DUE-DILIGENCE: ARTEN

Die kommerzielle Due-Diligence dient vor allem dazu, die wirtschaftlichen Risiken im Zu-
sammenhang mit einer Finanzierung oder Investition abzuschéatzen — sei es durch die Bereit-
stellung von Eigen- oder Fremdkapital. Die kommerzielle Due-Diligence ist daher vor allem zu-
kunftsorientiert, d.h. sie untersucht insbesondere, welche zukiinftigen freien Cashflows das
Zielobjekt erzielen kann. Dabei steht fiir Investoren immer die Frage im Vordergrund, ob sie ei-
nerseits mit einer angemessenen Verzinsung und andererseits mit dem Erhalt bzw. der Ruck-
zahlung ihres eingesetzten Kapitals rechnen kénnen. Das gilt fir Eigenkapitalgeber und Ban-
ken bei einer Kreditvergabe gleichermal3en. Bei der Kreditvergabe steht allerdings haufig nicht
so sehr die Frage nach der Kapitalrentabilitat im Vordergrund. Hier wird bei der Due-Diligence
vielmehr darauf abgestellt, ob das untersuchte Investment gentigend freien Cash-flow gene-
riert, um die vereinbarten Zins- und Tilgungszahlungen jederzeit planmafig leisten zu kénnen.
Hier werden meist externe Unternehmensberater beigezogen, die Uber entsprechende Markt-
und Wettbewerbseinschéatzungen verfligen.

Die finanzielle Due-Diligence soll Aussagen dartiber liefern, inwieweit die Jahresabschliisse
die tatsachlichen Verhéltnisse des Zielunternehmens widerspiegeln. Sie ist vor allem vergan-
genheitsorientiert und wird in der Regel von Wirtschaftsprifern durchgeftihrt. Hier wird oft auch
eine steuerliche Due-Diligence angeschlossen, bei der untersucht wird, ob mit dem Einstieg bei
einem Unternehmen zukunftig steuerliche Risiken und Altlasten verbunden sind.

Bei der technischen Due-Diligence steht die Frage im Vordergrund, ob eine bestimmte Tech-
nologie hinreichend ausgereift und implementierbar ist, um die in einem Geschéftsplan ange-
nommenen Einnahmen- und Ausgabenstrome zu realisieren. Um sie durchfiihren zu kénnen,
sind Ublicherweise sowohl ein sehr tiefgehendes technisches Verstandnis als auch profunde
Erfahrungen hinsichtlich der Vermarktbarkeit der Technologie erforderlich (z.B. Ingenieurbtiros
als Berater).

Die rechtliche Due-Diligence soll Aufschluss dartber liefern, inwieweit das Zielunternehmen
mit rechtlichen Risiken und vertraglichen Pflichten belastet ist, die sich unter Umstanden nega-
tiv auf die Hohe des Cashflows und damit letztlich auf die Hohe des Unternehmenswertes
auswirken konnen. Bei komplexen Eigentumsverhaltnissen und stark verschachtelten Unter-
nehmen spielt die rechtliche Due-Diligence haufig eine wesentlichen Rolle bei der Investitions-
entscheidung, da oftmals erst sie Klarheit darliber bringt, wie genau das eigentliche Investiti-
onsprojekt abgegrenzt werden kann, d.h. welche Unternehmensteile, welche Rechte und
Pflichten der Investor eigentlich erwirbt (RA-Kanzleien mit Schwerpunkten im Wirtschafts- und
Gesellschaftsrecht).

Bei einer Umwelt-Due-Diligence wird das Investitionsprojekt auf eventuelle Altlasten und
Umweltschaden hin untersucht (Ingenieurbiiros oder spezialisierte Analyselabors).

Due-Diligence-Elemente

Kernelemente Zusatzelemente
Markt und Wettbewerb Finanzierung * Prozess- und Systemaudit
Strategie * Business-Model-Audit
Umsatzplanung Betriebskosten * Information-Memorandum
* Umweltaudit
Investitionen * Management-Audit
Technologie Sensitivitdtsanalyse e Steueraudit
* Legal-Audit
* Versicherungsaudit




