaufer aufgrund der gunstigen Finanzie-
rung des Kaufpreises wegen Steuerersparnissen bereit sein, einen hoheren Kauf-
preis zu entrichten, als wenn er nicht abschreibungsfahige stille Reserven erwerben

muss, die das investierte Kapital auf lange Zeit binden.*®

a Vgl. ebenda, S. 62 ff.
8 vgl. Scott (2002), S. 94 ff.
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3.1.5 Commercial Due Diligence

Die Commercial DD fokussiert sich auf die (eher zukunftsorientierten) realen Ge-
schaftsfelder und auf vorhandene und kinftige Kunden des Unternehmens. Es ste-
hen somit die Chance und Risiken des Unternehmens in der Branche sowie der
Branche in der Gesamtwirtschaft im Mittelpunkt der Untersuchung. Neben einer gro-
ben volkswirtschaftlichen Analyse und der externen Markt-, Absatz- und Konkurrenz-
analyse liegt der Schwerpunkt auch auf der internen Analyse des Unternehmens in
Bezug auf die strategische Planung, operative Kompetenz, den Organisationsaufbau,
die technologischen Charakteristika sowie die konkrete Ausgestaltung der generellen
Marketing- und Finanzierungskonzepte. Untersucht wird auch die Kundenstruktur des
Unternehmens, da der Kundenstock mitunter den Wert des Unternehmens ergibt wie
zum Beispiel: Lebt das Unternehmen von einem Hauptabnehmer oder von zahlrei-
chen kleineren Kunden? Werden GroRkunden oder Einzelunternehmer bzw. Private

bevorzugt? Wer ist Zielgruppe? Gibt es noch potenzielle Abnehmer?

Ergebnis der Commercial DD ist die Einordnung des Unternehmens in die umgeben-
den Markte sowie ein Starken-Schwachen-Profil. Weiters beantwortet die Commerci-
al DD die Frage nach der Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells. Zu den klassischen
Untersuchungsfeldern einer Commercial DD gehoren die Personalstruktur und Un-
ternehmensstruktur. Vor allem die Durchfihrung dieser DD gestaltet sich oft als
schwierig und sehr zeitaufwandig, gibt es im Vergleich zur Financial oder Rechtlichen
DD sofort viele verfiigbare Unterlagen, mit deren Analyse man beginnen konnte.
Stattdessen muss sich der Priifer, um sich eine eigene Meinung Uber die Branche

bilden zu kénnen, selber die notwendigen Daten besorgen. #

3.1.6 Umwelt Due Diligence

Diese befasst sich vornehmlich mit den zunehmenden sensiblen Fragen der umwelt-
rechtlichen Haftungsrisiken (einschliel3lich der Altlastenproblematik) sowie entspre-
chende aufsichtsrechtliche und organisatorische Anforderungen (Genehmigungen,

Auflagen, Personalorganisation). Untersucht wird u.a die Umweltqualitat des Stand-

29 Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 271 f.
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ortes seiner Anlagen und Geb&aude. Dabei kann die Einschaltung von Umweltexper-
ten und —techniker zur Durchfihrung detaillierter ,environmental audits” erforderlich

werden.* Diese DD findet oft Anwendung mit der technischen DD.

3.1.7 Technische Due Diligence

Diese DD konkretisiert sich auf den technischen Zustand von Anlagen und Gebau-
den und die Aufdeckung von Modernisierungspotenzial. Weiters ist die Wirksamkeit

von Patenten und die Ermittlung von Innovationsvorsprung relevant.®

3.1.8 Human Ressource Due Diligence

Eine sorgfaltige Due Diligence im Personalbereich ist unerlasslich, um die Auswir-
kungen der Ubernahme auf die Mitarbeiter abzuschatzen sowie das Potenzial des
vorhanden Humankapitals zu analysieren und zu bewerten, wodurch sich das Risiko
eines Misserfolges minimieren lasst. Im Zentrum der Human Resource Due Diligence
steht die Analyse sowie Bewertung des im Zielunternehmen vorhandenen Humanka-
pitals. Zur Durchfihrung der Mitarbeiter- bzw. Managementanalysen empfiehlt sich
die Zusammenstellung einer Liste aller Fihrungskrafte nach Position, Alter, Dauer
der Betriebszugehorigkeit, Ausbildung oder Vergitung. Dazu ist die Erhebung der

nachfolgenden Informationen notwendig:

Qualifikation des Top-Managements

Ausbildungsniveau und Qualifikation der Mitarbeiter

Umfang der Personalentwicklung

Ausgestaltung des Vergitungssystems

Regelung der betrieblichen Altersvorsorge

Krankenstand, Personalfluktuation und Mitarbeiterzufriedenheit

YV V. V V V V V

Effizienz des Personaleinsatzes in den einzelnen Abteilungen

%0 Vgl. Heidinger/Albeseder (2001), S. 13 f.
3 vgl. Wirtz (2003), S. 196.
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Im Idealfall liegt damit als Ergebnis der Human Ressource Due Diligence eine detail-

lierte Bewertung des Humankapitals vor.*

3.1.9 IT Due Diligence

Im Rahmen einer IT Due Diligence wird eine Bestandsaufnahme der verwendeten
Hard- und Software im Unternehmen durchgefuhrt. Von primarem Interesse ist dabei
die Kompatibilitat der Systeme, weil hiervon die informationstechnologische Integrati-
on von aufzuwendenden Mittel in erheblichem MalRe abhé&ngen. Dabei wird auch die
IT-Qualitdt und —Sicherheit berlcksichtigt und die Zukunftssicherheit sowie Kosten-

bewusstsein beachtet.*®

Fur grenzuberschreitende Unternehmensibernahmen gewinnt die Politische Due

Diligence zunehmend an Bedeutung.

3.1.10 Politische Due Diligence

Nicht auRer Acht zu lassen ist die im Ausland politische Situation sowie auch Unter-
schiede der Religion. Beim Kauf eines auslandischen Unternehmens sollte nicht nur
ein Blick in die Bucher getan werden, sondern auch diesen Gegebenheiten Beach-
tung geschenkt werden. Auch Deresky spricht von der Minimierung des politischen
Risikos. Politische Risiken kénnen Handlungen der Regierung oder politische Ent-
scheidungen sein, die auf langer Sicht gesehen die Profitabilitdt oder den Wert eines
Unternehmens beeinflussen und somit indirekt auch die Absicht ein auslandisches
Unternehmen zu kaufen oder nicht. Beispielsweise zeigt der Nahe Osten keine mo-
mentane stabile politische Situation, die wiederum Geschaftsentscheidungen stark

beeinflussen kann.*

2 vgl. Wirtz (2003), S. 192 f.
¥ vgl. wirtz (2003), S. 197.
% vgl. Deresky (2003), S. 14.
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3.2 Letter of Intent

Bei Due Diligence Prufungen stellt sich die Zeit als kritischer Erfolgsfaktor heraus.
Prifungen sind sehr umfangreich und gehen oft sehr in die Tiefe. Theoretisch kdnnte
man endlos dahinprufen. Die Prufung richtet sich exakt nach dem Auftrag, der in ei-
nem Letter of Intent festgelegt wird. Entscheidend ist im Vorfeld die Festlegung des
genauen Prifungsansatzes einer Due Diligence, der wiederum von der Art der DD
entscheidend ist, um die DD Prifung genau planen zu kénnen. Ziel ist die Ermittlung
der tatsachlichen Verhaltnisse eines Unternehmens. Grundlage ist sinnvollerweise
ein Letter of Intent.

Unter Letter of Intent (LOI) versteht man eine Absichtserklarung einer Vertragspartei,
die das Interesse an Verhandlungen und am Abschluss eines Vertrages ausdrickt,
eine Art Vorvertrag. Vor allem im Bereich des Unternehmenskaufs hat sich eine spe-

zielle Form der Absichtserklarung durchgesetzt.

.In - manchen Fallen, in denen sich die Vertragsverhandlungen lange hinziehen oder
viele potentielle Vertragspartner vorhanden sind, wird ein LOI bereits im Verhand-
lungsstadium abgeschlossen. Es handelt sich um eine Absichtserklarung, in der Fol-
ge einen Vertrag abzuschlieBen. Charakteristisch ist, dass die wesentlichen Ver-
tragsinhalte noch nicht feststehen und die Parteien nur ihren Willen bekunden, ernst-
hafte Vertragsverhandlungen durchzufiihren.“*® Zum Letter of Intent folgt auch der
.-Handshake®, um die Absicht eines Vertragsabschlusses deutlich erkennbar zu ma-

chen.

Die Absichtserklarung ist eine moralische Verbindlichkeit und soll die Bedeutung der

Transaktion unterstreichen. Sie kann folgende Punkte enthalten:

» Bezeichnung der Vertragspartner
» Interessenbekundung an der Durchfihrung der bezeichneten Transaktion
» Zusammenfassung bisheriger Gesprachsergebnisse

» Konkretisierung des Transaktionsvorhabens

% URL: http://international.univie.ac.at/de/portal/transfer/vertraege/memorandum/ [27.10.2008].
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» Zeitplan (der Due Diligence Prifung)

» Vollmachterteilung zugunsten einer das Kaufobjekt (z.B. im Rahmen einer
Due Diligence) prufenden Partei

> Befristungen, Bedingungen und Vorbehalte

» Geheimhaltungsverpflichtung bezuglich der erhaltenen Informationen, gege-
benenfalls Sanktionen bei Zuwiderhandlung (Konventionalstrafe)

» Herausgabe- bzw. Vernichtungsanspruch von erhaltenen Dokumenten

> Beendigungsgriinde fiur die laufenden Verhandlungen®

Beendigungsgrinde kénnen sein: Das Unternehmen stellt sich bei genauer Untersu-
chung als nicht mehr lukrativ heraus; der Unternehmenseigentimer bietet keinen
Verhandlungsspielraum fir den Kaufpreis; es treten mehrere Interessenten auf, folg-

lich wird der Kaufpreis aufgrund der Nachfrage erhéht.

Es ist eine detaillierte Voruntersuchung Uber entsprechende juristische Absiche-
rungspassagen im Letter of Intent notwendig, um dem Risiko einer ,Ausspionierung"
zu entgehen. ,Fir besonders sensitive kunden- bzw. technologierelevante Informati-
onen bietet sich als Losungsalternative daher an, entweder nur statistisch aufbereite-
te und namentlich anonymisierte Daten zur Verfigung zu stellen, lediglich Einsicht in
die Unterlagen ohne Madglichkeiten zur Anfertigung von Kopien oder handschriftli-
chen Exzerpten zu gewadhren oder eine Sonder Due Diligence fur die heikelsten ,red

«37

files' unmittelbar vor Vertragsabschluss durchzuftihren.

3.3 Vertraulichkeit

Ausreichende Absichtserklarungen sind Voraussetzung fur den Verkaufer, eine Of-
fenlegung von unternehmensinternen Daten zuzulassen. Geheimhaltungsvereinba-
rungen bzw. Vertraulichkeitsvereinbarungen sind Vereinbarungen, mit denen sich der
Kaufinteressent gegenuber dem Verkaufer verpflichtet, die im Zuge der Due Diligen-

ce Prifung offen gelegten Informationen geheim zu halten, also Dritten nicht offen zu

% vgl. Scott (2002), S. 18.
87 Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 259.
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legen, fur keine anderen Zwecke als im Hinblick auf die mogliche Akquisition des Un-
ternehmens zu verwenden. Im Fall des Scheiterns der Transaktion mussen auf An-
forderung des Verkaufers empfangene Dokumente retourniert werden oder gegen

entsprechende Erklarung des Kaufinteressenten vernichtet werden.®

3.4 Involvierung externer Berater

Eine umfassende Due Diligence-Prufung wird in der Regel unter Einbeziehung eines
aus Wirtschaftsprufern, Steuerberatern und Rechtsanwélten zusammengesetzten
Beraterteams durchgefihrt. Zur Durchfihrung einer Due Diligence aufgrund eines
auslandischen Unternehmenskaufs sind nicht nur erfahrene Anwaélte und Wirt-
schaftsprufer notwendig, sondern, je nach Umfang der DD, auch Fachleute mit spezi-
fischen Kenntnissen zB Kenntnisse der Branche oder spezieller Themengebiete
aber auch Techniker. Je nach Grol3e und Branche des zu kaufenden Unternehmens
sind Due Diligence Teams mit 20 und mehr Teammitgliedern durchaus denkbar. Da
beim DD Prozess mit mehreren Interessenten Kontakt aufgenommen wird, die im
Regelfall auch Mitbewerber des Veraul3erers darstellen, ist gerade bei der Auswabhl
der offenzulegenden Informationen besondere Vorsicht geboten, da sensible Daten
preisgegeben werden. In Anbetracht dessen wird eine Vertraulichkeitserklarung aus-
gestellt. Nach Unterfertigung einer Vertraulichkeitserklarung kénnen ausgewahlte
Unterlagen, die Uber die veroffentlichten Finanzdaten hinausgehen, Gbermittelt wer-
den.®®

Doch welche Rolle hat speziell der Wirtschaftsprufer? Unter Einbeziehung eines
Wirtschaftsprifers gilt es, Chancen und Risiken eines Unternehmens(ver)kaufes ab-
zuwéagen und eine fundierte Entscheidungsgrundlage insbesondere fir die Preisbe-
messung (Ermittlung von Einflussfaktoren auf den Unternehmenswert) zu schaffen.
Wird ein Wirtschaftsprifer in der DD Prozess miteinbezogen, werden vertrauliche
Informationen an Dritte weitergegeben. Ein daraus resultierender Konflikt soll durch

die Geheimhaltungspflicht der ihm bekannten Tatsachen und Umstande, entscharft

¥ vgl. Spranz/Stingl (2006), S. 25.
%9 Vgl. URL: http://www.die-wirtschaft.at/ireds-7913.html [03.12.2008]
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werden.*® Weiters erfolgt eine Abstimmung zwischen Kaufer und Wirtschaftspriifer,
welche Kriterien das Verkaufsobjekt auf jeden Fall erfillen muss bzw. welche Aus-
schlussgrinde vorliegen kénnen, damit es Uberhaupt Sinn macht, in detailliertere
Verhandlungen mit dem Verkaufer zu treten. Der gesamte Due Diligence Prozess
kann auf den Wirtschaftsprifer abgewalzt werden oder er stellt nur einen Teil des

gesamten DD Teams dar, welches u.a. auch tber Rechtsanwaélte verfugt.

3.5 Zusammenfassung

Prufungen sind sehr umfangreich und gehen oft sehr in die Tiefe. Die Prufung richtet
sich exakt nach dem Auftrag, der in einem Letter of Intent festgelegt wird. Zur Durch-
fuhrung werden oft externe Berater im DD Team involviert, die Vertraulichkeitsver-
einbarungen unterzeichnen. Entscheidend ist im Vorfeld die Festlegung des genauen
Prifungsansatzes einer Due Diligence, das wiederum von der Art der DD entschei-
dend ist, um die DD Prifung genau planen zu kénnen.

Es gibt folgende Arten einer Due Diligence Prifung:

Finanzielle Due Diligence
Rechtliche Due Diligence
Kulturelle Due Diligence
Steuerliche Due Diligence
Commercial Due Diligence
Umwelt Due Diligence
Technische Due Diligence
Human Ressource Due Diligence

IT Due Diligence

YV V.V V V V V V V V

Politische Due Diligence

Ziel ist die Ermittlung der tatsachlichen Verhéltnisse eines Unternehmens. Grundlage

ist sinnvollerweise ein Letter of Intent, darunter versteht man eine Absichtserklarung.

0 vgl. Spranz/Stingl (2006), S. 19.
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4 Probleme

4.1 Das anzuwendende Recht

Fur grenzuberschreitende Transaktionen spielt die Frage nach dem anzuwendenden
Recht eine grof3e Rolle, denn Ausgangspunkt fir die Vertragsgestaltung beim inter-
nationalen Unternehmenskauf ist die Bestimmung des Rechts, dem der Vertrag un-
terliegen soll. Zum einem sind diesem Recht die mal3geblichen Bestimmungen zu
entnehmen fur jene Punkte, die ungeregelt geblieben sind. Es kann durchaus vor-
kommen, dass Detailfragen ungeregelt bleiben. Mit dem maf3geblichen Recht lasst
sich erkennen, wie weit der Gestaltungsspielraum Uberhaupt ist, angefangen bei der
zu empfehlenden Rechtswahl, mit Blick auf die Ubertragung von Gesellschaftsantei-
len und Vermdgensgegenstanden, die Finanzierung, der Ubergang von Arbeitsver-
tragen und vieles mehr. Kommt es zum Rechtsstreit, wendet das zustdndige Gericht
grundsatzlich das nationale Recht seines Heimatstaates an, um das auf den Fall an-
wendbare Recht zu ermitteln. Wichtig ist auch, welche Gerichtsstande gelten. In der
Praxis oft vorkommend ist das Schiedsgericht. ,Im Hinblick auf die vielfach lange
Verfahrensdauer vor den Amts- und Landgerichten gehen vor allem Unternehmen
immer starker dazu uUber, fur Streitfalle ein Schiedsgericht zu vereinbaren. Fur das
Schiedsgericht werden qualifizierte Schiedsrichter, sehr oft Rechtsanwalte, aber je
nach Anlassfall auch Notare oder Patentanwalte, ausgewahlt.“** Ein Schiedsgericht
ist ein privates Gericht, welches ohne Einwirkung des Staates eine Einigung erzielt.
Die Regelungen Uber das Verfahren obliegen der Vereinbarung der Streitparteien.
Werden keine besonderen Regelungen getroffen, gilt die Zivilprozessordnung. Die
Anzahl der Schiedsrichter kann von den Parteien selbst bestimmt werden. Bei einem
sogenannten Dreierschiedsgericht benennt jede Partei einen Schiedsrichter, sowie
einen Schiedsobmann. Die Vorzlge privater Schiedsgerichtbarkeit liegen in erhebli-
chen Verfahrensbeschleunigung und weniger Kosten. Schiedsgerichte existieren
auch auf internationaler Ebene. Die Streitparteien, in dem Fall also die Staaten, kon-
nen sowohl durch die Auswahl der Richter als auch durch die Bestimmung des an-

*1 URL: http://www.schiedsgericht.net/ [27.11.2008].
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zuwendenden Rechts direkten Einfluss auf die Schiedsverfahren nehmen. Die Vortei-
le eines schiedsgerichtlichen Verfahrens liegen darin, dass ,gerichtliche Verfahren
oftmals wegen der Uberlangen Verfahrensdauer nicht zur gewiinschten Rechtsdurch-
setzung verhelfen. Eine Mdglichkeit, der schleppenden Erledigung dringend zu 16-
sender Probleme auszuweichen, stellt die Anrufung eines Schiedsgerichtes dar. Die-
ses hat wegen der Auswahl der Schiedsrichter durch die Parteien Uberdies den Vor-
teil, dass der berufene Schiedsrichter Spezialist auf dem in betracht kommenden
Rechtsgebiet sein kann und nicht — wie im gerichtlichen Verfahren nach sachfremden

Kriterien (gleichmaRige Auslastung aller Richter) bestimmt wird.“*?

Abgesehen vom Gerichtsstand, welches Recht findet nun bei landertbergreifenden

Transaktionen Anwendung?

Die Antwort auf die Frage nach dem anwendbaren Recht ist dem Internationalen Pri-
vatrecht (IPR) zu entnehmen. ,Jeder Staat hat seine eigene Privatrechtsordnung.
Weist ein Fall Beziige zu mehreren Staaten auf, so ist zunachst festzustellen, wel-
ches Recht zur Anwendung gelangt. Das IPR dient somit als reines ,Kollisionsrecht’
dazu, das auf den jeweils zu I6senden Fall anzuwendende ,Sachenrecht’ [...] zu er-
mitteln. [...] Der wesentlichste Regelungsgrundsatz des IPRG ergibt sich aus der
Generalklausel des 8 1 Abs 1 IPRG, wonach Sachverhalte mit Auslandsberihrung
nach jener Rechtsordnung zu beurteilen sind, zu der die starkste Beziehung be-
steht.“*®

Dabei sollte beachtet werden, dass es verschiedene Arten von Rechtsnormen gibt.

Man unterscheidet zwingendes und dispositives (nachgiebiges) Recht:

»Zwingendes Recht kann durch autonome Rechtsgestaltung (vor allem durch Vertra-
ge) nicht unanwendbar gemacht, also nicht abbedungen werden. Wird dennoch Ab-
weichendes vereinbart, so ist das Vereinbarte zur Ganze oder teilweise nichtig, also

rechtsunwirksam, nicht verbindlich.”

*2 URL: http://www.rakstmk.at/public/schigeri.php [29.11.2008].
3 Weilinger in: Internationales Privatrecht. Einfihrung, WS 2003/04.
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Das ,dispositive (nachgiebiges, abdingbares) Recht lasst abweichende privatauto-
nome Rechtsgestaltung zu. Der Gesetzgeber ordnet also etwas an, lasst es sich je-
doch gefallen, dass die Vertragsparteien im Rahmen ihrer Privatautonomie von den
gesetzlichen Regelungen abweichen und etwas anderes rechtswirksam vereinba-

ren.*

Komplexer kann es werden, wenn Details in einer fremden Sprache abgewickelt
werden mussen. Oft ist es so, dass bei internationalen Vertrdgen 0Osterreichisches
Recht anwendbar ist, die Vertragssprache aber Englisch ist, also Vertragssprache
und anwendbares Recht auseinander fallen. Das liegt darin, dass solche ,zweispra-
chigen® Vertrage weder linguistisch noch rechtlich vollkommen deckungsgleich sein
kénnen. In solchen Fallen ist es ratsam, zum einen eine Vorrangsklausel zu verein-
baren, also bei Anwendbarkeit 6sterreichischen Rechts den Vorrang fur die 6sterrei-
chische Sprache und zum anderen Fachtermini entweder im Vertrag zu definieren
oder in Klammern gesetzt dem entsprechenden Ausdruck der Vertragssprache an-

zuhangen.”

4.2 Zwel unterschiedliche Kulturen

Der Kauf eines auslandischen Unternehmens bringt auch die Zusammenfihrung der
Kulturen mit sich. Ein Unternehmenskauf muss unternehmerisch Sinn machen, muss
hervorragend vorbereitet sein und stellt hohe Anforderungen an Fuhrungskrafte und
Mitarbeiter. Die Gefahr, dass Mitarbeiter wie Fihrungskréfte nach wie vor in der Iden-
titat ihres Ursprungsunternehmens versteifen, ist nicht zu unterschétzen. In unguinsti-
gen Fallen (starke Konkurrenz) kann es sogar zu Abstol3ungseffekten, Enklavenbil-
dung und Machtkampfen kommen. Die Mitarbeiter der Unternehmen werden zur In-
teraktion gezwungen, verfiigen aber nicht Uber dieselben Vorstellungen, Mentalitaten
und Vereinbarungen tber Normen und Werte. Zunachst entstehen Unsicherheit und

Unverstandnis uUber andere Organisationsstrukturen, Verhaltensweisen, Arbeitspro-

* Krejci (2002), S 8 1.
5 Vgl. Seidenschwarz (2006), S. 78 ff.
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zesse und Arbeitsplatzgestaltung. Fur den Erfolg ist die Schaffung einer gemeinsa-
men Kultur von entscheidender Bedeutung. Unternehmensleitungen glauben haufig,
dass die kulturellen Differenzen ausschlie3lich durch Kontakte und Interaktionen der
Mitarbeiter beider Unternehmen Uberwunden werden kénnen. Die Verschmelzung
beider Kulturen bedeutet die Eigenheiten der verschiedenen Verhaltensweisen zu
analysieren und miteinander in Einklang zu bringen. Die Konflikte bei der Integration
zweier Kulturen sind dabei abhangig von der Integrationstiefe, der Ahnlichkeit der
Kulturen (Cultural Fit) sowie der Auspragungsstarke der Kulturen. In diesem Zusam-
menhang empfiehlt es sich auf jeden Fall eine kulturelle Due Diligence durchzufiih-

ren.

4.3 Unterschiedliche Bilanzierungsstandards

Beim Kauf eines auslandischen Unternehmens ist darauf zu achten, dass jedes Land
seine eigenen Bilanzierungsstandards anwendet, so wie Osterreich nach dem Unter-
nehmensgesetz (UGB) und nach den Grundséatzen ordnungsgemalfier Buchhaltung
(GoB) sowie nach IFRS bilanziert.

Die Rechnungslegungsnormen der USA sind die Generally Accepted Accounting
Principles (US-GAAP). Sie gelten formal nur fur US-amerikanische bérsennotierte
Unternehmen. Anders als in Osterreich sind die US-GAAP auf die Informationsbe-
dirfnisse von Investoren zugeschnitten und kapitalmarktorientiert. In Osterreich steht
hingegen der Glaubigerschutz bei der Bilanzierung im Vordergrund und es wird nach
dem Vorsichtsprinzip bilanziert. In Europa finden die International Financial Reporting
Standards (IFRS) Anwendung. Im Unterschied zu den US-GAAP finden die IFRS
weltweite Anwendung fur harmonisierte Rechnungslegung.

Weitere Auskinfte zu den detaillierten Bilanzierungs- und Bewertungsunterschieden
bezuglich jedes einzelnen Bilanzposten siehe Wagenhofer — Internationale Re-

chungslegungsstandards — IAS/IFRS.*

*® vgl. Wagenhofer (2003), S. 34 ff.
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4.4 Unfreundliche Ubernahmen (Unfriendly Takeovers)

Bei einem unfriendly takeover wird das Zielunternehmen versuchen, alle in seiner
Macht stehenden AbwehrmalRnahmen zu ergreifen. Es kann vorkommen, dass das
zu Ubernehmende Unternehmen relevante Informationen nicht zur Verfigung stellt
bzw. nicht Preis gibt. Zu denken ist auch an so genannte Poison Pills (=“Unter Poi-
son Pills kénnen AbwehrmalRnahmen gefasst werden, die als bedingte Rechtsge-
schafte in der Unternehmenssatzung vorgesehen werden. Dabei kann es sich z. B.
um die Ausgabe preisgunstiger Wandelschuldverschreibungen oder um Kapitalerho-
hungen zu niedrigen Bezugskursen handeln.“?’), die das Zielunternehmen quasi im
letzten Moment wirtschaftlich unattraktiv machen. Dabei ist je nach Land die ein-
schlagige Judikatur und Gesetzeslage genauestens zu uberprufen sowie auf allfalli-
ges Problempotenzial zu untersuchen. Weiters kann, was fir den potenziellen Uber-
nehmer eine unangenehme Konstellation darstellt, ein Drittanbieter ebenfalls auf das
Target Unternehmen aufmerksam werden. Es kann vorkommen, dass vor allem die
kleineren Shareholder sich zundchst kaum von ihren Anteilen trennen werden, in der
Hoffnung, dass der Kurs ihrer Anteile durch die konkurrierenden Bieter noch steigen
werde. Bei landertibergreifenden Transaktionen ist besondere Vorsicht geboten, als
die einzelnen Rechtsordnungen Fragen feindlicher Ubernahmen (beraus unter-

schiedlich behandeln kdnnen.*

4.5 Offene Kommunikation

Ein weiteres wichtiges Element ist die Kommunikation, die Probleme mit sich bringen
kann. Sofort nach der Ankiindigung der Ubernahme- oder Kaufabsicht steigt nicht
nur die Verunsicherung in der Belegschaft, sondern auch deren Bedarf nach Informa-
tionen. Werden die Mitarbeiter zu spat informiert, entstehen Geriuchte und Spekulati-

onen. Die Unternehmensleitung ist ersucht, offen und intensiv zu kommunizieren, um

" Wirtz (2003), S. 22.
8 Vgl. Heidinger/Albeseder (2001), S. 21 f.
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Orientierung zu geben und Angsten entgegenzuwirken. Je groRer die Verunsiche-
rung, desto wichtiger ist die Kommunikation. Dies fordert speziell Klarung in der Vor-
gehensweise bei Stellenbesetzungen, des zeitlichen Ablaufs, in der Gestaltung des
Integrationsprozesses, in der neuen Organisationsstruktur sowie das zukinftige Pro-
duktportfolio. Es geht aber auch um kritische Themen wie potenzielle (Teil-) Schlie-
Bungen von Betriebsstatten und Personalabbau. Eine klare und eindeutige Kommu-
nikation wirkt vor allem dem Hintergrund kultureller Differenzen der Unsicherheit von
Mitarbeitern entgegen. Kommt diese zu kurz, entstehen schnell Gerlichte, die Unsi-
cherheit und Stress verstarken. Folge ist eine Abnahme der Arbeitszufriedenheit, der
Identifikation mit dem Unternehmen, der Verbleibensabsicht und der wahrgenomme-
nen Mitarbeiterorientierung. Neben den Mitarbeitern sind auch die externen Stake-
holder, Kunden, Lieferanten, Partner und Investoren bzw. Aktion&re zu bericksichti-
gen. Kunden beflrchten, durch Stellenumbesetzung und drohender Entlassung der
ihnen bisher zugeordneten Vertriebsmitarbeiter nicht mehr richtig betreut zu werden.
Durch den Unternehmenskauf andert sich mdglicherweise auch das Produkt- und
Dienstleistungsportfolio und sie kénnen die gewohnten Produkte nicht mehr bezie-
hen. Genau dann ist ein Unternehmen angreifbar und die Kundenloyalitat ist in Ge-
fahr. Wettbewerber wissen diese Schwachephase zu nutzen und versuchen Kunden
abzuwerben durch gezielte Verunsicherung und ,Attack-Programmen®“. Um Ab-
schmelzungsverluste zu verhindern, muss die Unternehmensleitung friihzeitig ein
Konzept flr das Integrationsmarketing entwickeln, das auch Kunden, Partner und

Lieferanten miteinschliefRt. *°

4.6 Weitere Probleme

,Die gesamte Due Diligence ist ein aul3erst sensibler Prozess, erhélt der zukinftige
(Mit)-Eigentimer doch Zugang zu unternehmensinternen vergangenheitsbezogenen
Daten sowie zu zukunftigen Marktprognosen und strategischen bzw. operativen Kon-

zepten und Innovationen.“® Bei einem Unternehmenskauf kann es vorkommen, dass

* vgl. Seidenschwarz (2006), S. 131 und S. 151.
%0 Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 258.
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der Kéaufer aus der gleichen Branche wie das verkaufende Unternehmen ist. Da es
sich hier um einen Konkurrenten handeln kann, besteht die Gefahr, dass dieser die
Due Diligence lediglich dazu benutzt, um an geheime Daten heranzukommen. Aus
diesem Grund spielt der Letter of Intent eine wichtige Rolle, bei der ein Rickzug ei-
nes Vertragspartners ohne entsprechende Begriindung nicht moéglich ist. (siehe dazu
auch Kapitel 3.2 Letter of Intent)

Weiters fordert je nach Anlass und Intensitatsstufe eine Due Diligence Prifung eine
relativ starke Involvierung des Managements des zu priufenden Unternehmens, da
bei den einzelnen Managern grol3e Teile des Wissens uUber die Starken und Schwa-
chen sowie Uber die notwendigen Konzepte liegen. Durch deren Involvierung in den
DD Prozess ergibt sich ein Nachteil in der Beeintrachtigung des Tagesgeschafts der
Befragten. Gerade bei einer grenziberschreitenden DD Prifung treten komplexere
Aufgaben mit auslandischen Due Diligence Partnern auf, weil die Strukturierung des
Teams mit der Auswahl der geeignetsten Berater, aber auch durch die Vertragsspra-
che sowie das anzuwendende Recht entsprechende Koordination erfordert. Flr den
Erfolg kann die Koordination der inlandischen und auslandischen Partner durch ei-
nen heimischen Berater entscheidend sein, der die Anforderungen und Ziele des
Auftraggebers versteht und zudem nur ihm gegeniber berichtspflichtig und verant-
wortlich ist. Die Herausforderungen beziehen sich bei einer grenzuberschreitenden
DD Prufung auf die landerspezifischen Charakteristika, die Koordination von Ver-
tragsentwirfen mit auslandischen Anwaélten, die Begutachtung der Vertrage oder
sonstigen Unterlagen im Ausland durch lokale Spezialisten, die im Fachjargon mit
Legal Opinion bezeichnet wird. Komplizierte Inhalte einer Auslands Due Diligence
kénnen die rechtliche Existenz von Tochterunternehmen und konkreten Vertrags-
partnern, die Durchsetzbarkeit und Gleichrangigkeit von Ansprichen, das Vorhan-
densein aller lokalen behordlichen Genehmigungen, die Einhaltung aller Vorschriften
fur die Vertragserrichtung, die Anerkennung des gewéhlten Rechts und der Gerichts-
standvereinbarung sowie die Besonderheiten bei Akquisitionen auslandischer Ge-
sellschaften mit der Gultigkeit von Kapitalerhhungen und des neuen Eigentiimersta-
tus umfassen.

Zu weiteren moglichen Problemfeldern gehéren auch die Verhandlung tber die Be-
reitschaft der Unternehmenseigentimer ihr Unternehmen zu verkaufen und Garan-
tien Uber die Korrektheit und Vollstandigkeit der bereitgestellten Daten zu erhalten.

Die Unvollkommenheit der Informationen ergibt sich einerseits aus der grundsatzli-
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chen Unsicherheit Uber die zukinftige Entwicklung des Unternehmens und seines
Umfeldes und aus der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen dem alten
Eigentimer bzw. Unternehmenseigentimer und dem Kaufinteressenten. Ebenfalls ist
es auch denkbar, dass die Vorteile bzw. Potentiale eines Unternehmens durch das
Fehlen entsprechender Zugangsmdoglichkeiten zum Datenmaterial nicht erkannt wur-
den, das zu Folge hatte, dass sich das Unternehmen nicht in seinem vollen Wert
prasentieren konnte oder Uberhaupt vom Kauf Abstand genommen werden wirde.
Ware es nicht moglich die relevanten Informationen darzustellen, um einen grund-
satzlichen Einblick zu gewahren, ware das Risiko fur den potenziellen Kaufer hoher,
weshalb dieser in der Ermittlung des Unternehmenswertes einen hoheren Risikozu-
schlag ansetzen miusste, der sich wiederum negativ auf die Hohe des erzielbaren

Unternehmenswertes auswirken wirde.*

>t Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 255 ff.
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4.7 Unternehmensbewertung

4.7.1 Anlass und Funktion der Unternehmensbewertung

Der Unternehmenswert stellt eine Richtlinie fur die Kaufpreisfestsetzung dar. Es ist

schwer den Wert eines Unternehmens zu ermitteln. Der Wert ist abhangig von An-

lass und Funktion der Bewertung. Anlasse fir Unternehmensbewertungen kdnnen

sein:
Unternehmerische Konfliktsituation (keine Sonstige Anlasse ohne
Entscheidungen unternehmerische Ent- | Transaktion

scheidungsfreiheit)

» Kauf bzw. Ver-
kauf eines Unter-
nehmens
oder Anteils

» Veranderungen in

der Gesell-
schaftsstruktur
» Going Public

(Borseneinfih-
rung)

» Verschmelzung
» Bewertung von
Beteiligungen

» Spaltung

» Liquidation

» Enteignung

» Entschadigungen

> Gerichtliche Uberpri-
fung der Abfindung
von Gesellschaftern
oder Minderheitsak-
tionaren

» Erbauseinanderset-

zungen

> Kreditwirdigkeitspru-
fung

» Sanierung

Tabelle 2: Anlasse fur Unternehmensbewertungen

52

2 KPMG Fachtagung (2006), 07.-08. Juni 20086, Linz.
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Das Prinzip der erfolgsorientierten Unternehmensbewertung ist einfach: Es wird
prognostiziert, was das Unternehmen in den kommenden Jahren verdient und kalku-
liert anhand der Renditeerwartungen der Kapitalgeber den Gegenwartswert (Present
Value) der zukunftigen Erfolge. Der Wert eines Unternehmens ergibt sich aus dem
zuklnftigen Nutzen, den das Unternehmen seinen Eigentimern bzw. potenziellen
Investoren stiftet. Dieser Nutzen wird konkretisiert durch kinftig erwartete Zahlungs-
strome (freie Cash Flows), bewertet zu einem bestimmten Zeitpunkt. Die Basis fur
kunftige Zahlungsstrome bildet ein Business Plan, zu dem ein Absatzplan, ein Fi-
nanzplan, ein Umsatzplan, ein Investitionsplan, ein Tilgungsplan etc., meist fur einen
Zeitraum von 3 bis 5 Jahren, gehoren. Fir den Zeitraum danach setzt man verein-
facht einen im langfristigen Durchschnitt erzielbaren Cash Flow an. Dies entspricht

einer ewigen Rente.

Man kann sich dariber streiten, welche zukinftigen Erfolge bewertet werden missen

und wie diese abzuzinsen sind. Daflr stehen verschiedene Methoden zur Verfiigung.

4.7.2 Unternehmensbewertungsverfahren im Uberblick

Gesamtbewertung Einzelbewertung Mischverfahren
» Discounted- » Substanzwert » Mittelwertverfahren
Cashflow-Verfahren » Reproduktionswerten > Ubergewinnverfahren
» Vergleichsverfahren » Liquidationswerten
mit Multiples

Tabelle 3: Unternehmensbewertungsverfahren  *

Da die Discounted Cash Flow (DCF) Methode in der Praxis am meisten Anwendung

findet, wird diese naher definiert.

%3 Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 253.
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4.7.3 Discounted Cash Flow Verfahren

Bei dem DCF-Verfahren wird der Unternehmenswert durch Diskontierung zuktinftiger
Cash Flows ermittelt. Genauer gesagt, wird durch Diskontierung der erwarteten, zu-
kiunftig dem Unternehmen erzielbaren Zahlungsiuberschisse - Cash Flows — mit
periodenspezifischen, risikodquivalenten Kapitalkosten ein als Discounted Cash Flow
bezeichneter Wert des Unternehmens aus dem Einsatz des betriebsnotwendigen
Vermdgens eruiert. Die Bestimmung des Diskontierungssatzes basiert auf kapital-
markttheoretischen Modellen, in der Regel wird auf das Capital Asset Pricing Model
(CAPM)** zuriickgegriffen. Grundlegend kann bei den DCF-Verfahren zwischen
Equity- und Entity-Anséatzen unterschieden werden.

Bei dem Entity Ansatz (Gesamtkapital- oder Bruttoansatze) wird der Unternehmens-
gesamtwert berechnet, der sich aus dem Marktwert des Eigenkapitals, dem Markt-
wert des Fremdkapitals sowie dem Wert des nicht betriebsnotwendigen Vermbgens
zusammensetzt. Demzufolge werden die Cash Flows vor Zinszahlungen an die
Fremdkapitalgeber (operative Cash Flows) diskontiert, welche die verfugbaren Zah-
lungstiberschiusse fiur die Eigen- und Fremdkapitalgeber umfassen. Abschliel3end
wird vom Unternehmensgesamtwert der Marktwert des Fremdkapitals abgezogen.

.Der Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals entspricht bei marktiblicher Verzin-
sung dem Buchwert des Fremdkapitals. Wird das Fremdkapital niedriger oder héher
verzinst, als es dem markttblichen Zinssatz entspricht, ergibt sich der Marktwert des
Fremdkapitals aus den mit dem marktiblichen Zinssatz kapitalisierten Fremdfinanzie-

rungszahlungen.“*®

Im Gegensatz dazu werden beim Equity-Ansatz (Eigenkapital- oder Nettoansatz) die

den Eigenkapitalgebern zustehenden Zahlungsstrome (Flows to Equity) direkt bewer-
tet.

Fur die laufende Bewertung grol3erer, borsennotierter Unternehmen wird héufig der
Gesamtkapitalansatz (Entity-Approach) verwendet. Er stellt auf der Grundlage von

** vgl. Fischer (2002), S.131 f.
*® Trentini (2006), S.145.
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gewichteten Kapitalkosten (Weigthed Average Cost of Capital - kurz WACC) die am
weitesten verbreitete Variante der Bruttoverfahren dar.*

Mit dem WACC Ansatz wird versucht, den Marktwert des Gesamtkapitals des Unter-
nehmens durch die Diskontierung der samtlichen Kapitalgebern zur Verfiigung ste-
henden freien Cash Flows mit einem gewogenen (durchschnittlichen) Kapitalkosten-
satz zu bestimmen. Kunftige freie Cash Flows werden mit den Weighted Average
Cost of Capital — WACC (Diskontierungszinsfuld) abgezinst. Der WACC berechnet
sich wie folgt:

EK
EK- Risikopramie des
Risikopramie Unternehmens
+ EK- ! EK/GK | Gewichtete
Beta der Risikofreier  Zins- Kostensatz |X =| EK-Kosten
Branche satz | N
>
durchschnittlicher
FK
FK-Kostensatz
X Netto FK )l(l FK/GK | Gewichtete
Marginaler ~Steuer- Kostensatz | | FK-Kosten

satz

Abbildung 1: Ermittlung des WACC >

Beta = das Risiko der einzelnen Aktie, d.h. die Volatilitat der Aktie im Verhaltnis zur
Volatilitat des Gesamtmarktes. Generell gilt je hoher das Beta einer betrachteten Ak-
tie, desto hoher fallt aufgrund der Risikoeinschatzung die Renditeforderung der Ei-
genkapitalgeber aus. Ein hohes Risiko bedeutet ein hohes Beta. Bei einem Beta
kleiner O verhélt sich der Kurs des Wertpapiers gegenlaufig zum Markt. Bei einem

Beta zwischen 0 und 1 sind die Kursverdnderungen des Wertpapiers im Durchschnitt

%% vgl. Seppelfricke (2005), S. 21 ff sowie Braun (2005), S. 53 ff.
*" KPMG Fachtagung (2006), 07.-08. Juni 20086, Linz.
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geringer als die des Marktes. Ist das Beta gleich 1, entsprechen die Kursveranderun-
gen des Wertpapiers im Durchschnitt denen des Marktes. Ein Beta grof3er 1 be-
schreibt eine Kursverdnderung des Wertpapiers, die im Durchschnitt hoher ist als die

des Marktes*®

.Beim WACC-Ansatz wird eine Trennung des Unternehmens in einen Leistungsbe-
reich fir den der Free Cashflow prognostiziert wird, und einen Finanzierungsbereich,
der die MalBnahmen der Auf3enfinanzierung durch Eigen- und Fremdkapitalgeber
umfasst, vorgenommen. Der Free Cashflow des Leistungsbereichs missachtet den
Steuervorteil einer zunehmenden Fremdfinanzierung. Der bewertungsrelevante
Cashflow entspricht somit einem Zahlungsuberschuss, der dem Unternehmen bei
einer vollstandigen Eigenfinanzierung zur Verfiigung stehen wirde. Die Vernachlas-
sigung des Tax Shield bei der Ermittlung der Free Cashflows wird dadurch behoben,
dass zur Diskontierung ein steuerangepasster Kapitalkostensatz verwendet wird. Die
tatsachliche Finanzierung (Kapitalstruktur) des Unternehmens spiegelt sich somit erst
im Diskontierungssatz wieder. Die Steuerersparnis aus den kinftigen Fremdkapital-
zinsen wird durch eine entsprechende Verminderung des Diskontierungssatzes be-
rucksichtigt. Da die prognostizierten Free Cashflows zur Bedienung der Eigen- und
Fremdkapitalgeber des Unternehmens zur Verfigung stehen, werden sie mit einem
Mischzinsfu? in Form des gewogenen Kapitalkostensatzes (WACC) diskontiert.“* Bei
der Berechnung wird ein Verschuldungsgrad unterstellt. Zieht man vom Marktwert
des Gesamtkapitals den Marktwert des verzinslichen Fremdkapitals ab, so erhalt
man den Marktwert des Eigenkapitals. Der Marktwert des Gesamtkapitals des Unter-
nehmens = Marktwert des Eigenkapitals + Marktwert des Fremdkapitals, um den

Wert des Fremdkapitals bereinigt.*

Abschliel3end wird darauf hingewiesen dass, der ermittelte Unternehmenswert nicht
automatisch den Kaufpreis darstellt, sondern er soll nur als Richtwert und Orientie-

rung fur die Kaufpreisverhandlungen dienen. Die Due Diligence Prifung dient in ers-

%8 vgl. Seppelfricke (2005), S. 332.
% Ebenda, S. 24.
% vgl. Matschke/Brésel (2005), S. 570.
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ter Linie dazu, Schwéachen und Risiken aufzudecken, die in Kaufpreisverhandlungen

eingesetzt werden kdnnen.

4.8 Investitionsrechnung

Da der Kauf eines auslandischen Unternehmens eine Investition darstellt, wird auch
eine Methode der Investitionsrechnung, namlich die Methode des internen Zinsfus-

ses, naher erortert.

Zur genauen Definition die Methode des internen Zinsfusses ist eine dynamische
Investitionsrechnung, die zwei Zinssatze miteinander vergleicht, namlich den internen
Zinsfuld und den Kalkulationszinssatz. Bei dieser Investitionsrechnung wird die Ver-
zinsung des investierten Kapitals ermittelt, also die Rendite einer Investition. Der
interne  Zinssatz  einer  Investition oder Finanzierung ist derjenige
Diskontierungszinssatz, bei dessen Anwendung der Kapitalwert der betreffenden
Investition oder Finanzierung gerade gleich Null wird. Der interne Zinssatz zeigt so-
mit, wie hoch Kapitalkosten maximal sein durfen, um noch von den Einnahmeniber-
schissen des Projektes abgedeckt zu werden. Die Methode geht davon aus, dass
samtliche Kapitalrickflisse zum internen Zinssatz angelegt werden (Wiederveranla-
gungspramisse), was sich in der Praxis als eher unrealistisch rausstellt, weil rickflie-
Rende Mittel von beispielsweise 40 % nicht wieder voll veranlagt werden. Lohnend ist
eine Investition dann, wenn ihr interner Zinssatz mindestens so hoch ist wie der
Kalkulationszinssatz des Investors. Mal3grof3e ist eine gewlnschte Mindestrendite,
Ubersteigt der Zinssatz diese Mindestrendite, so ist die Investition sinnvoll.

Es wird darauf hingewiesen, dass diese Vorgehensweise nicht dazu dient, mehrere
Investitionsprojekte unterschiedlicher Hohe, Dauer und Investitionszeitpunkte mitein-
ander zu vergleichen. Fazit ist jedoch, die Methode des internen Zinssatzes eignet

sich in der Praxis gut zur Beurteilung von Einzelinvestitionen. Daraus sollen Rick-
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schliisse gezogen werden, ob sich das Kaufobjekt als lukrative Investition heraus-

stellt oder nicht.®!

4.9 Deal Breaker

Deal Breaker sind jene Faktoren bzw. Umstande, die erst im Rahmen einer Due Dili-
gence in Erscheinung treten. Diese Deal Breaker sollten mdglichst frihzeitig erkannt
werden, um eine intensive Beschaftigung mit einem Projekt, das im weiteren Verlaufe

ohnehin abgelehnt wird, zu vermeiden. Beispiele fir solche Deal Breaker sind

» eine zu geringe Managementkapazitat im Unternehmen infolge einer zu hoh-
len Fluktuation

» ausstehende Prozesse, die bei Verurteilung zu extrem hohen Schadenszah-
lungen fuhren kénnen, fur die noch keine oder zu geringe Ruckstellungen do-
tiert wurden

» Uberdurchschnittlich hohe Haftpflicht- und Garantiefalle, die in der Zukunft ho-
he Zahlungen an Kunden bzw. Geschadigte erwarten lassen

» Umweltrisiken, die weder ausreichend determiniert noch quantifiziert und da-
her in den Bilanzen nicht ausgewiesen sind

» ein schlecht ausgebautes Rechnungswesen, das nicht erlaubt auf den vor-

handenen Daten seridse Prognosen aufzubauen.
Solche oder ahnliche Feststellungen fluhren nicht automatisch zu Deal Breakern,

aber geben Anlass zu entsprechenden Nachverhandlungen und Adaptionen des Un-

ternehmenswertes®

4.9 Zusammenfassung

61 Vgl. Réhrenbacher (2008), S. 402 ff; URL: http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/interne-zinsfuss-
methode/interne-zinsfuss-methode.htm [20.11.2008].
62 Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 283 f.

47




Fur grenziberschreitende Transaktionen spielt die Frage nach dem anzuwendenden
Recht eine grol3e Rolle, denn Ausgangspunkt fir die Vertragsgestaltung beim inter-
nationalen Unternehmenskauf ist die Bestimmung des Rechts, dem der Vertrag un-
terliegen soll. Die Antwort auf die Frage nach dem anwendbaren Recht ist dem Inter-
nationalen Privatrecht (IPR) zu entnehmen. Das IPR dient somit als reines Kollisions-
recht dazu, das auf den jeweils zu I6senden Fall anzuwendende Sachenrecht zu er-

mitteln.

Der Kauf eines auslandischen Unternehmens bringt auch die Zusammenfihrung der

Kulturen mit sich. Die Gefahr, dass Mitarbeiter wie Fuhrungskrafte nach wie vor in
der Identitat ihres Ursprungsunternehmens versteifen, ist nicht zu unterschatzen. Fur
den Erfolg ist die Schaffung einer gemeinsamen Kultur von entscheidender Bedeu-
tung. In diesem Zusammenhang empfiehlt es sich auf jeden Fall eine kulturelle Due

Diligence durchzufthren.

Beim Kauf eines auslandischen Unternehmens ist darauf zu achten, dass jedes Land

seine eigenen Bilanzierungsstandards anwendet, so wie Osterreich nach dem Unter-

nehmensgesetz (UGB) und nach den Grundséatzen ordnungsgemaller Buchhaltung.
(GoB) bilanziert.

Bei einem unfriendly takeover wird das Zielunternehmen versuchen, alle in seiner

Macht stehenden Abwehrmalinahmen zu ergreifen. Es kann vorkommen, dass das
zu Ubernehmende Unternehmen relevante Informationen nicht zur Verfiigung stellt
bzw. nicht Preis gibt. Bei landerubergreifenden Transaktionen ist besondere Vorsicht
geboten, als die einzelnen Rechtsordnungen Fragen feindlicher Ubernahmen uber-

aus unterschiedlich behandeln kdnnen.

Ein weiteres wichtiges Element ist die Kommunikation, die Probleme mit sich bringen

kann. Sofort nach der Ankiindigung der Ubernahme- oder Kaufabsicht steigt nicht
nur die Verunsicherung in der Belegschaft, sondern auch deren Bedarf nach Informa-
tionen. Werden die Mitarbeiter zu spat informiert, entstehen Gertchte und Spekulati-
onen. Die Unternehmensleitung ist ersucht, offen und intensiv zu kommunizieren, um
Orientierung zu geben und Angsten entgegenzuwirken. Je groRer die Verunsiche-

rung, desto wichtiger ist Kommunikation.
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Die gesamte Due Diligence ist ein &uf3erst sensibler Prozess, erhalt der zukinftige
(Mit)-Eigentimer doch Zugang zu unternehmensinternen vergangenheitsbezogenen
Daten sowie zu zukunftigen Marktprognosen und strategischen bzw. operativen Kon-
zepten und Innovationen. Weiters fordert je nach Anlass und Intensitatsstufe eine
Due Diligence Prifung eine relativ starke Involvierung des Managements des zu pri-
fenden Unternehmens, da bei den einzelnen Managern grol3e Teile des Wissens
Uber die Starken und Schwachen sowie Uber die notwendigen Konzepte liegen. Ge-
rade bei einer grenziberschreitenden DD Priufung treten komplexere Aufgaben mit
auslandischen Due Diligence Partnern auf, weil die Strukturierung des Teams mit der
Auswahl der geeignetsten Berater, aber auch durch die Vertragssprache sowie das
anzuwendende Recht entsprechende Koordination erfordert.

Der Unternehmenswert stellt eine Richtlinie fur die Kaufpreisfestsetzung dar. Es ist

schwer den Wert eines Unternehmens zu ermitteln. Der Wert ist abhangig von An-
lass und Funktion der Bewertung. Der ermittelte Unternehmenswert stellt nicht auto-
matisch den Kaufpreis dar, denn die Due Diligence Prufung dient in erster Linier da-
zu, Schwachen und Risiken aufzudecken, die die Kaufpreisverhandlungen wiederum

beeinflussen.

Als Investitionsentscheidung wird die Methode des internen Zinsfusses herangezo-

gen. Der interne Zinssatz zeigt, wie hoch Kapitalkosten maximal sein durfen, um
noch von den Einnahmentberschissen des Projektes abgedeckt zu werden. Loh-
nend ist eine Investition dann, wenn ihr interner Zinssatz mindestens so hoch ist wie

der Kalkulationszinssatz des Investors.

Deal Breaker sind jene Faktoren bzw. Umstande, die erst im Rahmen einer Due Dili-
gence in Erscheinung treten. Ein Beispiel waren Uberdurchschnittlich hohe Haft-
pflicht- und Garantiefélle, die in der Zukunft hohe Zahlungen an Kunden bzw. Ge-
schadigte erwarten lassen. Diese Deal Breaker sollten moglichst frihzeitig erkannt
werden, um eine intensive Beschaftigung mit einem Projekt, das im weiteren Verlaufe

ohnehin abgelehnt wird, zu vermeiden.

49



5 Losungen

5.1 Ablauf einer Due Diligence Prifung

.Der Ablauf einer Due Diligence erfolgt in 3 Phasen (Vorbereitung, Durchfihrung,
Nachbereitung) und beinhaltet die Sammlung, Verarbeitung und Auswertung der In-
formationen.“®® Eine Due Diligence Priifung dauert in der Regel je nach Prifungsum-
fang zwischen wenigen Wochen und rund zwei bis drei Monaten. Eine DD Prufung,
herbeigefthrt wegen des Kaufs eines auslandischen Unternehmens, ist aufgrund der
komplexeren Problemstellung des Auslandsbezuges umfangreicher. Zu Beginn steht
eine exakte Analyse der Ausgangssituation, die sich auf die beiden Hauptfelder Um-
weltanalyse und Unternehmensanalyse konzentriert, an. Parallel dazu werden zahl-
reiche Gesprache und Verhandlungen gefiihrt, bei denen konkrete Vorstellungen
Uber die Rechtsform der Gesellschaft, den Kaufpreis oder zusatzliche Fremdfinanzie-
rung, etc. geklart werden. Dabei werden externe Berater wie Rechtsanwalte und
Steuerberater involviert. Es wird der Zugang zu internen Daten ermdéglicht, die an-
sonsten streng vertraulich behandelt werden und vor deren Durchsicht sich der Kau-
fer zu entsprechenden Geheimhaltungsverpflichtungen bekennen muss. ,Welche
Tatsachen bei einer due-diligence Prufung als geheimhaltungsbedurftig einzustufen
sind, ist sehr umfassend zu bestimmen. Dazu gehdren ,Geheimnisse’ und vertrauli-
che Angaben, namentlich Betriebs- oder Geschéaftsgeheimnisse [...] sowie Insidertat-
sachen. Daneben werden aber auch allgemein zugangliche Daten erfasst, wenn ein
anderes Unternehmen bereit wére, fur diese einen Preis zu zahlen.“* Solche Daten
durfen nicht nach Belieben an unternehmensexterne Personen weitergegeben wer-
den. Eine vollstandige Informationsbeschaffung ist bei den wenigsten Transaktionen
moglich, stattdessen ist durch den Due Diligence Koordinator eine Aufgliederung der
Prifungsbereiche in ,High risk”, ,Need to know* und ,Nice to have* erforderlich, um

eine klare Schwerpunktsetzung sicherzustellen. Es erfolgt eine Aufteilung des zu un-

%3 Schalast (2008), S. 66.
64 Eggenberger (2001), S 77.
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tersuchenden Unternehmens in einzelne Teilprifungsgebiete, um den gesamten Pri-
fungsvorgang transparenter zu gestalten. Die vollstdndige Abdeckung aller relevan-
ten Sachverhalte soll die Bildung von Teilgebieten sichern und die Grundlage fiur eine
zeitliche Disposition der Ablaufe der Teilprifungen inklusive aller Prioritatensetzun-
gen ermoglichen. Doppelgleisigkeiten, Unzustandigkeiten und Kompetenzstreitigkei-
ten sollten sich dabei vermeiden lassen. Fur den Erfolg unumgénglich ist eine Kon-
zentration auf das Gesamtbild des Unternehmens, das durch eine zu starke Fokus-
sierung auf einzelne Bereiche nicht verzerrt oder unubersichtlich gestaltet werden
darf. Neben einer Vielzahl an Spezialisten ist auch ein gesamtverantwortlicher Gene-
ralist von Noten, der mit der Gesamtkoordination betraut ist, das DD Team fuhrt, fur
eine einheitliche Vorgangsweise und fur einen laufenden Kommunikationsfluss zwi-
schen den Involvierten sorgt. Gerade bei der Durchfihrung einer DD Prufung wegen
eines Kaufs eines ausléandischen Unternehmens ist die Zuziehung von externen Be-
ratern durch bessere Sach- und Fachkenntnis im jeweiligen Land unumstritten. Ein
DD Team besteht aus Mitarbeitern des Kauferunternehmens und externen Beratern
verschiedenster Fachrichtungen und Spezialisierungsgrade. Betreffend der betriebs-
wirtschaftlichen Prufung von Jahresabschliissen sowie steuerlichen und wirtschatftli-
chen Angelegenheiten werden Wirtschaftsprifer zu Rate gezogen, die nicht nur die
Ordnungsmaligkeit der Abschliisse feststellen, sondern auch Wirtschaftlichkeits- und
Rentabilitdtsprifungen vornehmen, die eine Beurteilung der Profitabilitat sowie der
Schwachstellen und Risiken einzelner Unternehmenssparten erméglichen. Die Ana-
lyse der bestehenden Vertrdge, die Ausarbeitung eines eigenstandigen Garantie-
und Gewabhrleistungsprogramms und der entsprechenden Vertrage zwischen Unter-
nehmenseigentimer und Kaufern wird durch die Mitwirkung von Rechtanwaélten
durchgefiihrt. FUr Spezialaspekte werden Sachverstandige wie Versicherungsma-
thematiker, Umweltgutachter, Immobilienspezialisten, etc. herbeigefihrt. Ein konse-
guentes Zeitmanagement und eine klare Strukturierung des DD Prozesses sind uner-
lasslich. Es sollte dabei nicht allzu viel Zeit aufgebracht werden, das veraltete (und
oft nicht stimmige) Zahlenmaterial der Vergangenheit zu analysieren.®® Am Ende der
DD Prufung wird ein Gesamtbericht erstellt, der das Wesentliche herausstreichen
und Hintergrinde fir die Entwicklung sowie die getroffenen Annahmen darlegen soll.
Wahrend des DD Prozesses ist eine ausfiihrliche Dokumentation der einzelnen Pru-

® vgl. Allert/Seagon (2007), S. 21.
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fungsergebnisse nétig, um die jederzeitige Nachvollziehbarkeit zu gewahrleisten und
im Nachhinein bei Meinungsverschiedenheiten keine unterschiedlichen Sichtweisen
im Bereich der Haftungsfragen aufzuwerfen. Dazu z&hlen neben den eigentlichen
Prufberichten vor allem Protokolle, in denen die Einsichtnahme in bestimmte Doku-
mente bestatigt wird. Vor allem Befragungen von Mitarbeitern unterer Hierarchiestu-
fen eignen sich besonders gut dazu, zusatzliche und ungefilterte Informationen Uber
das betreffende Unternehmen zu erhalten. Ebenfalls kdnnen dadurch deren Motivati-
on, das Verantwortungsbewusstsein sowie das Arbeitsumfeld und das Betriebsklima
eruiert werden. Durch die Vorortbesichtigung der Betriebsstatten gewinnt der Kaufer
Impressionen lber die Beschaffenheit und Ausstattung des Unternehmens inklusive
seiner Anlagen und kann die konkreten Geschafts- und Produktionsablaufe beobach-
ten und so wertvolle Rickschlisse auf den Unternehmenswert oder die Firmenphilo-
sophie ziehen. Eine Limitierung des Umfanges einer DD leitet sich gegebenenfalls

aus den vorhandenen Ressourcen, dem Zeitdruck und dem finanziellem Budget ab.®

Die Durchfuhrung einer DD basiert auf interne und externe Unterlagen:

»interne Unterlagen zur Durchflihrung einer Due Dili gence

A\

Finanzunterlagen: Jahresabschliisse

A\

Planungsrechnungen  fir  Marktanteile  und
Umsatze

Liquiditats- und Finanzplanung

Kreditvertrage

Termingeschéfte

Veranlagungen

Marktunterlagen: Marktuntersuchungen
Kunden- und Lieferantenlisten
Absatzpléane

Patente und Markenrechte

VIV V V V|V V V V

Produktionsunterlagen: Produktionsplane

66 Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 259 ff.
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» Lizenz- und Leasingvertrage

» Anlagenverzeichnisse mit Anschaffungskosten,
Anschaffungsjahr und geplanter Nutzungsdauer

» Listen mit Instandhaltungs- und Reparaturaufwen-

dungen

Sonstige Unterlagen: » Protokolle der Aufsichtrats- und Vorstandssitzun-
gen

Mitteilungen von Forderstellen

Betriebs- und Behdrdengenehmigungen

Grundbuchs- und Firmenbuchauszlge

YV V V V

Samtliche sonstige Vertrage*

Tabelle 4: Interne dokumentére Informationsquellen  *

Zu den externen Informationsquellen zahlen Vertragspartner des Unternehmens, im

Besonderen Lieferanten, Kunden, Banken, Rechtsanwaélte, Steuerberater, Wirt-
schaftsprufer aber auch Fachzeitschriften, Branchenverzeichnisse oder Datenban-

ken.

5.2 Lésungsvorschlag

Diesbezlglich werden folgende Losungsansatze in die einzelnen Priffelder struktu-

riert:

-Auftragsgegenstand
Um die DD Priufung durchzufiahren, sollte zu Beginn weg kurz der Auftragsgegens-
tand definiert werden, um nicht in die Lange zu prifen, wie zB die Kaufpreisfindung

oder die Ermittlung der wesentlichen Vertragsparameter und Risiken.

o7 Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 263.
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-Darstellung und Struktur des Unternehmens

Um eine klare Darstellung und Struktur des Unternehmens zu gewinnen, sollten die
Produkte des Unternehmens und den Unternehmensgegenstand analysiert werden.
Auch die Unternehmensgeschichte sollte dabei nicht auf3er Acht gelassen werden.
Eine genaue Einsicht in die Gesellschaftsvertrage und wesentlichen Vertragsdoku-

mente ist unabdingbar beim Kauf eines auslandischen Unternehmens.

-Organisation
Weiters gibt ein Organigramm Uber den Aufbau/Ablauf bzw. Gber die Management-

struktur eines Unternehmens Auskunft und vermittelt die Geschaftsordnung.

-Vertrage/Gewerbliche Schutzrechte

Um ein Analyse von Unternehmenssachverhalten im Ausland vorzunehmen, ist die
Prifung und Sichtung bestehender Vertragsbeziehungen mit besonderer Ricksicht
auf Dauerschuldverhaltnisse notwendig. Fur die Feststellung etwaiger Sicherheitsbe-
stellungen oder Grundpfandrechte ist ein Firmenbuchauszug empfehlenswert. Wei-
ters soll beim zustandigen Patentamt Gberprift werden, ob Patente angemeldet wur-

den bzw. ob Lizenzrechte bestehen.

-Arbeitsrechtlicher Natur
Es soll festgestellt werden, ob besondere Probleme aus bestehenden oder abgewi-

ckelten Vertragen oder Arbeitsverhaltnissen bestehen.

-Marketing- und Vertriebsstruktur

Die Marketing- bzw. Vertriebsstruktur eines Unternehmens ist fir eine DD Prifung
nicht unwesentlich. Im Konkreten sollen die Marketingstrategien des zu kaufenden
Unternehmens durchleuchtet und zudem die Marketingausgaben in Betracht gezo-
gen werden. Nicht unwesentlich ist die Gebietsverteilung, Provisionsvereinbarung

oder Preispolitik.

-Produktion und Logistik
Die Prufung des Produktionsprozesses ist Gegenstand des Auftrages. Betreibt das
Kaufobjekt Eigenfertigung oder Fremdfertigung? Hat das Unternehmen ein eigenes

Lager oder ein Fremdlager? Die Lagerumschlagshaufigkeit gibt indirekt Auskunft
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Uber die Verkaufszahlen. Wie funktioniert die ganze Logistik? Ist das Unternehmen
ein Produktionsbetrieb oder ein Dienstleister? Die DD Prufung umfasst auch diese

Kriterien.

-Einkauf
Auch der ganze Einkaufsprozess soll analysiert werden wie Beschaffungsmarkte,
Lieferanten und Unterschlagungs- und Untreuekontrolle.

-Forschung und Entwicklung

Beim Kauf eines auslandischen Unternehmens kann die Forschungs- und Entwick-
lungsabteilung des Unternehmens nach der Ubernahme eine kleine ,Geldquelle” sein
oder aufgrund dessen das Unternehmen sehr attraktiv als Kaufobjekt sein. Deshalb
sollte im Zuge der DD Prifung Forschung und Entwicklung nicht ausgenommen wer-
den. Empfehlenswert zu prufen sind speziell aktuelle Projekte, Ergebnisse und die

Ausgaben.

-Personalangelegenheiten

Gerade beim Kauf eines auslandischen Unternehmens sollten Personalangelegen-
heiten nicht vergessen werden. Zu tberprufen sinnvoll sind:

Liste aller Arbeitnehmer mit Kosten und Laufzeiten, weitere Dienstvertrage, zugesag-
te Sozialleistungen, Pensionszusagen, Lohn- und Gehaltserh6hungen in den letzten
beiden Jahren, Arbeitsprozesse der letzten drei Jahre, insbesondere im Beschluss-
verfahren, anwendbare Tarifvertrdge, Betriebsvereinbarungen, Arbeitskampfe sowie

Abfindungsvolumen.

-Versicherungen

Nicht zu vergessen seien Versicherungen. Brauchbar ist die Uberpriifung und Dar-
stellung von versicherten Risiken, die Versicherungssummen und Pramien, geltend
gemachte Versicherungsanspriiche der letzten funf Jahre, eine Aufstellung der nicht
durch Versicherungen gedeckten Risiken und eine Darstellung folgender Gegen-
stande bzw. Firmensachverhalt, die von Versicherungsunternehmen abgewiesen

wurden.

-Berichtswesen und Controlling
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Auch das Berichtswesen und Controlling sollen kontrolliert werden, wenn man sich
ein auslandisches Unternehmen kauft. Hierzu z&hlen vor allem das EDV-System, die
Finanzplanung, das interne Controlling, das Risikokontrollsystem falls vorhanden und
Corporate Governance Regeln, die speziell im Ausland wichtig sind, da die Corporate

Governance Regeln in Osterreich noch nicht so verstarkt Anwendung finden.

-Externe Risikofaktoren

Besonderes Augenmerk sollten auf die externen Risikofaktoren gelegt werden. Da
jeder Kauf eines ausléndischen Unternehmens mit Risiken verbunden ist, sollten die-
se vorab grundlich aufgedeckt werden. Bedeutsam ist die genaueste Prifung in
Marktzugangsbeschrankungen speziell im Ausland, Devisenkontrollen, Gewerbever-
bote und Auflagen, bestehende Umweltrisiken, Gesetzesnovellierungen, Inflation und

soweit Uberprufbar die Veranderung technischer Standards.

-Chancen und Risiken

Speziell festzustellen ist, wo sich potentielle Chancen und Risiken verbergen zB in
der momentanen Konjunkturlage, im Markt an sich, den bestehenden und zukunfti-
gen Kunden, der Konkurrenz, den Gesetzen, den Gerichtsverfahren und sonstigen
Umstanden, die auf die Kaufentscheidung und deren Inhalte wesentlichen Einfluss
haben. Insbesondere gehdrt auch die Prifung der ,Beziehungsnetze® des Unter-
nehmens in Bezug auf oOffentliche Einrichtungen, Behdrden, Beamte und deren
denkbare Veranderungen aufgrund der Ubernahme dazu. Dies zieht natirlich be-
sondere Problematik in der Ermittlung und Erfassung auf sich und ist am besten

durch Managementgespréache auszukundschaften.

-Umwelt

Ein Umweltauditing ist bei Bedarf durch externe Spezialgutachter einzuholen.

-Finanz- und Ertragslage

Besonders wichtig ist die Finanz- und Ertragslage, weil aus dem u.a. der Kaufpreis
ableitbar ist. Um ein getreues und klares Bild der Finanz- und Ertragslage zu erhal-
ten, sollten folgende Positionen gepriift werden:
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Ergebnis der letzten funf Jahre, Vorjahresbilanzen einschlie3lich Anhang, GuV und
Lagebericht, Steuererklarungen, Priufbericht des Wirtschaftspriufers, Eventualverbind-
lichkeiten, Burgschaften, Garantien, eventuelle Factoring-Vertrage, der Anlagenspie-
gel, Buchwert und Substanz- bzw. Verkehrswert zur Aufdeckung von Stillen Reser-
ven, Struktur des Anlagevermogens, Abschreibungen, Umlaufvermégen, Vorrate, ein
etwaiger Firmenwert (Good Will), Umschlag des Umlaufvermdgens, Auftragsbestand,
Immobilienbewertung durch Gutachter, Steuern und Steuerpolitik, getatigte und zu-
kunftige Investitionen, Kontenplan, Bewegungsbilanzen, Bilanzanalyse,
kurz-, mittel-, und langfristige Finanzplanung, Kennzahlenanalyse, Rating, Kosten-
rechnung, aul3ergewoOhnliche Belastungen, Ertrage und sonstige Veranderungen,
Ertragsvorausschau, Ermittlung des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens, grobe
Ermittlung des Neuinvestitionsaufwands unter Berlcksichtigung der bisherigen Ab-

schreibungen, Sonderabschreibungen etc.

5.3 Garantien bzw. Gewahrleistungsvereinbarungen

Um Sicherheit tUber die Vollstandigkeit und Richtigkeit der vorgelegten Daten und
Vertrage zu besitzen, verlangen Kaufer von den Unternehmenseigentimern Garan-
tien bzw. Gewahrleistungszusagen. Um einer Inanspruchnahme aus diesen Garan-
tien entgegenzuwirken, liegt es im Interesse der Unternehmenseigentiimer, vor Ab-
schluss des Kaufvertrages alle relevanten Informationen nach bestméglichem Wis-
sensstand dem Kaufer mitzuteilen, weil nur auf diese Weise kénnen sie sich vor spa-
teren Garantiezahlungen absichern, da die Offenlegung negativer Umstande vor Ver-
tragsabschluss spéatere Gewahrleistungsanspriiche verhindert. Formaljuristisch er-
folgt dies durch einen Anhang im Kaufvertrag, in dem die offen gelegten Tatbestéande
und die von einer Gewahrleistung ausgeschlossenen Sachverhalte explizit angefuhrt
sind. Diese MalRnahmen helfen auch bei der Erh6éhung der Rechtssicherheit sowie
der Beweisfiihrung bei etwaigen spéateren Rechtsstreitigkeiten.*® Die gesetzliche Ge-

wahrleistungsfrist fiir ein Unternehmen betréagt 3 Jahre.” Innerhalb dieser Frist muss

® URL: http://www.trempel.de [20.11.2008].
69 Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 257.
" vgl. Spranz/Stingl (2006 ), S 35.
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die Klage aus dem Mangel eingebracht werden. Ein Unternehmen ist nach 6sterrei-
chischen Recht (8 922 Abs 1 ABGB) mangelhaft, wenn es nicht die vereinbarten oder
die gewohnlich vorausgesetzten Eigenschaften hat. (Allerdings ist fraglich, welche
Eigenschaften eines Unternehmens vorausgesetzt werden kénnen?) 8§ 928 ABGB
geht davon aus, dass der Verkaufer fur Mangel, die in die Augen fallen, und fir auf
der Sache haftende Lasten, die aus offentlichen Bicher ersichtlich sind, nur dann
einstehen muss, wenn er die Fehlerfreiheit der Sache zugesichert oder die Mangel
arglistig verschwiegen hat. Zur Wahrung der Anspriiche kann der Kaufer auf echte
Garantiezusagen des Verkaufers bestehen. Diese Zusagen haben gegenuber der
Gewabhrleistung den Vorteil, dass sich der Kaufer keine offenkundigen Méngel ent-
gegenhalten lassen muss. Die Aufnahme echter Garantiezusagen eignet sich zudem
fur den Kaufer dann, wenn bei Einsichtnahme in die Geschéaftsunterlagen des Ver-
kadufers Mangelhaftigkeit einer bestimmten Eigenschaft des Vertragsgegenstandes
noch nicht mit hinreichender Sicherheit festgestellt werden kann oder vom Verkaufer
ein aus Sicht des Kaufers vorliegender Mangel bestritten wird. Weiters bieten Bank-

garantien mehr Sicherheit als ein Letter of Guaranty des Unternehmens.

Lvoraussetzung fur die Geltendmachung eines Schadensersatzanspruches durch
den Kaufer ist zunachst das Vorliegen eines ihm vom Verkaufer rechtswidrig und
schuldhaft zugefligten Schadens. Ein Schaden liegt grundsatzlich immer dann vor,
wenn der Vertragsgegenstand nicht alle vertraglich vereinbarten (oder gewdhnlich

vorausgesetzten) Eigenschaften aufweist.“™*

5.4 Kauferreaktionen auf gefundene Schwachstellen

Der Kaufer kann im Rahmen der Due Diligence gefundene Schwachstellen und Prob-
leme auf unterschiedlichste Weise verwerten und in seine Entscheidungsfindung und

Verhandlungen einbeziehen. Es ist u.a. an folgende Méglichkeiten zu denken:

" Ependa, S. 37.
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» Anpassung der Kaufpreisregelung: groRere Probleme kdnnen sich in einer
Reduzierung des Kaufpreises niederschlagen, sofern sie nicht sogar zum Ver-
handlungsabbruch fuhren; die Kaufpreiszahlung kann auch gestaffelt und an
den (Nicht-)Eintritt bestimmter Ereignisse gekoppelt werden

» Wechsel von Share Deal zu Asset Deal oder sonstige Neustrukturierung der
Transaktion

» Verstarkung der Kauferabsicherung in den Gewahrleistungsregeln

» Garantien zur Absicherung der Kauferanspriiche

» Behebung der Schwachstelle durch den Verkéaufer als Bedingung fur das Wei-

terverhandeln oder den Bestand des Vertrags™

5.5 Klare Integrationsstrategie

Eine aufbereitete, nachvollziehbare gute Strategie ist fur die Integration beim Kauf
eines auslandischen Unternehmens wichtig, weil sie dem Veréanderungsprozess den
gemeinsamen Rahmen liefert, an dem sich alle Fuhrungskrafte und Mitarbeiter orien-
tieren. Angesichts der Komplexitat und der Vielzahl an Detailfragen, die irgendwann
im Zuge des Unternehmenskaufs und Ubergang entschieden werden mussen, ist
eine solche gemeinsame Orientierung extrem wertvoll. Eine solche klare Ausrichtung
ist umso wichtiger, je mehr Entscheidungsbefugnisse der einzelne Mitarbeiter hat.
Die Unternehmensleitung soll klare Vorgaben und Plane entwickeln, zu welchem

Zeitpunkt welche Meilensteine im Due Diligence Prozess erreicht werden sollten.”

5.6 Local Counsel/Lead Counsel

Beim Kauf eines auslandischen Unternehmens befindet sich das Zielunternehmen in
einem fremden Land. Eine enge Zusammenarbeit der rechtlichen Berater des Kau-

fers mit einem erfahrenen Local Counsel ist ratsam sowie die Kontakte einer Vielzahl

& Vgl. Heidinger/Albeseder (2001), S. 29.
& Vgl. Seidenschwarz (2006), S. 134.
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auslandischer Kollegen, die auf den jeweiligen Gebieten ausgewiesene Fachkenner
sind. Je nach Auspragung der o6rtlichen rechtlichen Kultur wird die Koordination und
Uberwachung durch den Lead Counsel enger. Die Priifung und Beratung wird umso
ausfuhrlicher, je weniger der Kaufer mit dem Recht im Lande des Zielunternehmens
vertraut ist und bei Auslandsakquisitionen in mehr oder minder groiem Male die

Zusammenarbeit der juristischen Berater mit Local Counsel erforderlich machen.™

5.7 Analysetechniken

5.7.1 Kennzahlenanalyse

Kennzahlen dienen der Beurteilung von Unternehmen. ,Kennzahlenanalysen werden
gern verwendet, um Entwicklungen der Vergangenheit, Gegenwart und Zukunft zu
interpretieren und um den Aussagegehalt der vom Zielunternehmen [...] zur Verfu-
gung gestellten Unterlagen hinsichtlich ihrer Glaubwirdigkeit und Richtigkeit zu beur-
teilen. FUr diese Plausibilitatsanalyse lassen sich u.a. Kennzahlen aus der Bilanz,
aus der Gewinn- und Verlustrechnung sowie zur Rentabilitat, Produktivitat und Liqui-
ditat bilden.“

Die haufiger verwendeten Kennzahlen werden im Folgenden dargestellt:

Bilanzkennzahlen :

Anlagenintensitat = Anlagevermdégen x 100 / Bilanzsumme

Verschuldungsgrad in % Fremdkapital x Eigenkapital

Umschlagshaufigkeit Umsatz / durchschnittl. Warenbestand

Eigenkapitalanteil in % Eigenkapital x 100 / Bilanzsumme

Kennzahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung

Materialaufwand in % = Materialaufwand x 100 / Gesamtleistung

74 Vgl. Seidenschwarz (2006), S. 33 f.
5 Scott (2002), S. 69.
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Rentabilitatskennzahlen

Eigenkapitalrentabilitat Gewinn x 100 / Eigenkapital

Kapitalumschlagshaufigkeit Umsatz x 100 / Gesamtkapital

Gesamtkapitalrentabiliat (Gewinn + Zinsaufwand) x 100 / Gesamtkapital
Umsatzrentabilitat = Gewinn x 100 / Umsatz

ROCE = Gewinn vor Zinsen und Steuern x 100 /
eingesetztes Nettokapital

ROI

Gesamtkapitalrentabiliat

Marktbasierte Unternehmenskennzahl
EBITA = Gewinn vor Steuern + Zinsen + Abschreibungen

Produktivitatskennzahlen
Personalaufwand in %
des Umsatzes = Umsatz / Personalaufwand

Umsatz pro Mitarbeiter = Umsatz / Mitarbeiter

Liquiditatskennzahlen

Liquiditat 1. Grades in % = Zahlungsmittel / kurzfristige Verbindlichkeiten x 100

Liquiditat 2. Grades in % = Zahlungsmittel + kurzfristige Forderungen / kurzfris-
tige Verbindlichkeiten x 100

Liquiditat 3. Grades in % = Zahlungsmittel + kurzfristige Forderungen + Vorréte

/ kurzfristige Verbindlichkeiten x 10076

5.7.2 Risikoanalyse

Teil jeder Due Diligence ist eine zusammenfassende Gegeniberstellung aller vor-
handenen Risiken, die fur ein bestimmtes Unternehmen relevant sind. Im Wesentli-
chen werden die einzelnen Risiken, auf funf Hauptdimensionen abgebildet. Zu die-

sen zahlen:

® vgl. Temple (2007), S. 13 ff
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das Marktrisiko
das Technologierisiko
das finanzielle Risiko

das Managementrisiko sowie

YV V. V VYV V

exogene Risiken.

Das Marktrisiko umfasst eine Fehleinschatzung der Leistungsfahigkeit des Unter-
nehmens bzw. des Vorhandenseins einer ausreichenden Kundenbasis. Unter dem
Technologierisiko werden all jene Gefahren zusammengefasst, die entweder die feh-
lende Akzeptanz der Technologie am Markt oder eine fehlende inhaltliche oder zeit-
gerechte Fertigstellung umfassen. Darunter féllt auch, dass das Unternehmen der
zukunftigen Weiterentwicklung der Technologie nicht mehr folgen kann und deshalb
seine Marktpotenziale verliert. Das finanzielle Risiko bezieht sich auf eine Fehlein-
schatzung des Kapitalbedarfs und fehlenden zukunftigen Ertrdgen bzw. Cash Flows.
Das Managementrisiko umfasst ein Ausscheiden des tragenden Unternehmensei-
gentumers aus der Firma, Probleme aufgrund einer negativen Veranderung der Un-
ternehmenskultur, des Betriebsklimas sowie einer unzureichenden Mitarbeiterfiih-
rung. Exogene Risiken betreffen eine nicht beeinflussbare oder nicht vorhersehbare
Entwicklung des Marktes wie plotzliche Lieferausfélle, die Insolvenz bzw. den Wegfall
wichtiger GrofRkunden, etc., die den nachfolgenden Produktionsprozess erheblich
verzogern.

Demzufolge werden drei Szenarien durchexerziert, einmal das Base Case-Szenario,
dem man eine realistische Einschatzung der Entwicklung des Unternehmens zu
Grunde legt, sowie das Best-Case und das Worst Case-Szenario, bei denen mit op-

timistischen bzw. pessimistischen Annahmen kalkuliert wird."
5.7.3 SWOT-Analyse

Die SWOT-Analyse ist haufig Grundlage fur eine grobe Umwelt- und Unternehmens-
analyse. Die Umweltanalyse betrifft die Untersuchung der Branchenstruktur und des
Wettbewerbsumfeldes, die Unternehmensanalyse betrifft die unternehmensinternen
Eigenschaften. SWOT steht fur Strength (Starken), Weakness (Schwachen), Oppor-

" Vgl. Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 281 f.
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tunities (Chance) und Threads (Risiken). Daraus abgeleitet ergibt sich eine Erfolgs-
prognose. Im Falle des Zusammentreffens einer Chance (zB zunehmende Nachfrage
nach einem Produkt in der Reifephase) und einer Starke des Unternehmens (zB
niedrige Stickkosten aufgrund eines hohen Marktanteils ergibt sich flr das Unter-
nehmen eine gute Erfolgsprognose. Ist ein Risiko (zB Umsatzeinbruch eines Produk-
tes) auf eine Schwéache des Unternehmens (zB unausgewogenes Portfolio, man-
gelnde Alternativprodukte) getroffen, so muss die Erfolgsprognose entsprechend
vorsichtiger vorgenommen werden. Analysten geht es kaum anders als den Wettbe-
werbern erfolgreicher Unternehmen: Die genauen Ursachen fur eine Erfolgsstory
sind oft nicht genau ersichtlich und deshalb schwer zu analysieren bzw. zu imitie-
ren.” Die folgende Grafik stellt die SWOT-Technik dar:

| Stirken Chancen
Schwichen Risiken
Unternehmenanalyse Umweltanalyse

Erfolgsprognose

Abbildung 2: SWOT-Technik

8 vgl. Seppelfricke (2005), S. 243 f.
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5.7.4 Starken-Schwachen-Analyse

Die Starken-Schwachen-Analyse verfeinert die SWOT-Analyse. Hierbei werden zu-
nachst die erfolgsentscheidenden Parameter fur das Unternehmen (hilfreiche Auf-
schlisse ergibt eine detaillierte Unternehmensanalyse) ermittelt und sodann die Leis-
tungsfahigkeit in den verschiedenen Bereichen bewertet. Ein direkter Vergleich mit
den Konkurrenten ist dabei in der Praxis weit verbreitet. Sie kann auch fur die Analy-
se einzelner Geschéftsbereiche oder Produkte eingesetzt werden. Haufig findet sie
Anwendung, bei denen die gewahlten Parameter in einer Bedeutung gewichtet wer-
den, um so die Beurteilung der Starken und Schwéchen in einer Zahl zusammenfas-

sen.”

5.7.5 Porters Five Forces

Der gebrauchlichste Ansatz zur Untersuchung der Chance und Risiken eines Unter-
nehmens ist der Ansatz von Porters.”® Hierbei wird die Konkurrenz, die Verhand-
lungsmacht der Lieferanten und Kunden, die Gefahr durch mdgliche Substitutions-
produkte sowie der eigentliche Branchenwettbewerb analysiert. Danach ergibt sich
die Ertragskraft einer Branche als logische Konsequenz der funf EinflussgroéfZen (five

forces):

Rivalitat der bestehenden Unternehmen (Wettbewerbsintensitét)
Bedrohung durch neue Wettbewerber
Bedrohung durch Konkurrenzprodukte (Substitute)

Verhandlungsstéarke der Lieferanten und

Y V. V VYV V

Verhandlungsstéarke der Kunden.

Die ersten drei ,Forces” bestimmen das Gewinnpotenzial der gesamten Branche. Die
beiden Ubrigen determinieren dann, wie sich diese Gewinne zwischen den verschie-

denen Marktteilnehmern der Branche aufteilen. So kann es vorkommen, dass auch in

" vgl. Seppelfricke (2005), S. 246 f.
8 vgl. ebenda, S. 250f; Porter (1998), S. 24 ff.
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einer Branche mit hohem Gewinnpotenzial die Gewinne eines Unternehmens aufge-

zehrt werden koénnen.

5.7.6 Prognoserechnungen

Prognoserechnungen basieren auf fundierten Meinungen von Analysten. Zur Anferti-
gung von diesen Berechnungen gibt es kein Standardschema. Die Anfertigung der
Prognosen stutzt sich zumeist auf ein Tabellenkalkulationsprogramm. Die Annahme
kann entweder Top-down auf Konzernebene durch Prognose der einzelnen Positio-
nen der Gewinn- und Verlustrechnung bzw. des Cashflow-Statements erfolgen oder
Bottom-up durch Zusammenfassung von Prognosen einzelner Geschaftsbereiche.
.Der Top-down-Ansatz wird zumeist von Wirtschaftsprufern favorisiert. Bei kleinen,
Ubersichtlichen Unternehmen wird man mit dieser Methode gute Ergebnisse erzielen,
da sich die einzelnen Positionen recht gut vorhersehen lassen. Bei groReren Kon-
zernen ist die Prognose der einzelnen Positionen jedoch sehr aufwendig und kaum
praktikabel. So lassen sich bei internationalen Konzernen aufgrund der Vielzahl der
Betriebsstatten und unterschiedlicher Produkte kaum alle Informationen uber die
Entwicklung der einzelnen Positionen (z.B. von Personal- oder Vertriebskosten) zu-
sammentragen. Der Top-down-Ansatz ist eng an der Rechnungslegung angelehnt
[...]. Bei groReren (bdrsennotierten) Unternehmen favorisieren Analysten deshalb
zumeist den Bottom-up-Ansatz, d.h. fur die verschiedenen Geschéftsbereiche wer-
den nur die wichtigsten operativen Werttreiber (Umsatz und operative Ergebnis- und
Cashflow-Margen) geschatzt. [...] Auf Basis eines reichen Erfahrungsschatzes (alter-
nativ auch historischer Untersuchungen) kann ein Analyst besser abschatzen, unter
welchen Rahmenbedingungen welche Ertragskraft erreicht werden kann.“®*

Eines der wichtigsten Werttreiber von Unternehmen ist der Umsatz. Es lassen sich
auch viele andere Groéf3en sinnvoll bestimmen auf Basis einer guten Umsatzprogno-
se. Eine fundierte Analyse des Marktes ist die Grundlage der Umsatzprognose. Um
den wertmalligen Umsatz herzuleiten, missen Annahmen Uber zuklnftige Preisent-
wicklungen getroffen werden. Es lassen sich jedoch grundlegende Erkenntnisse auf

jedes Unternehmen ableiten:

8 Seppelfricke (2005), S. 299.
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» Das Wachstum wird vom Wettbewerb, Lebenszyklus der Produkte und dem
Produktportfolio bestimmt.
» Das Wachstum wird aufgrund von Engpassfaktoren (zB Personalengpasse)

selten sprunghatft erfolgen.

5.8 Checklisten

Die nachstehende Auflistung der typischen Struktur der Checklisten kann als grobe
Orientierung dienen. Die Detailplanung kann nur anhand einer konkreten Aufgaben-
stellung unter Berlcksichtigung branchentypischer Spezialfragen sowie nach den

jeweils anzuwendenden lokalen Usancen erfolgen.

5.8.1 Organisatorischer Ablauf der Due Diligence

Auswahl des Gutachters
» Wirtschaftsprufer oder Unternehmensberater

» Unabhangigkeit und Unparteilichkeit der Gutachter

Auftragsinhalt und Bestétigung
» Anlass und Analyseschwerpunkt
» Hohe des Honorars (Pauschalhonorar oder Aufwandsentschadigung)

» Zeitlicher Rahmen (Konventionalstrafen)

Letter of Intent
> Ist ein Vorvertrag (Kaufabsichtserklarung)
» Umfasst eine Vertraulichkeitserklarung
» Weitere Inhalte empfehlenswert:
Parteien, Objekt, Gestaltung, Ablauf, Umfang, Kaufpreis, Zahlungsmodalita-
ten, unparteiische Gutachter, Gewahrleistung bei verabredeter Informationszu-

rickhaltung, Exklusivverhandlungen

Zeitmanagement
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>
>

Einschéatzung der Gesamtzeit
Zeitplan: Prioritaten erkennbar, Vermeidung zeitlicher Engpasse (Zeitreserven

einplanen)

Due Diligence Team

>

>

Teamzusammensetzung: bei internationalen Transaktionen sollten Teammit-
glieder Uber Sprachkenntnisse und Auslandserfahrung verfligen

fachliche Qualifikationen und Erfahrungen der Teammitglieder

5.8.2 Checkliste Commercial Due Diligence

vV V. V V V V V V V V

Basisinformation tUber das Unternehmen

Sitz der Gesellschaft

Land und Datum der Gesellschaftsgrindung

Organe

Vertretung

Anteilseigner, wichtiger Wechsel bezlglich der Eigentumsverhaltnisse
General-/Vollmachten

Protokolle der Haupt-/Gesellschaftsversammlungen

Einzelheiten beziglich des genehmigten und effektiv ausgegebenen Kapitals

Stimm- und andere Rechte der Anteilseigner, kirzlich ausgegebene Aktien

Struktur der Gesellschaft

>
>

Unterlagen Uber Haupt- und Zweigniederlassungen

Unterlagen Uber Konzernstruktur/verbundene Unternehmen

Geschaftstatigkeit

>

Geschaftsfeld: Analyse des Geschéftsfeldes; erwartetes Wachstum in dieser
Branche

Marktstruktur, Marktanteil, zukunftige Entwicklung, Vertriebsmethoden, wich-
tigste Kunden

Produktinformation: Produktinnovation, Image, Preis-Leistungs-Verhaltnis
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vV V V V V V V V V V V

Beschaffung: Untersuchung der bendtigten Rohstoffe und Vorprodukte, Be-
schaffungspolitik

Preispolitik, Kreditvereinbarungen, Rickgaberecht, Sonderrabatte, Exportver-
einbarungen und —beschrankungen, langfristige Vertrage

Absatz: Kundenstruktur, Absatzstruktur (saisonale Absatzschwankungen)
Erlauterung des Produktprogramms

Distributionsstrukturen

Ubertragbarkeit des Geschéaftsmodells auf das Ausland

Qualitatsmanagement

Kontroll- und Revisionssysteme

Fluktuationsraten

Betriebsklima

Markteintritts- und Austrittsbarrieren, Zugangsbeschrankungen
Auftragsstruktur

Externe Einflussfaktoren auf die Entwicklung der Branche

Markt und Wettbewerber

>

YV V V V VY

Auflistung der wesentlichen Wettbewerber

Produktvorteile des Unternehmens gegeniber Wettbewerbern
Geschatztes Volumen des Marktes im Inland und Ausland
Annahme im Businessplan

Bekanntheitsgrad und Image

Werbetrager, Werbemedien

Vertrieb

>

YV V V V

Wesentliche Vertriebsschienen und Vertriebskapazitaten; Héhe der in die Pla-
nung eingestellten Vertriebskosten

Vergleich der Organisation des Vertriebs von Wettbewerbern

Realisierbarkeit der im Businessplan geplanten Umsétze

Aktuelle Kundenliste und Akquisitionsliste mit Abschéatzung der

Wahrscheinlichkeit der erfolgreichen Akquisition

Organisation der Gesellschaft und Personal

>

Organisationsplan
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YV V VYV V

Organigramm des Managements

Haufigkeit von Sitzungen von Vorstand oder Geschaftsfihrung

Ubersicht der Personalentwicklung der letzten drei Jahre

Angabe der Anzahl der Beschaftigten (Teilzeitbeschaftigte, befristete Arbeits-
verhaltnissen, Schwerbehinderte, Heimarbeiter, Freiberufler, etc.)

Ermittlung der Vorgehensweise bei Spesen, Bildungszuschiissen, Firmenwa-
gen etc.)

Uberblick Gber Verantwortungsbereiche und Qualifikation der Mitarbeiter

Wesentliche Gestaltungsparameter der Vertrage der Fuhrungskrafte

Unternehmensplanung/Businessplan

>

Wesentliche Annahmen bei Aufstellung des Businessplans und Uberprifung

ihrer Plausibilitat

Versicherungen

>

>
>

Ubersicht (ber die bestehenden Versicherungen, soweit diese fiir die Fortfih-
rung des Geschéftsbetriebes des Unternehmens von wesentlicher Bedeutung
sind

Aufstellung der nicht durch Versicherungen gedeckten Risiken

Aufstellung samtlicher eingetretener Versicherungsfalle in den letzten (bis zu
drei) Geschéftsjahren mit einer Schadenshdhe tber € 50.000

Verschiedenes

>
>

ISO-Zertifikate

Berichte und Analysen von Unternehmensberatern Uber das Unternehmen
oder eine Beteiligungsgesellschaft

Fir den Geschéftsbetrieb erforderliche o6ffentlich-rechtliche Erlaubnisse, Ge-
nehmigungen, Gewerbeanmeldungen und -erlaubnisse

Gewerberechtliche Verfigungen und/oder Beanstandungen
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5.8.3 Checkliste zur Rechtlichen Due Diligence

Gesellschaftsunterlagen

>

Firmenbuchausziige neuesten Datums fur das Unternehmen (im folgenden
stets einschlief3lich wesentlicher Beteiligungsgesellschaften)

Aktuelle Satzungen und/oder Gesellschaftsvertrage neuesten Datums (ein-
schlie3lich beschlossener, aber noch nicht eingetragener oder umgesetzter
Anderungen)

Ubersicht tber die Kapitalstruktur, insbesondere unterschiedliche rechtliche
Ausgestaltung von Aktien bzw. Geschéftsanteilen, Sonderrechte fir einzelne
Gesellschafter, gezeichnete, aber noch nicht eingetragene Kapitalerh6hun-
gen, Kapitalherabsetzungen und sonstige die Kapitalstruktur und die Rechte
aus Anteilen berthrende Rechte

Namen der Gesellschafter und Héhe der von ihnen gehaltenen Beteiligungen;
Darstellung und Entwicklung der Beteiligungsverhaltnisse, lickenloser Nach-
weis von Ubertragungen der Gesellschaftsanteile

Bestehende oder geplante Mitarbeiterbeteiligungsmodelle

Uber allgemeine Leistungs- und Liefervertrage hinausgehende Vereinbarun-
gen und Rechtsverhdltnisse zwischen dem Unternehmen und den Beteili-
gungsgesellschaften, insbesondere auch soweit sie sich nicht unmittelbar aus
der Satzung und dem Handelsregister ergeben, wie zB Ergebnisabfihrungs-
vertrage, Absprachen uber Stimmrechtsbindungen, Entsendungsrechte in den
Aufsichtsrat, Treuhandvertrage, Vertrage tber stille Gesellschaften, Unterbe-
teiligungen, Unterlagen Uber Rickkauf/Einziehung von Gesellschaftsanteilen,
Gesellschaftsdarlehen, Anteilsverpfandungen und &hnliche die Rechte der
Gesellschafter beriihrende Vereinbarungen

Vereinbarungen uber die Stellung von Sicherheiten durch das Unternehmen
fur Verbindlichkeiten Dritter

Beschliisse und Protokolle der ordentlichen und auf3erordentlichen Gesell-
schafterversammlungen wahrend der letzten (bis zu drei) Geschéaftsjahre so-

wie sdmtliche Beschliisse Uber KapitalmaRnahmen
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>

>

Protokolle (einschlie3lich der Vorlagen) von Sitzungen der Geschaftsfliihrung
sowie entscheidungsbefugter Ausschisse oder Beirdte wahrend der letzten
(bis zu drei) Geschéftsjahre

Aktuelle Fassungen der Geschaftsordnung der Geschaftsfuhrung bzw. ande-
rer Organe, einschlie3lich aller zur Entscheidung befugten Ausschisse und
Beirate des Unternehmens

Darstellung einer Konzernstruktur aus rechtlicher Sicht, insbesondere Kon-
zernverbindungen in jeweils aktualisierter Form sowie aus organisatorischer
Sicht, insbesondere Ubersicht liber personelle Verflechtungen (Besetzung des
Vorstandes und des Aufsichtsrates, Personengleichheit, faktischer Konzern),
Organisationsibersicht tUber die Struktur des Unternehmens einschlief3lich
Titel, Funktion und Verantwortungsbereich des oberen Managements (Vor-

stande, Geschéftsfuhrer, leitende Angestellte)

Vertrdge und Vereinbarungen

>

Vertradge Uber Gemeinschaftsunternehmen (Joint Ventures), Kooperationsver-
trage und Arbeitsgemeinschaften (einschliel3lich Satzung und Gesellschafts-
vertrage), Konsortialvertradge etc., sofern diese nicht bei den gesellschafts-
rechtlichen Grundlagen erfasst sind

Verzeichnis aller mittelbaren und unmittelbaren gesellschaftsrechtlichen Betei-
ligungen und Unterbeteiligungen der Gesellschaft an anderen Gesellschaften
unter Angabe des Umfangs der Beteiligung und der Kapitalstruktur einschliel3-
lich Stiller Beteiligungen

Wesentliche Vertrage mit Grol3lieferanten und GroRkunden bzw. Hauptge-
schaftspartnern sowie andere wesentliche Vertrage mit Lieferanten und Kun-
den, die Uber den Rahmen des gewohnlichen Geschaftsbetriebs hinausgehen,
insbesondere Lizenzvertrage

Verpflichtungen gesellschaftsrechtlicher Art zur Einzahlung von Kapital, Ein-
gehung von Kapitalbeteiligungen, wesentliche Kooperations- und Arbeitsge-
meinschaften der letzten (bis zu funf) Geschaftsjahre, einschlief3lich im Zu-
sammenhang mit solchen MalRnahmen tUbernommener bzw. zu Gbernehmen-
der sonstiger Verpflichtungen

(Sofern nicht unter den gesellschaftsrechtlichen Grundlagen erfasst) Alle Ver-

trage (einschliellich gegenwartig in Verhandlung befindlicher Vertrage) tber
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den Erwerb oder Verkauf oder Beschrankungen des Erwerbs oder des Ver-
kaufs von wesentlichen Beteiligungsgesellschaften, Betrieben oder Ge-
schaftsbereichen

» Wettbewerbsbeschrankende Absprachen

> Vertrage mit Vertragshandlern, Vertretern, Vertriebspartnern

» Sonstige fur das Unternehmen wesentliche Vertrage, deren Gegenstand au-
Rerhalb des gewdhnlichen Geschaftsbetriebs liegt oder die untypisch nachtei-
lige Bedingungen aufweisen oder Haftungsrisiken beinhalten

» Verzeichnis und Beschreibung aller Gewéhrleistungen und Haftungen, Zusa-
gen gleich welcher Art, die mit der Ubernahme von Unternehmen oder Betrie-
ben von Dritten verbunden sind

> Arbeits- und dienstvertragsrechtliche Angelegenheiten

» Muster von Arbeitsvertragen der Arbeiter und Angestellten sowie Beschrei-
bung der Leistungsstruktur (Gehalt, Gratifikationen, etc.) fur das Unternehmen
und die wesentlichen Beteiligungsgesellschaften; Vertrage mit freien Mitarbei-
tern

» Anstellungsvertrage der Geschaftsfihrer/Vorstande

> Ubersicht tiber bestehende Altersversorgung und sonstige Sozialleistungen

» Vereinbarungen uber gewinn- und/oder umsatzabhangige Vergitung, Boni
und Tantiemen

» Verzeichnis aller derzeit gultigen Betriebsvereinbarungen und Tarifvertrage

» Unterlagen Uber etwaige Personalabbauplane

» Beschreibung von arbeitsrechtlichen Auseinandersetzungen in den letzten

(bis zu drei) Geschéftsjahren

Rechtsstreitigkeiten und Verwaltungsverfahren

» Verzeichnis und Zusammenfassung aller gegenwartigen und drohenden Aktiv-
und Passivprozesse, Verwaltungsverfahren oder Schiedsgerichtsverfahren mit
einem Streitwert von jeweils mehr als € 50.000 oder von grundsatzlicher Be-
deutung sowie der wesentlichen gerichtlichen Entscheidungen etc. der letzten
(bis zu zwei) Geschaftsjahre

» Verzeichnis und Zusammenfassung aller wesentlichen Straf- und Ordnungs-
widrigkeitenverfahren gegen Organe und/oder Mitarbeiter in kartellrechtlichen,

borsenrechtlichen oder wirtschaftsrechtlichen Angelegenheiten
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>

>

Verzeichnis und Zusammenfassung von Auseinandersetzungen (schwebend
oder drohend) mit Behorden, insbesondere Steuer-, Umwelt- und Wettbe-
werbsbehdrden

Auflistung eventueller Risiken einer wesentlichen Einschrankung der Ge-

schaftstatigkeit wegen VerstoRes gegen Gesetze oder Auflagen

Geistige und gewerbliche Schutzrechte

>

Aufstellung aller bestehenden Lizenzen, Marken, Patente und &ahnlicher Re-
gistrierungen, Schutzdauer, Schutzumfang und Darstellung ihrer Bedeutung
fur das Unternehmen

Ubersicht tiber wesentliche Forschungs- und Entwicklungsprogramme inklusi-
ve projektierter Kosten und Erfolgsaussichten

Grundbesitz

Ubersicht tber wesentlichen Grundbesitz und Betriebsstatten

Ubersicht iber wesentliche Miet- bzw. Pacht- und Leasinggrundstiicke, die fir
die Fortfihrung der Geschéftstatigkeit des Unternehmens von Bedeutung sind

und die diesbezigliche Vertragssituation

5.8.4 Checkliste zur Accounting und Tax Due Diligen  ce

YV V. V V V V

Wesentliche Rechnungslegungsgrundsétze des Landes (IAS, US-GAAP)
Wurden Bilanzierungs- oder Bewertungsgrundsatze befolgt? Bei auslandi-
schen Mandaten sollte das Verzeichnis der Abweichungen von den IAS oder
den US-GAAP eingesehen werden

Jahresabschlisse bzw. Wirtschaftsprifungsberichte der letzten drei bis funf
Jahre

Zustandiges Finanzamt

Steuernummer der Gesellschaft

Steuerberater der Gesellschaft

Stehen steuerliche Betriebs-/Sonderprifungen bevor?

Steuersatze des jeweiligen Landes

Feststellung der latenten Steuern
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» Verdeckte Gewinnausschittungen an Gesellschafter oder nahe stehende Per-
sonen in Form uberhoéhter Honorare oder tberhéhter Zinsen im Falle von Ge-
sellschafterdarlehen

» Verrechnung von Transferpreisen mit bevorzugten Unternehmen

» Privatnutzung von Firmenvermégen (etwa PKW)

» Ermittlung der steuerlichen Verlustvortrage und ihre Auswirkungen auf die ein-
zelnen Jahresergebnisse

A\

Ordnungsgemale Einbehaltung und Abfihrung der Steuern

A\

Ergebnisse und Protokolle der vergangenen Betriebsprifungen zur Feststel-
lung der fachlichen Richtigkeit der Bilanzierung

Steuerliche Optimierung der Vertragsstrukturen des Unternehmens
Unterlagen Uber laufende Steuerstundungen

Steuerrechtliche Folgen von Konzernbeziehungen

Sind Zolle zu entrichten? Ist eine Zollprufung angekundigt?

Liegen verbindliche Zolltarifauskuinfte vor?

Welche Ein-/Verkaufsbedingungen bestehen mit dem Ausland?

YV V. V V V V V

Wurden flr Festangestellte sowie fur Teilzeitkrafte und geringfligig Beschaftig-

te Lohnssteuer und Sozialversicherungsbeitrage korrekt abgefihrt?

5.8.5 Checkliste Financial Due Diligence

» Jahresabschluss

> Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der Jahresabschliisse: Bilanz, G&V,
Anhang, und Lagebericht

» Ausweis aller aul3erbilanziellen Finanzierungsmodelle: Sale-and-Lease-Back-
Vertrage, Ratenkauf, klassische Leasingvertrage

» Ausweis aller drohenden Verluste aus schwebenden Geschaften sowie aller
Eventualverbindlichkeiten: Burgschaften, spezielle Haftungen, Rickzahlungs-
verpflichtungen fur Subventionen

» Vorliegen eines Bestatigungsvermerkes fur die Jahresabschliisse

Bilanzierung und Bewertung

» Bewertungsgrundsatze von Bilanzpositionen
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» Stetigkeit der gewahlten Buchhaltungs- und Bilanzierungsgrundséatze
» Unterschiede zwischen Buch- und Marktwerten, Hohe der stillen Reserven
» Abschreibungsverfahren, Nutzungsdauer, Zustand der Anlagen
» Firmenwert
Finanzen
» Vermdgens- und Kapitalstruktur
> Vollstandigkeit der Planungsunterlagen: Umsatz- und Kostenplanen, Finanz-
und Liquiditatsplanung, Budgetplanungen, Planbilanz, Plan-G&V
» Rentabilitat, Auftragslage und Stand der Auftragseingange
» Kapitalkosten, aktuelle Liquiditat
» Kapitalflussrechnung
> Inventarliste des Sachanlagevermégens mit Bewertung
» Zukunftiger Kapitalbedarf, Investitionserfordernisse
» Tilgungsplane, Falligkeitsstruktur von Verbindlichkeiten und Forderungen
» Geplante Mittelverwendung fir das investierte Kapital
» Umfassende Risikovorsorge durch ausreichende Dotation von Ruckstellungen
» Gewinnverwendungspolitik
» Geplante MaRnahmen zur Bonitatstuberprifung der Kunden

Verbindlichkeiten

>

Y

Verzeichnis aller wesentlichen kurz-, mittel- und langfristigen Verbindlichkeiten
mit Angabe von Schuldner, Glaubiger, Betrag, Zinssatz und Falligkeitsdatum,
einschlie3lich Factoring, Leasing sowie Sale-and-Lease-back Geschéften,
Kreditvereinbarungen und im Zusammenhang mit Kreditvereinbarungen ge-
gebenen Garantien, Burgschaften, Patronatserklarungen, Sicherungsrechten
aller Art

Bankkonten und Angabe der Salden

Darstellung des Wahrungsmanagements

Beschreibung aller nichtbilanzierten Verbindlichkeiten (off-balance sheet
items), die wesentliche finanzielle Auswirkungen auf das Unternehmen, die

Gruppe insgesamt oder eine Beteiligungsgesellschaft haben kdnnen

Kostenrechnung
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» Vorhandensein von Deckungsbeitragsrechnungen mit fixen und variablen Kos-
ten

» Kalkulationsschema fir die Preisfindung

» Kostenarten- und Kostenstellenrechnung

» Erfolgs- und Cashflow-Rechnungen nach Geschéaftsfeldern, Produktgruppen
und Regionen

» Adagquanz der Kalkulationsverfahren

» Nachhaltigkeit und Stabilitdt der Umsatze und Gewinne

5.8.6 Checkliste Umwelt Due Diligence

Lageplan des Firmengelandes
> Zeigt die relative Lage des Standortes zu Wohngebieten, anderen Industriean-
lagen, Trinkwasserbrunnen, Oberflachengewéassern und Landschafts-, Was-

ser- sowie Naturschutzgebieten (topographische Karte)

Umweltlasten
» Verzeichnis und Beschreibung (Zusammenfassung) aller bekannten oder vor-
aussehbaren, wesentlichen Umweltlasten (Luft, Boden, Wasser), aller wesent-
lichen Umweltlasten Gutachten und wesentlichen Umweltstudien

» Umweltrechtliche Verfigungen oder Beanstandungen

Aktuelle Werksplane
» Lagerort
» Emissionsquellen und Abluftreinigungsanlagen
» Aktueller Kanalisationsplan
» Verzeichnis Uber Abfallbereitstellung und Ablagerung von Abféllen (aktuelle

und ehemalige)

Beschreibung der eingesetzten Reinigungsverfahren, wie etwa der Abluft- und

Abwasserbehandlungssysteme

Umweltrelevante Betriebsanweisungen
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» Handhabung von Gefahrenstoffen
> Notfallplan fur Stofffreisetzungen, fur Storfalle, Unfalle, Brande
> Weitere Betriebsanweisungen im Rahmen des betrieblichen Umweltmanage-

mentsystems

Jahresverbrauch von Energie (Strom, Brennstoffe) un d Wasser

Verzeichnis der verwendeten Gefahrstoffe und besond  ers Uberwachungsbe-
durftigen Abfalle (Sonderabfalle)
» Lagermengen und Lagerorte
Jahresverbrauch
Genehmigungsunterlagen/Genehmigungsbescheide
Gewerberechtliche
Wasserrechtliche
Abfallrechtliche

YV V V V VY

Nachweise Uber die ordnungsgeméalRe Behandlung/Entsor ~ gung von
» Abwassern (Abrechnungen tUber Abwasserabgaben)
> Abfallen (Entsorgungsnachweise, Begleitscheine)

» Luftemissionen (Emissionsmessungen)

Schriftverkehr mit Behtérden und Uberwachungsorganis ationen uber bisherige
umweltrechtliche VerstoRe, Stoérfalle und Beanstandu ngen inklusive Bege-

hungsprotokolle

Versicherungsunterlagen
» Industrie-, Umwelthaftpflichtversicherung
» Gewasserhaftpflicht

» Feuerversicherung einschliel3lich der Begehungsprotokolle
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Ubersicht tber geplante Investitionen, die Auswirku ngen auf die Umwelt ha-

ben®

5.9 Zusammenfassung

Der Ablauf einer Due Diligence erfolgt in 3 Phasen (Vorbereitung, Durchflhrung,

Nachbereitung) und beinhaltet die Sammlung, Verarbeitung und Auswertung der In-
formationen. Eine DD Priufung, herbeigefihrt wegen des Kaufs eines auslandischen
Unternehmens, ist aufgrund der komplexeren Problemstellung wie andere Gesetzes-
lage, Sprachunterschiede, Auslandsbezug etc. umfangreicher. Gerade bei der Durch-
fuhrung einer DD Prifung wegen eines Kaufs eines auslandischen Unternehmens ist
die Zuziehung von externen Beratern durch bessere Sach- und Fachkenntnis im ei-
genen Land unumstritten. Ein DD _Team besteht aus Mitarbeitern des Kauferunter-
nehmens und/oder externen Beratern verschiedenster Fachrichtungen und Speziali-
sierungsgrade mit unter auch die Beiziehung von Vertretern des zu kaufenden Un-
ternehmens. Die Analyse der bestehenden Vertrage, die Ausarbeitung eines eigen-
standigen Garantie- und Gewabhrleistungsprogramms und der entsprechenden Ver-
trage zwischen Unternehmenseigentimer und Kaufer wird in der Regel von Recht-
anwalten durchgefuhrt. Vor allem Befragungen von Mitarbeitern unterer Hierarchie-
stufen eignen sich besonders gut dazu, zusatzliche und ungefilterte Informationen

Uber das betreffende Unternehmen zu erhalten.

Eine enge Zusammenarbeit der rechtlichen Berater des Kaufers mit einem erfahre-
nen Local Counsel ist ratsam sowie die Kontakte einer Vielzahl auslandischer Kolle-

gen, die auf den jeweiligen Gebieten ausgewiesene Fachkenner sind. Je nach Aus-
pragung der ortlichen rechtlichen Kultur wird die Koordination und Uberwachung
durch den Lead Counsel enger. Die Prifung und Beratung wird umso ausfuhrlicher,

je weniger der Kaufer mit dem Recht im Lande des Zielunternehmens vertraut ist und

82 Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 273 ff; Heidinger/Albeseder (2001), S. 67 ff; Scott
(2002), S. 185 ff; Spranz/Stingl (2006), S. 29 ff; URL:
http://www.diegruender.at/vc/download/Checkliste Due Diligence.pdf [17.07.2008].
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bei Auslandsakquisitionen in mehr oder minder groBem MalRe die Zusammenarbeit

der juristischen Berater mit Local Counsel erforderlich machen.

Der Kaufer kann im Rahmen der Due Diligence gefundene Schwachstellen und Prob-

leme auf unterschiedlichste Weise verwerten und in seine Entscheidungsfindung und
Verhandlungen einbeziehen.
Zur Feststellung des Ist-Zustandes eines Unternehmens kann man sich diverser

Analysetechniken bedienen, wie:

Kennzahlenanalyse
Risikoanalyse
SWOT-Analyse
Starken-Schwachen Analyse

Porters Five Forces

YV V V VYV V V

Prognoserechnungen
Eine Checkliste kann als grobe Orientierung dienen. Die Detailplanung kann nur an-

hand einer konkreten Aufgabenstellung unter Berlcksichtigung branchentypischer
Spezialfragen sowie nach den jeweils anzuwendenden lokalen Usancen erfolgen.
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6 Fazit/Schlussfolgerungen

Insbesondere sind Due Diligence Verfahren bei den verschiedensten Transaktionen
des Wirtschaftslebens zu einem unverzichtbaren Bestandteil eines erfolgreichen

Transaktionsabschlusses geworden.

Eine DD Priufung, herbeigefiihrt wegen des Kaufs eines auslandischen Unterneh-
mens, ist weit aus komplexer als bei einem inlandischer, weil mit auftretenden Barrie-
ren wie Sprachunterschiede, Kulturunterschiede, andere Gesetzeslage, Offenlegung
von sensiblen Unternehmensinterna, Gefahr der ,Ausspionierung®, Deal Breaker

usw. zu Hand haben ist.

Bei der Informationssuche bedient man sich interner und externer Informationsquel-
len. Der Letter of Intent wird von den Vertragsparteien unterzeichnet und beinhaltet
neben den bereits ausverhandelten Modalitdten auch einen ungefahren Kaufpreis
sowie den Ablauf der Due Diligence. Die Gefahr einer missbrauchlichen Verwendung
der bei einer DD offen gelegten Daten durch einen Konkurrenten kann reduziert wer-
den, indem die zu prifenden Unterlagen nur schrittweise an den Konkurrenten bzw.
an dessen zur Verschwiegenheit verpflichtenden Berater weitergegeben werden und
durch die Gestaltung eines Gewahrleistungsprogrammes. Die Gewahrleistung beim
Unternehmenskauf kann zum einen durch Zusicherung von Eigenschaften und zum
anderen durch Abgabe einzelner Garantiezusagen erfolgen. Zudem unterschreibt der
Kaufer eine Geheimhaltungsverpflichtung. Geschéftsfihrungsorgane haben grund-

satzlich gesetzlich Gber vertraulichen Angaben stillzuschweigen.
Die Durchfiihrung der DD erfolgt meist durch ein Team, besetzt mit Mitarbeitern des
Kauferunternehmens und externen Beratern verschiedenster Fachrichtungen und

Spezialisierungsgrade.

Dass eine genaue Untersuchung der rechtlichen, finanziellen und allgemein wirt-

schaftlichen Lage des jeweiligen Objektes flir eine wirksame Verhandlungsfiihrung,
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Objekt-Evaluierung und ein vorbeugendes Risikomanagement unerlasslich sind,

zeigt die folgende Tabelle:

zuntersuchungsergebnisse einer Due Diligence

> In 86 % der Falle waren die Planungsrechnungen durch die Unternehmerei-
gentimer zu optimistisch.

> In 62 % der Féalle wurden unvollstdndige bzw. falsche Daten vorgelegt.

> In 48 % der Falle wurde eine mangelnde Qualifikation der Unternehmenslei-
tung konstatiert.

» In 45 % der Falle wurde die Starken und Schwéachen des Unternehmens so-
wie die Markte falsch eingeschatzt und Probleme mit der Auspragung des
Controllings sowie dem Vorhandensein von Altlasten festgestellt.

> Ebenfalls in 45 % der Félle lagen wichtige Vertrage nicht vor.*

Tabelle 5: Empirische Ergebnisse einer Due Diligenc e

Die Ergebnisse einer DD bieten eine Entscheidungsgrundlage fur die Kaufpreisver-
handlungen und die Gestaltung des Gewahrleistungsprogramms im Kaufvertrag. Der
DD Bericht soll Informationen liefern, die man vorher aus Zeitgriinden nicht recher-

chieren konnte.

Abschlie3end ist zu erwahnen, dass die Due Diligence keine Erfolgsgarantie und
keine Versicherung zur erfolgreichen Durchfiihrung einer Transaktion darstellt, aber
sie dient der Risikominimierung sowie Aufdeckung von Chancen und Risiken und
kann wesentlich zur Erfolgsfihrung beisteuern. Eine DD stellt ein ,fine tunning” des
bestehenden Vorvertrages dar, der mundlich oder schriftlich in Form eines Letter of
Intent abgefasst wurde.

8 Leitinger/Strohbach/Schéfer/Hummel (2000), S. 284.
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Im Zuge meiner Recherche konnte ich feststellen, dass es viel Literatur Gber Due
Diligence im Allgemeinen gibt. Jedoch konnte ich einen Mangel an Lektire bezuglich
der Durchfihrung einer Auslands-Due Diligence feststellen. In diesem Bereich gibt es

meiner Meinung nach noch Aufholbedarf.
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