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Die Prifung des Zielunternehmens im Rahmen der Due
Diligence stellt aus wirtschaftlicher und rechtlicher
Sicht einen wesentlichen Teil einer Unternehmens-
transaktion dar. Die Due Diligence kann in verschie-
denen Bereichen des Zielunternehmens durchgefiihrt
werden: Financial, Legal, Tax, Market, Technical,
Operational, HR, IT, Environmental, Compliance Due
Diligence und zahlreiche weitere Formen der Due
Diligence kommen in der Praxis zur Anwendung. In
welchen Bereichen und unter welchen Aspekten das
Zielunternehmen gepriift wird, bestimmt sich nach der
Art und Branche des Zielunternehmens, der zur
Verfligung stehenden Zeit und letztlich auch durch das
zur Verfliigung stehende Budget. Die mit Abstand
haufigsten Formen der Due Diligence sind die Financial,
Legal und Tax Due Diligence.

Im Rahmen einer Financial Due Diligence wird das
Zielunternehmen hinsichtlich der Qualitat seiner
Finanzdaten, seiner Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage untersucht. Hierbei werden im Wesentlichen die
Jahresabschlisse des Zielunternehmens der letzten
drei bis funf Jahre, weitere tiefergehende
Informationen aus dem internen Rechnungswesen
sowie die Planungsrechnungen fir die kurz- und
mittelfristige Geschaftsentwicklung analysiert.
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Zu den Analysen zahlen insbesondere eine Beurteilung der nachhaltigen Ertragskraft
sowie eine Analyse der wesentlichen Geschéaftstreiber und Kernerfolgsfaktoren. Hinzu
kommt ebenfalls die Beurteilung der Nettofinanzverschuldung und des Working Capital.

Die Financial Due Diligence dient insbesondere der Aufdeckung und Analyse aller
betriebswirtschaftlichen Chancen und Risiken, die fir einen potentiellen Investor vor
Kaufentscheidung genauestens analysiert und beurteilt werden sollten. Die Financial Due
Diligence dient auch der Wertermittlungsfunktion, indem nicht nur die Aufdeckung
bilanzieller Risiken erfolgt, sondern aus den Ergebnissen auch Prognosen beziiglich der
kiinftigen Ertragskraft und zu Cashflow-Erfordernissen des Zielunternehmens abgeleitet
werden konnen. Weiterhin haben die Erkenntnisse zur Qualitat der Finanzdaten Bedeutung
fir die Vereinbarung zum Kaufpreismechanismus und den Kaufpreisbestandteilen. Damit
ist die Financial Due Diligence maRgeblich entscheidend fiir die Kaufpreisfindung im
jeweiligen Akquisitionsprozess.

Der Durchfiihrung der Legal Due Diligence vorgelagert sind zahlreiche Fragen zur
Bereitstellung der relevanten Informationen:

. Wer verfligt tber die relevanten Informationen und wer
é“e Module im hat Anspruch auf diese? Welche Informationen kann,
Uberblick: bzw. muss das Management den Gesellschaftern
herausgeben? Die Antwort darauf hangt insbesondere

Lol IR ko von der Rechtsform der jeweiligen Zielgesellschaft ab.

Transaktionen und Im Hinblick auf die DSGVO ist gerade auch die Frage
Vorfeldvereinbarungen relevant, welche Informationen dem Interessenten
2.Steuerplanung aus offengelegt werden diirfen. Aus Datenschutzgriinden

sollten die Informationen grundsatzlich anonymisiert
und Personenbezogene Daten ,geschwarzt“ werden. In
Rahmen dieses Fragenkreises sind auch mogliche
Diligence Haftungsfolgen fir die Beteiligten durch die
4.Unternehmenskaufvertrag Offenlegung von Informationen relevant.

Verkaufer- und Kaufersicht

3.Legal und Tax Due

5.Unternehmensbewertung
Sind die genannten und ggf. weitere Vorfragen geklart,

kann die eigentliche Due Diligence durchgefiihrt
6. Akquisitionsfinanzierung, werden. Fiir eine gelungene Due Diligence ist das

Kartellrecht und Zusammenspiel verschiedener Beteiligter im ,Team”
des Kaufers und Dritter essentiell: Oftmals werden

und Kaufpreis

Investitionskontrolle

) i Informationen fir verschiedene Arbeitsstrange relevant
7.Minderheits- und

(bspw. Arbeitsvertrage, die fiir das Arbeitsrecht aber
auch fir Datenschutz und gewerbliche Schutzrechte
8.Private Equity relevant sein kdnnen).

Mehrheitsbeteiligungen

9.Managementbeteiligungen
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Wichtig ist daher, dass die Beteiligten im laufenden Austausch miteinander stehen und die
Informationen nach Bedarf weiterleiten. Die Verzahnung der verschiedenen Beteiligten im
,Team” des Kaufers soll durch die nachfolgende Grafik veranschaulicht werden:

Zentrale Koordination unterstitzt

durch Mandant Investmentbank

Ergebnisse
Tax, Financial, Commercial,

etc. Due Diligence bars ME R

Koordination

Auslands Inlands

Due Diligence Due Diligence

Kern der Durchfihrung der Legal Due Diligence ist die Einholung und Auswertung der von
der Zielgesellschaft tGibermittelten Informationen. Neben den lGbermittelten Informationen
kdnnen noch weitere (06ffentlich) verfiig-bare Informationen eingeholt und ausgewertet
werden (bspw. Unterlagen im Handelsregister, Geschéafts-berichte, Jahresabschliisse, Ad-
hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen etc.).

Die inhaltlichen Priifungsschwerpunkte der Legal Due Diligence bestimmen sich nach dem
jeweiligen Zielunternehmen und dessen Branche. In jedem Fall ist die gesellschafts-
rechtliche Historie zu prifen, schon um sicherzustellen, dass der Kaufer rechtssicher
Anteile an einem wirksam bestehenden Unternehmen erwirbt.

Neben bestehenden Finanzierungsvertragen (die in der Regel abgelést werden) und
entsprechenden Sicherheitenvertragen werden typischerweise Vertrage des operativen
Geschafts eingehend geprift. Darunter sind zu verstehen Vertrdage mit Kunden, mit
Lieferanten und samtliche Vertrage, die fiir den Bestand des Unternehmens und dessen
Geschéftstatigkeit relevant sind (bspw. Vertriebsvertrdage, Zulieferervertrage, Mietvertrage
etc.). Fir die Geschéaftstatigkeit des Unternehmens sind gewerbliche Schutzrechte
(Markenrechte, Lizenzen etc.), wirksame Vertrage mit Mitarbeitern und das Nichtvorliegen
von Rechtsstreitigkeiten essentiell, daher werden diese im Regelfall in die Prifung
einbezogen. Je nach Art und Geschaftstatigkeit des Zielunternehmens und der
Risikoposition des potentiellen Kaufers werden haufig auch die Teilbereiche Immobilien-,
Versicherungs-, Umwelt- und offentliches Recht in den Prifbereich mit einbezogen. Die
Komplexitdt der Rechtsbeziehungen der Zielgesellschaft soll durch die nachfolgende
Grafik veranschaulicht werden:
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Dritter f Konkurrent Dritter

Die Tax Due Diligence unterscheidet sich von der Legal Due Diligence im Kern nur durch
die Prifungsinhalte. Im Rahmen der Tax Due Diligence werden Jahresabschliisse, Steuer-
erklarungen und -bescheide, Betriebsprifungsberichte, Gutachten von Steuerberatern,
verbindliche Auskiinfte von Finanzbehdrden wusw. im Hinblick auf die relevanten
Unternehmens- und ggf. Gesellschaftersteuern ausgewertet um etwaige Haftungsrisiken
fur den Kaufer identifizieren und durch geeignete Malnahmen in den Griff bekommen zu
konnen.

Sofern die Erkenntnisse der Due Diligence nicht zu einem Abbruch der Verhandlungen
fihren, werden diese, lber die Kaufpreisjustierung hinaus, fir die Anpassung der
Transaktionsstruktur (bspw. Wechsel vom Share Deal zum Asset Deal) und Transaktions-
dokumentation (insb. Garantien und Freistellungen im SPA, Abschluss von W&I-
Versicherung) genutzt. Zudem kdnnen aus den Erkenntnissen weitere MaBnahmen nach
Abschluss der Transaktion abgeleitet werden (bspw. Umstrukturierungen, Aufhebung von
Unternehmensvertrdagen).
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