Wolfgang?Berens/Hans U. Brauner/Thorsten Knauer/
Joachim Strauch (Hrsg.)

Due Diligence
bei Unternehmens-
akquisitionen

8., iberarbeitete Auflage

2019
Schiffer-Poeschel Verlag Stuttgart



XX

Inhaltsverzeichnis

Vorwort der Herausgeber zur achten Auflage ..........ocooeeiiiiininiiiiiiiiciiiiinisenenns A%
Vorwort der Herausgeber zur ersten Auflage (AUSZUE) ......ccoveeeverivicriecinniiecien i XVI
AULOTENVETZEICHANIS .. .icvviiiiiiiiiciii s s e s ae st eas s a e XIX

Betriebswirtschaftliche Grundlagen

Wolfgang Berens/Thorsten Knauer/Joachim Strauch

State of the Art der Due Diligence..............ccccooiiiiiiiiiiiiiii e 3
1 BADICIIUNG ... ceecceeeccrcrsceistesssasssssisesonsassisssssssssseseseissestsssbosassnesssasnsonsansnssnsarassansnsassossssass 4
2 Definition des Begriffs Due Diligence..........cccocvviiiviiiniiiiiieiniiiiccicnecene s 5
3 Verbreitung und Ziele der Due DilIgEnce.........coooireciiiiiniiiciccciiiiii e 6
4 Arten von Due Diligence-TeilrEVIEWS ........cciviiiviiiniiiiiiiiiine e 7
5 Kosten und Nutzen der Due DilIZENCe .......cccooiiiriieriiiiiiciiii i 9
6 ZusammMenFasSsUNE.......ccoocreucicassisisssssnssstssassssrsnmmsnniansas sisssnasassassasasanss seasssnessusapasansssasasnas 11

Wolfeang Berens/Walter Schmitting/Joachim Strauch

Funktionen, Terminierung und rechtliche Einordnung der Due Diligence .................. 15
1 Funktionen der Due DIlIZENCe ..........covviiiiiiieiiirieieciiiiisas st ssasssassne st be s 16
2 Terminierung, Dauer und Umfang der Due Diligence............c.cooiiiii 29
3 Due Diligence und Gewahrleistung beim Unternehmenskauf.............cooooooiiiniii 38

Wolfgang Berens/Andreas Hoffjan/Joachim Strauch

Planung und Durchfithrung der Due Diligence ................ccooiniin 53
1 Informationsquellen im Rahmen der Due Diligence............coooeoiiciiniiiiiiciiiniciiinan, 55
2 Planung des Due Diligence-Programms .............cccooeoriioiiioiiciiiiiiieen s 62
3 Organisation und Zusammenstellung des Due Diligence-Teams............ccococoiiiininnns 67
4 Teilbereiche der Due DIlIZENCE ......ocovviviiiiiiiiiiiiiriiiniiisiis e s 76
5 Dokumentation und Berichterstattung ..............ccoviviiiiiiiiiiiiii e 90
Christoph Haarbeck

Interdependenz von Due Diligence-Untersuchungen, Unternehmensbewertung

und UnternehmensKaufvertrag ..........cc.ocoovviiiiiiiiiniiiiiiniiie i 101
I EINIEIUNE ...cviietiiceci ittt s e 102
2 Unternehmensbewertung und Due DIlIgence ... 102
3 Vom Entity zum Equity Value.........c.oooeiiiie i 106
4 KaufpreisabreChnuNg ..........c.ccvvveeiiimiiieiiiie et 112
5 Kaufpreisanpassung und Working Capital ..o 117
(I T T4 10 O OO PR SR S TP P PPP PP O 120
T GATANLICI......ccceeirvreaeereeee e e mee e st s ssteeses e st e s s s s s sae s sa b e s b s s s b e s e s e s s s s asa s saa s b e e s s T bant O e R b sans 122
8 Der Carve-out bei Bewertung und Kaufvertragsgestaltung.............ccccooinnnn 128
9 Kommunikation der Due Diligence-Ergebnisse ........c...ccooviimmimniiiiin 131
10 ZusammeEnTaSSUINE.......c..ecuieeeeierieeiiieseieeeie s reeras e s aee e e ae e s s s asesbb e s s e e s s s 133



XXIV ) Inhm'rsverzewhms

Carsten Rockholtz

Due Diligence-Konzeption zum synergieorientierten Akquisitionsmanagement........ 135
1 EANIEIUNE ....coviriiiiriieiiie sttt b e e 136
2 Struktur und Inhalt einer Due Diligence ...........ocooeeveeiieicsiicnninn. e 136
3 Synergien im Kontext der Marktwertorientierung ........occoeeveveennmnessisnnisisninsnens 138
4 Synergieorientiertes Akquisitionsmanagement in der Due Diligence.............cccoeeneie 140
5 ZuSAMMENTASSUNE.........ceeveereriieieeeesertice e etsresirs st e e s s e s es e es e s s e s e s eas e sr s se e ea s 152
Walter Schmitting

Perspektiven eines Risikomanagements im Rahmen

von Unternehmensakquisition und Due Diligence.............cccooooiiiiiiiiiniiniin. 157
1 Einfihrung und UbErblCK ..........oovvovveioieioceieeec et ess st 158
2 Grundlegende Termmologle ........................................................................................ 159
3 Perspektiven eines RlSlkomanagemems im Kontext von Unternehmensakquisitionen. 166
4 Zusammenfassung und Ausblick ..o, 186

Wirtschaftsrechtliche Grundlagen

Holger Fleischer
Due Diligence im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht..........................ooooiins 195
1 ProblemautTiss ..ottt st et ne s 196
2 Grenzen der Informationserteilung in der Aktiengesellschaft .............ccccoviiiiiiiiiinn, 197
3 Grenzen der Informationserteilung in der GmbH ..., 206
4 Zur Pflicht des Erwerbers zur Durchfithrung der Due Diligence ...........c.cccoevevviuvneeee. 211
Gerhard Picot
Due Diligence und privatrechtliches Haftungssystem.................cccc.ocoeeveeiiiiieinieneennenns 217
1 BINIEIMUNG ..ottt et 218
2 Das deutsche Haftungssystem beim Unternehmenskauf............cccccccoviiiiiiinnniicnne. 219
3 Die rechtliche Einordnung der Due Diligence im deutschen Rechtssystem und ihre
Auswirkungen auf das privatrechtliche Haftungssystem..........ccccoccoveieneuiecricenrcnenene, 237
4 SchlussbetraChtung ..........ccccouiuiiieiiuiieee et s es s eennea. 249
Peter Hupperiz
Due Diligence und Datenschutz................c.coooveiiiiiiiiniiieceeece i e 255
I EINLCIEUNG .ot e e e e e nenas 256
2 Datenschutzrechtlicher Rahmen der Due Dlllgence ..................................................... 256
3 Datenschutzrechtliche Due DilIZENnCe .........covvveeeeeieee e 263
Michael Moser
Kaufpreisklauseln in Unternehmenskaufvertriigen .................................. v 273
I BINICITUNG ..ottt ettt s et enene 274
2 Kaufpreisregelungen ...........cuuciiiiciiieiiieeiieece et 274
3 Mechanismen zur Vermeidung kaufpreisrelevanter Risiken ........ e 285

4 Zusammenfassung



Inha!tsqmgrze:‘chm‘s _ XXV

Funktionale Perspektiven

Hans U. Brauner/Ulrich Grillo

Strategic Due DIZEeNce ... 301
| Strategische Sicht industrieller, finanzieller und spekulativer Investoren .................... 302
2 Due Diligence als Instrument der strategischen Planung............cccoooiiiiiiiiiin 304
3 Zur Notwendigkeit einer Strategic Due DilIgence..........coovvvvvriiiiivencininsnesiinsssnines 305
4  Ablauf der Strategic Due DilIZENCe ..........coooviiiiiiiiiiiiiiciicce e 309
5 Ermittlung der Synergiepotenziale. ..............coovviiiiiiiiiceiiiiiie et 315
6 RESHIMEE ...ttt et e a e ettt eenb e e emee e et b e e amne bt e 318

Erik Hummitzsch/Volker Strack

Financial Due Diligence I: Vermogen, Ertrag und Cashflow.................................... 321
1 Entwicklung der letzten Jahre in Deutschland..............ccoooicviiiiiiiicieciceccs e, 322
2 Begriffsbestimmung und Abgrenzungen ...........cccceevuieviiiiiceeiee e s 322
3 Ziele und Bedeutung der Financial Due Diligence ...........ooovviiiiiiiiiinicniiiiiiie e 324
4  InformationSgrundI@@en ........ccecuiiiiiiierecereiietecseee et ee st s et e e es et e eneeraans 326
5 Gegenstand der Financial Due Diligence...........cccoeviviiiiieniiiciiicsccess s 328
6 Ergebnisse der Financial Due Diligence — Deal Issues, Deal Breakers und

Value Creation OPPOTTUNITIES ... ..c.covirrieriieerieiterieee et esieeteresie s esseeneaeeseesneameeenene 340

Hans U. Brauner/Julia Neufang

Financial Due Diligence II: Liquiditit und Finanzierung..................ccccooovrvmnnnnnnns 343
1 ,Liquiditit vor Ertrag™ — wichtige Neben- bzw. Vorbedingung

einer UnternehmensakquiSition...........coouieeiiiiiiicsieie et e 344
2 Konzeption der finanzwirtschaftlichen Due Diligence..........c.cccoovvivevonivcniinnnncnnen, 345
3 Die finanzwirtschaftliche Due Diligence am Beispiel der Kapitalflussrechnung

NACH DRS 21 .ot st eb e ettt s 352
4 ManagemENtSYSIEIMIE ... ..eeouvieirreirieeissiesenesesreessarsresesasessnsasssnesssesanssessesessesessesssnsesnsesesses 364
5 Schema-Beispiel fiir finanzielle Akquisitionskriterien .............cccoooiveeniniiincecicenieenne 369
6 Restimee und Ausblick. ..o 372

Ann-Kristin Lochmann

Tax Due DIlIZence............coooiiiiiemiiiccie e 377
I Funktion und Inhalt der Tax Due Diligence ..........cccocooeeriiiiciinniinciiicccsn i 378
2 MafBgebende Einflussfaktoren bei der Planung ... 379
3 Steuerlich relevante Informationen und ihre Beschaffung.................cooooiii 382
4 RUISIKOANALYSE ....c.vveeeecciieeeee ettt et ceaae e e e ers e aba s s aeease e e s aersaeenessrnaersanes 385
5 Strukturierung des EXWeTIDS.........ocviiiiiiiiiiiiieciieiie s ccisseieessvsssssssssssssssssssesssssssssesssesans 403
Stefan Hitter

Legal Due DHIIZENCE ..ot e e e b e aaese s sss e e enseeersenbesaaeesnes 415
I VOrbemerkungen.........oooiiiiiiieitee et 416
2 Rechtliche Due Diligence im Kemnbereich.........c..oooooeoiiiiiiiiiieciiiccnisseceeceeee e 420
3 Erweiterter Umfang der rechtlichen Due Diligence...........ccovoviiiiiiiiiiiciiiiinie, 429
4 Erginzende Auswertungen der rechtlichen Due Diligence .........ccccovvvvvieeiniiicinnnn, 438



XXVI Inhaltsverzeichnis

Timotheus Hottges/Meike Hagemeister

Compliance Due DiliZence .............c.oooiiiimmiiici 445
] EANCIUNE .....cocenerssaronsarassesssssrosasnsssrssssssssssssssssansnssasmansarsssenssnssssassssssssssesssassonsassssensasons 446
2 Compliance Due Diligence und ihre Relevanz ..o 447
3 Der Compliance Due Diligence-Prozess bei der DTAG ... 451
4 Zusammenfassung und AusblICK ........coocviiiiiiiiii 457
5 Anhang: Standardisierter Compliance-Fragenkatalog .........ccccoooiiiinniiniinnnnn. 458

Dieter Lauszus/Steffen Sachs

Market Due DIlIgence. ..ot 463
1 EINFURIUNG .ottt e s s 464
2 Abgrenzung und NOtwendigKeit .........coevviiiniiciiiiininininie e 465
3 Market Due DiliZENCE.....ccveiiiiiiieiiiiiiieiiiecreciieeias e s e es e eb b e ean e 467
4 Implikationen ..........cccccevervrcrreinenivecncnnnenns e eaereeeseeseesteseaeeeeeeeteeteebae s e e et e e aes 485

Christoph Aldering/Bernd Hogemann

Human Resources Due Diligence ... 487
I BINLEITUNEZ ..ottt se e st mte e e e b e e a e b e e b e e sae s s sabe e 488
2 Priifungsfolge und Priifungsfelder einer Human Resources Due Diligence................. 489
3 Kiriterien einer Human Resources Due Diligence..........cc.ccoiiviiiiiiniciiininninnninnn, 493
4 Auswirkungen der Human Resources Due Diligence auf den Unternehmenswert....... 506
5 ZusammEnTaSSUNE..........ooiiiiiiiiiee et e e e b s es e ae e ba e e e es 508
Bernd Hogemann

Cultural Due DIlEZenCe ............cooviiiiiiieieciec et e e e e e raa e s enneeeessnees 511
I BINIEIIUNE . .cveiiiii ittt ettt b bt e s s s an s s e nnaenseenne 512
2 UnternehmensKultur.........oooooiiiiiiiiii e 513
3 Priifungsfolge und Priifungsfelder einer Cultural Due Diligence ..........ccccoevveveeueennenee. 521
4 Landeskulturelle Unterschiede bei internationalen Mergerm ............ccocveeveervcrnicniniesnens 529
5 ZusammEnTassUNG..........ccccoiiiiioiiiiieieiicieeieeeee e e sae e e e e s eabesesneee et esnaeesneennneserreans 532

Hans Betko/Dieter Reiml/Peter Schubert

Environmental Due Diligence.................coooooiiiiee e, 535
T BINfURIUNG .ottt ene e 536
2 Zielsetzung und Umfang der Environmental Due Diligence ..............cccoueeeeecerurunennnes 536
3 Auswirkungen neuer EntwickIUngen .............oocveviiiuieieieieeeeeeee e e en e 539
4 Nutzen der Environmental Due Diligence ...........ccc.oovivuieeceieiieieeeeeeeeeeeeee e, 543
5 Zeitlicher Ablauf einer Environmental Due DiliZEnce ........c.oovvveeveeeeeiveiereseesereenseenns 545
6 FallbEISPIEIE ...ttt ettt e n e ee e e neeees 547
7 Das Aktiengesetz und die Environmental Due Diligence..........ocevevevereeeeeeereereenns 550
8 Zusammenfassung und AuSBICK .........coouiiiiiiiiieeeeeceeeece e 550



jnha!!svemeichn.‘s - _ XXVII

Giinther Schuh/Sebastian Schoning/Dirk Untiedt/Anna-Lena Schulte-Gehrmann

Commercial-technological Due Diligence............c...cccoovviniiinininiieicccce, 553
1 EINIEITUNE ..o e ssme e e s e e e e e e ene e 554
2 Aufbau der Commercial-technological Due Dlll BETICE .ttt 558
3 Fallb@ISPICIE «..oeeeeeeeee et a e e ane e e s e e e e e nn e e e e nennaaas 575
T S 4 | S SOOI 577

Robert J. Bartels/Luisa Deiseroth/Thomas Fischer

IT Due DIIZENCE ... s s s ssr s s 581
I EINIEIEUIE ..ottt e e b e e a e st ae e st e eeebbb b e e e e ans s e e nnnar e eenns 582
2 Die Rolle der IT in der Due DIlIZENCE .......coomiiiieiiiiieeii e 584
3 Die Betrachtungsfelder einer IT Due Diligence.........cccoivvieiiieiiiiiceiiececccrre e esieans 586
4 Der Ablauf einer IT Due DilIZencCe..........ooiiiiiiiiiiiiiiiiiciieieecccceee e e 592
5 Besonderheiten der Red Flag Due Diligence inder IT .........ccooiiiminiiieiiiniinneinec 597
6 Die Datenmigration als Gegenstand der ITDD ...........ccoooviioiiiiicciicecce e 598
7 Interdependenzen von IT Due Diligence und PMI ... 600
8 Die Bewertung der IT fiir digitale Geschiftsmodelle ...........ocoooeeiiiiniii 601
O ZUSAMMENTASSUINE ... .uveiriereeerrreiieeeeieieeeiieeeeseeesseeeesseessssseasaeessrsseessanssssneesssessanssesssnses 602

Andreas Faulmann/Michael Miiller/Jan Verleysdonk

Real Estate Due Diligence ..............ccoooiiiiiiiiiiiii e 605
L 8 01 (<0 ¢ PO PUPTOTORTRTR 606
2 Themenschwerpunkte einer Real Estate Financial Due Diligence ...........cocovveivreveenee. 608
3 Besonderheiten bei der Konzeptionierung der Real Estate Financial Due Diligence ... 609
4 Analyse der Ertragslage eines Immobilienunternehmens ...........cccccoovviviiiiinineeceninne. 615
5 FremdfinanzZierung........ooooeoiiiieeee et e eme e e neas 624
6 Bedeutung des Net ASSet VAIUE. .......uviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiciieccicis it aae s e ae e 627
T SChlusSBEMErKUNG ......c.ovviieiviieieeeiet ettt e e b e s esse e s s nn e s e 628

Christian Brenner/Thorsten Knauer/Andreas Wémpener

IP Due DIZENCE....... ..ottt e enn e 631
I EINICIUNE ..ot e 632
2 Grundlagen der IP Due DIlIZENCe.......ccouoiiiiiiriiiiii et 633
3 Methoden zur Bewertung von Intellectual Property ..., 638
4 Methodenwahl bei der Bewertung von Intellectual Property in der Due Diligence ..... 644
5 ZusammEnTaSSUNE.....c..ooiiiiiiiiiiiiii ittt b bbb eas 646
Linderperspektiven
Ulrich Middelmann/Marion Helmes
Due Diligence in den USA ..o 653
I ThYSSEIKTIUPD ....oiviiiiiiiciicices ettt ettt et e e es s s e s eseesse s esbeaneseeansana e 654
2 Bedeutung der Due Diligence im Rahmen der aktiven Portfoliopolitik

L1 B I S 11 36 11 ) o SRS PRSPPI 655
3 Besonderheiten einer Due Diligence in den USA ..........oooeeiviieiiiiinicecrreseeerie e 658

4 Zusammenfassung.............occoiiiiiiiiiiinie R 689



XXVIII Inhaltsverzeichnis

Ulrich Lehner/Helmut B. Nuhn/Dieter Kahling

Due Diligence in Asien mit einem Fokus auf China ... 691
1T HENKE] 1N ASIEN.....vtieeeeeeeeeeeeeeecteeerteeee s sseesseesaesbaeess e s erae s ssne s sra e sns e e n e sna et e e e baaeeraseas 692
2 Besonderheiten der Due Diligence in ASIEN ........coceeeiimiiicmiinsiieni e 693
3 Weitere Elemente im Akquisitions- und Integrationsprozess ...........ccccccviiiiiiiinininen, 722
4  Zusammenfassung und AuSbliCk .........cccooviiiiiiiiii 723

Lars Biittner/Reinhard Meckl

Due Diligence in ChiNA.............ccoiiiiiiiiii 727
I EANIEITUNE ...ttt sb s st s h e h b 728
2 Mangelhafte Informationen iiber chinesische Zielunternehmen...........cccoeiviinnnn. 728
3 Ausgewihlte Due Diligence-Disziplinen........cccovvvevviiiimniennieieciiiece 729
4 Institutioneller RAMMEN ..........covviriiiieeeeieiieeie et s 732
5 Erfahrungen aus der PraXis ..........ccccviiiiiniiiniiniinicseisssneies e e 736
6 ZusammENTaSSUNE......cccvieiiiieieeiiiieieie e s ae s e s s e e snn e e s 740

Ausgewiihlte Kapitel

Dirk Nawe

Due Diligence im Rahmen von Unternehmensverkiufen ...................cccoo. 747
1 Stellung der verkéduferseitigen Due Diligence im Verkaufsprozess...........ccooveeevnenen. 748
2 Wesentliche Aspekte einer internen pre-sale Due Diligence .........ccovvvvviiviciiincieninene 749
3 Verkaufsdokumentation und deren Due Diligence durch den Verkdufer............c........ 755
4 Vendor DUe DiIlIENCE .......coveieeiiiieiieeie et erte e saaeas e sseeraeesrseeeseeennaenas 759
5 Verkduferseitige Due Diligence der laufenden Geschiftsentwicklung..........c.ccccene. 768
6 Due Diligence auf erhaltene Kaufangebote und deren Auswirkungen...............cocveee 769
T ZUSAMMENTASSUNE...00eiiiiiiiiieciee it et e stseeesaeeetssesssesssesessseessaseessbesssnsnesssnsnsseanes 770
Kurt Kinzius

Due Diligence aus Sicht von Finanzinvestoren......................ccccooviiiiiiiiiciineeece 771
I EINICIMUNE ..ottt esa e ae s ert e nn e st e e snn e e 772
2 Struktur eines FINanZinVeStOrS ........cccccoiiiiiimiiiiiicic s se s esss s 772
3 Ausgewihlte Besonderheiten der Due Diligence fiir Finanzinvestoren........................ 775
4 ZusammenfassuUNE.......cccvuiiiririiieieiieciieee et es et ettt et et eae s 784

Florian Funck/Lisa Silge
AKkquisitionsprozesse und Due Diligence

bei kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) ...........c.cooooviiiiiinirieeceeeresee s 787
L EINIEITUNG ... ettt e e e e e e e e e seeeeerneene s 788
2 GrUNAIAZEINL. .. .ottt et et ene et en e ane e 789
3 Prozessuale Herausforderungen.........cccooovoiuieiiieicieeceeeeee oo e es e s et es e sreanas 794
4 Personelle und kulturelle Herausforderungen..............oocooooveveeveveeeoeeoeeeeeeeeeeen 798
5 Informatorische Herausforderungen ..............ccocovvvveieiveereeeeee e 801
6 Transaktional-vertragliche Herausforderungen ...............ccocoveveveoeooioneeeeeooeo 805
T U FAZIE ettt et ettt ens 811



Inhaltsverzeichnis o _ XXIX

Armin Wilting/Isabelle Pernegger
Wie die Digitalisierung die Anforderungen an eine Due Diligence und

deren Ablaufndert ..o 817
1 EINICIEUNE ...ttt ettt e bt e et e et e e es e e e emsae e e rnaeesanaannns 818
2 Digitalisierung als Ausloser des TransaktionSprozesses..........ccevveervreierrercerieenisnennns 819
3 Auwirkungen der Digitalisierung auf die Due Diligence .........c..cocooeeviiiiiciicviinenrecnnne. 821
4 Die Digitalisierung des M&A-PTOZESS.........c.ccocviiieiiiiieiiiiiricirieciseiiesiseesseeesereeessensenns 832
5 Fazit und AUSDLICK ......cc.oiiiiiiiii et s 840
Anhang

Checkliste Zur Due DIlIZENCE ....coc.coiiiiiieie e e s ere e e 847

S W OTTEVETZEICIIIIS 1evvvvivssiisisieiesteesteeseserasaesesansssss s seesssssessessseses s s sessesesssesnsssnnnnns 877



	Inhaltsverzeichnis
	[Seite 1]
	[Seite 2]
	[Seite 3]
	[Seite 4]
	[Seite 5]
	[Seite 6]
	[Seite 7]
	[Seite 8]


