Wissen

Due Diligence:
gnadenlos unterschatzt

Die Due Diligence ist ein unverzichtbarer Baustein beim Unternehmenskauf und -verkauf.
Doch ihre Vorbereitung wird meist gnadenlos unterschatzt. Nur wer die hintersten Ecken
des eigenen Unternehmens kennt, wird im Verkaufsprozess keine bdsen Uberraschungen
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m Anfang eines erfolgreichen
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missen identifiziert werden, um diese
nach dem Kauf zu realisieren. Wertrisiken
hingegen miissen vor dem Kauf erkannt
und eingepreist werden. Nur so kann ein
Unternehmenskauf zu einem Invest-
menterfolg werden. Die Wertermittlung
liegt dabei grundsétzlich in einem Span-
nungsfeld von Kaufer und Verkaufer.
Der Investor verfolgt das Ziel eines
geringeren Kaufpreises, um anschlie-
3end Potenziale zu realisieren und hier-
durch nach der Transaktion den Unter-
nehmenswert zu steigern. Neben der
reinen Diskussion iiber Preis und Er-
tragspotenziale geht es auch um die
Frage eines detaillierten Einblicks in
das Unternehmen. Von diesen Erkennt-
nissen leiten sich auch Risiko- und
Haftungsfragen ab. Denn nicht alles
kann iber den Preis geregelt werden,
das gegenseitige Vertrauen der Parteien
schon gar nicht.

Fakten - alles, was zahlt

Die haben doch unsere Priifungsberichte,
da steht alles drin!Das ist eine ganz klas-
sische Fehleinschatzung von Unterneh-
mensverkaufern. Doch auf eine tiefge-
hende und sorgfaltige Due Diligence in
einer Unternehmenstransaktion zu ver-
zichten ware fir jeden Kaufer strafli-
cher Leichtsinn. Er wiirde die Katze im
Sack erwerben. Fiir die Due Diligence
analysieren deshalb Berater und Fach-
experten den heutzutage iiblichen vir-
tuellen Datenraum eines Unterneh-
mens sowie typischerweise rechtliche,
finanzielle und steuerliche Aspekte.
Doch auch andere Bereiche, wie etwa
Umweltthemen, werden beachtet.

Trotzdem ist eine vollstandige Due
Diligence, die samtliche Bereiche eines
Unternehmens abdeckt, weder méglich
noch wirtschaftlich sinnvoll darstellbar.
Typischerweise konzentriert man sich
auf wesentliche Sachverhalte und Fun-
damentalrisiken. Dazu gehort auch, zu
prifen, ob der Verkaufer seine Anteile
tiberhaupt verkaufen darf. Was nach
einem theoretischen Problem klingt, ent-
puppt sich in der Praxis leider haufig
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als echte Tretmine: Sogenannte Deal
Breaker lassen einen Erwerber dann ent-
weder grundsatzlich Abstand von dem
Kauf nehmen - zum Beispiel, wenn sich
herausstellt, dass der Patentschutz der
wichtigsten Produkte des Verkaufers
ausgelaufen ist. Andere Ergebnisse — wie
zu niedrig dotierte Riickstellungen —
fihren zu einer Kaufpreisanpassung,
ungeklarte Eigentumsverhaltnisse hin-
gegen zu einer strukturellen Anderung
in der Transaktion.

Und worin liegt das Interesse der
Verkauferseite an einer Due Diligence?
Wer den Erwerber umfassend informiert,
minimiert seine eigenen Haftungsrisiken.
Kann der Verkaufer alle notwendigen
Unterlagen vorlegen und samtliche offe-
nen Fragen beantworten, ist es die Auf-
gabe seines Rechtsanwaltes, dafiir zu
sorgen, dies entsprechend in den Kauf-
vertrag zu integrieren.

Dennoch muss dem Kaufinteressenten
im Zuge der Due Diligence nicht zwin-
gend ein vollstandiger Einblick gewahrt
werden. Diese Frage wird insbesondere
dann heikel, wenn ein direkter Wettbe-
werber in die eigenen Biicher blickt.
Kundennamen, Mitarbeitervergiitungen
und auch Kalkulationsgrundlagen sind
hier besonders sensibel. Gefahr droht
dem Verkaufer insbesondere dann, wenn
die Transaktion am Ende scheitert. Ein
probates Mittel in solchen Situationen
ist zunachst die Anonymisierung von
Daten - auch die nur partielle Trans-
parenz von Informationen kann hier eine
Losung darstellen.

Last, but not least: Die Vertraulichkeit
der Transaktionspartner sollte zu diesem
Zeitpunkt ohnehin bereits schriftlich
geregelt sein. Hier wird typischerweise
der Umgang mit (berlassenen Daten
geregelt und dem Kaufinteressenten bei
Scheitern der Verhandlungen eine Ver-
nichtungspflicht fiir erhaltene Informa-
tionen auferlegt.

Vom Verkdufer unterschatzt,

vom Kéufer liberschatzt

Viele Mittelstandler sind in Transaktions-
belangen unerfahren und haben haufig
falsche Vorstellungen hinsichtlich des
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Tipps fiir Verkaufer:

damit selbst

parenz.

wochige Zusatzbelastung sein.

Die Dos und Don‘ts bei der Due Diligence

e Unterschatzen Sie nicht den Umfang und die Be-
deutung einer Due Diligence - Sie schitzen sich

* Beginnen Sie mit den Vorbereitungen, sobald
der Verkaufsprozess gestartet wurde - ansonsten
bekommen Sie zeitliche Probleme, wenn die Due
Diligence startet und Sie nicht lieferfahig sind.

* Gehen Sie in die Archive Ihres Unternehmens und
suchen Sie (vor allem in rechtlichen Belangen)
auch nach alten Unterlagen. Seien Sie sich nicht
zu schade, auch ,,Spinnweben®“ wegzuwischen,
und zeigen Sie lieber zu viel als zu wenig Trans-

* Binden Sie rechtzeitig Fiihrungskrafte ein, um ein
Kapazitatsproblem zu vermeiden. Die Due Dili-
gence wird neben dem Tagesgeschaft eine mehr-

Tipps fiir Kaufer:

» Uberlegen Sie sich, was
Sie mit der Due Diligence
erreichen wollen:

Woran besteht beson-
deres Interesse, wo sollten
die Schwerpunkte liegen?
Briefen Sie Ihre Berater
mit Ihren Kenntnissen.
Stimmen Sie das Vor-
gehen mit lhren Beratern
ab, ztgeln Sie lhren
Wissensdurst: Die Frage
nach einer Personalliste
sollte nur einmal gestellt
werden.

Informationsbedarfs der Kaufer. Jeder
Verkaufer sollte sich daher auch die
Frage stellen, was fiir ihn selbst bei einem
Unternehmenskauf relevant ware.

Unternehmenskaufer hingegen gera-
ten bei einer Due Diligence héaufig in einen
regelrechten Analysewahn: Zunéchst
wird versucht, das Zielunternehmen an-
hand unangemessener Checklisten ein-
zuordnen. Es werden irrelevante Themen
abgefragt, wie beispielsweise Griin-
dungsdokumente von nicht vorhande-
nen Tochtergesellschaften im Ausland
oder Zeitreihenanalysen, die langer als
zehn Jahre zuriickreichen. Ein weiterer
Fehler, der auch zu schlechter Stim-
mung zwischen den Parteien fiihrt: Die
Unternehmensstruktur wird auf3er Acht
gelassen. Ein mittelstandisches Unter-
nehmen, das nun mal iiber kein Kon-
zern-Controlling verfiigt, kann oft im
besten Fall Auswertungen iiber Datev-
und Excel-Tabellen liefern. Entsprechend
ist es sinnlos, einen Nachhaltigkeits-
bericht von einem Unternehmen mit 50
Mitarbeitern zu verlangen.

Verscharft wird diese Situation haufig
durch die Wirtschaftspriifer, Rechts-

anwalte und Steuerberater der Kaufer-
seite, denn auch sie tragen die Haftungs-
risiken: Ubersehen sie beispielsweise
ein Prozessrisiko, wodurch dem Kaufer
Schaden entstehen, kann er seine Bera-
ter in die Haftung nehmen. Um dieses
Haftungsrisiko zu vermeiden, wird hau-
fig mit Kanonen auf Spatzen geschos-
sen. Riesige, nicht lieferbare Datenmen-
gen werden abgefragt; zahlreiche Fra-
gen werden — Uiberambitioniert — drei-
mal gestellt, jeweils in einer anderen
Checklistenstruktur.

FAZIT

Der unverzichtbare Prozessschritt einer
Due Diligence bedarf eines hohen Enga-
gements beider Parteien. Den nachvoll-
ziehbaren Informationsbedarfen der Kau-
fer stehen Lieferfahigkeit und Arbeits-
belastung der Verkaufer entgegen. So-
fern die Verkadufer die Vorbereitung
rechtzeitig sowie umfassend vornehmen
und die Kaufer gesundes Augenmaf3
walten lassen, kann die Due Diligence
fir beide Vertragsparteien weitestge-
hend stressfrei, erhellend und haftungs-
arm ablaufen. |
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