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Thema 9.3 - Due Diligence

Die Due Diligence (DD) - die Tiefenpriifung
des Unternehmens

Wolfgang A. Blirger Dezember 2023  Lesezeit ca. 4 Min.  Beitrag 9.3-01

Die Due Diligence folgt bei einer Unternehmenstransaktion nach der gemeinsamen Unterzeichnung des
Letter of Intent (LOI), zu Deutsch der ,Absichtserkldarung” durch den Kaufinteressent und den Verkaufer.
Bevor der Kaufvertrag entwickelt und die finale Entscheidung liber den Unternehmenskauf getroffen
wird, wird das Unternehmen auf Herz und Nieren gepruft. Im Rahmen der sogenannten Due Diligence
(DD) kénnen die gemachten Angaben des Verkaufers sorgfaltig gepriift und das Unternehmen
hinsichtlich seiner wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen und finanziellen Verhaltnisse tiefgehend
analysiert werden.

Ziel einer Due Diligence ist es, sich so weit wie moglich abzusichern, dass die Annahmen und
Voraussetzungen, auf die sich ein Kaufangebot flr ein Unternehmen bezieht, zutreffen und alle relevanten
Risiken identifiziert worden sind.

Die Vorteile einer Due Diligence liegen klar auf der Hand: Sie baut vor dem mdglichen Vertragsschluss die
Informationsasymmetrie gegeniiber dem Verkaufer ab — Sie kénnen die Chancen und Risiken lhres
Investments sehr viel besser einschatzen.

Grundlage der Due Diligence

Fur den Unternehmenskauf im Mittelstand sind insbesondere zwei Formen der Due Diligence dringend zu
empfehlen:

Legal Due Diligence: Die Legal Due Diligence Uberpriift alle rechtlichen Aspekte mit internen und
externen Vertragspartnern des Unternehmens auf rechtliche Risiken und anhéngige
Rechtsstreitigkeiten. So werden z.B. bestehende Miet- und Pachtverhaltnisse, Mitarbeitervertrage,
Beschaffungs- und Liefervertrage oder z.B. auch urheberrechtliche, arbeitsrechtliche und
kartellrechtliche Aspekte einer Prifung unterzogen.

Tax Due Diligence: Im Rahmen der steuerrechtlichen Uberpriifung werden die steuerliche Situation
des Zielunternehmens und die maB- geblichen steuerlichen Einflussfaktoren und Risikofaktoren
untersucht. Erganzend dazu kann im Rahmen der Steuer-Due-Diligence die Transaktion strukturiert
werden. Hier geht es insbesondere darum, dass Uber eine entsprechende Strukturierung des
Unternehmenskaufs Abschreibungsmaoglichkeiten fiir den Kaufpreis und eine steuerschonende
Finanzierung ermdglicht werden.

Darlber hinaus gibt es viele weitere Formen der Due Diligence, die bei Bedarf zur Anwendung kommen
kdénnen. Einige wichtige Formen sind nachfolgend aufgefihrt:
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Commercial Due Diligence: Bei der Commercial Due Diligence werden die Absatzmarkte auf
Marktanteile, Segmentierung, Wachstum und Wettbewerbssituation untersucht. Zusatzlich werden die
Starken und Schwachen des Unternehmens untersucht. Die Commercial Due Diligence findet eher bei
groBeren Transaktionen Anwendung. Bei kleineren Transaktionen verscha4 sich der Erwerber wahrend
der Erarbeitung des Businessplans einen Uberblick {iber die in dieser Analyse untersuchten
Fragestellungen.

Financial Due Diligence: Die Financial Due Diligence validiert die in der Unternehmensbewertung
gemachten Angaben und analysiert die finanziellen Chancen und Risiken des Zielunternehmens. Dazu
gehort, die nachhaltig erzielbaren Ertrage zu ermitteln, Cashflows sowie Bilanzen und
Jahresabschliisse auszuwerten und den Geschaftsplan zu plausibilisieren.

Technical Due Diligence: Die Technical Due Diligence untersucht den technischen Zustand von
Anlagen und Gebauden. Ziel ist es, die technischen Anlagen und Gebaude zu bewerten sowie
Instandsetzungs- und Modernisierungspotentiale herauszuarbeiten. Uber diese Analyse kdnnen
versteckte Investitionsstaus offengelegt werden.

Environmental Due Diligence (EDD): Die EDD untersucht die Umweltqualitdt des Unternehmens,
seiner Anlagen und Gebaude. Hierbei wird beispielsweise gepriift, mit welchen Belastungen bzw.
Altlasten aus industrieller oder technischer Vornutzung das Unternehmen konfrontiert ist. AuBerdem
wird der Standort im Hinblick auf einen zuklinftigen Schutzstatus (wie z. B. Vogelschutzgebiete etc.)
beurteilt. SchlieBlich werden Gebaudeschadstoffe (z.B. Asbest in den Immobilien) erhoben, die bei
Abbruch- oder Umbauarbeiten zusatzliche Kosten verursachen kdnnen. Zunehmend wird die
Energieeffizienz ein wichtiger Teil der EDD. Dieser Bereich wird zumeist in Verbindung mit einer
Technical Due Diligence bearbeitet.

IT Due Diligence: Durch die zunehmende Digitalisierung vieler Unternehmensbereiche erhalt die
Prifung der Informationstechnologie einen hoheren Stellenwert. Die IT Due Diligence untersucht die
IT-Qualitat und -Sicherheit sowie die Zukunftssicherheit eines Unternehmens.

Ablauf einer Due Diligence

Der Ablauf einer Due Diligence ist in den meisten Projekten @hnlich. Bei Unternehmenstibernahmen wird
die Due Diligence grundsatzlich vom Kaufer unter Zuhilfenahme von externen Beratern vorgenommen
(Ausnahme sind Bieterverfahren, die hier aber nicht naher erldutert werden). Dies kénnen je nach
Fragestellung Rechtsanwalte, Wirtschaftsprifer oder Sachverstandige fur spezifische Prifungsfelder sein.

Im Rahmen einer DD werden verschiedene Informationsquellen genutzt, wobei insbesondere
Unternehmensunterlagen bzw. -daten analysiert und Gesprache mit dem Management des
Zielunternehmens gefuhrt werden.

Ublicherweise vereinbaren Kaufer und Verkaufer einen Zeitraum fiir die Priifung. Bei kleineren
Transaktionen kann eine Due Diligence in wenigen Tagen durchgefiihrt werden. Hier wird zur
Sicherstellung der Vertraulichkeit ein verkaufender Unternehmer die Informationen oftmals selbst
zusammenstellen bzw. nur wenige Vertraute im Unternehmen in das Projekt mit einbeziehen. Je groBer
das Unternehmen ist, desto umfangreicher und zeitintensiver wird der Ablauf einer Due Diligence. Bei sehr
groBen Transaktionen dauert eine DD oh mehrere Monate bis zu einem Jahr.

Nicht angemessene Fragenkataloge erschweren Due Diligence

Vor Beginn der DD tauschen Kaufinteressent und Verkaufer zumeist eine sehr strenge, eng gefasste
Vertraulichkeitserklarung aus. Nachfolgend erhalten die Verkaufer einen Fragenkatalog bzw. eine
Checkliste, die einen Uberblick zu benétigten Informationen und Unterlagen gibt. Besonders bei kleineren
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Transaktionen ist auf angemessene Fragenkataloge zu achten. Insbesondere bundesweit agierende
Beratungsgesellschaften agieren hier haufig mit stark standardisierten Fragenkatalogen, die den Umfang
und Ablauf einer Due Diligence manchmal stark verzogern.

Die Due Diligence erfolgt gelegentlich direkt im Zielunternehmen. Sehr viel 6fter werden die Daten jedoch
elektronisch ausgetauscht oder stehen in speziellen Datenraumen zur Verfigung. Hierbei ist es
empfehlenswert, dass die Unterlagen vollstandig am Stlick bereitgestellt werden. Ansonsten kann es zu
zeitlichen Verzdgerungen beim Ablauf einer Due Diligence bzw. zu deutlichen Kostensteigerungen fuhren.
Gerade bei kleineren Transaktionen empfiehlt es sich, mdglichst alle bendtigten Informationen in einem
Stuck abzufordern.

In manchen Fallen wird bereits im Letter of Intent eine Geblhr bzw. Kostenlibernahme fiir den Fall
vereinbart, dass nach einer positiv verlaufenen Due Diligence der Unternehmensverkauf nicht zustande
kommt.

Herzlichst, Ihr Wolfgang Blirger
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