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KURZFASSUNG

Angesichts wiederholt durchgefiihrter nationaler und internationaler Unternehmenserwerbe und
-zusammenschliisse ergibt sich bei der Kooperationspartnerin die Relevanz einer verbesserten Er-
kennung von Chancen und Risiken beim zu erwerbenden Unternehmen. Die Kooperationspartne-
rin ist ein weltweit tdtiger Konzern in der Fahrzeugindustrie. Diese Chancen und Risiken werden
durch die Due Diligence Priifung erfasst und beeinflussen am Ende des Prozesses die Kaufpreis-
verhandlungen. Dabei besteht Handlungsbedarf in Bezug auf diese Priifung, denn diese lauft ak-
tuell wenig strukturiert ab. Die Herausforderung bei der Due Diligence besteht auch darin, sich
auf die Umsténde bei der Zielgesellschaft einzustellen.
Aus der oben erwdhnten Ausgangssituation l4sst sich die Problemstellung ableiten, dass eine Ana-
lyse durchzufiihren ist, welche Prozessschritte bei der zukiinftigen Due Diligence Priifung not-
wendig sind und welche Inhalte die Checkliste haben sollte. Daraus ergibt sich der Praxisoutput,
denn die vorliegende Masterarbeit gestaltet eine Beschreibung sowie eine Checkliste fiir den zu-
kiinftigen Ablauf der Due Diligence Priifung. Der Output wird durch einen Projektstrukturplan
und einen Meilensteinplan ergédnzt. Darin sind fiir die Anwender*innen die einzelnen Priifungs-
schritte und wesentliche Ereignisse gekennzeichnet. Dafiir wurden durch die Literatur zuerst der
theoretische Kontext zu den Unternehmensakquisitionen und der Due Diligence Priifung recher-
chiert. Die Datenerhebung fiir die Prozessbeschreibung und die Checkliste erfolgte mittels Ex-
pert*inneninterviews und fiir die Auswertung wurde die qualitative Inhaltsanalyse angewendet.
AuBerdem zeigten die Gespriche, wie sich der aktuelle Ablauf der Due Diligence darstellt und
welche Verbesserungspotenziale vorhanden sind. Die Erstellung des Praxisoutputs geschah nach
den Anforderungen und auf Basis der Ausgangssituation bei der Kooperationspartnerin. Da der
Verlauf einer solchen Untersuchung von der Situation beim Zielunternehmen abhéngt, sind gege-
benenfalls Anderungen an der Checkliste vorzunehmen und der Prozessablauf entsprechend zu
adaptieren. Die Ausfiihrung einer Due Diligence Priifung war nicht Teil dieser Masterarbeit. Die
Literatur beinhaltet zusitzlich weitere Arten wie die Strategic Due Diligence, die in dieser Arbeit
jedoch nicht behandelt wurden. Auflerdem wird in dieser Arbeit davon ausgegangen, dass die Ko-

operationspartnerin im Due Diligence Prozess als Kiuferin auftritt.

Die Integrierung des Praxisoutputs obliegt der Kooperationspartnerin. Mit diesem Ergebnis ist fiir
die Beschiftigten der Kooperationspartnerin ein strukturierteres Vorgehen bei der Due Diligence

Priifung mdoglich.



ABSTRACT

In view of the repeated national and international Mergers & Acquisitions, the cooperation partner
has identified the relevance of improved recognition of opportunities and risks at the target com-
pany. The cooperation partner is a globally active group in the automotive industry. These oppor-
tunities and risks are identified during the due diligence process and influence the purchase price
negotiations at the end of the process. There is a need for action regarding the due diligence, as it
is currently not very structured. The challenge in due diligence is also to adapt to the circumstances

at the target company.

From the above-mentioned initial situation, the problem can be derived that an analysis is to be
carried out, which process steps are necessary for the future due diligence audit and which contents
the checklist should have. This results in the output, because this master thesis designs a descrip-
tion as well as a checklist for the future process of due diligence. The output is completed by a
project structure plan and a milestone plan. In it the individual review steps and essential events
are marked for the users. For this purpose, the theoretical context of company acquisitions and due
diligence was first researched through the literature. The data collection for the process description
and the checklist was carried out by means of interviews with experts and qualitative content anal-
ysis was used for the evaluation. Furthermore, the interviews showed how the current process of
due diligence looks like and which potentials for improvement exist. The conception of the output
was done according to the requirements and on the basis of the initial situation at the cooperation
partner. Since the course of such an investigation depends on the situation at the target company,
changes may have to be made to the checklist and the process flow adapted accordingly. The
execution of a due diligence review was not part of this master thesis. The literature includes ad-
ditional types such as strategic due diligence, but these were not covered in this thesis. Further-
more, in this thesis it is assumed that the cooperation partner in the due diligence process acts as

the buyer.

The integration of the output is the responsibility of the cooperation partner. With this result, a

more structured approach to due diligence is possible for the employees of the cooperation partner.



INHALTSVERZEICHNIS

1. Einleitung 1
1.1.  Ausgangssituation 1
1.2. Praxisoutput 2
1.3.  Problemstellung und Forschungsfragen 2
1.4.  Aufbau der Arbeit und Methoden 3
1.5.  Abgrenzung 5

2. Rahmenbedingungen fiir Unternehmensakquisitionen 6
2.1. Arten einer Unternehmenstransaktion 6

2.1.1.  Asset Deal 7
2.1.2. Share Deal 8
2.2.  Ablauf einer Unternehmensakquisition 9
2.2.1. Vorbereitungsphase 9
2.2.2. Durchfithrungsphase 10
2.2.3. Integrationsphase 11
2.3. Die Risiken und Motive einer Akquisition aus Sicht der kaufenden Gesellschaft 13

3. Theorie und Systematik der Due Diligence Priifung 16
3.1. Erliuterung der Due Diligence fiir den Unternehmenserwerb 16
3.2, Untersuchungsfelder der Due Diligence 17

3.2.1. Rechtlicher Teilbereich der Due Diligence 17
3.2.2. Finanzieller Teilbereich der Due Diligence 18
3.2.3. Steuerlicher Teilbereich der Due Diligence 19
3.2.4. Weitere Teilbereiche der Due Diligence 21
3.3. Anlisse fiir die Durchfithrung einer Due Diligence 23
34. Phasen der Due Diligence 24
3.4.1. Vorbereitungsphase 24
3.4.2. Priifung und Analyse des Zielunternehmens 26
3.4.3. Abschlussphase 27
3.5. Folgen bei einer unterlassenen Due Diligence 28
3.6.  Der Datenraum als Unterstiitzung bei der Due Diligence 29

3.7. Stellung des Datenschutzes und der Vertraulichkeit im Rahmen der Due Diligence 30

4.  Empirische Untersuchung der Ausgangssituation und Potenziale des Prozesses 33
4.1. Methodische Vorgehensweise 33
4.1.1. Erlduterung und Auswahl von fachkundigen Personen 34
4.1.2. Erstellung des Leitfadens 35
4.1.3. Auswertungsmethode fiir die Gesprache mit fachkundigen Personen 40
4.1.4. Nachbearbeitung der Interviews 41

4.1.5. Qualitative Inhaltsanalyse 41




4.1.6. Entwicklung des Kategoriensystems 43

4.2. Ergebnisprisentation der Inhaltsanalyse 44
4.2.1. Aktueller Ablauf der Due Diligence bei der Kooperationspartnerin 45
4.2.2. Terminierung und Dauer der Due Diligence 46
4.2.3. Relevanz der Due Diligence fiir die Unternehmenstransaktion 47
4.2.4. Die Reihenfolge der Due Diligence 48
4.2.5. Letter of Intent 48
4.2.6. Zusammenstellung und Organisation des Priifungsteams 49
4.2.7. Erwarteter Ablauf der Due Diligence 50
4.2.8. Risiken bei der Durchfithrung der Due Diligence 53
4.2.9. Anforderungen an die Due Diligence Checkliste 54
4.2.10. Funktion des Datenraums wihrend der Due Diligence 55
4.2.11. Sonstiges 57

4.3. Zusammenfassung der Ergebnisse 58

5. Erarbeitung des Losungsvorschlags fiir die Due Diligence Priifung 60

5.1. Empfehlung fiir den zukiinftigen Ablauf der Due Diligence Priifung 60
5.1.1.  Vorbereitungshandlungen 61
5.1.2. Analysephase 65
5.1.3.  Entscheidungs- und Abschlussphase 69

5.2.  Einfluss des Projektmanagements auf die Due Diligence Priifung 71
5.2.1. Projektstrukturplan 72
5.2.2. Meilensteinplan 74

5.3. Aufbau der Due Diligence Checkliste 76
5.3.1. General 79
5.3.2. Legal Due Diligence 80
5.3.3. Finance Due Diligence 82
5.3.4. Weitere Teilbereiche der Due Diligence in der Checkliste 85

54. Zusammenfassung des Praxistransfers 88

6. Resiimee 90
6.1. Zusammenfassung 920
6.2. Kfritische Reflexion und Ausblick 92

LITERATURVERZEICHNIS 94

ANHANGSVERZEICHNIS 100




ABBILDUNGSVERZEICHNIS

Abbildung 1: Projektstrukturplan

Abbildung 2: Kopfbereich der Checkliste

Abbildung 3: Genereller Teilbereich der Checkliste

Abbildung 4: Rechtlicher Teilbereich der Checkliste

Abbildung 5: Finanzieller Teilbereich der Checkliste

Abbildung 6: Steuerlicher Teilbereich der Checkliste

Abbildung 7: Personeller Teilbereich der Checkliste

Abbildung 8: Operativer Teilbereich der Checkliste

Abbildung 9: Kaufmiannischer Teilbereich der Checkliste
Abbildung 10: IT-Teilbereich der Checkliste

74
79
80
82
84
85
86
87
87
88



TABELLENVERZEICHNIS

Tabelle 1: Auswahl der fachkundigen Personen

Tabelle 2: Kategorien fiir die Inhaltsanalyse nach MAYRING
Tabelle 3: Zukiinftiger Ablauf der Due Diligence Priifung

Tabelle 4: Meilensteinplan

34
44
61
76



ABKURZUNGSVERZEICHNIS

AG Aktiengesellschaft

AST Advanced Simulation Technology

CD Compact Disc

CO; Kohlenstoffdioxid

DD Due Diligence

EBIT Earnings before interest and taxes

EBITDA Earnings before interest, tax, depreciation and amortization
ES Executive Summary

ESG Environmental Social Governance

EVP Executive Vice President

GmbH Gesellschaft mit beschrinkter Haftung
GmbHG Gesellschaft mit beschrankter Haftung-Gesetz
GuVv Gewinn- und Verlustrechnung

HR Human Resources

IFRS International Financial Reporting Standards
1P Intellectual Property

ISO International Organization for Standardization
IT Informationstechnologie

ITS Instrumentation and Test Systems

KStG Korperschaftsteuergesetz 1988

LOI Letter of Intent

M&A Mergers & Acquisitions

n.a. nicht anwendbar

PTE Powertrain Engineering

R&D Research & Development

StGB Strafgesetzbuch



1. Einleitung

1.1. Ausgangssituation

Die AVL List GmbH mit Sitz in Graz ist der weltweit grofite, unabhéngige Anbieter fiir die Ent-
wicklung, Simulation und Tests fiir die Automobilbranche und andere Industrien. Das Unterneh-
men hat weltweit 11.200 Beschiftigte, davon ca. 4.000 in Graz und ist an mehr als 90 Standorten
vertreten. AVL trigt mit seinen Entwicklungen zu einer klimaneutralen Mobilitét bei. Es werden
Losungen zu hybriden, batterieelektrischen und Brennstoffzellentechnologien entwickelt. Die
AVL List GmbH unterteilt sich in drei Sparten: Instrumentation and Test Systems (ITS) ist ver-
antwortlich flir die Entwicklung von Priifstinden und Messtechnik fiir Motoren. Powertrain Engi-
neering (PTE) ist zusténdig fiir die Entwicklung von Antriebsstringen. Bei Advanced Simulation
Technology (AST) entsteht Simulationssoftware fiir Motor und Fahrzeugentwicklung.!

Um die Marktposition weiter auszubauen und weiteres Knowhow zu erhalten ist das Unternehmen
an der Ubernahme von anderen Betrieben im In- und Ausland interessiert. Die AVL erstellt ihren
Konzernabschluss nach den International Financial Reporting Standards (IFRS). Im Zuge einer
Unternehmensakquisition wird eine Due Diligence Priifung durchgefiihrt. Bei der Due Diligence
Priifung geht es um die Erkennung von steuerlichen, wirtschaftlichen, rechtlichen und finanziellen
Chancen und Risiken bei einem Unternehmenserwerb. In diesem Zusammenhang fehlt der Ko-
operationspartnerin ein formeller Leitfaden fiir den Due Diligence Prozess beim Unternehmens-
kauf. Bisher erfolgte der Ablauf der Due Diligence Priifung eher informell. Das derzeitige Defizit
bei der Kooperationspartnerin liegt darin, dass die Vorgehensweise des M&A Prozesses nicht
strukturiert genug gestaltet ist. Dabei soll das Projektmanagement zukiinftig unterstiitzen, denn
bisher kam es in diesem Zusammenhang nicht zum Einsatz. Dabei sollen alle in den Prozess in-
volvierten Stakeholder wie die Rechtsabteilung, der zentrale Finanzbereich mit Controlling, Kon-
solidierung, Steuern, Treasury und Reporting eingebunden werden. Die Ergebnisse der Due Dili-

gence Priifung stellen die Basis fiir die Kaufentscheidung durch das Management dar.

1Vgl. AVL (2023), Onlinequelle, [05.04.2023].



1.2. Praxisoutput

Der Praxisoutput der Masterarbeit gliedert sich in eine Prozessbeschreibung und eine Checkliste
fiir die Due Diligence Priifung. Ein Projektstrukturplan und Meilensteinplan ergdnzen den Output.
Darin sind auch die Priifungsschritte fiir das Priifungsteam ersichtlich. Aufgrund des internationa-
len Geschifts der Kooperationspartnerin wird die Checkliste in englischer Sprache aufgesetzt. Die
Beschreibung der Priifung beginnt mit der Zusammenstellung des Teams und endet mit dem Ab-
schlussmeeting. Fiir die Erstellung des Outputs werden die Anforderungen der am Prozess betei-
ligten Stakeholder benotigt und dafiir werden Interviews gefiihrt. Die erstellte Checkliste stellt
ebenso eine Anforderungsliste dar, die an den*die Verkdufer*in geschickt wird. Dieser Output soll
als interne Vorlage dienen, um Chancen und Risiken des zu erwerbenden Unternehmens friithzeitig
zu erkennen. Mit dieser Checkliste erkennt man welche Verpflichtungen, Verbindlichkeiten und
moglichen Probleme durch diese Transaktion entstehen konnen. AuBlerdem soll die Checkliste
moglichst alle Eventualititen fiir den Kauf eines Unternehmens abdecken. Der Umfang der Due
Diligence Priifung ist u.a. von der Gréfle, vom Standort und vom Alter des Zielunternehmens ab-
hingig. Daher muss die Checkliste so aufgebaut sein, dass entsprechende Anpassungen jederzeit
moglich sind. Es wird Priifungen geben, bei der nicht alle Inhalte anwendbar sind. Diese sind
entsprechend zu markieren. Der Umfang der Due Diligence Priifung héngt u.a. von der GrofS3e,
vom Standort und vom Alter des Zielunternehmens ab. Der Fokus beim Praxisoutput liegt auf der
Legal Due Diligence, Financial Due Diligence und Tax Due Diligence. Damit sind die rechtlichen,
finanziellen und steuerlichen Risiken abgedeckt. Die weiteren Arten der Due Diligence werden
weniger detailliert ausgefiihrt. Das spiegelt sich auch in der Checkliste wider. Fiir die Anwendung
der Checkliste gibt es auch eine Anleitung in der gleichen Datei. Diese zeigt an welche Informati-
onen in den jeweiligen Feldern gefordert sind und welchen Zweck die Checkliste erfiillt. Das soll
vor allem Beschéftigten helfen, die zum ersten Mal an einem Due Diligence Prozess beteiligt sind.
Der Output dient als Optimierung iiber den gesamten Due Diligence Prozess, da der aktuelle Status
fiir die Kooperationspartnerin unzureichend ist. Die Checkliste, der Projektstrukturplan und der
Meilensteinplan werden mit Microsoft Excel erstellt und mit entsprechenden Formeln versehen,

um die Anwenderfreundlichkeit und Flexibilitat zu erhohen.

1.3. Problemstellung und Forschungsfragen

Der Ablauf des Unternehmenskaufs ist ein mittel- bis langfristiger Prozess, bei dem sich unter-
schiedliche Risiken ergeben konnen. Damit diese Risiken moglichst exakt erfasst werden konnen,

ist fir den Due Diligence Prozess eine strukturierte Checkliste in Kombination mit einer



Prozessbeschreibung notwendig. Die Problemstellung der Arbeit ist eine Analyse, welche Inhalte
unter Beriicksichtigung der Stakeholder fiir die Checkliste notwendig sind, und welche Prozess-
schritte bei einer Due Diligence Priifung durchfiihrt werden. Es gilt zu klaren, wer die erforderli-
chen Stakeholder fiir diesen Prozess sind und wer in welche Schritte involviert werden muss. Um
die Problemstellung zu l16sen, gilt es in Kontakt mit den Stakeholdern zu treten.

Aus der Problemstellung lassen sich folgende Forschungsfragen ableiten:

Die Identifikation iiber die Schritte der Due Diligence Priifung fiir die zukiinftige Anwendung wird
durchgefiihrt.

Die Inhalte der Due Diligence Checkliste sollen erarbeitet werden.

Im Zuge der Arbeit gilt es zu eruieren, welche Anforderungen die beteiligten Personen fiir die Due
Diligence Priifung haben.

Die Bedeutung der Due Diligence Priifung fiir die Kooperationspartnerin im Rahmen des Unter-
nehmenserwerbs soll hervorgehoben werden.

Zudem ist zu kldren, welche Bereiche vom zu erwerbenden Unternehmen einer Due Diligence
Priifung unterzogen werden sollen und wann welcher Bereich gepriift wird.

Es gilt eine Beurteilung durchzufiihren, wann eine Due Diligence Priifung angewendet wird.

1.4. Aufbau der Arbeit und Methoden

Zu Beginn der Masterarbeit erfolgt die Erlauterung der spezifischen Ausgangssituation, Beschrei-
bung der Kooperationspartnerin und der Praxisoutput. Auf Basis dessen werden die Problemstel-
lung und die Detailfragestellungen abgegrenzt. Zum Ende dieses Kapitels geht es um den Aufbau,

die Methoden und die Abgrenzung der Arbeit.

Im zweiten Kapitel gibt die Arbeit einen theoretischen Uberblick iiber das Thema Unterneh-
mensakquisitionen. Es wird auf den Share Deal und den Asset Deal als Transaktionsform einge-
gangen. Aulerdem werden die Motive und Wege fiir einen Unternehmenserwerb behandelt. Die

einzelnen Phasen des Unternehmenskaufes werden néher angefiihrt.

Im dritten Teil geht es um den theoretischen Input zur Due Diligence Priifung fiir den Verfahrens-
ablauf bei der Kooperationspartnerin. Zu Beginn werden die verschiedenen Arten der Due Dili-
gence Priifung, die auch im weiteren Verlauf behandelt werden, erklirt. Ebenso werden die An-

lasse fiir die Durchfiihrung einer Due Diligence angefiihrt. Dieser Abschnitt beinhaltet die



Abwicklung der Due Diligence Priifung mit Vorbereitungsphase, Analysephase mit dem Bereit-
stellen der erforderlichen Unterlagen im Datenraum und der Abschlussphase mit dem Due Dili-
gence Bericht. Des Weiteren werden die Folgen bei einer unterlassenen Due Diligence Priifung
erldutert und welche Rolle der Datenraum beim Ablauf spielt. Das Kapitel umfasst auch die Stel-
lung des Datenschutzes und der Vertraulichkeit bei der Due Diligence Priifung. Bei der Priifung

werden zum Teil sensible Unternehmensdaten ausgetauscht.

Das vierte Kapitel erhebt die Daten fiir den Praxisoutput, der im nachfolgenden Kapitel erstellt
wird. Dabei wird ermittelt welche Anforderungen die unterschiedlichen Stakeholder haben und
welche Risiken sie sehen. Die Daten werden mittels Expert*inneninterviews erhoben und dazu
wird die methodische Vorgehensweise erldutert. Dazu gehoren die Erstellung des Leitfadens, Aus-
wahl der Expert*innen und die Auswertungsmethode. Es wird die aktuelle Vorgehensweise bei
der Due Diligence Priifung erhoben und wo es Verbesserungspotenziale gibt. Zusétzlich werden
die Expert*innen befragt, wie der zukiinftige Prozess aussehen soll. Die Befragten legen auch ihre
Anforderungen an die Checkliste dar. Diese Informationen flieen in das nichste Kapitel ein, wo

die Erstellung erfolgt.

Dieses Kapitel befasst sich mit dem Aufbau des Praxisoutputs. Anhand der durch die qualitative
Inhaltsanalyse erhaltenen Daten werden zuerst die Prozessschritte fiir die Due Diligence Priifung
konkretisiert und anschlieBend die Checkliste aufgesetzt. Der Praxisoutput wird durch zwei Me-
thoden des Projektmanagements unterstiitzt. Das inkludiert den Projektstrukturplan und einen
Meilensteinplan, die sich konkret auf den Ablauf der Priifung beziehen. Ziel dieses Kapitels ist es,
der Kooperationspartnerin den Due Diligence Ablauf mdglichst konkret zu gestalten und eine
Checkliste zu erstellen mit der das Unternehmen die zukiinftigen Akquisitionen strukturiert abar-

beiten kann.

Im abschlieBenden Kapitel folgen eine Zusammenfassung und Analyse der erzielten Erkenntnisse
sowie eine kritische Reflexion mit Ausblick. Die Kooperationspartnerin bekommt einen Losungs-
vorschlag fiir den Ablauf einer Due Diligence Priifung. Des Weiteren erhilt die Kooperationspart-

nerin mdgliche Handlungsempfehlungen zur Erweiterung des Outputs.

Fiir die Bearbeitung der Problemstellung wird zu Beginn eine Literaturrecherche durchgefiihrt.
Die Literatur bezieht sich auf die Bereiche M&A, Due Diligence und Projektmanagement. Die

aktuelle Vorgehensweise und die Anforderungen an den zukiinftigen Prozess und die Checkliste



bei der Kooperationspartnerin werden durch die empirische Erhebung in Form von Expert*innen-
interviews erfasst. Daraus entsteht der Praxisoutput und es wird eine Handlungsempfehlung abge-
leitet. Die Interviews wurden mit erfahrenen Personen des Unternehmens durchgefiihrt und durch
einen Leitfaden unterstiitzt. Die Checkliste sowie die Instrumente des Projektmanagements wer-

den durch Microsoft Excel erstellt.

1.5. Abgrenzung

Die im Rahmen dieser Masterarbeit entwickelten Checkliste und Prozessbeschreibung fiir die Due
Diligence Priifung werden fiir den Unternechmenserwerb und nicht fiir den Borsengang oder die
Fremdfinanzierung eingesetzt. Der Due Diligence Prozess wird aus der Sicht der K&uferin betrach-
tet. Im Rahmen dieser Arbeit wird jedoch keine Due Diligence Priifung durchgefiihrt.

Der Prozess der Purchase Price Allocation nach IFRS 3 wird auf den nachfolgenden Seiten nicht
behandelt. AuBerdem sind die Cultural Due Diligence, Environment Due Diligence und die Stra-

tegic Due Diligence kein Bestandteil dieser Masterarbeit.



2. Rahmenbedingungen fiir Unternehmensakquisitionen

Um Kenntnisse beziiglich Unternehmensakquisitionen zu erlangen, wird in diesem Kapitel die
theoretische Unterlage geschaffen. Es geht zundchst um die Unterscheidung welche Arten von
Unternehmenskéufen in der Praxis angewendet werden kdnnen. Danach wird auf die unterschied-
lichen Phasen beim Kauf eines Unternehmens eingegangen. AbschlieBen wird dieses Theorieka-

pitel mit den Motiven fiir Unternehmenserwerbe und -zusammenschliisse.

2.1. Arten einer Unternehmenstransaktion

Beim Unternehmenskauf wird zwischen zwei Arten, dem Asset Deal oder Share Deal unterschie-
den. Die Differenzierung ist sowohl bei der Transaktion als auch bei der Integration des Zielun-
ternehmens wichtig. Der Zeitrahmen der Ubernahme sowie die rechtliche und steuerliche Beurtei-
lung werden dadurch auch beeinflusst. Die Integration ist beim Share Deals leichter, da der erfor-
derliche Finsatz dafiir geringer ist als beim Asset Deal. Beim Zweitgenannten sind Bereiche, die
durch den Zusammenschluss ohnehin wieder verringert werden, wie Marketing oder Finanzen
nicht Teil der Ubernahme.

Bei beiden Kategorien der Ubernahme haben Verkéufer*in und Kéufer*in unterschiedliche Vor-
lieben. Der*Die Verkiufer*in priferiert den Share Deal, weil die Haftung durch die Ubergabe der
Verbindlichkeiten auf den*die Kéufer*in iibergeht. Diese*r kann im Gegensatz die Abschreibung
von Aktivposten und die Aktivierung des Firmenwertes nutzen und wird daher den Asset Deal
vorziehen. Es gibt auch noch Kombinations- sowie Umwandlungsmodelle. Bei der Kombination
wird ein Mutterunternehmen neu geschaffen, das zuerst die Gesellschaftsanteile und anschlieSend
die Aktivposten zum Verkehrswert kauft. Der Gewinn aus dem Verkauf wird an die Mutter aus-
geschiittet und gleichzeitig wird eine Beteiligungsabschreibung in derselben Hohe vorgenommen.
Stille Reserven diirfen berticksichtigt werden. Bei der Umwandlung wird eine Personengesell-
schaft installiert, die als Kduferin der Anteile des Zielunternehmens auftritt und diese Anteile mit
der Erwerbsgesellschaft zusammenschlieft. Bei dieser Erwerbsgesellschaft besteht die Moglich-
keit der Transformation in eine Kapitalgesellschaft. Die Griinde fiir diese beiden Verfahren sind
steuerliche Einsparungen. ?

Die beiden Formen Asset Deal und Share Deal werden nachfolgend genauer beschrieben. Auf die

anderen beiden Arten wird in weiterer Folge nicht ndher eingegangen.

2Vgl. MEYNERTS-STILLER/ROHLOFF (2022), S. 79.
3Vgl. JANSEN (2015), S. 292.



2.1.1. Asset Deal

Beim Asset Deal ibernimmt der*die Kéufer*in die Vermogensgegenstdnde eines Unternechmens
entweder vollstindig oder einzelne Teile davon. Kaufgegenstand sind also separate Vermdgens-
gegenstinde eines Zielunternehmens, nicht jedoch Kapitalanteile an demselben. Es kdnnen auch
Verbindlichkeiten betroffen sein, wenn das mit den Glaubigern festgelegt wurde. Asset Deal be-
deutet die Ubernahme eines Unternehmens durch den Kauf von Vermdgensgegenstinden vom
Rechtstrager des Unternehmens und die direkte Beschaffung der Vermogensgegenstinde. Das ge-
samte Unternehmen oder die jeweiligen Vermogenswerte werden von dem*der Verkdufer*in auf
den*die Kdufer*in im Zuge der Einzelrechtsnachfolge iibergeben. Bei Grundstiicken erfolgt das
durch notarielle Beurkundung, bei beweglichen Sachen durch Ubertragung. Forderungen und IP
werden hierbei abgetreten. Bei Vertriigen geschieht es durch Ubernahme, wobei die Gegenseite
das akzeptieren muss. Den Asset Deal betrifft alles, was im M&A Vertrag oder in den Ergénzun-
gen festgesetzt wurde.* Mit einem Asset Deal kann das Risiko minimiert werden, indem z.B. nur
ein Geschiftszweig von einem Unternehmen gekauft wird, das unstrukturiert erscheint. Davor
konnte der*die Verkdufer*in einen Geschaftszweig aufsplitten und rechtlich eigenstindig ma-
chen.’ Fiir den*die Kéufer*in ist die Trennung erforderlich, da sich die Interessen des*der Ver-
kdufers*Verkéduferin je nach Art der Transaktion unterscheiden. Bei einem Asset Deal wird die
Zielgesellschaft zum Geschéftspartner, da ihr Unternehmen verkauft wird. Im Gegensatz dazu tre-
ten beim Share Deal die Eigentiimer*innen bzw. Aktionir*innen als Verkdufer*innen auf.® Im
Rahmen eines Asset Deal ist bereits darauf zu achten, wie das Zielunternehmen in das bestehende
Unternehmen integriert wird. Dafiir konnen z.B. Abkommen mit Lieferant*innen oder das Cash
Pooling betroffen sein.” Durch die Unterzeichnung des Kaufvertrages kommt es sowohl beim As-
set als auch beim Share Deal zu einer ausfiihrlichen vertraglichen Bindung. Die Beendigung oder
Anderung eines solchen Verhiltnisses ist nur durch die Zustimmung beider Vertragspartner*innen
moglich. Fiir die Abwicklung des Asset Deals sollte eine Ubersicht angelegt werden, in der exakt
ersichtlich ist, welche Vermogensgegenstinde iibertragen werden. Die Einteilung kann z.B. nach
rdumlichen Kriterien erfolgen.

Dadurch sollen Unstimmigkeiten zwischen Verkédufer*in und Kéufer*in vermieden werden. Es

kommt zwischen der Unterschrift und Umsetzung des Kaufvertrages wahrscheinlich zu

4Vgl. ENGELHARDT, C. (2017), S. 6 .

5 Vgl. ROTTHEGE (2019) in: ROTTHEGE/WASSERMANN (Hrsg.), S. 12.
6 Vgl. ENGEL/KNAFL (2021), S. 10.

7 Vgl. MUCK (2020) in: BERGAU (Hrsg.), S. 30.



Anderungen bei den betroffenen Vermdgensgegenstinden. Die Vorgehensweise bei solchen Ver-

dnderungen sollte vereinbart werden.?

2.1.2. Share Deal

Beim Share Deal werden die gesamten oder einzelne Anteile an einer Gesellschaft erworben. Das
trifft auf alle Rechtsformen zu und betrifft vor allem Aktien und GmbH-Gesellschafteranteile. Es
ist der indirekte Kauf eines Unternechmens von den Anteilseignern, wenn der Erwerber entweder
alle Gesellschaftsanteile oder zumindest die Kontrollmehrheit am Unternehmen erlangt. Eine reine
Beteiligung an einem Unternehmen wiirde vorliegen, wenn der*die Kéufer*in lediglich in jenem
Ausmal} Kapitalanteile an einem Unternehmen erwirbt, das ihm keine Kontrollmacht iiber die Ge-
sellschaft ermdglicht. In Folge des Share Deals erhélt der*die Erwerber*in Kontrolle {iber alle
Assets & Liabilities des gekauften Unternehmens. Im Vergleich zum Asset Deal ist der Share Deal
leichter abzuwickeln, da keine einzelnen Vermogenswerte vom Verkaufer auf den Kéiufer liberge-
hen. Der Share Deal verlangt dafiir mehr Interesse bei der Due Diligence.’

Die jeweiligen Vor- und Nachteile der beiden Formen sind im Einzelfall von dem*der Kéufer*in
gegeniiberzustellen und aufbauend darauf die Entscheidung zu treffen. Welche Art durchgefiihrt
wird, hingt oft von der Struktur des Zielunternehmens ab z.B. ob es eigentiimergefiihrt ist. Bevor
mit dem Geschift begonnen wird, konnen auch noch Reformen z.B. in Form einer Umgriindung
notwendig sein.!® Wenn eine Gesellschaft durch einen Share Deal {ibernommen wird, bleibt das
Zurechnungssubjekt bestehen. Es kommt zu keinem Wechsel des Unternehmenstrégers. Bei der
Abwicklung eines Share Deal sollte beachtet werden, dass es weniger Gestaltungsoptionen gibt,

weil die Verbindlichkeiten und Risiken so gekauft werden wie sie aktuell existieren.!!

Die Art der Transaktion wird im Letter of Intent bestimmt. Eine Umkehr, nachdem die Due Dili-
gence Priifung abgewickelt wurde, beeinflusst die zeitlichen und wirtschaftlichen Ressourcen
enorm. Die Beteiligten sollten sich deswegen vorab dariiber einig sein welche Form durchgefiihrt
wird.!? Denn die Art der Transaktion beeinflusst auch den*die Verkiufer*in bei der Aufbereitung

der Informationen.

8 Vgl. ENGELHARDT, T/VON MALTZAHN (2021) in: BERGJAN/ENGELHARDT, T./HOLZAPFEL/POL
LATH (Hrsg.), S. 298 f.

®Vgl. ENGELHARDT, C. (2017), S. 5.

0Vgl. ROTTHEGE (2019) in: ROTTHEGE/WASSERMANN (Hrsg.), S. 11 f.

11 vgl. EGGER (2016) in: GRUNBICHLER (Hrsg.), S. 237.

12ygl. FIETZ (2020) in: BERGAU (Hrsg.), S. 143.

13 Vgl. ENGEL/KNAFL (2021), S. 11.



2.2. Ablauf einer Unternehmensakquisition

Entsprechend der Haltung der Unternehmensfiihrung muss die Anordnung der Aktivitéten fiir den
Unternehmenskauf so gestaltet werden, dass der Vorgang so produktiv wie moglich abgewickelt
werden kann. Das kann nach logischen oder fortlaufenden Gesichtspunkten geschehen. Es haben
sich drei Schritte als praxistauglich erwiesen. Das sind Vorbereitung, Durchfiihrung und Integra-
tion, die im nachfolgenden Unterkapitel beschrieben werden. Diese Klassifizierung ist fiir die Pra-
xis zu weit gefasst und es muss noch prézisiert werden, was in den einzelnen Schritten zu erfolgen
hat. Die vorher erkldrte Anordnung des M&A Vorganges ist zweckmifBig, da die Tatigkeiten in
den Phasen verschieden sind. Kommt es zu einer Unternehmenstransaktion, wird sich der*die
Kaufer*in daran orientieren, aber gegebenenfalls sind noch Adaptionen in den Abldufen oder der
Zuordnung notwendig. Die in den einzelnen Abschnitten erwdhnten Themen werden teilweise
auch phaseniibergreifend eingesetzt. Dabei kann es vorkommen, dass manche Schritte des Ofteren

angewendet werden. Die Einteilung sollte als unverbindlich betrachtet werden.'*

2.2.1. Vorbereitungsphase

Bevor mit dem Unternehmenskauf begonnen wird, gibt es bestimmte Uberlegungen, die sowohl
auf Seiten des*der Verkdufer*in als auch des*der Kaufer*in angestellt werden miissen. Dazu ge-
hort es den Bedarf an beratenden Personen zu kliren, die Kernpunkte bei der Due Diligence her-
auszufiltern, etwaige Hindernisse zu identifizieren und Zusagen, die im Kaufvertrag verankert
werden sollen, festzulegen. Damit die Gespriche zwischen den beiden Parteien beginnen konnen,
fordert der*die eventuelle Kdufer*in ein, den Letter of Intent iibermitteln zu konnen. Dieses An-
gebot basiert auf Informationen aus dem Fact Book. Des Weiteren konkretisiert der*die potenzi-
elle Kaufer*in Bedingungen, damit er*sie liberhaupt ein verbindliches Angebot abgeben kann.
Das konnen z.B. die Ausfiihrung einer Due Diligence Priifung oder das Bereitstellen der Finanzie-
rungsinformationen sein. Es wird empfohlen die im Rahmen des unverbindlichen Angebots vor-
gelegte Unternehmensbewertung nochmals intern zu liberpriifen, da bei mehrmaliger Differenz
des Kaufpreises zwischen dem unverbindlichen und verbindlichen Angebot der*die Kaufer*in als
unserids eingestuft werden konnte.

Falls fiir den Erwerb des Unternehmens zusitzliches Kapital bendtigt wird, fragt der*die Kéu-
fer*in bei Banken um Geld an. Die Suche und die Verhandlungen geschehen gleichzeitig mit dem

Erwerbsprozess. Im Process Letter wird oftmals festgehalten, dass ohne eine Finanzierung, falls

1 Vgl. LUCKS/MECKL (2015), S. 98 f.



sie notwendig ist, die Gesprache zwischen Verkdufer*in und Kéufer*in nicht weitergefiihrt wer-
den. Ab diesem Zeitpunkt wird ein financing out meist nicht mehr geduldet. Das heif}t, dass
der*die Kdufer*in nicht mehr vom Kaufvertrag zuriicktreten kann nur weil die Finanzierung nicht
zustande kommt. Bei der Due Diligence Priifung greifen Banken meistens auf die Priifung des*der
Erwerbers*Erwerberin zuriick. Der*die Kdufer*in sollte ehestmoglich klarstellen, dass die Banken
sowohl Zugriff zu den Due Diligence Berichten als auch zu den Informationen des Beratungsver-
hiltnisses bekommen.

Dartiber hinaus gilt es in der Vorbereitungsphase gilt es fiir eine*n Finanzinvestor*in zu kléren,
wer in Zukunft die Geschéftsfiihrung des Zielobjekts iibernehmen wird. Ein*e strategische*r Kéu-
fer*in hingegen kann auf eine vorhandene Unternehmensfiihrung bauen. Fiir den*die Investor*in
muss das Ziel sein, die existierende Geschéftsfiihrung von der Fortfithrung der Geschéfte zu iiber-
zeugen. Als Anreizsysteme dafiir konnen Beteiligungsmodelle angeboten werden. Fiir den Fort-
bestand des Unternehmens kann es essenziell sein, dass weitere Schliisselarbeitskrifte dem Unter-
nehmen erhalten bleiben. Dafiir kann der*die Erwerber*in, falls verlangt und die Namen der Mit-
arbeiter*innen erwihnt wurden, dafiir sorgen, dass die Beschiftigungsverhiltnisse ungekiindigt
weiterlaufen. Sollte das vorhandene Management Team die Arbeit nicht fortfithren wollen, muss
der*die Investor*in stattdessen zeitgleich ein anderes Team etablieren und in die Prozesse der
Transaktion einbauen. '

Das oben erwdhnte Fact Book bietet eine Zusammenfassung iiber die wesentlichsten Eigenschaf-
ten des Zielunternehmens, aber es weist keine Beurteilung liber wirtschaftliche oder rechtliche
Gegebenheiten auf. Das Fact Book ist weniger detailliert als der Vendor Due Diligence Report,
denn dieser fasst die Erkenntnisse der Vendor Due Diligence zusammen. Die Verfassung eines
Vendor Due Diligence Reports ist zeit- und kostenintensiv. Daher fokussiert man sich beim Er-
werb von unwesentlicheren Betrieben auf bestimmte Fact Books wie z.B. Financial oder Tax-Fact-

Book.'®

2.2.2. Durchfithrungsphase

Fiir die Durchfiihrung stellt der*die Kéufer*in eine interne Arbeitsgruppe zusammen und bestellt
externe beratende Personen. In dieser Gruppe sollten Vertreter*innen aus der Rechtsabteilung,
Steuer- und Finanzabteilung, dem Management sowie der*die Zusténdige*r fiir die Eingliederung

in das Unternehmens des*der Kdufer*in sein. Umso friither die erforderlichen Personen einbezogen

1> Vgl. LEUBE (2022) in: SINEWE (Hrsg.), S. 12 ff.
16 Vgl. OSTERMAIER/VOGT, S./VOGT, W. (2019), S. 43.
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werden, umso strukturierter kann der M&A Prozess gestaltet werden. Das gilt auch fiir die exter-
nen Consultants wie die steuerliche Vertretung oder den Rechtsbeistand.

Die vertrauliche Behandlung der Informationen im Rahmen der Transaktion hat fiir den Verkaufer
hochste Prioritédt. Die Unternehmensiibernahme sorgt bei der Belegschaft fiir Verunsicherung und
kann dazu fiihren, dass ein Teil dieser aus dem Betrieb ausscheidet. Das wiirde dem Unterneh-
menswert erheblich schaden. Es gibt aber keine Garantie, dass die Unternehmenstranskation er-
folgreich ist, das gilt, insbesondere solange der Kaufvertrag nicht unterschrieben wurde. Wenn es
zu keiner Einigung kommt, dann hat der*die Kaufer*in verunsichertes Personal und durch die
Transaktion entstandene Unkosten. Der*Die Verkdufer*in sollte Interesse an einer schnellen und
einwandfreien Ubernahme haben, da Information zu Unberechtigten durchdringen kénnen, ob-
wohl es Geheimhaltungsvereinbarungen gibt. Das betrifft auch die Planung fiir die Due Diligence
Priifung durch den Kaufinteressenten und die Bereitstellung des Datenraums sowie die Beantwor-
tung von Fragen.!” Bei der Verhandlung des Kaufvertrages mit dem*der bevorzugten Kiufer*in
werden noch allfillige Fragen aus der Due Diligence des*der Kéufers*in beantwortet. Ob diese*r
Kéaufer*in das Zielunternehmen nach den Verhandlungen tatsdchlich kauft wird auch von strate-
gischen Gedanken bestimmt, daher stellt sich die Frage, ob der*die Kéufer*in das Unternehmen

sicher fortfithren kann.'®

Nachdem Ubereinstimmung iiber die Vertragsinhalte herrscht, werden die Vertriige unterzeichnet.
Moglicherweise gibt es die Pflicht zur Beurkundung. Das ist der Fall, wenn z.B. Immobilien oder
die Beteiligung an einer GmbH Teile des Deals sind. Diese Handlung bezeichnet man als Signing.
Nach der Unterschrift kommt es zum Austausch zwischen Kaufpreis und der im Vertrag verein-
barten Gegensténde z.B. Anteile an einer Gesellschaft. Dieser Vorgang wird Closing genannt. Die
Ausfiihrung erfolgt, zum Schutz der vertretenen Parteien, der Reihe nach.

Die zeitliche Differenz zwischen Signing und Closing erklért sich durch noch zu erfiillende Be-

dingungen z.B. Erlaubnis der Bundeswettbewerbsbehorde. !

2.2.3. Integrationsphase

Die Integrationsphase beginnt, nachdem nach die Vertragsbestandteile wie vereinbart ausge-
tauscht wurden. Nachdem der*die Kéufer*in die Gesellschaftsanteile erhalten hat, wird er*sie

diese z.B. mit einem bereits bestehenden Unternechmen verschmelzen oder in einen Konzern

17 Vgl. ENGELHARDT, C. (2017), S. 16 f.
18'Vgl. HOHNE (2012), S. 5.
19Vgl. VAN KANN (2017) in: VAN KANN (Hrsg.), S. 29 f.
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integrieren. Der*Die Kaufer*in muss das Objekt moglicherweise nach den eigenen Zielen und
Vorstellungen umgestalten. Umso strukturierter die Integration ablduft, umso einfacher gestaltet
sich die Zusammenarbeit nach der Einbindung bei dem*der Kaufer*in. Deswegen hat der*die
Kiufer*in Interesse daran, dass der Integrationsprozess moglichst systematisch abliuft.?

Die Fehler, die bei der Integration entstehen, liegen auch im Bereich des Projektmanagements, da
das Geschift fiir den*die Kdufer*in nicht mit dem Vollzug abgeschlossen ist. Die Planung fiir die
Durchfiihrung muss von dem*der Kaufer*in iibersichtlich ausgerichtet werden, vor allem umso
hoher die Wahrscheinlichkeit fiir den Deal wird. Man sollte sich mit der Integration schon friih-
zeitig im Verlauf beschéftigen. Das bedeutet vor dem Signing oder Closing. Damit konnen Ineffi-
zienzen verringert und Synergieeffekte besser geniitzt werden. Die Praxis von beratenden Perso-
nen legt dar, dass die Vorbereitung auf die Eingliederung wiederholt ignoriert wird. Die Idee, die
man mit dem Kauf verfolgt sollte Prioritit haben. Die Realitdt zeigt, dass die Idee, was mit der
gekauften Gesellschaft passieren soll, in der Vorbereitungsphase beantwortet wird. Jedoch wird
aber nicht iiber die tatsdchlichen Auswirkungen auf das eigene und das akquirierte Unternehmen
nachgedacht. Eine rechtzeitige Auseinandersetzung, welche Schwierigkeiten bei der Integration

auftreten konnen, ist erforderlich.?!

Eine rasche Integration kann fiir eine Reduktion der Unsicherheit bei den Beschéftigten sorgen, da
der Zeitraum fiir Unsicherheiten kiirzer ist. Die Belegschaft soll sich moglichst wenig mit den
Handlungen der Unternehmensakquisition auseinandersetzen und dafiir den betrieblichen Aufga-
ben nachgehen. Die Mitarbeiter*innen sollen durch einen zu schnell durchgefiihrten Prozess nicht
tiberfordert werden. Der zeitliche Druck kann zu Fehlentscheidungen im M&A Prozess fiihren.
AuBerdem kann durch eine schnelle Eingliederung der Mehrwert des Unternehmens zligig reali-
siert werden. Fiir eine tiberdurchschnittliche Integration sind auch die entsprechenden Ressourcen
notwendig. Fiir die Zurverfiigungstellung dieser ist die Geschéftsfiihrung des*der Kéaufers*Kéu-
ferin verantwortlich. GERDS/SCHEWE vertreten jedoch die Meinung, dass eine schnelle Integra-
tion nicht zwangsldufig zum Erfolg fithren muss, da die Nachteile iiberwiegen wiirden. Wenn die

Eingliederung zu schnell erfolgt, sind auch Anderungen wihrenddessen schwieriger umsetzbar. 2>

20yg]. VAN KANN (2017) in: VAN KANN (Hrsg.), S. 30.
2ygl. ENGELHARDT, C. (2017), S. 17 f.
22yl GERDS/SCHEWE (2014), S. 17 ff,
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2.3. Die Risiken und Motive einer Akquisition aus Sicht der kaufen-

den Gesellschaft

Risiken

Ein Risiko bei einer Unternehmensaktion ist die asymmetrische Informationsverteilung zwischen
Verkdufer*in und Kéaufer*in. Umso mehr Informationen die Verkaufsgesellschaft iiberliefert,
umso geringer wird dieses Risiko. Dazu kann u.a. die stille Reserve auf einem Grundstiick zdhlen.
Um sich gegen dieses Risiko abzusichern kann der*die Kdufer*in eine verbindlichen Zusage
des*der Verkdufers*Verkduferin einfordern, im Kaufvertrag eine entsprechende Garantie veran-
kern oder eine ausfiihrliche Analyse des betroffenen Sachverhalts durchfiihren. Dabei gilt, je ge-
ringer die Wahrscheinlichkeit des Risikoeintritts ist, desto hoher sind die Kosten fiir die Uberprii-
fung.?

AuBerdem bestehen unterschiedliche Informationsstande beziiglich der Beschéftigten, der Waren
bzw. Dienstleistungen, neuer Erfindungen, allgemeiner Abldufe beim Zielunternehmen. Hierzu
sind die Informationen des*der Kiufers*in vor der Due Diligence begrenzt.?*

Das Akquisitionsrisiko fiir den*die Kéufer*in kann in Transaktionsprozess und Integrationspro-
zess unterteilt werden. Wenn Erstgenannter nicht zu Ende gefiihrt wird, sind bisher verwendeten
finanziellen Ressourcen und die Mdglichkeit der Wertsteigerung verloren. Auflerdem kann der
Ruf unter einem gescheiterten Geschift leiden. Unter den Transaktionsprozess fallt auch das Preis-
risiko. Dieses besagt, dass bei einem zu hohen Kaufpreis die Moglichkeit der Wertsteigerung weg-
fallen konnte. Ein solcher Kaufpreis kann z.B. durch Fehlinterpretation entstehen.

Zum Integrationsprozess gehoren die Integrationsrisiken. Wenn der*die Kdufer*in das Zielunter-
nehmen nach der Ubernahme nicht verdndert, dann ist unklar, ob der Wert, den man bei der allei-
nigen Betrachtung des Unternehmens annimmt, erzielt werden kann. Fiir den Fall, dass das Perso-
nal nach der Ubernahme nicht weiterarbeitet, ist der Fortbestand der Gesellschaft nicht gesichert.
Diese Annahme gilt, falls der*die Kaufer*in keine Akquisitionsstrategie verfolgt. Mit einer sol-
chen Strategie hingegen besteht ein Restrukturierungsrisiko, bei dem eine potenzielle Wertsteige-
rung falsch beurteilt wurde. Des Weiteren gibt es das Risiko, dass erwartete Synergiepotenziale
nicht erreicht werden konnen. Das kann durch eigenes oder fremdes Verschulden bei der Einglie-

derung des Zielunternehmens geschehen. Mit einer Akquisitionsstrategie gibt es auch das

B Vgl. SCHMITTING (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 182.
24 Vgl. DREHER/ERNST (2021), S.98.
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VerduBerungsrisiko. Darunter féllt u.a. ein niedrigerer Wiederverkaufspreis des Unternehmens als

zunichst angenommen.

Motive

Die Akquisition von Unternehmen wird auch dazu verwendet, um auf Wechsel im wirtschaftlichen
Unternehmensumfeld zu reagieren und die strategische Ausrichtung zu gestalten. Der Kauf eines
Unternehmens birgt Chancen und Risiken fiir alle Beteiligten. Der Grund fiir Ubernahmen und
Zusammenschliisse ist die Gelegenheit, die der*die Kdufer*in in diesem Geschéft sieht.

Als Ausloser fiir den Erwerb werden unter anderem die Verbesserung des eigenen Unternehmens-
erfolgs, der an Kennzahlen gemessen wird, gesehen.

Unter den Motiven gibt es die strategischen, finanziellen sowie personlichen. Zum Erstgenannten
gehort, dass sich der*die Kaufer*in ein positives Ergebnis oder eine positive Wirkung, also Sy-
nergieeffekte, erwartet. Ein Synergie entsteht dann, wenn der Wert der Verbundenheit von zwei
oder mehreren Elementen grofer ist, als wenn man die Elemente einzeln betrachtet.?®

Ein weiterer Grund fiir eine Unternehmensiibernahme sind finanzielle Hintergriinde. Das kann
durch eine hohere Wirtschaftlichkeit in Folge hoherer Profite geschehen. Aus steuerlicher Sicht
kann die Ausniitzung von Verlustvortridgen von Bedeutung sein. Nach einer Akquisition verbessert
sich fiir gewohnlich die Ausgangssituation beim Aufbringen von zusétzlichen Geldmitteln. Das
gilt fiir Eigen- und Fremdkapital. Fiir das Zweitgenannte gibt es die Moglichkeit Wandelschuld-
verschreibungen oder Anleihen auf dem Kapitalmarkt anzubieten. Bei beiden Optionen sollte ein
Mindestbetrag angewendet werden, da sonst die Wirtschaftlichkeit und Liquiditit nicht gegeben
sind. Sollte dieser Betrag unterschritten werden, ist unter Umstéinden ein Unternehmenszusam-
menschluss notwendig, um innerhalb oder auBlerhalb des eigenen Landes Zugang zu Kapital zu
erhalten. Internationale Kapitalspritzen sind fiir Unternehmen relevanter, die im Anschluss an ei-
nen Kauf oder Zusammenschluss zum ersten Mal in mehreren Lindern aktiv sind. Bei der Besor-
gung von Eigenkapital kann ebenso durch eine Zusammenlegung an neue Geldgeber*innen appel-
liert werden. Ahnlich zum Fremdkapital wird meistens durch die Fusion von zwei Gesellschaften
die Grundlage fiir einen Bérsengang erreicht.?’

Unter die personlichen Motiven fallen subjektive Griinde der Geschiftsfilhrung, damit ist diese
auf den eigenen Vorteil bedacht. Es gibt vier Hypothesen, die als Beschreibung fiir das personliche

Kaufinteresse herangezogen werden konnen. Die Hybris-Hypothese besagt, dass Uberheblichkeit

25 Vgl. SCHMITTING (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 174 ff.
% Vgl. WIRTZ (2016), S. 61 f.
7 Vgl. WIRTZ (2016), S. 69 f.
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der Geschiftsleitung der Grund fiir Unternehmensakquisitionen ist. Bei der Managerialismus-Hy-
pothese geht man aufgrund von unwirtschaftlichen Anreiz- und Entlohnungssystemen davon aus,
dass mit Unternehmenskaufen die Progression des Unternehmens gesteigert werden kann. Darun-
ter leidet moglicherweise die Profitabilitidt. Eine weitere Hypothese ist die des Free-Cashflow.
Dabei sollen Aufstiegsmoglichkeiten fiir das mittlere Management erreicht werden, indem die
Geldmittel fiir den Kaufvon Gesellschaften verwendet werden. Das soll fiir einen raschen Aufstieg
des Unternehmens sorgen. Um das Risiko des Jobs- oder Vermodgensverlustes breit zu streuen,
gibt es abschlieBend noch die Diversifikations-Hypothese. Das soll durch den Erwerb eines Un-

ternehmens gelingen.?®

8 Vgl. WIRTZ (2016), S. 74 ff.
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3. Theorie und Systematik der Due Diligence Priifung

Die Ubersetzung fiir den Begriff Due Diligence ist ,,gebotene Sorgfalt*?’

und dieser wird haufig
im Zusammenhang mit Unternehmensakquisitionen verwendet.?° Bei der Due Diligence Priifung
untersucht der*die Interessent*in das zu erwerbende Unternehmen vor der Ubernahme so exakt
wie moglich, um Risiken frithzeitig zu erkennen. Die verantwortlichen Personen der kaufenden
Gesellschaft kommen damit ihrer Pflicht gegeniiber dem Unternehmen nach.?! Die iibermittelten

Dokumente werden auch hinsichtlich ihrer Plausibilitit betrachtet.>?

3.1. Erliduterung der Due Diligence fiir den Unternehmenserwerb

Die beiden Arten®* der Unternehmensakquisition beeinflussen auch die Due Diligence Priifung.
Beim Unternehmenskauf durch einen Share Deal ist die Gesellschaft der Gegenstand der Due Di-
ligence und beim Asset Deal die zu erwerbenden Assets. Damit der*die Verkdufer*in sich auf die
Due Diligence vorbereiten und den Datenraum pflegen kann, sollten Fragen von dem*der Kéu-
fer*in an das zustdndige Team und die beratenden Personen zeitnah gestellt werden. Das Ergebnis
einer Due Diligence Priifung sind Due Diligence Berichte iiber die gewonnenen Eindriicke. Die
Resultate der Due Diligence flieen u.a. in die Abschnitte Garantien und Freistellungen des Kauf-
vertrages ein. Davor sollte der*die Projektverantwortliche alle Informationen von den externen
beratenden Personen und den internen Stellen zusammentragen. Der*die Verkdufer*in ist ebenso
an einer Due Diligence Priifung des*der Erwerbers*Erwerberin interessiert, damit dieser keine
Riicktrittsrechte oder verhéltnisméBig hohe Absicherungen verlangen kann. Die Due Diligence
Priifung spielt im M&A Prozess eine zentrale Rolle. Die Abwicklung geschieht vor der Ausferti-
gung bzw. notariellen Beurkundung des Kaufvertrages.’* Bei der Bereitstellung der Unterlagen
sollte der*die Kéaufer*in darauf achten, dass diese korrekt und komplett sind. Dem*Der Kaufer*in
muss eine dem Zielunternehmen angemessene Due Diligence Priifung ermdglicht werden. Wenn
sich der*die Verkiufer*in vor der Ubermittlung mit den Inhalten auseinandersetzt, konnen die
Defizite bereits vorab richtiggestellt werden. Damit kann er*sie sich bei Fragen des*der Kéu-

fers*Kauferin entsprechend verteidigen. Eine hohe Transparenz beim Transfer der Daten kann

2 POMP (2020), S. 11.

30Vgl. POMP (2020), S. 11.

31 Vgl. GREITEMANN/FUNK (2021) in: BERGJAN/ENGELHARDT, T./HOLZAPFEL/POLLATH (Hrsg.),
S.166; Kapitel 3.5. Folgen bei einer unterlassenen Due Diligence, S. 28 f.

32 Vgl. FREIDANK (2022), S. 230.

3 Vgl. Kapitel 2.1. Arten einer Unternehmenstransaktion, S. 6.

3 Vgl. ENGELHARDT, C. (2017), S. 11 f.
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sich positiv auf den Kaufpreis aus Sicht des*der Verkdufers*Verkauferin auswirken. AuBBerdem
wird dadurch die Verhandlungsposition des*der Verkiufers*Verkiuferin verbessert.>> Die Ent-
scheidungsbefugnis bei der Abwicklung der Due Diligence Priifung befindet sich iiblicherweise
in den zentralen Abteilungen eines Unternehmens. Diese werden sich mit den lokal verantwortli-
chen Personen wihrend der Priifung abstimmen. Die ist vorwiegend bei ausldandischen Transakti-

onen relevant.3®

3.2. Untersuchungsfelder der Due Diligence

Im Zusammenhang mit der Due Diligence Priifung gibt es verschiedene Arten, die angewendet
werden konnen. Die Financial Due Diligence, die Tax Due Diligence und die Legal Due Diligence
werden am Oftesten eingesetzt. Damit erhofft sich der*die Interessent*in moglichst genau die
Chancen und Risiken, die der Kauf des Unternehmens mit sich bringt, zu erfassen. Die Erkennt-
nisse aus der Priifung beeinflussen auch die Kaufpreisfindung. Diese drei Arten beschiftigen sich
unter anderem mit den folgenden Themen: Der*Die mogliche Erwerber*in des Unternehmens
oder deren Anteile ist an der Bilanz, GuV und der Geldflussrechnung interessiert. Aulerdem priift
er*sie, ob die Zahlen fehlerfrei und in sich schliissig sind. Durch die Tax Due Diligence werden
steuerliche Risiken identifiziert und die Legal Due Diligence beurteilt u.a. existierende oder dro-

hende Verpflichtungen in Bezug auf Rechtsstreitigkeiten.’’

3.2.1. Rechtlicher Teilbereich der Due Diligence

Bei der Legal Due Diligence sind sowohl interne als auch externe Rechtsbeziehungen zu bertick-
sichtigen. Die Erstgenannten sind u.a. in Abstimmung mit der Personalabteilung zu untersuchen,
da es sich hierbei auch um arbeitsrechtliche Bestimmungen handelt. Das wird relevanter, wenn
der*die Kiufer*in beabsichtigt Anderungen bei den Beschiiftigen vorzunehmen. Zu den externen
Faktoren zdhlen Patente, Kaufvertrdge mit groBeren Kunden, Versicherungen etc. Dabei wird
der*die Kaufer*in eine Wesentlichkeitsgrenze festlegen, nach der die Analyse durchgefiihrt wird.
Des Weiteren untersucht man generelle rechtliche Risiken bei dem*der Verkaufer*in z.B. Verein-
barungen zwischen dem Betriebsrat und der Gesellschaft und die Einhaltung der Rechtsgrundlagen

z.B. durch einen Firmenbuchauszug. Fiir komplexere Rechtsmaterien wird man auch rechtliche

35Vgl. NIGGEMANN, B. (2021), in: NIGGEMANN, B./NIGGEMANN, M. (Hrsg.), S. 31 f.
36 Vgl. LEHNER/NUHN/KAHLING (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 718.
37 Vgl. HOHNE (2012), S. 6.
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Vertretungen hinzuziehen, die iiber Erfahrung verfiigen und in weiterer Folge bei der Vertragsge-
staltung unterstiitzen. 3®

Bei der Durchfiihrung der anderen Arten der Due Diligence kommt es immer wieder zu Uberlap-
pung mit der Legal Due Diligence. Das betrifft zum Beispiel die Tax Due Diligence oder die Prii-
fung von Umweltrisiken im Rahmen der Environmental Due Diligence. Die Relevanz der Legal
Due Diligence erhoht sich, wenn Rechtsverhiltnisse entscheidend zur Festlegung des Unterneh-
menswertes beitragen. Dabei gilt es zu kldren, ob diese Rechtsbeziehungen beim erfolgreichen
Unternehmensiibergang auf den*die Kaufer*in iibertragen werden, oder alternativ die Moglichkeit
der Kiindigung bzw. Aufldsung besteht. Fiir Bewilligungen von offentlichen Institutionen muss
eventuell ein neues Ansuchen gestellt werden. Bei der Legal Due Diligence liegt der Fokus auf
dem Erkennen von rechtlichen Unsicherheiten, die die Kaufentscheidung, den Kaufpreis oder die
Vertragsgestaltung beeinflussen. Das konnen laufende oder mogliche Rechtsstreitigkeiten in der
Zukunft sein. Die Risiken und Kosten aus dem Prozess sowie deren Auswirkungen auf den Kauf-
vertrag miissen bewertet werden. Im Bereich Gesellschaftsrecht konnen Wagnisse beziiglich Ge-
sellschafterbeschliisse oder Eigentlimerstruktur auftreten. Die Resultate einer Legal Due Diligence
haben vielfach Folgen auf die Art der Unternehmensakquisition. Das kann ein Share Deal oder ein
Asset Deal sein. AuBBerdem konnen die Erkenntnisse Einfluss auf UmgestaltungsmafBnahmen nach
der Unternehmenstransaktion haben. Die im Datenraum vorliegenden Unterlagen werden bevor-
zugt hinsichtlich vertraglicher, gesellschaftlicher und arbeitsrechtlicher Gesichtspunkte unter-

sucht.?®

3.2.2. Finanzieller Teilbereich der Due Diligence

Die Financial Due Diligence untersucht die finanzielle Lage des zu erwerbenden Unternehmens.
Diese Priifung hebt sich jedoch von der gesetzlichen Jahresabschlusspriifung ab. Die Due Dili-
gence ist rechtlich nicht verpflichtend und auch nicht an nationale oder internationale Priifungs-
standards gebunden. Der Jahresabschluss ist die Basis fiir weitere Kontrollen der vergangenen
Periode. Die Financial Due Diligence fokussiert sich vor allem auf die Nachhaltigkeit der Ergeb-
nisse, die Nettoverschuldung und das Working Capital. Fiir die Untersuchung der vergangenen
Ertragslage wird das EBITDA oder das EBIT herangezogen. Allerdings kann diese Kennzahl
durch Einmaleffekte in diesem Wirtschaftsjahr ausschlaggebend verursacht worden sein. Eine Fi-

nancial Due Diligence fillt ein Urteil iiber die zukiinftige Leistung in Bezug auf die Vermogens-,

% Vgl. DREHER/ERNST (2021), S.113 f.
39 Vgl. ENGEL/KNAFL (2021), S. 5 f.
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Finanz-, und Ertragslage sowie liber die daraus entstehende Planungsrechnung. Das betrifft Bilanz,
Kapitalflussrechnung sowie die Gewinn- und Verlustrechnung. Die Planungsrechnung wird be-
ziiglich ihrer Nachvollziehbarkeit tiberpriift. Der*Die Kaufer*in beurteilt, inwieweit die Planungs-
rechnungen in der Vergangenheit ihr Ziel erfiillt haben. Die Bilanz wird hinsichtlich der korrekten
Anwendung der Bilanzierungsgrundsitze und Rechnungslegungsstandards beurteilt. Bei der Fi-
nanzlage wird der Cashflow und insbesondere der Free Cashflow analysiert. Dieser Free Cashflow
wird aus dem operativen Cashflow und dem Cashflow aus Investitionstétigkeit gebildet. Hierbei
ist auch auf Einmaleffekte in der Historie zu achten. Beim Blick auf den Business Plan wird die
zukiinftige Tendenz des Cashflows eingeschitzt werden. Fiir die Priifung des finanziellen Teilbe-
reichs werden auch Saldenlisten, Daten aus dem monatlichen Reporting und Gutachten z.B. zu
Riickstellungen beriicksichtigt. Ein Zusammenwirken mit anderen Arten der Due Diligence ist
unabdingbar, da zum Beispiel der Umsatz nicht ohne einen Produktionsplan vorhergesagt werden
kann. Darunter fallen die Commercial Due Diligence und die Operational Due Diligence. Bei be-
stehenden Rechtsstreitigkeiten, die im Rahmen der Legal Due Diligence erkannt werden, ist zu
kldren, wie das in der Bilanz behandelt wird. Die Ausfiihrung einer Due Diligence Priifung kann
auch von einer auf diesem Gebiet spezialisierten Wirtschaftspriifungskanzlei durchgefiihrt wer-
den. Falls die Transaktion international abgewickelt wird, haben die Wirtschaftspriifer*innen vor-
wiegend internationale Erfahrung.*® Die Financial Due Diligence ist nicht mit der Unternehmens-

bewertung gleichzusetzen, denn sie bereitet die Daten fiir diese vor.*!

3.2.3. Steuerlicher Teilbereich der Due Diligence

Die Aufgabe der Tax Due Diligence liegt in der Priifung des steuerlichen Zustandes des zu erwer-
benden Unternehmens. Diese Art der Due Diligence kann wie die anderen aus der Sicht des*der
Kéaufer*in oder des Verkdufers initiiert werden. Die Tax Due Diligence vom Standpunkt des Ver-
kaufers wird in ein Tax Factbook und in ein Vendor-Tax-Due-Diligence unterteilt. Ersteres sam-
melt Informationen iiber das Unternehmen ohne Risikobewertung, wihrend sich bei letzterem die
Informationen mit Risikobewertung zusammensetzen. Die Praxis zeigt, dass bevorzugt ein Tax

Factbook erstellt wird. Es gibt auch die Moglichkeit die beiden Varianten zu kombinieren. *?

40Vgl. POMP (2020), S. 28 f; HUMMITZSCH/STRACK (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH
(Hrsg.), S. 323.

41 Vgl. FISCHER, P. C. (2021) in: PETERS (Hrsg.), S. 78.

2Vgl. POMP (2020), S. 31 f.
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., Basis der Tax Due Diligence sind unter anderem folgende Dokumente:

e abgegebene Steuererkldrungen und Steuerbescheide,

o Schriftwechsel mit der Finanzverwaltung inklusive laufenden Einspriichen und finanz-
gerichtlichen Klageverfahren,

o [etzte Betriebspriifungsbescheide,

e Jahresabschliisse,

o Dokumentation der Verrechnungspreissystematik,

e Kopien der Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrige. “**

Diese Nachweise werden verwendet, um die steuerliche Situation des Unternehmens zu verdeut-
lichen und auszufiihren, welche steuerlichen Konsequenzen und Risiken sich in den ndchsten Jah-
ren ergeben konnten. Dartiber hinaus gilt es auch zu priifen, ob es zu Steuernachzahlungen auf-
grund der Klageverfahren kommt. Dabei sollte auf Zahlungsverpflichtungen gegeniiber dem Staat,
welche noch nicht bilanziert wurden, besonders geachtet werden. Wie ausfiihrlich die Tax Due
Diligence ausfillt, wird davon beeinflusst, ob es um einen Share oder Asset Deal geht, wie tief die
Steuerfreistellung ist, welche im Kaufvertrag genehmigt wurde und wie viele unterschiedliche Ju-
risdiktionen bei der Due Diligence behandelt werden. Der Share Deal birgt fiir den*die Erwer-
ber*in ein hoheres Wagnis als der Asset Deal, weil beim Share Deal der Gesellschaftsmantel tiber-
nommen wird, der mdgliche Steuerwagnisse enthilt. Im Kaufvertrag kann eine ausfiihrliche Frei-
stellungsklausel in Bezug auf die Steuern vereinbart werden. In diesem Fall geschieht die Tax Due
Diligence in einem geringeren Ausmal} und das gilt auch bei einem Share Deal. Damit befreit
der*die Verkédufer*in den*die Erwerber*in von méglichen Steuern, welche nach Abwicklung des
Geschifts fiir die Zeit davor eingefordert werden. Das konnte die Kdrperschaftssteuer sein, die
nach einer Betriebspriifung zusitzlich féllig wird. Bei Vereinbarung einer ausfiihrlichen Freistel-
lungsklausel wird der*die Kaufer*in vom Verkdufer davon befreit. Es gibt die Mdglichkeit ein
Treuhandkonto anzulegen, um darauf einen bestimmten Betrag vom Kaufpreis zu hinterlegen.
Mogliche Forderungen aus den Steuerfreistellungen konnen mit der Summe verrechnet werden,
die auf dem eigens dafiir angelegten Konto hinterlegt ist. Die Situation fiir den*die Erwerber*in
ist ungeklért, falls der Riickstand der Steuern so hoch wird, dass ihm dieser von dem*der Verkau-

fer*in nicht erlassen werden kann.**

Bei der Tax Due Diligence sollten auch mogliche Verlustvortrage beim Zielunternehmen beachtet

werden. Der Fokus sollte dabei nicht nur auf den zeitpunktbezogenen Verlustvortrag zum

43 POMP (2020), S. 32.
4 Vgl. POMP (2020), S. 32 f.
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Bilanzstichtag, sondern auch auf die Verwendung und den Verlauf in den offenen Wirtschaftsjah-
ren gelegt werden. Seit dem Geschéftsjahr 2008 konnen Verlustvortrige aus steuerlicher Sicht
dem*der Kaufer*in nicht mehr komplett {iberlassen werden. Sobald mehr als 25% der Gesell-
schaftsanteile verkauft werden, gehen die Vortrdge zum Teil verloren und bei mehr als 50% der
Anteile sogar die gesamten. Das trifft jedoch nicht zu, falls eine Ausnahme gemiB § 8c KStG
greift. Wenn der*die Kéufer*in samtliche Anteile kaufen will, konnen die vorhandenen Verlust-
vortrage nicht genutzt werden, aul8er die ,,stille Reserve Klausel kann angewendet werden. Diese
ist jedoch wegen Besorgnissen der Europédischen Kommission nicht mehr aktiv. Bei einem Unter-
nehmenskauf stehen daher ,,cash out* Steuerrisiken im Zentrum. Das bedeutet, dass die Verlust-
vortrage aus offenen Geschéftsjahren bei zukiinftige Betriebspriifungen mit einer Steuernachzah-
lung verrechnet werden konnen. Dadurch miissen keine oder weniger Steuern nachgezahlt werden.
Die Regeln der Mindestbesteuerung diirfen nicht vernachléssigt werden. Falls Verlustvortrage auf
den neuen Eigentiimer {ibertragen werden, sollte das bei der Ermittlung des Kaufpreises einbezo-
gen werden. Wenn in vorherigen Wirtschaftsjahren Verlustvortrige verwendet wurden, aber sich
im Rahmen einer Betriebspriifung herausstellt, dass diese Vortridge gar nicht vorhanden waren,
erhoht sich das Einkommen, das dann auch versteuert werden muss. Da diese Bestimmung mog-
licherweise verfassungswidrig ist, kann das Zielunternehmen gegen den Bescheid Einspruch er-
heben und das im Kaufvertrag beachtet werden. Denn es konnte sein, dass die Verlustvortrige
nach dem Kauf doch verwertbar sind. Die Verlustvortrige sollten dann beriicksichtigt werden,
wenn bei der Due Diligence gepriift wurde, ob diese auch wirklich vorhanden sind. Wenn friiher
Verlustvortrdge in Anspruch genommen wurden, obwohl diese aufgrund von Gesellschafterwech-
seln nicht verwendet hitten werden diirfen, muss dies bei der Due Diligence beachten werden. °

Im Zuge der Tax Due Diligence ist die Mindestbesteuerung weniger relevant, weil die Finanzbe-

hérden bei der Veranlagung die eingeschriinkte Nutzung der Verlustvortrige miteinbeziehen.*®

3.2.4. Weitere Teilbereiche der Due Diligence

Die weiteren Arten werden kurz erldutert, da in dieser Arbeit auf die Financial, Tax und Legal Due
Diligence fokussiert wird. Die Environmental und Technical Due Diligence konnten relevant wer-
den, da die Entwicklungen der Kooperationspartnerin Auswirkungen auf die Antriebssysteme von

Fahrzeugen haben.

45 Vgl. ADOLF (2014) in: SINEWE (Hrsg.), S. 62 f.
4 Vgl. ADOLF (2014) in: SINEWE (Hrsg.), S. 78 f.
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Die Environmental Due Diligence beurteilt aktuelle oder vergangene Aktivititen des zu erwerben-
den Unternehmens in Bezug auf Umweltgefahren. Der Einsatz dieser Art von Due Diligence héngt
vom Sektor ab, in dem das Zielunternehmen tétig ist. Die Priifung von umweltgesetzlichen Best-
immungen sowie der dafiir notwendigen Erlaubnisse ibernimmt vorwiegend die rechtliche Ver-
tretung. Die lokale Kontrolle des Umfeldes wird von Fachkréften durchgefiihrt. Der*Die Verkéu-
fer*in kann bereits im Voraus eine Priifung der Gegebenheiten beauftragen lassen und die Ergeb-
nisse des*der Kdufers*Kéauferin via Datenraum tibermitteln. Diese Mallnahme soll verhindern,
dass es zu einer Kaufpreisminderung, die zur Deckung von befiirchteten Komplikationen dienen
soll, kommt.

Bei der Technical Due Diligence werden technische Anlagen und Maschinen kontrolliert sowie
eine Beurteilung iiber die zukiinftigen Mdglichkeiten des Unternehmens abgegeben.*” Es wird ge-
priift, ob die technischen Gegebenheiten die zukiinftig geplanten Cashflows rechtfertigen konnen.
Das betrifft auch Forschung und Entwicklung. Die Untersuchung umfasst die Produktionsabldufe,
um beurteilen zu kdnnen, wie modern das Zielunternehmen agiert. Nachdem diese Untersuchung
vor Ort stattfinden muss, werden im Zuge dessen auch der Standort und das Personal beurteilt. **
Durch die Markt- und Wettbewerbs Due Diligence werden die Chancen und Risiken der Zielge-
sellschaft auf dem Markt erforscht. Dafiir muss man zuerst das Unternehmenskonzept durch-
schauen. Der*Die Kéufer*in interessiert sich auch fiir die Absatzzahlen und das Wachstum in der
Zukunft. In diese Art der Priifung flieBen eine ausfiihrliche Marktforschung, eine Wettbe-
werbsanalyse und eine strukturierte Analyse der kaufminnischen Aktivititen ein.*’

Mithilfe der IT Due Diligence werden Chancen und Risiken der IT des Zielunternehmens erfasst
und diese wird mit der hauseigenen IT verglichen. Die finanziellen Konsequenzen der erkannten
Chancen und Risiken werden beurteilt. Diese Due Diligence sollte nicht vernachldssigt werden,
da ein Ausfall der Systeme fiir Probleme bei z.B.: Einkauf, Zahlungsverkehr uvm. sorgen kann.
Damit ist sie eine der wenigen Sektoren, die fiir eine komplette Unterbrechung beim iibernomme-

nen Unternehmen verantwortlich sein kann.>°

47 Vgl. ENGEL/KNAFL (2021), S. 45 f.

48 Vgl. BETTAG (2019) in: ROTTHEGE/WASSERMANN (Hrsg.), S.109 ff.

49 Vgl. BETTAG (2019) in: ROTTHEGE/WASSERMANN (Hrsg.), S.99 f.

50 Vgl. BARTELS/DEISEROTH/FISCHER, T. (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S.
584.
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Die HR Due Diligence hat Abstimmungen mit der Legal Due Diligence vorzunehmen. Das triftt
bei der Priifung von arbeitsrechtlichen Bestimmungen zu. Beim Personalbereich werden die vor-
handenen Arbeitskréfte auf Chancen und Risiken untersucht. Dieser Schritt wird von der eigenen

Personalabteilung oder externen Konsultant*innen abgewickelt.’!

3.3. Anlisse fiir die Durchfiihrung einer Due Diligence

Die Verwirklichung einer Due Diligence Priifung kann verschiedene Griinde haben. Eine Priifung
ist notwendig, wenn die Wirtschaftlichkeit und die Umsetzbarkeit der Abwicklung eingeschétzt
werden sollen. AuBlerdem sollen die Schwachstellen und Risiken erkannt werden sowie Prognosen
fiir die bedeutenden finanziellen Kennzahlen und Fakten iiber das Unternehmen erfasst werden.
Es wird besonders darauf geachtet sogenannte ,,Deal Breaker* herauszufiltern. Das sind bestimmte
Tatbestinde, bei deren Erfiillung der Kaufinteressant aus der Transaktion austreten wiirde. Dazu
zdhlen u.a. Wagnisse beziiglich der Umwelt, die schwer einzuschitzen sind. Der*Die Verkau-
fer*in hat Interesse an einer bedingungslosen Due Diligence Priifung, da er*sie bei ausreichender
Zurverfigungstellung der Unterlagen spiter gegen mogliche Gewéhrleistungsanspriiche besser

vorbereitet ist.>?

Die Handlungen der Due Diligence Priifung zielen darauf ab, Informationsliicken bei dem*der
Erwerber*in und auch moglicherweise bei dem*der Verkdufer*in zu schlieen. Die Priifung be-
schafft Informationen und deckt Risiken des Zielunternehmens auf, die sowohl fiir den*die Ver-
kdufer*in als auch den*die Kadufer*in von Bedeutung sind. Durch die Durchfiihrung einer Due
Diligence Priifung konnen Synergieeffekte erkannt und die Art des Geschifts festgelegt werden.
Es werden auBBerdem Garantie- und Gewahrleistungsstrukturen festgelegt. Fiir Méngel, die der*die
Kaufer*in bei der Due Diligence ausgemacht hat, haftet der*die Verkdufer*in nicht. Dadurch kann
der*die Kaufer*in zukiinftig keine Gewahrleistungsanspriiche geltend machen. Das passiert auch,
wenn bei der Due Diligence Priifung Méngel, die man feststellen hétte miissen, nicht erkannt wur-
den. Dem gleichgestellt ist die Abwicklung einer minderwertigen Priifung wegen z.B. fehlendem
Personal oder schlechter Organisation. Die verkaufende Gesellschaft hat Interesse daran, dass die

durch die Due Diligence Priifung aufgetauchten Sachverhalte im Kaufvertrag vermerkt werden.

51Vgl. FISCHER, P. C. (2021) in: PETERS (Hrsg.), S. 97.
52 Vgl. WIRTZ (2016), S. 199 ff.
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Der*Die Kaufer*in wird bei auftretenden Méngeln den Kaufpreis entsprechend anpassen oder auf

Gewihrleistungsrechte setzen.>

In der Praxis ist die Erkennung von Risiken das relevantere Motiv der Due Diligence, obwohl
diese als Informationsbeschaffung fiir Chancen und Risiken dient. Die Identifizierung von Chan-
cen hat demnach geringere Bedeutung. Der*Die Verkdufer*in ist vielmehr daran interessiert, die
positiven Merkmale des Zielunternehmens hervorzuheben und die negativen Aspekte zu vernach-
lassigen, um einen mdoglichst hohen Ertrag zu erzielen. Fiir den*die Kaufer*in ist die Erfassung

von Risiken eine Mdglichkeit den Kaufpreis zu verringern.>

3.4. Phasen der Due Diligence

Die Phasen einer Due Diligence Priifung werden unterteilt in Vorbereitung, Analyse der Zielge-
sellschaft und Nachbereitung. Fiir den Ablauf einer Due Diligence gibt es keine gesetzlichen Hin-
dernisse, daher haben sich in der Praxis die nachfolgend erlduterten Schritte bewéhrt. Es wird

zwischen den Phasen Uberschneidungen geben.

3.4.1. Vorbereitungsphase

Zu Beginn der Due-Diligence-Priifung ist zu klaren zu welchem Zweck der*die Kdufer*in die Due
Diligence umsetzen mochte. Das inkludiert das Interesse und Ziel hinter der Transaktion. Sobald
zweiteres bekannt ist, kann mit der tatsdchlichen Priifung gestartet werden. Es kann als Einstieg
ein Gespriach mit dem Management oder die Suche nach Information iiber das Unternehmen bzw.
die Branche erfolgen. AuBlerdem konnen vorherige Due-Diligence-Priifungen oder andere Doku-
mente zur Recherche herangezogen werden. An einer Due-Diligence-Priifung ist eine Vielzahl an
Parteien beteiligt. Darunter fallen Erwerber*in, Verkéufer*in oder der*die Wirtschafts-priifer*in,
welcher die Bilanzen und die Steuersituation analysierten. Es werden Gutachten zu Umweltrisiken
erstellt und die Berechnungen der Pensionsriickstellungen von Versicherungsmathematikern ein-
bezogen. Fiir den Bereich der Rechtsgebiete wihlt der*die Kédufer*in eine*n auf dem jeweiligen
Sektor spezialisierten Jurist*in. Das betrifft das Arbeitsrecht und je nach Branche zum Beispiel
Umwelt- oder Baurecht. Um fiir alle Beteiligten ein zufriedenstellendes Ergebnis erzielen zu kon-

nen, ist eine regelmiBige interne Abstimmung notwendig. Das gilt zum Beispiel fiir

3 Vgl. GOTTGETREU et al. (2018) in SINEWE (Hrsg.), S. 26 ff.
% Vgl. BERENS/KNAUER/STRAUCH (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 6.
55 Vgl. FIETZ (2020) in: BERGAU (Hrsg.), S. 153.
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Riickstellungen oder unklare Rechtsstreitigkeiten. Die Ausfiihrung in der Praxis zeigt, dass es vor
allem bei der Aufteilung der Kompetenzen und der Abstimmung zwischen den handelnden Perso-

nen hiufig zu Problemen kommt. Dadurch gehen auch Informationen verloren.>

Bei der Vorbereitung zu den Verhandlungsgespriachen werden auch Sekundérquellen miteinbezo-
gen. Dabei werden die Dokumente und Auskiinfte des*der Verkdufer*in kritisch betrachtet und
zusitzliche Information dazu eingeholt. Es beinhaltet Veroffentlichungen, welche unmittelbar auf
das zu erwerbende Unternechmen oder deren Umfeld referenzieren. Das konnen signifikante Aus-
kiinfte {iber dieses Unternehmen sowie iiber dessen Okonomie sein. Diese Aussagen kommen von
steuerlichen oder rechtlichen Vertretungen, Banken, bedeutsamen Lieferunternehmen, Kund-
schaften aber auch Kontrahenten. Um an diese Daten zu kommen ist vor den Gespridchen mit
Wirtschaftspriifer*innen, Banken oder der rechtlichen Vertretung die Zustimmung des Zielunter-
nehmens einzuholen. Fiir den Austausch mit Lieferant*innen und Kund*innen kann die Durch-
fiihrung einer Studie als Ausweichmandver verwendet werden. Bei den Beitragen sollte zwischen
denen unterschieden werden, die das Zielunternehmen eigenhéndig erstellt hat, und denen, die von
externen Personen verfasst wurden. Offentlich verfiigbar sind der Jahres- und eventuell Konzern-
abschluss inkl. Lagebericht sowie Geschéftsberichte, wenn diese beim Firmenbuch eingereicht
werden miissen. Ob das Unternehmen tatsdchlich besteht, kann mittels Firmenbuchauszug nach-
vollzogen werden. AuBerdem kann im Grundbuch iiberpriift werden, ob sich Grundstiicke im Be-
triebsvermogen befinden und eine oder mehrere Hypothek*en darauf bestehen. Fiir die Recherche
von externen Berichten kann gleich vorgegangen werden wie bei der Recherche nach moglichen
Zielunternehmen. Als externe Quellen konnen u.a. Zeitungen, Fachmagazine und Unterlagen von

Messen sowie Branchenvertretern verwendet werden.>’

In dieser Phase besprechen Verkdufer*in und Kéufer*in auch wie umfangreich die Due Diligence
Priifung durchgefiihrt wird. Jede Seite wird fiir sich definieren was wesentlich ist und dabei wird
es zu Differenzen kommen. Sofern es moglich ist, sollte jedoch eine gemeinsame Grenze gefunden
werden, um eine abgestimmte Vorgehensweise sicherzustellen. Fiir die Ausfiihrung einer Due Di-
ligence Priifung konnen ein fundiertes Marktverstdndnis oder frithe Gesprache mit der Geschéfts-
leitung des Zielunternehmens dabei unterstiitzen eine ordnungsgeméfe Untersuchung abzuwi-

ckeln.>8

56 Vgl. SCHALAST/MUSIL (2018) in: SCHALAST/RAETTIG (Hrsg.), S. 119.
57 Vgl. BERENS/HOFFJAN/STRAUCH (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 62.
58 Vgl. FIETZ (2020) in: BERGAU (Hrsg.), S. 155.
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3.4.2. Priifung und Analyse des Zielunternehmens

Am Anfang erfolgt die Einteilung des Zielobjektes in einzelne Priifgebiete. Damit soll der Prozess
offen gestaltet werden und eine klare Abgrenzung fiir die Mitglieder des Priifungsteams erfolgen.
AuBerdem soll garantiert werden, dass keine essenziellen Umsténde tibersehen werden und die
zeitliche Vorgehensweise geregelt werden kann. Fiir die Unterteilung der Bereiche sollten Anfor-
derungen festgelegt werden, damit die Komplexitét bei der Bildung der einzelnen Bereiche sowie
bei der Verschmelzung am Ende der Priifung eine gewisse Grenze nicht liberschreitet. Falls das
zu kaufende Unternehmen vielfiltig ist, miissen alle Tochterfirmen, Niederlassungen, Sparten so-
wie die geographischen Gebiete betrachtet werden. Die Abteilungen konnen weiters unterteilt wer-
den und dabei sollte die Charakteristik der Unternehmensstruktur einbezogen werden. Es darf der
Workflow, der iiber die Fachgebiete hinweg besteht, nicht zerteilt werden. Bei der Verteilung der
Bereiche fiir die Due Diligence Priifung sind Uberlappung zu unterlassen, damit es innerhalb des

Teams zu keinen Uneinigkeiten und unnétigem Mehraufwand kommt.>

Die beiden Fraktionen einigen sich beziiglich Zeitspanne und der zu untersuchenden Gegensténde
im Rahmen der Due Diligence. Der Fokus sollte auf die wesentlichen Themen gelegt werden. Im
Anschluss 14dt der*die Verkédufer*in die Dateien in den Datenraum, der fiir gewohnlich digital ist.
Es kann auch zwei Datenrdume, einen digitalen und einen physischen, geben. Das ist dann sinn-
voll, wenn es z.B. komplexe Pldne gibt, die auf Papier leicht zu untersuchen sind. Die Bearbeitung
und Analyse der sich im Datenraum befindlichen Dokumente ist der Schwerpunkt bei der Durch-
fiihrung. In dieser Phase werden aber auch nicht vorhandene oder unzureichende Dokumente im
Datenraum ausgemacht. Der*Die Auftraggeber*in muss etwaige offene Fragen stellen konnen und
daraus die aus seiner*ihrer Sicht richtigen Maflnahmen ableiten. Dabei entstehen moglicherweise
weitere Anfragen fiir Informationen, die noch nicht im Datenraum abrufbar sind. Um im Daten-
raum strukturiert arbeiten zu konnen, ist die Anwendung von Checklisten hilfreich. Die Inhalte
dieser Liste konnen u.a. in ,,noch nicht vorhanden®, ,,vorhanden* oder ,,in Arbeit* eingereiht wer-
den. Um die zur Verfiigung gestellten Unterlagen und Dokumente zu untersuchen, engagiert die
kaufende Gesellschaft meistens Expert*innen. Das kénnen Wirtschaftspriifer*innen, rechtliche

Vertretungen, steuerliche Vertretungen oder Fachkrifte aus dem technischen Bereich sein.®

59 Vgl. BERENS/HOFFJAN/STRAUCH (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 63.
5 Vgl. OSTERMAIER/VOGT, S./VOGT, W. (2019), S. 60; SCHALAST/MUSIL (2018) in: SCHALAST/
RAETTIG (Hrsg.), S. 119.
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In diesem Abschnitt der Due Diligence ist die Kommunikation im Team des*der Kéufers*Kéaufe-
rin von Bedeutung. Die Abldufe fiir die Kommunikation sollten im Kick-off-Meeting diskutiert
werden, damit diese angemessen und produktiv geschehen. Dasselbe gilt fiir den Kontakt mit
dem*der Verkaufer*in. Es werden wihrend der Untersuchung der Unterlagen Fragen auftauchen,
die fiir das Verstdndnis und die Einordnung notwendig sind. Diese Fragen werden zu Beweiszwe-

cken im Datenraum aufgezeichnet.!

3.4.3. Abschlussphase

Zum Ende der Due Diligence Priifung gibt es oft ein Gesprach zwischen dem*der Kéufer*in und
der Geschéftsfithrung der Zielgesellschaft. Diesem wohnt das Due Diligence Team des*der Ver-
kdufers*in auch bei. Dabei sollen letzte Unsicherheiten ausgerdumt werden. Das Besprochene
wird im Datenraum festgehalten. Fiir die Dokumentation ist es erforderlich zu erfassen, welche
exakten Informationen von dem*der Verkdufer*in an den*die Kéufer*in gesendet wurden. Dafiir
wird der libermittelte Informationsstand an einem bestimmten Termin festgehalten. Die Doku-
mente sind trotzdem erreichbar aber es kdnnen keine Anderungen vorgenommen werden. Damit
ist fiir den*die Kdufer*in sichergestellt, dass die Unterlagen auf dessen Basis die Analysen und
Beurteilungen durchgefiihrt wurden, nicht bis zur Unterschrift des Kaufvertrages tiberarbeitet wor-
den sind. Der*Die Anbieter*in ibernimmt die Abwicklung und sichert die Dokumente auf einem
Datentriger. Diese werden mit Zahlen versehen und gesichert. Aulerdem wird beglaubigt, dass
die Daten zum vereinbarten Termin die vorgesehenen Inhalte aufweisen. Der*Die Kéufer*in hat
berechtigtes Interesse an den Aspekten, die sich auf den Unternehmenswert auswirken. Diese wer-
den in einem Due Diligence Bericht festgehalten.®? Darin finden sich die entscheidendsten Risi-
ken, die wesentlichsten rechtlichen Sachverhalte sowie Vermutungen und deren Erkldrungen im
Zusammenhang mit dem Zielunternehmen.®* AuBerdem sind allgemeine Informationen sowie An-
regungen des Priifungsteams enthalten. Der Bericht sollte dem*der Leser*in eine verstidndliche
Ubersicht iiber den Priifungsverlauf bieten und die angewendeten Methoden wiedergeben. Der
Anhang sollte die relevanten Unterlagen enthalten. Dabei wird es einen Gesamtbericht und weitere
fiir die jeweiligen Bereiche wie z.B. Legal, Finance usw. geben. Der*Die Adressatin des Berichts
ist die Geschéftsfiihrung bzw. der Vorstand bei dem*der Kéufer*in. Im Abschlussmeeting sollte
der Due Diligence Report behandelt werden, damit die Teammitglieder nachvollziehen konnen,

dass ihre Erkenntnisse vermerkt wurden. Die Inhalte eines solchen Berichts kOnnen eine

61Vgl. FIETZ (2020) in: BERGAU (Hrsg.), S. 160.
62 Vgl. FIETZ (2020) in: BERGAU (Hrsg.), S. 161.
63 Vgl. ENGEL/KNAFL (2021), S. 13.
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allgemeine Executive Summary, die Zusammenfassung der einzelnen Teilbereiche, die Annahmen
fiir die Kaufpreisbestimmung sowie eine Empfehlung fiir die Geschiftsfithrung bzw. den Vorstand
sein. Wenn bei der Priifung externe beratende Personen hinzugezogen wurden, werden auch sie
einen Bericht iiber die erlangen Erkenntnisse schreiben. Der Unterschied liegt u.a. darin, dass die
beratenden Personen keine Kaufempfehlung in den Bericht integrieren werden, sondern diesen
moglichst objektiv gestalten. Die endgiiltige Kaufentscheidung trifft das Management des*der
Kaufers*Kéuferin u.a. auf Basis dieses Berichtes. Dieser fliefit auch in die Dokumentation der Due
Diligence Priifung ein. Bei der Gestaltung des Schreibens sollte man sich an den ausgefiihrten
Priifungsschritten orientieren, da diese von der Zielgesellschaft abhdngen wird es keine Standard-

vorlage fiir den Bericht geben. ¢

3.5. Folgen bei einer unterlassenen Due Diligence

Wenn bei einer Unternehmenstransaktion juristische Personen wie GmbH oder AG mitwirken,
miissen sich die gesetzlichen Vertreter*innen, der Vorstand bei der AG oder der*die Geschéfts-
fithrer*in bei der GmbH, beim Scheitern vor den Eigentiimer*innen des Unternehmens erkléren.
AuBerdem haften die Verantwortlichen persénlich, wenn sie ihrer Pflicht nicht nachkommen.5
., Ein Geschdftsfiihrer handelt jedenfalls im Einklang mit der Sorgfalt eines ordentlichen Ge-
schdftsmannes, wenn er sich bei einer unternehmerischen Entscheidung nicht von sachfrem-
den Interessen leiten ldsst und auf der Grundlage angemessener Information annehmen darf,
zum Wohle der Gesellschaft zu handeln. “%°
Daher stellt sich die Frage, ob im Rahmen eines Unternehmenskaufes eine Due Diligence Priifung
zwingend durchgefiihrt werden muss. Die Leitung eines Unternehmens muss die Erlaubnis fiir
gewisse wirtschaftliche und nicht stratbare Handlungen haben. Das wird auch Business Judgement
Rule bezeichnet. Die Entscheidungen im Rahmen der Geschiftsfithrung miissen auf Basis von
Tatsachen passieren. Bevor eine Unternehmenstransaktion durchgefiihrt wird, muss eine Investi-
tionsentscheidung sowie deren Risiken, Chancen und Grundlagen hinreichend dargelegt werden.
Es ist eine ausfiihrliche Due Diligence Priifung abzuwickeln, wenn nicht geniligend Informationen
iber das Zielunternehmen vorliegen oder diese zu vage sind. Wenn Erkenntnisse iiber das zu er-
werbende Unternehmen nicht nur iiber eine Due Diligence Priifung identifiziert werden konnen,
kann auf eine solche Priifung verzichtet werden, ohne dass die Sorgfaltspflicht der Geschéftsfiih-

rung verletzt wird. Es kann angenommen werden, dass zur Durchfiihrung eines

64 Vgl. BERENS/HOFFJAN/STRAUCH (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 93 .
65 Vgl. GOTTGETREU et al. (2018) in: SINEWE (Hrsg.), S. 24.
66 3. § 25 (1a) GmbHG.
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Unternehmenskaufes immer eine Due Diligence Priifung durchgefiihrt werden muss, da keine ver-
gleichbaren Optionen zur Feststellung des Kaufpreises und des Risikoabschlages vorhanden sind.
Dartiber hinaus kann es bei Vernachldssigung einer Due Diligence Priifung zu einer strafrechtli-
chen Haftung wegen Untreue gemil § 266 StGB kommen. Der Vorstand einer AG und die Ge-
schéftsfiihrung einer GmbH haben die Vermogensbetreuungspflicht gemé § 266 StGB. Sollte
man das Vernachlédssigen einer Due Diligence Priifung als Pflichtverletzung sehen, konnte das als
Missachtung der Vermogensbetreuungspflicht gelten. Bei einem spidteren Schaden der kaufenden
Gesellschaft, konnte das als Strafbarkeit der Geschiftsleitung wegen Untreue angesehen werden,
weil keine Due Diligence Priifung durchgefiihrt wurde. Das zeigt die Auswirkungen auf die Ma-

nager*innen, die mit der Unterlassung einer Due Diligence Priifung einhergehen.®’

3.6. Der Datenraum als Unterstiitzung bei der Due Diligence

Damit die Zusammenarbeit zwischen Verkdufer*in und Kédufer*in produktiv ablaufen kann richtet
der*die Verkdufer*in einen virtuellen Datenraum ein. Das funktioniert wie ein Share Point, dafiir
gibt es mehrere Anbieter und diese stellen die Plattform fiir 24 Stunden pro Tag, sieben Tage pro
Woche bereit. Das ist der Vorteil einer virtuellen Version, allerdings ist ein Datenraum generell
erst nach der Unterschrift einer Vertraulichkeitsvereinbarung zur Verwendung freigegeben.
Der*Die Kiufer*in soll durch den Datenraum eine liickenlose und schematische Ubersicht iiber
alle wesentlichen Inhalte der Zielgesellschaft bekommen. Fiir gewohnlich ist die kaufende Gesell-
schaft berechtigt die Dateien im Datenraum zu lesen aber nicht diese zu vervielféltigen. Ist die
Ubermittlung von sensiblen Daten geplant, kénnen eigens dafiir angelegte Datenrdume verwendet
werden. Der Zugang dazu wird nur einem ausgewdhlten Personenkreis z.B. der steuerlichen Ver-
tretung gewihrt. Der Anbieter dieses Datenraums ist fiir die technische Bedienung zusténdig. Die
Abstimmung mit dem*der Kaufer*in und Zuteilung der Berechtigungen libernimmt die verkau-

fende Gesellschaft %

Damit diese Dokumente nicht an unbefugte dritte Personen weitergegeben oder in irgendeiner Art
kopiert werden, legt der*die Verkdufer*in Richtlinien hinsichtlich Zugriff und Verwendung der
zur Verfiigung gestellten Daten fest. Dadurch ist festgelegt, wie bei der geheimen Daten vorge-
gangen wird und wie die Abwicklung der Due Diligence Priifung im Datenraum ist. Es sollen aus

der Sicht des*der Verkdufers*in keine Unterlagen aus den Akten und den Daten entwendet

7 Vgl. GOTTGETREU et al. (2018) in: SINEWE (Hrsg.), S. 24 f.
8 Vgl. KEWITZ/WITZEL/JUNDT (2014) in: SINEWE (Hrsg.), S. 14 f.
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werden. Die Kopie von Daten soll nur nach expliziter Zustimmung moglich sein. Damit diese
Vorgaben eingehalten werden konnen, soll der Datenraum von einer von dem*der Verkédufer*in
bestimmten Person beobachtet werden. Der*Die Verantwortliche ist die Ansprechperson, falls
der*die Interessent*in eine oder mehrere Reproduktion*en haben mochte und erfasst als Nachweis
diese Entnahmen in einer Ubersicht.®

Beim Aufbau des Datenraums kann der*die Verkdufer*in mogliche Fehler in den Dokumenten
erkennen und gleichzeitig korrigieren. Erfahrungen, die im Rahmen des Aufbaus des Datenraum
gemacht wurden, kdnnen bei den weiteren Verhandlungen helfen. Aulerdem kénnen diese Infor-
mationen den*die Verkdufer*in dabei unterstiitzen iiber seine*ihre Vorstellungen beziiglich des
Kaufpreises nachzudenken. In einem nach Benutzergruppen gegliederten Datenraum konnen
heikle Daten potenziellen Kaufer*innen, die in Konkurrenz zum Zielunternehmen stehen, unzu-
ginglich gemacht werden. Damit werden auch die rechtlichen Bestimmungen gemif3 z.B. der Da-
tenschutzgrundverordnung beriicksichtigt. Wenn der*die Verkéufer*in die Daten sukzessiv bereit-
stellt, kann er*sie die Weitergabe von Informationen an die Verhandlungsumstinden koppeln.
Sollte es zu einer Versteigerung kommen, bei der mehrere Anwirter*innen beteiligt sind, kann
der*die Verkiufer*in so garantieren, dass keiner beim Ubermitteln der Daten benachteiligt wird.”
Die Unterlagen, die im Datenraum liegen, konnten auch fiir andere Abteilungen zugéinglich ge-
macht werden, sofern diese bedeutsam sind. Falls Dokumente von anderen Konsultant*innen be-

gutachtet werden, sollte dies im Due Diligence Bericht erwiihnt werden.”!

3.7. Stellung des Datenschutzes und der Vertraulichkeit im Rahmen

der Due Diligence

Der Datenschutz hat im Zusammenhang mit der Due Diligence einen hohen Stellenwert.

Es drohen u.a. Bullgelder bis zu einem gewissen Prozentsatz des Umsatzes. Dazu kommen Ima-
geschiden am Unternehmen bei datenschutzrechtlichen Vergehen. Deshalb sollte bei Unterneh-
mensakquisitionen der Schutz von Unternehmensdaten immer Prioritdt haben. Das Vorgehen bei
der Due Diligence basiert auf zwei Phasen. Zum einen miissen die datenschutzrechtlichen Maf3-
staibe im Rahmen der Transaktion beachtet werden. Um eine ausreichende Priifung zu ermogli-
chen, an der Verkdufer*in und Kaufer*in interessiert sind, ist der Austausch von personenbezoge-

nen Daten unabdingbar. Zum anderen muss das Zielunternehmen auf die Einhaltung des

8 Vgl. FLEISCHER (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 204 f.
9 Vgl. ENGEL/KNAFL (2021), S. 12 f.
1Vgl. ENGEL/KNAFL (2021), S. 42.
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Datenschutz innerhalb des Betriebes bzw. des Konzerns begutachtet werden. In Zeiten der Digita-
lisierung ist die Beurteilung der Datenschutzstandards unverzichtbar.

Bei der Due Diligence Priifung kommt es zu einem Interessenskonflikt zwischen Verkédufer*in,
Kiufer*in und den Betroffenen. Auf Seiten des*der Verkdufers*Verkduferin wird sich ein Aus-
tausch von bestimmten personenbezogenen Daten von Mitarbeiter*innen und z.B. Lieferant*innen
nicht vermeiden lassen. Der*Die Erwerber*in bendtigt Informationen {iber das Management, Be-
ziige der Arbeitnehmer*innen sowie Auskiinfte tiber Kund*innen, um den Unternehmenswert er-
mitteln zu konnen. Der*Die Verkédufer*in kann infolge einer ausreichenden Due Diligence jegli-
cher Verfehlung der Aufklarungspflicht vorbeugen.

Fiir die betroffenen Mitarbeiter*innen bringt das den Eingriff in das informelle Selbstbestim-
mungsrecht mit sich. Damit sowohl die Interessen der Mitarbeiter*innen als auch der Verkdufer*in
und Kéaufer*in gewahrt sind, erfordert es strikte Grenzen zu ziehen.

Der Transfer von Informationen der Geschéftsfithrung und des Vorstandes ist meistens unkompli-
ziert, da diese Personen daran interessiert sind ihre Namen zu kommunizieren. Die entscheidenden
Parameter der Vertrige zwischen Geschiftsleitung und Unternehmen werden dem*der Erwer-
ber*in libermittelt. Dazu zdhlen die Namen, jéhrliche Beziige, Kompetenz, Ausbildung sowie
mogliche Wettbewerbsverbote. Diese Angaben sind auch gegeniiber einem groferen Interessen-
tenkreis zuldssig. Der*Die Kéufer*in analysiert abhéngig von der Betriebsgrofle personenbezo-
gene Daten von Schliisselarbeitskréiften und Abteilungsleiter*innen. Fiir gewdhnlich sind Anga-
ben von durchschnittlichen Arbeiternehmer*innen anonymisiert zu libermitteln, da fiir den*die
Kéufer*in einzelne Namen unerheblich sind. Da Auftraggeber*innen und Lieferant*innen meis-
tens keine natiirlichen Personen sind, fallen diese nicht unter die Datenschutzgrundverordnung.
Sind es allerdings doch natiirliche Personen, ist die Regelauslegung im Allgemeinen schwicher
und damit kommt der Erlaubnistatbestand schneller zu tragen. Das kommt nicht zur Anwendung,
wenn Daten von Kund*innen von Banken oder Versicherungen betroffen sind.

In der Praxis sollte vorab geklirt werden, ob die Ubergabe der personenbezogenen Daten im Rah-
men der Due Diligence unbedingt notwendig ist, oder ob andernfalls das Resultat der Priifung
gefahrdet wire. Dies wird auch von der Grofle der Zielgesellschaft bestimmt. Bei kleineren Be-
trieben fallen personenbezogenen Daten stérker ins Gewicht als bei grofleren. Es kann auch ein*e
Treuhdnder*in dazwischengeschaltet werden, der*die die Dokumente priift. Alternativ kann ein
Datenraum verwendet werden auf den nur die beratenden Personen der interessierten Partei Zugriff
haben. Weiters konnen Stichproben anstatt der vollkommenen Darstellung von personenbezoge-
nen Daten herangezogen werden. Wenn eine Darlegung der Daten nicht umgangen werden kann,

ist der Abschluss einer Vertraulichkeitsvereinbarung zu empfehlen. Diese sollte von allen
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Betroffenen unterzeichnet werden und wiirde bei Verletzung eine Konventionalstrafe verursachen.
Das Due Diligence Ubereinkommen sollte eine verpflichtende Loschung aller personenbezogenen
Daten beinhalten, sollte der Deal platzen. Vor der Zustellung dieser Informationen an den*die
Kéaufer*in muss gepriift werden, ob davon Inhalte {iber z.B. Behindertengrad oder Krankheitsdauer

umfasst sind. Das konnte zu einem hohen Zeitaufwand fiihren. 7>

2Vgl. HUPPERTZ (2019) in: BERENS/BRAUNER/KNAUER/STRAUCH (Hrsg.), S. 255 ff.
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4. Empirische Untersuchung der Ausgangssituation und Po-
tenziale des Prozesses

In den davor dargelegten Kapiteln wurden mittels Literatur die theoretischen Voraussetzungen fiir
die Erstellung der Due Diligence Checkliste und den Ablauf der Due Diligence Priifung vorge-
stellt. Dieses Kapitel befasst sich mit der Methode der Expert*inneninterviews, um die entspre-
chenden Informationen fiir die Checkliste zu erfahren. Aulerdem werden die Expert*innen ge-
fragt, wie sie sich den zukiinftigen Priifungsablauf vorstellen. Um an die Daten fiir den Praxisout-

put zu gelangen, werden Leitfaden-gestiitzte Expert*inneninterviews durchgefiihrt.

Zurzeit werden bei der Kooperationspartnerin die Due Diligence Priifungen fiir eine Unterneh-
mensakquisition informell und unstrukturiert durchgefiihrt. Die Interviews werden auch gefiihrt,
um weitere Informationen iiber den aktuellen Ablauf zu erheben. Aullerdem soll das Verbesse-
rungspotenzial, das die Expert*innen erkannt haben, erfragt werden. Darauf aufbauend wird der

Praxisoutput dieser Masterarbeit erstellt.

4.1. Methodische Vorgehensweise

Die Literatur unterscheidet zwischen drei Auffassungen von Expert*inneninterviews: Es gibt ex-
plorative Expert*inneninterviews, Leitfaden-gestiitzte Expert*inneninterviews und Plausibilisie-
rungsgespriache. Bei dieser Form sollen durch ein systematisches Gesprich harte Fakten identifi-
ziert werden, die durch keine andere Informationsquelle beschafft werden kénnen. Anhand des
vorbereiteten Leitfadens soll die besondere Kenntnis des*der Experten*Expertin in diesem Be-

reich erfragt und dadurch die vorher festgelegten Forschungsfragen beantwortet werden.”

Nachdem die methodische Vorgehensweise erldutert wurde, findet die Planung, Durchfiihrung so-
wie Auswertung der Erhebung statt. Zu Beginn wurde ein Leitfaden fiir die Interviews erstellt und
danach in Abstimmung mit der Kooperationspartnerin die Expert*innen fiir die Gespriache ausge-
wéhlt. AnschlieBend wurden die Interviews abgehalten, der Inhalt daraus transkribiert und die

Auswertung durch Kategorienbildung vorgenommen.

73 Vgl. KAISER (2014) in: ERHART/FREVEL/SCHUBERT/SCHUTTEMEYER (Hrsg.), S. 35.
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4.1.1. Erlduterung und Auswahl von fachkundigen Personen

Es ist zuerst zu klaren, wer als Experte*Expertin bezeichnet werden kann und welches Know-how
er*sie beitragen kann. Das Experten*innenwissen hdngt mit der Berufsausiibung und/oder der Po-
sition im Unternehmen zusammen. Der Unterschied zum Laien liegt im Sonderwissen, iiber das
der*die Experte*Expertin verfiigt.”*
., In Lexika werden Experten gewohnlich als Sachverstindige, Fachleute, Kenner charakte-
risiert. Der Experte ist jemand, so heifit es in der Encyclopedia Britannica, der sachkundig
ist und iiber Spezialwissen verfiigt. "
Die Bezeichnung Experte stammt aus dem lateinischen Ausdruck expertus und das bedeutet er-
fahren bzw. kundig. Die Kenntnisse von Expert*innen sind in fast allen Gebieten des heutigen
Lebens von Bedeutung. Die Gesellschaft agiert mehr nach Einschédtzungen von Expert*innen als
nach dem eigenen Gefiihl. Das gilt zum Beispiel in Gesundheitsangelegenheiten und erklért die
Feststellung, dass die heutige Gesellschaft eine Wissensgesellschaft ist. Laut der Wissenschafts-
soziologie kommen die Einschdtzungen der Expert*innen nicht ausschlieBlich aus der Wissen-

schaft, sondern auch aus Unternehmen oder Nichtregierungsorganisationen.’¢

Die Teilnehmer*innen werden in dieser Arbeit anonymisiert und deshalb als Experte*Expertin A,
B oder C bezeichnet. Die Auswahl der Expert*innen ist in der nachfolgenden Tabelle ersichtlich
und wurde zusammen mit der Kooperationspartnerin mit Hinblick auf die Schwerpunktsetzung in
dieser Arbeit erstellt. Darin sind die Berufserfahrung in Jahren, das Eintrittsjahr bei der Koopera-
tionspartnerin sowie die Anzahl der begleiteten Unternehmenstransaktionen beinhaltet. Die letzte
Spalte bezieht sich auf die Unternehmenstransaktionen in der gesamten beruflichen Laufbahn und

nicht nur ausschlieflich bei der Kooperationspartnerin.

Berufserfahrung | Bei der Kooperations- | Begleitete Unterneh-
in Jahren partnerin seit menstransaktionen
Experte*Expertin A | 15 2022 >10
Experte*Expertin B | 25 2021 4
Experte*Expertin C | 22 2000 >15

Tabelle 1: Auswahl der fachkundigen Personen,
Quelle: eigene Darstellung.

74 Vgl. KAISER (2014) in: ERHART/FREVEL/SCHUBERT/SCHUTTEMEYER (Hrsg.), S. 35 f.
> BOGNER/LITTIG/MENZ (2014) in: BOHNSACK/FLICK/LUDERS/REICHERTZ (Hrsg.), S. 9.
76 Vgl. BOGNER/LITTIG/MENZ (2014) in: BOHNSACK/FLICK/LUDERS/REICHERTZ (Hrsg.), S. 9.
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4.1.2. Erstellung des Leitfadens

Am Beginn des Prozesses der Expert*inneninterviews steht der Aufbau eines Interviewleitfadens.
Dieser wird zur Erfassung der Daten verwendet. Aullerdem stellt er die Umwandlung der For-
schungsfragen und der theoretischen Erklarungsversuche in prizise Fragen dar, welche durch die
Erkenntnisse der Expert*innen verstdndlich beantwortet werden. Davor wird das Untersuchungs-
design bestimmt und es muss geklart werden, wie grof3 die Bedeutung der Expert*inneninterviews
fiir die empirische Erforschung ist. Der Leitfaden hat drei wesentliche Aufgaben. Erstens ist er
dafiir verantwortlich, dass das Gesprich geordnet ablduft, weil vorher eine bestimmte Zusammen-
stellung an Fragen und die Chronologie festgelegt wurden. Die Anzahl der Fragen hingt vom Un-
tersuchungsgegenstand ab. Diese sollten nicht zu gro3 und ausfiihrlich sein. Es gibt keine objektive
Aussage dariiber, wie lange ein Interview dauern soll. Aber die Routine zeigt, dass 90-120 Minuten
fiir ein geeignetes Ergebnis ausreichend sind. In diesem Zeitrahmen kdnnen die Forschungsfragen
hinreichend behandelt werden. Der*Die Interviewpartner*in gibt oft an 60 Minuten fiir das Ge-
sprach einzuplanen. Jedoch zeigt die Erfahrung, dass es auch lédnger als vorher angekiindigt dauern
kann. Deswegen sollte der*die Interviewer*in geniigend Unterlagen zum Termin mitbringen. Eine
zweite Aufgabe besteht darin, dass das Expert*inneninterview geordnet ablduft und dafiir ist die
Gliederung des Interviewleitfadens bedeutsam. Diese sollte aus Sicht des*der Experten*Expertin
verstindlich sein und einem gewissen Muster folgen. Es empfiehlt sich von allgemeinen zu spezi-
fischen Gesichtspunkten iiberzuleiten. Dadurch hat der*die Gegeniiber die Chance sich in die Be-
fragung einzureihen. Bevor es zum Gesprach kommt, sollte man sich iiberlegen, ob fiir alle Betei-
ligten derselbe Leitfaden verwendet werden soll. Es konnte sinnvoll sein den Leitfaden an den*die
Interviewpartner*in anzupassen, um das Gespréch leichter fithren zu kdnnen. Dieser enthélt aber
auch Fragen, die allen Expert*innen gestellt werden kdnnen. Drittens muss der*die Gesprachsfiih-
rer*in wéhrend der Unterhaltung Nachfragen des*der Interviewpartner*in zulassen, auch wenn
diese im Leitfaden so nicht vorgesehen waren. Es darf dem*der Experten*Expertin nicht die
Chance genommen werden die personlichen Ansichten darzulegen, nur weil der*die Intervie-

wer*in den Fragenbogen unbedingt durchsetzen mochte.

Der Interviewleitfaden sollte relevante Bemerkungen enthalten, die den*die Interviewpartner*in
beziiglich Ziel und Relevanz der Befragung informieren sowie Auskunft dariiber geben, ob die
Untersuchung anonym durchgefiihrt wird. Es empfiehlt sich die Punkte vor Beginn des Gesprichs

nochmal zu erwdhnen, auch wenn die Fachleute bereits im Vorfeld aufgeklart wurden.
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Die Inhalte der Leitlinie zeigen dem*der Experten*Expertin auch inwieweit sich der*die Intervie-
wer*in bereits mit dem Thema beschiftig hat. Das betrifft die Ausdrucksweise der Fragen sowie
die Einfilhrung und Beschreibung des Forschungsgegenstandes. Wenn der*die Inter-
viewpartner*in beobachtet, dass der*die Forscher*in keine oder nur wenig Kenntnis dariiber hat,
worum es geht, dann wird das Gespréich nicht den erwarteten Erfolg bringen. Deswegen konnen
in den Leitfaden auch Erklarungen und strukturierende Bemerkungen eingefiigt werden. Das bietet
sich besonders an, wenn der*die Gespriachspartner*in vorab den Fragenbogen {ibermittelt be-
kommt. Fiir den*die Experten*Expertin ist es interessant, welches Wissen der*die Forscher*in
bereits zum Gesprich mitbringt. Dabei wird zwischen einem explorativen und einem durch den
Leitfaden unterstiitztes Interview differenziert. Die explorative Datenanalyse bedeutet die erstma-
lige Erforschung des Gebietes, indem der*die Interviewer*in geringes Wissen aus dem Kontext
des Forschungsbereiches besitzt, das er*sie bereits vor der Untersuchung erworben hat. Beim Leit-
faden-gestiitzten Gesprach kann man erwarten, dass der*die Forscher*in den Fortschritt des For-
schungsstandes beurteilen kann. Auflerdem sollte er*sie grundlegendes zur Bedeutung der The-
matik wissen, welches durch Recherche erarbeitet werden kann. Die Forschungsfragen dienen
nicht als Interviewfragen, da diese nicht die Erfahrungswirklichkeit der Gespréachspartner*innen
widerspiegeln, die wissenschaftliche Bedeutung nachgewiesen werden muss und theoretische As-
pekte miteinflieBen. Darum miissen im Prozess der Erstellung des Leitfadens die Forschungsfra-
gen in Interviewfragen umgewandelt werden. Die Umwandlung muss so gestaltet sein, dass diese
Interviewfragen zur Beantwortung der Forschungsfragen beitragen. Dieser Prozess wird auch
Operationalisierung genannt. Der Ablauf gliedert sich in eine konzeptionelle und eine instrumen-
tale Aktion. Bei Ersterem gilt es die Forschungsfragen zu spezifizieren, um daraus die Interview-
fragen ableiten zu konnen. Bei Zweiterem muss der Stil der Fragen bestimmt werden, um die not-
wendigen Antworten zu erhalten. Bei der konzeptionellen Umwandlung muss das Forschungs-
problem, das durch die Forschungsfrage definiert wurde, sichtbar gemacht werden. Die aus der
Befragung erhaltenen Auskiinfte miissen auf die Forschungsfrage und auf mdéglicherweise ver-
fasste Hypothesen referenzieren konnen. Die Operationalisierung ist wohl der forderndste Teil der
qualitativen Befragung, da von ihr der zukiinftige Wert der Expert*innengespriache abhéngt. Die

Interviewfragen miissen methodisch aus dem Forschungsproblem herleitbar sein.”’

77 Vgl. KAISER (2014) in: ERHART/FREVEL/SCHUBERT/SCHUTTEMEYER (Hrsg.), S. 52 ff.
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Die nachstehenden Leitlinien sind fiir die Formulierung der Fragen und der schematischen Gestal-

tung des Fragebogens einzuhalten.

Einfache Formulierung
Es gilt komplizierte Sdtze und zu lange Fragen zu unterlassen. Diese miissen sofort ver-

standlich sein und keine unklaren Begriffe oder doppelte Verneinungen enthalten.

Bezugsrahmen vereinheitlichen
Dabei soll fiir alle interviewten Personen ein einheitlicher Bezugsrahmen entstehen. Um

die Eindeutigkeit zu gewihrleisten, soll nur eine Frage zur gleichen Zeit gestellt werden.

Uberforderung vermeiden

Der*Die Interviewte soll nur Fragen erhalten, die seiner*ihrer Kenntnis entsprechen kon-
nen. Das bedeutet, dass die Fragen nicht auf Auskiinfte hinfiithren sollen, die der*die Be-
fragte mutmaBlich nicht wissen kann. Der*Die Interviewpartner*in soll nicht durch eine
unnoétige intellektuelle, sprachliche, psychologische und technische Art unter Druck ge-

setzt werden.

Keine suggestiven Fragen
Die Fragen sollten ohne gesellschaftliche Vorurteile gestellt werden, sodass die andere
Person nicht im Vorhinein beeinflusst wird. Die Antwort soll die personliche Meinung

des*der Befragten enthalten.

Bei den Leitfaden-gestiitzten Expert*inneninterviews wurden offene Fragen gestellt, um bessere

Antworten fiir die qualitative Inhaltsanalyse zu erhalten. Die Antwort des*der Experten*Expertin

enthdlt was thm*ihr gerade zum Zeitpunkt der Fragestellung einfillt. Auerdem sind das Wesent-

liche und der Umfang der Antworten nicht einzuschétzen. Die Beantwortung von offenen Fragen

fordert von dem*der Gespriachspartner*in gute Kenntnisse in Aussprache, Betonung, Redestil,

Sprechweise sowie Kompetenz und Motivation. Diese Attribute treffen auf Personen mit hoherem

Bildungsabschluss eher zu als auf Personen aus den unteren Sozialschichten.’”®

78 Vgl. KROMREY/ROOSE/STRUBING (2016), S. 349 f.
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Der Interviewleitfaden gliedert sich in die Abschnitte Ziel der Erhebung und Fragebogen.

Im Bereich Fragebogen gibt es eine Aufteilung in Einleitung, Allgemeine Fragen, Financial Due
Diligence, Legal Due Diligence sowie Datenraum. Wobei sich der Leitfaden je nach Inter-
viewpartner*in teilweise z.B. beim Abschnitt Legal Due Diligence unterscheidet. Aufgrund der
Erfahrungen und Erkenntnisse aus dem ersten Interview wurde der Fragebogen danach minimal
angepasst. Diese Masterarbeit und die Checkliste fokussieren sich auf die Legal, Finance und Tax
Due Diligence. Wobei sich wihrend der Gespréache gezeigt hat, dass man die Tax Due Diligence
aufgrund der Strukturen und Arbeitsabldufe bei der Kooperationspartnerin unter die Finance Due
Diligence einordnet. Andere Arten werden exemplarisch angefiihrt, aber es wird nicht so intensiv

darauf eingegangen. Die Fragebdgen gliedern sich wie folgt:”

Einleitung Fragen

Die Fragen zu Beginn des Gespréchs sollen die beruflichen Erfahrungen und den fachlichen Hin-
tergrund der Expert*innen erforschen. AuBlerdem soll dadurch eine angenehme Gesprichsat-
mosphire geschaffen werden. Es wird dabei abgefragt, wie viele Transaktionen der*die Ex-
perte*Expertin bereits begleitet bzw. durchgefiihrt hat und wie viele davon bei der Kooperations-
partnerin. In Anlehnung an diese Akquisitionen wurden die Probleme, die bei diesen Unterneh-
menskéufen aufgetreten sind, sondiert.

Die Antworten aus den einleitenden Fragestellungen dienen auch dazu, die aktuelle Ablaufe der
Due Diligence Priifung bei der Kooperationspartnerin zu erheben. Fiir die weitere Vorgehensweise
in dieser Arbeit sind Verbesserungspotenziale, die die Expert*innen sehen, zu ermitteln.
Abgerundet wird die Einleitung mit der Frage wie die Priifung aus der Sicht des*der Experten*Ex-
pertin in der Zukunft ablaufen soll. Diese Antworten bilden die Basis fiir den Praxisout in Form

der Prozessbeschreibung und der Checkliste.

Allgemeine Fragen

Dieser Teil des Leitfadens beschéftigt sich zu Beginn damit, ob es eine bestimmte Reihenfolge bei
der Durchfiihrung der Due Diligence Priifung geben muss. Da die Expert*innen auf mehrjadhrige
Berufserfahrung® in ihren jeweiligen Bereich zuriickgreifen konnen, kann darauf eingegangen
werden, ob man sich auf eine Art besonders fokussieren muss oder es Unternehmenstransaktionen

gibt, bei denen keine Due Diligence notwendig ist. Diese Antworten sind fiir die Gliederung der

79 Vgl. Anhang 1 Gesprichsleitfaden Expert*inneninterview A, S. 101 f; Anhang 3 Gesprichsleitfaden Expert*in-
neninterview B, S. 116 f; Anhang 5 Gespréchsleitfaden Expert*inneninterview C, S. 127 f.
80 Vgl. Kapitel 4.1.1. Erlduterung und Auswahl von fachkundigen Personen, S. 34.
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Checkliste erforderlich. Es soll auch angesprochen werden, ob die Priifung bei einem Asset Deal
anders ablduft als bei einem Share Deal.®! Je nach Antwort kann auch die Checkliste daran ange-
passt werden. Die Expert*innen werden auch zur Dauer und zum Prozedere am Ende der Priifung

interviewt, damit der Prozess zeitlich eingegrenzt werden kann.

Financial Due Diligence/Legal Due Diligence Fragen

In diesem Abschnitt wird auf die Financial Due Diligence bzw. auf das Spezialgebiet des*der
Experten*Expertin eingegangen. Das beginnt mit der Vorbereitung auf den Prozess. Es werden
mogliche Besonderheiten der AVL List GmbH erforscht und erfragt, welche Anforderungen an
die Checkliste im speziellen Bereich des*der Interviewpartner*in vorliegen. Der*Die Befragte soll

auch seine*ihre Erfahrung zu Risiken teilen, die es bei der Due Diligence Priifung gibt.

Weiters geht es um Fragen zum rechtlichen Bereich, den ich bei einer Due Diligence immer brau-
chen werde, da Gesellschaften {iber z.B. Lieferanten-, Kunden- und Arbeitsvertrige verfiigen. Es
geht auch darum herauszufinden welche Risiken im zu erwerbenden Unternehmen stecken konn-
ten, damit dies wihrend der gesamten Priifung beriicksichtigt werden kann. Das kann durch lau-
fende oder drohende Rechtsstreitigkeiten der Fall sein und soll durch die Erfahrung der Expert*in-
nen herausgefunden werden. Die Kooperationspartnerin arbeitet hdufig mit Patenten und daher
wird die Frage gestellt, inwieweit diese in die Legal Due Diligence Priifung einflieBen. Da die
Kooperationspartnerin sowohl national als auch international Unternehmensakquisitionen vor-

nimmt, werden die Expert*innen befragt, ob es diesbeziiglich Unterschiede gibt.

Datenraum Fragen

Der Datenraum spielt fiir die Kommunikation zwischen Verkdufer*in und Kéufer*in eine ent-
scheidende Rolle, da hier wihrend der Verhandlung und Priifung Dokumente ausgetauscht wer-
den.®? Es ist herauszufinden, welche Personen darauf Zugriff haben sollten und ob es eventuell
Dokumente gibt, die nicht im Datenraum geteilt werden sollten, damit diese Uberlegungen beim

Start der Priifung im Team besprochen werden konnen.

81 Vgl. Kapitel 2.2. Ablauf einer Unternehmensakquisition, S. 9.
82 Vgl. Kapitel 3.6. Der Datenraum als Unterstiitzung bei der Due Diligence, S. 29 f.
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4.1.3. Auswertungsmethode fiir die Gespriche mit fachkundigen Personen

Nach Beendigung der Expert*inneninterviews beginnt der Auswertungs- und Interpretationsab-
schnitt. Dieser Teil der empirischen Untersuchung erfordert hiufig viel Zeit. Das gilt besonders
fiir Tonaufnahmen wéhrend des Interviews, die dann erst transkribiert werden miissen. Es gibt
jedoch auch die Moglichkeit ein Gedéachtnisprotokoll zu fiihren, welches nicht verschriftlicht wer-
den muss. Der Unterschied zwischen diesen beiden Methoden der Auswertung liegt darin, dass
das Gedachtnisprotokoll direkt nach dem Gespriach angefertigt werden sollte. Das aufgenommene
Interview kann hingegen auch zu einem spéteren Zeitpunkt transkribiert werden. Den Zeitraum
zwischen dem Gespréach und der Transkription sollte man nicht zu gro3 werden lassen. Der Mit-
schnitt sollte unmittelbar nach dem Interview auf technische Unzulénglichkeiten tiberpriift wer-
den, um bei Problemen noch auf das Gedichtnisprotokoll zuriickgreifen zu konnen.

In Bezug auf inhaltsanalytische Verfahren wird in politikwissenschaftlichen Lehrbiichern oft auf
MAYRING hingewiesen. Fiir die Methode der Expert*inneninterviews scheinen diese Verfahren
jedoch zu mithsam. Durch das Interview sollen Eindriicke und Wissen des*der Experten*Expertin
erfragt, jedoch keine Untersuchung der Entstehungssituation des Textes vorgenommen werden.
Die bedeutenden Abliufe dieser Vorgehensweise sind auch fiir die Expert*inneninterviews an-
wendbar. Diese Abldufe werden in diesem Zusammenhang als ,,Zusammenfassung®, ,, Explika-
tion“ und ,,Strukturierung® bezeichnet und sind untersuchende Methoden. Dabei soll die Nieder-
schrift auf die wesentlichen Punkte beschrinkt werden. Bei der Explikation ist es genau das Ge-
genteil, da hierbei die schriftliche Aufzeichnung um zusitzliche Aspekte erweitert wird, um es
verstandlicher darzustellen. Mit der Gliederung startet die Untersuchung des Textes und dabei
werden die vorher ausgesuchten Textstellen den unterschiedlichen Rubriken zugeordnet. Es wird
zwischen induktiv, wobei sich die Rubriken selbst ergeben und deduktiv, hierbei werden die

Rubriken durch den methodischen Zusammenhang der Erforschung abgeleitet, unterschieden. **

Das schriftliche Material aus den Expert*inneninterviews, das entweder aus der Transkription oder
aus dem Gedichtnisprotokoll stammt, ist die Basis fiir die anschlieBende Untersuchung. Eine sol-
che ist nur dann restlos mdglich, wenn das mitgeschnittene Gespriach niedergeschrieben wurde.
Beim Gedichtnisprotokoll ist die Datenlage geringer als beim Transkribieren. Denn beim Ge-
déchtnisprotokoll hdlt der*die Interviewer*in jene Daten fest, die er*sie wihrend des Gesprichs
mitschreiben bzw. direkt nach dem Gespréch schriftlich festhalten konnte. Diese Methode ist nur

fiir erfahrene Wissenschaftler*innen empfohlen. Beim Dokumentieren relevanter Aussagen

8 Vgl. KAISER (2014) in: ERHART/FREVEL/SCHUBERT/SCHUTTEMEYER (Hrsg.), S. 89 ff.
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wihrend des Interviews muss sich der*die Interviewer*in gleichzeitig seine*ihre vorher definierte
Rubrikenstruktur vorstellen. Das ist notwendig, damit man mit den Aufzeichnungen die Quintes-
senz des*der Interviewpartner*in trifft, die spéter in der Analysephase mit viel zeitlichen Ressour-
cen im Rahmen der Verarbeitung des kodierten Gesamtmaterials erkannt werden.

Beim Transkribieren ist der Zeitaufwand hoher und daher werden oftmals nur die als relevant
angesehenen Gesprichsteile verschriftlicht. Diese Vorgehensweise ist vor allem dann verstind-
lich, wenn das Interview nicht das erwartete Ergebnis gebracht hat. Das sollte jedoch nicht ohne
eindeutiges und nachvollziehbares Prinzip erfolgen. Die Anwendung sollte Personen vorbehalten
sein, die auch am Expert*inneninterview teilgenommen haben. Dabei ist es dringend empfohlen
im Laufe des Interviews Anmerkungen tiber unwesentlichere Teile des Gesprachs zu machen, wel-

che kiinftig bei einer teilweisen Verschriftlichung nicht mehr beachtet werden.®*

4.1.4. Nachbearbeitung der Interviews

Die Interviews wurden im personlichen Gespriach oder via Microsoft Teams zwischen November
2022 und Mérz 2023 durchgefiihrt. Bei der Anfrage zum Interview wurden die Expert*innen iiber
den geplanten Inhalt des Gesprichs informiert, damit sie sich bereits vorab Gedanken dazu machen
konnen. Dadurch soll das Interview effizienter gestaltet werden. Am Beginn des Interviews wurde
erldutert, was das Ziel daraus ist und inwieweit das in den Praxisoutput einflieen soll. AuBlerdem
wurde der Fragebogen kurz gemeinsam besprochen, um mdgliche Unklarheiten und Fragestellun-

gen der Expert*innen vorab zu kléren.

Die Interviews wurden aufgezeichnet, damit die Transkription und Dokumentation im Anschluss
leichter gestaltet werden konnen. Die vollstandigen Transkripte sind im Anhang dieser Masterar-
beit ersichtlich.% Es wurde von Experte*Expertin B der Kauf eines Teilbetriebes angesprochen.

Der Name dieses Betriebes und das Land, in dem sich dieser befindet wurden anonymisiert.

4.1.5. Qualitative Inhaltsanalyse

Fiir die Durchfiihrung der Inhaltsanalyse kann z.B. das Verfahren von MAYRING angewendet
werden. Fiir diese Arbeit wird zur Analyse des Materials die zusammenfassenden Inhaltsanalyse

nach MAYRING praktiziert. Man muss sich auf ein bestimmtes Ablaufmodell fiir die Analyse

8 Vgl. KAISER (2014) in: ERHART/FREVEL/SCHUBERT/SCHUTTEMEYER (Hrsg.), S. 93 ff.

8 Vgl. Anhang 2 Transkript Expert*inneninterview A, S. 103 ff; Anhang 4 Transkript Expert*inneninterview B, S.
118 ff; Anhang 6 Transkript Expert*inneninterview C, S. 129 ff.

8 Vgl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 6-7.
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einigen. Die Durchfiihrung erfolgt nicht immer nach dem gleichen Schema, sondern muss an die

vorhandenen Daten und die besondere Fragestellung angepasst werden.®’

Bei der Analyse der Interviews wird anhand des allgemeinen Ablaufmodells vorgegangen. Das

sieht Handlungen in folgender Reihenfolge vor: 3

(1) Festlegung des Materials
Fiir diesen Schritt muss dargelegt werden, welches Material fiir die Analyse herangezogen wird.
Diese Auswahl sollte nur unter konkreten begriindeten Erfordernissen ergénzt oder korrigiert wer-
den.*” Im Rahmen dieser Arbeit dienen die Interviews mit den Expert*innen als Material fiir die

Analyse.

(2) Analyse der Entstehungssituation
Es geht um die Schilderung, wie das Material zustande gekommen ist und wer es erzeugt hat. Der
Fokus liegt dabei auf den bei der Entstehung beteiligten Personen, der Zielgruppe, fiir die die In-
formationen erfasst werden. Zur Unterstiitzung wurde ein Leitfaden angewendet. Die exakte For-
mulierung und Reihenfolge der Fragen kdnnen jedoch abweichen. Im konkreten Fall wurden die
Gespriache vom Verfasser dieser Arbeit personlich durchgefiihrt. Diese fanden als miindlich-per-
sonliche Interviews zwischen November 2022 und Mirz 2023 statt und dauerten bis zu einer

Stunde. Die Teilnehmer*innen haben freiwillig an dem Interview teilgenommen.

(3) Formale Charakteristika des Materials
Dieser Abschnitt definiert, wie das Material zur Verfiigung steht. Grundsitzlich wird es in schrift-
licher Form sein.”

Die Interviews wurden mittels Tonband aufgezeichnet und im Anschluss transkribiert.

(4) Theoriegeleitete Differenzierung der Fragestellung
Nachdem die Materie dargelegt wurde, gilt es die theoretische Differenzierung der Fragestellung

zu kliren.”! Die Expert*innen wurden in den Gesprichen nach ihren Erfahrungen bei Due

87 Vgl. MAYRING (2022), S. 49 .
8 Vgl. MAYRING (2022), S. 60 f.
8 Vgl. MAYRING (2022), S. 53 f.
% Vgl. MAYRING (2022), S. 54.
91 Vgl. MAYRING (2022), S. 58.
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Diligence Priifungen befragt und welche Anforderungen sie an zukiinftige Priifungen haben, um

den Prozess zu verbessern. Aus diesen Antworten wird der Praxisoutput entwickelt.

(5) Bestimmung der passenden Analysetechnik
MAYRING unterscheidet bei der Auswertung von Interviews zwischen drei Schemen. Das sind
die Zusammenfassung, die Explikation sowie die Strukturierung. Die verschriftlichen Interviews
sind mit der zusammenfassenden Inhaltsanalyse nach MAYRING beurteilt worden. Die Zusam-
menfassung dezimiert den Text auf seine essenziellen Teile. Es soll trotz Reduktion weiterhin das
Grundgeriist des Interviews abgebildet werden.?? Fiir die Umsetzung werden im darauffolgenden

Teilkapitel Kategorien gebildet.

(6) Definition der Analyseeinheiten
Fiir eine genauere Inhaltsanalyse werden Analyseeinheiten festgelegt. Die Antworten der Ex-

pert*innen sind die Analyseeinheiten. Diese Einheiten konnen mehrere Sétze beinhalten.

(7) Analyse und Riickiiberpriifung mittels Kategoriensystems
Entscheidend ist die Einfiihrung eines Kategoriensystems. Die Einfiihrung geschieht in Beziehung
zwischen Theorie und dem gesicherten Material. Dabei werden die Kategorien anhand von Kon-

struktions- und Zuordnungsregeln festgelegt und anschlieBend nochmals kontrolliert.”

(8) Zusammenstellung der Ergebnisse und Interpretation
Am Beginn der entsprechenden Kategorie ist die jeweilige Frage bzw. sind die jeweiligen Fragen

dargestellt und die Relevanz wird begriindet.

4.1.6. Entwicklung des Kategoriensystems

Bei der qualitativen Inhaltsanalyse ist die Einfithrung eines Kategoriensystems ein zentrales Ele-
ment. Durch die Anwendung des Systems werden die Resultate der Erhebung vergleichbar ge-

t.”* Wenn wihrend der Analysephase Anderungen notwendig sein sollten, werden diese am

mach
bestehenden Kategoriensystem vorgenommen. Dieses System wurde auf Basis der Fragen im Leit-

faden erstellt. Die Darstellung in einer Tabelle soll dem*der Leser*in einen schnellen Uberblick

92 Vol. MAYRING (2022), S. 66.
% Vgl. MAYRING (2022), S. 60.
% Vgl. MAYRING (2022), S. 50 f.
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tiber die Kategorien geben. Die elf Kategorien fiir die Inhaltsanalyse sind der nachfolgenden Ta-

belle zu entnehmen:

Kategorien fiir die Inhaltsanalyse

Aktueller Ablauf der Due Diligence bei der Koope}ationspartnerin

Terminierung und Dauer der Due Diligence

Relevanz der Due Diligence fiir die Unternehmenstransaktion

Die Reihenfolge der Due Diligence

Letter of Intent

Zusammenstellung und Organisation des Priifungsteams

Erwarteter Ablauf der Due Diligence

Risiken bei der Durchfiihrung der Due Diligence

Anforderungen an die Due Diligence Checkliste

Funktion des Datenraums wéhrend der Due Diligence

Sonstiges

Tabelle 2: Kategorien fiir die Inhaltsanalyse nach MAYRING,
Quelle: eigene Darstellung.

4.2. Ergebnisprisentation der Inhaltsanalyse

Im folgenden Teil dieser Arbeit werden die Ergebnisse der empirischen Erhebung dargelegt. Am
Anfang wird nochmals die Frage bzw. werden nochmals die Fragen aufgezeigt und danach die
Antworten der Expert*innen zum jeweiligen Thema ausgefiihrt. Um die Antworten der Expert*in-
nen besser verstehen zu konnen, ist es erforderlich an einigen Stellen zusitzliche Auskiinfte hin-
zuzufligen. Damit die Verkniipfung zu den Aussagen der Expert*innen sichergestellt werden kann,
gibt es in den Fullnoten jeweils den Ankniipfungspunkt auf die entsprechenden Zeilen im Tran-

skript der Interviews.
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4.2.1. Aktueller Ablauf der Due Diligence bei der Kooperationspartnerin

Fragen: Wie lauft aktuell der Prozess aus Threr Sicht?

Wo gibt es Verbesserungspotenzial?

Zur Erhebung der Ist-Situation wurden die Expert*innen nach den Abldufen und dem Verbesse-

rungspotenzial befragt.

Bei der Beantwortung dieser Frage sind sich die Expert*innen einig, dass der Prozess zurzeit un-
strukturiert bzw. dezentral ablduft und sehen hierbei auf jeden Fall Verbesserungsbedarf. Denn es
fehlen klare Zuteilungen von Positionen und es gibt keine gesamtverantwortliche Person, auch
M&A Verantwortliche*r genannt. Am Beginn der Priifung sollte zudem das Thema Vertraulich-
keitserkldrung behandelt werden, denn damit gab es bei fritheren Priifungen Probleme.

In der Vergangenheit haben Abteilungen, die in die Abwicklung eingebaut werden miissen, zu spét
von einer moglichen Unternehmensakquisition erfahren. AuB3erdem ist eine verbesserte Kommu-
nikation notwendig. Zu diesen Abteilungen gehoren der zentrale Finanzbereich und insbesondere
die Rechtsabteilung. Das Ziel muss sein, diesen Prozess zentral zu steuern bzw. zu iiberwachen.
Eine Tochtergesellschaft vor Ort sollte nicht ein anderes Unternehmen kaufen und die Due Dili-
gence Priifung ohne Absprache durchfiihren.”® Dafiir soll es Unterstiitzung von der Kooperations-
partnerin, die gleichzeitig die Konzernmutter ist, geben. Zu Beginn gab es z.B. bei einem Teilkauf
eines Unternehmens zu Beginn keine Projektgruppe, denn diese hat sich erst im Laufe der Zeit
ergeben und das war fiir den Ablauf kontraproduktiv. Dadurch war der Informationsfluss gestort.
Nicht jeder im Team war {iber die aktuellen Ergebnisse und Ereignisse informiert, da auch keine
regelméfigen Meetings abgehalten wurden. Diese Meetings sollten jede Woche, aber auf jeden
Fall alle 14 Tage abgehalten werden. Betreffend den Due Diligence Prozess gibt es derzeit keine
fixen Vorgaben. Bei vorherigen Unternehmensakquisitionen gab es Probleme mit dem Datenraum,
der unorganisiert und mangelhaft war, sowie sprachliche Barrieren mit Geschéftspartner*innen im
asiatischen Raum. Deswegen bendtigte man Dokumente auf Englisch. %

Dem aktuellen Ablauf fehlt laut Experte*Expertin C eine Checkliste, die sich iiber alle notwendi-
gen Fachbereiche bzw. Teilprozessschritte erstreckt. Diese soll als Orientierungshilfe dienen und

anhand derer sind die unterschiedlichen Themenbereiche zu behandeln.®’

% Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 84-97; Transkript Expert*inneninterview C, Z 27-32.
% Vgl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 19-30; Transkript Expert*inneninterview C, Z 12-19.
9 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 33-35.
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4.2.2. Terminierung und Dauer der Due Diligence

Frage: Wie lange dauert eine Due Diligence Priifung Threr Erfahrung nach?

Durch diese Fragestellung soll herausgefunden werden, iiber welchen Zeitraum sich eine Due Di-
ligence Priifung erstreckt, damit eine entsprechende Einteilung der personellen Ressourcen erfol-

gen kann.

Die Zeit ist immer als kritisch anzusehen unabhéngig davon, ob es eine kleine oder grof3e Unter-
nehmenstransaktion ist. Die Due Diligence Priifung beansprucht mehrere Stakeholder wie die
Marketing- und Rechtsabteilung oder auch den Bereich Forschung & Entwicklung. Deswegen ist
neben dem Zeitaspekt auch die Koordination der Vorgédnge problematisch. Um den Zeitplan ein-
halten zu konnen ist ein regelméBiger Austausch zwischen den Stakeholdern und dem*der Ver-
kaufer*in notwendig. Der Zeitplan muss koordiniert und beim Anfordern der Unterlagen ein kon-
kreter Zeitraum bekanntgegeben werden, bis wann die Dokumente fillig sind. ®

Dies wird auch in der Checkliste so beriicksichtigt. Die Dauer der Due Diligence Priifung héngt
vom jeweiligen Zielunternehmen ab. Oft sind die Datenrdume nur ein paar Wochen gedffnet, daher

gilt es bei der Abwicklung schnell zu sein. *°

Die Zeitspanne bewegt sich iiblicherweise zwischen ein und drei Monaten oder unter Umstédnden
bis zu sechs Monaten gemiB der Erfahrung des*der Experten*Expertin C.!°° Wenn sich das Ziel-
unternehmen in einer anderen Zeitzone als die Kooperationspartnerin befindet, gestaltet sich die
Analyse fiir dieses schwieriger. Denn es ist darauf Riicksicht zu nehmen, wann die Leute in der

anderen Zeitzone vor Ort abrufbar sind.'"!

%8 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 9-19.

9 Vgl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 157-161.

100 ygl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 204-206.

101 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 120-122; Transkript Expert*inneninterview C, Z 20-23.
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4.2.3. Relevanz der Due Diligence fiir die Unternehmenstransaktion

Frage: Gibt es Unternehmenstransaktionen, bei denen keine Due Diligence notwendig ist?

Da eine Due Diligence Priifung zeit- und ressourcenintensiv ist, bezieht sich diese Frage an die
Expert*innen auf die Notwendigkeit der Priifung. Falls keine Durchfiihrung erforderlich sein

sollte, kann der Prozess abgekiirzt werden.

Gemadl den Expert*innen ist eine Unternehmenstransaktion grundsatzlich nicht ohne Due Dili-
gence Priifung moglich. Obwohl der Prozess zeitkritisch ist, sollte die Due Diligence nicht ausge-
lassen oder erst nach der Entscheidungsfindung ausgefiihrt werden. Auch wenn vorab schon fest-
steht, dass dieses Unternehmen mit Sicherheit gekauft wird und es aus der Sicht des*der Kau-
fers*Kéauferin als klein angesehen wird, wird eine Priifung durchgefiihrt. Die Geschiftsfiihrung
wird die Ergebnisse daraus als Unterlage gegeniiber dem Eigentiimer und anderen Stakeholdern
verwenden. Eine unterlassene Due Diligence Priifung kann zur Haftung der Geschéftsleitung fiih-
ren, falls zu einem spédteren Zeitpunkt Sachverhalte aufgedeckt werden, die aufgrund einer nicht
abgewickelten Due Diligence unentdeckt waren. Es kann unter Umstdnden auch eine verkiirzte
Priifung durchgefiihrt werden. Experte*Expertin C merkt an, dass sich die Priifung anders gestal-
tet, wenn das Zielunternehmen Aktien an der Borse handelt, weil hierzu bereits Informationen

offentlich einsehbar sind. !

Da die Due Diligence Priifung in unterschiedliche Kategorien eingeteilt wird,'® wurden die Ex-
pert*innen befragt, ob eine Kategorie besonders fokussiert wird. Die Expert*innen A und C mei-
nen, dass keine Art vernachldssigt werden darf. Abhédngig vom Zielobjekt liegt die Konzentration
mehr auf einer Art als auf einer anderen. Fiir die Berechnung des Unternehmenswertes bildet die

Financial Due Diligence gemiB Experte*Expertin C das Kernstiick.'®

102 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 245-257; Transkript Expert*inneninterview B, Z 147-155; Tran-
skript Expert*inneninterview C, Z 137-140.

103 ygl. Kapitel 3.2. Untersuchungsfelder der Due Diligence, S. 17.

104 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 188-194; Transkript Expert*inneninterview C, Z 120-125.

47



4.2.4. Die Reihenfolge der Due Diligence

Frage: In welcher Reihenfolge sollen die Due Diligence Priifungen durchgefiihrt werden?

Da es unterschiedliche Arten von Due Diligence Priifungen gibt, wurde erhoben, ob die Reihen-
folge der Durchfiihrung von Bedeutung ist. Darin wiirden sich auch die Beschreibung des zukiinf-
tigen Ablaufes und die Checkliste orientieren. Die Erfahrung der Expert*innen soll helfen, die

bestmogliche Reihenfolge fiir die Kooperationspartnerin herauszufinden.

Die Expert*innen waren sich einig, dass es grundsétzlich keine bestimme Reihenfolge gibt, in der
die Due Diligence Priifung durchgefiihrt werden muss. Die Untersuchung des Zielunternehmens
sollte Hand in Hand gehen und es sollte rechtzeitig begonnen werden. Es kommt auflerdem zu
einer Uberpriifung quer durch mehrere Thematiken. Das gilt insbesondere fiir den Rechtsbereich,
da es hierbei Uberschneidungen u.a. mit der HR Due Diligence gibt. Die Aufteilung sollte so sein,
dass sich jede*r ithren*seinen Bereich ansieht und falls erforderlich Informationen an andere Be-
reiche weitergibt. Wenn man im Vorhinein bereits weil}, dass das Zielunternehmen riskant ist, z.B.
bei Sanierungsbediirftigkeit, dann gilt es moglicherweise gewisse Priifungen vorzuziehen.

Davon kann die Kaufentscheidung abhingig sein. Die Erfahrung von Experte*Expertin B zeigt
jedoch, dass der gesellschaftsrechtliche Teil oft zuerst nach dem allgemeinen Teil durchgefiihrt
wird und man damit vom allgemeinen Abschnitt in den Speziellen kommt. Zur allgemeinen The-
matik gehoren die Geschéftsordnung und das Organigramm. Diese Daten kann man sich teilweise
und auch abhingig vom jeweiligen Land selbst beschaffen. Dazu gehort zum Beispiel der Firmen-

buchauszug, der in Osterreich 6ffentlich zugénglich ist.'%

4.2.5. Letter of Intent

Zu dieser Kategorie gibt es keine konkrete Frage, aber es kam in den Gespridchen mit den Ex-
pert*innen auf, daher wurde diese gebildet. Zu Beginn erfolgt eine kurze theoretische Einleitung

iiber den Letter of Intent (LOI).

Der Letter of Intent dient sowohl Verkaufer*in als auch Kéufer*in zu erfahren, ob Einigkeit in
Bezug auf die Wirtschaftlichkeit und die RechtméBigkeit der Transaktion besteht. Er ist auch ein

Beschluss iiber wesentliche Regeln fiir die zukiinftige Vorgehensweise. Es entsteht keine

105 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 132-135; Transkript Expert*inneninterview B, Z 76-97.
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rechtliche Verbindlichkeit mit dem Abschluss eines Letter of Intent, aber es konnen auch Abwei-
chungen vom Ablauf vereinbart werden. Diese Einigung ist jedoch eine Mdglichkeit wirtschaftli-
che Unterschiede ehest zu erkennen und den weiteren Prozess durch Abstimmung z.B. bei der
Kaufpreisermittlung effektiv zu gestalten.'%®

Da Zeit im gesamten Prozess ein kritischer Faktor ist, wird im Letter of Intent eine Deadline be-
stimmt, bis wann die Angebotslegung geschehen soll und wie lange der Letter of Intent giiltig ist.

Der Due Diligence Prozess soll zeitnah zur Unterzeichnung des Letter of Intent beginnen. '%7

Die Frist, in der der Prozess abgeschlossen werden muss, kann im Letter of Intent festgelegt wer-
den und betrigt zwei oder drei Monate. In der Praxis wird dieser Zeitraum kiirzer sein, da es ver-
mutlich mehrere Anwirter fiir dieses Zielunternehmen geben wird. Durch den Abschluss eines
Letter of Intent wird fiir gewohnlich auch Exklusivitit vereinbart, sodass die zu akquirierende
Gesellschaft in derselben Zeit nicht mit anderen potenziellen Kdufer*innen verhandelt darf.
Der*Die Verkdufer*in hat daher das Streben die Transaktion frithestmdglich abzuschlieBen, um

aus der Exklusivitit der Verhandlung aussteigen zu konnen.'%®

4.2.6. Zusammenstellung und Organisation des Priifungsteams

Frage: Wer sollte im Priifungsteam fiir die Due Diligence sein?

Da eine Due Diligence Priifung einschldgige Kompetenzen und zeitliche Verfligbarkeit der mit-

wirkenden Personen verlangt, wird ein entsprechendes Team dafiir bendtigt.

Zurzeit fiihrt die Kooperationspartnerin keine M&A Abteilung. Werden nur eine oder zwei Unter-
nehmensakquisitionen in zwei Jahren durchgefiihrt, wird in der Regel keine eigene M&A Abtei-
lung eingefiihrt. Aber um eine solche Transaktion abzuwickeln, sollte trotzdem die Kompetenz im
Unternehmen vorhanden sein. Diese Person, der*die M&A Verantwortliche*r, sollte iiber dem-
entsprechende Erfahrung verfligen und wissen, wie der Prozess am effizientesten ausgefiihrt wer-
den kann. Bei Festlegung auf eine Person sollte darauf geachtet werden, dass bei dieser ausrei-
chend zeitliche Ressourcen vorhanden sind.!” Der*Diejenige muss die Priifung des Zielunterneh-

mens operativ koordinieren und sollte dafiir als eigene*r Projektleiter*in oder Projektmanager*in

196 Vgl. LEUBE (2022) in: SINEWE (Hrsg.), S. 17 f.

107 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 10-14.

108 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 111-118.

199 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 97-101; Transkript Expert*inneninterview C, Z 74-75.
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definiert werden. Diese*r unterhélt dann den Kontakt mit der Verkduferseite. Letztendlich muss
der*die Geschiftsfiihrer*in'!'?, in dessen Bereich die Akquisition fillt, zustéindig sein aber nicht
auf operativer Ebene. Dafiir wiirde sich jemand aus dem Finanz- oder Rechtsbereich anbieten.'!!
Die Einfiihrung einer eigenen M&A Abteilung wire sinnvoll, ist jedoch eine mittelfristige Mal3-

nahme. Die Begriindung liegt in der geringen Anzahl an Unternehmensakquisitionen.!!?

Es sollte fiir alle zukiinftigen Unternehmenskaufe und -libernahmen eine generelle rechtliche und
kaufménnische Mindestbesetzung des Teams geben. Die Mitglieder*innen dieses Teams sollten
aus verschiedenen Bereichen kommen. Dazu gehdren spezialisierte Personen fiir Steuern und
Treasury aus der Controlling Abteilung und auch Personen aus der Rechtsabteilung. Je nachdem
wie sich der Kaufgegenstand darstellt, kann diskutiert werden weitere Kolleg*innen ins Teams zu

holen. Das gilt insbesondere in technischer Hinsicht.!!?

4.2.7. Erwarteter Ablauf der Due Diligence

Frage: Wie sollte der Due Diligence Prozess aus Ihrer Sicht ablaufen?

Um in weiterer Folge die Schritte bei der Due Diligence Priifung aufzeigen und beschreiben zu
konnen, wurden die Expert*innen zum zukiinftigen Ablauf der Priifung aus ihrer Sicht befragt.
Damit soll insbesondere der Bereich, den der*die Experte*Expertin verantwortet beriicksichtigt

werden.

Die Priifung startet mit einem Kick-off-Meeting und der Festlegung des Terminplans fiir die wei-
tere Vorgehensweise. Darin wird auch das Zielunternehmen vorgestellt und eventuell Informati-
onsmaterial ausgeteilt. Dabei gilt es auch die*den M&A Verantwortliche*n innerhalb der AVL
festzulegen. Gepriift wird auch, inwieweit der Kauf terminkritisch ist und ob und wenn ja, wie viel
Konkurrenz es beim Kauf gibt.!!*

Danach kommt es zur Bereitstellung der Anforderungsliste an den*die Verkiufer*in. Diese Uber-
sicht muss strukturiert aufgebaut sein und jede*r Verantwortliche*r muss vorher festlegen, welche

Information man benétigt, um die Risiken und Chancen fiir den eigenen Bereich feststellen zu

110 Bei der Kooperationspartnerin trigt der Geschéftsfiihrer die Bezeichnung ,,Executive Vice President” (EVP).
11 Vgl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 189-196; Transkript Expert*inneninterview C, Z 56-65.

112 ygl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 68-71.

13 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 44-62.

114 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 133-135; Transkript Expert*inneninterview B, Z 60-70.

50



konnen. Anhand dieser Liste stellt die verkaufende Gesellschaft die erforderlichen Informationen

und Unterlagen im Datenraum zur Verfiigung. Dieser Datenraum wird virtuell aufgebaut sein.!'!®

Experte*Expertin C teilt die verschiedenen Priifungsschritte in Teilprozesse ein. Das bedeutet,
dass u.a. die Finance Due Diligence und Legal Due Diligence jeweils als Teilprozess gesehen
werden. Er*Sie hat ebenso erwiéhnt, dass es eine Operational Due Diligence geben sollte, bei der
man die Wertschopfungskette und den Leistungsprozess des Unternechmens betrachtet. Dazu ge-
horen die Produktionsabldufe und Lieferketten. Weiters sind die Wettbewerbssituation und der
Markt, in dem sich die Zielgesellschaft befindet, auf Chancen und Risiken zu analysieren. Es soll

ein Vergleich mit den Konkurrierenden angestellt werden. ''°

Der Ablauf der Financial Due Diligence kann mit dem beim Monats- oder Jahresabschluss vergli-
chen werden. Der*Die Verkdufer*in iibermittelt Dokumente wie GuV, Bilanz und Planungsrech-
nungen. Aus diesen Daten werden verschiedene Kennzahlen errechnet und beurteilt, wie die Leis-
tung des Zielunternehmens in den vergangenen Perioden war und wie sie in der Zukunft sein
konnte. Daraus lassen sich Hinweise ableiten, die die Entscheidung, ob das Unternehmen gekauft
wird oder nicht, beeinflussen. Die Risiken erkennt man, wenn das Unternechmen allein betrachtet
wird, dabei darf jedoch die Moglichkeit von Synergien nicht ignoriert werden. Die Kooperations-
partnerin kann z.B. von der Forschungsarbeit des Zielunternehmens profitieren oder sich Arbeit in
der Organisation sparen. Die Finance Due Diligence darf nicht nur auf die Zahlen und Fakten
reduziert werden. Zusitzlich miissen auch die Synergievorstellungen der Geschiftsfiihrung be-
riicksichtigt werden. Der*Die Kdufer*in ist bereit mehr fiir den Betrieb zu bezahlen, wenn dadurch
Synergieeffekte versprochen werden. Man erhilt im Rahmen der Finance Due Diligence einen
Unternehmenswert innerhalb und auerhalb des eigenen Konzerns. In dieser Bandbreite wird der
Kaufpreis schwanken. '’

In die Unterkategorien der Financial Due Diligence fallen die Buchhaltung, das Treasury, die Steu-
erabteilung und das Controlling. Die Dokumente miissen an den*die jeweilige*n Abteilungslei-
ter*in ibermittelt werden, wo sie dann gepriift werden. Die Kommunikation der Ergebnisse erfolgt
mit dem*der M&A Verantwortlichen. Die Finanzabteilung kontrolliert auch, ob die Sachverhalte

u.a. zu Personal korrekt in den Biichern aufgenommen wurden.!!®

115 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 18-26.
116 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 80-88.
117 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 290-315.
118 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 66-80.
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Ein Teil davon ist die Tax Due Diligence, bei dieser u.a. Betriebspriifungen und steuerliche Ver-
lustvortriige inspiziert werden wie Experte*Expertin C anmerkt.'!”

Da die Kooperationspartnerin eigentiimergefiihrt ist, spielt die Eigenkapitalquote eine wichtige
Rolle. Bei anderen Unternehmen sind nicht die gleichen Kennzahlen, sondern z.B. das EBITDA
oder angepasste Indikatoren, die Einmaleffekte eliminieren, von Bedeutung.!?° Eine Besonderheit
der AVL ist das Interesse am geistigen Eigentum und das durch den Kauf keine Konflikte ins

Unternehmen geholt werden. Dazu zihlen Patente!?!, Marken und Know-how.'??

Bei der Legal Due Diligence wird tliberpriift, welche Unterlagen vorab schon besorgt werden kon-
nen. Das betrifft Dokumente aus dem Firmenbuch oder dem Handelsregister, um auch zu erfahren
wer der*die Eigentlimer*in ist. Aulerdem wird zur Vorbereitung die Webseite des Zielunterneh-
mens inspiziert, um Vorwissen iiber dieses Unternehmen zu erlangen.'??

Im Rahmen der Legal Due Diligence sollten neben Vertridgen und laufenden Rechtsstreitigkeiten
auch Versicherungen und das Risikomanagement beriicksichtigt werden. Beim Risikomanage-

ment sieht man sich an, ob die ISO-Zertifizierung erfiillt ist.'**

Fiir die Kooperationspartnerin sind Daten im Zusammenhang mit der Umwelt bzw. Umweltaufla-
gen relevant, da mit den eigenen Entwicklungen zur Reduktion von CO; beigetragen wird. Beim
IT-System sind sowohl der generelle Autbau als auch der Schutz vor Hackerangriffen zu identifi-
zieren. Dazu zéhlen auch Versicherungen. Fiir die Priifung ben6tigt man Unterstilitzung von inter-
nen und womdglich auch externen IT-Expert*innen.

Bei der Untersuchung der Personalabteilung sind Schliisselarbeitskrifte zu eruieren und zu erhe-
ben, ob sich diese einen Verbleib im Unternehmen nach der Ubernahme vorstellen konnen. Fiir
die Analyse wird ein gesamter Uberblick iiber diese Abteilung benétigt. Darunter fallen die
Lohnverrechnung, Betriebsrite uvm.

Die oben erwihnten Bestandteile der Priifung sollten anhand der Checkliste strukturiert abgear-

beitet werden und sich auch so im Datenraum wiederfinden.'?

119 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 88-90.
120ygl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 320-334.
121 ygl. Kapitel 5.3.2. Legal Due Diligence, S. 79 ff.

122 ygl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 219-220.
123 ygl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 177-182.
124 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 90-94.
125 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 103-104.
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Am Ende des Prozesses sollte jeder Bereich eine Executive Summary verfassen und darin die
mafgeblichen Erkenntnisse erfassen. Auflerdem sollten die identifizierten Chancen und Risiken
dargelegt werden. Alle Executive Summaries werden bei der*dem M&A Verantwortlichen zu-
sammengeflihrt. Dieser wiederum verfasst eine kumulierte Executive Summary iiber alle Bereiche
hinweg. Das dient als Grundlage fiir die Prasentation und die Berichterstattung an die Geschéfts-
fiihrung. Nach der Due Diligence sollte es noch zu einer Abschlussbesprechung kommen, bei der
noch offen gebliebene Fragen aus dem Report geklirt werden. '2° Es sollte wihrend des Prozesses

nicht zu Ineffizienzen kommen.'?’

4.2.8. Risiken bei der Durchfiihrung der Due Diligence

Frage: Welche Risiken birgt eine Due Diligence Priifung?

In diesem Abschnitt geht es um mogliche Risiken, die im Zusammenhang mit einer Due Diligence

Priifung entstehen konnen.

Der*Die Experte*Expertin B sieht ein Risiko bei einer nicht durchgefiihrten Due Diligence Prii-
fung.!?8

Fiir Experte*Expertin A stellt die Priifung im Ausland ein Risiko dar, weil dort mit anderen lokalen
Rechnungslegungsstandards gearbeitet wird. Dann ist die Priifung des lokalen Jahresabschlusses
komplexer und man muss sich iiberlegen eventuell Rat von auflen zu holen. Die interne Mitwir-
kung kommt vom 6rtlichen Finanzteam.'?’

Experte*Expertin C sieht die Risiken der Due Diligence Priifung im Fehlen einer kompletten
Ubersicht iiber die bedeutungsvollen Informationen und Details sowie von Dokumenten im Da-
tenraum. Das Risiko des realitétsfernen Geschéftsplans und fehlende Szenarien darin kdnnen sich
auf die Unternehmensbewertung und den Kaufpreis auswirken. '

Falls dem*der Kaufer*in etwas Relevantes nicht mitgeteilt wurde bzw. das Risiko sich ereignet,
kommt es in der Regel zur Senkung oder Riickzahlung des Kaufpreises, wenn dieses Ereignis

eintritt. Es ist auch davon abhingig wie hoch der*die Kéufer*in die Prioritét des Zielunternehmens

126 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 37-44; Transkript Expert*inneninterview B, Z 269-271.
127 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 101-102.
128 Vgl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 227-228.
129 ygl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 361-369.
130 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 171-175.
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einschitzt. Moglichweise nimmt der*die Kéufer*in das Risiko auf sich aber diese Entscheidung

trifft die Geschiftsfithrung.'*!

4.2.9. Anforderungen an die Due Diligence Checkliste

Fragen: Welche Anforderungen sollte eine Checkliste in IThrem Bereich erfiillen?

Welche Inhalte miissen sich in eine Legal Due Diligence Checkliste wiederfinden?

Die Expert*innen wurden nach ihren Vorstellungen und Anforderungen an eine Checkliste fiir die

Due Diligence Priifung gefragt.

Die Checkliste sollte generalistisch aber flexibel sein. Die Liste sollte ohne gro3e Verdanderungen
fiir moglichst alle geplanten Unternehmenskaufe verwendet werden konnen, damit nicht fiir jede
Transaktion eine eigene Checkliste benotigt wird, weil bestimmte Bestandteile zu spezifisch sind.
Denn 90% der Inhalte davon werden unabhéngig von der GroB3e und der Komplexitit des Zielun-
ternehmens immer zutreffen. Auflerdem sollte sie sowohl bei einem Share Deal als auch bei einem
Asset Deal zutreffend sein. Die Liste wird Inhalte haben, die nicht bei jeder Unternehmensiiber-
nahme anwendbar sind, aber der Bearbeiter der Checkliste sollte zumindest angeregt werden dar-
iiber nachzudenken. Eine Kontrollliste ist deswegen nicht falsch und kann auch nicht alle Eventu-
alitdten abdecken, da jedes Zielunternehmen bzw. jedes Projekt verschieden ist.

Durch das Ausfiillen einer Checkliste soll der gesamte Prozess mehr Struktur erhalten und eine
gewisse Vollstdndigkeit sichergestellt werden. Weiters soll die Liste einen Lenkungs- und Steue-
rungseffekt durch die zustdndige Person erreichen. Wenn neue Kolleg*innen vielleicht zum ersten
Mal mit dieser Kontrollliste, arbeiten soll sie einen roten Faden im Prozess darstellen. Erfahrene
Kolleg*innen werden diese Liste zu diesem Zeitpunkt schon in- und auswendig kennen. Fiir die
Praxis ist es realistischer, wenn die Checkliste zu viele Komponenten enthilt als zu wenige, da es
leichter ist Punkte als nicht anwendbar (n.a.) zu kennzeichnen als neue aufzunehmen iiber die man
sich erst Gedanken machen muss. Es besteht sonst die Gefahr, dass sich Inhalte auf der Checkliste
nicht wiederfinden. '3

Im Finanzteil der Liste sollten sich die Jahresabschlussberichte der vergangenen zumindest drei
Jahre, Businessplidne und Szenarioanalysen und im Steuerteil die Steuererklarungen sowie Doku-

mente zu Betriebspriifungen wiederfinden.'*?

131 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 33-37; Transkript Expert*inneninterview C, Z 196-198.
132 ygl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 336-357.
133 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 158-161.
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Die Inhalte sind in der Checkliste ersichtlich, die mittels Microsoft Excel erstellt wurde.'>*

4.2.10. Funktion des Datenraums wihrend der Due Diligence

Fragen: Welche Personen sollten Zugriff zum Datenraum haben?

Gibt es Dokumente, die nicht im Datenraum geteilt werden sollten?

Da der Datenraum fiir die Kommunikation mit dem*der Verkdufer*in verwendet wird, ist von den
Expert*innen zu erheben, welche Teammitglieder darauf Zugriff haben sollte und ob es Doku-
mente geben kann, die nicht liber den Datenraum transferiert werden. Das wiirde die Priifungsab-

laufe beeinflussen.

Der Datenraum stellt die Plattform dar, auf der die Dokumente und Informationen zwischen Kéu-
fer*in und Verkiufer*in ausgetauscht werden.!* Dieser wird in der Regel digital aufgebaut. Fra-
gen und Antworten zum Datenraum wurden von den Expert*innen zwischendrin bereits angespro-
chen, aber am Ende des Interviews nochmal erwéhnt. Der Zugriff auf den Datenraum sollte allen
Personen mdglich sein, die in dieser Taskforce bzw. im Projektteam sind. Dies werden ungefahr
zehn bis fiinfzehn Personen sein. Abhéngig vom Umfang der Due Diligence Priifung werden noch
weitere interne Personen hinzugezogen, da in den meisten Fillen viel Material zu lesen und durch-
zusehen ist. Wéahrenddessen kann es zur Prasentation von Unterlagen durch den*die Verkdufer*in
kommen, wenn der*die Kéufer*in das verlangt. Experte*Expertin B hat exemplarisch die Hoch-
rechnung genannt. Es hdngt vom Zielunternehmen bzw. von dem*der Verkdufer*in ab, inwieweit
der Datenraum geschiitzt wird. Denn es konnte auch ein Clean Team eingefiihrt werden, in dem
sich nur bestimmte Personen befinden, die dann Zugriff auf den Clean Data Room haben. Dieser
Zugriff geschieht mittels Zwei-Faktor-Authentifizierung. Davor wird eine Vereinbarung geschlos-
sen, sodass nur jene Personen mit strengen Voraussetzungen Einblick erhalten. Fiir den*die Kéiu-
fer*innenkreis ist es komfortabler, wenn der Datenraum fiir alle Mitglieder im Team offen zu-

giinglich ist. 1%

Aus der Sicht der Expert*innen gibt es Dokumente, die nicht im Datenraum aufscheinen kdnnten,
weil der*die Verkédufer*in strenge Geheimhaltungsverpflichtungen mit seinen*ihren Kund*innen

oder Lieferant*innen hatte. Dabei kann es vorkommen, dass manche Stellen in Vertrdgen

134 Vgl. Kapitel 5.3. Aufbau der Due Diligence Checkliste, S. 76 ff.
135 Vgl. Kapitel 3.6. Der Datenraum als Unterstiitzung bei der Due Diligence, S. 29.
136 Vgl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 107-125; Transkript Expert*inneninterview C, Z 187-189.
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geschwirzt libermittelt oder Vertrdge nur im Clean Data Room zur Verfligung gestellt werden.
Demnach werden sich nicht alle Dokumente im Datenraum wiederfinden. Auf der anderen Seite
ist es fiir die Due Diligence Priifung nicht vorteilhaft, wenn Informationen verborgen werden und
das spéter schlagend wird. Daher sollte die Transparenz so hoch wie moglich sein. Fiir die Ver-
handlungen ist zu empfehlen moglichst alle Dokumente iiber den Datenraum auszutauschen, um
Anderungen der Inhalte nachvollziehbar zu machen. Das ist insbesondere dann der Fall, wenn es
von einer Datei mehrere Versionen gibt. Der*Die Kédufer*in mochte die Griinde dafiir nachvoll-
ziehen, warum der*die Verkdufer*in mehr als eine Version libermittelt. Da gilt es mit dem*der
Verkdufer*in zu verhandeln, wie die Zugriffsrechte und Beschrinkungen verteilt werden. Obwohl
es Dokumente geben kann, die als streng vertraulich gekennzeichnet, aber dafiir haben alle Zu-
griffsberechtigten eine Vertraulichkeitserklirung unterschrieben.'*” Diskrete Daten liegen vor al-
lem in den Sektoren HR und R&D vor. Wenn jemand aus der Finanzabteilung Informationen da-
raus benotigt, wird er*sie Kontakt mit der jeweiligen Abteilung aufnehmen und nachfragen, ob
etwas entdeckt wurde. '

Der Datenraum kann von dem*der Verkdufer*in oder dem*der Kéufer*in eingerichtet werden. In
der Regel iibernimmt dies jedoch der*die Verkdufer*in, da er*sie die Hoheit iiber die Informatio-
nen und Daten hat.'® Bei der*dem Verkiufer*in erfolgt vereinzelt die Unterteilung in internen
und externen Datenraum. Dabei werden die Dokumente zuerst im internen Raum gefiltert und
dann iiber den externen Raum mit dem*der Kaufer*in geteilt. Auf Ersteren haben nur die Mitar-
beiter*innen des*der Verkdufer*in Zugriff. Es konnen Dokumente auch ungefiltert weitergegeben
werden. !4

Die Einteilung des Datenraums sollte nach den verschiedenen Teilprozessschritten erfolgen z.B.
Legal, HR, Tax und IT."*! Nach Beendigung der Due Diligence Priifung wird ein Backup von den

Unterlagen, die sich im Datenraum befanden, auf einer CD oder iiber eine Cloud erstellt.!*?

137 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 411-420; Transkript Expert*inneninterview B, Z 130-137; Tran-
skript Expert*inneninterview C, Z 190-193.

138 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 373-384.

139 Vgl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 168-169.

190 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 405-408.

141 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 179-180.

192 ygl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 401-402.
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4.2.11. Sonstiges

Fragen: Macht es bei der Durchfiihrung der Due Diligence einen Unterschied, ob es ein Share
Deal oder ein Asset Deal ist? Wenn ja, inwiefern?

Gibt es beim Kaufpreis eine Grenze/Abstufung, ab welcher der Aufsichtsrat der Transaktion
vorab zustimmen muss?

Wie unterscheidet sich die Due Diligence, wenn das Zielunternehmen in Osterreich oder in ei-

nem anderen EU-Staat oder in einem Drittland liegt?

Wie im theoretischen Teil erldutert, wird bei der Unternehmensakquisition zwischen dem Share
Deal und dem Asset Deal unterschieden. Daher wurden die Expert*innen befragt, ob es bei der
Durchfiihrung der Due Diligence Priifung einen Unterschied gibt, ob es sich entweder um einen
Share oder einen Asset Deal handelt. Laut den Aussagen der Expert*innen macht es bei der Due
Diligence keinen Unterschied, ob der Unternehmenskauf durch einen Share Deal oder Asset Deal
geschieht. Bei einem Share Deal beschafft sich der*die Kdufer*in alle Rechte und Pflichten, die
mit dem Zielunternehmen einhergehen, wiahrend man beim Asset Deal nur bestimmte Vermogens-
werte erwirbt. Bei diesen Teilen kann entschieden werden, was davon begutachtet wird. Jedoch
ergeben sich bei beiden Methoden beim verwaltungsméafigen Aufwand Unterschiede.

Bei der finanziellen Analyse des Zielunternehmens fordert man Jahresabschliisse und Planungs-
rechnungen an. Diesen Abschluss wird es zwar fiir den ganzen Betrieb, aber nicht fiir einzelne
Geschiftsbereiche geben, die man im Rahmen eines Asset Deals erwirbt. Deswegen werden fiir
diese Bereiche interne Aufzeichnungen verlangt. Man unterscheidet anhand der erhaltenen Unter-
lagen. Ist das Ziel einen Teilbetrieb zu kaufen, wird es ein Asset Deal werden. Der*Die Kéaufer*in
konnte mit dem*der Verkdufer*in verhandeln, dass er*sie diesen Geschiftsbereich, den der*die

Kiufer*in erwerben mdchte, in eine eigene Gesellschaft auslagert.'*

Zwei Expert*innen merken an, dass es fiir die Zeit nach der Ubernahme einen Unterschied im
Rechtsbereich fiir die Vertragserrichtung und im Finanzbereich fiir die Eingliederung in die Bilanz
des*der Kdufers*in macht. Nach einem Share Deal ist das Prozedere in der Buchhaltung und Bi-
lanzierung nicht so umfangreich. Bei einem Asset Deal werden die Aktivposten und die Verbind-

lichkeiten in den Biichern des*der Kdufer*in erfasst.'**

193 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 213-233; Transkript Expert*inneninterview B, Z 140-143; Tran-
skript Expert*inneninterview C, Z 129-134.
194 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 236-242; Transkript Expert*inneninterview B, Z 144,
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In der Geschiftsordnung der Kooperationspartnerin sind die genehmigungspflichtigen Geschéfte
ersichtlich. Der Unternehmenskauf ist im konkreten Fall gegeniiber dem Aufsichtsrat immer mel-

depflichtig und dieser muss auch die Genehmigung fiir die Transaktion erteilen.'*’

Da die Kooperationspartnerin national und international titig ist und Unternehmen kauft, wurde
erfragt, ob es landerspezifische Unterschiede bei der Due Diligence gibt.

Laut Experte*Expertin B gibt es im angloamerikanischen Raum Unterschiede im Due Diligence
Prozess. Unter Einhaltung jeglicher Geheimhaltungsvereinbarungen ist man dort leichter dazu be-
reit Informationen herauszugeben. Grundsitzlich gibt es keinen gro3en Unterschied, ob das Ziel-
unternehmen in Osterreich liegt oder nicht. Zusitzliche externe Unterstiitzung wird in dem Land
geholt, in welchem sich das Zielunternehmen befindet. Die Unterstiitzung wird auch fiir die Ver-
tragsgestaltung bendtigt, da hierfiir gewisse Kapazititen und Kenntnisse vorhanden sein miis-

sen. !4

4.3. Zusammenfassung der Ergebnisse

Zum Ende des Abschnitts gibt es ein Fazit iiber die in den Expert*inneninterviews gewonnenen
Erkenntnisse.

Um zu erfahren, wie die Due Diligence Priifung aktuell ablauft und wie sie in Zukunft durchge-
fiihrt werden soll, war die Abwicklung von Expert*innengesprachen notwendig. Dadurch kann der
Kooperationspartnerin eine Handlungsempfehlung fiir die Optimierung gegeben werden. Die In-
terviews wurden durch einen Leitfaden unterstiitzt. Die Gesprdache wurden gemifl dem Leitfaden
in die Bereiche Einleitung, allgemeine Fragen, spezifische Art der Due Diligence, die sich je nach
Interviewpartner*in unterscheidet, und Datenraum gegliedert. Die Auswahl der Expert*innen er-
folgte anhand der Abgrenzung der Arbeit und in Ubereinkunft mit dem Ansprechpartner bei der

Kooperationspartnerin.

Die Beobachtung der Ausgangssituation weist darauf hin, dass es bisher keinen strukturierten Ab-
lauf der Due Diligence Priifung gibt. Dies hingt auch damit zusammen, dass keine eigene M&A
Abteilung existiert. Das Ziel der Erhebung war die Probleme, die beim aktuellen Vorgehen beste-

hen, zu erfassen, Verbesserungspotenzial zu erkennen und die Anforderungen an die Due

195 Vgl. Transkript Expert*inneninterview C, Z 148-156.
196 Vgl. Transkript Expert*inneninterview B, Z 236-260.
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Diligence Checkliste herauszufinden. Mithilfe der Checkliste und der Beschreibung der Vorgangs-

weise bietet sich der Kooperationspartnerin die Moglichkeit in Zukunft effizienter zu arbeiten.

Nach den Interviews kann festgehalten werden, dass sich alle Expert*innen {iber das Verbesse-
rungspotenzial des Prozesses einig sind. In Bezug auf die Antworten der Expert*innen konnten
mehrmals Gemeinsamkeiten festgestellt werden. Die Priifung wird in einzelne Bereiche, zwischen
denen es regelmaflige Abstinde geben soll, unterteilt. Diese sollten jede Woche oder spétestens
alle 14 Tage stattfinden. In diesen Meetings werden bisher gewonnene Erkenntnisse der einzelnen
Abteilungen besprochen. Die Dauer der Priifung hdangt vom Kaufgegenstand ab und wird mit einer
Executive Summary abgeschlossen.

Die Resultate der empirischen Untersuchung wurden mit der Kooperationspartnerin begutachtet.
Aufbauend auf diesen Forschungsergebnissen werden in Kapitel 5 die zukiinftigen Schritte der

Due Diligence Priifung erldutert und die Checkliste erstellt.
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5. Erarbeitung des Losungsvorschlags fiir die Due Diligence
Priifung

Im nachfolgenden Teil dieser Arbeit werden der Aufbau und die Vorgehensweise bei der Erstel-
lung des Praxisoutputs erldutert. Dieser ist als Handlungsempfehlung fiir die Kooperationspartne-
rin zu sehen. Die Grundlage fiir die Konzeption der Prozessbeschreibung und der Checkliste bilden
die Expert*inneninterviews. Die Checkliste wurde in Abstimmung mit der Kooperationspartnerin
aufgebaut. Dadurch wird von Seiten der Kooperationspartnerin versichert, dass der Praxisoutput
den Erwartungen entspricht. Die Ergebnisse aus der empirischen Erhebung wurden im vorange-
gangenen Abschnitt dargelegt. Darauf aufbauend werden die einzelnen Schritte und Handlungen
der Due Diligence Priifung aufgezeigt und beschrieben. Anschlieend werden der Aufbau und die
Inhalte der Checkliste prisentiert. Dort finden sich die genauen Unterlagen wieder, die die Kéufe-
rin von dem*der Verkdufer*in anfordert. Der Praxisoutput wird durch einen Projektstrukturplan
und Meilensteinplan erginzt. Da dieser Praxisoutput der Kooperationspartnerin dient, wird in die-

sem Kapitel immer von der Kauferin gesprochen.

5.1. Empfehlung fiir den zukiinftigen Ablauf der Due Diligence Prii-
fung

147 wird in diesem Abschnitt eine

Anhand der in den Expert*inneninterviews erhaltenen Auskiinfte
Empfehlung fiir den Ablauf der Due Diligence Priifung dargelegt. Die Priifung wird in einzelne
Schritte unterteilt und diese werden nach der jeweiligen Aufzéhlung beschrieben.

Diese Schritte stellen sich wie folgt dar:

Zukiinftiger Ablauf der Due Diligence Priifung

Priifungsteam festlegen

Internes Kick-off-Meeting abhalten

Meeting mit der verkaufenden Partei

Verkaufende Partei richtet Datenraum ein

Dokumentenaustausch tiber den Datenraum

Priifung der Teilbereiche anhand der Checkliste

147 Vgl. Kapitel 4.2. Ergebnisprisentation, S. 44.
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Meeting iiber die gewonnenen Erkenntnisse

Executive Summary und Management Report verfassen

Geschiéftsfithrung und Aufsichtsrat treffen die Kaufentscheidung

Abschlussmeeting abhalten

Tabelle 3: Zukiinftiger Ablauf der Due Diligence Priifung,
Quelle: eigene Darstellung.

Es wird auch einen Vorschlag fiir die Agenda bei den jeweiligen Meetings geben.

Gemadl der Abgrenzung dieser Arbeit wird der Fokus auf die Finance und Legal Due Diligence
gelegt. Andere Arten, die von den Expert*innen in den Interviews erwédhnt wurden, werden ange-
fiihrt und erldutert. Das geht mit der Vorgehensweise bei der Beschreibung der Due Diligence

Checkliste im weiteren Verlauf des Kapitels einher.

5.1.1. Vorbereitungshandlungen

Prifungsteam festlegen

Bevor mit der Priifung begonnen wird, ist das Priifungsteam festzulegen. Dieses wird je nach Um-
fang der Priifung zehn bis fiinfzehn Personen beinhalten. Darin sollten sich Personen aus allen
Teilbereichen der Due Diligence wiederfinden. Diese Teilbereiche sind so auch in der Checkliste
aufgelistet. Unter die Finance Due Diligence fallen auch Tax, Treasury und Controlling. Als Lei-
ter*in des Priifungsteams sollte jemand bestimmt werden, der*die den Prozess operativ begleitet
und als Projektmanager*in fungiert. Diese™*r ist fiir die Koordination sowohl innerhalb des Teams
als auch mit dem*der Verkdufer*in verantwortlich. Diese Person wird in regelmiBigen Abstinden
Meetings einberufen. Als angemessener Zeitraum bietet sich alle sieben oder 14 Tage an. Fiir eine
strukturierte interne Kommunikation kann ein eigener Kanal {iber Microsoft Teams eingerichtet
werden, der von der*dem M&A Verantwortlichen verwaltet wird. Der*Die M&A Verantwortliche
leitet die operative Abwicklung der Priifung. Im Endeffekt wird der*die Geschéftsfithrer*in ver-
antwortlich sein, in dessen Sparte'*® das Zielunternehmen zu klassifizieren ist. Falls das Unterneh-
men zumindest zwei der drei Spalten zuzuordnen ist, werden sich die Geschéftsfithrer*innen ab-

stimmen.

198 Vgl. Kapitel 1.1. Ausgangssituation, S. 1.
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Internes Kick-off-Meeting abhalten

Nachdem das Team zusammengestellt wurde, wird zur Einleitung der Due Diligence ein Kick-off-
Meeting abgehalten. Daran nimmt das gesamte Priifungsteam auf Einladung des*der M&A Ver-
antwortlichen teil. Je nach den Gegebenheiten wird es online oder in einem Besprechungsraum
stattfinden. Mit der Einladung oder spitestens wenige Tage davor sollte die Agenda dafiir ausge-
schickt werden, damit die Teilnehmer*innen vorab bereits informiert sind und sich gegebenenfalls
Gedanken dazu machen konnen. Dabei sollte etwas mehr Zeit eingeplant werden, um auch die
Teammitglieder vorzustellen, damit ersichtlich ist wer fiir welchen Teilbereich verantwortlich ist.
Vor Beginn legt der*die M&A Verantwortliche eine Person fest, die das Protokoll fiir dieses und
die zukiinftigen Meetings zu Dokumentationszwecken schreibt. Falls das Meeting online stattfin-
det, kann es auch aufgezeichnet werden.

Am Anfang stellt der*die M&A Verantwortliche das Unternehmen, das man kaufen mochte in-
klusive dem Geschiftsmodell, sowie sich selbst kurz vor. Moglicherweise sind schon Chancen
und Risiken der Zielgesellschaft bekannt. Dabei wird fiir gewo6hnlich nicht erldutert, wie es zum
Interesse fiir den Kauf bzw. die Ubernahme gekommen ist, da das Teil der Strategie ist und zu
einem anderen Zeitpunkt im M&A Prozess erklért wird. Die Teammitglieder werden informiert,
ob es im Falle der Vertragsunterzeichnung zu einer Fusion oder zu einem Kauf kommen wird. Bei
Zweiterem unterscheidet man zusitzlich zwischen dem Asset Deal oder Share Deal. Als wesent-
liche Auskunft kann die Information in welchem Land sich die Zielgesellschaft befindet angesehen
werden. Die Auskunft, ob im In- oder Ausland beeinflusst auch die personelle Ressourcenplanung,
da im Ausland fiir gew6hnlich andere rechtliche Herausforderungen warten. Falls eine Unterneh-
menstransaktion z.B. in Spanien durchgefiihrt wird, kann auch um Unterstiitzung, durch die in
diesem Land bereits vorhandene Tochtergesellschaft angefragt werden. Es kann alternativ oder
zusitzlich externer Rat eingeholt werden. Man wird aus Griinden der Kapazitit und Kompetenz
aber ohnehin auf die Expertise von externen beratenden Personen setzen. Das gilt insbesondere
bei grenziiberschreitenden Transaktionen. Dann wird der*die Finanzverantwortliche bei der Ko-
operationspartnerin mit den beratenden Personen fiir finanzielle Angelegenheiten in Kontakt ste-
hen und die Koordination dessen iibernehmen. Dasselbe gilt fiir die anderen Bereiche. Diese be-
ratenden Personen senden am Ende ihrer Due Diligence Priifung einen Bericht iiber die gewonne-
nen Kenntnisse zu. Bei diesem Termin werden auch allgemeine Daten und Fakten {iber das Ziel-
unternehmen présentiert. Aulerdem sind alle Beteiligten eingeladen Informationsmaterial mitzu-
bringen. Man kann sich dafiir auch einen ersten Eindruck auf der Webseite des Unternehmens

verschaffen. Es werden der Informationsbedarf ermittelt und die weiteren Schritte geplant. Im
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Zuge des Kick-off-Meetings wird auch das Projektmanagement, das die Priifung unterstiitzen soll,
vorgestellt. Fiir diese Untersuchung werden ein Projektstrukturplan und ein Meilensteinplan auf-
gesetzt.'*® Der Projektstrukturplan teilt die Priifung in einzelne Arbeitspakete, um den Uberblick
zu behalten. Der Meilensteinplan zeigt wesentliche Ereignisse im Projekt und wann diese geplant
sind. Nach dem Meeting sollten allen Beteiligten die Aufgaben klar sein und worauf der Fokus
liegt, damit alle mit dem gleichen Informationsstand beginnen kdnnen. Die Anforderungsliste, die
dann an den*die Verkédufer*in iibermittelt wird, gestaltet jeder Bereich fiir sich. Das geschieht
iiblicherweise nicht in Anwesenheit des gesamten Teams. Dort sind, die Dokumente und Inhalte
angegeben, die der*die Verkdufer*in tiber den Datenraum der Kéuferin iiberldsst. Diese Liste
sollte so viel wie notig aber so wenig wie moglich enthalten. Fiir die Zusammenarbeit mit dem*der
Verkdufer*in tiber den Datenraum ist die Unterzeichnung einer Vertraulichkeitsvereinbarung aller
Beteiligten notwendig. Damit soll sichergestellt werden, dass unbefugte Personen keine Informa-
tionen tiber das Zielunternehmen bzw. die Transaktion erhalten.

Der*Die M&A Verantwortliche sollte kurz die Funktionen und Vorgehensweise im Zusammen-
hang mit dem Datenraum erldutern. Da die Kooperationspartnerin ein bis zwei Unternehmens-
transaktionen pro Jahr durchfiihrt, kdnnte es fiir manche Teammitglieder die erste Due Diligence
Priifung sein. Der letzte Punkt auf der Agenda sollte Allfdlliges und To-dos sein, um noch offene
Fragen zu kldren. Nach dem Meeting stellt der*die Protokollant*in seine*ihre Aufzeichnungen
auf einem Share Point z.B. Microsoft Teams oder One Note zur Verfiigung. In der Besprechung
zugeteilte Aufgabengebiete werden entsprechend vermerkt.

Die Agenda fiir das Meeting konnte folgendermallen aussehen: BegriilBung durch die M&A ver-
antwortliche Person, jede*r Teilnehmerin*Teilnehmer stell sich kurz vor, Prasentation des Ziel-
unternehmens durch die hauptverantwortliche Person und gegebenenfalls Ergdnzungen durch an-
dere Teilnehmer*innen, Erklarung des Projektstrukturplans sowie Meilensteinplans inklusive der
Ziele zum jeweiligen Arbeitspaket bzw. Meilenstein, Zuteilung der Aufgabengebiete sofern nicht
ohnehin bekannt, Einfiihrung iiber den Datenraum, Festlegung der nidchsten Abstimmungstermine
sowie Allfélliges und To-dos. Wie intensiv die einzelnen Punkte behandelt werden, hingt auch
von der Erfahrung der Teilnehmer*innen ab. Die Erstellung der Anforderungsliste iibernimmt je-
der Bereich separat. Nach der Zusammenfiihrung dieser Listen wird es an den*die Verkdufer*in

iibergeben.

149 Vgl. Kapitel 5.2. Einfluss des Projektmanagements auf die Due Diligence Priifung, S. 70 f.
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Meeting mit der verkaufenden Partei

Es folgt das erste Meeting mit dem*der Verkdufer*in im Rahmen der Due Diligence. Es wird die
Kontaktperson der verkaufenden Seite eingeladen. Diese leitet die Einladung an die erforderlichen
Kollegen*Kolleginnen weiter. Fiir dieses Meeting ist ebenso die Agenda vorab auszuschicken.
Wihrend des Termins wird die Anforderungsliste, die im internen Kick-off-Meeting gemeinsam
erstellt wurde, an den*die Verkaufer*in iibergeben. Diese*r bereitet die Unterlagen vor, stellt falls
erforderlich Fragen und l4dt diese in den Datenraum hoch. Als Orientierung fiir die Anforderungs-
liste dient die Due Diligence Checkliste, die im Rahmen dieser Arbeit erstellt wurde.'*® Bei dieser
Besprechung wird der Letter of Intent unterzeichnet. Dieser kann als Vorvertrag angesehen wer-
den. Darin wird unter Umsténden der Zeitplan festgelegt, bis wann die Due Diligence abgeschlos-
sen sein sollte. Durch diese Absichtserkldrung kann auch Exklusivitét beziiglich der Verhandlun-
gen vereinbart werden. Spétestens ab der Unterzeichnung muss die Verschwiegenheit gegeben
sein. Die Einladung fiir das Meeting enthilt eine Agenda, die wie folgt lauten konnte. BegriiBung
durch die*den jeweilige*n M&A Verantwortliche*n, Vorstellung des jeweiligen Teams, Ubergabe
der Anforderungsliste an den*die Verkdufer*in, Diskussion iiber diese Liste z.B. Inhalte, Fallig-
keitsdaten, Administration des Datenraums u.a. wer wofiir zustindig ist, Fixierung der nichsten

Abstimmungstermine sowie Allfélliges und To-dos.

Verkaufende Partei richtet Datenraum ein

Bevor es zur Ubermittlung kommt, muss der Datenraum eingerichtet werden. Dieser existiert
meistenteils digital und dafiir wird ein externer Anbieter herangezogen. Die Installierung konnen
sowohl Verkdufer*in als auch Kéuferin libernehmen, aber fiir gewdhnlich fiihrt das der*die Ver-
kaufer*in durch. Die Plattform sollte eine benutzerfreundliche Oberflaiche aufweisen, um ein an-
genehmes Arbeiten zu ermdoglichen. Diese*r hat Interesse daran, dass der Datenraum hohen Si-
cherheitsstandards unterliegt, dabei handelt es sich auch um sensible Unternehmensdaten. Danach
wird den Personen der Zugriff gewéhrt. Hierbei erhalten die Teammitglieder z.B. aus dem Rechts-
bereich Zugang zu den Unterlagen fiir die Rechtsabteilung. Mit dem Transfer der Anforderungs-
liste sollte dem*der Verkdufer*in mitgeteilt werden, wer aus dem AVL Team Zugriff zum Daten-
raum bekommen soll. Die Mailadressen sollten ebenso beigelegt werden, damit gegebenenfalls
Kontakt aufgenommen werden kann. Damit wird sichergestellt, dass ausschlieBlich die Personen,

die die Zugangsberechtigung bendtigen, diese auch erhalten. AuBBerdem wird schon vor Beginn

150 Vgl. Anhang 8 Due Diligence Checkliste, S. 137 f.
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der Priifung eine Vertraulichkeitsvereinbarung mit dem Due Diligence Team der Kauferin unter-
zeichnet. Bestimmt durch die Sensibilitdt der Daten konnen bestimmte Unterlagen nur einem be-
stimmten Kreis im Team zugéinglich gemacht werden. Dafiir ist die Abstimmung zwischen Ver-
kaufer*in und Kéauferin notwendig. Falls der*die Verkdufer*in den Datenraum einrichtet, ist sie
auch fiir die Einhaltung des Datenschutzes verantwortlich. Das liegt auch im Interesse des*der
Verkdufer*in, da er*sie Daten aus dem eigenen Unternehmen teilt und diese teilweise empfindlich
sind. Nach der Installation des Datenraumes sollten alle Beteiligten nochmal darauf aufmerksam
gemacht werden, dass Dokumente nur iiber diese Plattform ausgetauscht werden. Spéitestens ab

diesem Schritt muss die Verschwiegenheit gegeben sein.

Dokumentenaustausch iber den Datenraum

Die Dateien werden gemdll der Anforderungsliste von dem*der Verkdufer*in an die Kéuferin
tibermittelt. Dabei gibt es jeweils Unterordner fiir Legal, Finance, Tax, HR, Commercial, Opera-
tional und IT. Der Umfang dieser Liste hdngt vom Zielunternehmen und den Anforderungen der
Kiuferin ab. Die Mitarbeiter*innen der Kéuferin sehen sich die Unterlagen direkt im Datenraum
an und beginnen mit ihren Analysen und Priifschritten. In der Regel ist keine Vervielfaltigung der
Dateien erlaubt. Das Ziel des*der Verkdufers*Verkduferin muss sein den Datenraum vollstindig
und strukturiert zu befiillen, damit die Kéuferin ihre Arbeit ordnungsgeméal durchfiihren kann. In
vorherigen Due Diligence Priifungen bei der Kooperationspartnerin war das nicht immer der Fall.
Aufder anderen Seite wird die Kéduferin den Verlauf beobachten und Gegenteiliges dokumentieren
bzw. melden. Sollte es zu derartigen Vorkommnissen kommen, wird das spétestens im Abschluss-
meeting zwischen Verkdufer*in und Kéuferin angesprochen. Der*Die Verkdufer*in ist fiir die Si-
cherung der Daten im Datenraum wéhrend der Priifung zustéindig, denn das Abspeichern von Do-
kumenten wird den Priifern*Priiferinnen groftenteils nicht moglich sein. Wenn es doch einen phy-
sischen Datenraum geben sollte, bietet sich dafiir ein neutraler Ort an. Das kann z.B. in den Raum-

lichkeiten von beratenden Personen sein.

5.1.2. Analysephase

Priifung der Teilbereiche anhand der Checkliste

Mit diesem Schritt beginnt der wesentlichste Teil der Due Diligence Priifung. Der*Die Bereichs-
verantwortliche fiir z.B. Legal oder Finance nimmt die Begutachtung der ihm*ihr zugeteilten Do-

kumente vor. Dabei dient die Checkliste als Unterstiitzung.
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Bei der Legal Due Diligence werden, wie in der Checkliste!>!

ersichtlich, u.a. Vertrige sowie lau-
fende und potenzielle Rechtsstreitigkeiten analysiert. In diesem Zusammenhang ist auch die Ab-
stimmung mit den Kolleg*innen, die die Finance Due Diligence durchfiihren, notwendig, da bei
drohenden juristischen Auseinandersetzungen eine entsprechende Riickstellung zu bilden ist. Da-
mit man sich einen generellen ersten Uberblick iiber die Eigentiimerstruktur des Unternehmens
verschaffen kann, wird ein Organigramm angefordert. Informationen und Unterlagen, die in einem
offentlichen Register aufliegen, wird man sich schon vorab ansehen z.B. Grund- oder Firmenbuch-
auszug. Man wird sich unter wesentlichen Gesichtspunkten die Kunden- und Lieferantenvertrige
einholen. Dafiir wird vorher im Team eine Wesentlichkeitsgrenze z.B. anhand der Bilanz festge-
legt. Im Zusammenhang mit der rechtlichen Priifung wird generell der Kund*innenstock des Ziel-
unternehmens behandelt, da dieser ebenso Auswirkungen auf den Kaufpreis haben wird. In den
Bereich der Legal Due Diligence fallen auch das Risikomanagement und bestehende Versicherun-
gen. Im Finanzbereich ist die Vorgehensweise dhnlich wie beim Jahres- oder Monatsabschluss.
Die Zielgesellschaft sendet ihre Bilanzen, GuV, Geldfluss- und Planungsrechnungen der letzten
mindestens drei Jahre zu. Die ersten drei erwidhnten Elemente sind Teil des Jahresabschlussbe-
richts. Abhédngig vom Datum der Due Diligence werden auch die letzten Monatsabschliisse her-
angezogen, da der Bilanzstichtag moglicherweise schon einige Wochen bzw. Monate zuriickliegt.
Falls die Gesellschaft priifungspflichtig ist, wird darauf geachtet, dass der Bestitigungsvermerk
des Abschlusspriifers vorhanden ist. Ein eingeschréinkter Bestdtigungsvermerk konnte auf Risiken
hindeuten. Aus diesen Unterlagen ermittelt der*die Mitarbeiter*in Kennzahlen und erstellt Re-
ports. Damit ist die Vergangenheit des Unternehmens untersucht. Um die aktuelle finanzielle Si-
tuation beurteilen zu kénnen wird man auf Ist-Daten zurlickgreifen und fiir die zukiinftige Aus-
richtung Forecastzahlen bzw. Planungsrechnungen heranziehen. Die berechneten Kennzahlen die-
nen auch als Anhaltspunkt, ob man an dem Kauf festhalten mdchte. Anhand der Bilanz kann auch
erfasst werden z.B. ob das Unternehmen eher anlagenintensiv ist oder stille Reserven vorhanden
sind. Bei Zweiterem wird man sich weitere Informationen einholen. Allerdings sollten fiir die Be-
urteilung nicht ausschlieBlich Finanzkennzahlen verwendet werden. Moglicherweise sieht das Ma-
nagement der Kiuferin in der Zielgesellschaft Synergieeffekte, die durch die Ubernahme erzielt
werden konnen. Dazu konnen eine optimierte Organisationsarbeit oder neue Erkenntnisse in der
Forschung zéhlen. Ob sich durch den Kauf Synergieeffekte ergeben, beeinflusst auch meinen
Kaufpreis. Denn sobald das Unternehmen in den AVL-Konzern integriert ist, hat es einen anderen

Wert, als wenn man es allein betrachtet. Die Vorgangsweise im Umgang mit Synergieeffekten hat

131 Vgl. Kapitel 5.3.2. Legal Due Diligence, S. 79 ff.
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in Abstimmung mit dem Management zu erfolgen. Das gilt es dann in der gesamten Priifung zu
berticksichtigen.

Bei der Kooperationspartnerin hat die Eigenkapitalquote einen hoheren Stellenwert als andere
Kennzahlen. Das liegt daran, dass sie eigentiimergefiihrt ist. Daher wird dieser Indikator bei der
Analyse im Fokus stehen. Wihrend der Finance Due Diligence iiberlegt sich die zustdndige Ab-
teilung wie das Unternehmen im Rahmen der Konsolidierung in den Konzern integriert wird. Dazu
sieht man sich die lokalen Rechnungslegungsvorschriften und die Uberleitung zu den IFRS an.
Wenn der Kaufvertrag unterschrieben wurde, wird man sich je nach Konsolidierungsmethode, mit
der lokalen Finanzabteilung iiber die weitere Vorgehensweise abstimmen. Die Geschiftsfithrung
der Kéuferin konnte von der Finanzabteilung auch eine Einschitzung fiir die Zukunft in Form
einer Prognoserechnung verlangen.

Die Tax Due Diligence als Teil der Finance Due Diligence priift bereits durchgefiihrte und auch
aktuell laufende Betriebspriifungen hinsichtlich Risiken. Bei einem Asset Deal wird ein bestimm-
ter Teil einer Gesellschaft erworben. Die Gesellschaft bleibt nach der Transaktion aber bestehen,
daher wird keine oder eine verringerte Kontrolle der Steuerpriifung erfolgen.

Dazu kommt die Untersuchung, ob die Verlustvortrdge der Existenz und Hohe nach korrekt erfasst
sind. Die libernehmende Partei muss sich iiberlegen, ob sie die Verlustvortrige tibernehmen

mochte.

Die HR Due Diligence untersucht die Personalabteilung der Zielgesellschaft. Man sieht sich zuerst
die Struktur der HR-Abteilung an. Bei dieser Priifung wird man mit sensiblen Daten z.B. Hohe
des Gehalts bzw. Lohnes der Mitarbeiter*innen konfrontiert und sollte dementsprechend vorsich-
tig damit umgehen. Die Kooperationspartnerin fordert eine Mitarbeiter*innenliste inklusive Teil-
zeit/Vollzeit Status, die Arbeitsvertrdge dieser Personen sowie Abkommen zwischen dem Unter-
nehmen und dem Betriebsrat, falls dieser vorhanden ist, an. Beziiglich der Vertrage sollte die Ab-
stimmung mit der Rechtsabteilung erfolgen, damit diese die Konformitit tiberpriift. Der Kéuferin
sollten Informationen betreffend Konkurrenzverboten, Vertraulichkeitserkldrungen und Gebiets-
absprachen vorgelegt werden. Auflerdem berichtet der*die Verkdufer*in iiber Personalleasing,
Anzahl der Leiharbeiter*innen und Vertridge mit Konsulaten. Die Informationen z.B. {iber Gehalts-
zahlungen werden in der Regel anonymisiert im Datenraum zur Verfligung gestellt. Die Kéuferin
wird sich Gedanken machen wie mit den libernommenen Arbeiternehmer*innen fortgefahren
wird. Die Kommunikation, dass das Unternehmen verkauft wird, iibernimmt der*die Verkdufer*in

aber nicht zu Beginn der Verhandlungen. Das konnte fiir Verunsicherung sorgen.
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Die Teammitglieder, die die Operational Due Diligence durchfiihren, untersuchen die Leistungs-
fahigkeit des Zielunternehmens. Zu dieser Art gehdrt auch die Uberpriifung der Wertschdpfungs-
und Lieferketten. AuBBerdem wird man sich die Produktion ansehen. Dafiir ist moglicherweise ein
Besuch vor Ort notwendig. In Verbindung mit den Lieferketten werden auch die Potenziale und

Risiken der Einkaufsorganisation betrachtet.

Fiir die Betrachtung der Wettbewerbs- und Marktsituation ist die Commercial Due Diligence er-
forderlich. Damit kann sich die Kéuferin die Position am Markt sowie die Konkurrent*innen an-
sehen. Das ist auch fiir die weitere strategische Ausrichtung bei der Kéuferin unerlésslich. Dies-
beziiglich sind auch Vergleiche mit den Mitbewerber*innen interessant. Als Quelle konnen auch

Daten aus externen Quellen z.B.: Fachzeitschriften'*? dienen.

Die Gefahr eines Hackerangriffes auf Unternehmen mittels Schadsoftware nimmt zu.'** Daher ist
bei der Priifung darauf zu achten, welche Sicherheitssysteme die Gesellschaft hat. Das Team soll
durch die Priifung die Frage beantworten, wie gut die Infrastruktur auf eine Cyberattacke vorbe-
reitet ist. Diese Aufgaben werden im Rahmen der IT Due Diligence erledigt. Die Komplexitédt und
Zeitressource im eigenen Unternehmen entscheiden auch, ob fiir die Untersuchung externe Unter-
stiitzung hinzugezogen wird. Die IT-Abteilung wird auch betreffend, dem Datenraum involviert
sein, vor allem wenn die Kéuferin mit der Einrichtung des Datenraums beauftragt wird. Nach der
Ubernahme bzw. Fusionierung wird die K4uferin das bestehende IT-System mit dem der gekauf-
ten Gesellschaft vermutlich zusammenfiihren. Fiir die Erwerberin ist interessant zu wissen, wie
gut die beiden Systeme miteinander harmonieren und welcher Betrag fiir die Integration veran-

schlagt werden muss.

Die Due Diligence Priifung umfasst auch die Untersuchung von geistigem Eigentum sowie For-
schung und Entwicklung. Dazu gehdren Marken, Know-How, Software und Lizenzen aber der
Fokus liegt auf den Patenten. Bei den Patenten iiberpriift man, ob diese dem Zielunternehmen oder
einem Dritten gehoren. Bei der technischen Priifung, darunter féllt Forschung und Entwicklung,
wird man Kolleg*innen mit der notwendigen Kompetenz miteinbeziehen z.B. zu fachspezifischen
Meetings mit dem*der Verkdufer*in. Beziiglich der Patente und Marken erfolgt eine enge Zusam-

menarbeit mit der Rechtsabteilung.

152 ygl. Kapitel 3.4.1. Vorbereitungsphase, S. 24.
153 Vgl. ASMA (2023), Onlinequelle [19.03.2023].
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Wihrend die oben erwédhnten Handlungen ausgefiihrt werden, sollte die Koordination zwischen
den Teilbereichen z.B.: Finance und HR bereits erfolgen. Man sollte laufend Interdependenzen
evaluieren und auch bei Kolleg*innen nachfragen, ob diese Informationen fiir einen anderen Be-
reich haben. Die Erfahrung zeigt, dass die Priifung tibersichtlicher bleibt, wenn nur eine Person

mit dem*der Verkdufer*in bei Fragen in Kontakt tritt.

Meeting iiber die gewonnenen Erkenntnisse

Nachdem die einzelnen Teilpriifungen abgeschlossen sind, werden in einem Meeting die Ergeb-
nisse der Priifung zusammengetragen. Zu Beginn sollten nochmals die Ziele und Priifungsschwer-
punkte erwidhnt werden. Als Leitfaden kdnnen der Projektstrukturplan und der Meilensteinplan
verwendet werden. Dann beginnt die Phase der Informationsauswertung. In dieser Session tragt
jede*r Bereichsverantwortliche die erkannten Chancen und Risiken vor. Aus dem Finanzbereich
konnen z.B. Unsicherheiten im Hinblick auf Verbindlichkeiten oder Riickstellungen auftreten. Bei
der Einschitzung der Planungsrechnung kann es zu Meinungsverschiedenheiten mit dem*der Ver-
kiufer*in kommen, da dieser vielleicht nicht alle Informationen iibermittelt, die einbezogen wur-
den. Abhingig davon, ob das Zielunternehmen im Ausland liegt, bestehen Risiken mit den dort
geltenden Rechnungslegungsstandards. Ein Wagnis bei der Due Diligence sind unzureichende Un-
terlagen und das Fehlen von relevanten Informationen. Im Kaufvertrag sollte eine Klausel verein-
bart werden, dass bei nachtriglichem Auftreten von Ereignissen, die der*die Verkdufer*in wih-
rend der Due Diligence Priifung nicht offenbart hat, der Kaufpreis dementsprechend gesenkt wird.
Anstatt der Kaufpreisreduktion kann auch eine Ponale fiir diesen Fall in den Vertrag geschrieben
werden. Wenn der iibermittelte Businessplan oder die Szenario Rechnungen unschliissig bzw.
nicht realistisch sind, beeinflusst das den Kaufpreis. Diese Uberlegungen sollten bei der Bespre-
chung diskutiert werden.

Zu den potenziellen Risiken, die wihrend der Due Diligence Priifung auftreten konnen, gehdren
fehlende oder unbefriedigende Kommunikation mit dem*der Verkdufer*in. Aufgrund eines un-

vollstdndigen Datenraums besteht das Risiko, dass nicht alle Bereiche {liberpriift werden kdnnen.

5.1.3. Entscheidungs- und Abschlussphase

Executive Summary und Management Report verfassen

Jede*r Bereichsverantwortliche schreibt eine Executive Summary iiber das eigenen Priifgebiet und

ibergibt diese dem*der M&A Verantwortlichen. Danach verfasst diese Person eine
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Zusammenfassung iiber alle erhaltenen Executive Summaries. Das wird Management Report ge-
nannt. Dieser wird dann der Geschiftsfithrung iibergeben, die sich dadurch einen Gesamtiiberblick
iiber die Zielgesellschaft und die abgelaufene Due Diligence machen kann. In weiterer Folge wird

das auch in die Unterlagen einflieBen, die dem Aufsichtsrat iibergeben werden.

Zu Beginn soll die Ubersicht des Berichts das betroffene Unternehmen kurz vorstellen und zeigen,
wer intern fiir die Priifung verantwortlich war. Danach wird der Umfang der Due Diligence Prii-
fung charakterisiert. Das enthélt die unterschiedlichen Arten der Due Diligence und die zentralen
Erkenntnisse daraus. Der Fokus bei den jeweiligen Teilgebieten soll auch erwéahnt werden. In die-
sem Abschnitt wird es vermutlich zu einer ersten indikativen Kaufpreisermittlung kommen bzw.
wird der Rahmen dafiir abgesteckt. Die Probleme und Herausforderungen, die wéhrend der Prii-
fung mit dem*der Verkdufer*in aufgetreten sind, konnen auch formuliert werden. Dazu kénnen
beispielsweise zu wenig Kommunikation oder Ubermittlungen nach dem Filligkeitsdatum ge-
nannt werden. Die Executive Summary sollte eine Handlungsempfehlung fiir die Entscheidungs-

trager*innen enthalten.

Geschiftsfiihrung und Aufsichtsrat treffen die Kaufentscheidung

Auf Basis, der im Management Report erwédhnten Resultate und Erkenntnisse wird, die Entschei-
dung, ob die Gesellschaft gekauft wird oder nicht getroffen. Das passiert in einem ersten Schritt
auf der Ebene der Geschiftsfiihrung. Wenn die Entscheidung fiir den Erwerb gefallen ist, dann
wird diese dem Aufsichtsrat mitgeteilt. Auerdem wird der Management Report als Entschei-
dungsgrundlage an das Kontrollgremium iibermittelt. Die Mitglieder miissen den Kauf als letzte
Instanz geméB der Geschéftsordnung genehmigen. Das gilt unabhéngig von der Transaktionshdhe
und folgt der internen Vorgabe. Um diese Entscheidung treffen zu konnen, bendtigt das Gremium
moglichst fundierte und kompakte Unterlagen. Darin ist der Kaufpreis oder zumindest eine Band-
breite innerhalb der sich der Preis bewegen wird, enthalten. Der*Die Ansprechpartner®in fiir Fra-
gen und Anmerkungen ist der*die M&A Verantwortliche. Fiir den Fall, dass der Aufsichtsrat zu
gewissen Themen noch Hintergrundinformationen oder weiteres Datenmaterial benoétigt, ist das

Due Diligence Team fiir die Beschaffung verantwortlich.

Abschlussmeeting abhalten

Unabhéngig davon, ob die Unternehmensakquisition durchgefiihrt wird oder nicht, ist das Abhal-

ten einer Besprechung nach Abschluss der Priifung empfohlen. Dabei werden die gewonnenen
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Erfahrungen und das erlangte Wissen'>* ausgetauscht. Deswegen sollte der Abstand zwischen dem
Projektabschluss und dem Meeting nicht zu groB3 sein. Das soll helfen, bei der ndchsten Due Dili-
gence Priifung effizienter arbeiten zu konnen. Jede*r im Team ist eingeladen seine*ihre Erfahrung
aus der Priifung zu teilen inklusive eines Berichtes des*der M&A Verantwortlichen zu Beginn des
Meetings. Dazu gehort auch, wie der Austausch mit dem*der Verkédufer*in verlaufen ist. Diese
Besprechung kann auch dafiir genutzt werden, um noch offene Fragen aus dem Bericht der M&A
verantwortlichen Person zu kliaren. Nachdem die Kaufentscheidung getroffen wurde, wird zu Do-
kumentationszwecken ein Backup vom Datenraum erstellt. Das passiert {iber einen Datentrager
oder eine cloudbasierte Anwendung. Fiir eine spatere Nachvollziehbarkeit sollte diese Datensiche-
rung im internen Netzwerk abgespeichert werden. Es muss darauf geachtet werden, dass unbefugte
Personen keinen Zugriff haben. Die Besprechungspunkte beim Abschluss konnten Erdffnung
durch den*die Projektleiter*in sein, Bericht des*der Projektleiters*Projektleiterin, positive und
negative Erfahrungen der Projektteammitglieder, Verbesserungsvorschldge fiir kommende Prii-
fungen sowie Allfilliges und To-dos sein. Regelméfige Abstimmungen zwischen den Bereichen
und auch im gesamten internen Team sind {iber die ganze Priifungsdauer abzuhalten. Dariiber hin-
aus werden auch Meetings mit dem*der Verkdufer*in vereinbart. Das soll Ineffizienzen mdglichst
gering halten. Fiir das Due Diligence Team sind die Aufgaben hiermit erledigt. Die M&A verant-

wortliche Person iibernimmt die weiteren Tatigkeiten im Rahmen der Unternehmensakquisition.

5.2. Einfluss des Projektmanagements auf die Due Diligence Prii-

fung

In Folge der Standardisierung und Verbesserung des Due Diligence Priifungsablaufs wird dieser
bei der Kooperationspartnerin in Zukunft durch das Projektmanagement unterstiitzt. Dabei werden
die Vorginge von einem Projektstrukturplan und Meilensteinen begleitet werden. Der*Die M&A
Verantwortliche*r iibernimmt die Rolle der projektleitenden Person. Im Projektmanagement gibt
es einige Methoden, aber diese Arbeit begrenzt sich auf den Projektstrukturplan und den Meilen-

steinplan, die anschlieend erklart werden.

Die Genauigkeit der Planung hdngt vom Zielunternehmen und dem Umfang der Due Diligence
Priifung ab. Es muss jedoch eine verldssliche Beobachtung des Projekts inklusive dem Setzen der

erforderlichen Schritte moglich sein. Eine genaue Planung ist sinnvoll, wenn sie auch

154 Bei der Kooperationspartnerin wird in diesem Zusammenhang von lessons learned gesprochen.
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dementsprechend gepriift wird. Ein hoherer Detaillierungsgrad ist notwendig, wenn Schwierigkei-
ten rechtzeitig erkannt werden sollen. Dafiir sollten die Inhalte prézise formuliert werden. Die
Prioritdt sollte auf dem Zustand der Daten und nicht auf der Detaillierung liegen. Eine genauere

Planung als notwendig verlangt einen hoheren Ressourceneinsatz.'>

Zur Unterstiitzung fiir den*die Benutzende*n wurde ein Tabellenblatt erstellt, in dem Hinweise
fiir die Verwendung gegeben werden. AuBBerdem wird der Aufbau der beiden Methoden erklért.

Die Anleitung findet sich im Anhang wieder.!*¢

5.2.1. Projektstrukturplan

Da Projekte eine gewisse Komplexitit aufweisen, ist es ratsam die Planungs- und Durchfiihrungs-
periode in einzelne Teile zu zerlegen. Damit sollen die Teilbereiche geordneter und in weiterer
Folge prognostizierbar sowie regulierbar werden. Dabei soll der Projektstrukturplan das Team un-
terstiitzen. Dieser teilt das Unterfangen in abgeschlossene Unteraufgaben und unterschiedliche Ar-
beitspakete ein. Die Arbeitspakete sind die letzte Ebene in dieser Hierarchie.'®’

Fiir die Erstellung des Projektstrukturplans gibt es zwei Methoden. Beim Top-down Verfahren
arbeitet man sich vom Ziel des Projekts zum Arbeitspaket, die Erlduterungen werden dabei immer
ausfiihrlicher, wogegen man beim Bottom-up den umgekehrten Weg geht. In der Regel gibt es dre1
Ebenen. In Abhéngigkeit von der Dimension des Projekts hat der Strukturplan mehr oder weniger
Ebenen. SCHELS/SEIDEL unterscheiden bei einem Projektstrukturplan zwischen drei Typen. Fiir
den Plan in dieser Arbeit wird die ablauforientierte Variante gewahlt. Dabei werden die Phasen

eines Projekts definiert und darunter Arbeitspakete festgelegt. !>

Die Gestaltung fiir die Kooperationspartnerin erfolgte mit Microsoft Excel. Aullerdem befindet
sich der Plan als Abbildung am Ende dieses Unterkapitels wieder. Die beiden Methoden befinden
sich in einer Excel Datei, da sie mit Formeln miteinander verkniipft sind, um Eingaben nicht dop-
pelt machen zu miissen. In der Uberschrift ist es ersichtlich, dass es sich um einen Projektstruk-
turplan handelt, darunter wird der Name des zu erwerbenden Unternehmens eingefiigt. Zur Orien-
tierung flir den*die Benutzer*in finden sich Informationen zur Projektleitung, dem Land des Ziel-

unternehmens, die Art des Ubernahme, die Rechtsform, Start- und Enddatum, Mitglieder des

135 Vgl. BACHMANN et al. (2022), S. 169.

156 Vgl. Anhang 9 Anleitung fiir die Methoden des Projektmanagements, S. 139.
157 Vgl. VON KANEL (2020), S. 166 f.

158 Vgl. SCHELS/SEIDEL (2020), S. 76 ff.
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Priifungsteams und die prozentuelle Anzahl der zu erwerbenden Anteile, falls zutreffend. Der Auf-
bau der oberen Hilfte ist dhnlich zu dem Aufbau bei der Due Diligence Checkliste. Daher findet
sich auch die Agenda fiir das interne Kick-off-Meeting in der Tabelle wieder.!>

Fiir die Arbeit wurde die oben erstgenannte Methode angewendet und die Priifung in drei Ebenen
eingeteilt. Unter die erste Ebene fdllt die Due Diligence Priifung, danach folgen in der zweiten
Ebene die Phasen Projektmanagement, Vorbereitung, Durchfiihrung sowie Abschluss der Unter-
suchung. Kommt es wihrend der Priifung zu Anderungen bei den Arbeitspaketen, werden diese
eingefiigt oder entfernt. Die Ausfiihrung ist wie die Due Diligence Checkliste auf Englisch. Die
genauere Erlduterung der Priifschritte erfolgte bereits in einem fritheren Teil des Kapitels. Im
Projektstrukturplan sind die Meilensteine in griin ersichtlich. Die anderen Elemente sind in blau
dargestellt.

Unter den Punkt Projektmanagement fallen Projektstart, Projektkoordination, Projektcontrolling
und Projektabschluss. Zur Vorbereitungsphase gehdren die Bildung des Teams sowie die Zusam-
menstellung von Informationen iiber das Zielunternehmen. Dariiber hinaus ist das Abhalten des
internen Kick-off-Meeting als Meilenstein bei der Vorbereitung gekennzeichnet. Am Ende dieser
Phase wird das externe Kick-off-Meeting mit dem*der Verkdufer*in durchgefiihrt. Dort wird die
Anforderungsliste {ibergeben. Die Durchfiihrungsphase beginnt mit der Ubermittlung der Unter-
lagen durch den*die Verkdufer*in und anschlieBend dem Meilenstein und Schwerpunkt der Due
Diligence Priifung, der Untersuchung der einzelnen Teilbereiche. Es folgen regelmifBige Abstim-
mungen innerhalb des Teams und mit dem*der Verkdufer*in. Im ndchsten Meilenstein werden die
festgestellten Chancen und Risiken diskutiert. Das Schreiben und Transferieren der Executive
Summary an den*die Projektleiter*in bildet das Ende dieser Phase.

Alle Executive Summaries werden zu einem Management Report konsolidiert. Das wird von
dem*der M&A Verantwortlichen erledigt. Danach wird als nichster Meilenstein dieser Bericht an
die Geschiftsfiihrung weitergeleitet. Nach deren Entscheidung werden die Unterlagen an den Auf-
sichtsrat iiberbracht und dieser genehmigt, nach eventueller Nachfragen, die Transaktion. Das ist
der letzte Meilenstein im Projektstrukturplan. Die letzte Aktion ist das Abschlussmeeting im
Team, indem die gemachten Erfahrungen besprochen werden.

Der Projektstrukturplan ist nachfolgend ersichtlich, wobei die Meilensteine in grau kennzeichnet

sind:

159 Vgl. Anhang 10 Projektstrukturplan, S. 140.
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Due Diligence
review

1. Project
management

mm |.1. Project start

1.2. Project
coordination

1.3. Project

controlling

2. Preparation

= 2.1 Build a team

2.2. Collect public
information

2.3. Internal kick-

off meeting held

3. Implementation

3.1 Data
interchange via
dataroom

3.2. Individual
areas review
started

3.3. Hold regular
internal and
external meetings

4. Conclusion

4.1. Consolidate
ES and prepare
management report

4.2. ES to
management board
transferred

4.3. Decision-
making by the

2.4. Contact
= vendor/hold kick-

off meeting

3.4. Results

o 1.4 Project closure discussed

and decision-

king

3.5. Write and
transfer ES to
project manager

4.5. Closing

meeting with
project team

Abbildung 1: Projektstrukturplan,
Quelle: eigene Darstellung.

5.2.2. Meilensteinplan

Ein Meilensteinplan teilt den Zeitraum des Projekts durch Meilensteine auf. AuBBerdem liefert er
die Antworten wann und wie Zwischenziele gelingen sollen und welche Unterlagen sowie Ergeb-
nisse dafiir notwendig sind. Der Plan sollte auch aufzeigen welcher Meilenstein einer Uberarbei-
tung bedarf. Ein Projekt ohne Konzept abzuwickeln und erst am Schluss zu beurteilen, ob das Soll
erreicht wurde, wire fahrldssig. Deswegen erfolgt die Phaseneinteilung mit Zwischenzielen. Es ist
die Verantwortung des*der Projektverantwortlichen sich Gedanken iiber die Aufgaben in den je-

weiligen Abschnitten zu machen iiber die beim Meilenstein diskutiert wird. Falls die weitere
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Vorgehensweise nach einem Meilenstein Schaden fiir das Unternehmen bedeuten wiirde, ist es die
Aufgabe der projektverantwortlichen Person den betroffenen Meilenstein ernsthaft zu evaluieren.
Dieser Meilenstein kann z.B. finanzielle Folgen haben. Dadurch sollen Auswirkungen auf kom-
mende Perioden im Projekt zeitnah wahrgenommen werden. '

Die Meilensteine konnen am Anfang und Schluss des Projekts stehen, den Anfang und das Ende
einer Phase kennzeichnen, wesentliche Sachverhalte markieren und bedeutende Entscheidungen

vor dem Ende einer Phase ausdriicken.'®!

Neben einem Projektstrukturplan wird auch ein Meilensteinplan die Priifung unterstiitzen. Es wer-
den keine Termine eingetragen, da die Ausfiihrung einer Due Diligence Priifung nicht Teil dieser
Arbeit ist. Nachdem die Dauer der Due Diligence je nach Zielunternehmen variiert, werden die
Termine bei jeder Priifung angepasst werden. In dieser Darstellung werden die Meilensteine der
Due Diligence Priifung aufgezahlt und die Daten, wann diese laut Plan jeweils fertiggestellt sein
sollten. In einer Spalte wird das Ist-Datum angefiihrt und dieses soll darstellen, ob das Projekt im
Zeitplan liegt oder es einen Verzug gibt. Diese Meilensteine wurden im Projektstrukturplan fest-
gelegt und auf Basis dessen wird der Meilensteinplan von dem*der M&A Verantwortlichen erstellt
und bei der Eroffnungsbesprechung mit dem Team erdrtert. Der obere Abschnitt des Meilenstein-
plans in Microsoft Excel ist analog zu jenem des Projektstrukturplans. Die Angaben zu der M&A
verantwortlichen Person, dem Land der Zielgesellschaft usw. werden durch eine Formel vom Pro-

jektstrukturplan iibernommen.'6

Der erste Meilenstein ist erreicht, wenn das Projekt gestartet wurde. Es folgt das abgehaltene Kick-
off-Meeting mit dem Team. Das Hauptaugenmerk bei der Due Diligence Priifung liegt in der Iden-
tifikation der Chancen und Risiken. Daher ist die abgeschlossene Priifung der Unterlagen ein wei-
terer Meilenstein. Die in dieser Phase erkannten Chancen und Risiken werden nach fertiger Un-
tersuchung diskutiert. Die Zusammenfassung dieser wird im nichsten Meilenstein an die Ge-
schiftsfiihrung libergeben. Als letzten Meilenstein, bevor das Projekt abgeschlossen wird, gibt es
den Genehmigungsprozess des Aufsichtsrats.

Der Meilensteinplan stellt sich wie folgt dar:

160 vgl. BACHMANN et al. (2022), S. 128 ff.
161 Vgl. SCHELS/SEIDEL (2020), S. 72.
162 Vgl. Anhang 11 Meilensteinplan, S. 141.
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Code | Milestone Base date Actual date

1.1 Project start

23 Internal kick-off meeting held

3.2 Individual areas review started

34 Results discussed

4.2 | ES to management board transferred

4.4 | Inform supervisory board and decision making

1.4 | Project closure

Tabelle 4: Meilensteinplan,
Quelle: eigene Darstellung.

5.3. Aufbau der Due Diligence Checkliste

Die Checkliste!®® und die zugehérige Anleitung!'®* werden mit dem Programm Microsoft Excel
erstellt. Sdmtliche Inhalte, die sich darin wiederfinden, werden in englischer Sprache verfasst, da
die Kooperationspartnerin international operiert. Der Aufbau der allgemeinen Angaben hat Ge-
meinsamkeiten mit jenem vom Projektstrukturplan und Meilensteinplan. Die Checkliste und die
Elemente des Projektmanagements befinden sich in zwei verschiedenen Excel Dateien, um ein
paralleles Bearbeiten moglich zu machen. Das ist relevant, weil sich die Dateien am internen Lauf-
werk befinden werden und deswegen nicht zwei Personen gleichzeitig Daten eintragen bzw. An-
derungen vornehmen konnen. Im Rahmen der Implementierung bei der Kooperationspartnerin
werden die Angaben im oberen Bereich der Tabelle, wie Name und Land des Zielunternehmens,
zwischen den beiden Excel Dateien verkniipft, um die Eingaben nicht doppelt machen zu miissen.
Die Anleitung wurde in einem eigenen Tabellenblatt aufgebaut, und darin werden das Ziel und die
Inhalte der Checkliste erldutert. Der Aufbau ist jenem der Checkliste dhnlich, um es benutzer-
freundlicher zu gestalten. Dieses Tabellenblatt soll den Anwendern*innen beim Einsatz der Kon-
trollliste helfen. Bei den allgemeinen Angaben zur Priifung wird u.a. erklért, was als Start- bzw.

Enddatum zu verstehen ist und wann die Anzahl der Anteile ausgefiillt werden muss.

163 Vgl. Anhang 8 Due Diligence Checkliste, S. 137.
164 Vgl. Anhang 7 Anleitung fiir die Checkliste, S. 131.
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Fiir die Verwendung der orangen Spalten gibt es teilweise exaktere Ausfithrungen, da hierbei auch
Formeln integriert wurden. Wenn z.B. ein Punkt auf der Checkliste n.a. ist, wird dieser in der
Spalte ,,erhalten® mit n.a. gekennzeichnet und in den Spalten ,,in Arbeit™ sowie ,,gepriift™ wird
automatisch n.a. ergdnzt. Deswegen gibt es fiir diese beiden Spalten den Hinweis, dass dort eine
Formel hinterlegt ist. AuBBerdem ist erldutert, dass bei n.a. eine Begriindung in der entsprechenden
Spalte verlangt wird. Zusétzlich wird auf die Anpassung der Priorisierung vor Beginn der Priifung
hingewiesen. Im unteren Bereich sind die Arten der Due Diligence, die bei der Checkliste zum
Einsatz kommen, angefiihrt. Die jeweiligen Inhalte der Bereiche sind der Checkliste zu entneh-

men.

Im oberen Bereich ist als Uberschrift die Bezeichnung Due Diligence Checklist zu sehen und di-
rekt darunter findet sich der Name der Zielgesellschaft wieder. Danach sind links allgemeine In-
formationen zum Prozess aufgelistet. Dazu gehoren der*die Projektleiter®in, das Land, in dem sich
das Unternehmen befindet, die Transaktionsart Asset Deal oder Share Deal, die Rechtsform, das
Startdatum fiir die Transaktion, das geplante Enddatum, die Namen der Projektteammitglieder und
die Angabe wie viel Anteile in % man kaufen mdchte. Das letzte Feld ist nur bei einem Share Deal
auszufiillen und das ist auch so im Kommentarfeld vermerkt. Die Angabe der Transaktionsart ge-
schieht durch die Betétigung eines Kombinationsfeldes. Zusitzlich ist die Agenda des Kick-off-
Meetings von der BegriiBung des*der M&A Verantwortlichen iiber die Prasentation des Projekt-
managements bis zu den allfdlligen Fragen enthalten. Das aktuelle Datum wird automatisch ange-

zeigt und ist notwendig, um anzuzeigen, ob Dokumente iiberfillig sind.

Danach folgen die spezifischen Inhalte fiir die Due Diligence Priifung. Der Spaltenaufbau in
orange von links nach rechts unterteilt sich zu Beginn in eine fortlaufende Nummer, Bezeichnung
des Inhalts sowie zusétzliche Informationen, sofern notwendig. Wobei nicht fiir jeden Punkt in der
Liste eine Beschreibung erforderlich sein wird. Danach folgt das Félligkeitsdatum, an dem der*die
Verkdufer*in die Dokumente spitestens iibermitteln soll. Daneben wird das Datum des Erhalts
eingetragen. Falls es zu diesem Punkt keine Unterlagen gibt, wird das Feld mit n. a. ausgefiillt. Zu
Dokumentationszwecken kann im gleichen Feld wie das Datum auch der Name des*der Priifer*in
eingetragen werden. Dies ist allerdings nicht unbedingt notwendig, da im spiteren Verlauf eine
Spalte folgt, in der die fiir den Inhalt zustindige Person vermerkt wird. Falls die Priifung jedoch
eine andere als die dafiir vorgesehene Person erledigt, kann es sinnvoll sein das so auszufiillen. In
der nichsten Spalte ist durch ein rotes Y gekennzeichnet, falls Dokumente tiberfallig sind und das

Falligkeitsdatum nicht eingehalten wurde. Das geschieht durch eine entsprechende Formel. In
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diesem Fall wird das Projektteam bei dem*der Verkiufer*in nachfragen, bis wann mit der Uber-
mittlung gerechnet werden kann. Sobald mit der Untersuchung der erhaltenen Dokumente begon-
nen wurde, ist die Spalte ,,in Arbeit* mit ja zu befiillen und sonst mit nein. Es schlie3t die Spalte
an, in jenes Datum eingetragen wird, mit dem die Priifung des jeweiligen Inhalts abgeschlossen
ist. Diese Spalte ist mit einer Formel versehen, sodass automatisch n.a. eingefiligt wird, wenn in
die Spalte, in welcher der Erhalt erfasst wird, n.a. geschrieben wird. Dies soll beim Ausfiillen
unterstiitzen. Falls ein Thema fiir diesen Unternechmenskauf nicht relevant ist, sollte eine entspre-
chende Begriindung in der néchsten, eigens dafiir vorgesehenen Spalte dargelegt werden. Des
Weiteren wird*werden vorab fiir jeden Inhalt eine oder mehrere hauptverantwortliche Person*en
festgelegt. Sollte ein*e Abteilungsleiter*in verantwortlich sein, kann er*sie die Aufgaben in sei-
nem*ihrem Team weiterverteilen. Wenn im Zuge der Priifung Schliisselerkenntnisse aufgetaucht
sind, werden diese in der vorbereiteten Spalte fiir Kommentare und Schliisselergebnisse vermerkt.
Jeder Priifungsinhalt wird auch nach den verschiedenen Prioritédtsstufen niedrig = *, mittel = **
und hoch = *** eingestuft. Wobei hier je nach Zielunternehmen die Priorisierung anzupassen ist.
Das gilt es im Team abzustimmen. Die aktuell verfiigbare Version der Checkliste soll als Orien-
tierung dienen. Die letzte Spalte dokumentiert den Speicherort der Unterlage im Datenraum, damit

diese leichter wiederzufinden ist.

Die vertikale Anordnung der Checkliste gliedert sich in General, Legal Due Diligence, Finance
Due Diligence, Tax Due Diligence, HR Due Diligence, Operational Due Diligence, Commercial
Due Diligence sowie IT Due Diligence. Der Schwerpunkt bei der Checkliste liegt auf den Berei-
chen Legal Due Diligence und Finance Due Diligence, andere Arten werden exemplarisch ange-
fiihrt. Die Sortierung in allen Bereichen erfolgt anhand der Priorisierung. Der steuerliche Bereich
wird bei der Priifung unter Finance bearbeitet, ist aber in der Liste als eigener Teil angefiihrt.
Idealerweise folgt der Aufbau des Datenraums dem der Checkliste, um eine moglichst strukturierte

Vorgehensweise zu ermoglichen.

Die Reihenfolge, in welcher die unterschiedlichen Due Diligence Priifungen durchgefiihrt werden,
ist nicht entscheidend. Es ist in der Regel auch nicht notwendig, dass eine Priifung abgeschlossen
werden muss, bevor mit der niichsten begonnen werden kann.!®

In der Praxis hat es sich bewéhrt die Checkliste beginnend mit dem allgemeinen Teil, gefolgt von

Legal, Finance, HR und den weiteren Bereichen aufzubauen. Die Checkliste ist im Anhang dieser

165 Vgl. Transkript Expert*inneninterview A, Z 109-111.
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Arbeit angefiihrt.'®® Die Inhalte der oben erwiihnten Teilbereiche sowie der Kopfbereich der

Checkliste werden nachfolgend beschrieben.

Due Diligence Checklist
Target company name

M&A main Agenda internal Kick-off-Meeting Legend priority
responsible:
Country: 1) Welcome by the M&A main responsible 5) Allocation of task areas, if not yet known o high
Acquisition type: hd 2) Presentation of the project team 6) Introduction about the data room * medium
Legal form: 3) Presentation of the target company 7) Setting the next meeting date * low
Start date: 4) Explanation project structure plan and project milestone plan 8) Miscellaneous and to do
Closing date:
Project team
members: Today 25.04.23
Number of
shares in %, if
share deal:

If not applicable, ~Responsible Any comment/ Reference

Number Item Additional information optional Due date Received Overdue In progress Reviewed T ) oy Priority dataroom

Abbildung 2: Kopfbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.

5.3.1. General

Die angefiihrten Inhalte der Checkliste beinhalten allgemeine Unterlagen, die keinem Teilbereich
zugeordnet werden. In der Checkliste befindet sich der allgemeine Teil zu Beginn. Das empfiehlt
sich aufgrund der Vorgehensweise bei der Due Diligence Priifung. Uber den allgemeinen Bereich
wird der Firmenbuchauszug, die Geschéftsordnung, Protokolle von Generalversammlungen, Ge-
schiftsfithrer*innen- und falls vorhanden Aufsichtsratssitzungen eingeholt. Zum Firmenbuchaus-
zug und Gesellschaftsvertrag gibt es noch die Zusatzinformation, dass diese aus dem Firmenbuch
bezogen werden konnen. Des Weiteren werden der Gesellschaftsvertrag sowie Informationen iiber
Optionen, Vorkaufsrechte, Pfandrechte, Zustimmungserfordernisse, VerduBlerungsverbote und
Belastungen beziiglich der Gesellschafteranteile des Zielunternehmens bendtigt. Um sich einen
Uberblick zu verschaffen ist eine Liste aller Filialen, permanenten Niederlassungen, Betriebsstiit-
ten sowie der Organisationsstruktur notwendig. Der Umfang dieser Liste wird von der Gro3e des
Zielunternehmens abhéngig sein. Die Informationen beziiglich der Gesellschafterstruktur, die
der*die Verkdufer*in iibermittelt, sollten mit dem Firmenbuchauszug abgestimmt werden. Es gibt
hier auch Uberschneidungen mit dem rechtlichen Teil der Untersuchung. Daher kann es bei der
ersten Anwendung der Checkliste zu Verschiebungen zwischen den Bereichen kommen. Das ob-
liegt der Kooperationspartnerin bzw. den Anwender*innen der Kontrollliste. Da es nach abge-
schlossenen Due Diligence Priifungen zu Anderungen in der Checkliste kommen kann, wird der

Kooperationspartnerin empfohlen, die dltere Version in einem Archivordner zu speichern.

166 Vgl. Anhang 8 Due Diligence Checkliste, S. 137.
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Dadurch kann auch zu einem spéteren Zeitpunkt auf die urspriingliche Version zuriickgegriffen

werden.

General

1.01 Company register excerpt From the company register

1.02 Articles of association From the company register
Rules of procedure

1.03 (management and supervisory
board, if available)

1.04 Shareholders' resolution

Minutes of the meetings and

resolutions of the Management

Board and the Supervisory

Board

Pre-emptive rights, options, liens,

1.05

consent requirements,
1.06 prohibitions on sale and other
encumbrances with respect to
the Company's shares
List of all branches, permanent
1.07 establishments, sales offices,
representative offices
Other affiliates,

1.08 Organisational chart Company hierarchy

Abbildung 3: Genereller Teilbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.

5.3.2. Legal Due Diligence

Bei der Legal Due Diligence werden unterschiedlichste Vertrdge untersucht, z.B. Abtretungs-,
Versicherungs- oder Kundenvertrdge. Falls das Zielunternehmen ein Konzern oder ein Teil davon
ist, werden auch konzerninterne Vertrage angefordert. Erforderlich sind auch allfdllige Umgriin-
dungsvertrige und die zugrunde liegenden Dokumentationen. Aus der Gesellschafterstruktur er-
kennt man wie viele Gesellschafter*innen es aktuell gibt. Beziiglich stiller Gesellschafter*innen
sollte gesondert angefragt werden. Fiir die rechtliche Priifung sind Auskiinfte liber alle gesell-
schaftsrechtlichen Transaktionen mit vertrauten Gesellschaften oder Personen der letzten flinf
Jahre einzuholen. Dem sollte eine Ubersicht aller anderen Akquisitionen von Unternehmen folgen.
Fiir die Kooperationspartnerin sind die Rechte am geistigen Eigentum ein entscheidendes Prii-
fungskriterium, darunter fallen u.a. Patente und Urheberrechte. Entscheidend ist vor allem das
Erstgenannte, da AVL in den Jahren 2021 mit 205 und 2022 mit 189 das Unternehmen mit den
meisten Patentanmeldungen in Osterreich war.!®” In diesen Bereich fallen auch Lizenzen fiir
Know-how, Warenzeichen, Software usw. Weiters werden Information iiber frithere, gegenwir-
tige und drohende Verletzungen von gewerblichen Schutzrechten angefordert. Im Rahmen der Le-
gal Due Diligence werden auch die allgemeinen Geschéftsbedingungen, Syndikatsvertrage sowie
Vertraulichkeitsverpflichtungen angefragt. Fiir die Priifung der Risiken ist es notwendig zu wissen,

ob es aktuell laufende oder drohende Gerichts-, Schieds-, Verwaltungs- und/oder

167 vgl. OSTERREICHISCHES PATENTAMT (2022), Onlinequelle [31.03.2023]; OSTERREICHISCHES PA
TENTAMT (2023), Onlinequelle [31.03.2023].
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Ermittlungsverfahren gibt und welcher Ausgang erwartet wird. Dazu zdhlen auch Informationen
iiber gerichtlich anhiingige Rechtsstreitigkeiten mit den Eigentiimer*innen. Die rechtliche Uber-
priifung des Zielunternehmens soll aufzeigen, wie die Rechtsfolgen fiir den Fall eines Eigentiimer-
wechsels sind und welche Vertriige dafiir bestehen. Es ist zu erheben, ob es Ubereinkommen fiir
einen geplanten Kauf oder Verkauf des Unternehmens, eines sonstigen Unternehmens bzw. von
Anteilen am Unternehmen oder wesentlichen Vermogenswerten gibt. Die Kduferin benotigt eine
Auflistung iiber alle externen rechtlichen und steuerlichen Vertretungen, die fiir das Unternehmen
titig sind, sowie Einzelheiten zu jedem von ihnen bearbeiteten Fall. Fiir die Analyse von Grund-
stiicken und Gebduden werden die Grundbuchsausziige sowie Miet- und Pachtvertrdge begutach-
tet, um zu sehen wer der*die tatsdchlichen Eigentiimer*in ist. Firmenbuch- und Grundbuchauszug
miissen nicht angefordert werden, da diese in einem 6ffentlichen Register einsehbar sind. Fiir die
Analyse werden zumindest die wesentlichsten Kund*innen- und Lieferant*innenvertrage benotigt.
Die Wesentlichkeit legt die Kéuferin fest. Zur Legal Due Diligence gehoren ebenso Vertrige zwi-
schen dem Unternehmen und seinen Leitungsorganen sowie Schuldvertrage mit einer Laufzeit von
zwOlf Monaten oder mehr. Generell sollte eine Liste aller Partnerschaften, sonstiger Gesellschaf-
tervereinbarungen und strategischer Verbindungen zur Verfligung gestellt werden. Das betrifft
auch sonstige Vertretungen. Die Kooperationspartnerin braucht Kenntnisse tiber Kartellvereinba-
rungen, Preisabsprachen, wettbewerbsbeschriankende Vereinbarungen und Wettbewerbsverbote.
Fiir die strategische Beurteilung muss der*die Verkdufer*in Angaben liber mogliche Joint Venture
Vertrdge im In- und Ausland erhalten. Es wird gepriift, ob es einen gewerberechtlichen Geschifts-
fiihrer gibt und die Voraussetzungen erfiillt wurden. Zu den Vertragspriifungen gehoren auch Lea-
singvertrage sowie sale and lease back Vorgénge.

AuBerdem erforderlich sind damit verbundene Gutachten, sonstige 6ffentlich-rechtliche Geneh-
migungen, Beschrinkungen und Auflagen. Fiir die Risikoidentifikation werden die Gewerbe-
scheine, Handelszertifikate, Konzessionen und Arbeitserlaubnisse fiir auslandische Arbeitnehmer

gebraucht. Wobei letzteres in Zusammenarbeit mit der Personalabteilung erreicht wird.
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Legal Due Diligence
All reorganization contracts and

2.01

documents
2.02 Insurance agreements
2.03 Group internal contracts
2.04 All assignment agreements
2.05 Silent partnerships
2.06 General terms and conditions
2.07 Syndicate contracts
List of all transactions under
company law with related
companies or persons in the last
5 years
2.09 List of other acquisitions

2.08

National and

international

registration

certificates wax

2.10 Patents, Trademarks

2.1 Other intellectual property rights Copyrights

212 Licensing agreements for know

. how, trademarks, software etc. R

Past, present and threatened

213 infringements of industrial
property rights

2.14 Confidentiality obligations
Description of all pending court
proceedings, arbitration
proceedings, administrative

215 proceedings and (official)

investigations including best,

worst and most probable

outcome

Information on disputes pending

in court with shareholders

Legal consequences in the event

of a change of ownership; all

217 contracts that provide for

consequences in the event of a

change of ownership

Contracts or term sheets relating

to the proposed or completed

purchase or sale of the

Company, any other company or

shares in the Company or any

material assets

List of all external lawyers,

solicitors and tax advisors

219 working for the Company and

details of each case handled by

them

Property leases, rental

agreements, lease agreements

221 Land register excerpts

222 Customer agreements

2.23 Supplier agreements

Contracts between the company

and its governing institutions,

shareholders with remaining

terms of 12 months or more

List of all partnerships, civil law

companies and other

shareholder agreements,

strategic alliances as well as

trusteeships and other

representations

Cartel agreements, price

agreements, restrictive

agreements, non-competition

clauses

2.27 Joint venture agreements

228 Other material contracts

Notices on managing directors

under trade law

2.30 Sublease agreements

2.16

218

220

225

2.26

229

231 Sale and lease back transactions "

Garages, parking
spaces, disaster
control

Other permits and conditions

232 under public law

Trade licences, trade certificates,
concessions

Work permits of foreign
employees

Other regulatory restrictions and
approvals

233
2.34

235

Abbildung 4: Rechtlicher Teilbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.
5.3.3. Finance Due Diligence

In einem der Hauptabschnitte der Due Diligence Checkliste, dem Finanzbereich fordert die Kéu-
ferin Daten liber Kapitalerh6hungen, Kapitalherabsetzungen und Sacheinlagen ein. Sollte es in den

letzten flinf Jahren zu Dividendenzahlungen gekommen sein, bendtigt die Kéauferin die
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entsprechenden Beschliisse dazu. Fiir eine sorgfiltige Durchsicht werden die Jahresabschliisse der
vergangenen drei Jahre und falls priifungspflichtig, der Priifungsvermerk des*der Konzernab-
schlusspriifer*in verlangt. Es kann jedoch nach der Ubernahme zu einer Priifungspflicht kommen,
ndmlich im Rahmen des Konzernabschlusses. Dann ist mit dem*der Konzernabschlusspriifer*in
Kontakt aufzunehmen und die weitere Vorgehensweise zu besprechen. Es werden auch der Bericht
des Managements und die zugehorigen Verrechnungskonten der letzten drei Jahre iiberpriift. Um
die finanzielle Situation beurteilen zu konnen, werden ebenso Kredit- und Darlehensvertrige, Fac-
toring-Vertrage, Forderungsabtretungen und andere Finanzierungsinstrumente wie Swaps, Devi-
sen etc. analysiert. In Bezug auf die Bankgeschifte sind Informationen tiber die Bankkonten und
Kontokorrentverbindlichkeiten einzuholen. Fiir die Bilanzierung sind Angaben iiber Forderungen
hinsichtlich Ausfille, Eintreibung, Verzug und AuBenstinde, eine Liste der Joint Ventures, der
groBeren Investitionen der letzten drei Jahre und Angaben iiber Gesellschafterdarlehen bzw. aus-
stehende Einlagen dieser zu beschaffen. Auflerdem sind Auskiinfte iiber genehmigte Beihilfen an
das Unternehmen oder solche, die das Unternehmen angesucht hat, erforderlich. Wie das Zielun-
ternehmen im Konzernabschlussmonats- bzw. Jahresabschluss beriicksichtigt werden muss, hingt
von der Beteiligungshéhe ab. Dariiber hinaus ist abzukléren, ob das Unternehmen wiederum Be-
teiligungen an anderen Gesellschaften hat und ob Aktien, Zwischenscheine und Abtretungsver-
trage bestehen. Besteht bereits ein Konzern sind konzerninterne Vertridge und Beherrschungsver-
trige anzufragen. Beim Zielunternehmen wird angefragt, ob Garantien, Patronatserklarungen, Hy-
potheken, Pfandrechte, Wechsel, Akkreditive oder andere Sicherheiten bestehen. Fiir die Treasury
Abteilung ist fiir die spétere Implementierung relevant, ob bereits konzern- oder gruppeninterne
Finanzierungsvereinbarungen vorhanden sind. Es ist im Sinne der Kauferin iiber verdeckte Ge-
winnausschiittungen an die Geschéftsleitung aufgeklirt zu werden. Zur Abklarung von moglichen
Risiken sind auch Absichts- und Verpflichtungserkldrungen abzufragen. Neben den Kontendaten
werden die Namen der Zeichnungsberechtigten fiir die Konten, Schecks und Kreditkarten einge-

holt.
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Finance Due Diligence
All capital increases, capital

3.01 decreases and contributions in
kind
Dividend distributions of the last
3.02 5 years including relevant
resolutions
3.03 Financial statements and audit
reports of the last 3 years
304 Management Letters of the last 3
years
Management accounts relating
3.05 to the period since the end of the
last financial year
3.06 Loan and credit agreements
3.07 Factoring agreements
3.08 Assignments of receivables
3.09 Bank accounts, bank overdrafts
Receivables: Accounts
3.10 receivable, arrears, recovery,
defaults
Outstanding capital
3.1 contributions, additional funding
obligations
312 Clearing accounts for
: management and shareholders
List of joint ventures and all
3.13 major investments in the last 3
years
3.14 Shareholder loans
Aid granted to the company or
3.15
requested by the company
Shares, interim
certificates,
316 Participations in associated assignment
: companies and other companies agreements,
partnership
agreements
3.17 Bills of exchange, letters of credit
Intercompany agreements,
3.18
control agreements
319 Intra-group or group financing or

clearing agreements
3.20 Guarantees, comfort letters
Other financing instruments

3.21 (swaps, FX, hedges etc.)

3.22 Mortgages, liens

3.23 Other security agreements
Hidden profit distributions to

3.24
management

3.25 Letters of intent, letters of moral
intent, undertakings
Signatory powers for bank

3.26 accounts, cheques and credit

cards

Abbildung 5: Finanzieller Teilbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.

Tax Due Diligence

Bei der Tax Due Diligence gibt es Uberschneidungen mit der Finance Due Diligence, weshalb
diese beiden Bereiche in sehr enger Abstimmung durchgefiihrt werden. Es kann daher vorkom-
men, dass Inhalte, die unter der Finance Due Diligence gegliedert sind auch fiir den Steuerbereich
relevant sind. Daher wird sie in diesem Zusammenhang unter der Finance Due Diligence geglie-
dert. Die Liste beinhaltet steuerliche Elemente, die von der Kéuferin gepriift werden miissen. Dazu
gehoren die Steuerpriifungen der letzten zehn Jahren, die aktuellen Steuerverbindlichkeiten sowie
Sondervereinbarungen aus steuerlichen Griinden. Im Rahmen der Tax Due Diligence werden zu-

sdtzlich Untersuchungen der Sozialversicherungsbeitrige vorgenommen.
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Tax Due Diligence
VAT, corporate tax,

4.01 Tax liabilities income tax,
deffered tax

4.02 Tax audits of the last 10 years

4.03 Social security contributions

4.04 Special arrangements for tax

reasons
Social security audit for the past

4.05 10 years

Abbildung 6: Steuerlicher Teilbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.

5.3.4. Weitere Teilbereiche der Due Diligence in der Checkliste

HR Due Diligence

Zur Priifung von Chancen und Risiken im Personalbereich sind die allgemeinen Betriebsverein-
barungen, die Vereinbarungen zwischen Betriebsrat und der Gesellschaft, Geschiftsfiihrervertrage
und Lebensldufe sowie Mitarbeiterbeteiligungen notwendig. Um eine seridse Einschidtzung zum
Zielunternehmen geben zu konnen, werden die Pensionsplédne, der aktuelle Stand der Betriebspen-
sionskassen, freiwillige Sozialleistungen, Bonusregelungen, Urlaubs- und Feiertagsregelungen,
die Mitglieder des Betriebsrates, eventuelle Konkurrenzverbote, Gebietsabsprachen und Vertrau-
lichkeitsvereinbarungen eingefordert. Bei der HR Due Diligence verlangt die Kauferin Vorlagen
von Musterdienstvertrigen, Musterdienstzettel, Vertrige mit freien Dienstnehmern und Perso-
nalleasing. Auflerdem interessiert sich die Kéuferin fiir Vertrage von beratenden Personen, andere
Dienstleistungsvertriage, die Mitarbeiter*innenliste inklusive Gehélter bzw. Lohne, Zusatzleistun-
gen, Alter, Geschlecht, Stellenbeschreibung, Arbeitsplatz, Status, ob Vollzeit oder Teilzeit,
Dienstwégen, Dienstzeiten, Kiindigungsfristen und Anrechnungen von Vordienstzeiten. Gemaf3
der letzten Punkte in diesem Abschnitt der Checkliste fordert die Kéauferin noch Auskiinfte zur
Behinderteneinstellung, zu Arbeitnehmerschutzbestimmungen, Auflagen des Arbeitsinspektorats,
Anzahl der karenzierten Dienstnehmer*innen, Mutterschutz, Langzeiturlaube, Zivil/Prasenzdiener
usw. ein.

Die HR und Legal Due Diligence iiberschneiden sich, wenn es um gerichtsanhidngige Streitigkei-
ten mit Arbeitnehmer*innen in den letzten fiinf Jahren geht. Informationen iiber arbeitsbedingte
Krankheiten, Verletzungen und Arbeitsunfille in den letzten 15 Jahren miissen auch von dem*der

Verkéaufer*in uiberbracht werden.
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HR Due Diligence

5.01 Executive contracts and CVs

Connection to legal
5.02 General company agreements due diligence
503 All agreements between the Connection to legal

company and the works council  due diligence
Employee participation, profit

5.04 .
sharing

5.05 Retirement plans

5.06 Company pension funds
Voluntary social benefits, bonus

5.07 schemes, holiday and public
holiday schemes

508 Employee and works council

members and head(s)
Non-competition agreements,
5.09 territorial agreements,
confidentiality agreements
Model Service Agreement,
Sample service sheet
5.11 Contracts with temporary staff
5.12 Personnel leasing
Consultancy contracts and other
service contracts
List of employees including
remuneration, fringe benefits,
age, gender, job descriptions,
workplace, full-time/part-time
status, service vans, periods of

5.10

5.13

5.14

service, notice periods, crediting
of previous periods of service,
loans

5.15 Disability recruitment
Employee protection regulations,

5.16 requirements of the Labour
Inspectorate
List of employees on leave,

5.17 maternity leave, long-term leave,
military service, etc.
Work-related illnesses, injuries

5.18 and accidents during the last 15

years

Disputes pending in court with

519 employees in the last 5 years

Abbildung 7: Personeller Teilbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.

Operational Due Diligence

Unter die Operational Due Diligence fallen Priifungen des Wertschopfungs- und Leistungserstel-
lungsprozesses. Bestandteile davon sind u.a. Produktionsplédne bzw. -kapazititen. Zusétzlich an-
gesehen werden auch die Lieferketten des Zielunternehmens. Dazu gehoren die Hauptlieferan-
ten*Hauptlieferantinnen und die zugehorigen Vertrige, wobei hier die Koordination mit der
Rechtsabteilung zu erfolgen hat. Ein moglicher Kaufanlass ist die von dem*der Verkdufer*in ver-
wendeten Technologien. Das Team analysiert das Alter und den Zustand der Betriebsausstattung.
Zu diesem Bereich der Due Diligence gehort die Einkaufspolitik des Zielunternehmens und die
Auswahl der eingesetzten Methoden. Die Kéduferin untersucht auch die ortlichen Gegebenheiten
der operativen Tétigkeit. Dafiir wird ein Besuch vor Ort notwendig sein. Vor und nach der Besich-
tigung sollte die Abstimmung mit den Personen, die die 6kologische Priifung des Unternehmens

durchfiihren, stattfinden.
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Operational Due Diligence
6.01 Supply Chain
Production spaces,

6.02 Value added process N
plan, capacity etc.

6.03 Service provision process

6.04 Technology used
Contracts,

6.05 List of the main suppliers coordination with
legal

6.06 Age‘ and condition of the

equipment

6.07 Procurement policy Methods

6.08 Location

6.09 On-site visit

Abbildung 8: Operativer Teilbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.

Commercial Due Diligence

Zum Abschnitt Commercial Due Diligence der Checkliste gehdren die Analyse des Wettbewerbs
und des Marktes der Zielgesellschaft, z.B. in welchen Landern und Gebieten Geschéfte abgewi-
ckelt werden. Es wird die Kund*innenstruktur untersucht, darunter fallen u.a. Anzahl der Kund*in-
nen und das jeweilige Verhéltnis zum Jahresumsatz. Die Kéuferin ist auch an der aktuellen Auf-
tragslage interessiert, um fiir die Zukunft planen zu kénnen. Dafiir wird man sich die Vertriebs-
struktur und -kanéle ansehen. Aulerdem werden die Anzahl und GroBe der Konkurrent*innen
gepriift. Dazu koénnen von der Kéuferin externe Informationsquellen zugezogen werden. In Zu-
sammenarbeit mit der Controlling Abteilung werden die Margen und deren Entwicklung von den
verkauften Produkten beurteilt. Die Commercial Due Diligence untersucht die Preispolitik des
Zielunternehmens und vergleicht diese mit den Mitbewerber*innen. Das Team fordert auch Infor-
mationen liber Zahlungsziele, eventuelle Rabatte, Skonti etc. an. Fiir die eigene Marketingabtei-
lung sind Auskiinfte {iber die Strategie und das Budget der Werbung und zuséatzlich moglichen

Sponsorings von Bedeutung.

Commercial Due Diligence

7.01 Current order situation
7.02 Customer structure
7.03 Sales structure
7.04 Distribution channels
7.05 Number of competitors
7.06 Competitor size
7.07 Margin development
- . Compare to
7.08 Pricing policy competitors
7.09 Terms of payment Payment target
7.10 Advertising Budget, Strategy,

Sponsoring

Abbildung 9: Kaufminnischer Teilbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.

IT Due Diligence

Als letzter Teilbereich dieser Checkliste findet sich die IT Due Diligence Priifung wieder. In dieser
werden zuerst Listen iiber die verwendete Hard- und Software im Unternehmen eingefordert, da-

mit ein erster Uberblick verschafft werden kann. Je nach Komplexitit werden externe
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Expert*innen konsultiert. Danach stellt man die Qualitdt der vorhandenen It-Systeme fest. Dies-
beziiglich ist die Sicherheit zu iiberpriifen und ob fiir einen Notfall ein adidquater Plan vorliegt.
Moglichweise wird das System des*der Verkdufers*Verkduferin in das der Kauferin integriert.
Das héangt von der Grof3e der Gesellschaft und den Pldnen der Kauferin ab. Damit die Integration
moglichst reibungslos funktioniert, miissen vorher Tests und Analysen durchgefiihrt werden.
Diese sollen Ausfallszeiten geringhalten. Das Team der IT Due Diligence soll im Zuge dessen die
finanzielle Belastung fiir die Integration abschitzen und sich mit der Finanzabteilung austauschen.
Dort werden diese Zahlen zusammengefiihrt. Fiir den Zeitraum nach der Eingliederung ist es auf-

schlussreich zu zeigen, welche Verbesserungspotenziale das IT-System bietet.

IT Due Diligence

Lists of hardware and software Software specially
8.01 developed for the

used

company

Assessment of the quality of IT
systems
Check the safety of the IT

8.02

803 System

8.04 Verification if an emergency plan
exists

Checking the interconnection
with the existing system

8.06 Estimate of the integration costs
Identifying potential for
improvement

8.05

8.07

Abbildung 10: IT-Teilbereich der Checkliste,
Quelle: eigene Darstellung.

5.4. Zusammenfassung des Praxistransfers

Im Rahmen dieses Kapitels wurde der Praxisoutput erstellt und dieser beinhaltet die Handlungs-
empfehlung fiir den zukiinftigen Prozessablauf bei der Due Diligence Priifung. Die einzelnen
Schritte wurden in den Interviews erhoben bzw. in Abstimmung mit der Kooperationspartnerin
erstellt. Die Relevanz einer Due Diligence Priifung im Zusammenhang mit einer Unternehmensak-
quisition wurde durch die Aussagen der Expert*innen bestétigt. Aufgrund der geringen Anzahl an
Unternehmensakquisitionen in den vergangenen Jahren gibt es keine eigene M&A Abteilung. Fiir
die Dauer der Priifung gibt es eine M&A verantwortliche Person, die auch als Projektleiter*in
fungiert. Es wird das Priifungsteam zusammengestellt bzw. auf das bestehende Team aus der ver-
gangenen Untersuchung zuriickgegriffen. Danach folgen im Zuge der Due Diligence zuerst das
Kick-off-Meeting innerhalb des Teams und dann das Eroffnungsmeeting mit dem*der Verkdu-
fer*in. Diese*r ero6ffnet den Datenraum, in dem die laut Anforderungsliste notwendigen Doku-
mente bereitgestellt werden. Danach werden diese vom Team der Kéuferin begutachtet. Das ge-
schieht unterteilt in die unterschiedlichen Bereiche wie u.a. Legal und Finance der Due Diligence.
Die Erkenntnisse der Priifung werden in einer Besprechung mit allen Teammitgliedern diskutiert.

Der*Die Projektleiter*in fasst alle Ergebnisse, die er*sie von den Bereichsverantwortlichen
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erhalten hat, in einem Bericht zusammen und {ibergibt diesen an die Geschéftsfiihrung. Diese trifft
aufgrund dessen die Kaufentscheidung und teilt sie dem Aufsichtsrat mit, damit dieser seine Ge-

nehmigung erteilen kann.

Die Priifungsschritte werden durch zwei Methoden des Projektmanagements unterstiitzt. Der Pro-
jektstrukturplan und der Meilensteinplan sollen helfen den Uberblick zu behalten. Der*Die M&A
Verantwortliche wird auch Projektleiter*in und fiihrt dieses Projekt mithilfe des Projektstruktur-
plans. In diesem findet sich die oben aufgezédhlte Vorgehensweise wieder. Aus dem Projektstruk-
turplan lésst sich auch der Meilensteinplan ableiten. Dieser kennzeichnet wesentliche Ereignisse

und deren Félligkeit im Projekt.

Zum Abschluss des Praxisoutputs wurde die Erstellung einer Checkliste fiir den Due Diligence
Prozess durchgefiihrt. In dieser sind die Themen enthalten, die einer Priifung unterzogen werden
miissen. Zur Ubersicht fiir das Priifungsteam enthilt diese Liste Informationen beziiglich M&A
verantwortlicher Person, Transaktionsart, Name, Land und Rechtsform der Zielgesellschaft, Be-
ginn- und Enddatum, Namen der Personen im Priifungsteam sowie die Anzahl der zu erwerbenden
Anteile in %. Der letzte Punkt trifft im Fall eines Share Deals zu. Gemill den Anforderungen der
Kooperationspartnerin ist fiir den*die Benutzende*n der Kontrollliste u.a. ersichtlich, wann die
Dokumente spétestens bei der Kduferin eintreffen sollten, ob sie bereits gepriift wurden, wer fiir
dieses Thema verantwortlich ist und ob ein Risiko besteht. Bei der Verwendung des Outputs ist
fiir den*die Benutzende*n durch eine eigene Spalte erkennbar, ob das Falligkeitsdatum fiir die
Inhalte bereits iiberschritten wurde und diese somit liberfillig sind. Die Themen sind nach den
Arten der Due Diligence eingeteilt und der Prioritdt nach sortiert worden. Falls bei einer Unter-
nehmensakquisition ein Punkt der Checkliste nicht zutrifft, wird dieser mit n.a. beantwortet. Beim
Offnen dieser Liste ist man auf einen Blick iiber den aktuellen Stand der Priifung informiert und

kann die weiteren Schritte durchfiihren.
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6. Resiimee

Bei der Kooperationspartnerin fehlt ein Leitfaden fiir den Ablauf bei der Due Diligence Priifung
im Zuge einer Unternechmensakquisition. Im Rahmen dieser Masterarbeit werden eine Handlungs-
empfehlung und eine Checkliste fiir die Due Diligence Priifung erstellt. Dadurch sollen kiinftige
Priifungen standardisierter ablaufen. Danach liegt es an der Kooperationspartnerin zu entscheiden,

inwieweit der Praxisoutput in die Arbeitsablaufe integriert wird.

6.1. Zusammenfassung

Nach dem Einleitungskapitel folgt der Abschnitt Rahmenbedingungen fiir Unternehmensakquisi-
tionen, in dem die theoretische Basis fiir Unternechmenskaufe erklart wird. Dabei wird besonders
auf die verschiedenen Transaktionsarten, den Asset Deal und Share Deal eingegangen. Diese fin-
den sich auch in der Auswahlliste der Checkliste wieder. Das dient als Ubersicht fiir das Priifungs-
team. Des Weiteren wird der Ablauf einer Unternehmensakquisition mit den drei Phasen Vorbe-

reitung, Durchfiihrung und Integration charakterisiert.

Im dritten Kapitel werden die theoretischen Grundlagen zur Due Diligence bearbeitet. Dort wird
die Forschungsfrage, wann eine Due Diligence Priifung notwendig ist, beantwortet. Da diese Ar-
beit den Fokus auf die Legal Due Diligence, Finance Due Diligence und Tax Due Diligence legt,
werden diese Inhalte austiihrlicher erldutert als andere Arten. Diese Ausfiihrlichkeit zeigt sich auch
im weiteren Verlauf dieser Masterarbeit. Zusétzlich wird ausgefiihrt, welche Anlidsse und Motive
fiir eine Due Diligence Priifung sprechen. Der Hauptzweck der Due Diligence liegt in der Erken-
nung von Risiken beim Zielunternehmen. Die Priifung teilt sich in eine Vorbereitung-, Analyse-
und Nachbearbeitungsphase ein. In der Vorbereitungsperiode wird das Team zusammengestellt
und Recherche tiber die Zielgesellschaft betrieben. Danach werden die oben erwidhnten Arten ana-
lysiert. Zum Abschluss gibt es ein Meeting, um letzte Unsicherheiten zu besprechen. Dass die
Untersuchung des Zielunternehmens hinsichtlich Risiken erforderlich ist, zeigen auch die Folgen
fiir die gesetzlichen Personen bei dem*der Kédufer*in. Die Geschéftsfiihrung der kaufenden Ge-
sellschaft muss mit der notwendigen Sorgfalt an einen Unternehmenskauf herangehen, da sonst
die Gefahr der Haftung besteht. Den Abschluss dieses Kapitels bilden die Relevanz des Datenrau-
mes, der Datenschutz sowie die Vertraulichkeit wahrend der Priifung. Das ist von Bedeutung, weil

bei der Priifung zum Teil sensible Unternehmensdaten wie z.B. Gehélter ausgetauscht werden.
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Die qualitative Erhebung in Kapitel vier wurde durchgefiihrt, um die Forschungsfragen, welche
Bedeutung die Due Diligence Priifung fiir die Kooperationspartnerin hat, welche Anforderungen
die beteiligten Personen fiir die Due Diligence haben, und welche Bereiche des Zielunternehmens
untersucht werden, zu beantworten. Aus den Antworten der Expert*innen ldsst sich ableiten, dass
es ohne Due Diligence Priifung keine Unternehmensiibernahme geben wird. Durch die Gespréche
wurde ebenso die Frage beantwortet, welche Schritte der Due Diligence Prozess beinhaltet. Au-
Berdem wurde im Zuge der Gesprache der aktuelle Prozess erhoben. Da dieser bisher ohne Leitfa-
den ablduft, ergibt sich auch die Relevanz des Praxisoutputs fiir die Kooperationspartnerin. Es
wurden drei Interviews mit unterschiedlichen Fachleuten durchgefiihrt, um in weiterer Folge die
Prozessbeschreibung und die Checkliste erstellen zu kdnnen. Es wurde die qualitative Inhaltsana-
lyse angewendet und die Ergebnisse in Kategorien eingeteilt und zusammengefasst. Diese dienen

als Grundlage fiir den Praxisoutput in Kapitel fiinf.

Aufbauend auf den Erkenntnissen und Resultaten der empirischen Untersuchung wurde im fiinften
Kapitel der Praxisoutput dieser Masterarbeit konzipiert. Zuerst wird die Handlungsempfehlung in
Form der einzelnen Prozessschritte geschaffen. In Summe sind es zehn Punkte, die den zukiinfti-
gen Ablauf der Due Diligence Priifung abbilden. Diese sollen der Kooperationspartnerin helfen,
die nédchsten Priifungen effizienter abwickeln zu konnen. Es beginnt mit der Zusammenstellung
des Priifungsteams, gefolgt von den Meetings zuerst im Team der Kéuferin und dann zwischen
der Kéuferin und dem*der Verkdufer*in. Dabei wird vereinbart, dass der*die Verkdufer*in den
Datenraum einrichtet, iiber den in weiterer Folge die Dokumente ausgetauscht werden. Nach dem
Erhalt der Unterlagen kommt es zur Priifung der Teilbereiche durch das Priifungsteam. Die Zu-
standigkeiten wurden vorher definiert bzw. ergeben sich diese aus der tdglichen Arbeit. Dabei wird
es zu laufenden Abstimmungen innerhalb des Teams kommen, da sich Teilbereiche iiberschnei-
den. Im nichsten Schritt kommt es zur Besprechung iiber die erfassten Chancen und Risiken beim
Zielunternehmen. Nachdem die offenen Fragen aus den Teilbereichen geklart wurden, verfasst
jede*r Bereichsverantwortliche eine Zusammenfassung und iibergibt diese dem*der M&A Ver-
antwortlichen. Diese*r fiihrt alle Zusammenfassungen zu einem Management Report zusammen
und iibermittelt den Bericht an die Geschéftsfiihrung. Die leitenden Personen entscheiden u.a. an-
hand der Erkenntnisse der Due Diligence, ob das Unternehmen gekauft bzw. {ibernommen wird.
Der Aufsichtsrat als Kontrollorgan muss die Akquisition danach noch genehmigen. Als Abschluss
des Due Diligence Prozesses gibt es noch ein Treffen des Priifungsteams, um offen gebliebene
Punkte z.B. aus dem Bericht zu besprechen. Dabei sollen auch Verbesserungsvorschlidge von

Teammitgliedern in Bezug auf den Ablauf diskutiert werden.

91



Da die Due Diligence Priifung bei der Kooperationspartnerin laut den Expert*innen als Projekt
angesehen werden wird, kommen zwei Methoden des Projektmanagements zum Einsatz. Der Pro-
jektstrukturplan und der Meilensteinplan helfen bei der Untersuchung. Zu den Meilensteinen zih-
len der Projektstart, das abgehaltene Kick-off-Meeting, die gestartete Priifung der einzelnen Teil-
priifungen, die durchgefiihrte Diskussion iiber die Ergebnisse, die Ubermittlung der Zusammen-
fassung an die Geschiéftsleitung, das Informieren des Aufsichtsrates und dessen Entscheidung so-

wie der Projektabschluss. Die M&A verantwortliche Person tritt auch als Projektleiter*in auf.

Der letzte Teil des Praxisoutputs ist die Due Diligence Checkliste, die mit Microsoft Excel erstellt
wurde. Die Expert*innen wurden im jeweiligen Interview zu ihren Anforderungen an die Check-
liste befragt. Zur Unterstiitzung bei der Anwendung wurde auch ein eigenes Tabellenblatt erstellt.
Dort sind Hinweise fiir die Befiillung der einzelnen Felder enthalten wie z.B. Auswahl der Trans-
aktionsart mittels Kombinationsfeld oder in welchem Feld sich eine Formel befindet. AuBerdem
wird der Zweck der Checkliste zu Beginn erklart. Der Aufbau der Liste gestaltet sich so, dass
moglichst wenig Anderungen vor Beginn einer Priifung erforderlich sind. Es ist aber nicht das
Ziel, dass immer alle Inhalte der Liste anwendbar sind. Es wird Priifungen geben, bei denen nicht
die kompletten Inhalte der Checkliste anwendbar sind, dennoch hat man sich dariiber Gedanken
gemacht. Die Kontrollliste enthélt u.a. den Namen des Zielunternehmens, das Land, indem es sich
befindet und ein Kombinationsfeld, mit Hilfe dessen ausgewéhlt werden kann, ob es ein Asset
oder Share Deal ist. Die Spalten sind so aufgebaut, dass u.a. ersichtlich ist, wann welche Doku-
mente angekommen sind, ob sie gerade bearbeitet werden und ob es wesentliche Erkenntnisse
daraus gab. Es gibt zudem eine eigene Spalte, die anzeigt, ob ein Dokument bereits {iberfallig ist.
Damit ist die Forschungsfrage, nach der die Inhalte der Checklist erarbeiten werden sollen, beant-

wortet.

6.2. Kritische Reflexion und Ausblick

Die in Kapitel fiinf dargestellte Handlungsempfehlung fiir den Due Diligence Prozess kann zu-
sammen mit der Checkliste bei der Kooperationspartnerin integriert werden.

Da die Durchfiihrung einer Due Diligence Priifung ein Nicht-Ziel dieser Arbeit ist, kann die prak-
tische Anwendbarkeit der Checkliste nicht komplett tiberpriift werden. Bei der ersten Anwendung
im Rahmen einer tatsidchlichen Due Diligence Priifung sollten die Inhalte nochmals einer kriti-
schen Durchsicht unterzogen werden. AuBerdem empfiehlt es sich Anderungen z.B. beim Team

oder dem Ablauf laufend anzupassen. Das kann der Fall sein, wenn vereinbart wird, dass nicht
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der*die Verkduferin den Datenraum einrichtet, sondern die Kéuferin. Wahrend der Verwendung
der Checkliste ist zu beachten, dass nicht bei jedem Zielunternehmen alle Inhalte bendtigt werden
und daher manche Felder mit n.a. ausgefiillt werden.

In der empirischen Untersuchung wurde mehrmals erwéhnt, dass die Kooperationspartnerin keine
eigene M&A Abteilung hat. Falls die Anzahl der Unternehmensakquisitionen zunimmt, kdnnte
man die Einfiihrung einer solchen in Erwigung ziehen. Die Checkliste konnte noch um ein Rating
einzelner Inhalte erweitert werden. Dadurch erhilt man einen Uberblick iiber die Performance z.B.
der Finanzkennzahlen. Au3erdem kann der allgemeine Aufbau der Kontrollliste {ibernommen und
fiir andere Zwecke bzw. Checklisten weiterentwickelt werden. Im Praxisoutput sind zwei Instru-
mente des Projektmanagements erstellt worden. Je nach Umfang der Priifung konnten diese noch
ergédnzt werden. Bis auf die fortlaufende Nummer, den Priifungsinhalt plus ggf. Beschreibung und
die Prioritit, bleiben die Spalten bei der Ubergabe an die Kooperationspartnerin leer. Der Verlauf
der Priifung ist sehr von den Gegebenheiten beim Zielunternehmen abhingig. Daher erscheint es
nicht sinnvoll, vorab bereits Plandatumsangaben fiir bestimmte Inhalte einzutragen. Daher ist die
Empfehlung das Datum zu Beginn der Priifung einzutragen, wenn man weitere Informationen tiber
die Zielgesellschaft hat. Fiir die Weiterentwicklung des Prozesses konnte das Thema Fraud im
Zusammenhang mit der Due Diligence Priifung behandelt werden. Aufgrund des Geschiftsmo-
dells der Kooperationspartnerin erhoht sich die Relevanz der ESG Due Diligence, die in Zukunft
in den Prozess und die Checkliste integriert werden kann.

Die empirische Untersuchung hat gezeigt, dass der Prozess stark von den Umsténden bei der Kéu-
ferin und dem Zielunternehmen abhingt, daher ist eine Vereinheitlichung problematisch. Dennoch
kann damit ein organsierterer Ablauf der Due Diligence Priifung erfolgen. Die Masterarbeit bietet
auch allgemeine Informationen iiber den Ablauf einer Due Diligence Priifung. Bei Nutzung au-
erhalb der Kooperationspartnerin wire jedoch darauf zu achten, ob es einen Aufsichtsrat gibt und

ob dieser bei jeder Unternehmenstransktion informiert werden muss.
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Anhang 1: Gesprichsleitfaden Expert*inneninterview A

Interviewleitfaden fiir Expert*inneninterviews
Erhebung im Zusammenhang mit der Erstellung einer Checkliste fiir die Due Diligence Priifung

und der effizienteren Gestaltung des Gesamtprozesses

Interviewpartner*in: Experte*Expertin A
Datum: 22.11.2022
Ort: Biiro Graz

a) Ziel der Erhebung
Bei der AVL List GmbH kommt es im Rahmen von Unternehmenskéufen zu einer Due Dili-
gence Priifung, um das Zielunternehmen sorgfiltig zu untersuchen. Das Ergebnis dieser Erhe-
bung ist eine Checkliste und Prozessdokumentation, um die Priifung einheitlicher und tibersicht-
licher zu gestalten.

b) Fragebogen
Der Fragebogen teilt sich in die Abschnitte Einleitung, Allgemeine Fragen, Financial Due Dili-

gence und Datenraum. Alle Daten werden anonym erhoben, sie konnen einer Person nicht zuge-
ordnet werden.

Einleitung

1) Wie viele Unternehmenskaufe haben Sie bereits begleitet?
Wie viele davon bei AVL?

2) Welche Probleme sind bei Unternehmenskiufen, die Sie bisher begleitet haben, aufgetre-
ten?

3) Wie lauft aktuell der Prozess aus Ihrer Sicht? / Wo gibt es Verbesserungspotenzial?

4) In welcher Reihenfolge sollen die Due Diligence durchgefiihrt werden?

Allgemeine Fragen

5) Aufwelche Art soll man besonders den Fokus legen und warum?
6) Macht es bei der Durchfiihrung der Due Diligence einen Unterschied, ob es ein Share Deal

oder ein Asset Deal ist?
Wenn ja, inwiefern?
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7) Gibt es Unternehmenstransaktionen, bei denen keine Due Diligence notwendig ist?
8) Auf was achten Sie speziell in der Konsolidierung bei einer Due Diligence?
9) Wer sollte im Priifungsteam fiir die Due Diligence sein?

10) Welche Arten von Due Diligence sollten Threr Meinung nach immer durchgefiihrt werden?
(Tax, Financial, HR, Legal,...)

Financial Due Diligence

11) Wie lauft die Vorbereitung auf die Financial Due Diligence?

12) Auf welche Besonderheiten sind in Bezug auf die AVL List GmbH im Bereich Financial
Due Diligence zu achten?

13) Welche Anforderungen sollte eine Checkliste in Threm Bereich erfiillen?

14) Welche Risiken birgt die Financial Due Diligence?

Datenraum

15) Welche Personen sollten Zugriff zum Datenraum haben?

16) Gibt es Dokumente, die nicht im Datenraum geteilt werden sollten?
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Anhang 2: Transkript Expert*inneninterview A

Expert*inneninterview A

Datum: 22.11.2022
Uhrzeit: 10:30 bis 11:30
Ort: Biiro Graz

I... Interviewer
E... Experte*Expertin

E: Wie viele Unternehmenskéufe hast du bereits begleitet und wie viele davon bei AVL? In dem
halben Jahr seit ich bei der AVL bin null und insgesamt kann ich nur eine Schéitzung abgeben und
ich schitze mal mindestens zehn Unternehmenskéufe in einer Gréenordnung ab einer Million bis
auch die Ubernahme von Osram bis zu einem Kaufpreis von vier Milliarden Euro. Da war mehr
oder weniger alles dabei. Es waren grofitenteils Share Deals und zu einem geringen Anteil oder
vereinzelt auch Asset Deals. Noch mehr Informationen zu dem Thema?

I: Nein zurzeit nicht. Dann wiirden wir zur nichsten Frage weitergehen. Von welchen Problemen,
die aufgetreten sind, kannst du berichten?

E: Der Faktor Zeit ist immer ein kritisches Thema unabhéngig davon, ob es eine kleine oder grof3e
Unternehmensakquisition ist. Man setzt im Letter of Intent eine Deadline bis wann eine Angebots-
legung zu erfolgen hat bzw. wie lange der Letter of Intent Giiltigkeit hat. Dadurch ist man zeitlich
limitiert. Das heif3t der Due Diligence Prozess muss zeitnahe zum Letter of Intent gestartet werden.
Der Due Diligence Prozess beinhaltet nicht nur Financial Due Diligence, sondern auch viele an-
dere Stakeholder wie die Rechtsabteilung, Forschung & Entwicklung, Marketing. Daher ist die
Koordination der Arbeitsabldufe neben der Zeit ein weiteres kritisches Element. Es soll eine re-
gelméBige Abstimmung zwischen den Stakeholdern der akquirierenden Gesellschaft stattfinden.
AuBerdem ist es wichtig, dass eine abgestimmte Anforderungsliste an das zu erwerbende Unter-
nehmen geschickt wird. Diese soll enthalten welche Informationen und Unterlagen bendtigt wer-
den. Die Liste sollte eine gewisse Struktur haben und jeder Stakeholder muss vorher festlegen,
was man braucht um eine verldssliche Einschétzung fiir den eigenen Bereich abgeben zu konnen.
Dann werden Chancen und Risiken identifiziert, um Analysen machen zu kénnen. Der Due Dili-
gence Prozess beginnt mit der Zurverfiigungstellung einer vollstdndigen Anforderungsliste. Dann

beginnt das Zielunternehmen diese Liste abzuarbeiten und die Informationen in einer
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strukturierten Form zur Verfiigung zu stellen. In der Regel wird hierfiir ein virtueller Datenraum
eingerichtet werden. Dort wird liberpriift welche Personen auf welche Daten zugriffen haben.
Denn auf sensible Daten wie z.B. Personal oder Forschung & Entwicklung soll nicht jeder Zugriff
haben. Es soll aus Griinden der Zeit und der Sensibilitdt nicht jeder Mitarbeiter im Due Diligence
Prozess sich alle Daten anschauen. Nichtsdestotrotz gibt es Bereiche, die Auswirkungen auf an-
dere haben. Daher sind regelmifig interne Abstimmungen fiir die Koordination notwendig. An
diesen Terminen nimmt der Verantwortliche fiir den jeweiligen Bereich (Workstream Verantwort-
liche) teil z.B. Finance. Dort werden die bisherigen Erkenntnisse und Risiken dargelegt. Bei den
Risiken ist neben einer Qualifizierung wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass das Risiko schla-
gend wird, auch eine Quantifizierung wichtig. Als Kaufer versuche ich vom Verkéufer fiir die
einzelnen Bereiche eine Risikofreistellung zu bekommen. Das kann z.B. eine Reduktion des Kauf-
preises sein, falls ein Risikofall eintritt. Damit verschiebe ich das Risiko vom Kéaufer zum Ver-
kdufer. Es hiangt auch davon ab, wie wichtig das Zielunternehmen fiir den Verkaufer ist und ob
ich das Risiko auf mich nehme. Diese Entscheidungen trifft das Management. Am Ende des Due
Diligence Prozesses sollte von jedem Bereich eine Executive Summary verfasst werden. Darin
sollten die entscheidenden Kenntnisse der Due Diligence Handlungen sowie die identifizierten
Chance und Risiken enthalten sein. Diese Zusammenfassungen sollten dem M&A Hauptverant-
wortlichen gegeben werden, damit dieser eine kumulierte Executive Summary iiber alle Bereiche
verfasst. Diese dient dann als Basis fiir Prisentationen und der Berichterstattung gegeniiber dem
Vorstand.

I: Das heil3t eine Executive Summary fiir den Finance Bereich, eine fiir den Legal Bereich usw.?
E: Als Verantwortlicher fiir den eigenen Bereich kann ich damit offenlegen, dass das Risiko im
Zuge der Due Diligence Priifung erkannt wurde. Die Rechtsabteilung des akquirierenden Unter-
nehmens wird die Risiken bei der Vertragsgestaltung in den Gewéhrleistungen berticksichtigen.
Falls nicht, wird das seine Griinde haben und dann ist es sinnvoll zu begriinden, warum man die
Risiken, die die z.B. Finance oder Forschung & Entwicklung Abteilung aufgezeigt hat, nicht be-
riicksichtigt. Es ist intern vor allem wichtig das schriftlich festzuhalten, damit es spiter, falls das
Risiko eintritt, keine Streitereien entstehen. AuBlerdem ist wichtig, dass eine Vorlage fiir die Mit-
arbeiter oder Bereichsverantwortliche geschaffen wird, an der sie sich orientieren konnen. Damit
sollen die Risiken auf den ersten Blick erkannt werden.

I: Soll die Risikoanalyse der einzelnen Bereiche wie Steuern oder Treasury selbst vorgenommen
oder vom Finance Verantwortlichen gemacht werden?

E: Der Begriff Finance Bereich ist zu weit gegriffen. Es kommt auf das Zielunternehmen, an wie

die Aufgabengebiete aufgeteilt sind. Es kann eine Finance/Tax Due Diligence gemeinsam oder
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getrennt geben. Falls sie separat stattfindet, muss es auch zwei Verantwortliche geben und jeder
schreibt eine Executive Summary. Wenn man eine strukturierte Form vorgibt, kann man damit
alle Unternehmensgréf3en abdecken. Das Due Diligence Team kann eine One-man-show oder ein
ganzes Team sein. Man braucht zwei Abstimmungen. Zum einen die innerhalb der Bereiche und
zum anderen zwischen den verschiedenen Bereichen wie z.B. Legal, HR oder R&D, da von all
diesen Bereichen Input kommen muss.

I: Wer von den eigenen Mitarbeitern bzw. von den anderen Abteilungen soll im Due Diligence
Team dabei sein?

E: Idealerweise sind die jeweiligen Fachabteilungsverantwortlichen dabei. Ob sie dann die Verant-
wortung tragen, hingt auch vom Zielunternehmen und dessen GroB3e ab. Ich habe Due Diligence
Priifungen betraut, die unter dem Namen Finance/Tax gelaufen sind. Unter Finance verstehe ich
vor allem Accounting. Unter diese Priifung sind Tax, Accounting, Treasury und Controlling ge-
fallen. Man muss die Durchsicht der Unterlagen, die einem zur Verfiigung gestellt werden, addquat
verteilen. Und das am besten an die jeweiligen Abteilungsverantwortlichen. Bei der AVL ist das
iiberschaubar und man hat nicht die Qual der Wahl. Es ist wahrscheinlich am einfachsten die Auf-
gaben zuerst dem Abteilungsverantwortlichen zuzuteilen und dieser kann es dann noch immer
innerhalb seines Bereiches verteilen. In diesem Zusammenhang ist es wichtig, dass der Informa-
tions- und Kommunikationsfluss mit dem Gesamtverantwortlichen gut funktioniert. Dieser wie-
derum steht mit dem M&A Verantwortlichen und den anderen Bereichen in Kontakt. Der Aus-
tausch zwischen der Finance Abteilung und dem Forschung- und Entwicklungsbereich, Personal-
oder Rechtsbereich geschieht iberwiegend in eine Richtung. Denn der Finance Bereich muss sich
Risiken im Zusammenhang mit Personal, die kritisch sind, anschauen und sicherstellen, dass Ver-
trige oder Haftungen bzw. Garantien richtig in den Biichern erfasst wurden.

I: Du hast erwihnt, dass du seit einem halben Jahr bei der AVL bist und noch keinen Unterneh-
menskauf in diesem Betrieb miterlebt, hast aber konntest du trotzdem was dazu sagen wie der-
Prozess aktuell 1auft bzw. hast du trotzdem einen Blick gewinnen kénnen?

E: Von dem, was ich bisher bei AVL mitbekommen habe, und das lasst sich sicher auch auf den
M&A Prozess umlegen, lauft der Prozess sehr dezentralisiert ab. Das weiteren wird man zu spét
in den Prozess involviert bzw. besteht die Gefahr, dass man gar nicht eingebunden wird.

I: Stichwort Kommunikation

E: Stichwort Kommunikation, Stichwort Struktur und Stichwort Dezentralisierung. Ich bin der
Meinung, dass der M&A Prozess, egal wie grof3 das Zielunternehmen ist, zentral gesteuert

werden soll. Ich kann z.B. als chinesische Tochterfirma nicht einfach sagen, dass ich diese oder
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jene Gesellschaft kaufe oder im Rahmen eines Share Deals oder eines Asset Deals einen Ge-
schiftsbereich erwerbe, ohne die Zentralfunktionen einzubinden. Die Zentralfunktionen sind eben
der Corporate Finance Bereich und insbesondere der Legal Bereich. Mir ist besonders aufgefallen,
dass vieles dann wirklich dezentral vor Ort bei den Tochtern ablduft. Sie bestellen ihre eigenen
Anwilte, sie fiihren ihre eigene Due Diligence durch ohne das jemand zentral eingebunden ist.
Und letztendlich landet dann bei uns ein Kaufvertrag zur Unterschrift auf dem Tisch und keiner
weill Bescheid. Es hiangt von der Umtriebigkeit ab, denn man kann es sich wahrscheinlich nicht
leisten eine M&A Abteilung auf die Beine zu stellen, wenn ich nur ein- oder zweimal in zwei
Jahren eine Akquisition tdtige. Aber es sollte die Kompetenz im Unternehmen vorhanden sein, so
dass man jemanden mit M&A Erfahrung hat, der weill wie dieser Prozess auszusehen hat und wie
dieser am effizientesten umgesetzt werden kann. Das Schlimmste, was passieren kann sind Ineffi-
zienzen. Von diesen Ineffizienzen habe ich, vielleicht nicht fiir den Bereich M&A, aber schon
vieles oder einiges im letzten halben Jahr bei der AVL identifizieren kdnnen, so dass manchmal
die linke Hand nicht weil}, was die Rechte tut und man dann vor vollendete Tatsachen gestellt
wird. Aber man soll bzw. muss dann trotzdem seinen Sanctus geben ohne, dass man frithzeitig
eingebunden war.

I: Diese Erfahrung haben wir schon gemacht. Spielt es bei der Due Diligence eine grofie Rolle,
welche Due Diligence zuerst gemacht wird?

E: Ich verstehe das eher als den Aufbau des Prozesses und aus dieser Sicht gibt es keine Reihen-
folge. Die R&D Due Diligence muss nicht abgeschlossen sein bevor mit der Finance Due Di-
ligence begonnen werden kann. Es ist ein zeitkritisches Element, weil der Letter of Intent gibt eine
Frist von zwei oder drei Monaten vor, in denen man das abschlieSen muss. In der Realitit ist die
Frist eher kiirzer, weil wenn das Ziel besonders interessant ist, wird die AVL nicht der einzige
Interessent sein. Mit dem Abschluss eines Letter of Intent vereinbart man in der Regel auch Ex-
klusivitit. In dieser Zeit darf das Zielunternehmen sich nicht mit anderen mdglichen Kéufern aus-
tauschen. Und auch das Zielunternehmen hat Interesse den Prozess so schnell wie moglich {iber
die Biihne zu bekommen, um fiir den Fall, dass aus dem Angebot nichts wird, so schnell wie
moglich aus der Exklusivitdt herauszukommen. Das Ganze ist immer zeitkritisch. Ich habe auch
schon Due Diligence Priifungen erlebt, die in 14 Tagen abgeschlossen sein sollen. Wenn das Ziel-
unternehmen in einer anderen Zeitzone ist und fiir uns fremde lokale Rechnungslegungsstandards
hat, ist es schwieriger, weil man die Kompetenz dafiir wahrscheinlich nicht im Unternehmen hat.
Das gilt auch fiir die Bereiche Steuern und HR. Im Bereich R&D konnen Ingenieure auf ihrem
Level, bis auf die sprachliche Barriere, leicht kommunizieren. Da sieht man sich keinen unter-

schiedlichen Rahmenbedingungen ausgesetzt. Aber ich kann nicht sagen, dass z.B. der
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Jahresabschluss nach koreanischem Recht richtig und vollstindig ist und eine true and fair view
gewihrleistet ist. Das heifit man muss, falls vorhanden, jemanden aus der lokalen Finanzorganisa-
tion einbinden, der die Kompetenz hat und dem man das zutraut oder externe Berater hinzuziehen.
Das muss zeitnah passieren. Der Due Diligence Prozess ist eigentlich schon parallel zu organisie-
ren, wihrend man noch im Austausch wegen des Letter of Intent ist. Von diesem Letter bekommt
man einen Entwurf und diesen teilt man mit Anwilten und wiahrend dieser Prozess lauft bzw.
bevor ein giiltiger unterschriebener Letter of Intent versendet wurde, sollte gleichzeitig der Due
Diligence Prozess aufgesetzt und in die Wege geleitet werden. Es gibt keine Reihenfolge aber es
miissen gewisse Dinge parallel laufen und es muss bei der Reihenfolge darauf geachtet werden,
dass rechtzeitig gestartet wird. Das heiflt es miissen Verantwortliche festgelegt sowie eine Anfor-
derungsliste, die auf das Zielunternehmen abgestimmt ist, erstellt werden. Es gibt gewisse Anfor-
derungen und Unterlagen, die fiir jedes Ziel der Welt gelten. Aber es ist auch davon abhéngig, ob
es ein Asset oder Share Deal ist, und je nachdem fordere ich unterschiedliche Sachen an. Die Due
Diligence Reihenfolge ist: Anforderungsliste stellen, parallel oder kurz danach einen Datenraum
einrichten, einen Termin festlegen, bis wann die Unterlagen geliefert werden miissen. Das muss
koordiniert werden, denn ich kann nicht sagen, dass ich die Due Diligence in drei Wochen abge-
schlossen haben mochte, einen Datenraum erdffne, meine Unterlagen anfordere, ohne eine kon-
kreten Zeitraum bekannt zu geben. Da muss ich dranbleiben und darauf hinweisen, dass diese
signifikanten Unterlagen zwar angefordert aber nicht libermittelt wurden. Es gibt auch auf der
Verkiduferseite einen Hauptverantwortlichen und mit diesem sollte man regelméfig in Kontakt
stehen und darauf hinweisen, dass notwendige Dokumente fehlen, ohne die ich nicht weiterarbei-
ten und in weitere Folge die Frist nicht einhalten kann. Dann kann ich auch kein Angebot abgeben,
weil ich z.B. das Risiko nicht einschétzen kann. Aber es beginnt mit der Anforderungsliste und
parallel mit der Einrichtung des

Datenraums. Dann kommen die Informationen und Unterlagen, danach beginnt der Due Dili-
gence Prozess inhaltlich. Das heif3t jeder Bereichsverantwortliche setzt sich mit seinen Informati-
onen und Unterlagen auseinander. Dann ist es wichtig, dass es interne und externe Abstimmungen
gibt. Die Aufteilung, wer die interne und externe Abstimmung macht, hdngt von der GroBe des
Zielunternehmens ab. Es ist sinnvoll einen Gesamtverantwortlichen (auch M&A- oder Projektver-
antwortlicher genannt) auf der Kéuferseite zu nominieren, weil es strukturierter ist, wenn eine
Person mit dem Verkaufer in Kontakt bleibt. Das sollte zentralisiert sein und anhand eines Trich-
ters aufgebaut sein. Von den Bereichsleitern kommen die Informationen zum M&A- bzw. Pro-
jektverantwortlichen und dieser verarbeitet das und kommuniziert mit dem Verantwortlichen auf

der Verkauferseite. Bei den externen Abstimmungen kann man Schwerpunkte setzen. Wenn ich
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z.B. eine Abstimmung zum Thema R&D habe, wird von Seiten der AVL nicht nur der Gesamt-
verantwortliche anwesend sein und mit Technikern der Verkéuferseite diskutieren, sondern auch
seinerseits Leute mit entsprechender Kompetenz am Termin teilnehmen lassen, damit man nicht
aneinander vorbeiredet. Der Due Diligence Prozess endet mit einer Executive Summary der ein-
zelnen Bereichsleiter und das geht bis zur obersten Stelle im Prozess, wo man auf Basis der ge-
wonnenen Informationen sowie der Chancen und Risiken, die man identifiziert hat, eine monetére
Abschdtzung abgibt. Man muss es auch wirtschaftlich beurteilen, ob ich das Unternehmen um
jeden Preis kaufen mochte und damit auch diese Risiken akzeptiere. Letztendlich wird man dann
ein Angebot stellen und vieles, das im Rahmen der Due Diligence aufgefallen ist, in den Vertrag
schreiben lassen. Wenn man Risiken in Kauf nimmt, dann wird es dafiir keine Garantiebestim-
mungen oder Entschiddigungen geben. Andererseits wenn ich die Risiken nicht akzeptiere, mache
ich das nur, wenn ich im Vertrag davon ausgenommen werde. So einfach wird das nicht sein, aber
dartiber wird dann verhandelt werden.

I: Das haben wir am Anfang schon einmal erwahnt: Der Kéufer hat ein Risiko identifiziert und
falls dieses eintritt sinkt der Kaufpreis um x €.

E: Genau oder in welcher Form auch immer. Wenn ich z.B. ein steuerliches Risiko identifiziert
habe, weil der Verkdufer im Rahmen von M&A Projekten (sowohl Verkdufe als auch Kaufe)
Schadenersatzanspriiche abgegeben hat. Diese wiirden dann im Zuge der Gesamtrechtsnachfolge
bei einem Share Deal auf den neuen Kéufer libergehen. Die AVL steht dann fiir etwas ein, dass
das Zielunternehmen in der Vergangenheit gegeniiber Dritten abgeschlossen hat bzw. von dort
iibernommen hat. Wenn aus diesem Bereich etwas schlagend wird z.B. bei einer Betriebspriifung
fiinf Jahre spéter genau dieses Risiko in Hohe von zwei Millionen entdeckt, das bereits im Rahmen
der Due Diligence ausgetaucht ist, stellt sich die Frage, ob ich als Kdufer bereit bin dieses Risiko
zu tragen. Ich konnte auch versuchen im Rahmen eines Entschidigungsanspruches dieses spezielle
Risiko auf den Verkdufer abzutreten, so dass dieser dafiir einsteht. Bei Steuerpriifungen konnen
da tiblicherweise mehrere Jahre vergehen. Ich kann jedoch keine pauschale Vereinbarung machen.
I: Wiirdest du aufgrund deiner Erfahrung sagen, dass man auf eine Art besonders den Fokus legen
sollte?

E: Mit Art meinst du auf einen Bereich besonders?

I: Genau, es kommt wieder auf das zu erwerbende Unternehmen an. Ist es die Finance Due Di-
ligence oder vielleicht die Legal Due Diligence oder es hingt es vom jeweiligen Land ab, in dem
das Zielunternehmen seinen Sitz hat oder wie grof} es ist? Kann man das so sagen?

E: Ich glaube auf ihre Art und Weise sind die einzelnen Bereiche gleichwertig zu sehen. Natiirlich

ist man aus der Finanzorganisation bestrebt zu sagen, dass die Finance Due Diligence die Wich-
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tigste ist. Wenn man Zahlen, Daten und Fakten heranzieht, dann ist die Finance Due Diligence
pradestiniert dafiir die Wichtigste zu sein. Aber ich kann nicht sagen, dass z.B. die R&D Due
Diligence nicht wichtig ist, weil das Zielobjekt bzw. deren Geschéftsbereich im Rahmen eines
Asset oder Share Deals ins Geschiftsmodell der AVL passen muss. Es hilft dem Kéufers nichts,
wenn man in Zukunft daraus keinen wirtschaftlichen Mehrwert erzielen konnte, weil es nicht das
Portfolio der AVL erginzen wiirde. Demnach kann man nicht sagen, dass ein Bereich wichtiger
ist als der andere. Man kann jedoch iiber gewisse Bereiche in manchen Féllen hinwegsehen. Das
hiangt von der Grofle und der Komplexitit des Zielunternehmens ab. Bei einem Asset Deal im
Rahmen einer Einzelrechtsnachfolge muss ich mich nicht mit allem auseinandersetzen, was das
Unternehmen bzw. dessen Vergangenheit betrifft, weil ich nur Vermogensgegenstinde und Ver-
bindlichkeiten libernehme, die spezifiziert sind. Ich muss daher z.B. keine Steuerpriifung, die die
Gesellschaft betrifft, untersuchen, weil die Gesellschaft weiterhin bestehen bleibt. Es wird z.B. nur
ein Geschiftsbereich verkauft und daher gehen nur Risiken und Chancen auf den Kéufer iiber, die
dem Geschéftsbereich zuzuordnen sind. Als Kéufer muss ich mich daher nicht mit dem grof3en
Ganzen beschéftigen, sondern den Fokus darauflegen, was ich herauskaufe, mochte. Jeder Bereich
der Due Diligence hat seine Berechtigung und ist auf seine Art und Weise wichtig. Auflerdem wird
jeder Bereichsverantwortliche sagen, dass sein Bereich der Wichtigste ist, weil er nicht liber seinen
Tellerrand hinausschaut.

I: Es sind schon oft die Worter Share Deal und Asset Deal gefallen. Gibt es in Bezug auf die Due
Diligence einen Unterschied?

E: Grundsitzlich macht man keinen grolen Unterschied. Aber aus der Finanzsicht muss man
diversifizieren. Bei einem Asset Deal fordert man im Finanzbereich in der Regel zuerst Jahres-
abschliisse, Planungen etc. an. Es gibt einen Jahresabschluss fiir die Gesellschaft, aber der Kaufer
erwirbt einen Geschéftsbereich und es wird keinen Jahresabschluss speziell fiir diesen Geschifts-
bereich geben, daher wird der Kéufer interne Berichte fiir diesen Geschiftsbereich anfragen. Bei
der AVL gibt es seit neuestem spartenfeine GuV und Bilanzen. Es gibt Punkte, die fiir alle Ziel-
unternehmen gelten aber auch Anforderungen, die man auf die zu erwerbende Gesellschaft zu-
schneiden muss. Und da muss man dann beriicksichtigen, ob es ein Share Deal oder Asset Deal
ist. Aber beim Ablauf der Due Diligence unterscheidet man nicht groBartig. Ich habe in beiden
Féllen immer das Thema, dass ich einen Gesamtkaufpreis von x € bezahle und dafiir eine Gesell-
schaft, die Vermogensgegenstinde und Verbindlichkeiten hat, erhalte. Oder ich bekomme nur ein-
zelne Vermogensgegenstdnde oder Verbindlichkeiten. Wenn die Due Diligence abgeschlossen ist,
kommt die Kaufpreisallokation. Dabei muss man das, was man gezahlt hat, den einzelnen Vermo-

genswerten zuordnen. Das passiert beim Share als auch beim Asset Deal. Meiner Erfahrung
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nach gibt es beim Prozess keinen Unterschied. Man diversifiziert bei den Unterlagen und Infor-
mationen, die man bekommt. Wenn ich nur einen Teilbereich haben mdchte, fiihrt kein Weg an
einem Asset Deal vorbei. Au3er man spricht mit dem Verkéufer der Gesellschaft ,,X* und erklért,
dass man den Geschéftsbereich ,,Y* haben mochte. Dafiir soll der Verkaufer den Geschéftsbereich
ausgliedern und der Interessent kauft dann diese Gesellschaft. Das ist ein Weg, der vielfach ge-
wiahlt wird aber man schiebt den Mehraufwand dem Verkéufer zu und der wird nicht begeistert
sein.

I: Unterm Strich kann man sagen, dass es keinen grof3en Unterschied beziiglich der Due Diligence
gibt?

E: Ich habe Share Deals und Asset Deals begleitet und mir wére da kein gro3er Unterschied han-
gengeblieben. Bei der Integration danach ergibt sich ein Unterschied, aber das hat nichts mehr mit
der Due Diligence zu tun. Bei einem Share Deal habe ich eine Gesellschaft, die hoffentlich eine
funktionierende Organisation hat. Im Nachgang lduft die Buchhaltung und Bilanzierung wie ge-
habt weiter. Bei einem Asset Deal integriere ich die Vermogenswerte und Verbindlichkeiten in
den Biichern des Erwerbers. [....] Im Due Diligence Prozess ergeben sich keine grofle Unter-
schiede, aber fiir die Integration im Nachlauf sehr wohl.

I: Hat es bisher Unternehmenstransaktionen gegeben, wo man keine Due Diligence bendtigt

hat z.B., weil die Transaktion zu klein war?

E: Ohne Due Diligence ist es tatsdchlich nie gegangen. Man muss unterscheiden zwischen ernst-
hafter und pro forma Due Diligence. Es hat schon Transaktionen gegeben, wo der Groschen schon
gefallen ist bzw. feststand, dass die Gesellschaft gekauft wird. Das ist eine kleine Gesellschaft,
was soll da schon passieren. Aber das Management kann nicht sagen, dass man keine Due Dili-
gence durchgefiihrt hat, weil falls das Unternehmen bdrsennotiert ist, muss man sich gegeniiber
den Shareholdern erkldren. Aber auch hier bei der AVL (Anm. nicht borsennotiert) muss man sich
gegeniiber den Eigentlimern verantworten. Es geht nicht ohne Due Diligence, aber die Frage ist,
ob die Ergebnisse Einfluss auf die Kaufentscheidung nehmen, was sie aus meiner Sicht immer
sollten. Es gibt nichts Schlimmeres als eine Schein- Due Diligence und egal was das Ergebnis ist,
wir kaufen dieses Unternehmen. Alles ist zeitkritisch. Manchmal bleibt keine Zeit oder es bleibt
weniger Zeit. Es sollte nicht der Fall sein, dass die Due Diligence nach der Entscheidungsfindung
durchgefiihrt wird. [...] Ich wiisste keinen praktischen Fall, warum man auf die Due Diligence
verzichten sollte. [...] Man kann den Prozess nicht ganz auslassen.

I: Du bist beit AVL zustdndig fiir den Bereich xxxxxx. Worauf achtest du in diesem Bereich spe-

ziell?
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E: Durch meinen Bereich beschiftige ich mich mit dem lokalen und dem IFRS-Abschluss. Im-
Rahmen der Due Diligence achte ich auf die Auswirkung auf das Konzernergebnis. Man schaut-
sich die lokalen Jahresabschliisse der Tochtergesellschaften an. Wenn man mit den lokalen Re-
chnungslegungsstandards vertraut ist, wird das intern und sonst extern durchgefiihrt. Man {iber-
priift die lokalen Jahresabschliisse auf Vollstdndigkeit und vielleicht gibt es Angelegenheiten, die
nicht abgebildet wurden. Dabei muss man schon einen Schritt weiterdenken und iiberlegen, wie
die Auswirkungen auf den Konzernabschluss sind. Das lokale Ergebnis kann stark vom IFRS-
Ergebnis abweichen. Fiir das Management ist wichtig, zu wissen wie viel das zu erwerbende Un-
ternehmen zum Konzernergebnis beitrégt. Das lokale Ergebnis kann profitabel sein, aber nach
IFRS Gesichtspunkten kann es wiederum weniger profitabel sein oder sogar einen Verlust bringen.
Das kann passieren, wenn das Zielunternehmen davon profitiert, dass es den Sitz in einer Steuer-
oasehat hat. Im IFRS-Abschluss muss das anders berticksichtigt werden. Moglicherweise ist das
Zielunternehmen noch nie mit [FRS-Abschliissen in Berithrung bekommen, weil es nie einem
Konzern zugehdrig war. Daher gilt es im Rahmen der Due Diligence zu beriicksichtigen, welche
Uberleitungspositionen es gibt.

I: Vorher wurde erwihnt, dass es nicht ohne Due Diligence Priifung geht, auch wenn sie noch so
klein ist. Wiirdest du bestimmte Arten von Due Diligence schon im Vorhinein ausnehmen z.B. HR
oder Legal Due Diligence?

E: Die Legal Due Diligence werde ich immer brauchen, weil bei einer Gesellschaft immer Ver-
trdge vorhanden sein werden z.B. Lieferanten- oder Kundenvertrige. Weiters kann man eine Fi-
nance Due Diligence nicht ausschlieBen. Wenn das Unternehmen sein Portfolio durch Zukauf ei-
ner neuen Sparte z.B. Technologie erweitern mdchte, dann wird es auch keine aufwendige R&D
Due Diligence machen, weil man mit dem vorhandenen Personal sowieso nicht in der Lage ist das
zu verproben. Wenn durch die Transaktion keine oder z.B. nur zwei Mitarbeiter auf den Kaufer
tibergehen, wird man keine HR Due Diligence durchfiihren. Dann bestehen z.B. zwei Vertrige
und die kann man auch im Rahmen der Legal Due Diligence iiberpriifen. Das hingt auch wieder
von der Komplexitdt des Zielunternehmens ab.

I: Ich wiirde jetzt noch zum Bereich Finance Due Diligence kommen. Wie bereitet man sich da-
rauf vor? Wird zuerst ein Team inkl. Verantwortlicher eingerichtet und dann holt man sich die
Jahresabschliisse?

E: Man kann sich eine Finance Due Diligence wie einen Monats- oder Jahresabschluss vorstellen.
Man bekommt vom Zielunternehmen Unterlagen wie Bilanzen, GuV und Planungen zugeschickt.
Daraus ermittelt man wie bei einer internen Berichterstattung verschiedene Kennzahlen. Man

schaut sich an, wie das Geschift in der Vergangenheit war, in der Gegenwart ist und in der Zukunft
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sein wird. Auflerdem beurteilt man die Pléne, die tibermittelt wurden. Diese Daten werden im De-
tail untersucht und man leitet sich, wie im Rahmen einer internen Berichterstattung, die Kennzah-
len ab. Diese Indikatoren geben Warnhinweise und man stellt sich die Frage, warum man das
Unternehmen kaufen mdchte. Das gilt, wenn man das Unternehmen allein betrachtet, aber es kon-
nen sich Synergien ergeben. Man braucht die alleinige Betrachtung des Unternehmens fiir die
Identifizierung von Risiken, aber man darf die Synergieeffekte nicht vernachldssigen. Vielleicht
erspart sich der Kéufer durch das Zielunternehmen Organisationsarbeit und profitiert von der For-
schungsarbeit. Das ist bei der Financial Due Diligence ebenfalls zu beriicksichtigen und es darf
nicht nur auf Zahlen, Daten und Fakten von den Bilanzen, GuV der letzten drei Jahre und von der
Mittelfristplanung der zukiinftigen drei Jahre abgestellt werden. In Bezug auf Synergien kommt
es auch auf die Vorstellungen des Managements und der anderen Bereiche an. Daraus ergibt sich
ein Business Case mit Synergien und einer ohne. Von zweiterem ldsst sich mein Kaufpreis ableiten
und aus erstgenanntem erkenne ich, was es fiir mich wert ist. Das Ergebnis ist jeweils ein Unter-
nehmenswert auB3erhalb sowie innerhalb der AVL-Gruppe. In diesem Rahmen wird sich auch der
Kaufpreis bewegen.

I: Das heil3t sobald das Unternehmen integriert ist, hat es den Wert innerhalb der AVL-Gruppe?
E: Um das kurz zu veranschaulichen: Fiir einen Briefmarkensammler hat eine seltene Briefmarke
einen anderen Wert und er ist gerne bereit mehr dafiir zu bezahlen als ein neutraler Sammler. Wenn
ich mir als Kéufer durch die Ubernahme Synergieeffekte erwarte, bin ich bereit dafiir zu bezahlen
und mehr Risiko einzugehen. Im Zusammenhang mit der Finance Due Diligence werden die Zah-
len und Fakten des Verkéufers sowie die Synergieeffekte des eigenen Managements zusammen-
gefiihrt und ein neuer Business Case erarbeitet. Man erwartet sich durch den Kauf Synergieeffekte.
I: Gibt es bei der AVL in Bezug auf die Financial Due Diligence Besonderheiten?

E: Ich wiirde die gleichen Mafstibe ansetzen wie bei meinem vorherigen Arbeitgeber. Die Kenn-
zahlen anhand derer sich das Management und die Sparten messen unterscheiden sich natiirlich
von Unternehmen zu Unternehmen und von Konzern zu Konzern. Das hat Auswirkung auf den
Output, den man generiert. Die Eigenkapitalquote ist fiir die AVL List eine sehr wichtige Kenn-
zahl, da an dieser der Erfolg bzw. Misserfolg gemessen wird. Bei anderen Unternehmen kon-
zentriert man sich auf andere Kennzahlen wie das EBITDA oder auf angepasste Kennzahlen, die
Einmaleffekte eliminieren. Bei der AVL List nimmt man bisher noch keine Anpassungen in der
GuV vor. In meiner Vergangenheit kam es vor, dass Anpassungen vorgenommen wurden. Das
betraf die angepassten Positionen Nettoergebnis oder EBIT, weil es immer wieder Sondereffekte
gibt, z.B. RestrukturierungsmaBBnahmen oder Auswirkungen aus vergangenen Unternehmensak-

quisitionen. Dann wurde eine GuV inklusive und eine exklusive dieser Effekte gezeigt. Es wurde
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dann anhand der angepassten Zahlen gemessen, wo diese Effekte nicht beriicksichtigt wurden. Das
kann sowohl auf der Aufwandsseite als auch auf der Ertragsseite passieren. Das ist sicher eine
Spezialitdat der AVL, weil es eigentiimergefiihrt und nicht bérsennotiert ist. Da liegt ein anderer
Fokus bei den Kennzahlen.

I: Unter anderem die Eigenkapitalquote.

E: Natiirlich ist die Eigenkapitalquote nicht unwichtig aber bei anderen (bdrsennotierten) Unter-
nehmen sicher weniger zentral als bei der AVL.

I: Welche Anforderungen sollen eine Due Diligence Checkliste haben?

E: Eine Checkliste soll den Anspruch haben, dass sie generalistisch ist. Die Checkliste hilft nicht,
wenn sie unflexibel ist. 90% der Inhalte der Checkliste werden, unabhingig davon wie grof3 oder
komplex das Zielunternehmen ist, immer zutreffen. Das gilt auch dafiir, ob es im In- oder Ausland
ist oder ein Share oder Asset Deal ist. Die Liste sollte den Grundsatz ,,one size fits it all* (Anm.
Einheitsgrofe fiir alle) erfiillen. Damit man nicht bei jeder Akquisition bzw. bei jedem Projekt
eine neue Checkliste braucht, weil es Punkte gibt, die zu spezifisch sind. Es wird sich nicht ver-
meiden lassen, dass der ein oder andere Punkt auf der Checkliste mit ,,n.a.” fiir not applicable
ausgefiillt wird. Manche wiirden daher vielleicht sagen, dass sich der Ersteller der Checkliste keine
Gedanken gemacht hat, aber es die Liste ist deswegen nicht falsch. Eine Checkliste soll nicht alle
aber die meisten Aktivitdten abdecken konnen, denn jedes Ziel und jedes Projekt ist anders. Auch
wenn bestimmte Elemente nichtzutreffend sind, wird der Bearbeiter dieser Liste dazu angeregt
dariiber nachzudenken. Das Abarbeiten der Checkliste sollte nicht pro forma passieren nur der
Checkliste wegen. Sie soll helfen Struktur in den Ablauf zu bringen und als Lenkungs- und Steuer-
ungselement dienen. Au3erdem soll sie eine gewisse Vollstandigkeit gewéhrleisten. Es kann im-

mer zu Fluktuationen im Personalbereich kommen, so dass neue Kollegen mit der Checkliste zum
ersten Mal arbeiten, wihrend andere die Liste schon in- und auswendig kennen. Fiir jene neuen
Kollegen soll die Checkliste als roter Faden dienen z.B. im Rahmen der Financial oder Tax Due
Diligence an dem sie sich orientieren konnen. Das Ziel der Checkliste soll sein, dass sie so viele
Anwendungsfelder wie moglich abdeckt. Ein Nicht-Ziel ist, dass sie individuell ist und bei jeder
Akquisition neu gemacht werden muss. Die Checkliste sollte lieber zu viel Punkte enthalten als zu
wenig, denn es ist leichter einen Bestandteil mit ,,n.a.“ zu markieren oder zu streichen als einen
neu aufzunehmen. Wenn keiner daran denkt den Punkt aufzunehmen, dann geht er unter.

I: Welche Risiken birgt speziell die Financial Due Diligence? Besonders wenn ich die letzten drei
Jahresabschliisse erhalte und das Unternehmen aber nicht von einem Wirtschaftspriifer gepriift

wurde.
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E: Ein Risiko, das fast immer besteht, ist die Tatsache, dass solche Transaktionen in der Regel
nicht vor der eigenen Haustiir und somit im eigenen Land stattfinden. Dadurch wird man mit ver-
schiedenen lokalen Rechnungslegungsstandards konfrontiert, die dem Kéufer bisher wahrschein-
lich unbekannt sind. Als Kaufer weill man wie die doppelte Buchfiihrung funktioniert und das ist
hoffentlich fast iiberall gleich. Wenn man keine Beriihrungspunkte mit den Bilanzierungs- und
Bewertungsgrundsitzen des lokalen Rechts hat, dann wird es schwierig zu bewerten, ob der Jah-
resabschluss vollstindig und die true and fair view gegeben ist. Dann muss man abwégen, ob man
sich das selbst zutraut oder ob man externe bzw. interne Unterstiitzung hinzuzieht. Die interne
Unterstiitzung kann von lokalen Finanzabteilungen, die im gleichen Land sitzen, kommen.

I: Zum Abschluss kommen wir noch zum Datenraum. Dort werden die wichtigsten Dokumente
gesammelt und das ist heutzutage schon digital aufgebaut. Welche Personen sollten darauf
unbedingt Zugriff haben? Sollten das alle vom Team sein?

E: Es ist alles digital und man bekommt keine Ordner mehr aber im Grunde ist der Datenraum wie
ein Ordner mit Einlageblatter. Die Aufteilung erfolgt nach Bereichen und eventuell gibt es eine
Unterstruktur. Es hingt wieder von der Komplexitit des Zielunternehmens ab. Ich denke es macht
in den seltensten Fillen Sinn, dass einer Zugriff auf alles hat. In seinem eigenen Bereich sollten
der Verantwortliche und seine Mitarbeiter natiirlich Zugriff auf die Unterlagen haben. Aber vor
allem in den Bereichen HR und R&D gibt es sensible Daten z.B. neue Technologien. Jemand aus
der Finanzabteilung wird mit diesen technischen Daten vermutlich nichts anfangen kénnen. Der
Verkaufer versucht seine Informationen nur durch einen gewissen Filter weiterzugeben und nicht
alles allen zur Verfiigung zu stellen. Dabei hat weniger die Kéuferseite Interesse daran, dass jeder
alles sieht, sondern eher die Verkduferseite. Da muss ich sicherstellen, dass, wenn ich selbst kei-
nen Zugriff auf die Daten habe, ich die Abstimmung mit der Person finde, die den Zugriff hat,
damit derjsenige mir sagen kann, ob was entdeckt wurde.

I: So dass ich als Mitarbeiter im Finanzbereich z.B. mit der Personalabteilung Kontakt aufnehme
und nachfrage, ob es fiir meinen Bereich relevante Informationen gibt.

E: Genau. Es geht darum die Abstimmung zu suchen, weil ich von der Finanzabteilung keinen
Zugriff darauf habe.

I: Es ist also vergleichbar mit einem internen Kontrollsystem, wo nicht jeder auf alle Daten Zugriff
hat so wie wir z.B. keinen Zugriff auf die Buchhaltung oder Treasury haben.

E: Ja. Ich kenne die Bilanzsimulation nicht als Ganzes aber die Teile davon, die fiir mich relevant
sind und die stellt mir jemand zur Verfiigung.

I: Mit Workstreams meinst du z.B. Marketing oder Treasury?

E: Die Workstreams sind fiir mich Legal, HR, Finance, Tax, Sales und Einkauf. Die haben alle ein
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berechtigtes Interesse am Prozess und sie sollen natiirlich daran beteiligt sein. Nicht vergessen darf
man den Bereich IT, der fiir die AVL auch zentral ist.

I: Die IT spielt wahrscheinlich eine zentrale Rolle beim Datenraum, da es sich hierbei um sensible
Daten handelt.

E: Beim Datenraum kommt es darauf an, welche Seite diesen einrichtet. Dabei geht es auch um
die Vergabe des Berechtigungskonzeptes und darum, wie die Hierarchie in diesem Datenraum
aussicht. Am Ende gibt es ein Backup von diesem Datenraum entweder auf einer CD oder via
Cloud-Losung.

I: Das heiit den Datenraum richtet entweder der Verkédufer oder Kaufer ein und dann erfolgt die
weitere Unterteilung in z.B. Legal und HR.

E: Auf der Seite des Verkéufers gibt es manchmal sogar einen internen und einen externen Daten-
raum. Die vorher gefilterten Daten im externen Raum werden an den Kéufer weitergegeben. Im
internen Raum werden die Unterlagen ungefiltert gesammelt und darauf haben nur die Mitarbeiter
des Verkaufers Zugriff. Manche Informationen werden auch 1:1 weitergegeben.

I: Das dient als zusitzliches Kontrollsystem, um darauf zu achten welche internen Daten weiterge-
geben werden. Gibt es Dokumente, die gar nicht in den Datenraum sollten?

E: Es gibt bei den sensiblen Dokumenten, auch wenn das Zugriffsrecht noch so stark eingeschrénkt
ist, trotzdem noch Anwendungsfille bei denen Informationen und Dokumente nicht geteilt werden
konnen, weil Vertrdge es untersagen, dass diese Daten zur Verfligung gestellt werden diirfen. Es
kann auch sein, dass diese Vertrdge die Zustimmung der anderen Vertragspartei verlangen. Es
wird nicht alles im Datenraum landen. Aber es ist leichter auf Basis von schriftlichen Dokumenten
die Verhandlungen zu fiihren als nur durch miindliche Verhandlungen. Bei letztgenannter Methode
miisste man das Gesprich zu Beweiszwecken aufzeichnen. Man sollte versuchen, die Vergangen-
heit im Datenraum zu erhalten, da es spannend sein kann, wenn z.B. drei Tage spéter ein neuer
Businessplan auftaucht. Aber es hat einen Grund, warum es einen alten Businessplan gegeben hat.
Es ist wichtig die Geschichte des Datenraums aufrechtzuerhalten, um nachverfolgen zu konnen
wie sich ein Dokument oder eine Information, die ich angefordert habe, entwickelt hat. Das ist
durch einen digitalen Datenraum sehr gut gewihrleistet. Wenn es von einer Datei die Versionen
1,2,3 usw. gibt konnte das ein Hinweis dafiir sein, dass im Hintergrund die Zahlen schongerechnet
werden.

I: Das kennen wir von unserem Share Point mit dem Wirtschaftspriifer. Danke fiir das Gesprach.

E: Bitte
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Anhang 3: Gesprichsleitfaden Expert*inneninterview B

Interviewleitfaden fiir Expert*inneninterviews
Erhebung im Zusammenhang mit der Erstellung einer Checkliste fiir die Due Diligence Priifung

und der effizienteren Gestaltung des Gesamtprozesses

Interviewpartner*in: Experte*Expertin B
Datum: 30.01.2023
Ort: Microsoft Teams
a) Ziel der Erhebung
Bei der AVL List GmbH kommt es im Rahmen von Unternehmenskaufen zu einer Due Dili-
gence Priifung, um das Zielunternehmen sorgfiltig zu untersuchen. Das Ergebnis dieser Erhe-

bung ist eine Checkliste und Prozessdokumentation, um die Priifung einheitlicher und tibersicht-
licher zu gestalten.

b) Fragebogen
Der Fragebogen teilt sich in die Abschnitte Einleitung, Allgemeine Fragen, Legal Due Diligence

und Datenraum. Alle Daten werden anonym erhoben, sie konnen einer Person nicht zugeordnet
werden.

Einleitung

1) Wie viele Unternehmenskéufe haben Sie bereits begleitet?
Wie viele davon bei AVL?

2) Welche Probleme sind bei Unternehmenskiufen, die Sie bisher begleitet haben, aufgetre-
ten?

3) Wie lduft aktuell der Prozess aus Ihrer Sicht? / Wo gibt es Verbesserungspotenzial?

4) Wie sollte der Due Diligence Prozess aus Threr Sicht ablaufen?

Allgemeine Fragen

5) In welcher Reihenfolge sollen die Due Diligence durchgefiihrt werden?

6) Aufwelche Art soll Threr Meinung nach besonders der Fokus gelegt werden und warum?
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7) Macht es bei der Durchfiihrung der Due Diligence einen Unterschied, ob es ein Share Deal
oder ein Asset Deal ist?
Wenn ja, inwiefern?

8) Gibt es Unternehmenstransaktionen, bei denen keine Due Diligence notwendig ist?

9) Wie lange dauert eine Due Diligence Ihrer Erfahrung nach?

10) Wer sollte im Priifungsteam fiir die Due Diligence sein?

11) Wie sieht das Ende des Due Diligence Prozesses aus?

Legal Due Diligence

12) Wie lauft die Vorbereitung auf die Legal Due Diligence?
13) Welche Anforderungen sollte eine Checkliste in Threm Bereich erfiillen?
14) Welche Inhalte miissen sich in einer Legal Due Diligence Checkliste wiederfinden?

15) Auf welche Besonderheiten sind in Bezug auf die AVL List GmbH im Bereich Legal Due
Diligence zu achten?

16) Inwieweit flieien die Patente in die Legal Due Diligence ein, nachdem die AVL in den
letzten Jahren mehrmals das Unternehmen mit den meisten Patentanmeldungen in Oster-
reich war?

Spielt das eine ,,groe* Rolle?
17) Welche Risiken birgt die Legal Due Diligence?

18) Wie unterscheidet sich die Due Diligence, wenn das Zielunternehmen in Osterreich oder
in einem anderen EU-Staat oder in einem Drittland liegt?

Datenraum
19) Welche Personen sollten Zugriff zum Datenraum haben?

20) Gibt es Dokumente, die nicht im Datenraum geteilt werden sollten?
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Anhang 4: Transkript Expert*inneninterview B

Expert*inneninterview B

Datum: 30.01.2023
Uhrzeit: 10:00 bis 10:30
Ort: Microsoft Teams

I... Interviewer
E... Experte*Expertin

I: Hallo Experte*Expertin B. Nochmals vielen Dank, dass Sie sich die Zeit fiir dieses Interview
nehmen. Wie viele Unternehmenskaufe oder Unternehmensiibernahmen haben Sie schon beglei-
tet?

E: Also in meiner vorigen Position im Vorgingerunternehmen ist es schwieriger. Das ist eine lange
Unternehmenskette. Dort waren es drei Unternehmenskdufe. Und jetzt bei der AVL war es eine.
Also es war jetzt kein Unternehmenskauf, aber es war der Kauf eines Teilbetriebs. Wir haben
eigentlich 2022 einen Teilbetrieb der xy gekauft in z.

I: Genau. Und wenn Sie davon berichten, welche Probleme sind bei den Unternehmenskaufen, die
Sie bisher begleitet haben aufgetreten in Bezug auf die Diligence Prozess?

E: Naja, es hat sich ein wesentlicher Unterschied gezeigt zwischen dem, wie ich das gekannt habe,
und dem, wie man das dann bei der AVL gemacht hat. Grundsétzlich kannte ich das so, dass zuerst
immer eine Taskforce eingerichtet wird. Es gibt Unternehmen, die haben eigene Abteilungen, die
haben wir nicht. Ob das jetzt gerechtfertigt wire oder nicht, sei dahingestellt. Denn was den ent-
sprechenden Aufwand anbelangt, eine Zeit lang wire es das sicher gewesen. Momentan kauft die
AVL eher weniger, aber es wire sicher gerechtfertigt gewesen. Aber selbst, wenn man keine M&A
Abteilung hat, kenne ich das so, dass man damit anfangt, eine Taskforce aufzustellen. Das heif3t
man benennt Zusténdige fiir die einzelnen Bereiche, die beim Unternehmenskauf schlagend sind.
Da sind ein Jurist und ein Controller, jemand aus dem technischen Bereich und aus dem Business
Development dabei. Das war zum Beispiel beim Kauf des Teilbetriebes der xy noch nicht der Fall
oder zu einem relativ spiten Zeitpunkt. Das heifit, man hat hier eher auf Zuruf gearbeitet, anfangs.
Und diese Taskforce hat sich dann erst herauskristallisiert im Lauf der Zeit bzw. wurde dann erst
im Laufe der Zeit eingesetzt.

I: Das heil3t die hat sich eigentlich erst im Laufe der Zeit ergeben?
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E: Richtig. Das war eher kontraproduktiv was die Informationsfliisse und den Wissenstand in die-
ser Gruppe anbelangt hat. Es hat immer jeder ein bisschen was gewusst oder nur seinen Aus-
schnitt. Manchmal waren alle am Verteiler, manchmal waren nur gewisse Leute am Verteiler. Also
das war es etwas schwierig. Es gab anfangs auch keine regelmifBige Abstimmung. Man muss bei
sowas aber vereinbaren, dass jede Woche oder alle 14 Tage eine Abstimmung stattfindet, bei der
iiber die Ergebnisse der letzten Tage gesprochen wird, die ndchsten Schritte festgelegt und die
Zusténdigen dafiir genannt werden. Und das sollte dann natiirlich auch laufend mit protokolliert
werden.

I: Das heiBit sowie Sie es gerade beschrieben haben, nachdem Sie bei der Ubernahme eines Teil-
betriebes dabei waren, lduft aus Ihrer Sicht der Prozess ab.

E: Ja, genau. Meines Erachtens gibt es keinen wirklichen Prozess. Weil wir haben ja auch keine
fixen Due Diligence Vorgaben. Sie werden das wahrscheinlich schon recherchiert haben, denn Sie
konnen im Internet unzéhlige Due Diligence Listen abfragen. Also die groBBen Wirtschaftsprii-
fungs- und Steuerberatungskanzleien stellen die sogar zur Verfiigung. Und die sind nicht so {iber-
raschend, die dhneln sich ziemlich. Und da gibt es welche, die mehr ins Detail gehen, die weniger
ins Detail gehen. Und keine Vorgaben wie macht man den Due Diligence Raum und wenn man
als Kédufer auftritt, dann wird einem der in aller Regel zur Verfiigung gestellt. Das sind in der
letzten Zeit dann virtuelle Datenrdume. Das heiflt dort hat man dann nicht so viel Einflussmdg-
lichkeit.

I: Ok, das heif3t Sie wiirden da auf jeden Fall Verbesserungspotenzial sehen.

E: Absolut

I: Dass man das strukturierter angeht. Ok.

E: Ja. Also wesentlich wére zuerst einmal eine Mindestbesetzung dieses Teams, wo man sich iiber-
legt, welche Disziplinen mochte ich da drinnen haben. Wie gesagt, im Controlling zum Beispiel
jemand aus Finance. Da ist dann der Herr A, Herr B dabei und aus dem Bereich Steuern der Herr
C dabei, die Rechtsabteilung und der zustindige EVP (Anm.: Executive Vice President = Ge-
schéiftsfiihrer)

I: Das man vorher schon festlegt welche Personen integriert werden.

E: Es sollte moglich sein, dass man das generell festlegt. Zuerst einmal, dass man sagt, das ist die
Mindestbesetzung eines solchen Due Diligence Teams. Und wen man dann je nach Kaufgegen-
stand noch dazu nimmt, das kann man sich dann noch iiberlegen. Vor allem in technischer Hinsicht
wird es dann natiirlich variieren. Es kommt darauf an, was man kauft. Aber ich denke, die kom-

merzielle und rechtliche Ausstattung, die sollte immer gleich sein.
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I: Vom Zeitplan gesehen: Wie startet man den Prozess? Man kennt das Unternehmern, das man
kaufen mochte und dann setzt man eine Mindestbesetzung vom Team aus Controlling, Steuern
etc. wie besprochen auf?

E: Und es sollte gestartet werden mit dem Kick-off Meeting. Es kommt von jemandem der Wunsch
ein Unternehmen zu kaufen oder das Interesse daran ein Unternehmen oder Unternehmensteile zu
kaufen. Da gibt es dann in aller Regel auch schon Informationsmaterial, das man herzeigen kann,
dass man sagt, das ist das Unternehmen, darum geht's, diesen Teil wollen wir haben oder wir
wollen das Ganze haben, das sind unsere Pramissen, das sind unsere Arbeitshypothesen. Also das
ist wie gesagt zuerst ein Kick-off-Meeting, in dem das Unternehmen dem Team vorgestellt wird.
Meistens wird das bei uns als Projekt bezeichnet und bekommt einen Namen. Damit féngt es an
und dann kann man auch gemeinsam den Terminplan festlegen.

I: Ok

E: Ist es terminkritisch, ist es nicht terminkritisch? Muss man schnell sein? Gibt es Konkurrenten?
Ist man der einzige Interessent? Das war zum Beispiel bei der xy lange nicht klar, ob es da wirklich
noch andere gibt oder ob wir die Einzigen waren.

I: Und wenn man dann die verschiedenen Arten der Due Diligence ansieht. Sie sind fiir den Rechts-
bereich verantwortlich, aber es gibt auch noch Finance und HR Due Diligence. Wiirden Sie das
sagen, dass es eine bestimmte Reihenfolge gibt, in der die Priifungen durchgefiihrt werden sollten?
Also unbedingt Legal und dann HR, oder?

E: Ich glaube sogar, dass das eher Hand in Hand gehen muss. Das heif3t, die einzelnen Bereiche
schauen sich ihren Bereich an. Das ist auch den zeitlichen Griinden geschuldet, dass man sich das
aufteilt und nicht jeder alles anschaut. Es gibt immer wieder Bereiche, wo man querchecken muss
zwischen zum Beispiel Legal und HR oder Legal und Tax. Das ist, wenn man sich zum Beispiel
die zehn gréBten Projektvertriige anschaut. Da kommt es dann meistens auch zu den gréBten Uber-
schneidungen und man sagt zum Beispiel zur Finanzabteilung: ,,Schauts euch die Zahlungsbedin-
gungen an, die die unterschrieben haben die sind unglaublich schlecht. Konnte es sein, dass wir
dort mit Steuerschulden konfrontiert werden, damit man dann eben die weiterfithrenden Fragen
stellen kann? Also zuerst sollte jeder den ihm zugeteilten Bereich anschauen und dann an andere
Bereiche, soweit erforderlich weitergeben. Aber Reihenfolge in dem Sinne gibt es gar keine.

I: Wenn man eine Abstimmung macht, berichtet dann jeder von seinem Bereich. Was sind seine
Erkenntnisse?

E: Genau, genau. Es kann sein, dass man gewisse Bereiche vorzieht, weil man weil} das ist riskant.
Zum Beispiel wenn es ein sanierungsbediirftiges Unternehmen ist wo man weil}, dass es denen

nicht gut geht. Oder das ist ein Unternehmen und die haben eine sehr liberalterte Belegschaft, wo
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man mit hohen Abfertigungen usw. konfrontiert sein wird. Dann muss man vielleicht manche
Dinge vorziehen, um dann je nach Ergebnis entscheidet, dass man vom Kauf Abstand nimmt. Aber
im Vorhinein gibt es keine Reihenfolge. Aber bei den meisten Due Diligence Listen steht der
gesellschaftsrechtliche Teil am Anfang. Aber das ist keine zeitliche Reihung und auch keine Pri-
orisierung. Das hat sich, glaube ich, schon herauskristallisiert, dass die Due Diligence List so auf-
geht, dass man vom Allgemeinen ins Spezielle geht. Und das Allgemeine sind die Eckdaten des
Unternehmens.

I: Wie zum Beispiel Gesellschaftsvertrag oder Firmenbuchauszug.

E: Genau, richtig. Was man sich auch schon beschaffen kann, je nach Land.

I: Wiirden Sie sagen, dass man auf eine bestimmte Art besonders den Fokus legen sollte? Kommt
wahrscheinlich auch wieder aufs Unternehmen drauf an und ob es in Osterreich ist oder nicht.

E: Was nicht funktioniert in aller Regel, das haben wir bei der Ubernahme der xy probiert ist, dass
man sich alle nur in einem virtuellen Datenraum ansieht. Das ist meistens schwierig. In dem Fall
war auch nachteilig die Art des Datenraums. Der Verkdufer hat Daten in den Datenraum gestellt
und sie auch wieder entfernt und dann ist es relativ schwierig, das nachzuverfolgen. Das war drin-
nen, das ist wieder weg. Da gibt es bessere Anbieter, wo man keine Information entfernen kann,
ohne dass die Berechtigten es merken. Aber das ist nur so am Rande. Der Datenraum als solcher
ist toll, damit man sich einen Uberblick verschafft. Wenn wir dann entsprechendes Interesse haben
lassen wir Projekte présentieren, zum Beispiel das Projekt Hochrechnungen. Aber da kann alles
mogliche drinnen stehen und deshalb sollte man dann auch vor Ort mit den handelnden Personen
sprechen.

I: Weil Sie den Datenraum angesprochen haben, welche Personen sollten aus Threr Sicht dann Zu-
griff darauf haben?

E: Ich wollte gerade sagen, das kommt drauf an. Normalerweise alle Leute, die dieser Taskforce
angehdren, sollten Zugang haben. Eventuell werden die dann auch noch Personen brauchen, die
sie dabei unterstiitzen. Dabei ist meistens wahnsinnig viel anzuschauen und zu lesen, auch zum
Beispiel im Bereich Controlling/Finance. Es kommt aber auch sehr auf den Kaufgegenstand an
bzw. auf den Verkdufer. Es gibt Datenrdume, die werden sehr stark geschiitzt. Das heil3t, da gibt
es iiberhaupt nur ein sogenanntes Clean Team. Das heif3t, da diirfen nur bestimmte Personen hin-
ein. Das ist meistens dann mit zweifach Authentifizierung, also das heif3t, dass wirklich nur diese
Personen reinkommen. Man kann natiirlich auch jemand anderen hinter den PC setzen. Es gibt
grundsétzlich sogenannte Clean Team Agreements, das heilt, dass nur diese Personen unter sehr

strengen Bedingungen zur Geheimhaltung reinschauen konnen. Und am Ende des Tages schreibt
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man einen Clean Team Report. Fiir uns als Kéufer ist es natiirlich immer giinstiger, wenn dieser
offen zugénglich ist flir unsere Mitarbeiter und moglichst viele Leute sich das anschauen kénnen.
I: Ok

E: Aber wird oft nicht zugelassen.

I: Gibt es aus Threr Sicht Dokumente, die in dem Datenraum nicht geteilt werden sollten, weil die
wirklich so vertraulich sind und vielleicht nicht geteilt werden diirfen?

E: Wie gesagt, das hiangt doch wieder sehr stark vom Kaufgegenstand und vom Verkaufer ab. Es
gibt welche, die sagen, sie unterliegen strengen Geheimhaltungsverpflichtungen ihren eigenen
Kunden gegeniiber. Das heif3t sie tun sich hierbei relativ schwer, diese Vertridge herzuzeigen. Die
kommen dann in den Clean Data Room, wo wirklich nur drei, vier Personen sich das auch an-
schauen diirfen. Das war zum Beispiel bei xy der Fall. Also die hatten einen Kunden, mit dem
hatten sie so strenge Geheimhaltungsverpflichtungen, dass sie uns das tiberhaupt nur geschwirzt
und dann eben nur im Clean Data Room hergezeigt haben. Das ist dann meistens auch eine Ver-
handlungssache mit dem Verkaufer.

I: Und macht es aus Ihrer Sicht bei der Due Diligence einen Unterschied, ob der Kauf oder die
Ubernahme anhand eines Share Deals oder eines Asset Deals passiert?

E: Eigentlich nicht. Bei einem Share Deal hole ich mir alles an Bord und werde universal Rechts-
nachfolger. Ich hole mir alle Rechten und Pflichten, die dieses Unternehmen hat. Und ich kaufe
mir alle Risiken zu 100 %. Bei einem Asset Deal ist das nicht der Fall. Und da kann man aussu-
chen, was man untersucht und was nicht. [...] Fiir die Due Diligence macht es keinen Unterschied.
Aber fiir die Vertragserrichtung macht es einen Unterschied.

I: Also fiir Ihren Bereich, den Rechtsbereich macht es einen Unterschied. Gibt es Unternehmens-
transaktionen, wo keine Due Diligence notwendig ist?

E: Es ist ein Must-have. Wenn man das Unternehmen aus irgendeinem Grund schon wirklich gut
kennt und zum Beispiel schon beteiligt gewesen ist, dann kann man das wahrscheinlich unterlas-
sen, aber sonst eigentlich nicht. Also bei Drittunternehmen wiirde mir jetzt kein Fall einfallen, dass
ich das nicht machen wiirde. Es gibt verkiirzte Priifungen, es gibt Red Flag Priifungen, aber die
sind dann mit einem gewissen Risiko verbunden.

I: Und wahrscheinlich wird spéter die Haftung zum Thema werden, wenn spéter rauskommen
sollte, dass irgendwas aufgedeckt worden ist, was man im Rahmen einer Due Diligence Priifung
erkennen hitte miissen.

E: Ja, kann ein Haftungsthema werden fiir die Geschéftsfiihrung.

I: Wie lange dauert die Due Diligence Priifung bzw. der Prozess?
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E: Es kommt drauf an. Die Datenrdume sind meistens nur ein paar Wochen offen. Bei der Teil-
iibernahme der xy war er relativ lange offen. Dann haben wir einige Monate Zeit gehabt, uns das
anzuschauen. Das ist aber nicht normal. Deswegen ist auch das vorab aufgestellte Team erforder-
lich. Man muss dann oft sehr schnell sein. Es wird gesagt, dass der Datenraum am 16. Februar
gedftnet und am 28. Februar wieder geschlossen wird. Und bei allem was man in der Zwischen-
zeit nicht gesehen hat, hat man Pech gehabt. Also bei geordneten Verkaufsprozess ist es meistens
der Fall, dass es ohnehin limitiert wird.

I: Dass es von der Verkéuferseite limitiert wird?

E: Ja, genau. Das ist sehr oft der Fall. Deswegen muss man vorher schon entsprechend aufgestellt
sein.

I: Richtet den Datenraum der Verkédufer oder der Kéufer ein?

E: Der Verkaufer, immer der Verkaufer. Er hat die Hoheit iiber seine Informationen, Daten und
Dokumente. Man kann sich natiirlich Sachen wiinschen, also wenn man das Gefiihl hat, dass da
etwas fehlt oder es gibt einen Verweis, der nirgendwo hinfiihrt und man findet dann dieses Ver-
weisdokument nicht, kann man natiirlich sagen, wir wollen noch diese und jene Zusatzinforma-
tion. Aber es ist in aller Regel bei einer Due Diligence sowieso moglich, dass man Fragenlisten
abgibt.

I: Also wenn die AVL als Kéufer auftritt, tibergibt sie dem Verkéufer eine Frageliste und dieser
bearbeitet die Liste. Ich wiirde noch gerne speziell zur Legal Due Diligence, also zu Ihrem Bereich,
kommen. Wie lduft da aus Threr Sicht die Vorbereitung in Threm Team ab?

E: Wir schauen uns vorab alles an was wir sowieso bekommen konnen, zum Beispiel durch Zu-
gang zum Handelsregister oder Firmenbuch. Man kann sich auch den Internetauftritt anschauen,
und zwar damit man weil}, wie ist dieses Unternehmen gestaltet, wer ist der Eigentiimer usw.?
Dass man Grundsatzwissen iiber dieses Unternehmen hat. Aber ansonsten ist es relativ schwierig,
da Vorbereitungen zu treffen. Es geht wirklich mehr darum, dass man die Kapazitéiten dafiir frei
riumt, weil es ist relativ zeitintensiv.

I: Es hat auch Experte*Expertin A in seinem Gesprach angemerkt, dass Zeit ein kritischer Faktor
ist. Also wiirden Sie das auch so sehen?

E: Ja, das ist richtig und wiirde ich auch so sehen. Wie gesagt ein Unternehmenskauf und die Due
Diligence sind extrem zeitintensiv. Man muss wirklich dafiir sorgen, dass jemand parat steht, der
das nicht nur so nebenbei im normalen Job macht, sondern dadurch auch entsprechend das Zeit-
kontingent bekommt. Sonst wird es schwierig.

I: Aufjeden Fall. Und Sie haben zu Beginn richtig angemerkt, dass es bei der AVL keine eigene
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M&A Abteilung gibt. Das heiflit man wiirde dann jemanden von uns als Hauptverantwortlichen
oder Projektverantwortlichen definieren?

E: Ja, genau.

I: Ok und wer wire das? Was wiirden Sie sagen? Jemand aus dem Rechtsbereich? Oder aus dem
Finanzbereich?

E: Der Hauptverantwortliche ist meistens der EVP, in dessen Zusténdigkeit der Verkauf féllt. Denk
ich mir.

I: Und um zur Checkliste zu kommen. Welche Anforderungen hitten Sie an eine solche Check-
liste aus Threm Bereich gesehen?

E: Ja, wie gesagt, es gibt dazu sehr viel Materialanforderungen in dem Sinn. Wie gesagt, sie soll
natiirlich sehr weitldufig sein, das heiflt wirklich alles Erdenkliche, was interessant sein konnte,
nennen. Es ist, wie der Name Checkliste schon sagt, man geht es durch und sie hat die Funktion,
dass man nichts vergisst. Das heif3t ja nicht, dass man das dann auch alles haben mochte oder dass
man das alles anfordert beim Verkaufer, aber dass man zumindest nichts iibersieht. Die sollte sehr
umfangreich sein, weil einschranken kann man dann immer noch, wenn man sieht, dass man man-
che Dinge bei diesem Unternehmen nicht braucht, oder das ist in dem Fall nicht anwendbar, aber
es sollte zumindest nicht genannt werden.

I: Dass wenn ich zum Beispiel die Checkliste ausfiille und es ist mein erster Due Diligence Prozess,
dass dort Sachen aufkommen, die nicht anwendbar sind, aber man hat sich Gedanken dariiber
gemacht.

E: Genau, richtig. Das ist auch der Sinn einer Checkliste.

I: Auf welche Besonderheiten in Bezug auf die AVL sind im Bereich Legal Due Diligence zu ach-
ten? Was wiirde Sie da sagen?

E: Fiir uns ist intellectual property immer ein groes Thema bei einer Gesellschaft. Auch, dass
man sich in diesem Zusammenhang keine Probleme einkauft. Wie ist das Unternehmen damit
umgegangen? Wir sind ein Technologieunternehmen und es muss gut verfiigbar und frei von
Rechten Dritter sein. Das ist fiir uns der wichtige Teil oder einer der wichtigsten Teile meines
Erachtens.

I: Mit intellectual property meinen Sie Patente?

E: Richtig, naja generell also egal ob geschiitzt oder nicht. Ich meine Patente, Marken aber eben
auch grundsétzlich das Know-how. Dass man sich anschauen kann, ist das sauber herleitbar? Dass
es wirklich diesem Unternehmen gehdrt und nicht einem Dritten.

I: Das wire noch eine Frage gewesen, da die AVL, wie man dann den Medien entnehmen kann,

in den letzten Jahren immer das Unternehmen mit den meisten Patentanmeldungen in Osterreich
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war. Demnach spielt es eine grofle Rolle im Prozess?

E: Genau

I: Was wiirden Sie sagen, welche Risiken birgt die Legal Due Diligence Priifung?

E: Eigentlich keine. Sie zu unterlassen oder nicht genau genug zu machen. Das ist das Risiko
dabei.

I: Ok. Und wie schon angesprochen ist die Gesellschaft xy in Tschechien und nicht in Osterreich.
Wie wiirden Sie sagen, unterscheidet sich der Due Diligence Prozess, ob das Zielunternehmen in
Osterreich oder in einem anderen EU-Staat oder in einem Drittland liegt?

E: Was bei dieser Ubernahme das Besondere war hat weniger mit dem Land zu tun als mit den
handelnden Personen auf Seiten von xy. Es war eine sehr seltsame Due Diligence, weil wir eben
vielem nachlaufen mussten. Der Datenraum war von vornherein, also lange Zeit sehr, sehr schlecht
bestiickt, sehr uniibersichtlich, sehr chaotisch, aber das hat nichts mit dem tschechischen Recht zu
tun. Es ist die Herangehensweise unterschiedlich im angloamerikanischen Raum. Man weil3, dass
man sich da zu 100% in die Karten schauen lassen muss. Das heif3t, die Leute sind eher dazu
geneigt, alles herzugeben. Natlirlich mit dem entsprechenden Schutz wie Geheimhaltungsver-
pflichtung, Clean Team usw., aber fiir den Due Diligence Prozess selbst macht es keinen grof3en
Unterschied. Wie gesagt, eine lokale rechtliche Unterstiitzung braucht man sowieso. Daran fiihrt
kein Weg vorbei.

I: Also, wenn die AVL zum Beispiel in der Tiirkei ein Unternehmen kauft, wiirde sie sich dort
Unterstlitzung holen.

E: Ja

I: Aber wenn das Zielunternehmen in Osterreich ist, wiirde man dann darauf verzichten oder holt
man sich dann auch externe Unterstiitzung?

E: Da holt man sich allein schon wegen der Vertragsgestaltung externe Unterstiitzung, also auf-
grund der Kapazititen, weil wir wie gesagt keine M&A Abteilung haben. Man holt sich Unter-
stiitzung fiir die Vertragsgestaltungen, die dann gleich gemacht werden und auch natiirlich fiir die
Due Diligence Priifung. Bei der Teiliibernahme der xy haben wir das auch durch einen externen
Anwalt gehabt. Den Clean Team Report hat uns ein Anwalt geschrieben, weil das hitten wir selber
gar nicht machen kénnen

I: Wegen der Kapazitdten?

E: Ja, wegen der Kapazititen und auch, weil eine Expertise vorhanden sein muss, wie man den
formuliert. Wie gesagt, das ist dann das Kunststiick, das man das, was man im Clean Data Room
gesehen hat, in einen Clean Data Report verfasst. Man darf einen Report dariiberschreiben, aus

dem darf aber nichts ableitbar sein, zum Beispiel wer die handelnden Personen und Kunden sind.
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Das ist es sehr hilfreich, wenn man einen Anwalt hat, der M&A geiibt ist und das formuliert. Aber
wie gesagt, da waren auf beiden Seiten Anwilte. Auch die Verkduferin war natiirlich anwaltlich
vertreten, weil es waren eine Menge Vertrdge zu errichten.

I: Aufjeden Fall. Und dann wiirde ich gerne zum Ende des Gespriachs auch zum Ende des Prozes-
ses kommen. Wie wiirde es dann laufen? Jeder, der in dieser Taskforce dabei ist, schreibt einen
Bericht und alle Berichte werden beim M&A Verantwortlichen zusammengefasst und dieser fasst
dann in einem Gesamtbericht alle einzelnen Berichte zusammen?

E: Normalerweise gibt es einen Due Diligence Report, in dem alle Bereiche ihre Ergebnisse und
vor allem Risiken, die sie gefunden haben, die sie detektiert haben, zusammenschreiben. Dann
wird es dem Entscheidungstriger, in diesem Fall der Geschéftsfithrung, eine entsprechende Ent-
scheidungspraxis iibergeben. Und das ist das, worin der Due Diligence Report gipfelt und bei uns
ist es meistens mit einer Prasentation verbunden. Und es ist natiirlich nicht schlecht, wenn man
dann einen Abschluss, also ein Closing Meeting mit dem ganzen Team hat, damit dann noch Fra-
gen beantwortet werden konnen, aus dem Report heraus.

I: Danke nochmals, dass Sie sich die Zeit genommen haben

E: Bitte
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Anhang 5: Gesprichsleitfaden Expert*inneninterview C

Interviewleitfaden fiir Expert*innengespriache
Erhebung im Zusammenhang mit der Erstellung einer Checkliste fiir die Due Diligence Priifung

und der effizienteren Gestaltung des Gesamtprozesses

Interviewpartner*in: Experte*Expertin C
Datum: 07.03.2023
Ort: Biiro Graz

a) Ziel der Erhebung
Bei der AVL List GmbH kommt es im Rahmen von Unternehmenskéufen zu einer Due Dili-
gence Priifung, um das Zielunternehmen sorgfiltig zu untersuchen. Das Ergebnis dieser Erhe-
bung ist eine Checkliste und Prozessdokumentation, um die Priifung einheitlicher und tibersicht-
licher zu gestalten.

b) Fragebogen
Der Fragebogen teilt sich in die Abschnitte Einleitung, Allgemeine Fragen, Financial Due Dili-

gence und Datenraum. Alle Daten werden anonym erhoben, sie konnen einer Person nicht zuge-
ordnet werden.

Einleitung

1) Wie viele Unternehmenskéufe haben Sie bereits begleitet?
Wie viele davon bei AVL?

2) Welche Probleme sind bei Unternehmenskiufen, die Sie bisher begleitet haben, aufgetre-
ten?

3) Wie lauft aktuell der Prozess aus Ihrer Sicht? / Wo gibt es Verbesserungspotenzial?

4) Wie sollte der Due Diligence Prozess aus Threr Sicht ablaufen?

Allgemeine Fragen

5) Aufwelche Art soll man besonders den Fokus legen und warum?
6) Macht es bei der Durchfiihrung der Due Diligence einen Unterschied, ob es ein Share Deal

oder ein Asset Deal ist?
Wenn ja, inwiefern?
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7) In welcher Reihenfolge sollen die Due Diligence durchgefiihrt werden?
8) Gibt es Unternehmenstransaktionen, bei denen keine Due Diligence notwendig ist?
9) Wer sollte im Priifungsteam fiir die Due Diligence sein?

10) Welche Arten von Due Diligence sollten Threr Meinung nach immer durchgefiihrt werden?
(Tax, Financial, HR, Legal,...)

11) Gibt es beim Kaufpreis eine Grenze/Abstufung, ab welcher der Aufsichtsrat der Transak-
tion vorab zustimmen muss?

12) Wie lange dauert der Prozess?

Financial Due Diligence

13) Welche Anforderungen sollte eine Checkliste in Threm Bereich erfiillen?

14) Welche Risiken birgt die Financial Due Diligence?

Datenraum

15) Welche Personen sollten Zugriff zum Datenraum haben?

16) Gibt es Dokumente, die nicht im Datenraum geteilt werden sollten?
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Anhang 6: Transkript Expert*inneninterview C

Expert*inneninterview C

Datum: 07.03.2023
Uhrzeit: 15:00 bis 15:30
Ort: Biiro Graz

I... Interviewer

E... Experte*Expertin

I: Danke, dass Sie sich die Zeit dafiir nehmen.

E: Ja gerne.

I: Und dann wiirde ich gleich damit beginnen, wie viele Unternehmenskiufe Sie bereits bei AVL
und iiberhaupt in Threr beruflichen Laufbahn begleitet haben?

E: Ja, ich war kurz nach meinem Studium bei anderen Unternchmen, aber dort nicht im Finanzbe-
reich. Ich bin dann relativ schnell zur AVL gekommen, das heif3t ich kann das nur aus der AVL-
Sicht beurteilen. Es waren tiber den Zeitraum mehr als 15.

I: Und passend dazu: Uber welches Volumen sprechen wir?

E: Also Volumen, geht es jetzt um Umsatz oder Bilanzsumme?

I: Vom Kaufpreis.

E: Vom Kaufpreis waren das, ich wiirde sagen mehr als 150 Millionen.

I: Ok. Und bei denen, bei denen Sie bis jetzt dabei waren? Welche Probleme sind aus Threr Sicht
aufgetreten? Was ist Thnen aufgefallen?

E: Es gibt ja immer diese Datenrdume, diese, ich sage mal, wo die ganzen Unterlagen bereitgestellt
werden. Ein Thema war da immer, wie sich immer wieder mal gezeigt hat, unvollstindige und
unstrukturierte Datenrdume. Es war also wir haben ja auch im asiatischen Raum ein paar Themen
gehabt. Das war natiirlich das sprachliche Problem, wenn wir jetzt zum Beispiel an Japan oder
China denken. Dann hat man englische Unterlagen benétigt. Ja, also das waren die wesentlichen
Problemzonen.

I: Ok. Und wahrscheinlich, wenn Sie Japan oder China ansprechen auch Probleme mit der Zeit-
zone?

E: Natiirlich. Ich sage auf die Zeitzone muss man Riicksicht nehmen, da es beeinflusst hat, wann

die Leute vor Ort verfligbar sind.
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I: Und wenn wir wieder zuriickkommen zur aktuellen Situation bei der AVL in Bezug auf den Due
Diligence Prozess. Wie wiirden Sie sagen, wie lauft es zurzeit aus Threr Sicht ab? Also wenn die
AVL ein anderes Unternehmen kauft.

E: Also der ist sicher verbesserungswiirdig. Wir brauchen in dem ganzen Ablauf auch eine klare
Definition der Rollen inklusive eines Gesamtverantwortlichen. Und dann natiirlich jeweils Teil-
verantwortliche fiir die einzelnen Prozessschritte. Das liegt nicht in strukturierter Form vor, wie
wir da vorgehen. Ich wiirde sagen, wir haben auch manchmal ein Compliance Thema, dass man
einfach nicht schon zu Beginn des Prozesses schon entsprechend mit Vertraulichkeitserklarungen
arbeitet. Das betrifft die Leute, die da eingebunden sind. Und was uns sicher fehlt ist eine Check-
liste iiber alle erforderlichen Fachbereiche oder Teilprozessschritte. Dabei sieht man die notwen-
digen Themen, die man sich strukturiert anschauen und dann Checklisten orientiert abarbeiten
muss.

I: Damit meinen Sie zum Beispiel, wenn man vom Legal Bereich spricht, wir brauchen zum Bei-
spiel einen Gesellschaftsvertrag oder Firmenbuchauszug?

E: Genau, genau. Also dazu kommen wir vielleicht noch, wenn wir liber die einzelnen Prozess-
schritte sprechen. Und wenn man dann konkret hineinschaut, dann wiirde ich sagen, dass Legal
ein Teilbereich ist und dann brauchte man dort eine detaillierte Checkliste. Diese Beispiele, die
Sie angesprochen haben. Aber da gibt es ja noch andere Vertrige und Dokumente, die dort alle
vorkommen. Dass man dann eine Gesamtcheckliste hat, anhand derer sich man sich dann durch-
arbeitet.

I: Genau und das wird auch noch im spéteren Verlauf (Anm.: des Gesprichs) ein Thema sein. Das
heif3t, da sehen Sie auch auf jeden Fall massiven Verbesserungsbedarf.

E: Auf jeden Fall. Da haben wir massiven Verbesserungsbedarf.

I: Und Sie haben das Thema angesprochen, dass man einen Verantwortlichen festzulegen hat. In
den anderen beiden Gespréichen, die ich bis jetzt gefiihrt habe, ist das Thema zu sprechen gekom-
men, dass man einen M&A Hauptverantwortlichen bestimmt, nachdem es bei der AVL keine ei-
gene M&A Abteilung gibt.

E: Ja

I: Ein*e Gesprichspartner*in hat angesprochen, dass das der zustindige Geschéftsfiihrer sein
konnte, in dessen Bereich die Akquisition féllt. Was wiirden Sie dazu sagen, wer wire das?

E: Ich glaube, Geschéftsfiihrer ist insofern ein bisschen schwierig, weil es muss ja jemand sein,
der dann operativ das Ganze begleitet. Ja, also eigentlich, wir haben keine M&A Abteilung, das
ist richtig. Das heif3t, wir brduchten dann eigentlich jemanden, der dann bei der Transaktion fiir

das Projekt zustdndig ist, einen M&A Verantwortlichen. Letztendlich muss der Geschéftsfiihrer
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fiir das zustindig sein, aber ich wiirde das viel operativer sehen. Das muss eigentlich eher ein
Projektleiter oder Projektmanager sein. Und das kann eigentlich kein Geschiftsfiihrer sein, son-
dern es muss auf einer anderen hierarchischen Stufe sein.

I: Okay, das heiBt der dann iiber alle Bereiche: Legal, Finance, HR die Ubersicht hat.

E: Der es wie ein Projektmanager zusammenhilt, genau sowie ein Projektverantwortlicher. Ublich
ist es ja, dass es diese Rolle dann wirklich in Form einer eigenen M&A Abteilung gibt, das haben
wir halt nicht. Man konnte jemanden aus dem Finanzbereich, aus dem Legalbereich damit betrauen
und der ist sozusagen dann der Projektmanager.

I: Aber meinen Sie damit, dass man fix eine Person festlegt, die das fiir alle zukiinftigen Akquisi-
tionen macht.

E: Naja, dafiir miisste man eine eigene Person einstellen. Ja, das wére sinnvoll, aber wir haben
andere Themen im Moment. Also das ist eher eine mittelfristige Perspektive, weil wir nicht so viel
Akquisitionen haben, denn das ist eher immer anlassbezogen. Wir haben nicht fiinf Transaktionen
pro Jahr, sondern eher eine bis zwei.

I: Genau und dass man dann, wenn in naher Zukunft eine Akquisitionen ansteht, den Herrn oder
die Frau xy zum M&A Verantwortlichen macht.

E: Genau, dass man klar diese Rolle benennt in der Organisation und die muss ja ausreichend Zeit
haben fiir das Thema.

I: Ok

E: Genau.

I: Genau. Das bringt mich auch zum nichsten Punkt. Wie sollte die Due Diligence Priifung aus
Threr Sicht ablaufen?

E: Also ich glaube, wir brauchen hier klare Teilprozessschritte und eine Checkliste. Und wenn ich
das dann ein wenig untergliedern darf. Also das Ganze besteht fiir mich aus einer Financial Due
Diligence. Ja, das ist das ganze Thema, dass man sich Bilanz, Vermogen, Profitabilitdt und Cash-
flow anschaut. Ein Teil ist Financial Due Diligence. Dann wiirde ich sagen Operational Due Dili-
gence. Das heil3t, dass man sich bei diesem Unternehmen den ganzen Wertschdpfungs- und Leis-
tungserstellungsprozess anschaut. Darunter féllt die Supply Chain, die Leistungserstellung und die
Produktion. Das wird fiir mich der ndchste Themenbereich sein. Dann wiirde ich das so bezeich-
nen, dass das Dritte dann die Commercial Due Diligence ist. Das ist fiir mich eine Markt- und
Wettbewerbsanalyse inklusive Benchmarking Betrachtung. Dann wiirde ich als vierten Themen-
blog sehen, die Tax Due Diligence also Steuerthema mit den Fragestellungen beziiglich Betriebs-
priifungen, Verlustvortrdgen also alles, was unter den Steuerbereich fillt. Die Legal Due Dili-

gence. Das sind fiir mich dann, wie Sie schon gesagt haben, die wesentlichen Vertrage. Gibt es
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Rechtsstreitigkeiten? Ich wiirde auch die Themen Risikomanagement und Versicherung aufneh-
men in die Priifung. Ja, also Uberblick iiber die bestehenden Versicherungsdeckungen, das Thema
Umwelt und Qualititsmanagement, ISO-Zertifizierung, Umweltauflagen. Gibt es irgendwo Lii-
cken oder Defizite, die sich in Zukunft kritisch erweisen konnten? Dann wiirde ich weitermachen
mit einer IT Due Diligence. Welche IT-Systeme gibt es? Wie schaut das ganze IT-Sicherheitssys-
tem aus? Stichwort Cybersecurity. Dann halte ich das Thema Intellectual Property Stichwort Pa-
tente flir wichtig. Und ich wiirde noch das Thema HR betrachten, weil man natiirlich schon einen
Uberblick kriegen muss, wie die HR-Struktur aussieht. Gibt es kritische Mitarbeiter, die fiir den
Erfolg des Unternehmens, das ist eher bei Technologieunternehmen der Fall, entscheidend sind?
Also das man auch ein Uberblick hat iiber die ganzen HR-Themen und dort natiirlich iiber die
wesentlichen Leistungstriger. Also das wéren fiir mich eigentlich wiirde ich sagen viel mehr als
zehn Teilgebiete. Dafiir brduchte man dann klare Zusténdigkeiten und Checklisten anhand derer
die ganzen Themen, die dann im Datenraum stehen, auch noch durchgerastert werden.

I: Weil Sie das Thema Zustindigkeiten angesprochen haben. Das heif3t es gibt dann immer jeman-
den, der zum Beispiel Legal oder Tax verantwortet?

E: Ja.

I: Und dass diese Personen dann innerhalb ihres Teams Mitarbeiter festlegen, die an der Priifung
mitwirken.

E: Die kénnen das auch selber machen, aber konnen das natiirlich auch delegieren. Das ist immer
eine Frage von Kompetenz und Ressource. Wer hat Zeit und wer hat die Kompetenz?

I: Und dass man, weil es in einem anderen Gespriach angesprochen wurde, zu Beginn ein Kick-
off- Meeting macht und dann regelmiflige Abstimmungen.

E: Absolut. Das muss, wie ein klassisches Projekt laufen. Dann muss es Protokolle, Action Items
und Meilensteine geben. Also klassisches Projektmanagement. Ja das halte ich fiir einen wichtigen
Ansatzpunkt.

I: Die nédchste Fragen haben wir schon beantwortet, indem Sie die Reihenfolge durchgesprochen
haben. Zu den Due Diligence Arten, die Sie erwdhnt haben, was wiirden Sie sagen, worauf sollte
man besonders den Fokus legen?

E: Naja ich glaube die Financial Due Diligence ist natiirlich schon sehr wichtig, weil sie relevant
ist fiir die Bestimmung des Kaufpreises. Ich wiirde auch die anderen gar nicht viel abwerten, weil
wenn es Rechtsstreitigkeiten gibt, beeinflusst das massiv den Unternehmenswert oder vielleicht
gibt Probleme mit Patenten. Ja, also ich glaube man muss das dann vollstindig durchgehen, aber
Herzstiick fiir die Bestimmung des Unternehmenswertes ist die Financial Due Diligence. Der

wiirde ich den groBten Stellenwert geben.
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I: Und wenn man ein Unternehmen kauft, hat man grundsétzlich zwei Moglichkeiten. Ich kann es
im Rahmen eines Share Deals oder eines Asset Deals machen und gibt es aus Threr Sicht Unter-
schiede bei der Due Diligence.

E: Also ich wiirde es bei der Due Diligence nicht sehen. [...] Die zwei Sachen haben unterschied-
liche Vorgehensweisen [...]. Es gibt Gesamtrechtsnachfolge und Einzelrechtsnachfolge und da
sind ziemlich administrative Themen dahinter und so etwas beeinflusst das letztendlich. Auf der
anderen Seite sage ich, dass ich eigentlich keine Vorliebe fiir das eine oder andere habe. Man muss
sich nur bewusst sein, dass damit jeweils auch unterschiedliche Aktivitdten verbunden sind. Aber
fiir die Due Diligence wiirde ich keinen Unterschied sehen.

I: Und waren Sie vielleicht bei Unternehmenstransaktionen dabei, wo es keine Due Diligence ge-
geben hat, oder ist das ein absolutes Muss?

E: Nein. Das Einzige, wo man vielleicht wirklich keine braucht, ist an der Borse, wenn Aktien an
der Borse gehandelt werden. Das ist vollig transparent [...] aber selbst da braucht man eine Due
Diligence. Aber in einer anderen Form als wenn man eine Firma kauft, die nicht 6ffentlich gelistet
ist. Deshalb wiirde ich sagen, dass eine gewisse Form von Due Diligence immer notwendig ist.

I: Punkt 09 auf dem Fragebogen haben wir damit auch erledigt.

E: Ja da wiirde ich alles sehen und iiber die Dinge (Anm.: HR, Legal,...) habe ich gesprochen.

I: Bei der nichsten Frage geht es darum, wenn die AVL wieder beabsichtigt ein Unternechmen zu
kaufen, um x Euro zum Beispiel: Gibt es eine gewisse Grenze, ab wann das Management oder der
Aufsichtsrat zustimmen miissen?

E: Grundsitzlich gibt es natiirlich eine Geschiftsordnung und in dieser ist das Thema der geneh-
migungspflichtigen Geschifte geregelt. Diese Dinge sind eigentlich immer aufsichtsratsanzeige-
pflichtig und da gibt es gewisse Wertgrenzen, ab der dann auch die Zustimmung erfolgen muss.
Ja sowas gibt es, aber das ist dann konkret in der Geschéftsordnung geregelt. Ja und das muss man
dann wieder mit dem Legal Department besprechen, wie das konkret ausschaut.

I: Ok, das heift, wenn man weil3 der Kaufpreis ist x Euro zum Beispiel, dann schaut man in der
Geschiftsordnung nach.

E: Wobei es bei uns so aufgebaut ist, dass jede Form der Akquisition durch den Aufsichtsrat muss.
I: Und Sie haben die Checkliste zum Teil schon angesprochen. Welche Anforderungen sollte eine
Checkliste grundsitzlich haben?

E: Fiir den Finanzbereich?

I: Ja

E: Naja was sind so typische Dinge, die man braucht: Natiirlich auditierte Jahresabschlussberichte

der letzten drei Jahre und einen Businessplan mit Szenarioanalysen. Aber auch die letzten
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Steuererkldrungen und die letzten Unterlagen der Betriebspriifungen. Klassischerweise sind es ei-
gentlich die Jahresabschlussberichte und Businesspléne, die man sich da anschaut.

I: Und wenn Sie jetzt an den Aufbau einer Checkliste denken: Wie sollte die generell aufgebaut
sein, damit man gut damit arbeiten kann?

E: Ja, indem all diese Punkte vorkommen. Ja, also die sollte moglichst vollstindig sein. Vollstén-
digkeit ist natiirlich wichtig. Welche Themen dort einzeln erforderlich sind, dafiir gibt es glaube
ich ja viel Literatur dariiber. Fiir uns ist natiirlich sehr wertvoll, wenn man da auf unser Geschaft
hin oder gerne auch auf diese allgemeinen Sachen bezogen, dann wirklich eine sehr schone Check-
liste hat mit dem Thema. Das wiirde uns intern weiterhelfen und wére sicher wertvoll.

I: Und welche Risiken birgt generell eine Due Diligence und auch speziell eine Finance Due Dili-
gence?

E: [...] dass man nicht den vollstindigen Uberblick iiber die relevanten Dokumente erhalten hat
und dass irgendetwas sozusagen nicht im Datenraum drinnen war. Unrealistische Geschiftspliane
wiirde ich sagen. Das ist natiirlich ein Risiko, das auch massiv auf die Bewertung (Anm.: Unter-
nehmensbewertung) wirkt. Fehlende Szenarien in den Geschiftspldnen wiirde ich auch als Risiko
sehen. Ja, aber wir sprechen da iiber die Financial Due Diligence also passt das dann schon.

I: Ok. Sehr gut. Dann wiirde ich zu den letzten beiden Fragen kommen und zum Datenraum, den
Sie auch schon zu Beginn erwéhnt haben, wo ja der Austausch erfolgt zwischen Verkédufer*in und
Kiufer*in. Was wiirden Sie sagen, welche Personen sollten Zugriff darauf haben?

E: Also ich glaube man sollte sich an den verschiedenen Teilprozessschritten, die ich genannt
habe, orientieren. Tax, Legal, HR und IT. Also eigentlich alles das, was ich vorher gesagt habe.
Da wiirde ich sagen, da muss man jemanden in der Organisation benennen, der diese Rolle und
diese Funktion abdecken kann. Und das ist dann auch das Projektteam fiir die Due Diligence. Ja,
also das sind dann wahrscheinlich zehn bis fiinfzehn Personen, die an dem Ganzen mitarbeiten.
Und die sollten dann sehr eng eingebunden werden in den Prozess.

I: Ok. Und gibt es aus Ihrer Erfahrung heraus Dokumente, die nicht im Datenraum geteilt werden
sollten, weil sie zu heikel sind?

E: Naja, wenn man etwas verheimlicht, das dann spiter hervorkommit, ist das sicher nicht gut und
das sollte man vermeiden. Es kann natiirlich Dokumente geben, die als streng vertraulich gekenn-
zeichnet sind. Auf der anderen Seite haben alle, die auf den Datenraum Zugriff haben, eine Ver-
traulichkeitserkldrung unterschrieben. Und insofern miisste sichergestellt werden, dass alles, was
jetzt wirklich relevant ist, dort reinkommt. Und deshalb wiirde ich da keinen Ausschluss sehen,
weil wenn man Dinge verheimlicht ist, das nicht in Ordnung und es wird, spiter zum Problem. Es

muss volle Transparenz da sein.
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I: Weil wenn dann zu einem spéteren Zeitpunkt etwas autkommt, was eigentlich schon bei der
Due Diligence erkannt werden hitte sollte, wird das spater zum Thema.

E: Wobei man das dann oft in den Vertrdgen so regelt, dass wenn etwas Wesentliches nicht mit-
geteilt wurde, es spdter zu einer Herabsetzung des Kaufvertrages oder zu einer Gegenzahlung
kommt.

I: Also so etwas wie eine Vollstindigkeitserklarung, in der der*die Verkdufer*in erklért, dass
er*sie alles iibermittelt hat.

E: Genau das ist ja ein guter Punkt. Ja, genau richtig. Also das ist absolut iiblich so wie Sie sagen.
I: Und zum Abschluss noch eine Frage: Wie lange dauert der Due Diligence Prozess, Threr Erfah-
rung nach?

E: Es hingt von der Grofle der Transaktion ab. Aber ich wiirde sagen ein bis sechs Monate. Bei
uns ist das eher ein kleineres Thema und das geht auch nicht aus kartellrechtlichen Griinden. Die
Themen, die wir haben, sind eher in der Zeitspanne ein bis drei Monate.

I: Ok dann danke schon.

E: Ja bitte
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Anhang 7: Anleitung fiir die Checkliste

Due Diligence Check

This Due Diligence Checkliste shall help to support the Due Diligence Process within the company.
The checkliste can be found in the following worksheet. Below you will find instructions on how to use the checklist.
The structure of the introduction worksheet is the same as that of the checklist.

M&A main
responsible:
Country:
Acquisition type:
Legal form:
Start date:
Closing date:
Project team
members:

Number of shares
in %, if share deal:

Number

The consecutive
number is already
entered.

The checklistis divided
General

Legal Due Diligence
Finance Due Diligence
Tax Due Diligence

HR Due Diligence

Enter the main responsible person for the process.

Enter the country where the target company is located.
Select the acquisition type using the combo box.

Enter the legal form of the target company.

Enter the date of the kick-off-meeting.

Enter the date of the final meeting.

Enter the names of the project team members.

Enter the number of shares in % if it is a share deal.

Additional
Item information  Due date Received
optional
The name of  This column Enter the date  Enter either
the content may contain when the date of receipt
which shall be  additional documents are  of n/a. If you
checked. information. due; fitisnot  enter n/a the
applicable do  following two
not enter columns will
anything automatically
be filled with
nfa.

into the following types, possibly additional types are required

Operational Due Diligence
Commercial Due Diligence

IT Due Diligence

t

Reference
dataroom

Specify where
the documents
are stored in
the data room

Today: The current date is automatically displayed by formula. This is needed for the overdue column.

If not Any
O In prog Revi d Responsible comment/ Priority

why [FEile) key findings

No entry Review from Once the Specify why this Enter the Add comments Changes in

needed. This  team has review is is not name(s) of or key findings  priority may be

column started; Enter  completed, applicable e.g. responsible ifthey occur.  necessary due

indicates a yes or no. enter the date. there is no person(s) in the to the target

possible Column supervisory team. company.

overdue contains board

automatically formula

by formula.
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Anhang 8: Due Diligence Checkliste

Due igence Checklist

Target company name

M8&A main ‘Agenda internal Kick-off-Meeting Legend priority
responsible:
Country: 1) Welcome by the M&A main responsible 5) Allocation of task areas, if not yet known @ high
Acquisition type: = 2) Presentation of the project team 6) Introduction about the data room @ medium
Legal form: 3) Presentation of the target company 7) Seting the next meeting date ° low
Start date: 4) Explanation project structure plan and project milestone pian 8) Miscellaneous and to do
Closing date:
Project team
members: Today 25,0423
Number of shares
in %, if share
deal:
Number Item Informa Due date Received Overdue In progress Reviewed ipctapniicatiel Besnopeibe) Arvicopmentl Priority CEEEED
optional why person(s) key findings dataroom
General
101 Company register excerpt From the company register
1.02 Articles of association From the company register
103 Rules of procedure (management and supervisory
: board, if available) 8
1.04 Shareholders' resolution e
105 Minutes of the meetings and resolutions of the
Management Board and the Supervisory Board e
Pre-emplive rights, options, llens, consent
1.06 requirements, prohibitions on sale and other
respect to the C n
List of all branches, permanent establishments,
1.07 -
sales offces, representative offices
Other affiiates, Company
1.08 Organisational chart Horarany "
Legal Due Diligence
201 All reorganization contracts and documents [~
202 Insurance agreements [see
203 Group internal contracts -
204 Allassignment agreements
205 Silent partnerships. ol
206 General terms and conditions
207 Syndicate contracts
208 List of all transactions under company law with
related companies o persons In the last 5 years
200 Listof other acquisitions.
210 oatonts, Trademarks National and international
registration certficates
21 Other ntellectual property rights Gopyrights
licensing agreements for know how, trademarks,
212
software etc. il
213 Past, present and threatened infringements of
industrial property rights
214 Confidentialty obligations
Descripton of all pending court proceedings.
. arbitration proceedings, adminisrative procecdings
and (offcial) investigations including best, worst and
most probable outcome [
216 Information on disputes pending in court with
shareholders o
it Legal consequences in the event of a change of
ownership; all contracts that provide for
consequences i the event of a change of ownership.
Gontracts or term sheets relating to the proposed or
218 completed purchase or sale of the Company, any
other company or shares in the Company or any
material assets hund
Listof all external lawyers, solcitors and tax advisors
219 ‘working for the Company and details of each case
handied by them
220 Property leases, rental agreements, lease.
agreements
221 Land register excerpts. il
222 Customer agreements il
223 Supplier agreements
Contracts between the company and its governing
224 institutions, shareholders with remaining terms of 12
months or more
Listof al partnerships, civllaw companies and other
225 shareholder agreements, strategic alliances as well
as trusteeships and other representations -
226 Cartel agreements, price agreements, restrictive
agreements, non-compefiion clauses -
227 Joint venture agreement -
228 Other material contracts -
229 Nolices on managing directors under trade law -
230 Sublease agreements =
231 Sale and lease back transactions -
232 Other permits and conditions under public law Garages, parking spaces,
disaster control .
233 Trade licences, trade certificates, concessions. "
234 Work permits o foreign employees .
Other reguiatory restrictions and approvals .
ence
All capital increases, capital decreases and
contributions in kin d
a0 Dividend distibutions of the last 5 years including
relevant resolutions hund
a0 Financial statements and audit reports of the last 3
Sonrs
3.04 Management Letters of the last 3 years.
208 Management accounts elating to the period since
the end of the last financial year
3.08 Loan and credit agreements [
307 Factoring agreements
308 Assignments of receivables
300 Bank accounts, bank overdrafts
210 Receivables: Accounts receivable, arrears, recovery,
defaults
™ Outstanding capital contributions, additional funding
obligations
Clearing accounts for management and
312
shareholders [
a1 Listof joint ventures and all major investments i the
last 3 ye [
3.14 Shareholder loans [
315 Aid granted to the company or requested by the
company
Participations in associated companies and other Shares, interim certficates,
316 assignment agreements,
companies
partnership agreements
317 Bills of exchange, ltters of credit
318 Intercompany agreements, control agreements
3.19 Intra-group or group financing or clearing
320 Guarantees, comfort leters
321 O‘Ifk)?f financing instruments (swaps, FX, hedges .
eto
322 Morlgages, liens
323 Other security agreements -
324 Hidden profit distrbutions o management
325 Letters of intent, letters of moral intent, undertakings
Signatory powers for bank accounts, cheques and
326
credit cards -
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Tax Due Diligence

401 Tax abilties VAT, corporate tax,income

tax, deffered tax
402 Tax audits of the last 10 years
403 Social security contrbutions
404 Special amangements for tax reasons -
405 Social security auditfor the past 10 years o

HR Due Diligence
Execuive contracts and CVs
Connection to legal due

502 General company agreements sigmmce "
503 All agreements between the company and the works Connection to legal due
§ council diigence -

504 Employee participation, profit sharing =
505 Retirement plans =
506 Company pension funds -

Voluntary social benefits, bonus schemes, holiday
507

and public holiday schemes -
508 Employee and works council members and head(s) "
508 Non-competition agreements,territoial agreements,

confidentiality agreements. -
510 Model Service Agreement, Sample service sheet =
511 Contracts with temporary staff =
512 Personnel leasing =
513 Consultancy contracts and other service conlracts "

Listof employees including remuneration, finge:
benefits, age, gender, job descriptions, workplace,

514 fulltimelpart-time status, service vans, periods of
service, nofice periods, crediing of previous periods
of senvice, loans

515 Disabilty recruitment

Employee protection regulations, requirements of the

516 Labour Inspectorate .
s17 List of employees on leave, maternity leave, long-
term leave, miltary service, etc '
Work-related inesses, njuries and accidents during
518
the last 15 years .
510 Disputes pending in court with employees i the last
5 years .
Operational Due Diligence
601 Supply Chain
602 Value added process " Production spaces, plan,
capacity etc.
603 Senvice provision process
604 Technology used
605 List of the main suppliers I‘;;;:'“’s' coordination vith ..
606 ‘Age and contion of the equipment -
607 Procurement policy Methods -
6.08 Location Connection to environment
due diigence .
609 Onsitevsit .
Commercial Due Diligence
Current order situation el
702 Customer structure
703 Sales siucture
704 Distribution channels
705 Number of competors -
706 Competior size 0
707 Margin development -
708 Pricing polcy Compare to competitrs .
700 Terms of payment Payment target .
740 Advertising Budget, Strategy,
Sponsoring .

Software specially

801 Lists of hardware and software used sevelope ot the company
8.02 Assessment of the quality of IT systems h|
803 Check the safely of the IT System
804 Verification if an emergency plan exists
805 Checking the interconnection with the existing

system -
806 Estimate of the integration costs =
807 Identiying potential for improvement g
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Anhang 9: Anleitung fiir die Methoden des Projektmanagements

Due Diligence review
Project management
The project structure plan and milestone plan shall help to support the Due Diligence Process within the company.
These two project management methods can be found in the following worksheets. Below you will find instructions on how to use them.
The structure and contents are examples and may have to be adapted for the next review.

When you enter the general information of the blue cells in the project structure plan, the formula automatically inserts it in the milestone plan.

M&A main Enter the main responsible person for the process.

responsible:

Country: Enter the country where the target company is located.
Acquisition type: Select the acquisition type using the combo box.
Legal form: Enter the legal form of the target company.

Start date: Enter the date of the kick-off-meeting.

Closing date: Enter the date of the final meeting.

Project team

members: Enter the names of the project team members.
Nun_'nber A Enter the number of shares in % ifitis a share deal.

%, if share deal:

Project structure plan

The first worksheet shows the project structure plan.

It is dividied into four phases: 1. Project management
2. Preparation
3. Implementation
4. Conclusion

The milestones are marked in gray.

Milestone plan

The second worksheet shows the milestone plan.

The table shows the milestones that can also be seen in the project structure plan.
These are events with special meaning in the due diligence process.

Enter the base date and keep the actual date up to date.
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Anhang 10: Projektstrukturplan

Project structure plan
Target company name

ES... Executive WW

Due Diligence review

1. Project
management

1.1. Project start

1.2, Project
coordination

1.3. Project
controlling

1.4 Project closure

2. Preparation

e 2-1Build ateam

2.2. Collect public
information

2.3. Internal kick-off
meeting held

2.4. Contact

e vendor/hold kick-off
meeting

3. Implementation

eminternal and external

3.1 Data interchange
via dataroom

3.2. Individual areas
review started

3.3. Hold regular

meetings

3.4. Results
discussed

3.5. Write and
transfer ES to
project manager

4. Conclusion

4.1. Consolidate ES
and prepare

management report

4.2.ESto
management board
transferred

4.3. Decision-making:

by the management
board

4.4. Inform
supervisory board
and decision-making

4.5. Closing meeting

with project team
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Anhang 11: Meilensteinplan

Project milestone plan
Target company name
M&A main Agenda interal Kick-off-Meeting
responsible:

Country: 1) Welcome by the M&A main responsible 5) Allocation of task areas, if not yet known
Acquisition type: 2) Presentation of the project team 6) Introduction about the data room

Legal form: 3) Presentation of the target company 7) Setting the next meeting date
Start date: 4) Explanation project structure plan and project milestone pl: 8) Miscellaneous and to do
Closing date:

Project team

members:

Number of

shares in %, if

share deal:

ES... Executive summary

Code Milestone Base date  Actual date
11 Project started

23 Internal kick-off meeting held

32 Individual areas reviewed

34 Results discussed

4.2 ES to management board transferred

4.4 Inform supervisory board and decision making

14 Project closure
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