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Bedeutung der Due-Diligence-Priifung wachst

In der Analyse steht 'dle Zukunft
der Unternehmen im Mlttelpunkt

Von HARALD LINK und OLAF PLESSOW

: ‘auﬁg wird die These vertre-
Hten, daB Unternehmensakqui-

sitionen' und Fusionen in
Deutschland generell eine dramati-
sche MiBerfolgsquote - aufzuweisen
hitten. Dieses recht diistere Szena-
rio mag fiir die Vergangenheit durch-
aus zutreffend sein, stimmt jedoch
nicht mehr mit der Praxis iiberein,
die inzwischen auch in Deutschland
durch ein hohes MaB an Professiona-
litdt gekennzeichnet ist.

Hauptursache fiir die unbefriedi-
genden Ergebnisse der Vergangen-
heit diirften zum einen. hdufig unzu-
reichendes  Integrationsmanage-
ment. bzw. fehlender Post-Merger-

"Support vor allem im Personalbe-
reich bei Mitarbeitern und in.der
Fiihrungsinstanz gewesen sein. Zum
anderen waren es erhebliche Defizi-
te und Fehleinschatzungen im Rah-
men der Analyse und Bewertung
des Akquisitionsobjektes. Heute ha-
ben hier Due-Diligence-Analysen
- im Gegensatz zur bisher iiblichen
Praxis einer weitgehend finanzanaly-
tischen Uberpriifung und Bewer-
tung - eine hohe Prioritét.

Eine Due Diligence (wortlich ,,ge-
bithrende Sorgfalt“) nach internatio-
nalen Standards geht iiber die klassi-
sche Ubernahmepriifung durch den
Wirtschaftspriifer des Erwerbers,
der bislang vor allem die Finanzstro-
me eines Unternehmens einer Revisi-

on unterzog, weit hlnaus und erfor-
dert eine Verkniipfung der Untersu-
chung mit operatlven Vorgéngen.
Sie beinhaltet eine ganzheitliche Prii-
fung des Beteiligungs- oder Ubernah-
meobjektes und bezieht sich auf ein

-weitreichendes Biindel relevanter

Aspekte finanzieller, steuerlicher
und rechtlicher Art, den Personalbe-
reich, auf Umweltfragen sowie insbe-
sondere auf-eine Analyse der Positi-
on des Akquisitionsobjektes im rele-
vanten Markt sowie eine Einschit-
zung der kiinftigen Markt- und Wett-
bewerbssituation.

Eine derart umfassende und nach
internationalen Standards durchge-
fiithrte Due Diligence iiberlappt sich
in hohem MaBe mit dem Procedere
im Rahmen einer professionell
durchgefiihrten ,modernen“ Unter-
nehmensbewertung. Bei den ,tradi-
tionellen®  Unternehmensbewer-
tungs-Verfahren werden {iblicher-
weise lediglich finanzanalytische
Aspekte in den Vordergrund gestellt
und dabei der Vergangenheitsbe-
trachtung ein hoher Stellenwert bei-
gemessen. Demgegeniiber werden
heute insbesondere Stirken und
Schwéchen des Unternehmens ana-
lysiert und dessen kiinftige Positio-
nierung prognostiziert.

Hieraus ergibt sich auch, daB so-
wohl die Unternehmensbewertung
als auch die Due Diligence bereits

seit geraumer Zeit nicht mehr aus-
schlieflich als Doméane der Wirt-
schaftspriifer gelten, sondern vom
Kaufinteressenten in zunehmendem
MaBe Managementberater fiir stra-
tegische Fragestellungen bzw. spe-
zialisierte M & A-Professionals man-
datiert. werden.

Diese fithren die Due Diligence -
wie in der Vergangenheit gingige
Praxis - nicht mehr ausschlieBlich
unter Risiko-Aspekten bzw. mit ei-
ner gewissen Bunkermentalitét
durch, sondern zeigen vor allem
auch positive Gesichtspunkte und
Chancensituationen sowie visiondre
Aspekte auf, die durch eine Unter-
nehmensakquisition oder Fusion ge-
neriert werden kénnen.

Die Interessenlage der Kéaufer-
und Verkéuferseite bei einer geplan-
ten Unternehmens-Transaktion ist
grundsitzlich divergierend. So wird
der potentielle Erwerber auf eine
moglichst frithzeitige und weitrei-
chende Analyse und Bewertung des
Kaufobjektes durch eine Due Dili-
gence dringen, wahrend die Verkdu-
ferseite eher eine schrittweise Offen-
legung zumindest hinsichtlich der .
wichtigsten Unternehmens-Interna
préferiert.
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