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Prifung von Beteiligungs-
investments und zugrunde
liegender M&A-Due-Diligence-

Dokumentationen

Im Jahr 2011 beschloss der Bundestag mit dem 13. Gesetz zur Anderung
des Atomgesetzes (AtGAndG) den Ausstieg aus der Stromproduktion mit
der Primarencrgie Kernkraft. Auch infolge dieses Beschlusses gerieten die
Betreiber der Kernkraftwerke in wirtschaftliche Schwierigkeiten, auf die
zum Beispiel E.ON unter anderem mit der Auslagerung von Teilen der kon-
ventionellen Energicerzeugungssparten in die Tochter Uniper und in 2016
anschlieBendem Bérsengang reagierte. Parallel erwerben die Muttergesell-
schaften der Kernkraftwerksbetreiber innovative Start-up-Unternehmen.
Kemmunale Versorgungsunternehmen folgen diesem Trend. Sie bauen ihr
Portfolio durch die Beteiligung an Unternehmen aus, welche Schnittmen-
gen mit dem eigenen Geschiftsfeld aufweisen.'

Es wird also nicht nur das angestammte Geschaftsumfeld handels- und
steuerrechtlich durch die Wahl bestimmter Rechtsformen und eigentums-
rechtlicher Uber- und Unterordnungsverhiiltnisse optimiert. Auch fremde
Unternehmen kénnen iiber Engagements im Bereich Mergers & Acquisi-
tions (M&A) dazu beitragen, die eigenen Prozesse sowohl horizontal als
auch vertikal zu optimieren, das Produktportfolio integrativ zu erweitern
und das eigene Geschiftsmodell gegen wettbewerbliches Interesse effek-
tiv abzusichern. Das Beteiligungsmanagement erhilt entsprechend einen
groBer werdenden Schwerpunkt im investierenden Unternchmen - aus
Beteiligungen flieBen hiufig erhebliche Anteile dem Unternchmensergeh-
nis zu — und auch das Controlling und Risikomanagement® erleben nicht

unerhebliche Aufwertungen.

1. Problematik

Soll ¢in Unternehmen als Tell oder in Ganze er-
worben werden, ist die grundsatzliche Entschei-
dung bereits gefallen, welche Vorhaben verfolgt
werden.’ Vor der endgiiltigen Entscheidung Uber
den Erwerb eines Unternehmens(-teils) ist die

1 En Beispiel ist die MVV Energie mit dem Einstieg bel Enerix
als Bereitsteller dezentrater Energisidsungen sowie den
Windiraftprojektierern Windwdirts und Juwi in 2015 e
2016. Exablierte Versorgungsuntemehmen nehmen so aktiv
#n der Gestaltung der Energiewende teil

2 Vgl Rocter, £ (201E),

3 Vgl Snitkim, P, (2015), 5. 80 ,

Durchfiihrung eines Bewertungsprozesses' er-
forderlich, der die Grundlage der Entscheidungs-
findung Uber den Weg der eigentumsrechtlichen
Ubertragung bildet. Im Fokus stehen sowohl die
Juristischen,  finanziellen rechnungslegungsre-
levanten Gegebenheiten (Bilanz, GuV, Bewer-
tungsmethodik etc.) als auch die Produktions-,
Absatz-, Nachhaltigkeits- und Wettbewerbssity-
ation.” Dicser Bewertungsprozess wird subsum-

4 Unovhiingig davon, ob es sich um einen ,share deal® oder
cifien ,asset deal” handelt: wyl. 2irngibd, N. (2003); vyl Kre-
cek, T, (2001, S, 23 #,

S Vgl 2. B. Kappler, U. (2004),
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Art/Terlgebiet

Erfassuny und Analyse der rechtlichen 8asis, sile rechtiich fur das Untemehmen rele-
vanten Dakumente mit Auswirkungspotenzial auf Zukunftsergebnisse, Organisation,
Grundbesitz, Vertrage einschlieBlicn Blrgschafter, Garantien, Patente, Lizenzen, an-
hangende Rechtsstreitigkeiten,? bei Insolverzmasse Schuldverzicht = Ubsrnahme
mit bereinigter Verbindlichkeitslage etc.; Grundlagen 2, 8 8GE, HGS, IDW $1, GWB,
GmbH-G, AktG, WplB, spezifische Austandsgeselzqebung

Ermittiung alier steaerlichen Verpflichtungen des Unternehmens und steverlicher
Auswirkungen, steverliche Risiken und Beiastungen, z. B, Verlustvortrag, auch Bltanz-
analyse und Analyse der Steurrerkiarunger, auch handels- und stederrechtiiche Be-
wertungsmaBstate als Maglichkeit der Gestaltung der Jahiresergebaisse unit Steuer-
tast, Bewertung auf Steuerrisiken und Uberprifung der ausreichenden relevanten
Vorsorgekonzepte und Alickiagen, Steuerberster

Bilanzanalyse, Kennzahien und GuV [hmoﬂm drel bis tinf Jahre), xaplhmussrccb-
nung, Bilanzoolitik, Finanz- und Kapitalstruktar, Vermigenswerte, Investitionsstau,
Verbindlichkeiten, Liquiditat, Kalkulationen/Margengeneriening usw, Untemchmens-
bewertung als Ingikator tes Kaufpreises, Unternehmenswert entspricht dem Barwert
der kinfrigen, entnehmbaren Gewinne, bereinigte Kapitaleinsatzeendite

Strategische Austichtung, IT-Architektur. Durchdringung, technolagisches Grund-
m stack, prozessuale Integrationsmoglichieiten, Re-Invest-Bedart, Dienstieister, Ver-
triige etc
Bewertung des Anlage-/Produktionsvermagens aus techmscher/technologischer
Sicht, Produktionsanlagen state of the ant? Zukunfistriichtig? Nachhaltig? Buchwert
maximal Marktwert, VerschleifReparatur/Revision, Re-Invest-Bedarf, auch Lage-
rungskosten, Durchiauf- und Leertaufzeiten, Fehlerraten, kunden-fauftragsneutrale
Produktion (order penesration point), Vernetzung, ggf. korrespondierend mit 1T usw,
Produkt-Marktmodell, Produktplatzicrung, Pracukipotenaial, auch Kunderisschy, In-
nevationskraft, IT-verbundene Themen, gaf. F&E, zukunftige Ausrichtung, Umsatzpn-
tenziale, Standartanalysen, Investitionsbedarfsplanung usw.
Nutzung und Entwicklungsméglichkeiten der Gebaude, Verfigbarkeit, Ausbaufahig-
keit, auch Umweltzitiasten durch das Unternehmen

Legal{Compliance

Tax

Finaneial

Technical{Production

Commercial/Market/
Innavation

ErvironmentalfReal Estate

, Organisation, strukturelles Humankapital, arbeitsrechtliche Regelungen, Gehalts-
Tab. 1: Teilgebiete des HR/Management struktur, Persionszwagen, Regelungen zu Entscheidungsfindungs- und Fihrungspra-
Begriffs Due Diligence zessen, gyl auch Kulturrisiken etc,

miert unter dem Begriff Due Diligence. Er be-  heiBt im Mittelpunkt steht die Bewertung von
deutet ,crforderliche, angemessene, geblihrende  vorhandenen Usnternehmensaktiva, den Verbind-
Sorgfalt” und soll das analytisch-priifende und  lichkeiten und (verdeckten) Rechtsrisiken, die Ge-
verifizierende Bemiihen um die reafistische und  winnung von Transparenz Gber den recllen Wert
investoreninteressengesteuerte Bewertung einer  des Investments. Uber das zu verduBernde Unter-
Beteiligungs- oder Ubernahmetransaktion aus-  nehmen werden vom Verkaufer alie vermeintlich
driicken,” Dies rihrt auch aus der Problematik  als bewertungsrelevant erachteten Unterlagen
her, dass die Vertragsgestaltung wblicherweise  (interessengesteuert) zusammengetragen und
daflir sorqt, dass der Verkaufer nur begrenzt fiir  den Erwerbsinteressenten |eweils nach Unter-
Mangel und Fehter der Kaufsache haftet” Die  zeichnung einer Verschwiegenheitserklarung in

Primérfunktion der Due Diligence ist deshalb die  einem Datenraum zur Verfiigung gestelit.
Wertbestimmung des Anteils und nicht die Vor- Der VerduBerer erstellt dblicherweise ein Fact
bereitung vertraglicher Gewdhrieistungen™, das  Book zum Risiko-Sereening mit SWOT-Analyse
(Stirken, Schwitchen, Chancen, Risiken/Bedro-
& Val Kappler, U, 2004), 5. 23 £ gl Zimgitl, N, [2003), 5.5, hungen} und stelit es den Erwerbsinteressenten
7 angeisichsise Giundiats des cavert emptoe”, suchnacn  nter Wahrung der Gleichbehandlung zur Ver-
deutschem Recht Vertragegestaitungspunkte Gblich u.a. za fUgung, Die Interessenten Ubergeben wiederum
;‘:;;95': (2;;) s“;"g v v . “';';!‘m s uoo~;n' einen Letter of intent als Absichtserkidrung des
S 10fF. 124 17, 163 £ val, [mgvhe T.R.{2007), 5. 131, grundsitzlichen Willens zum Abschluss der Trans-
¥ Zirngibh, N. (2003},5. 9. aktion, allerdings ohne rechtliche Bindungswir-
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kung. Die asymmetrische Informationsbereitstel-
lung und Datenfilterung durch den Verkaufsver-
antwortlichen (zum Beispiel auch bei Insolvenz
der Insolvenzverwalter) bedeuten (blicherweise,
dass im vorvertraglichen Kontext ein Data-Gap
(Wissenstiicke, Datenqualititsunsicherheit) auf
Interessentenseite vorliegt, dic bis zur Obernahme
kaum aufzulgsen ist.”

Der eingeschrankte Umfang der vom VerduBe-
rer zusammengestellten Unterlagen ldsst eine ob-
jektive und zeitnahe Datenanalyse oft nicht 2u,
Nicht selten werden daher externe Fachgutach-
ten zu bestimmten Fragestellungen durch (tech-
nische) Sachversténdige und auch durch Wirt-
schaftsprifer erstellt, die neben der Frage der
Wert- und Nachhaltigkeit methodisch nachvoll-
Ziehbar einen Unternehmenswert fir die Offerte
ermittein.’? Auf Interessentenseite ist die Frage zu
beantworten, wie hoch das Gebot maximal sein
darf, um noch oberhalb der eigenen Mindestren-
ditevorgabe zu liegen und innerhalb des Zeitfens-
ters mitbieten zu kdnnen, denn es besteht die Ge-
fahr, den Zuschlag fir begehrte Investitionsob-

9 Vgl Saitkin, P (2015), wi. S 151 1.; Zimgivl, N, 12003, 5. 2,
n,5f
10 Vgl Ziengiol, N, {2003), 5. 6 vgl. auch Rohde, Vi-G. (2016),

jekte nicht zu erhalten. Dies kann aber auch dazu
flhren, dass die Personen, die das Projekt realisie-
ren méchten, die Grundlagen 2ur Entscheidungs-~
findung bedarfsgerecht aufbereiten und das Kiu-
ferinteresse mit dem cigenen Blick interpretieren.

Letztlich wird das Unternehmen in einem Bie-
terverfahren verduBert und dieses Vabanquespiel,
das fiir dic Erwerbsinteressenten Gblicherweise
erhebliche Betrachtungslicken aufweist, fihrt zu
neuen Eigentumsverhdltnissen, Dics muss aller-
dings nicht zwangstaufig zu einem in der Due Di-
ligence ausgewiesenen Mehrwert fir den Kiufer
fithren. Nach dem Erwerb sind in der Regel er-
hebliche Anstrengungen erforderlich, um ,post-
merger” die erhofften Synergien und finanziel-
len Vorteile zu heben, sofern es sich um ein Inte-
grationsprojekt handelt." Nur bei rein finanzieller
Beteiligung @am Unternehmen ohne prozessinteg-
rative Komponente kann von geringeren Hemm-
nissen ausgegangen werden,

2. Interne Revision

Das Betitigungsfeld der Internen Revision {IR) im

Unternehmen ist hinreichend beschricben. Tenor

11 V). such Sievert, §. (2013); vg), Snitkin, P (2015), 5. 145 F;
vol. Ziengibl, N, (2003), 5. 12,

Abb. 1: Phosen der
Due-Diligence-
Abwicklung
Quelle: Trendsearch

04.17 IR
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Ist, dass die moderne IR neben Prifungs- und
Beratungsleistungen auch ex post Unternehmen-
sprojekte einer Projektrevision unterzieht, Aufga-
be der IR ist es, Schaden vom Unternehmen durch
risikoorientierte (nicht nur, aber Zumeist nachge-

Nach dem Erwerb sind in der Regel
erhebliche Anstrengungen erfordertich,
um die erhofften Synergien und
finanziellen Vorteile zu heben,

2% 0417

lagerte) Prifungsieistungen abzuwenden, Diese
fihren zu MaBinahmen in den Fachabteilungen,
um erkannte Mangel nachhaltig zu beseitigen.
Zusiitzlich erbringt sie Beratungs- und Beglei-
tungsleistungen, um prozessual-cperative Min-
el gar nicht erst entstehen 2y lassen, Daraus
ergeben sich zunichst zwel Ansatze fir Aktivits-
ten der IR im Bereich MEtA. Zum einen kiinnte sie
solche Prozesse beratend begleiten, die internen
Abldufe auf (interne und externe) Regelkonfor-
mitét fortwahrend priifen und diese im |dealfall
parallel zor Abwicklung der Teilschritte der Ge-
schaftsflhrung bestitigen. Zum anderen kénnte
sie auch im Nachgang ciner MEtA-Transaktion
die Regelkonformitit ung Dokumentationsquali-
1t prifen, um hieraus fiir den zukinftigen inter-
nen Bewertungsprozess Optimierungspotenzial
abzuleiten, Gemeinsam haben beide Ansitze die
Notwendigkeit, sich intensiv mit den Komponen-
ten und Inhalten der Due-Diligence-Vorgaben zu
beschéftigen und auch die methodischen Ansit-
ze zu verinnerlichen,

Dieser Artikel soll eine Hilfestellung fir Revi-
sorinnen und Revisoren darstelien, die sich mit
M&A-Due Diligence beschaftigen. Dabei fokus-
siert der Artikel vornehmiich auf den Nachvollzug
vorhandener Unterlagen, die im Due-Diligence-
Prozess intern entstehen, zur Berechnung der
Vorteilhaftigkeit des Investments beim Erwerbs-
interessenten erstellt oder durch den Verdufierer
Ubergeben werden,

3. Due Diligence

Der Aufwand fiir die Aufstellung und interne Be-
urteilung der Unterlagen zur Due Diligence steigt
mit der GroBe des Investitionsobjektes. Der Pro-
zess kann durchaus mehrere Monate dauern, der
zeitliche Horizont kann aber seitens des Ver&uQe-
rers auch deutlich verkiirzt werden. Der Prozess

12 Vi, buch Msyer, E. (2016}

unterteilt sich in mehrere Phasen, die durchlay.
fen werden, bis wiederum eine Entscheidungs.
vorlage fiir die Geschiftsfiihrung entsteht.

Es gibt verschiedene Arten der Due Difigence,
die je nach Investmentvolumen herangezogen
werden. Ist das Ubernahmevolumen eher ge-
ring, erfolat Gblicherweise sine geringere Basis-
betrachtung, ist das Volumen héher, Ist auch die
Intensitiit der Due-Diligence-Untersuchung stér-
ker. In Tabelle 1 sind Teilgebiete der Untersuchung
beispielhaft dargestellt:*

Bei der Vorbereitung des Eigentumswech-
sels zu fiir den Verksufer giinstigen Bedingungen
muss unterstellt werden, dass die Unterlagen fur
die Beschreibung der Unternchmung unter gie-
ser Pramisse zusammengestelit werden. Eine Viel-
zahl an Informationen ist den Kaufinteressenten
nicht zugdnglich. Das Grenzpreiskalkol ist durch
die Verkduferseite einseiti gestevert, die Inter-
essentenscite befindet sich in der Defensive,'s Ob
die Investition die erwartete Rendite erwirtschaf-
tet, stellt sich erst spiiter heraus, sodass oftmals
mit einem Risikoabschlag gearbeitet wird. Die
Kosten fiir cine spatere Post-Merger-Integration
sind dabei selten absehbar oder realistisch ein-
schatzbar. Ebenfalls sind das Wertsteigerungspo-
tenzial und die erwarteten Ausschittungen fiir
die Halteperiode und der Verkaufserlgs bei Exit
kaum kalkulierbar, So kann grundsatzlich nur mit
Best-/Worst-Case-Szenarien gearbeitet werden,

4. Finanzielle Bewertungsmethoden

Stehen die Unterlagen zur Verfligung, sind die-
se neben ciner grundsatzlichen Einsch3tzung auf
Vollstandigkeit und Plausibilitst zu priifen. Im
Anschluss werden sie sufgrund der ausformu-
lierten Dokumentinhalte in eine Investitionsrech-
nungsgrundiage gefasst. Es steht eine Vielzahi an
Methoden zur Verfligung.® Eine der bewihrten
Methoden ist das Discounted-Cash-Flow-Ver-
fahren (DCF), bei dem zuklinftig erwartete Ein-
und Auszahlungsstrome (Zu- und Abfluss liqui-
der Mittel, zahiungswirksam) Gber den Betrach-
tungszeitraum ermittelt und die Differenz als
Cash Flow berechnet werden. Der interne Zinsful
der Investition gibt an, bei welchem Zinssatz sich
ein Barwert von Null ergibt. Liegt der interne
ZinsfuB Gber der Mindcstrenditeerwartung. 2um
Beispiel gegeben durch die durchschnittlichen

13 Val. auch Snitkin, P (2015), 5. 96 #¢

14 Vgl Saitkin, B (2015), 5. 108,

15 Vo2 B, Steigertah, R. (2013); vg| Snitkin, ?, {2015} vgl.
Rokde, W.-G, (2016),
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Kapitalkosten (WACC), ist der Nettobarwert der
Investition positiv’® Aufgrund der Prognosti-
zierung einer zukinftigen geschaftlichen Ent-
wicklung ist es unumgénglich, hier ebenfalis mit
Best-/Worst-Case-Szenarien zu arbeiten.

5. Besonderheiten bei der Betrachtung

Die Aufgabe der Revision ist ¢s, liber die bereit-
gestellten und intern abgefassten Unterlagen zu
identifizieren, ob eine hinreichend nachvollzich-
bare Grundlage zur Entscheidungsfindung zum
Zeitpunkt der Veriage bei der Geschiftsfilhrung
geschaffen wurde (vgl. Abbildung 1 zu den Mag-
lichkeiten der Unterstlitzung in der Due Dili-
gence).

Dabei liegt ein Schwerpunkt der Priifaktiviti-
ten in der Suche nach Hinweisen, die darauf hin-
deuten, dass dic Investment-Range kiinstlich er-
héht wurde, und ob das Investment hinsichtlich
der voraussichtlich nachgelagerten Integrations-
phase in das Portfolic des Unternchmens passt.

Nachfolgend werden beispielhaft Besonderhei-
ten bei der Betrachtung von Investitionsgrund-
lagen dargestelit, auf die die IR hinwelsen solite,
Es konnen sowoh| vereinfachte als auch hoch-
komplexe Berechnungen vorliegen — es bestehen
grundsatzlich identische Ansdtze zur Kritik.

16 Vgl. Schilling, 5. [2013), 5. 80 ff
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* Bei der Beurteilung/Verifizierung der Einzel-
positionen der Ein- und Auszahlungsstrome
fehlt hiufig dic Dokumentation, wie diese
gebildet wurden und aus welcher Grundlage
heraus die zuklinftige Entwicklung abgeleitet
wird. Ferner sind auch Preisanpassungsfakto-
ren, die Uber die gesamte Laufzeit cine Steige-
rung bewirken, in Ganze selten plausibel. Das

ARBEITSHILFEN

Aufgabe der Revision ist es, zu
identifizieren, ob eine nachvollziehbare
Grundiage zur Entscheidungsfimdung

geschaffen wurde.

Errechnen des internen ZinsfuBes ist rechne-
risch unspektakuldr (zum Beispiel mithilfe von
Excel). Doch die Herleitung der Inputgrofien
und jihrlichen Steigerungsraten ist wesent-
lich und muss zwingend nachvollziehbar his-
torisiert sein. Da dies eine der Mialichkeiten
ist, durch geschickte Wah! und Manipulation
die Angebots-Range zu beeinflussen, ist dies
ein zentraler Punkt.

* Vor der Abgabe cines Gebots ist zu prifen, ob
der Nachinvestitionsbedarf fir die Folgejahre
im Rahmen der Due Diligence plausibel ermit-
telt und bewertet wurde. Er ist folglich ent-
sprechend in die Betrachtungen zur Berech-

Systemp’
i Hreditsns

Systempriifungen in Kreditinstituten
Neue Prisfungsansitze fir die Bankpraxis
Herausgegeben von Axel Becker
Weitere Informationen; 2017, 296 Seiten, mit Abbildungen und Tabelen,
U www.ESV.info/17489 €(D) 45,95, ISBN 978-3-503-17489-8
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Dieses Buch prisentiert aktuelle Ansitze effizienter Systempriifungen, erfahrene Experten
bendchten thnen aus der eigenen Praxis — mit Fokus auf Three (Four) Lines of Defence, Prozess-
management, Internes Kontrollsystem und Wirtschaftlichkeit. Grundiagen und Konzepte
fur die Prufungsgestaltung und -durchfihrung von Systemprifungen (n der Bankpraxis -
mit Ansitzen zu Risikomanagement, Betrugspravention, MaRisk-Anforderungen an Daten-
management, Datenqualicat, Risikedatenaggregation und Risikoberichterstattung, 2u Immo-
bifienkrediten und Verwaltungskantrollen Europaischer Fondsfinanzierungen,
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nung der Vorteilhaftigkeit des Investments
einzubezichen. Grundiage solite nicht der
Marketingauftritt der bisherigen Eigner sein.
Fir die interne Darlegung der Angebotser-
mittlung ist eine realistische Sicht notwendig.
Es ist ¢ine Position, die in ihrer Ausgestaltung
genutzt werden kann, um ein Projekt vorab
genchmigungsreif zu rechnen. So nimmt auch
die Technical Due Diligence haufig eine be-
sondere Kldrungsfunktion ein,

Ein Schwerpunkt der Priifung liegt
darauf festzustellen, ob das Investment
hinsichtlich der voraussichtlich
nachfolgenden Integrationsphase in das
Portfolio des Unternchmens passt.

R 047

* Die Rendite wird nominal ermittelt. Die Be-

ricksichtigung  der  volkswirtschaftlichen
GroBe Inflation als: Vergleichskorrektiv ist
grundsatziich zu vernachlassigen, obwohl
die Fachliteratur auch durchaus Geaner die-
ser Sicht aufweist” Diese spicien aber auf
Investments in Wirtschaftsriumen an, die
einen hohen Geldwertveriust aufweisen, wo
also erhebliche Unsicherheit iber die Geld-
wertentwicklung (der Fremdwihrung) exis-
tiert. Dies trifft vor allem dann zu, wenn das
Engagement nicht im eigenen Wirtschafts-
raum stattfinden soll (zum Beispiel Schwei-
len- und Krisenlinder). Aber such bei Inves-
titionen in Randgebieten des cigenen Wirt-
schaftsraumes und deren Anrainer, wo die
Wirtschaftsentwicklung hinter der eigenen
zuriickbleiot und/oder deren Rechtsordnung
gegebenenfalls Unsicherheiten aufweist, ist
eine Beriicksichtigung als Zusatzinformation
zur NominalgrdBe vorab unumginglich (bei-
spiclsweise Balkan, Baltikum etc.). Wird sie
als Preisanpassungsfaktorreduzierung imple-
mentiert (Differenz aus Preisanpassungs- und
Inflationsrate im Block der Zahlungsstrome),
lasst sich nur die reale Entwickiung ableiten.
Sinnvoll ist daher die nachgelagerte Beriick-
sichtigung als Zusatzinformation,

Bei zeitlich fixierten Investments mit weit-
gehend feststehender Verkaufs-/Ubernah-
meoption am Ende der Laufzeit (mit Rest-
wertermittiung, auch optionaler Kurswert)
wird in die Zahlungsrethe des Investitions-

17 Ngl.2.B. Pike, R, 1996); vgl Meisan, £ R, [1876).

bewertungsschemas der in der Exit-Strategie
festgelegte  Unternehmens- oder Zielkurs-
wiert einbezogen. Bei der (Teil-)Ubernahme
von Unternehmen, die sich in der Seed- oder
Start-up-Phase befinden, ergeben sich aber
Probleme bei der Bewertung, Es ist nicht mig-
lich, dic Geschaftsentwickiung eines Start-
ups realistisch zu prognostizieren, Vielmehr
handelt es sich bei der Bewertung durch die
aktuellen Eigner zumeist um die ungewisse
Prognose euphorischer Wunschvorstellungen,
So bleibt kaum mehr als die DCF-Methode
mit einer Fiinf-bis-sechs-Jahresbetrachtung
ohne Restwerteinbezug (gegebenenfalls Be-
nefit des Kaufers), selbst wenn DCF im Er-
gebnis eher unrealistisch ist. Es gilt folglich,
eine alternative Form der Unternehmens-
wertermittlung oder aber der hier greifen-
den Mindestrenditeerwartung zu finden. Die
Rationalisicrung  der Entscheidungsfindung
widerspricht dem Vorgehen, zunachst hohe
Betrage 2u investieren, wenn aufgrund fen-
lender oder bisher defizitdrer Geschiftskenn-
zahlen eine Aussage Gber eine realistische
Sicht des Unternehmenserfolgs nicht maglich
ist (zum Beispiel auch bei Gazellenunterneh-
men, das heiBt schnell wachsend, Beschiftig-
tenzahl- und/oder Umsatzsteigerung mindes-
tens 20 Prozent jihrlich drei Jahre in Folge).
Hier kann nur eine dezidierte Wettbewerbs-
und Marktanalyse (Wettbewerb, Kundenbe-
darfe, evtl. Alleinstellungsmerkmale etc.) die
entscheidenden Impulse setzen. Investoren
missen akzeptieren, dass es sich um Wagnis-
kapital handelt, ohne sich getrieben zu fith-
len und 2u viel zu investieren. Hier gibt es ein
hohes Potenzial in beide Richtungen, {hoher)
Gewinn bis (Total-)Verlust."®

Der VerduBerer versucht nicht selten, den
Zeithorizont des Bieterverfahrens im Rahmen
des Zuldssigen zu verknappen. Obwoh! die
Due-Diligence-Betrachtung und Wertermitt-
lung eine angemessene Zeit bendtigen, soll
dies gegebenenfalls die Maglichkeit, sich ein
realistisches Bild zu verschaffen, reduzieren,
Der zugrunde liegende Zeithorizont wird sich
niederschlagen auf den Priifungsumfang. Dies
muss stitens der Revision bei der Beurteilung
der vorhandenen Entscheidungsgrundlagen
fir das Management entlastend beachtet
werden,

18 Vgl Steigertanl, §, [2013).
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* Die Mindestrenditeerwartung wird in vielen
Unternenmen als einheitliche Festlegung un-
abhangig von ProjektgroBe und -art vorgege-
ben. Dabei wird nicht unterschieden 2wischen
Bestands-, Wachstums- und Langfristpro-
jekten, Grundsatzlich gilt, dass maglichst
friihzeitig positive Cash Flows erwirtschaf-
tet werden solien, weil mit fortschreitendem
Projektverlauf die Unsicherheiten zunehmen.
Dies wirde aber bedeuten, dass bestimmte
Lanafristprojekte nicht mehr umgesetzt wer-
den kbnnen, weil sie beisplelsweise erst nach
(mehr als} einer Dekade steigende positive
Cash Flows erwirtschaften, Gegebenenfalls
kommt auch ein unsicherer Rechtsrahmen
beisplelsweise bei Engagements im Ausland
hinzu, Bestimmte Projekte konnen sus ihrer
Natur heraus nur Renditen von vier bis sechs
Prozent erwirtschaften, Trotzdem finden sich
Investoren, die derartige Projekte finanzie-
ren." Das Unternehmen muss sich fragen, wie
vieie Projekte dieser Art umgesetzt werden
konnen, um dic gegebenenfalls hohen Eigne-
ransprilche dauerhaft befriedigen zu kdnnen,

* Mit den prozessualen Integrationshemiihun-
gen ist auch eine strategische Kamponente
zusatzlich zum Ergebnisheitrag erforderlich,
die durch die IR zu begutachten ist. Sie be-
deutet auch, dass unter anderem sowohl
technelogische afs auch produktindizierte
und Personalaspekte einzubeziehen sind, die
gegebenenfalls auch  betriebsverfassungs-
rechtliche Mitbestimmungsrelevanz aufwei-
sen,*

6. Fazit

Das M&A-Umfeld und die Bemihungen des
Unternehmens, die eingesetzten Mittel in ren-
ditestarke Projekte 2u kanalisicren, ist ein brei-
tes und wichtiges Betatigungsfeld auch filr die
Interne Revision, mdchte sie das Unternchmen
vor  Fehleinschatzungen und  -entwicklungen
schitzen. Der zukiinftige Geschiftsverlauf des
2u erwerbenden Unternehmens kann nur schwer
katkufiert werden, sodass Ermessensspielriume
bei der Betrachtung entstehen, die sich auch in
den Kalkulationsschemata und den Best-/Worst-
Case-Berechnungen widerspiegeln miissen. Geht
man bei der Unternehmenswertermittiung zu
niedrig heran, um dem eigenen Investorenschutz
mehr Gewicht zu verleinen, kommt der Investor

19 Vgl. 2. B Janes, D. [2015),
20 Vgl auch Wedemeyer, P.(2007), S 12 ff.
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maglicherweise nicht zum Zuge. Wird der Wert
zu hoch angesetzt, erscheint am Ende das Er-
reichen der Mindestrenditeerwartung fiir dieses
Projekt utopisch. Hier einen realistischen Blick zu
entwickeln und sowohl den Verantwortlichen, die
den Due-Diligence-Prozess durchfiihren, ats auch
dem Management als fachkundiger Berater zur
Verfligung 2u stehen, ist eine Herausforderung,
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