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B Beschreibung

Hikolai LaBmann ¢ Rud Rugp

Der Wirtschaftsausschuss hat die Aufgabe,
den Betriebsrat und die Belegschaft in al-
len wirtschaftlichen Fragen zu beraten.
Hierzu benétigt er fundiertes betriebswirt-
schaftliches Wissen, damit er auf Augen-
hoéhe mit dem Arbeitgeber verhandeln und
Handbuch die ihm vorliegenden dkonomischen Daten
Wirtschaftsausschuss beurteilen und aktiv kommunizieren kann.

Harsllungsmaglichetern

i e aklive Iefarmatanspaliih Das Handbuch vermittelt das gesamte Ba-
siswissen fur die Arbeit des Wirtschafts-

8. Autlage ausschusses. Es stellt die notwendigen
Grundlagen zur Verfugung, um die wirt-
schaftliche Situation des Unternehmens
kompetent und unabhéangig von Vorgaben
des Arbeitgebers einzuschatzen.

Konkrete Handlungsempfehlungen unter-

stutzen den Wirtschaftsausschuss dabei,

seine Informations- und Beratungsrechte
\V einzufordern und im Sinne der Belegschaft
il durchzusetzen.

Im Mittelpunkt der Neuauflage stehen die
Maoglichkeiten der Gewinnmanipulation in
den Bilanzen von (multinationalen) Kon-
zernen und wie der der Wirtschaftsaus-
schuss diese erkennen kann. Neu aufge-
griffen haben die Autoren das Thema der
Unternehmensbewertung.



B Einleitung

Das vorliegende Handbuch entstand im Anschluss an ein von der Hans-Bdck- ler-Stiftung
finanziertes Forschungsprojekt »Der Wirtschaftsausschuss in der Mitbestimmungspraxis«.
Die am Beispiel der Berliner Metallindustrie 1984/85 durchgefuhrte Untersuchung zeigte in
aller Deutlichkeit, wie schwierig die Ausschdpfung der Informations- und Beratungsrechte
durch die Wirtschaftsausschisse in der betrieblichen Praxis ist. Dabei lagen die Hindernisse
keineswegs allein im Verhalten der Arbeitgeberseite - jedenfalls nicht in solchen Verhaltens-
weisen, die als eindeutige Verletzung des BetrVG mit rechtlichen Mitteln zu &ndern wéren.
Wesentlichen Anteil an den konstatierten Schwierigkeiten hatten die Wirtschaftsausschisse
selbst. Dabei reichten die Ursachen von einem falschen Verstandnis der Wirtschaftsaus-
schusstétigkeit bis hin zu einer mangelhaften Organisation der eigenen Arbeit.

Durch unsere Schulungs- und Beratungstatigkeit mussen wir feststellen, dass sich die in un-
serer Untersuchung gezeigte unbefriedigende Situation zumindest im Bereich der Wirt-
schaftsauschusse in mittelstandischen Unternehmen - soweit sie denn tGberhaupt errichtet
sind - nicht wesentlich gebessert hat.

Das Handbuch soll deshalb als Anregung und Handlungsanleitung dienen, eine gezielte, auf
Interessenvertretung ausgerichtete Informationspolitik im Unternehmen zu entwickeln und
den Wirtschaftsausschuss zu einem Gremium der Interessenvertretung zu machen, in dem
die wirtschaftlichen Angelegenheiten des Unternehmens im Hinblick auf deren Auswirkun-
gen auf die Beschaftigten mit dem Unternehmer beraten werden.

Seit der 1. Auflage im Jahre 1986 wurde das Handbuch standig aktualisiert und inhaltlich
erweitert. Im Kapitel 4 Gber den Jahresabschluss wurde hinsichtlich der Mdglichkeiten der
Gewinnverschiebung in internationalen Konzernen die steuerrechtliche Problematik der Bil-
dung von Verrechnungspreisen ausfuhrlicher und differenzierter dargestellt. Neu aufge-
nommen wurde auch die Darstellung der gebrauchlichsten Bewertungsverfahren bei der Er-
mittlung von Unternehmenswerten im Rahmen des Due Dilligence. SchlieRlich wurden auch
in Kapitel 11 die Informations- und Beratungsgegenstande sowie die hierzu vorzulegenden
Unterlagen ausfuhrlich dargestellt. Selbstverstandlich ist auch die seit der letzten Auflage
ergangene Rechtsprechung des BAG ebenso bericksichtigt. Damit versuchen wir, unserem
Anspruch aus der Praxis fur die Praxis auch unter den gestiegenen Anforderungen an die
Arbeit von Wirtschaftsausschiissen gerecht zu werden.

Meinem leider viel zu friih verstorbenen Freund, Partner in der FORBA- Partnerschaft und
(bis zur 5. Auflage) Mitautor Reino von Neumann-Cosel ist auch diese 8. Auflage gewidmet.
An seiner Stelle fungiert seit der 7. Auflage als neuer Co-Autor Rechtsanwalt Nikolai
LalRmann, der seit 1.1.2011 auch Partner bei der FORBA-Partnerschaft ist.

Nach wie vor gilt fir uns der Grundsatz, dass nichts so gut ist, als dass es nicht noch besser
werden konnte. Deshalb sind wir fur Kritik und Anregungen dankbar.

Berlin, im Januar 2011

Nikolai Lalimann
Rudi Rupp.
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1 Was versteht man unter »Due Diligence«?

Der Begriff »Due Diligence« kommt urspriinglich aus dem US-amerikanischen Kapitalmarkt-
und Anlegerschutzrecht und bedeutet soviel wie »sorgsame Erfillung, mit der erforderliche
Sorgfalt«. Heute definiert der Begriff vor allem den Sorgfalts- bzw. PrifungsmaRstab im Zu-
sammenhang mit der Ubernahme von Unternehmen oder dem Erwerb von Beteiligungen
(Mergers & Acquitations). Man versteht darunter die bewusste, systematische und professio-
nelle Analyse der Unternehmens-Chancen und -Risiken im Vorfeld oder wahrend der laufen-
den Erwerbs- bzw. Ubernahmeverhandlungen.

Beim Due Diligence geht es um die Durchleuchtung eines Unternehmens unter wirtschaftli-
chen, finanziellen, organisatorischen, technischen, personellen, rechtlichen und steuerlichen
Gesichtspunkten mit dem Ziel einer Verbesserung des Informationsstandes Uber ein Unter-
nehmen, um so zu einer fairen Bewertung des Unternehmens zu kommen. Es sollen nach
Moglichkeit die Chancen und Risiken einer Akquisition aufgezeigt, Wertsteigerungspotenzia-
le analysiert und Kaufpreisvorstellungen begriindbar gemacht werden. Ziel ist die Uberwin-
dung der Informationsasymmetrie zwischen einem in der Regel besser informierten Verkau-
fer und dem weniger gut informierten Erwerber eines Unternehmens.

Das Interesse an der Offenlegung von Unternehmensinformationen ist naturgeman bei Kauf-
interessent und Verkéaufer sehr unterschiedlich, wenn nicht gar gegensétzlich. Der Kaufinte-
ressent ist stets an einer vollstandigen Aufdeckung aller fir die Kaufentscheidung wesentli-
chen Informationen Uber das Unternehmen interessiert. Beim Verkaufer ist hingegen die
Interessenlage wesentlich differenzierter: Einerseits muss er befiirchten, dass der Kaufinte-
ressent in den Besitz vertraulicher Unterlagen gelangt (Unternehmens-Know-how, wie Kun-
den- und Produktinformationen, Patente) und die Verhandlungen nach erfolgter Offenlegung
abbricht, was insbesondere dann problematisch ist, wenn es sich bei dem Kaufinteressenten
um einen Wettbewerber handelt. Aber auch im Falle eines Verkaufs fuhrt die Offenlegung
von Unternehmensinformationen haufig zu einer Reduzierung des Kaufpreises, wie empiri-
sche Untersuchungen bestatigen, was darauf hindeutet, dass durch ein Due Diligence die
Verhandlungsposition des Kaufinteressenten gestarkt und negative Sachverhalte und aufge-
deckte Risiken kaufpreismindernd wirken. Andererseits wird sich ohne die Bereitschaft des
Verkaufers zur weitgehenden Offenlegung der wesentlichen Unternehmensinformationen
kaum ein Kaufinteressent finden, mindestens jedoch wird ein Kaufinteressent in einem sol-
chen Fall einen betrachtlichen »Unsicherheitsabschlag« beim Kaufpreis vornehmen. Schliel3-
lich muss auch an die gesetzlichen Vorschriften tiber den Kauf und die Gewéhrleistungen
erinnert werden, denn die Offenlegung negativer Sachverhalte vor Vertragsabschluss verhin-
dert spatere Gewahrleistungsanspriiche des Kaufers.

Zur Absicherung der unterschiedlichen Interessen wird haufig eine Absichtserklarung (»Let-
ter of Intent«) unterschrieben, in der sich der Kaufinteressent zur Geheimhaltung der Infor-
mationen und zur Seriositat seiner Kaufabsicht verpflichtet. Im Gegenzug sichert der Verkau-
fer umfassende Informationen, Zugangsrechte, Exklusivitat der Kaufverhandlungen fir einen
bestimmten Zeitraum sowie Verzicht auf Schadensersatzanspriiche beim Scheitern der Ver-
handlungen zu. Haufig werden dartber hinaus auch Kaufpreisbandbreiten, Zahlungsmodali-
taten sowie Zeitplane und Fristen vereinbart.

2 Anlasse fur Due Diligence
Due Diligence kommt bei folgenden Anléssen zum Einsatz:
o Unternehmensakquisition (Beteiligungserwerb, Ubernahme),

e Unternehmensumwandlung (Spaltung, Verschmelzung) und
e Bdrsengang



Der haufigste Anlass fir ein Due Diligence ist die Unternehmensakquisition. Bei Unterneh-
mensumwandlungen kommt Due Diligence nur dann zum Einsatz, wenn Dritte am Umwand-
lungsprozess beteiligt sind. Im Rahmen von Bérsengangen schafft Due Diligence die Grund-
lagen fur die vollstdndige und richtige Beschreibung des Unternehmens im Borsenzulas-
sungsprospekt und fir die Unternehmensbewertung im Zusammenhang mit der Kursfin-
dung.

3. Durchfuhrung einer Due Diligence
3.1 Hinzuziehung von Experten

Die Durchfiihrung der Due Diligence erfolgt in der Regel durch ein Team, bestehend aus Be-
ratern verschiedenster Fachrichtungen (Wirtschaftsprifer, Steuerberater, Rechtsanwalte fur
Wirtschafts- und Arbeitsrecht, Personalberater). Bei groBeren Unternehmensakquisitionen
empfiehlt sich die Hinzuziehung eines Spezialisten aus dem Bereich Mergers & Aquisitions
(M&A.) fur die Koordination der Untersuchung und der spateren Verhandlungsfiihrung. Sie
haben den Vorteil, dass sie neben der Erfahrung auch tber ausgezeichnete Informationsnetze
und hauseigene Fachgebietsexperten verfligen. Haufig helfen sie auch bei der Finanzierung
des Kaufpreises.

3.2 Abgrenzung des Prufungsumfangs

Um den gesamten Vorgang des Due Diligence Ubersichtlicher zu machen, unterteilt man den
Prufungsumfang in Teilaspekte (Teilreviews). Beispielsweise in

Unternehmensstrategie
Finanzen

Recht und Steuern
Organisation

Markt

Technik

Personal

externe Rahmenbedingungen

3.2.1 Unternehmensstrategie

Bei der Uberpriifung der Unternehmensstrategie des Zielunternehmens im Rahmen einer
Due Diligence werden vor allem die der Unternehmensplanung zugrunde liegenden Pramis-
sen auf Vollstandigkeit und Widerspruchsfreiheit untersucht, Strategieformulierungen tber-
pruft, geplante MalRinahmen auf ihre zu erwartenden Wirkungen eingeschatzt und auch die
Organisation bezuglich ihrer Strategieaddquanz beurteilt. Eine wesentliche Rolle spielt auch
die Strategievertraglichkeit zwischen Zielunternehmen und Kaufinteressent.

3.2.2 Finanzen

Bei der Uberprifung der Finanzen im Rahmen einer Due Diligence wird die Vermdogens-,
Finanz- und Ertragslage sowohl der Vergangenheit (letzte 3 Jahre) als auch der Gegenwart
(aktueller Status) durchleuchtet. Es geht vor allem darum, festzustellen, ob alle Vermdgens-
gegenstande bilanziert und alle Schulden (Verbindlichkeiten und Ruckstellungen) vollstandig
erfasst und bewertet sind. Daruber hinaus geht es um die Ermittlung der nachhaltigen Ge-
winne und Cashflows der letzten Jahre.

3.2.3 Recht und Steuern

Beim rechtlichen und steuerlichen Due Diligence wird untersucht, welche rechtlichen inter-
nen und externen Verpflichtungen (z.B. Arbeits-, Miet-, Leasing-, Kredit-, Kauf- und
Factoringvertrage) bestehen, ob diese vollstandig erfasst sind und mit welchen zukiinftigen
Belastungen (z. B. Steuernachzahlungen Umweltauflagen, Genehmigungsverfahren) zu rech-



nen ist. Auch die Laufzeit der einzelnen Vertrage, deren Kiindigungsmaoglichkeiten und die
damit ggf. verbundenen Kosten spielen eine wesentliche Rolle.

3.2.4 Organisation

Bei der Uberprifung der Organisation im Rahmen einer Due Diligence geht es um die Analy-
se der Aufbau- und Ablauforganisation sowie des Informationssystems (Rechnungswesen,
Berichtswesen, Controlling, EDV). Stehen bei der Aufbau- und Ablauforganisation vor allem
ZweckmaRigkeit, Effektivitat und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund, so spielen beim Infor-
mationssystem auch rechtliche Gesichtspunkte wie Vollstandigkeit und GesetzmaRigkeit eine
wichtige Rolle.

3.2.5 Markt

Bei der Uberpriifung des Marktes im Rahmen einer Due Diligence geht es um die Bewertung
des Produktions- bzw. Dienstleistungsprogramms hinsichtlich seiner ZeitgeméaRheit bzw.
Wettbewerbsfahigkeit und Zukunftstauglichkeit (Produktlebenszyklen, Forschung und Ent-
wicklung) sowie des Marktumfeldes (Marktanteile, Marktentwicklung, Konkurrenzverhalten,
Lieferanten- und Kundenstruktur).

3.2.6 Technik

Bei dem Analysebereich Technik geht es um die technische Ausstattung in quantitativer und
qualitativer Hinsicht (Altersstruktur der Maschinen, Ersatz- und Erweiterungsbedarf, tech-
nologischer Stand, Kapazitatsauslastung, Ausschussquote) und den Zustand der Betriebsstat-
ten.

3.2.7 Personal

Bei der Uberpriifung des Personals im Rahmen einer Due Diligence geht es um die Einschét-
zung der fachlichen und persénlichen Qualitat des Managements, die Leistungsfahigkeit,
Flexibilitat und Motivation der Mitarbeiter sowie die Unternehmenskultur. Probleme erge-
ben sich durch die Tatsache, dass hier Uberwiegend weiche Fakten (»soft skills«) zu bewerten
sind.

3.2.8 Externe Rahmenbedingungen

Die Analyse der externen Rahmenbedingungen ist insbesondere beim Erwerb auslandischer

Unternehmen bedeutsam. Hier geht es vor allem um die wirtschaftliche und politische Stabi-
litat des jeweiligen Landes, dessen Rechts- und Wirtschaftssystem sowie kulturelle und reli-

gidse Besonderheiten.

3.3 Informationen

Bei den Informationen kann man zwischen internen und externen Informationen unter-
scheiden. Interne Informationsquellen kbnnen nur mit Zustimmung des Verkaufers genutzt
werden; externe Informationen kdnnen meist unabhéngig von ihm beschafft werden. Oft-
mals ist aber das Einverstandnis des Verkaufers Voraussetzung fur die Erteilung bestimmter
Informationen durch Dritte (z.B. Banken, Lieferanten, Wirtschaftsprufer, Steuerberater).

3.3.1 Interne Informationen

In der folgenden Ubersicht sind die wichtigsten internen Informationen und deren Quellen
zusammengefasst:

Ubersicht 77:
Interne Informationen und Informationsquellen

Interne Informationen Informationsquellen




Jahresabschliisse

Externes Rechnungswesen, Wirtschaftsprifer

Steuererklarungen

Steuerabteilung, Steuerberater

Personalstatistiken (einschl. Lohn u. Gehalt,
Sozialleistungen, betriebliche Pensionszusa-
gen, Incentives, Fluktuation)

Personalwesen, Finanzmathematiker

Qualitat des Managements

Diskussion mit Mitgliedern des Managements

Einstellung und Motivation der Mitarbeiter

Mitarbeiterbefragung

Interne Informationen

Informationsquellen

Lieferantenbeziehungen

Einkauf

Kundenbeziehungen

Vertrieb, Marketing

Produktions-, Dienstleistungspro- gramm

Marketing

Produktergebnisrechnung

Kostenrechnung

Patent-, Leasing-, Miet- und Lizenzvertrage

Rechtsabteilung

Technische Ausstattung, Betriebsgebaude

Betriebsbesichtigung, Anlagenbuchhaltung

Betriebs- und Behdrdengenehmigungen sowie
-auflagen

Rechtsabteilung, Management, Behorden

Risikoberichte

Externes Rechnungswesen, Wirtschaftsprifer

Umweltbehchte

Management, Umweltsachverstéandige

Zur Bereitstellung der internen Informationen wird haufig im Zielunternehmen selbst oder
auBerhalb des Zielunternehmens ein sog. Data-Room eingerichtet. Bei einer Einrichtung des
Data-Rooms auRerhalb des Unternehmens mdchte man vor allem vermeiden, dass die in der
Regel Uber die Verkaufsabsicht noch nicht informierte Belegschaft verunsichert wird und
dass die normalen Geschaftsablaufe gestort werden.

3.3.2 Externe Informationen

In der folgenden Ubersicht sind die wichtigsten externen Informationen und deren Quellen

zusammengefasst:
Ubersicht 78:

Externe Informationen und Informationsquellen

Externe Informationen

Informationsquellen

Handelsregisterausziige

Amtsgericht

Belastung von Immobilien

Grundbuchamt

Bonitat

Rating-Agentur, Bankauskunft

Benchmarks

Unternehmensberatung

Allgemeine Unternehmensinformationen

Fachzeitschriften, Datenbanken

Brancheninformationen

Fachzeitschriften, Datenbanken

3.3.3 Offenlegung von Unterlagen

Die folgende Ubersicht zeigt, wie haufig bestimmte Unterlagen im Rahmen einer Due Dili-

gence offen gelegt werden:




Ubersicht 79:
Offenlegungshaufigkeit von Unterlagen bei einer Due Diligence

Unterlagen Offenlegungsgrad
Jahresabschlisse, Wirtschaftspriferberichte 97,9%
Organigramme 96,5%
Handelsregisterauszug, Gesellschaftsvertrag 93,1 %
Miet-, Leasingvertrage, Immobilien 93,1 %
Planungsrechnungen, Planabschlisse 89,2%
Unterlagen Uber abgeschlossene und anhangige Prozesse 88,9%
Kredit-, Finanzierungsvertrage 82,2%
Versicherungspolicen 79,8%
Personalunterlagen, Arbeitsvertrage 78,5%

Unterlagen Offenlegungsgrad
Kundenstamm, Vertrage mit Kunden 78,4%
Konten der Buchhaltung 78,0%
Vertrage mit Lieferanten 77,9%
Operative Unterlagen 77,8%
Rechte und Patente 17,2%
Sparten-, Deckungsbeitrags-, Ergebnisrechnung 75,9%
Steuererklarungen, Steuerbescheide 75,9%
Offentlich-rechtliche Auflagen, Genehmigungen 74,3%

Unterlagen Offenlegungsgrad
Kooperationen 72,3%
Protokolle der Gesellschafterversammlungen 69,8%
Marktanalysen, Marktforschung 55,7%
Risikoauswertung (KonTraG u.A)) 37,7%

Ubersicht 79 zeigt, dass im Rahmen einer Due Diligence eine sehr hohe Bereitschaft zur Of-
fenlegung von fir eine Kaufentscheidung wichtigen Unterlagen seitens des Verkaufers vor-
handen ist. Der niedrige Wert bei der Risikoauswertung liegt vermutlich daran, dass die Ver-
pflichtung eines Risikomanagements noch neueren Datums ist und in vielen Unternehmen
aussageféahige Risikoberichte noch nicht vorliegen.

3.4 Unternehmensanalyse

Die Unternehmensanalyse im Rahmen des Due Diligence hat neben einer Risikoabschatzung
auch immer eine Chancenabschatzung zum Gegenstand.

Zentrales Hilfsmittel bei der Unternehmensanalyse ist der Einsatz von Checklisten (vgl. Ab-
schnitt 9.5). Oft handelt es sich dabei um modifizierte oder individuell erstellte Checklisten;
seltener um standardisierte Checklisten. Vom Einsatz standardisierter Checklisten ist abzura-
ten, weil sie aufgrund ihrer Allgemeingultigkeit viel zu umfangreich sind und Positionen um-
fassen, die fir den Kaufinteressenten unbedeutend sind, aber Zeit und Geld kosten, ohne
einen Nutzen zu stiften. Standardisierte Checklisten kénnen aber die Grundlage fur individu-



elle oder modifizierte Checklisten darstellen, indem eine Anpassung an die konkreten Kau-
ferbedurfnisse erfolgt und entsprechende Schwerpunktbildungen vorgenommen werden.

Bei der Chancenabschatzung geht es um die Aufdeckung von Wertsteigerungspotenzialen,
die nach Abschluss des Kaufes bzw. der Ubernahme des Zielunternehmens realisiert werden
kénnen. Mogliche Wertsteigerungspotenziale kdnnen grundsatzlich realisiert werden durch

e Malnahmen zur Kostensenkung
z.B. Aufgabe unrentabler Produkte oder Produktionsstétten, Rationalisierung in Be-
schaffung, Produktion und Verwaltung, Personalreduzierung, ginstigerer Einkauf
von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen und bezogenen Waren, Substitution teuerer Ein-
satzstoffe durch preiswertere Einsatzstoffe, Verkauf nicht betriebsnotwendigen Ver-
maogens, Outsourcing und

e Malnahmen zur Umsatzsteigerung
z.B. verstarkte Werbeaktivitaten, giinstigere Vertriebswege, neue Produkte bzw.
Dienstleistungen, Erschlielfung neuer Mérkte.

3.5 Unternehmensbewertung

Im Rahmen einer Due Dilligence findet haufig auch eine Bewertung des Unternehmens statt.
Dabei ist es wichtig zu wissen, dass es einen objektiven Unternehmenswert in der Praxis
nicht gibt. Auch eine rechtlich verbindliche Vorgehensweise fur die Unternehmensbewertung
existiert nicht. Wirtschaftsprifer orientieren sich an den »Grundséatzen zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen« (St/HFA 2/1983 und 6/1997). Wissenschaft und Praxis
haben daher unterschiedliche Methoden entwickelt, um den Unternehmenswert zu ermit-
teln. Jedes Verfahren kann aber nur Anhaltspunkte fiir den Unternehmenswert liefern. Als
Ergebnis werden deshalb oft auch kein Einzelwert, sondern Bandbreiten genannt.

Ertragswertverfahren

Ertragswertverfahren sind die am meisten verbreiteten Methoden zur Ermittlung des Unter-
nehmenswertes. Sie basieren auf der Annahme, dass der Wert eines Unternehmens haupt-
séachlich durch die zukunftig zu erwartenden Ertragstberschiisse bestimmt wird. Der Er-
tragswert wird somit bestimmt durch den zukiinftig erwarteten Unternehmenserfolg und
durch den Kapitalisierungszinsful3, mit dem die zukinftigen Ertragsiberschisse auf den
Zeitpunkt der Bewertung abgezinst werden (Barwert der Ertragsuberschisse).

Schritte zur Ermittlung des Ertragswertes:

1. Prognose der zukinftigen Ertragstuberschisse:
Sie baut in der Regel auf den Werten der Vergangenheit auf (letzten 3 bis 5 Jahre).
Diese werden um Sondereffekte bereinigt und unter Beriicksichtigung relevanter
Marktdaten (GroRe und Wachstumsrate des relevanten Marktes, Annahmen tber das
Verhalten des Wettbewerbs, Kundenstruktur usw.) in die Zukunft prolongiert (eben-
falls 3 bis 5 Jahre).

2. Ermittlung des nachhaltig erzielbaren Ertrags:
Das Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern wird um die Ertragssteuern (-), die Ab-
schreibungen (+) und die Investitionsausgaben (-) sowie um die Veranderung des
Nettoumlaufvermdgens (+/-) korrigiert.

3. Bestimmung des Kapitalisierungszinsfulles:
Er wird regelmaRig gebildet durch den Basiszinssatz (Verzinsung einer risikolosen
Kapitalanlage, z. B. langfristige Bundesanleihen) zuzliglich eines Risikoaufschlags fur
das Unternehmerrisiko von 3-5 %.

4. Ermittlung des Ertrags wertes:
Zur Anwendung kommt die Zinsformel Zinsbetrag (2) = Kapitaleinsatz (K) * (Zinssatz
()/100), die umgeformt wird in K = Z/(i/100).



Beispiel:
Bei einem nachhaltigen Ertrag von 100T€ und einem Zinssatz von 8% betragt der Er-
tragswert 1250 T€.

In den angelséchsischen Landern und in Unternehmen mit internationaler Ausrichtung do-
miniert das Discounted Cash-Flow-Verfahren (DCF). Es dhnelt stark dem Ertragswertverfah-
ren und unterscheidet sich in folgenden Punkten: Anstelle des Ertrags wird der Cash-Flow
verwendet und zur Diskontierung wird ein gewichteter Kapitalkostensatz verwendet, der sich
an der tatsachlichen Finanzierungsstruktur des Unternehmens orientiert. Durch diese Unter-
schiede fuhren Ertragswertverfahren und DCF-Verfahren bei demselben Unternehmen zu
unterschiedlichen Unternehmenswerten.

Substanzwertverfahren

Der Substanzwert stellt den aktuellen Verkehrswert aller materiellen und immateriellen
Vermdgensgegenstande abzuglich der Verbindlichkeiten des Unternehmens dar unter der
Annahme der Fortfihrung des Unternehmens (Going concern). Zu diesem Zweck ist es er-
forderlich, eine aktuelle Bewertung des Vermégens vorzunehmen und vorhandene stille Re-
serven bzw. stille Lasten aufzudecken. Der Substanzwert wird allenfalls bei der Bewertung
von Unternehmen mit hoher Kapitalbindung verwendet und auch dort nur zur Bestimmung
der Wertuntergrenze.

Grobe Schatzverfahren

Will man den mit den vorstehenden Verfahren verbundenen (hohen) Aufwand vermeiden,
greift man auf so genannte Schéatzverfahren zurtick. Zum Einsatz kommen Wertindikatoren,
die sich meist am Umsatz oder dem EBIT orientieren und je nach Branche und Unterneh-
mensgrofile schwanken und die haufig in Bandbreiten angegeben sind.

Beispiel:

Bei einem EBIT von 200 T€ und einem Umsatz von 2,5 Mio. € ergibt sich fUr ein kleines Un-
ternehmen (small-Cap) ein Unternehmenswert auf EBIT-Basis zwischen 800 T € und 1,6
Mio. €; auf Umsatz-Basis liegt der Wert zwischen 1,25 Mio. € und 2,75 Mio. € Schon auf-
grund dieser Bandbreite kann man erkennen, dass es sich hier um sehr grobe Schatzwerte
handelt.

3.6 Abschlussbericht

Die Ergebnisse des Due Diligence werden in einem Abschlussbericht (»Due Diligence Kom-
pendium«) an die Geschéftsfilhrung bzw. den Vorstand des Kaufinteressenten zusammenge-
fasst. Der mogliche Inhalt und Aufbau eines solchen Abschlussberichtes ist in der folgenden
Ubersicht dargestellt.

Ubersicht 80:
Umsatz- bzw. EBIT-Multible in Abhangigkeit von der Branche und Unternehmensgroile

kleinere Unternehmen mittlere bis grofe
Unternehmen
von |bis von |bis von |bis |von |bis
Beratende Dienstleistungen 5,30(7,60 0,65(1,35 7,00(11,90 (1,12 |2,68
Software 4,50(10,5 0,60/1,60 7,50(19,00/1,58 (3,20
Telekommunikation 5,00{10,00 0,75|1,75 5,00|10,00|0,75 [10,75




Medien 5,00/8,00 0,251,25 5,00/8,00 |0,25|1,25
Handel/E-Commerce 4,00/7,50 0,35/0,80 4,90/8,30 |0,47|0,74
Transport & Logistik 4,30(7,30 0,35/0,98 6,00/9,00 0,50(1,00
Elektrotechnik/Elektronik 5,00/7,00 0,50/0,90 6,30/11,10 0,67 (1,97
Fahrzeugbau und -Zubehor 4,80/7,80 0,43|0,65 5,80/9,20 |0,38/0,63
Maschinen- und Anlagenbau 4,001(6,50 0,30/0,70 5,00(7,60 |0,36|0,78
Chemie 4,00/8,50 0,40/0,90 7,80/12,60/0,69(1,63
Pharma 5,00|9,00 0,58/1,38 6,90(17,00/1,12 |3,02
Textil und Kleidung 3,00/5,00 0,30/4,40 4,40/6,20 |0,35(1,00
Nahrungs- und Genussmittel 4,60(7,50 0,65/0,90 6,50/12,30|0,44 1,13
Gas, Strom, Wasser 4,00/9,00 0,45|1,25 5,70/16,00/0,80|3,77
Umwelttechnik/Entsorgung/Recycling|4,00(7,30 0,40(1,10 5,50(8,50 |0,60|1,45
Bau und Handwerk 2,30/5,30 0,25/0,50 3,50(9,40 |0,45|1,25

(Quelle: www.finanz-research.de)
Inhalt und Aufbau eines Abschlussberichtes

1. Executiv Summery
1. Kurze Beschreibung der Zielgesellschaft einschliel3lich der wichtigsten Kenn
zahlen
2. Wesentliche Starken und Schwéachen der Zielgesellschaft
3. Zusammenfassende Branchendarstellung und landerspezifische Uberlegun
gen
4. Ubereinstimmung der Zielgesellschaft mit den Akquisitionskriterien
5. Zusammenfassung der wichtigsten dkologischen, rechtlichen und steuerlichen
Aspekte
6. Vorschlage zur Wertschopfung durch die Akquisition
2. Berichte Uber die einzelnen Teilreviews
Bilanz-und GuV-Entwicklung
Steuern und Steuerplanung
Strategie- und Finanzplanung
Management und Personal
Organisation und Informationssysteme
Rechtliche und 6kologische Aspekte
Produkte und Markte
Marketing und Vertrieb
Einkauf und Produktion
3. Vorschlage zum Management des Integrationsprozesses
1. Wahl der Integrationsmethode
2. Management der Schnittstellen
3. Entscheidung Gber neue Organisationsformen
4. Finanzielle Bewertung und Kaufpreisbestimmung
1. Erlauterung der zu Grunde gelegten Daten
» Verflugbarkeit und Qualitat der Ausgangsdaten
» Annahmen und Schétzungen
= Vereinfachungen
2. Darstellung und Begriindung des Bewertungsverfahrens
3. Szenarien durch Sensitivitatsanalysen
4. Kaufpreisbestimmung und Zahlungsform
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5. Anlagen
1. Kaufvertrag
2. Wichtige sonstige Vertrage und Dokumente

4 Warum sollte sich der Wirtschaftsausschuss mit den Ergebnis-
sen einer Due Diligence beschaftigen?

Die Durchfihrung einer Due Diligence hat zunachst keine unmittelbaren Auswirkungen auf
die Arbeitnehmer des Kaufer- und des Zielunternehmens. Sofern das Ergebnis der Due Dili-
gence jedoch zu einer positiven Entscheidung seitens des Kaufinteressenten flihrt, konnen
sich nach Vollzug des Erwerbs bzw. der Ubernahme fuir Arbeitnehmer sowohl im Kaufer- als
auch im Zielunternehmen Auswirkungen ergeben. Ob diese positiv oder negativ zu beurteilen
sind und welche Arbeitnehmer vorrangig davon betroffen sein werden, hangt wesentlich da-
von ab, welche Interessen das Kauferunternehmen mit der Akquisition verfolgt.

4.1 Auswirkungen auf Arbeitnehmer

4.1.1 Arbeitsplatze

Arbeitsplatze in den operativen Bereichen kénnen im Kaufer- und im Zielunternehmen
Uberwiegend gesichert werden, wenn die Akquisition eine sinnvolle Erganzung fur das Kau-
ferunternehmen darstellt, z.B. durch Komplettierung des Produkt-
/Dienstleistungsprogrammes, Schaffung eines zuséatzlichen Standbeins, Erschliefung neuer
Markte, VergrofRerung der Wertschépfungskette.

In den nicht operativen Bereichen (Verwaltung, Einkauf, EDV) werden haufig durch Nutzung
von Synergieeffekten im Rahmen von Konzernstrukturen Arbeitsplatze eingespart. Dabei ist
durchaus offen, in welchen der betroffenen Unternehmen sich dann der Arbeitsplatzabbau
vollzieht. Es ware ein Trugschluss fir die Interessenvertretung des Kéauferunternehmens, in
solchen Fallen die Gefdhrdung von Arbeitspléatzen in den nicht operativen Bereichen lediglich
im Zielunternehmen zu vermuten.

Eine wesentliche Gefdahrdung von Arbeitsplatzen im Zielunternehmen ist immer dann zu
erwarten, wenn die Due Diligence erhebliche Wertschépfungspotenziale im Zielunternehmen
aufgedeckt hat, die weiter oben unter dem Begriff der Kostenreduzierung zusammengefasst
wurden.

Eine Gefahrdung von Arbeitsplatzen im Kéuferunternehmen ist dann zu vermuten, wenn das
Zielunternehmen die gleichen Produkte oder Dienstleistungen anbietet und gtinstigere Kos-
tenstrukturen aufweist als das Kauferunternehmen (z.B. niedrigere Personalkosten, héhere
Produktivitat) oder andere Vorteile besitzt, z. B. Sitz in einer Region mit glinstigeren Forde-
rungsmoglichkeiten (z.B. Zielgebiet | der EU-Férderung).

4.1.2 Arbeitsbedingungen

Eine Verschlechterung von Arbeitsbedingungen (Arbeitszeit, Einkommen, Sozialleistungen)
ist in folgenden Féllen zu befurchten:

Wenn in Folge des Erwerbs des Zielunternehmens Kéaufer- und Zielunternehmen verschmol-
zen werden und der aufnehmende Rechtstrager schlechtere kollektiv geregelte Arbeitsbedin-
gungen (durch Tarifvertrag oder Gesamtbetriebsvereinbarungen) hat als der Ubernommene
Rechtstrager; § 613 a BGB schiitzt dann nicht vor Verschlechterungen.

Wenn durch Zusammenlegung von Betrieben mit unterschiedlichen kollektiven Regelungen
der aufnehmende Betrieb schlechtere kollektiv geregelte Arbeitsbedingungen hat.

Wenn einzelne Arbeitnehmer im Rahmen der Integration des Zielunternehmens in das Kéu-
ferunternehmen auf einen Arbeitsplatz mit schlechteren Arbeitsbedingungen versetzt wer-
den. Sofern mit einer Versetzung auch ein Ortswechsel verbunden ist, dann sind u.U. langere



Anfahrtswege in Kauf zu nehmen oder gar ein Umzug erforderlich, um den Arbeitsplatz nicht
zu gefahrden.

Wenn Risiken der Akquisition tbersehen oder falsch eingeschatzt wurden und dadurch sich
die wirtschaftliche Situation der Unternehmensgruppe verschlechtert, kann dies Auswirkun-
gen haben auf freiwillige Sozialleistungen (z.B. betriebliche Altersversorgung) oder Leistun-
gen, die an den wirtschaftlichen Erfolg der Unternehmensgruppe oder des Unternehmens
gekoppelt sind (z.B. Gewinnbeteiligung, Jahressonderzahlung).

Ergibt sich aus der Information und Beratung im WA, dass als Folge des Unternehmenskau-
fes eine Betriebsdnderung gem. § 111 BetrVG geplant ist, dann sind mit dem Betriebsrat Ver-
handlungen tber einen Interessenausgleich und Sozialplan aufzunehmen. Ziel des Betriebs-
rates muss es sein, nachteilige Auswirkungen auf die Arbeitnehmer (siehe weiter oben) zu
vermeiden oder, wenn das nicht erreichbar ist, zumindest die Nachteile auszugleichen oder
zu mildern (8112 BetrVG).

4.2 Wirtschaftsausschuss des Kauferunternehmens

Erst wenn sich als Ergebnis des Due Diligence herausstellt, dass das Zielunternehmen erwor-
ben werden soll, dann besteht eine Informationsverpflichtung des Unternehmers des Kau-
ferunternehmens gegeniber dem WA (8106 Abs. 3 Nr. 9a, 10 BetrVG) noch vor der Aufnah-
me der Kaufverhandlungen. Das Informationsrecht des WA besteht bereits in der Planungs-
phase, weil nur so die Angelegenheit noch sinnvoll im Sinne von § 106 Abs. 1 S. 2 BetrVG
beraten werden kann.

Zu den dem WA vorzulegenden Unterlagen gem. § 106 Abs. 2 BetrVG gehort der Abschluss-
bericht des Due Diligence. Aus ihm ergeben sich alle wesentlichen Informationen Uber den
beabsichtigten Unternehmenskauf. Auf Verlangen des WA ist der Abschlussbericht den Mit-
gliedern des WA vor der entsprechenden WA-Sitzung auszuhandigen, damit diese sich
grundlich auf die WA-Sitzung mit dem Unternehmer vorbereiten kénnen (BAG vom
20.11.1984 - 1 ABR 64/82; AiB 1985, S. 128). Auf der WA-Sitzung hat der Unternehmer den
Abschlussbericht zu erlautern und die mdéglichen Auswirkungen des beabsichtigten Unter-
nehmenskaufes auf die Arbeitnehmer des Unternehmens zu erldutern und mit dem WA zu
beraten.

Unstrittig durften diese Informationen zu den Geschéaftsgeheimnissen im Sinne von § 79
BetrVG zahlen, Uber welche die Mitglieder des WA gegeniber Dritten Stillschweigen zu be-
wahren haben. Zum Umgang mit der Verschwiegenheitspflicht siehe Abschnitt 12.2.4.

4.3 Wirtschaftsausschuss des Zielunternehmens

Fur den WA des Zielunternehmens stellt sich hdufig die Situation anders dar. Das Manage-
ment bzw. die Gesellschafter des Zielunternehmens werden die Verkaufsabsichten méglichst
lange geheim halten wollen. Der Due Diligence Prozess soll weitestgehend ungestort ablau-
fen, deshalb empfehlen Akquisitionsspezialisten ein »diskretes Vorgehen«, um u.a. Beleg-
schaft und Betriebsrat nicht »zu verunsichern bzw. hellhdrig werden zu lassen«. Auch furch-
tet man, dass insbesondere gut qualifizierte Mitarbeiter das Unternehmen verlassen kdnnten,
was zu einer Beeintrachtigung des Unternehmenswertes in den anstehenden Verkaufsver-
handlungen fuhren kénnte. Allerdings kommt kein ausfiihrliches Due Diligence ohne die
Befragung des Managements und von Teilen der Belegschaft aus, was den Diskretionsbem-
hungen diametral entgegensteht.

Der Betriebsrat ist daher gut beraten, auf alle Indizien zu achten, die auf Verdulierungsab-
sichten hindeuten. Solche Indizien kdnnen z.B. sein:

Wirtschaftliche Schwierigkeiten des Unternehmens
Gertichte in der Fachpresse

Uberraschende Veranderungen im Management
Auftauchen unternehmensfremder Personen



Dariber hinaus kénnen sich Hinweise auch in der strategischen Unternehmensplanung fin-
den. Deshalb sollte diese auch intensiv im WA behandelt werden.

Durch das am 19.8.2008 in Kraft getretene Risikobegrenzungsgesetz gehéren zukinftig Un-
ternehmensiibernahmen, wenn damit ein Kontrollerwerb verbunden ist, zu den wirtschaftli-
chen Angelegenheiten, Uber die der WA der Zielgesellschaft zu informieren ist (§ 106 Abs. 3,
Ziff. 9a BetrVG). Zu informieren ist Uber den potentiellen Erwerber, dessen Absichten im
Hinblick auf die zukUnftige Geschéftstatigkeit des Unternehmens sowie die sich daraus erge-
benden Auswirkungen auf die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen (§ 106 Abs. 2 BetrVG).
Insbesondere im Zusammenhang mit feindlichen Ubernahmen kann die Situation eintreten,
dass der Unternehmer tber die Absichten des potenziellen Ubernehmers nicht informiert ist
und deshalb der Informationsanspruch des WA ins Leere lauft.

Handelt es sich beim Zielunternehmen um eine boérsennotierte Gesellschaft, so gelten die
Regelungen des Wertpapieriibernahmegesetzes (WpUG). Diese sehen vor, dass ein Bieter
seine Entscheidung zur Abgabe eines 6ffentlichen Angebotes dem Vorstand der Zielgesell-
schaft mitteilt. Dieser informiert seinerseits den zustandigen Betriebsrat (§10 Abs. 5 WpUG)
anhand der vom Bieter erstellten Angebotsunterlagen (§14 Abs. 4 WpUG). Die Angebotsun-
terlagen mussen Angaben Uber die Absichten des Bieters im Hinblick auf die Arbeitnehmer
und ihre Vertretungen, die Mitglieder der Geschéftsfiihrungsorgane der Zielgesellschaft und
wesentliche Anderungen der Beschaftigungsbedingungen einschlieRlich der insoweit vorge-
sehenen MaRnahmen erhalten (§ 11 Abs. 2 Satz 3 Nr. 2 WpUG). Zusétzlich war nach der
Rechtsprechung des BAG auch der WA der Zielgesellschaft zu informieren (§ 106 Abs. 2 Nr.
10 BetrVG). Nunmehr ist auch hier die Rechtsgrundlage § 106 Abs. 2 Nr. 9a BetrVG.

4.4 Zusammenarbeit der Betriebsrate von Kaufer- und Zielunternehmen

Spatestens nach Abschluss der Kaufverhandlungen sollten sich die Betriebsréate der beteilig-
ten Unternehmen zusammensetzen und sich Gber die moglichen Auswirkungen auf die Ar-
beitnehmer austauschen. Des Weiteren ist es ratsam, gemeinsame Strategien im Interesse
der Beschaftigten beider Unternehmen zu entwickeln. Leider zeigt die Praxis, dass insbeson-
dere der Betriebsrat des Kauferunternehmens mégliche Gefahren fir die von ihm vertretenen
Arbeitnehmer unterschatzt, weil er den verharmlosenden Aussagen des Managements ver-
traut und deshalb keine Notwendigkeit zur Kooperation mit dem Betriebsrat des Zielunter-
nehmens sieht. Spatestens nach Abschluss der Kaufverhandlungen handelt es sich bei der
Akquisition nicht mehr um ein Geschéaftsgeheimnis, so dass eine Verweigerung unter Hin-
weis auf die Verschwiegenheitspflicht nicht mehr nachvollziehbar wére.

5 Checkliste

Die nachfolgende Checkliste ist eine Standard-Checkliste, die auf der Auswertung verschie-
dener Checklisten vorwiegend aus dem deutschsprachigen Raum
beruht. Sie bezieht sich auf ein Unternehmen des produzierenden Gewerbes.

Grunddaten und erforderliche Unterlagen

e Angaben zur Zielgesellschaft (Firma, Rechtsform, Sitz, Adresse, Mitglieder der Ge-
schaftsfuhrung bzw. des Vorstandes, Beschreibung der Geschéaftstatigkeit, Bonitats-
bewertung/Rating; bei borsennotierten Gesellschaften: Borsenprospekt, Entwicklung
des Borsenkurses)

e Unterlagen (Protokolle der Haupt- bzw. Gesellschafterversammlung, Protokolle der
Sitzungen des Vorstandes bzw. der Geschaftsfuhrung, Gesellschaftsvertrag bzw. Sat-
zung der Gesellschaft, Satzung des Arbeitgeberverbandes der Zielgesellschaft, Unter-
nehmensgutachten der letzten Jahre)

Unternehmensstrategie



Geschaftspolitische Zielsetzungen und Gesamtstrategie (Unternehmensleitbild und -
ziele, Unternehmenskultur und -philosophie, Verhaltensgrundsatze,
Portfolioanalysen, strategische Positionierung der Zielgesellschaft, Umstrukturie-
rungsmaoglichkeiten und -notwendigkeiten, Chancen und Risiken, Qualitit des Con-
trolling)

Strategische Geschéaftsfeldeinheiten (Beteiligungstbersicht, vertragliche Beziehungen
zwischen den Konzerngesellschaften, strategische Bedeutung der einzelnen Beteili-
gungen, VerauRerbarkeit einzelner Beteiligungen, Identifikation der wesentlichen
Wettbewerber auf den jeweils relevanten Markten, Starken/Schwéchenanalyse der
Geschéftseinheiten)

Strategische Auswirkungen durch den neuen Unternehmensverbund (Integrations-
strategie fur die Zielgesellschaft, Quantifizierung der positiven und negativen Syner-
gieeffekte, Grad der Ubereinstimmung der Unternehmensstrategien von Kaufer- und
Zielgesellschaft [»Strategischer Fit«]).

Externe Rahmenbedingungen

Politische Lage des Landes, in dem die Zielgesellschaft ihren Sitz hat (Gesellschafts-
system, politische Stabilitat, Gefahren politischer Einflussnahme, Korruption, En-
teignungsgefahr, kulturelle und religiose Einstellungen der Bevilkerung)
Volkswirtschaftliche Lage des Landes (Entwicklung des Bruttosozialproduktes, der
Kaufkraft, der Zahlungsbilanz, der Staatsausgaben, der Staatsverschuldung, der Infla-
tion; Steuern und Subventionen, Kapitalmarktentwicklung)

Gesellschafts-, Steuer- und arbeitsrechtliche Bedingungen

Demographische Struktur und Ausbildungsniveau

Zustand der Infrastruktur (insb. Transport- und Kommunikationssektor)

Finanzen und Steuern

Recht

Beschreibung und Beurteilung des internen und externen Rechnungswesens (Ord-
nungsmagigkeit und Effizienz des Rechnungswesens, Kostenrechnungssysteme, In-
vestitionsrechnung, Finanzierungsinstrumente, Finanzplanung, Auswertung von
Prifberichten und internen Revisionsberichten, Kompatibilitat der
Rechnungswesensysteme von Kaufer- und Zielgesellschaft, Integrationsmaoglichkeiten
und -kosten)

Analyse der Jahres- und Planabschlisse (Herstellung der Vergleichbarkeit der Ab-
schliusse nach HGB, IAS, US-GAAP, Analyse der einzelnen Bilanz- und GuV-
Positionen, Analyse des Anhangs und des Lageberichts)

Steuerliche Analyse (Steuererklarungen, Risiken der Korperschafts-, Gewerbe- und
Umsatzsteuer, bei internationaler Tatigkeit: Doppelbesteuerungsabkommen, Trans-
ferpreise)

Steuerliche Gestaltung der Akquisition (Akquisitionsform Share oder Asset- Deal),
Buchwertaufstockung, Kaufpreisabschreibung, Nutzung von Verlustvortréagen)

Interne Rechtsstrukturen (Gesellschaftsvertrage, aktueller Handelsregisterauszug,
Nachweis der gewerblichen Anmeldung)

Externe Rechtsstrukturen (Kartellrechtliche Bestimmungen, behordliche Auflagen,
Brandschutz, Arbeitssicherheitsbestimmungen, Betriebsverfassungsgesetz, Unter-
nehmensmitbestimmung, Emissions- und Larmschutzregelungen, baurechtliche Vor-
schriften, notwendige Genehmigungen, Grundbuchauszlige, Subventionen, Zulagen
und Zuschisse und die daran geknupften Bedingungen [z.B. P6nalen])

Vertrage (Kaufvertrage, Liefervertrage, Gewahrleistungsvertrage, Kooperationsver-
trage mit anderen Unternehmen, Lizenz- und Franchisingvertrage, Miet-, Pacht- und



Markt

Leasingvertrage, Darlehensvertrage, Burgschaften, Patronats- und Rangricktrittsver-
einbarungen, Versicherungsvertrage, Beratervertrage, Arbeitsvertrage, Tarifvertrage,

Betriebsvereinbarungen)
Rechtsstreitigkeiten (anhangige und drohende Prozesse, Abschatzung der Hohe der
drohenden Verpflichtungen, Vorsorge durch entsprechende Rickstellungsbildung)

Brancheninformationen (Branchenstruktur, Branchenwachstum, Marktattraktivitéats-
analysen)

Absatz (Analyse des Produktprogramms, Kundenstrukturanalyse, Preis- und
Konditionenpolitik, Vertriebsorganisation)

Technik

Leistungserstellung (Standort der Betriebe, Zustand der Geb&ude und Produktionsan-
lagen, Betriebsausstattung, Organisation des Produktionsprozesses, innerbetriebliche
Logistik)

Beschaffung von Einsatzgutern (Rohstoffe und Vorprodukte, Beschaffungspolitik,
Lieferantenstruktur, Lieferantenbeziehungen, Absicherung gegen Fremdwahrungs-
und Preisrisiken, Einkaufskonditionen)

Forschung und Entwicklung (laufende und geplante F&E-Projekte, Umfang der F&E
Tatigkeit, Kooperationen im F&E-Bereich)

Umwelt

Umweltpolitik des Zielunternehmens (Umweltziele und -programme, Organisation
des Umweltschutzes, Umweltvertraglichkeitspriufungen, Umweltschutzberichterstat-
tung)

Umweltvertragliche Produkte und Produktionsverfahren (Risikolose und wiederver-
wendbare Einsatzstoffe, energiesparende Produkte und Produktionsverfahren)

Abfall (Abfallwirtschaftskonzept, Abfallbilanz, Entsorgungsnachweise)

Altlasten (Altlasten-Verdachtskataster, Altlastensanierung)

Luft- und Wasserverunreinigung (Sicherheitsanalysen, Genehmigungsbescheide und
Meldungen nach BImSchG, Emissionserklarungen, Kanalisations- und Entwasse-
rungsplan, Kanalzustandsberichte, Verzeichnis wassergefahrdender Stoffe, Eignungs-
feststellung der Abfullstellen)

Gefahrstoffe (Gefahrstoffkataster, Schulungsnachweise »Umgang mit Gefahrstoffen,
Verzeichnis der Gefahrstofflager, Verzeichnis der Betriebsanweisungen fur eingesetz-
te Gefahrstoffe)

Personal (Human Resources)

Management (Organigramm der Managementstrukturen, Auflistung der Manager
einschliefllich der Vertrage, Beurteilung der Managementqualitaten, Identifizierung
des Managementnachwuchses, Identifikation notwendiger Veranderungen im Mana-
gement)

Mitarbeiter (Personalpolitische Grundsatze, Mitarbeiterstruktur, Entgeltpolitik, Ar-
beitszeit, betriebliche Sozialleistungen, Fluktuation, Motivation, Hexibilitat, Bezie-
hungen zu Betriebsrat und Gewerkschaft)

Organisation und Kommunikation



e Organisation (Analyse der Aufbau- und Ablauforganisation des Zielunternehmens,
Stellenbeschreibungen, Integrationsprobleme und -kosten bei der Integration des
Zielunternehmens aufgrund unterschiedlicher Organisationsstrukturen)

e Informationstechnologie (eingesetzte Hard- und Software im Zielunternehmen, Qua-
litét bestehender Management-Informationssysteme, Kompatibilitat zu den IT-
Systemen des Kauferunternehmens, Integrationsprobleme und -kosten, Investitions-
bedarf)
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Strauch (Hrsg.), Due Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 5. Aufl. Stuttgart 2008, S. 3
ff.

Berens/Schmitting/Strauch 2008: Funktion, Terminologie und rechtliche Einordnung der
Due Diligence, in: Berens, Brauner, Strauch (Hrsg.), Due Diligence bei Unternehmensakqui-
sitionen, 5. Aufl. Stuttgart 2008, S. 77ff.

Buss/Vitte 2008: Due Diligence beim Borsengang, in: Berens, Brauner, Strauch (Hrsg.), Due
Diligence bei Unternehmensakquisitionen, 5. Aufl. Stuttgart 2008, S. 575ff.

Rockholtz 2008: Due Diligence-Konzeption zum Synergieorientierten
Akquisitionsmanagemant, in: Berens, Brauner, Strauch (Hrsg.), Due Diligence bei Unter-
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