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1 Einleitung

1.1 Ausgangslage und Problemstellung

In dieser Arbeit wird ein Ansatz fiir eine Due Diligence der Informationstechno-
logie, kurz IT Due Diligence, im Rahmen des Kaufs und Verkaufs von (Teil-)Un-

ternehmen entwickelt.

Dieser Ansatz wird auf der Basis der von STRAUCH entwickelten ,,Grundsétze ei-
ner ordnungsmiBigen Due Diligence® (GoDD) erarbeitet.' Deren Adaption und
Ergédnzung wird damit zum ersten wesentlichen Teil dieser Arbeit. Hierauf auf-
bauend wird im zweiten Teil der Arbeit der Ansatz der IT Due Diligence entwi-
ckelt. Auch wenn somit zundchst eine allgemeingiiltige Betrachtung der Due Dili-
gence im Vordergrund steht, beziehen sich erlduternde Beispiele bereits auf

informationstechnologische Aspekte.

In diesem einleitenden Abschnitt wird nun aufgezeigt, warum ein strukturierter
Entwurf der Priifung einer Akquisition aus informationstechnologischer Sicht
notwendig erscheint und warum hierfiir zuvor die GoDD erweitert werden. Zu-
nichst wird ein Uberblick iiber die Ausgangslage und die damit verbundene Prob-
lemstellung vermittelt. Folgend werden dann die konkrete Zielsetzung und der
Aufbau der Arbeit erldutert, bevor Begriffe wie Akquisition und Informations-
technologie in den anschlieBenden Kapiteln definiert und von verwandten Begrif-

fen abgegrenzt werden.

Allgemeine Ausgangslage und Problemstellung in Bezug auf die Notwendigkeit
und Erweiterung der Grundsdtze ordnungsmdpfSiger Due Diligence

Der Begriff Due Diligence® (DD) hat sich bei Akquisitionen in Deutschland etab-
liert.” Hierunter wird im wortlichen Sinne eine Priifung mit ,,gebiihrender Sorg-

falt* verstanden, die auch bei anderen Anléssen durchgefiihrt wird.’

' Vgl. grundlegend Strauch (2004), insbesondere Kapitel 5 zu den GoDD. Siehe Abschnitt 2.4.5.

Synonym: Due-Diligence-Priifung, Due-Diligence-Untersuchung, Due-Diligence-Review, Due Diligence

Audit.

*  Vgl. z.B. die Werke Berens/Brauner/Strauch (2005) sowie Wirtz (2006). Ebenso die Betrachtung von
Béttcher (2005a), S. 170 f. zur DD als anerkannte Ubung bei Unternehmenstransaktionen.

Duden (2007), welcher die DD als ,,eingehende Priifung eines zum Verkauf stehenden Unternehmens
durch den potenziellen Kdufer [Hervorhebungen im Original]|* beschreibt und somit die kduferseitige DD
als den in Deutschland iiblichen Fall unterstellt. Vgl. zur Buy-side DD Nawe/Nagel (2005), S. 759.



Beim umfangreichen Priifungsbedarf im Rahmen eines Unternehmens(teil)kaufs
wird die Due Diligence iiblicherweise inhaltlich und organisatorisch gegliedert:®
Zentrale Teilpriifungen sind insbesondere Financial, Legal, Tax und Strategic/

Commercial Due Diligence.

Neben diesen — in Deutschland héufigsten — Teilpriifungen existieren weitere
Teilpriifungen,’ deren Bedeutung nicht so universell ist: Beispielhaft wird die En-
vironmental Due Diligence zwar oft genannt,® ist indes bei der Priifung einer
Bank oder eines Internetmarktplatzes nur bedingt relevant.” Umso mehr werden
bei diesen Unternehmen Aspekte der Informationstechnologie (IT) interessieren,
die einen wesentlichen Teil des jeweiligen Geschiftsmodells ausmachen.'” Die
gerade angedeutete variierende Relevanz von Teilpriifungen verdeutlicht, dass je-
de Due-Diligence-Priifung einer individuellen Planung und Vorbereitung bedarf."’
Daran schlief3t sich die Durchfiihrung der Due Diligence an, deren Ergebnisse zur
Integrationsplanung, Bewertung des Akquisitionsobjekts und Verhandlungsunter-

stiitzung dienen.'?

Die Bedeutung und Akzeptanz der Due Diligence aus Kéufersicht kann in deren
— den Kaufpreis und das Risiko reduzierenden — Einfluss gesehen werden.'® Diese
Erwartungshaltung ist empirisch belegt.'* Genauso belegt ist indes, dass bei Ak-
quisitionen unerwartet erhdhter Nachholbedarf bei den Integrationsaktivititen oft
zu signifikanten Abweichungen von urspriinglichen Hoffnungen bzw. kommuni-
zierten Erwartungen fithrt."”” Im Wesentlichen konnen damit als Griinde fiir Miss-

erfolge eine mangelhafte Integration(splanung) und zu hohe Kaufpreise identifi-

Vgl. Wittmann (1959), S. 37 zur ,,verkehrsiiblichen* gegeniiber der kurzfristig dufSersten Sorgfalt bei der
expliziten Beachtung von bestimmten Risiken.

5 Vgl. zu den Anldssen Berens/Strauch (2005), S. 13 ff.; Loffler (2002), S. 14 ff. Andere Anldsse werden
im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter betrachtet.

8 Vgl ua. Gértz (2006), S. 522; Lugert (2005), S. 43; Berens/Strauch (2005), S. 15; Strauch (2004), S. 6;
Kranebitter (2002), S. 5; Keller (2002), S. 98; Loffler (2002), S. 27; Binder/Lanz (1993), S. 17.

7 Vgl. Marten/Ké8hler (1999), S. 48 und Berens/Strauch (2002), S. 62 zum Verbreitungsgrad der Teilprii-

fungen. Nach beiden Untersuchungen werden in Deutschland die genannten Teilpriifungen am haufigsten

durchgefiihrt. Die Market DD wird dabei der Commercial DD zugeordnet. Vgl. Berens/Strauch (2002),

S. 64 zu Unterschieden der Erkenntnisse der beiden Studien.

Vgl. die in FuBnote 6 genannten Quellen.

Vgl. Heidinger/Graf (2001a), S. 15 zur geringen Bedeutung bei ,,dot.com“-Geschéftsmodellen. Vgl. zu

Banken Gortz (2006), S. 522. Vgl. Béttcher (2005a), S. 168 zur Environmental DD als ,,Randpriifung®.

10 Vgl. fiir Banken z.B. Cuske (2007), S. 1. Vgl. fiir Internetmarktplitze z.B. Rigall/Hornke (2007), S. 496.

Vgl. Strauch (2004), S. 110 zur notwendigen inhaltlichen Ausgestaltung einer Due Diligence.

"> Siehe dazu ausfiihrlich Abschnitt 2.4.3.

3 Vgl. Berens/Schmitting/Strauch (2005), S. 77.

4 Vagl. Berens/Strauch (2002), S. 52 f., 90 f. zu empirischen Befunden.

15 Vgl. bereits McKiernan/Merali (1995), S. 58. Vgl. auch Strauch (2004), S. 1; Pack (2005), S. 287;
Strasser (2000), S. 1. Vgl. Lugert (2005), S. 3 f. beziiglich einer Auflistung empirischer Ergebnisse.



ziert werden.'® Vor allem die erhofften Synergiepotenziale konnten vielfach nicht
realisiert werden und begriindeten ex post viele der Misserfolge.!” Dies liegt ver-
mutlich auch daran, dass Synergien selten automatisch eintreten, sondern erkannt,
eingeplant und bewusst ,gehoben’ werden miissen.'® Synergien sollten deshalb als
Erwerbsmotive und -begriindung nicht ausgeschlossen werden, miissen indes

schon vor der Kaufentscheidung ausreichend plausibilisiert werden."’

Damit stehen einem grundsétzlich als geeignet betrachtetem Instrument zur Risi-
koreduktion bei Akquisitionsentscheidungen nach wie vor hohe Misserfolgsquo-
ten gegeniiber. Aus der Sicht der Neuen Institutionendkonomik werden solche
unvorteilhaften Entscheidungen mit hoher Informationsasymmetrie als das Prob-
lem der adversen Selektion verstanden:*° Entweder Unternehmen werden gekauft,
obwohl dies hétte unterbleiben sollen, oder Unternechmenskéaufe, die vorteilhaft
sind, werden unterlassen. Auch wenn letzterer Fall mit nicht durch eine Due Dili-
gence erkannten Werten begriindet werden kann, so legen die empirischen Er-
kenntnisse vielmehr den Schluss nahe, dass eher zu unvorsichtig akquiriert wird.
SIROWER betont in diesem Zusammenhang, dass vor einer Wertsteigerung durch

Akquisition zuerst sicherzustellen ist, dass der bisherige Wert erhalten bleibt.?!

In diesem Sinne wird fiir den ersten, grundlegenden Teil dieser Arbeit ein struktu-
rierter Ansatz der Due Diligence zu erarbeiten sein, der Wertorientierung auch in
Form von Werterhaltung beachtet. Die GoDD von STRAUCH erfiillen den An-
spruch einer klaren Strukturierung der Due-Diligence-Priifung, betonen indes eine
risikoorientierte Priifung.”? Bedarf besteht etwa bei der Erweiterung um zu plausi-

bilisierende Wertpotenziale und das wertvernichtende Potenzial einer Akquisition.

Neben der Unternehmenswertfundierung kommt auch der Verhandlungsunterstiit-
zung als Funktion der Due Diligence eine hohe Bedeutung zu. Denn wenn die
Due Diligence einer informierten und begriindeten Akquisitionsentscheidung for-

derlich sein soll,” sollten auch mit dem Verhandlungsprozess selbst verbundene

16 vgl. Picot (2005b), S. 51 ff.; Coenenberg/Schultze (2002), S. 611.

7" Vgl. Weber (1991), S. 100 f.; Rombach/Binder (2000, 0.S.; Pack (2005), S. 287.

'8 Vgl. mit einem Beispiel Weber (1991), S. 108 sowie Lugert (2005), S. 5 f.

' Vagl. Cullinan/Le Roux/Weddigen (2004), S. 72.

" Siche Abschnitt 2.2.3.

2 Vgl. Sirower (2001), S. 49.

2 Vgl. Strauch (2004), S. 93 f. zum Risikoverstdndnis der GoDD.

2 Vgl. Strasser (2000), S. 84 f.; Berens/Strauch (2005), S. 8 f.; Pack (2005), S. 289 f. zu dieser grundlegen-
den Aufgabe der Due Diligence.



Anforderungen abgeleitet und beachtet werden. Einerseits wird die Due Diligence
in Theorie und Praxis zwar zumeist als eine eng umgrenzte Priifung im nahen
Vorfeld der Kaufentscheidung verstanden,** andererseits werden durch diese enge
Fokussierung frithe Analysen und Weichenstellungen als Grundlage der Akquisi-

tionsentscheidung vernachlassigt.

So ergeben Studien ebenso, dass frithe Annahmen und Erkenntnisse oft nicht als
Untersuchungsbereich der Due Diligence verstanden werden und bestenfalls nach-
traglich beurteilt werden: Entsprechend der Untersuchung von BERENS/STRAUCH
fand eine Due Diligence in 27,2% der erfassten Fille erst nach dem ersten Kauf-
preisangebot statt, hatte also — bezogen auf den Kaufpreis — validierenden Charak-
ter.> Auch wenn ein erstes Angebot oft notwendig ist, um weitere Informationen
vom Verkéufer zu erhalten,”® so beginnt mit diesem Angebot oft auch eine Eigen-
dynamik des Akquisitionsentscheidungsprozesses, die gerade bei mehreren Kauf-

interessenten auch zum ,,Fluch der Sieger* werden kann.”’

Die empirisch belegten Misserfolgsquoten von iiber 50% der untersuchten Akqui-
sitionen lassen vermuten, dass tendenziell zu risikoreich akquiriert wird.”® Dies
konnte zum Teil mit unterlassenen oder unnotig hinausgezogerten Priifungen be-
griindet werden, die die ohnehin schon vorhandenen (zeitlichen) Restriktionen
unmittelbar vor und wihrend der Kaufverhandlungen noch erhéhen.”” Nach BE-
RENS/STRAUCH wird bei 78,6% aller Akquisitionen eine Due Diligence durchge-
fithrt, davon bei 27,2% erst nach dem ersten Kaufpreisangebot; folglich wird in
etwa 43,8% der Akquisitionen die Due Diligence nicht als sorgfiltige Vorberei-
tung eines Einstiegs in die Kauf(preis)verhandlungen durchgefiihrt bzw. verstan-

den.*®

2 Vgl. zu Literaturmeinungen beziiglich der engen Sicht Strauch (2004), S. 3. Vgl. Berens/Strauch (2002),

S. 53, 58 zur empirisch beobachteten engen Sicht einer DD bei einer grundsétzlich offenen Fragestellung

beziiglich eines weiten oder engen Verstandnisses der DD-Priifung.

Vgl. Berens/Strauch (2002), S. 54 sowie S. 88 zur Reihenfolge von DD, Unternechmensbewertung und

Kaufpreisfindung, bei der sich ein Anteil von 32,5 % Unternehmen ergibt, bei denen die Kaufpreisfin-

dung vor der DD stattfand.

Dies wird bei mehreren Kaufinteressenten z.B. im Rahmen eines Auktionsverfahrens regelmiBig zu ver-

muten sein; vgl. Berens/Strauch (2002), S. 51 f. Dies ist somit ein enges Verstdndnis, bei dem nur die

kaufentscheidungsnahe Analyse des Zielunternehmens selbst als Due Diligence angesehen wird.

2T Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 79 ff. und Sirower (2001), S. 84 f.

2 Vgl. Lugert (2005), S. 3 f. Die Misserfolgsquote variiert je nach ErfolgsmaB und Untersuchung.

Vgl. Berens/Schmitting/Strauch (2005), S. 97 ff. zu den insbesondere zeitlichen Restriktionen.

30 Vgl. Berens/Strauch (2002), S. 87 f. In 100% - 78,6% = 22,4% der betrachteten Akquisitionen wurde gar
keine DD durchgefiihrt. 27,2% der DD erfolgten nach dem ersten Kaufpreisangebot, bezogen auf alle
Akquisitionen also etwa 78,6% x 27,2% = 21,4%. Daraus folgt 22,4% + 21,4% = 43,8%.
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Als Ursachen der unzureichenden Plausibilisierung von Unternehmenswerten und
nicht ausreichend geplanter IntegrationsmaBBnahmen sollen in dieser Arbeit darum
zudem die individuellen Akquisitionsmotive bzw. Eigeninteressen der Beteiligten,

. . . 1
insbesondere des Kdufermanagements, analysiert werden.’

Neben 6konomisch begriindbaren Motiven des Kdufer(management)s spielen oft
weitere Motive (auch anderer Beteiligter) eine nicht zu unterschitzende Rolle.*
So wird erklért, warum sich im Rahmen einer Transaktion oft die bereits erwéihnte
Eigendynamik entwickelt, die zu irrationalen Entscheidungen fithren kann.*® Im
Rahmen eines Akquisitionsprozesses getitigte Ausgaben vor der Kaufentschei-
dung werden z.B. nicht als Sunk Costs wahrgenommen.** Manche Manager su-
chen gar gezielt nach weiteren Synergien oder bewerten diese absichtlich zu hoch,
falls bisherige Erkenntnisse einen Abschluss nicht rechtfertigen, dieser indes auf-

grund personlicher Motive gewiinscht wird.”

Dieses Verhalten schildert genau die Problematik der urspriinglichen Forderung
der Due Diligence, die sich in den USA aus dem Entlastungsbeweis im Rechts-
streit (,,due diligence defence®) entwickelt hat.*® Danach wird vom Beklagten als
so genannte ,,due care gefordert: ,,the standard of reasonableness shall be that re-

quired of a prudent man in the management of his own property*>’ **

Offensichtlich problematisch werden Entscheidungen zur Akquisition indes erst,
wenn die damit geweckten Erwartungen der Eigner des Kéuferunternehmens nicht
erfiillt werden;” dies ist rechtlich umso relevanter, falls Eigentum und Manage-

ment personell auseinanderfallen.

Damit wird die Wert- und Risikoorientierung einer aus Eigentlimersicht unzurei-
chend fundierten Selektionsentscheidung des Akquisitionsobjekts zur gewéhlten

Perspektive auf den ersten und grundlegenden Problembereich dieser Arbeit.

31 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 79 ff.

32 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 79 ff.

3 Vgl. hierzu Cullinan/Le Roux/Weddigen (2004), S. 65 f.

3 Vgl. zu Sunk Costs aus (méglicherweise zu) friihen Entscheidungen Spremann (1990), S. 569.

3 Vgl. Cullinan/Le Roux/Weddigen (2004), S. 71 bzw. 72. Vgl. auch Coenenberg/Sautter (1988), S. 692.

3% Vgl. Berens/Strauch (2005), S. 8 f. sowie Pack (2005), S. 289 f., welcher prignant zum heutigen Due-
Diligence-Verstindnis iiberleitet.

37 Securities Act sec. 11(c) von 1933. Aktuell: US Code, Commerce and Trade - 15 USC Section 77k(c).

3 In dieser Arbeit wird grundsitzlich ein Auseinanderfallen von Eigentum und Management unterstellt.

¥ Vgl. Strauch (2004), S. 1 f.



Denselben Anforderungen hinsichtlich einer sorgfaltigen Priifung unterliegt auch
die Teilpriifung aus informationstechnologischer Sicht, die IT Due Diligence.

Darum soll nun der zweite Problembereich dieser Arbeit geschildert werden.

Spezielle Ausgangslage und Problemstellung in Bezug auf die Notwendigkeit
einer strukturierten Teilpriifung aus informationstechnologischer Sicht

Die Problematik einer unzureichenden bzw. unzureichend strukturierten Priifung
im Vorfeld der Akquisitionsentscheidung wird in der Literatur auch fiir die Infor-
mationstechnologie hervorgehoben.* Demnach kann die gerade durch Nicht-IT-
Manager oft zu geringe oder spite Beachtung der Informationstechnologie als ei-
ne weitere Ursache von unterwartet hohem Nachholbedarf bei Akquisitionen an-

41
gesehen werden.

Als zweiter Problembereich wird somit die Annahme iibernommen, dass die Rolle
der Informationstechnologie im Betrieb seitens des Nicht-IT-Managements gerne
als ,,Black box* ausgeblendet wird; ein Verhalten, das durch verkiirzte Aussagen

“42 noch befordert wird.* CARRs Thesen, IT wand-

wie CARRs ,,IT Doesn’t Matter
le sich zum Commodity**, kann zum Teil gefolgt werden.* Andererseits konnen
die Thesen auch zu einer zu groben Banalisierung und einem Ausblenden der Re-
levanz eines informationstechnologicbezogenen Priifungsgegenstands fiihren.*
Dies kann zum beobachteten Phdnomen fiihren, dass Integrationsaufwendungen
fiir als Commodity wahrgenommene Bereiche der IT nicht ausreichend plausibili-
siert werden:*’ Dies ist allerdings eine wesentliche Grundlage, um IT angemessen

in Unternehmenswert und Kaufpreis zu beriicksichtigen.*®

Dariiber hinaus kann das IT-Management selbst als Bewahrer der bestechenden
Strukturen agieren und so erhoffte Chancen als Teil einer Akquisition verhindern
oder reduzieren.”” Damit wird IT als méglicher Motor eines Unternechmenser-

werbs unterschétzt und ggf. eine Akquisition als Chance zur Umgestaltung der IT

40 Vgl. z.B. aktuell aus Integrations-Sicht Rigall/Hornke (2007), S. 496 ff.; vgl. aus Due-Diligence-Sicht
0.V. (2007), 0.S.; allgemein bereits McKiernan/Merali (1995), S. 58 sowie die dort angegebenen Quellen.

#1 Vgl. Hornke/Menke (2008), S. 89.

42 Carr (2003); die pointierte Aussage ist der Titel des wissenschaftlichen Beitrags.

Vgl zur Beschreibung dieser Wahrnehmung z.B. Riiter/Schroder/Géldner (2006) , S. 1 ff.

4 Also zum Betrachtungsgegenstand ohne strategische Bedeutung. Siche Fuinote 51.

# yagl. z.B. Kesten/Miiller/Schréder (2007) S. 10; Mieze (2005), S. 19 ff.

4 Vgl. Mieze (2005), S. 21.

47 Vgl. 0.V. (2007), 0.S.

* Siehe Abschnitt 2.4.2.



verpasst.”” Denn viele Autoren sprechen der IT nach wie vor eine hochrangige
strategische Bedeutung zu.”’ Nach BAUER kann die IT ,,zum kritischen Erfolgs-
faktor der Organisationsgestaltung [...] [beziiglich] der Flexibilitiat und der effek-

. . . 2 .
tiven Leistungssteigerung*>* eines Unternechmens werden.”

Die sorgfaltige Priifung der IT bildet somit den zweiten Problembereich dieser
Arbeit. Bisher wurde die Problematik der IT im Kontext der Due Diligence oft nur
angedeutet,”* wurden Aufsitze von wenigen Seiten,” ein Beitrag in einem Sam-
melwerk,” aber keine grundlegend fundierte Betrachtung der Teilpriifung ,,IT
Due Diligence* verdffentlicht. Darum wird die informationstechnologische Sicht

einer Due Diligence nun ausfiihrlicher dargelegt.

Informationstechnologie soll in dieser Sicht funktional verstanden werden: Die IT
Due Diligence (IT DD) wird somit nicht nur als Priifung von IT-Unternehmen
verstanden, sollte in diesen aber sicherlich einen Schwerpunkt bilden. Die Priifung
soll dem Kaufer aufzeigen, welche Wertpotenziale und Investitionsbedarfe bzw.

Chancen und Risiken mit der IT im Rahmen der Akquisition verbunden sind.

Fiir Kaufer wird es notwendig sein, zu bestimmen, wie das Zielunternehmen im

Hinblick auf

¢ die informations- und kommunikationstechnische und
e die personelle Infrastruktur sowie
e deren Verwendung aus Anwendersicht und

e die Bereitstellung durch das zugehorige Management

aufgestellt ist und somit bezogen auf diese Elemente zu priifen ist.”’

4 Vgl. Griber (1995), S. 49; Koch/Wittwer (1997), S. 89 ., 99 f.

30 Vgl. 0.V. (1999), 0.S. zum Motor IT; vgl. auch Rigall/Hornke (2007), S. 496; vgl. Joiko (2006) als ein

Beispiel zur Erneuerung mittels SOA bei Banken.

Cullinan/Le Roux/Weddigen (2004), S. 2 sprechen von IT ,,als die wohl wichtigste Support-Funktion fiir

alle Unternehmensprozesse*.

52 Bauer (2003), S. 125.

3 Vgl. auch Teubner (1997), S. 46 f. beziiglich des (ungenutzten) Potenzialcharakters.

3 Vgl. z.B. Rombach/Binder (2000), 0.S.; Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 155; Lugert (2005), S. 91 f.
Abgesehen von Herold (2003), S. 53 ff. werden kaum mehr als eine notwendige Kompatibilitit der IT
zwischen Kéufer und Verkédufer sowie die jeweilige Effektivitit und Effizienz betont.

5 Vgl. Kersten (2002); Piot/Baschab (2004); Sundberg u.a. 2006; Hornke/Menke (2008); Wortman (2008).

%6 Vgl. Koch/Menke (2005).

57 Vgl. zu diesen Elementen Teubner (2003), S. 48.

51



Als ein Ergebnis dieser Priifung soll beurteilt werden, inwiefern Unternehmens-
werte vom aktuellen Status und dem Potenzial dieser Elemente beeinflusst wer-
den. Abhédngig vom Zweck der Akquisition konnen dabei unterschiedliche

Schwerpunkte im Vordergrund der IT Due Diligence stehen:™®

e FEin strategischer Investor, bei dem zumeist ein hoher Integrationsgrad der
IT-Landschaften unterstellt werden kann, wird neben der Funktionalitét der
IT auch die Kompatibilitdt der IT mit den eigenen Systemen priifen wollen.
e Der rein institutionelle Anleger (Finanzinvestor), der vermutlich bereits
Exitiiberlegungen einplant, wird sich dagegen eher fiir IT-spezifische Effi-
zienzsteigerungen und Konsolidierungen interessieren, um Cashflows in

seinem Interesse zu beeinflussen.

Dies ist keine abschlieBende Aufzdhlung; die Beispiele sollen allerdings aufzei-
gen, dass in dieser Arbeit zu kldren sein wird, welchen Einfluss das Akquisiti-
onsmotiv auf den Umfang und die Tiefe einer (IT) Due Diligence haben kann; mit
diesen Parametern wird auch der zu planende Grad der Integration des Akquisiti-

onsobjektes in den bisherigen Unternehmensverbund des Kéufers sein.”

Insofern kann eine zu geringe Beachtung der IT Due Diligence das zuvor geschil-
derte Problem einer nicht frithzeitig ansetzenden Due Diligence noch verstédrken.
In seltenen Féllen kann der Status der IT des Akquisitionsobjekts sogar selbst ein
ausreichender Grund gegen eine Kaufentscheidung sein.”” Dieses Risiko ginzlich
missachtend, beginnt eine Priifung aus informationstechnologischer Sicht oftmals

erst nach der endgiiltigen Akquisitionsentscheidung.®!

1.2 Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Ziel dieser Arbeit ist die Entwicklung eines allgemeinen Gestaltungsvorschlags
fiir eine strukturierte und der Entscheidungssituation einer Akquisition angemes-
sene IT Due Diligence. Der Schwerpunkt der Betrachtung liegt dabei auf der Kéu-
fersicht. Die Zielsetzung selbst gliedert sich entsprechend der zuvor aufgezeigten

Problembereiche: Als erstes Teilziel dieser Arbeit soll ein allgemeiner Untersu-

¥ ygl. Gortz (2006), S. 526 zu allgemeinen Merkmalen von strategischem Investor und Finanzinvestor.

Siehe auch Abschnitt 2.3.3 zu den Motiven eines Kéufers.
% Siehe Abschnitt 2.4.3.2.
8 ygl. 0.V. (2007), 0.S.
81 vgl. bereits McKiernan/Merali (1995), S. 58; aktuell z.B. Hornke/Menke (2008), S. 89.



chungsrahmen zur Strukturierung einer Due-Diligence-Priifung erarbeitet werden.
Darauf aufbauend wird als zweites Teilziel der Arbeit ein strukturierter Ansatz zur

IT Due Diligence vorgestellt.

Grundlegende Erweiterung der Grundsdtze ordnungsmdfiger Due Diligence
Zunichst wird im zweiten Kapitel ausschlielich das erste Teilziel der grundle-

genden Erweiterung der Grundsétze ordnungsmafiger Due Diligence verfolgt.

Hierfiir wird die Akquisitionsentscheidung als Problem der adversen Selektion im
Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie erldutert, bei der auch die Eigeninteressen
der Beteiligten zu beachten sind.** Da zu risikoreiche Akquisitionsentscheidungen
nicht selten sogar Wert vernichten statt neuen zu schaffen, wird die Due Diligence
expliziter an der anerkannten Wert- und Risikoorientierung der Unternehmensfiih-
rung ausgerichtet.” Zu diesem Zweck wird diese Ausrichtung im Rahmen der
Due Diligence weiter operationalisiert, indem geeignete Erkenntnisobjekte der

Due Diligence herausgearbeitet werden.

Beziiglich des ersten geschilderten Problembereichs wird ein erweitertes Ver-
stindnis einer Due Diligence zugrunde gelegt:** Insbesondere eine angemessene
Planung im Vorfeld der Due Diligence im Zielunternehmen soll die Gefahr ent-
tauschter Erwartungen bzw. das Risiko einer von vorneherein unvorteilhaften Ak-
quisition weiter reduziert werden. Im Rahmen der Beschreibung der Funktionen
der Due Diligence werden insbesondere die Kaufverhandlungen und die damit

verbundene Unternechmensbewertung niher analysiert.*’

Dabei werden folgende Aspekte im Vorfeld der Akquisitionsentscheidung beson-

ders beachtet:

e die wertorientierte Begriindung der Akquisition(sstrategie),

e mogliche, hinter der Begriindung stehende Eigeninteressen der Beteiligten,
e die Beurteilung und die Plausibilisierung erhoffter Wertpotenziale,

e cine differenziertere Beachtung der zugehorigen Risiken sowie

e cine moglichst frithzeitig beginnende Integrationsplanung.

%2 Siehe Abschnitt 2.2.2.3.

®  Siehe Abschnitt 2.3.4.

4 Vgl. insbesondere Binder/Lanz (1993) zu einem weiten Verstindnis der DD.

8 Vgl. Strauch (2004), S. 3 f., 29 ff. zum Verhiltnis von Unternehmensbewertung und DD.
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Insgesamt soll —vor allem im Interesse der Eigentiimer des Kiuferunterneh-
mens — durch die weitere Strukturierung der Due Diligence verhindert werden,

dass der Akquisitionsprozess die beschriebene Eigendynamik entwickeln kann.

Die bisherigen Erkenntnisse aus dem ersten Problembereich werden abschlieSend
mit den von STRAUCH entwickelten ,,Grundsitzen ordnungsméBiger Due Diligen-

ce (GoDD)“ abgeglichen, um dann mégliche Erweiterungen herauszuarbeiten.®®

Aufbauend auf dem Erreichen des ersten Teilziels dieser Arbeit wird nun erldu-
tert, wie das zweite Teilziel, die Adaption fiir den Ansatz einer IT Due Diligence,

erreicht werden soll.

Entwicklung eines strukturierten Ansatzes der IT Due Diligence

Im dritten Kapitel soll ein Untersuchungsrahmen entwickelt werden, um die IT
Due Diligence als Teil des Akquisitionsprozesses zu strukturieren. Die IT Due
Diligence soll dazu beitragen, die Informationsasymmetrien zwischen Kéufer und
Verkdufer im Bereich der Informationstechnologie zu reduzieren sowie damit
verbundene Risiken und Synergiepotenziale aufzudecken.”” Hierfiir soll neben
dem Gegenstand der IT Due Diligence — vor allem deren Rolle und Bedeutung im

Vergleich zu anderen Teilpriifungen — herausgearbeitet werden.

Abhéngig von der GroBle der Transaktion, der Branche und der Erfahrung der be-
teiligten Parteien wird die Due Diligence als Verkehrssitte angesehen.”® Da mit
einem solchen Status wesentliche rechtliche Implikationen verbunden sind, ist
diese Deutung auch fiir Teilpriifungen, also auch fiir die IT Due Diligence, zu kla-

ren. Als Voraussetzung einer Verkehrssitte wird

e cine im wesentlichen einheitliche und gleichmiBige tatsiichliche Ubung,

e die von einer gewissen Dauer ist und

e von den beteiligten Kreisen anerkannt ist®

8 vgl. grundlegend Strauch (2004), insbesondere Kapitel 5 zu den GoDD. Siche Abschnitt 2.4.5.

7 Siehe zu den Erkenntnisobjekten der DD Abschnitt 2.4.2.

68 vgl. Barthel (2000), S. 59. Ausfiithrlich zur DD als Verkehrssitte Béttcher (2005a), Abschnitt B.I.8 mit
allgemeiner Bejahung als Zwischenergebnis auf S. 171. Vgl. verneinend Picot (2004), S. 146, welcher
die Studie von Marten/Kdhler (1999), nicht aber die von Berens/Strauch (2002) beriicksichtigt. Zudem
differenziert letzterer nicht zwischen dem ,,Ob* gegeniiber dem ,,Wann“ und ,,Wie*“. Vgl. hierzu
Berens/Strauch/Menke (2007), S. 819. Vgl. auch bejahend Kromker (2008), S. 202, welcher Financial,
Tax und Legal Due Diligence implizit als einheitlich gehandhabte und anerkannte Kernpriifungen nennt.

8 Bottcher (2005a), S. 143.
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genannt. Aufgrund der Unterschiede von Unternehmen reiche nach BOTTCHER ein
enger Kern der zu Beginn genannten zentralen Due-Diligence-Priiffelder aus, der

je nach Einzelfall um ,,Randpriifungen® zu ergénzen sei.”’

Wird die IT Due Diligence als eine solche Randpriifung verstanden, dann sind

folgende Fragen zu kléren:

e Welche Bedeutung kommt der Priifung der Informationstechnologie als
Teil der Due Diligence im Rahmen einer Akquisition zu bzw. nach wel-
chen Kriterien ist die Bedeutung dieser Priifung abzuschitzen?

e Kann eine solche Randpriifung, die IT Due Diligence, als eigene Teilprii-
fung oder als Bestandteil etablierter Teilpriifungen verstanden werden?
Zur Klirung dieser Frage wird untersucht, wie der Untersuchungsbereich
einer IT Due Diligence festzulegen und zu strukturieren ist und welche
Schnittstellen und Schnittmengen es zu Untersuchungsbereichen anderer,
insbesondere der zentralen Teilpriifungen gibt.

e Kann ein der Sorgfalt angemessenes Mindestmal einer IT Due Diligence
erkannt werden, das zu einer einheitlichen Ubung im Sinne einer Ver-

kehrssitte in jedem Fall hinzuzuzéhlen wire?

Fiir die Klarung dieser Fragen wird fiir einzelne Elemente der Arbeit bewusst auf
bestehende Grundlagen aufgebaut. Fiir die inhaltliche Differenzierung der IT sei
auf viele Gedanken von TEUBNER Verwiesen,71 und als vielfache inhaltliche Anre-
gung dient die Arbeit von HEROLD.” Letztere prisentiert bereits konzeptionelle
Ideen und Instrumente fiir eine IT Due Diligence; Forschungsbedarf wird im Be-
reich der Vertiefung des Priifgegenstands sowie einer iiber die Nutzwertanalyse
hinausgehenden Bewertung gesehen;”” die Bewertung solle auf Erkenntnissen der
strategischen Planungsphase und der Due Diligence aufbauen. Insbesondere der
Aspekt der Vertiefung des Priifungsgegenstands der IT Due Diligence soll so ver-
standen werden, dass im dritten Kapitel die Informationstechnologie und ver-
wandte Begriffe als eine inhaltliche Dimension eines allgemeinen Untersuchungs-

rahmens erldutert werden.

0 vgl. Béttcher (2005a), S. 168 und zu den folgenden Aspekten bzgl. der DD als Verkehrssitte S. 166 ff.
" Vgl. Teubner (1997), Teubner (2003) und Teubner (2005).

2 Vgl. Herold (2003), ,,Neuausrichtung der Informationsverarbeitung bei Unternehmensakquisitionen®.
 Vgl. Herold (2003), S. 304 f,, 318.
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Schwerpunkt des vierten Kapitels ist nun, den in Kapitel drei aufgestellten Unter-
suchungsrahmen mit konkreten Aufgaben beziiglich einer IT Due Diligence zu
filllen. Hierzu werden eine angemessene, aktuelle IT-Trends nicht iiberbetonende
Planung und Durchfiihrung sowie die Verwertung der Erkenntnisse der IT Due
Diligence im Rahmen einer Akquisition erldutert. Ein Schwerpunkt dieser Arbeit
liegt in der systematischen Gliederung der fiir eine IT Due Diligence relevanten
Priifungsbereiche. Bezogen auf eine mogliche Integrationsvorbereitung als Teil
der Due Diligence werden neben Risiken i.e.S. auch Chancen expliziter beach-
tet.”* AbschlieBend wird ein allgemeines Bewertungsmodell zur Risikoaggregati-
on vorgestellt und adaptiert, das nicht nur Wertpotenziale, sondern auch verbun-

dene Risiken und zugeordnete Maflnahmen integriert.

Zudem wird herausgearbeitet, wie sichergestellt werden kann, dass die Erkennt-
nisse einer (IT) Due Diligence angemessen in einer Unternehmensbewertung und
bei den Vertragsverhandlungen beachtet werden oder ggf. zu einem Abbruch der

Transaktion fithren.

™ Strauch betont zwar in seiner Arbeit, dass auch Chancen zu beachten seien; vgl. Strauch (2004), S. 127,

FuBinote 350. Dies allerdings nur in der Fufinote und auch die Handhabung der Risiken fokussiert auf Ri-
siken im engeren Sinne als negative Abweichungen. Vgl. Strauch (2004), S. 139 ff.
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Aufbau der Arbeit

AbschlieBend wird die Zielsetzung der Arbeit noch einmal anhand der Beziige der

einzelnen Kapitel im Uberblick erliutert (vgl. Abbildung 1-1).

1 Einleitung
2 Due Diligence bei Akquisitionsentscheidungen 3 Gegenstand und Untersuchungsrahmen
der IT Due Diligence bei Akquisitionen
Informationsbegriffe und adverse Selektion bei Informationstechnologie und verwandte Begriffe
Entscheidungen mit hoher Informationsasymmetrie |:> im betrieblichen Kontext
Wert- und risikoorientierte Akquisitionsentscheidungen Gegenstand der IT Due Diligence
DD zur Priifung des Risikos der adversen Selektion |:> Ableitung eines Untersuchungsrahmens
bei wertorientierten Akquisitionsenscheidungen fir die IT Due Diligence

v

4 Ansatz zur Gestaltung der IT Due Diligence

Planung und Vorbereitung

Durchfiihrung

Verwertung der Erkenntnisse

Y

5 Schlussbetrachtung und Ausblick

Abbildung 1-1: Aufbau der Arbeit

Kapitel 2
Dem zweiten Kapitel kommen zwei wesentliche Funktionen zu, wie dies auch die

Pfeile zum dritten Kapitel in Abbildung 1-1 andeuten.

Zum einen wird die Due Diligence als ein iiber die Transaktionsphase einer Ak-
quisition hinaus anzuwendendes Instrument zur Reduktion des Selektionsrisikos
von Akquisitionsentscheidungen erldutert. Als wesentliches Ergebnis des zweiten
Kapitels wird die Planung und Vorbereitung gegeniiber den Grundsétzen ord-
nungsméfBiger Due Diligence nach STRAUCH deutlich umfassender operationali-
siert und in diese integriert. Die so erginzten GoDD dienen als erste Grundlage
der Ableitung eines Untersuchungsrahmens zur Strukturierung einer IT Due Dili-

gence (unterer Pfeil zum dritten Kapitel).
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Dartiber hinaus werden bereits zu Beginn des zweiten Kapitels ein enger und ein
weiter Informationsbegriff definiert. Der enge Begriff charakterisiert den subjek-
tiven Bedarf von Informationen fiir betriebliche Entscheidungen. Der weite In-
formationsbegriff dient zur Definition von Kommunikation als Informationsaus-
tausch und liegt dem folgend untersuchten Verhaltensannahmen {iber die an der
Akquisitionsentscheidung Beteiligten zugrunde. Gleichzeitig, und dies deutet der
obere Pfeil zum dritten Kapitel an, wird der weite Informationsbegrift auch als
Grundlage der Definition der Informationstechnologie und verwandter Begriffe

genutzt.

Fiir das Verstindnis des Aufbaus ist es unerlisslich, die zweifache Bedeutung der
Information fiir diese Arbeit gedanklich klar zu trennen: Im zweiten Kapitel ist
Information die notwendige Basis fiir eine sorgfiltige Akquisitionsentscheidung,
ab dem dritten Kapitel wird sie zudem zum konstituierenden Begriff der unter-

suchten Informationstechnologie.

Kapitel 3

Im dritten Kapitel werden zundchst der Begriff der Informationstechnologie und
verwandte Begriffe im betrieblichen Kontext definiert. Diese Ausfiihrungen zei-
gen auf, dass der Gegenstand einer IT Due Diligence iiber die namengebende In-
formationstechnologie hinausgehen muss, um deren Nutzen, aber auch deren
Grenzen im Rahmen einer Akquisitionsentscheidung angemessen zu beachten.
Aus dem so ermittelten Gegenstand der IT Due Diligence und den in Kapitel zwei
erarbeiteten Grundlagen zur Due Diligence wird nun ein Untersuchungsrahmen
zur Strukturierung der IT Due Diligence abgeleitet. Neben einer Konkretisierung
der in Kapitel zwei vorgestellten Erkenntnisobjekte der Due Diligence erfolgt ins-
besondere eine Strukturierung des Untersuchungsgegenstand IT Due Diligence
nach bereits etablierten Sichten (z.B. strategisch). Dieser Rahmen bildet die
Grundlage fiir die weitere Differenzierung nach einzelnen Untersuchungsobjekten

im vierten Kapitel.

Kapitel 4
Neben der plausiblen Zweiteilung der IT Due Diligence in Planung/Vorbereitung
und Durchfiihrung wird in diesem Kapitel insbesondere auch die Verwertung der

Erkenntnisse diskutiert. Als eine wesentliche Erkenntnis des zweiten Kapitels
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wird die Planung und Vorbereitung der Due Diligence im eigenen Unternehmen
gegeniiber den GoDD nach STRAUCH deutlich umfassender operationalisiert. Im
Wesentlichen wird eine Integrationsplanung anhand zur Verfiigung stehender Da-
ten als Grundlage der Priifung des Zielunternehmens antizipiert. Fiir die Zwecke
dieser Arbeit sollen Redundanzen der Betrachtung dadurch vermieden werden,
dass die im Kéuferunternehmen notwendig zu erhebenden Informationen im
Rahmen der detaillierten Analyse der Durchfiihrung der IT Due Diligence im
Zielunternehmen aufgezeigt werden. Die Verwertung der zusétzlich im Zielunter-
nehmen gewonnenen, noch aufzubereitenden Informationen wird abschlieBend
um den Vorschlag eines auch zur Verhandlungsunterstiitzung geeigneten Bewer-

tungsinstruments erganzt.

Kapitel 5
Abrundend werden die Ergebnisse der Arbeit zusammengefasst und ein Ausblick

auf weiteren moglichen Forschungsbedarf gegeben.
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2 Due Diligence bei Akquisitionsentscheidungen

2.1 Aufbau des zweiten Kapitels

Im zweiten Kapitel werden die definitorischen und inhaltlichen Grundlagen der

Arbeit beziiglich der Begriffe Information, Akquisition und Due Diligence gelegt.

Information liegt allen betrieblichen Entscheidungen zugrunde und ist somit auch
die Basis einer Akquisitionsentscheidung. Im Vorfeld dieser Entscheidung werden
mehr oder weniger kooperativ Informationen zwischen dem mdglichen Kaufer
und dem Verkdufer ausgetauscht. Gerade fiir eine solche, vertraglich geregelte
Entscheidung mit hoher Informationsasymmetrie werden Verhaltensannahmen der

Vertragsparteien und weiterer Akquisitionsbeteiligter (z.B. Berater) aufgezeigt.

Sodann wird geklirt, wie eine Akquisition von anderen Unternehmenszusammen-
schlussformen abgegrenzt werden kann. Insbesondere wird aufgezeigt, wie zu be-
griinden ist, ob eine Akquisition im Vergleich zu strategischen Alternativen aus
Unternehmenseignersicht 6konomisch sinnvoll erscheint. Die hierfiir notwendigen
Elemente der Akquisitionsbegriindung bilden die Grundlage des Informationsbe-
darfs aus einer Due Diligence. Als bedeutsamer Teil dieser Arbeit werden dann
mogliche Eigeninteressen des Kdufermanagements und weiterer Beteiligter hinter
einer solchen Begriindung expliziert. Zur 6konomisch sinnvollen Ausrichtung ei-
ner Akquisitionsentscheidung werden deshalb eine notwendige (Unternehmens-)
Wertorientierung und eine Risikoorientierung vorgegeben. Abrundend wird der

Akquisitionsprozess als idealtypisches Phasenmodell veranschaulicht.

Die Due Diligence wird anschlielend als ein libergreifendes Instrument zur Si-
cherstellung einer wert- und risikoorientierten Entscheidung entlang des Akquisi-
tionsprozesses vorgestellt und anhand der Erkenntnisobjekte Wertpotenzial und
Risiko operationalisiert. Es wird erldutert, warum mit beiden konkrete Mal3nah-
men zur Realisierung des Wertpotenzials bzw. der Handhabung der Risiken zu
verbinden sind. Im Sinne einer sorgfiltigen Priifung der Akquisitionsbegriindung
werden zu erfiillende Funktionen der Due Diligence abgeleitet. Dem ersten Ziel
der Arbeit folgend werden hierbei die Motive und Erwartungen der Akquisitions-
beteiligten als Elemente der Unternehmensbewertung und der Vertragsverhand-

lungen expliziert.
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Folgend werden die von STRAUCH vorgeschlagenen ,,Grundsétze ordnungsmafi-
ger Due Diligence® vorgestellt. Diese betonen eine risikoorientierte Ausrichtung
der Due Diligence mit einem Schwerpunkt im Vorfeld der Akquisitionsentschei-
dung. Im Abgleich mit den zuvor erarbeiteten Erkenntnissen werden die Grund-

sdtze vertieft bzw. Ansétze fiir Erweiterungen aufgezeigt.

Aufbauend auf diesen Grundlagen wird im dritten Kapitel der Gegenstand der IT
Due Diligence definiert und von anderen Teilpriifungen abgegrenzt. Danach wird
aus den erginzten Grundsétzen der Rahmen zur Planung und Durchfiihrung der IT

Due Diligence abgeleitet, der den Ausfiihrungen im vierten Kapitel zugrunde liegt.

2.2 Informationsbegriffe und adverse Selektion bei Entscheidungen

mit hoher Informationsasymmetrie
2.2.1 Entscheidungs- und kommunikationsorientierter Informationsbegriff

2.2.1.1 Information als Grundlage betrieblicher Entscheidungen

Zuerst wird Information als Grundlage einzelner, subjektbezogener betrieblicher
Entscheidungen definiert. Die Due Diligence wird zundchst als Instrument zur
Reduktion der Informationsasymmetrie im Vorfeld einer Akquisition verstanden.
Diese Informationsasymmetrie und die damit verbundene Unsicherheit stehen ei-
nem moglichen Vertragsschluss im Weg. Deshalb wird Information zunichst als
Grundlage betrieblicher Entscheidungen definiert und einseitig aus einer Kéufer-

sicht betrachtet.

Information wird in einem solchen Kontext mit dem Begriff Wissen in Beziehung
gesetzt: In der Betriebswirtschaftslehre wird oft WITTMANNs prignante Definition

“75 {ibernommen, nach der Information

,,JInformation ist zweckorientiertes Wissen
also eine Teilmenge des Wissens ist.”® Demnach sei Information der zum Handeln
notwendige Teil des Wissens, welcher zum Zweck einer moglichst vollkommenen

Disposition benétigt wird.”” WITTMANN betont die subjekt- und zeitpunktbezoge-

> Wittmann (1959), S. 14. Im Original kursiv hervorgehoben.

" Vgl. Teubner (2003), S. 12.

7 Vgl. Wittmann (1959), S. 14. Wittmann verdeutlicht allerdings auch die Probleme einer vollkommenen
Disposition unter spieltheoretischen Uberlegungen zweier interaktiv disponierender Kontrahenten als ein
Paradox, dass dazu fiithren kann, dass die Entscheidung als Handlungsvorbereitung ins Unbestimmte hi-
nausschoben wird; vgl. Wittmann (1959), S. 20. Ein solches ,,Optimum* kann also auch mit der besten
Due Diligence nicht erreicht werden.



18

ne Entscheidung.”® Im Kontext dieser Arbeit wird die Zweckorientierung analog

zu diesem Aspekt durch den Begriff der Entscheidungsorientierung ersetzt:”

Information wird in einem zundchst bewusst engen Verstindnis als subjekt- und

zeitpunktbezogenes, entscheidungsorientiertes Wissen verstanden.

Auch BODE betrachtet einen entscheidungsorientierten Begriff fiir zahlreiche be-
triebswirtschaftliche Fragestellungen als geeignet und nennt die Informationsbe-
darfsanalyse als Beispiel.** Information ist damit mindestens Bestandteil oder gar
Grundlage einer jeden betrieblichen Entscheidung.® In Anlehnung an GUTEN-

BERG wird Information als ein dispositiver Faktor verstanden.™

Fiir das abschlieBende Verstindnis ist eine Definition von Wissen als dem Ober-
begriff zur Information und dessen Abgrenzung hinsichtlich der Entscheidungs-
orientierung notwendig. Wissen soll hier bewusst weit definiert werden als ,,sym-
bolische Reprisentation der realen und gedachten Welt in einem Speicher-

. 83
medium*

. Somit kénnen qualitative Eigenschaften wie neu, wahr, verifiziert
oder eben entscheidungsorientiert dem Wissen als Attribute hinzugefiigt werden,
ohne dass die Aussage tautologisch wird.** Speichermedium kénnen das mensch-
liche Gehirn, ein Buch, eine Festplatte usw. sein; letzteren fehle nach BODE im
Gegensatz zum Menschen die Féhigkeit, eine Relation zwischen der symbolischen
Abbildung und den dadurch dargestellten Gegenstinden zu erfassen.® Deshalb
konne das menschengebundene Wissen als Wissen i.e.S. begriffen werden, wéh-

rend Wissen im weiteren Sinne z.B. auch das einer Bibliothek oder eines Unter-

nehmens sein kann.%¢

Klar zu trennen sind die Informationsverwendung im Rahmen dieser betrieblichen
Aufgabenerfiillung (primire Informationsaufgaben) und die Informationsbereit-

stellung (sekundére Informationsaufgaben), wobei letztere als besondere Quer-

8 Vgl. Wittmann (1959), S. 13 ff.

™ Vgl. hierzu Mag (1977), S. 5 .

8 vygl. Bode (1993), S. 9; der das Beispiel nach Picot/Franck (1988b), S. 609 wihlt.

81 vgl. Lehner w.a. (1991), S. 350.

8 Vgl. Gutenberg (1979), S. 131. Diese Zuordnung wird fiir die Abgrenzung des entscheidungsorientierten
Informationsbegriffs als Teil der Informationsverarbeitung hilfreich; sieche Abschnitt 3.2.2.

8 Bode (1993), S. 12.

8 Vgl. Teubner (2003), S. 20.

% vgl. Bode (1993), S. 20 .

8 Vgl. Bode (1993), S. 21. Vgl. auch Teubner (2003), S. 20 zum menschenbezogenen Wissensbegriff aus
Ausgangspunkt von Wissen als Ergebnis durch Wahrnehmungen, Erfahrungen und Einsichten.
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schnittsfunktion den ersteren betrieblichen Funktionen zuarbeitet.?” Das ,,Beson-
dere* dieser Funktion liegt im Durchdringen der gesamten Wertkette der direkt
wertschopfenden und unterstiitzenden Aktivititen nach PORTER.® Der entschei-
dungsorientierte Informationsbegriff wird im Rahmen dieser Arbeit fiir die Infor-

mationsverwendung zugrunde gelegt.

Information als entscheidungsorientiertes Wissen eignet sich demnach, um den
Bezug der situativen Wissensaneignung durch den Kéufer zur konkreten Akquisi-
tionsentscheidung herzustellen. Quellen der Aneignung sind verschiedene Spei-
chermedien. Wie zuvor angedeutet, soll es sich hierbei um eine zuniachst bewusste
Einschrinkung des Wissensbegriffs handeln, die im spezifischen Kontext der Due
Diligence auch subjektbezogen gewollt ist.*” Gerade dieser Subjektbezug ist not-
wendig, um das unterschiedlich entscheidungsrelevante Wissen der Beteiligten

explizit beriicksichtigen zu kdnnen.

Dieser Informationsbegriff ist geeignet, um die subjektive Entscheidungssituation
einer Akquisition als Problemsituation des Kéufers, aber auch weiterer Beteiligter
zu beschreiben. Sobald — wie allgemeinsprachlich iiblich — auch der Austausch
von Wissen innerhalb eines Unternehmens oder zwischen den Akquisitions-
beteiligten als Informationsaustausch verstanden werden soll, ist der auf eine Ent-

scheidungssituation bezogene Informationsbegriff indes zu eng definiert.

2.2.1.2 Erweiterung des Informationsbegriffs als Grundlage fiir inner- und

zwischenbetriebliche Kommunikation

Damit der Austausch von Wissen innerhalb eines Unternehmens oder zwischen
den Akquisitionsbeteiligten als Informationsaustausch genutzt werden kann, muss

der zunichst fiir eine Entscheidungssituation definierte Begriff erweitert werden.

Der Informationsbegriff muss zudem weiter gefasst sein, damit der Austausch von
Informationen auch unabhéngig von einer konkreten Entscheidung und der Rele-

vanz fiir eine Entscheidung als solche bezeichnet werden kann. Mit dieser Erwei-

87 Vgl. Teubner (2003), S. 40, welcher von primaren Informationsaufgaben spricht und der Informations-

funktion nur die sekundéren Informationsaufgaben der Bereitstellung zuordnet. .

8 vgl. Porter (2000), S. 227 f.; Heinrich/Lehner (2005), S. 8. Wobei die Begriffe der Grundfunktionen
bzw. Querschnittsfunktion nach Teubner (2003), S. 40 als primére bzw. sekundire Informationsfunktion
bezeichnet werden.
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terung konnen Information und Kommunikation als zwei Seiten einer Medaille
verstanden werden, die einander bedingen.”” Das weite Informationsverstindnis
soll nun wieder liber den Wissensbegriff erldutert werden, um zum Begriff der

Kommunikation zu gelangen.

Da auch nicht alles Wissen eines Unternehmens fiir jede Entscheidung notwendig
ist, und Wissen z.B. auch fiir externe Erfordernisse (Gesetzgeber, Kapitalgeber)
zur Verfligung gestellt wird, ist hierfiir im Rahmen der Informationserstellung und
-aneignung eine weiter gefasste Definition notwendig.”’ Danach sind Informatio-
nen ,in menschlicher Sprache reprisentierte Wissensbestandteile®”>. Hierin
kommt zum einen zum Ausdruck, dass es sich bei Informationen um eine echte
Teilmenge des Wissens handelt: Nur explizierbares Wissen, das zwischen Men-
schen austauschbar ist, wird als Information verstanden.” In diesem weiteren Ver-
standnis 16st sich der Begriff also auch vom Subjekt, ist also kommunizierbar.
Kommunikation wird somit als Informationsiibertragung zwischen einem Sender
und mindestens einem Empfinger verstanden und ist zugleich konstituierend fiir
den weiten Informationsbegriff.”* Der menschliche Bezug von Information als
Teilmenge des Wissens wird zwar explizit gefordert, schlieBt indes auBBermensch-
liche Kommunikation (hier: Mensch-Maschine, Maschine-Maschine, Maschine-
Mensch) nicht aus.”” Hierfiir muss allerdings mindestens an Schnittstellen zwi-

schen Mensch und Maschine eine dem Menschen zugingliche Sprache verwendet

werden.”®

Information als Wirtschaftsgut

Dariiber hinaus muss die Kommunikation sowohl fiir Sender und Empfanger ef-
fektiv (d.h. verstindlich) und effizient (d.h. moglichst kostengiinstig) sein, um po-
tenziell wirtschaftlichen Nutzen zu stiften.”” Wird unterstellt, dass Information als

potenziell entscheidungsrelevantes Wissen dem Entscheider einen Nutzen stiftet,

% Vgl. Bode (1993), S. 10 f. und Teubner (2003), S. 20 f. zur fehlenden Eignung dieser Einschrénkung fiir
weitere Zwecke wie z.B. die Betrachtung der Informationsproduktion oder die Aufnahme von Wissen aus
anderen Motiven.

Dies ergibt sich auch aus der Arbeitsteilung in Unternehmen. Vgl. Horvath (2001), S. 355. Vgl. auch
Finken (1996), S. 3.

' Vgl. Bode (1993), S. 10 f.; Teubner (2003), S. 20, 22.

2 Bode (1993), S. 13.

93 Vgl. Bode (1993), S. 13, der den Begriff bewusst auf diesen menschlichen Kontext reduziert.

% Vgl. Bode (1993), S. 13 f.

% Vgl. Bode (1993), S. 13 f.; Teubner (2003), S. 22.

% Vgl. Bode (1993), S. 13 f.; Teubner (2003), S. 22.
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kann Information wie andere Wirtschaftsgiiter betrachtet werden,”® die indes spe-
zifische Eigenschaften (z.B. schneller und giinstiger Transport) besitzt.” Informa-
tion wird nach BODE zu einem Wirtschaftsgut, wenn ein Wirtschaftssubjekt tiber
diese Information verfiigt und diese {libertragen kann; zudem miissen eine relative

Knappheit und eine wirksame Nachfrage bestehen.'®

Aus Sicht des potenziellen
Kiufers stellen Informationen iiber das Zielunternehmen ein knappes Gut dar, ei-
ne Nachfrage ist in Form von Informationsbedarf vorhanden und seitens des Ver-

kiufers kann eine Verfiigbarkeit zumindest unterstellt werden.'"'

Unter Beachtung zeitlicher und finanzieller Restriktionen wird Information des-
halb als knappes Gut charakterisiert, das im Akquisitionsprozess vom Kéufer exp-
liziert bzw. erworben und verarbeitet werden muss, um eine fundierte und nach-

vollziehbare Kaufentscheidung treffen zu kénnen.'**

Aus dem Subjektbezug der Entscheidungsniitzlichkeit von Information folgt indes

die Notwendigkeit, Informationsangebot und -nachfrage zu konkretisieren.

Konkretisierung von Informationsbedarf und Informationsangebot

Bereits WITTMANN unterscheidet mehrere Informationsmengen und bezeichnet
deren Abgrenzung und Relationen als grob, weil zum einen keine einheitliche
Dimension vorhanden sei und zum anderen deren Einflussbereich zu beachten
sei.'® Um Information niher beschreiben, vergleichen und ggf. auch bewerten zu
konnen, werden nun Merkmale eingefiihrt, die den Informationsgehalt zumindest

. . .. 104
dhnlicher Aussagen konkretisieren.

Als Merkmale des Informationsgehalts unterscheidet BODE Bestimmtheit, Gel-

tungsbereich und Sicherheit.'”

Der Informationsgehalt steigt mit der Bestimmt-
heit einer Aussage: ,,Der Zug kommt morgen um 10 Uhr an.” ist informativer als
die Aussage: ,,Der Zug kommt morgen an.” Dagegen nimmt der Informationsge-

halt mit dem Geltungsbereich des Betrachtungsgegenstands, iiber den die Infor-

°7" Zur Problematik der Kommunikation vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2001), S. 65 ff.

% Vgl. Teubner (2005), S. 60.

% Vgl. zu den Unterschieden Kremar (2005), S. 18 f.; Teubner (2005), S. 60; Picot/Franck (1988a), S. 545.

190 vgl. Bode (1993), S. 61 f.; vgl. dhnlich Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 68.

191 ygl. Strasser (2000), S. 19.

12 vgl. Strasser (2000), S. 1.

13 vgl. Wittmann (1959), S. 24 ff.

194 yol. Bode (1993), S. 18 ff. zu Elementen einer Information (Informationsobjekt, Attribut und Attribut-
wert), die eine einfache Aussage bilden. Diese sind z.B. in Entity-Relationship-Modellen kombinierbar.

195 vgl. fiir diesen Absatz Bode (1993), S. 22 ff.
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mation eine Aussage macht, ab: ,,Kraftfahrzeuge werden durch einen Motor ange-
trieben® ist informativer als ,,Autos werden durch einen Motor angetrieben®. Der
Informationsgehalt steigt mit Giiltigkeitsbereich des Geltungsbereichs als Wenn-
Teil und sinkt mit dem Giiltigkeitsbereich der Bestimmtheit als Dann-Teil einer
Aussage. Sicherheit kann dagegen als Mal3 dafiir gesehen werden, wie leicht eine
Aussage empirisch falsifizierbar ist. Dass die Falsifizierbarkeit mit dem Informa-
tionsgehalt steigt, kann anhand der Beispiele verdeutlicht werden: Wenn nur ein
Kraftfahrzeug keinen Motor hat, ist die Aussage falsifiziert; wenn der Zug nicht
genau um 10 Uhr eintrifft, ist die Aussage ebenfalls falsifiziert. Der Informations-
gehalt und die damit verbundene Unsicherheit sind also flir die Verifizierbarkeit

von Informationen im Rahmen einer Due Diligence von Bedeutung.

Diese inhaltliche Konkretisierung klért allerdings noch nicht, wie der Austausch
des Wirtschaftsguts Information aus Angebot und Nachfrage entsteht. Nach PI-
COT/FRANCK kann zwischen subjektivem und objektivem Informationsbedarf un-
terschieden werden.'” Letzterer ist der fiir die Entscheidung und Aufgabenerfiil-
lung notwendige Bedarf. Nachgefragt wird dagegen eine Untermenge des
subjektiven Informationsbedarfs (sog. Informationsbediirfnis). Soweit dieses In-
formationsbediirfnis in Deckung mit dem objektiven Bedarf und dem Informati-

onsangebot gebracht werden kann, wird vom Informationstand gesprochen.

Diese Einteilung driickt nicht nur die begrenzte Rationalitit des Informations-
nachfragers und dessen notwendige Fokussierung aus,'”’ sondern macht zudem
deutlich, dass der erreichbare Informationsstand von der Kooperation des Infor-

mationsgebers — des Verkaufers — in Form des Informationsangebots abhingt.'®®

Im Sinne eines Grenzkalkiils ist der ,,optimale Informationsgrad |[..] erreicht,

wenn die zusitzlichen Kosten der Informationsaktivititen dem Nutzenzuwachs

«109

aus der damit gewonnenen Information entsprechen.” ™ Damit stellt sich die Fra-

ge, wie Informationen bewertet werden konnen.

106 Vgl. fiir diesen Absatz Picot/Franck (1988b), S. 609.

197 ygl. Bode (1993), S. 25 f. Die notwendige Fokussierung ergibt sich dabei nicht nur aus Wirtschaftlich-
keitsiiberlegungen, sondern auch aus einer begrenzten Zeit fiir Informationsaktivitéten.

Vgl. zur intersubjektiven, d.h. empirischen Relevanz und zur Offenlegung von Informationsquellen in der
Due Diligence Berens/Strauch (2002), S. 72 ff. Vgl. zur Geheimhaltung auch Strasser (2000), S. 19.
Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 68. Hervorhebung im Original. Dies wiirde allerdings auch viele
Pramissen, wie eine einheitliche Dimension von Information, die Stetigkeit einer Nutzenfunktion usw.
voraussetzen.

108
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Bewertung von Informationen

Dem Aspekt der subjektiven Nachfrage und damit des vermuteten Nutzens der
Information steht das Problem der ex-ante-Nutzenbewertung als so genanntes In-
formationsparadoxon gegeniiber.''’ Danach kann der subjektive Wert einer In-
formation erst ermittelt werden, wenn die Information dem Subjekt vorliegt; al-
lerdings muss diese Information dann nicht mehr beschafft werden. Demnach
kann vom nachfragenden Subjekt ex-ante keine Wirtschaftlichkeit der Informati-
onsbeschaffung ermittelt werden. Damit wird auch deutlich, dass der weitere In-
formationsbegriff fiir die Informationsbereitstellung notwendig ist. Es existieren
Modelle zur Bewertung der Vorteilhaftigkeit des Informationserwerbs, die aller-
dings dem Bay’schen Theorem folgend selbst ,,nur* auf Schitzungen von /ndika-
toren (leichter zu schitzende Groflen und Tatbestdnde) beziiglich der Information

111

beruhen. " Dieser Ansatz wird bei der Bewertung der Erkenntnisse der Due Dili-

gence niher betrachtet.''?

Festzuhalten bleibt also, dass Informationen ausgetauscht werden kénnen und so
Wissen kommuniziert werden kann. Information erlangt allerdings erst i.e.S., also
bezogen auf eine subjektive Entscheidungssituation, einen spezifischen Wert in
Abhidngigkeit vom Informationsstand des Entscheiders. Losgelost vom Subjekt
und der Entscheidungssituation liegt Wissen hingegen nur objektiviert vor und
kann auch nur so iibermittelt werden. Hierfiir werden die Begriffe Daten und
Nachrichten in Bezug zur Information gesetzt. Der weite Informationsbegriff soll
auch zur Erldauterung der Informationstechnologie und verwandter Begriffe zu

Beginn des dritten Kapitels wieder aufgegriffen werden.

2.2.1.3 Informationen aus Nachrichten und Daten

Soll die Wirtschaftlichkeit der Informationsbeschaffung genauer beschrieben wer-
den, bedarf es Begriffen fiir den Zustand, in dem Informationen auflerhalb eines

subjektiv wertenden Kontextes vorliegen bzw. libertragen werden konnen. Hierfiir

19 vgl. Teubner (2005), S. 60 zum Nutzen und der Nutzenbewertung von Informationen. Zum Informati-

onsparadoxon vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 68 f. sowie Arrow (1962).

Vgl. zur Beschaffung von Informationen als Entscheidungsproblem Laux (2005), Kapitel XI.
Picot/Reichwald/Wigand sprechen von ,,Bewertungssurrogaten® wie etwa der Marke als Indikator fiir die
Qualitét einer Information; vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 69.

"2 Siehe Abschnitt 4.3.1.1.1.

111



24

werden die auch allgemeinsprachlich verwendeten Begriffe Nachrichten und Da-

ten in Bezug zu Informationen gesetzt.

Um sich von einer zweckbezogenen, hier entscheidungsorientierten Ebene 16sen

o . .. . . 113
zu konnen, werden in der Semiotik drei Ebenen unterschieden:

1. Auf der obersten Ebene, der Ebene der Pragmatik steht der Begriff der In-
formation, auf die kommunizierender Sender und Empfinger und deren
jeweilige subjektive Zweckorientierung beachtet werden.

2. Darunter folgt die mittlere Ebene der Semantik. Dieser Ebene wird der zu-
vor erlduterte Informationsgehalt ohne einen Zweckbezug zugeordnet.'"
Der mit dieser Ebene verbundene Begriff ist die Nachricht. Eine Nachricht
ist also eine objektivierte Information, d.h. eine inhaltliche Verkniipfung
von Zeichen zu z.B. gesprochenen oder niedergeschriebenen Aussagen
und Sitzen.'"”

3. auf der untersten Ebene der Syntax werden die Zeichen (bzw. physikali-
schen Signale) betrachtet. Ein gemeinsamer, geregelter Zeichencode ist
grundlegend, um Nachrichten und damit Informationen zwischen Sender
und Empfinger iibermitteln zu konnen; Zeichen besitzen demnach bereits

eine gewisse semantische, symbolhafte Bedeutung:''®

Damit muss Wissen, das als Information tibermittelt werden soll, als Nachricht

objektiviert und in Zeichen einer menschlichen Sprache codiert werden.'"’

Diese Ordnung fiihrt nun zu dem fiir diese Arbeit wiederum doppelt wichtigen
Begriff der Daten. Doppelt, weil dhnlich der Information, auch Daten im Kontext
einer Due Diligence, wie auch fiir die Informationstechnologie eine hohe Bedeu-
tung haben. Zunichst soll der allgemeinsprachlich {ibliche Bezug zur Informati-

onsbeschaffung im Rahmen einer Due Diligence verdeutlicht werden.

Daten werden der semantischen Ebene zugeordnet und konnen im Gegensatz zu

Informationen als medienverbundener, aber entscheidungsungebundener Informa-

113 ygl. Mag (1977), S. 5; Teubner (2003), S. 27 ff,

4 vgl. Bode (1993), S. 25.

15 vgl. Berthel (1967), S. 29.

116 ygol. Berthel (1967), S. 44. Die symbolhafte Bedeutung von Zeichen ist z.B. bei Hieroglyphen noch be-
sonders offensichtlich.

"7 vgl. Berthel (1967), S. 29.
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tionsgehalt verstanden werden.'"® Nach der Sigmatik als Teilbereich der Semantik
fehlt den Daten eine iiber die mediale, durch Zeichen reprisentierte Aussage hi-
nausgehende inhaltliche Deutung.''” Erst wenn ein Entscheider Daten als fiir ihn
verstindliche und auswertbare Nachricht begreift und aufnimmt, kann er daraus

ggf. seinen Informationsstand erhohen.'?’

Im Rahmen der Due Diligence wird also die Informationsbeschaffung und deren
Wirtschaftlichkeit von der Menge und Qualitit der verfiigbaren Daten, aber auch

von den Fahigkeiten der Deutung und dem Versténdnis der Beteiligten abhdngen.

In der Informationswissenschaft wird zwischen konkretem und problemorientier-
tem Informationsbedarf unterschieden.'”' Die Besonderheit konkreter Fragen ist
darin zu sehen, dass das Informationsbediirfnis durch die Antwort gestillt wird,
allerdings wird keine Aussage iliber eine Handlungsrelevanz getroffen. Hierunter
féllt z.B. das Erheben von Bilanzdaten. Dagegen sei problemorientierter Informa-
tionsbedarf nicht abschlieBend zu befriedigen und in der Regel auch mit komple-
xerer Suche in verschiedenen Dokumenten verbunden. Hierunter kann z.B. das
Problem verstanden werden, sich aufgrund eines Jahresabschlusses und weiterer
Daten ein Bild iiber die Lage eines Zielunternehmens zu verschaffen. Diese grobe
Einteilung zwischen Informationen mit geringem Geltungsbereich und hoher Be-
stimmtheit gegeniiber Informationen mit hoher Unsicherheit ermoglicht auch eine
wirtschaftlich sinnvolle Aufgabendifferenzierung im Rahmen einer Datenerhe-
bung und Informationsauswertung. Bei problemorientiertem Informationsbedarf
spielen Erfahrung und ein Gesplir fiir das Erreichen eines ausreichenden Informa-

tionsstandes eine wesentlich groBere Rolle.'*

Der Unterschied zwischen Informationsaustausch und Datenaustausch bildet so-
mit ein wichtiges Element bei der Vorbereitung einer Entscheidung. Informations-
austausch liegt auf der zweckbezogenen pragmatischen Ebene. Der Verkéufer als
Sender wird Daten so bereitstellen, dass sie Informationen in seinem Interesse

vermitteln. Darum werden nun Verhaltensannahmen bei Informationsasymmet-

118 yol. Mag (1977), S. 6.

9 ygl. dhnlich Teubner (2003), S. 27.

120 vgl. Mag (1977), S. 6; Berthel (1967), S. 44 ff.

12 vgl. fiir diesen Absatz Stock (2007), S. 51 f. Wihrend das Informationsbediirfnis dquivalent zum Ver-
stdndnis bei Picot/Franck (1988b) verwendet wird, ist der Begriff Informationsbedarf unnétig eng auf den
objektiven Bedarf definiert.

Vgl. Bode (1993), S. 25 zu diesem Problem als Relation zwischen tatséchlich vorhandener und fiir not-
wendig erachteter Information.

122
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rien ndher betrachtet, die zwischen den an einer Akquisition Beteiligten unterstellt
werden konnen. Hierfiir werden Theorien der neuen Institutionenokonomik fiir
vertraglich geregelte Entscheidungen vorgestellt: Die Transaktionskostentheorie
fundiert die Rolle der Due Diligence im Vorfeld der Akquisitionsentscheidung,
wohingegen die Prinzipal-Agenten-Theorie Annahmen fiir individuelle Verhal-

tensanreize der Beteiligten samt zugehoriger normativer Losungsansitze aufzeigt.

2.2.2 Beachtung von Verhaltensannahmen bei Informationsasymmetrie

2.2.2.1 Informationsasymmetrie bei vertraglichen Regelungen

Aus der Subjektbindung von (entscheidungsorientiertem) Wissen ergeben sich
Auswirkungen auf das Verhalten der Beteiligten einer Akquisition. Im Folgenden
werden knapp Verhaltensannahmen der Neuen Institutionendkonomik vorgestellt,
die eine rationale Entscheidungsfindung im Rahmen einer vertraglichen Regelung

zusitzlich erschweren.

Diese Probleme treten vor allem dann auf, wenn eine asymmetrische Verteilung
von Informationen zwischen potenziellen Vertragspartnern vorliegt.'* Eine sol-
che Situation kann fiir Kdufer und Verkédufer im Rahmen einer Akquisition unter-
stellt werden. Ebenso werden zunéchst eher klassische, d.h. z.B. vertragliche Re-
gelungen zwischen Eigentiimern eines Unternehmens und deren Managern

untersucht.

Begrenzte Rationalitdt — als Folge begrenzter Informationsverarbeitungskapazitit
des menschlichen Verstandes und indirekt auch unvollstindiger Information — ist
eine wesentliche Annahme, die menschliche Verhaltensweisen in Entscheidungs-

situationen plausibler macht.'**

Demnach ist die Rationalitdt einer Entscheidung
nicht nur durch die unsichere Umwelt, sondern auch subjektiv durch den Ent-
scheider und objektiv durch einen unzureichenden Informationsstand begrenzt;
zudem kann dessen Drang nach individueller Nutzenmaximierung zu eigenniitzi-

gem Verhalten auf Kosten anderer Beteiligter fiihren.'*

123 Vgl. Spremann (1990), S. 562 f.
124 ygol. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 45; Picot/Dietl/Franck (2005), S. 58.
125 Vgl. Picot/Dietl/Franck (2005), S. 58 f.
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Fiir die Beachtung solcher Verhaltensannahmen bei vertraglichen Regelungen hat
die Neue Institutionendkonomik u.a. die Transaktionskostentheorie und die Prin-

126 Diese betrachten eine 6konomische Zielbil-

zipal-Agenten-Theorie entwickelt.
dung und die Entscheidungen in Unternehmungen aus der Sicht der beteiligten

Individuen (methodologischer Individualismus).

2.2.2.2 Transaktionskosten als Folge der Informationsasymmetrie

Die Transaktionskostentheorie betrachtet die Kosten einer Transaktion, die erst
dadurch entstehen, dass Information (und Kommunikation) sowie Zeit fiir Ver-
handlungen nicht kostenlos sind bzw. unbegrenzt zur Verfiigung stehen.'*’ Die

Transaktionskosten werden systematisiert nach ,,Kosten der

e Anbahnung (z.B. Recherche, Reisen, Beratung);

e Vereinbarung, (z.B. Verhandlungen, Rechtsabteilung);

e Abwicklung, (z.B. Prozef3steuerung);

e Kontrolle (z.B. Qualitits- und Terminiiberwachung) und

e Anpassung (z.B. Zusatzkosten aufgrund nachtriglicher qualitativer, preis-

licher oder terminlicher Anderungen).“128

Eine wirtschaftliche Due Diligence liegt dann vor, wenn deren Anbahnungskosten
und ggf. daraus als notwendig erkannte erhohte Kosten der Vereinbarung, der Ab-
wicklung und der Kontrolle den Nutzen aus vermiedenen Kosten, vor allem der
Anpassung, nicht iibersteigen. In Bezug auf eine Unternehmensakquisition wird
die Optimierung dieser Kosten insbesondere durch die unterstellte Unsicherheit'*’
der Transaktion erschwert.’* Weitere Parameter sind die Haufigkeit, strategische
Bedeutung und Spezifitit einer Transaktion:"*' Die Héufigkeit einer Transaktion
wird als nachrangig erachtet; sie muss mit der strategischen Bedeutung einer Un-
ternechmenstransaktion und der Spezifitit der Transaktionssituation im Zusam-

menhang gesehen werden. Die Spezifitdt ist dabei ein Mal} dafiir, inwiefern der

126 Vgl. zu diesem Abschnitt Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 44 f.
127 Vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 47.
128 picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 49. Syntaxfehler und alte Rechtschreibung im Original.

129" Der Begriff der Unsicherheit wird folgend im Zusammenhang mit der Beurteilung von Risiken konkreti-
siert. Siche Abschnitt 2.4.2.2.

139 yol. Picot/Dietl/Franck (2005), S. 59.
Bl Vgl. auch zum Folgenden in diesem Absatz Picot/Dietl/Franck (2005), S. 59 ff.
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Nutzen von Transaktionskosten auch bei ggf. notwendigen Alternativen zur ur-

spriinglichen Intention erhalten bleibt.

Die Spezifitit einer konkreten Akquisition erscheint zundchst recht hoch. Wird
indes angenommen, dass in gewisser RegelméBigkeit Akquisitionen durchgefiihrt
werden, sinkt die Spezifitdt besonders solcher Transaktionskosten, die relativ ge-
nerisch bei jeder Transaktion Nutzen stiften (z.B. Aufbau von Akquisitionspro-

132
zess-Know-how)."”

Ein Nutzen kann auch der Unternehmensfiihrung allgemein
zugute kommen (z.B. die aktuelle Lagebestimmung einer SWOT-Analyse als

Grundlage einer Neuausrichtung des Geschifts ohne Akquisition).

Kritisch wird eine Akquisition besonders dann, wenn Einsparungen bei der An-
bahnung dazu fiithren, dass eine von vorneherein unvorteilhafte Akquisition nicht
vor Vertragsschluss als solche erkannt wird. Eine wirtschaftliche Priifung ist so-
mit auch eine sorgfiltige Priifung. Wirtschaftliche Kriterien, die den Umfang der
Anbahnung beeinflussen, kdnnen z.B. im Vermeiden der Stérung von Betriebsab-
laufen gesehen werden.'” Dagegen reduzieren meist exogene Restriktionen (zu
kurzer Recherchezeitraum, bereitgestellte Dokumente) die mogliche Sorgfalt der

Priifung oft zu Ungunsten der Vorteilhaftigkeit der Akquisition.'**

Nun soll untersucht werden, welche weiteren Hinweise die Prinzipal-Agenten-
Theorie liefern kann, die normative Erklarungsbeitrage fiir das Interaktionsverhal-

ten der an vertraglichen Regelungen Beteiligten aufzeigt.

2.2.2.3 Verhaltensannahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie

Mit der Kaufentscheidung einer Akquisition ist ein zugehoriger Kaufvertrag ver-
bunden. Als theoretisches Konzept zur Beurteilung einer vertraglichen Absprache
und der damit einhergehenden Informationsasymmetrien vor und nach dem Ver-
tragsschluss hat sich die Prinzipal-Agenten-Theorie als ein Teil der Neuen Institu-

tionendkonomik etabliert.'*

Zentrale Annahme der Prinzipal-Agenten-Theorie ist der asymmetrische Informa-

tionstand zwischen einem Auftraggeber (Prinzipal) und einem Auftragnehmer

132" Damit liefert die Transaktionskostentheorie z.B. eine Begriindung fiir den Aufbau unternehmensinterner
Akquisitionskompetenzen. Vgl. Hornke/Menke (2008), S. 89.

133 ygl. Berens/Schmitting/Strauch (2005), S. 100 ff. zu weiteren Kriterien.

134 Vgl. Berens/Schmitting/Strauch (2005), S. 97 ff.
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(Agent) zugunsten des Agenten und die sich daraus ergebenden Anreize fiir op-
portunistisches Verhalten.'*® Klassisch kann im Rahmen der Transaktion z.B. der
Manager eines Unternehmens als Agent des Unternehmenseigners betrachtet wer-
den, sofern keine Identitét besteht. Der Manager wiederum wird seinerseits eigene

Mitarbeiter und externe Berater als Agenten beauftragen.'”’

Die hiermit verbundenen Aussagen der Analyse einer vertraglichen Regelung sol-
len auf die Kaufer-Verkdufer-Beziehung einer Unternehmensakquisition iibertra-
gen werden; der Verkauferseite wird der hohere Informationsstand beziiglich des

Akquisitionsobjekts und damit die Rolle des Agenten zugeordnet.'*®

Somit konnen die mittels der neuen Institutionendkonomik aufgezeigten Probleme
der Informationsasymmetrie: verborgene Eigenschaften, verborgene Informati-
on/verborgenes Handeln und verborgene Absichten unterschieden werden.'* Zu-
dem konnen die zugehorigen normativen Gestaltungsannahmen in der iiblichen
Prinzipal-Agenten-Theorie und im iibertragen Kontext einer Kaufer-Verkaufer-

Beziehung betrachtet werden (vgl. Abbildung 2-1).

des Prinzipals

Vertragsobjektes unbekannt

bzw. nicht beurteilbar

Informations-
asymmetrie ) Verborgene Information/ .
Unter- Verborgene Eigenschaften Verborgenes Handeln Verborgene Absichten
scheidungskriterien
. Qualitatseigenschaften der Anstrengung des Vertrags- : :
Informationsproblem | | eistung des Agenten/des partners nicht beobachtbar Absichten des Vertrags
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Abbildung 2-1: Gestaltungsempfehlungen der Prinzipal-Agenten-Theorie'

0

135 Vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 44 f. sowie 55 ff.
136 Vgl zB. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 55 ff.

137

termedidren vgl. Strasser (2000), S. 19.

138 vgl. Strasser (2000),

S. 19 ff.

139 Vgl fiir diesen Absatz Strasser (2000), S. 20 ff.

0" In enger Anlehnung an Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 59, Abbildung 2-12; unter Beriicksichtigung
von Spremann (1990), Strasser (2000), Kapitel 3.

Vgl. zu Prinzipal-Agenten-Beziechungen in Unternehmen Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 56. Zu In-
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Verborgene Eigenschaften

Ein besonderes Augenmerk soll den verborgenen Eigenschaften gelten, da diese
Unsicherheit und Informationsnachteile vor dem Vertragsschluss thematisieren.'*!
Die wahrnehmbare Qualitit eines Gutes spiegelt sich bei Akquisitionen in den

wertrelevanten Informationen beziiglich des Akquisitionsobjekts wider.'**

Als Effizienzkriterium der Prinzipal-Agenten-Theorie sollen die so genannten
Agency- bzw. Agentur-Kosten minimiert werden, welche in einer Trade-off-

Bezichung zueinander stehen:'®

° ,,Uberwachungs- und Kontrollkosten des Prinzipals;
e Signalisierungs- und Garantiekosten des Agenten;

e Verbleibender Wohlfahrtsverlust (Residualverlust).«'**

Der Wohlfahrtsverlust ergibt sich aus unterlassenen wohlfahrtssteigernden Trans-
aktionen, die aufgrund von Unsicherheit bzgl. des Informationsstandes nicht
durchgefiihrt werden (adverse Selektion); diese Unsicherheit wird demnach nicht

ausreichend durch Aktivititen eines oder beider Beteiligten reduziert.'®

Das Problem der adversen Selektion kann als Ursache fiir ein Marktversagen an-
gesehen werden, falls aufgrund fehlender Anreize fiir einen Informationsaustausch

(fortwihrend) schlechte Transaktionspartner ausgewahlt werden.'*°

Sind sowohl der vermutete Informationswert als auch die Informationsbeschaf-
fungskosten und damit der bedingte Wohlfahrtsverlust hoch,'*” wird von SPRE-
MANN empfohlen, soweit vorhanden einen informationseffizienten Markt zu son-
dieren oder den potenziellen Transaktionspartner dazu zu bringen, seine Qualitét
zu signalisieren.'*® Ein informationseffizienter Markt fiir Unternehmenskontrolle

wird nicht angenommen, weshalb es z.B. fiir den Verkdufer im Rahmen einer Ak-

41 ygl. Strasser (2000), S. 20 f.

42 vgl. Strasser (2000), S. 21.

43 Vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 56.

14 Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 56.

145 vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 56.

146 ygl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 57.

7" Hiervon wird im Rahmen einer Akquisition ausgegangen.

Vgl. Spremann (1990), S. 568. Ein effizienter Markt kann bei Transaktionen zwar nicht unterstellt wer-
den, dennoch sollten alternative Akquisitionsobjekte verglichen werden.

148
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quisition von Vorteil sein kann, Signaling zu betreiben.'*” Insbesondere solche
Signale sind effektiv, die fiir schlechtere Unternehmen teurer zu senden sind."’
Ahnliche Griinde ermdglichen auch Methoden der Self-Selection, die allerdings
erst bei den Vertragsverhandlungen — z.B. in Form von Garantien und Kaufpreis-
anpassungsklauseln — zum Tragen kommen."”' Es findet eine Interessenanglei-

chung iiber die Vertragsgestaltung statt.'>

Als weitere MaBnahme, um adverse Selektion zu verhindern, kann der mogliche
Kaufer auf eigene Kosten schon publizierte Informationen auswerten bzw. weitere

153

Informationen erschlieen (Screening). ° Hierunter fallen auch die kduferseitigen

Aktivititen einer Due Diligence.'™

Damit kann der Informationsaustausch einer Due Diligence als Kombination aus
gegebenen Signalen (Signaling) sowie deren Aneignung und Verarbeitung
(Screening) verstanden werden.'>

Verborgene Information und verborgenes Handeln

Das von der Verhaltensunsicherheit beziiglich der wahrnehmbaren Leistung des
Agenten schwer zu trennende exogenen Risiko fiihrt zum Problem des Moral Ha-
zard."”® Gerade bei unterschiedlicher Risikoneigung, geringen Kontrollmoglich-
keiten des Prinzipals (Monitoring) und gleichzeitig groBem Handlungsspielraum
des Agenten (sog. Ressourcen-Plastizitdt) bedarf es einer geeigneten Anreiz-

kompatibilitit eines geschlossenen Vertrages.

Bezogen auf eine durchgefiihrte Akquisition bleiben dem Erwerber vermutlich
wenige Informationen langfristig verborgen, so dass das ex-ante-Problem eben-
falls durch Garantien und Signale sinnvoll reduziert werden kann."”” Das Moral-

Hazard-Problem im Hinblick auf das Verhalten von Beratern des Kaufers (Inter-

9" Diese Signale sollten nicht mit den physikalischen Signalen der Semiotik verwechselt werden, denn die

hier verwendeten Signale enthalten ja explizit Informationsgehalt, konnten also stimmiger eher als Nach-
richten verstanden werden.
150 ygol. Strasser (2000), S. 22 f.; Spremann (1990), S. 579 f.
151 Vgl. Spremann (1990), S. 563, 567, 579. Zu Garantien und Vertragsanpassungs- (sog. Earn-out)-Klauseln
im Rahmen der Self-Selection vgl. Strasser (2000), S. 24.
Vgl. zur Interessenangleichung Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 58.
Vgl. Strasser (2000), S. 23. Kosten entstehen demnach sowohl fiir die Vorbereitung als auch fiir die Auf-
bereitung von Informationen. Siehe Abschnitt 3.2.2 zu Teilelementen der Informationsverarbeitung.
154 Vgl. Strauch (2004), S. 30; Strasser (2000), S. 86 f.
155 Vgl. Strasser (2000), S. 86 f.
1% Vgl. zu diesem Absatz Strasser (2000), S. 27 ff.; Spremann (1990), S. 517 f.
157 Vgl. Strasser (2000), S. 31.

152
153
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medidre) wird primér iiber den Anreizmechanismus Reputation zu 1sen sein.'®
Besonders dort, wo der Kéufer den Intermediér nicht iberwachen kann, ist zu prii-

fen, inwiefern Entlohnungssysteme gewiinschte Anreize setzen.'”

Verborgene Intention

Auch die verborgene Intention tritt nach dem Vertragsschluss auf, kann allerdings
von der Gegenseite beobachtet werden, da jene dann offensichtlich zutage tritt.'®
Opportunistisches Verhalten durch Ausnutzung von Vertragsliicken kann ex ante
zu einem Hold-up fiithren, wenn irreversible Entscheidungen irrational friih getrof-
fen werden oder nur schwer alle Eventualititen im Vertrag abzudecken sind.'®!
Als Gegenmallnahme kann hierarchische Autoritdt gegeniiber dem Vertragspart-
ner angestrebt werden.'® Bezogen auf die iibernommenen Mitarbeiter und Mana-
ger des Zielunternehmens ist sie gegeben. Insofern ist dieses Problem ggf. eher
geeignet, die Gefahren und unterschiedlichen Risikoeinstellungen des Kéufer-

managements gegeniiber den Eignern zu veranschaulichen.

Damit kann festgestellt werden, dass im Verhéltnis von potenziellem Kéaufer zu
potenziellem Verkédufer insbesondere das Problem der adversen Selektion durch

eine Due Diligence adressiert wird.

2.2.3 Adverse Selektion als Risiko von Akquisitionsentscheidungen

Das Problem der adversen Selektion im Vorfeld der Akquisitionsentscheidung
kann auch als das mit dieser Entscheidung verbundene Risiko bezeichnet wer-
den.'® Dieses Selektionsrisiko beruht im Wesentlichen auf der hohen Informati-
onsasymmetrie zwischen Kéaufer und Verkaufer, die durch die Due Diligence re-
duziert werden soll, aber auch auf der allgemeinen Unsicherheit iiber die kiinftige

Entwicklung des Unternehmens.'®*

Das Risiko tragen letztendlich die Eigentiimer des Kduferunternehmens, an dessen
Reduktion durch Signaling, Self-Selection und Screening sind diese allerdings

beim Auseinanderfallen von Management und Eigentum nicht direkt beteiligt. Mit

158 vgl. Strasser (2000), S. 31 f.

1% ygl. Strasser (2000), S. 32 f.; Spremann (1990), S. 581 ff.
160" yg]. Spremann (1990), S. 566, 569.

16! vgl. Spremann (1990), S. 568 f.

162 vgl. Spremann (1990), S. 580.

163 Siehe Abschnitt 2.4.2.2 zur Definition des Risikos.
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dem inner- und zwischenbetrieblichen Bedarf zum Austausch von Informationen
sind indes die aufgezeigten Anreizprobleme verbunden. Darum sollten die Grund-
lagen der Akquisitionsentscheidung bereits bei der innerbetrieblichen Planung und
Vorbereitung sowie bei der Durchfiihrung des Informationsaustauschprozesses im

Interesse der Eigentlimer intersubjektiv nachvollziehbarer gemacht werden.

Damit riickt auch der friihe, kiuferinterne Bereich der Akquisitionsentscheidung
als Ansatzpunkt zur Reduktion des Selektionsrisikos in den Vordergrund. Folglich
wird zundchst die Akquisition, insbesondere als Entscheidungsprozess, néher be-
trachtet, bevor die Due Diligence als erweitertes Instrument zur Risikoreduktion

vorgestellt wird.

2.3 Wert- und risikoorientierte Akquisitionsentscheidungen

2.3.1 Begriff der Akquisition

Im Wesentlichen baut die verwendete Definition der Akquisition auf Pausenber-
ger auf, der 1989 eine Systematisierung der Formen von Unternehmenszusam-
menschliissen ausgearbeitet hat, welche nach dem Kriterium der Bindungsintensi-

1% Dabei betrachtet Pausenberger das undifferenziert

tdt geordnet werden konnen.
verwendete Begriffspaar ,,mergers & acquisitions® als ,,angelsidchsischen Pragma-
tismus*.'® Da sich inzwischen auch in Deutschland dieser Anglizismus verbreitet
hat, erweitert HEROLD diese Systematik um die explizite Trennung des Begriffs

Akquisition in eine enge und eine weite Fassung (siche Abbildung 2-2).'"’

164 Siehe Abschnitt 2.4.2.2 zur Beschreibung der Elemente des Selektionsrisikos.

165 Vgl. Pausenberger (1989), S. 623 ff.
1% Vgl. Pausenberger (1989), S. 624.
17 Vgl. Herold (2003), S. 10 ff.
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Abbildung 2-2: Systematik von Zusammenschlussformen'®

Demnach bildet die Akquisition i.e.S. jene Form der Unternehmensvereinigung,
die durch die weitere rechtliche Selbstindigkeit des Akquisitionsobjektes gekenn-

zeichnet ist.'®’

Zu unterscheiden sind der Erwerb von Beteiligungsrechten (Share
Deal) und der Erwerb von zum Zielunternehmen gehorenden Sachen und Rechten
(Asset Deal).'”® Hiervon grenzt sich die Fusion (Merger) ab, bei der das Akquisi-
tionsobjekt durch Aufnahme in das akquirierende Unternehmen die rechtliche
Selbstindigkeit verliert. Dieser Fall wird im Gegensatz zur Neugriindung, bei der
beide Unternehmen ihre Rechtspersonlichkeit und Identitdt verlieren, zur Akquisi-

tion 1.w.S. hinzugezahlt (siche Abbildung 2-2).

Demnach kann man die Fusion durch Neugriindung auch als Fusion i.e.S. begrei-
fen, bei der idealtypisch als ,,Merger of Equals® keine klare Trennung zwischen
Kiufer und Verkdufer moglich ist. Die Aufgaben im Rahmen einer IT Due Dili-
gence werden dadurch vermutlich nicht wesentlich beeinflusst, allerdings geht die

analytisch vorteilhafte eindeutige Kaufer-/Verkaufersicht verloren.

Damit ist zundchst geklért, was als Akquisition zu verstehen ist. Auf diesen Kon-

text begrenzt sich die Betrachtung der (IT) Due Diligence auch in dieser Arbeit.

'8 Herold (2003), S. 9, Abbildung 3.
1% Vgl. zu diesem Absatz Herold (2003), S. 12 f.
170 vgl. Picot (2004), S. 32 ff.; Lugert (2005), S. 23 ff.; Dabui (1998), S. 12 ff.
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Aus Sicht eines akquirierenden Unternehmens bedarf es einer Begriindung fiir die
Entscheidung zur Akquisition, die expliziert, warum etwa eine Unternehmensko-

operation'’' nicht ausreichend bzw. weniger geeignet ist als eine Akquisition.

Zur Klirung dieser Frage soll im nichsten Abschnitt zunichst dargestellt werden,
welcher wesentlichen Elemente eine solche Begriindung bedarf. Davon zu trennen
sind die Motive hinter der Akquisitionsbegriindung, deren differenzierte Betrach-
tung weitere Implikationen flir den Akquisitionsprozess als Begriindungs- und

Entscheidungsprozess offenbaren soll.

2.3.2 Allgemeiner Bedarf zur Begriindung von Akquisitionsentscheidungen

Da neben der Akquisition auch andere Zusammenschlussformen fiir Unternehmen
denkbar sind, bedarf eine kaum revidierbare Akquisitionsentscheidung einer sorg-
faltigen Begriindung.'’”” Deshalb soll in diesem Abschnitt aufgezeigt werden, wel-
che Elemente eine solche Begriindung umfassen sollte. Daraus werden Implikati-
onen fiir die Anforderungen an eine Due Diligence als Teil eines sorgfiltigen

Entscheidungsprozesses einer Akquisition abgeleitet.

HASPESLAGH/JEMISON messen der Qualitidt der Akquisitionsbegriindung (durch
das Kdufermanagement) eine zentrale Bedeutung im Rahmen einer Akquisition

bei und fithren folgende zu klirende Elemente auf:'”

e Eine fundierte strategische Bewertung soll insbesondere auf die geschifts-
feldbezogene PotenzialerschlieBung durch die Akquisition abzielen und
nicht nur auf das Zielunternehmen ausgerichtet sein, sondern auch das ei-
gene Unternchmen mit einschlieBen;'”*

e cine seitens des Kiufermanagements weitgehende Ubereinstimmung bei
der Zielsetzung, d.h. eine abgestimmte Festlegung und Priorisierung der
Akquisitionsziele;

e Erlauterung der Vorteils- und Problemquellen, d.h. vor allem ein ausgewo-
genes Gesamtbild vermitteln, zu dem auch Risiken und damit verbundene

Unsicherheiten gehoren;

' Vgl. zu diesem Begriff Pausenberger (1989), S. 623 f.
172 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 68 ff.

' Vgl Haspeslagh/Jemison (1992), S. 63 ff.

7% Vgl. hierzu z.B. Herold (2003), S. 25.
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e Beschreibung organisatorischer Faktoren, vor allem die Konkretisierung,
wie z.B. Synergien durch (aufbau-)organisatorische Mallnahmen sicherzu-
stellen sind;

o Timing der Umsetzung iiber die Priorisierung von MalBnahmen und die
Festlegung des Integrationstempos als Folge von MafBnahmen, deren De-
taillierung tiber eine statische Zielvorgabe hinausgeht;

e Bestimmung eines Preislimits, das auch bei mehreren Bietern nicht auf-

«175

grund der ,,Eigendynamik des Prozesses tiberschritten werden sollte

und anschlieBende Investitionsbedarfe ausreichend beriicksichtigt.

Wird den ersten fliinf Elementen gegeniiber dem letzten Element zu wenig Ge-
wicht beigemessen, so sei ,,auch die ausgefeilteste finanzielle Argumentation [zur

176 .
“*®  Darum bedarf es einer

Begriindung einer Akquisition] eine reine Fiktion
Formalisierung und Operationalisierung, deren Rahmen durch die iibrigen Ele-
mente der Begriindung vorgegeben ist. Allen voran soll zundchst die strategische
Bewertung vertieft werden, welche eine Akquisition gegeniiber den zuvor darge-
stellten Zusammenschlussalternativen zu rechtfertigen hat. Dabei ist nicht nur das
Zielunternehmen zu beachten; auch die Wettbewerbsposition der beteiligten Un-

ternehmen und die kiinftigen Branchenanforderungen sind zu analysieren, um

mogliches wertschopfendes Potenzial zu identifizieren.'”’

JANSEN schlédgt eine Gap-Analyse vor, um eine mogliche strategische Liicke und
damit jenes erhoffte strategisches Potenzial zu explizieren.'”® Zu diesem Zweck
wird zuerst eine strategische Bilanz aufgestellt (siehe hierzu den linken Teil von
Abbildung 2-3).'” Fiir diese werden aus der Unternehmensstrategie Kriterien zu
Beurteilung der eigenen Lage in Bezug zum Wettbewerb abgeleitet.'™ Folgend

werden diese Kriterien — fundiert durch Unternehmens- und Umweltanalysen —

175 Vgl. hierzu ausfiihrlich Haspeslagh/Jemison (1992), S. 79 ff.

176 Haspeslagh/Jemison (1992), S. 68.

177 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 64.

178 Vgl. Jansen (2001), S. 170. Von der strategischen sei die operative Liicke zu unterscheiden, welche durch
Defizite bestehender Produkt-Markt-Kombinationen begriindet ist.

' Vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen Jansen (2001), S. 170 ff.

18 Um der Vollstindigkeit der Kriterien willen scheint dem Verfasser eine kombinierte Betrachtung aus
kompetenz- und marktbasierter Perspektive notwendig. Vgl. Meffert/Burmann/Kirchgeorg (2008), Vor-
wort zur 10. Auflage und S. 229 ff. zur strategischen Planung. Die Kriterien sollten trotz der strategisch
abstrakten Ebene moglichst iiberschneidungsfrei sein.
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bewertet:'®!

Defizite werden als Passiva dargestellt (strategische Liicke), Vorteile
als Aktiva. In einem néichsten Schritt, werden dann die Defizite danach zugeord-
net, ob sie idealerweise durch interne Maflnahmen, Kooperationen, marktlichen
Fremdbezug oder eine Akquisition (siehe rechter Teil von Abbildung 2-3) zu be-

seitigen bzw. zu reduzieren sind.

Strategische Bilanz Handlungsoptionen
wettbewerbsbezogenes SchlieBung der
Starken-/Schwachen-Profil strategischen Licke
Aus der Strategie Bewertung durch interne || g oope. || Marktl. | | Akquisi-
abgeleitete Kriterien, Unternehmens- und MaR- ration || Fremd- || tions-
z.B. Umweltanalysen nahmen bezug || bedarfe
Aktiva Passiva
Marktposition
F&E-Know-how = \]>.
Produkt-Breite \ —l
Vertriebssystem
Kapazitaten -
P | I T?.
Standort | —N
Marken [ ]
Image [ [ —i
Kapitalstarke
Logistik -
9 I —

Abbildung 2-3: Identifizierung von Akquisitionsbedarf'’

Somit kdnnen strategische Ziele und Kriterien einer Akquisition expliziert und mit
den Moglichkeiten anderer Losungswege (z.B. durch Kooperation) verglichen und

als Selektionskriterien fiir ein Akquisitionsobjekt verwendet werden.

Gerade wenn die Akquisition aufgrund der duleren Umsténde einen ,,opportunis-
tischen Charakter hat — d.h. eine relativ spontane Gelegenheit zum Kauf vom
Verkéufer initiiert bzw. verursacht wird — ist die strategische Einbettung und das

Aufwiegen durch einen fundierten Entscheidungsprozess umso bedeutender.'®

Das zweite Element der Akquisitionsbegriindung fordert neben der Explizierung
einer 6konomisch nachvollziehbaren Strategie einen Zielkonsens des beteiligten
Managements. Die Begriindung habe vor allem auch die potenziellen Problem-

quellen (viertes Element) zu erdrtern, welche nicht selten zwischen verschiedenen

81 Jansen erklirt an dieser Stelle nicht, wie die Bewertung selbst erfolgen konnte. Grundsétzlich kann davon

ausgegangen werden, dass dhnliche Uberlegungen zu durchlaufen sind, wie sie auch fiir das Zielunter-
nehmen selbst zu durchlaufen sein werden. Siehe Abschnitt 2.4.2 ff.
82 In enger Anlehnung an Jansen (2001), S. 171, Abbildung 106.
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Managementebenen und -abteilungen verschwiegen werden:'® Dies geschehe
vornehmlich, um die Durchsetzung der mit einer Akquisition verbundenen Eigen-
interessen nicht zu gefdhrden. Somit wird unterstellt, dass die Motive unterschied-

licher Manager bereits Einfluss auf die Akquisitionsbegriindung haben.

Entsprechend der Elemente ,,organisatorische Faktoren“ und ,,Timing der Umset-
zung* ist deshalb intersubjektiv nachvollziehbar aufzuzeigen, wie eine Okono-
misch begriindete Akquisitionsstrategie realisiert werden kann. An dieser Forde-
rung wird zum ersten Mal die Bedeutung einer sorgfaltigen und dokumentierten
Erhebung und Verwendung von Informationen deutlich. Informationen, die die
Vorteilhaftigkeit eines Akquisitionsobjekts begriinden sollen, miissen somit nicht
nur einen gewiinschten Sollzustand fundieren, sondern auch den Weg zu diesem
Ziel. Darum ist die ,,Bestimmung des Preislimits* explizit an diese Elemente zu
koppeln, indem nicht nur die finanziellen, sondern auch die diesen zugrunde lie-
genden organisatorischen Hiirden angemessen zu analysieren sind. Damit ist ein
Anforderungsniveau beziiglich der Informationserhebung und -verwendung fiir
die Funktionen der Due Diligence aufgestellt, welches in der spateren Darstellung

des Akquisitionsprozesses ausfiihrlich erldutert wird.'®

Selbst wenn die Elemente der Begriindung lediglich der Legitimierung eines in-
nerlich bereits bejahten Akquisitionswunsches dienen, sollte die Motivation zur

Akquisition mittels einer Akquisitionsstrategie dkonomisch begriindbar sein.

2.3.3 Motive fiir eine Akquisitionsentscheidung

2.3.3.1 Motive okonomisch begriindbarer Akquisitionsstrategien

Im Rahmen dieser Arbeit wird angenommen, dass hinter der offiziellen und
kommunizierten Akquisitionsbegriindung nicht nur 6konomische Motive, sondern
auch unterschiedliche Eigeninteressen der an einer Akquisition Beteiligten stehen.
Um diese abgrenzen zu konnen, werden zunichst solche Akquisitionsmotive kon-
kretisiert, denen 6konomisch begriindbare Akquisitionsstrategien zugrunde liegen.

Grundsétzlich wird unterstellt, dass das Hauptmotiv zur Begriindung einer Akqui-

183 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 71.
18 yol. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 23.
'8 Siehe Abschnitt 2.4.3
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sition 6konomischer Natur ist; insofern werden marktwertsteigernde Motive be-
186

trachtet.
Okonomische Motive

Als 6konomische Motive einer Akquisition sollen also nur solche Motive verstan-
den werden, die eine erwartbare Wertsteigerung fiir den Kéufer begriinden kon-
nen.'®” Unterschieden werden hier eine bewusst langfristige, strategische Orientie-
rung und ein eher temporéres finanzielles Anlageinteresse, bei dem ein moglichst

profitabler Weiterverkauf (Exit) absehbar ist.

Im letzteren Fall ist der Finanzinvestor unbedingt vom Spekulanten zu trennen.
Der Spekulant setzt auf asynchrone Marktinformation und nicht auf eine Wert-
steigerung des Akquisitionsobjektes. Das kurzfristig orientierte Motiv der Speku-
lation setzt die Erwartung eines Arbitragegewinns'®® voraus. Spekulation ist somit
,hur ein Zwischengeschéft und kann im Rahmen dieser Arbeit vernachléssigt
werden, da der Spekulant als Makler die Akquisition im Grunde iiber von ihm er-
wartete Motive eines Folgekdufers rechtfertigen muss.'® Finanzielle Investoren
legen ihre Erwartungen eher auf eine Wertsteigerung durch (organisches) Wachs-
tum und Effizienzgewinne des Akquisitionsobjektes mit Hilfe eines Know-how-

Transfers im Bereich des Managements.'”

Wie bereits angesprochen, ist auf Ebene der Geschifts(feld)strategie die Assimila-
tion des Zielobjekts in die Wertkette ein hiufiges Motiv einer Akquisition.'"
Griinde fiir eine Marktwertsteigerung durch Portfoliomanagement liegen nach
BERENS/MERTES/STRAUCH eher im finanzwirtschaftlichen Bereich des akquirie-
renden Unternehmens: in der Ertragsverstetigung durch Diversifikation und/oder

einer glinstigeren Innenfinanzierung eines Konzerns.

186 Vgl. Berens/Mertes/Strauch (2002), S. 43 ff. auch fiir die folgenden Ausfiihrungen. Darum werden z.B.

Non-Profit-Organisationen hier nicht weiter betrachtet.

Damit wird indes noch nichts {iber die tatséchliche Realisierung der Wertsteigerung ausgesagt.

Vgl. Duden (2007) zum Begriff der Arbitrage als ,,Ausnutzung von Kurs- od. Preisunterschieden an ver-
schiedenen Borsen bzw. Markten®. Um den Arbitragebegriff anwenden zu kénnen, werden intransparen-
te, nur teilweise in Form von Borsen institutionalisierte Mérkte fiir Unternehmenskontrolle angenommen.
Vgl. Stegmann (2002), S. 26. Theoretisch wire sogar eine Reihung von Spekulanten denkbar. Das Motiv
der Schadenbegrenzung zur Vermeidung der Akquisition des Zielobjekts durch eines Konkurrenten hat
ebenfalls nur einen Selbstzweck, bedarf also weiterer Motive und wird daher auch nicht ndher betrachtet;
vgl. Stegmann (2002), S. 27.

Vgl. Stegmann (2002), S. 24. Vgl. zu weiteren Unterschieden zwischen strategischem Investor und Fi-
nanzinvestor Gortz (2006), S. 526.

Vgl. Stegmann (2002), S. 23 f. Besteht ein Unternehmen aus nur einer strategischen Geschiftseinheit, ist
eine separate Geschéftsfeldstrategie vermutlich nur dann notwendig, wenn das Kerngeschift sich grund-
legend dndern soll (z.B. von einem Produktionsbetrieb hin zu einem Handelsunternehmen).

187
188

189

190

191
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Beim langfristigen, strategisch motivierten Erwerb werden somit zwei Wertstei-

gerungsalternativen unterschieden:

Wertsteigerung durch wertkettenbezogene Akquisition und

2. Wertsteigerung durch Portfolioakquisition.

Der strategische Aspekt dieser Wertsteigerungsalternativen bezieht sich also auf

die Art der gewiinschten Erzielung von Wettbewerbsvorteilen und damit verbun-

dener Wertsteigerung (siche Abbildung 2-4). Grundsétzlich sollen bestehende und

erkannte strategische Erfolgspositionen (z.B. Marktmacht) ausgenutzt und weiter

ausgebaut werden.

Vision

Unternehmensstrategie

Erfolgspositionen

Geschaftsfeldstrategien

Portfolio der strategische

Geschéftseinheiten

Wertsteigerungsstrategien

Neuausrichtung

‘ I Akquisitionen I

N

VeréduRerungen

| Strategische Wettbewerbs-
| Geschaftseinheiten vorteile

Abbildung 2-4: Zusammenhang verschiedener Strategien'

93

Analog zu den Handlungsoptionen zur SchlieBung einer strategischen Liicke wer-

den verschiedene Wertsteigerungsstrategien unterschieden (siche auch zum Fol-

genden Abbildung 2-4):

Neuausrichtung (interne MaBBnahmen und andere Zusammenschlussformen),

VerduBerungen (ggf. kiinftiger marktlicher Fremdbezug) und

C . . 1
e Akquisitionen sowie Merger.

94

192 vgl. Herold (2003), S. 172 ff., wobei hier die Motive und die Betrachtung aus Sicht eines veriuBernden

193

Unternehmens nicht separat behandelt werden. Vgl. Nawe/Nagel (2005) zu Aspekten der so genannten
Vendor Due Diligence, die im Prinzip von einem gleichen Blickwinkel seitens des beauftragten Beraters
ausgehen sollte; vgl. Berens/Brauner/Strauch (2005), S. XII.

In Anlehnung an Gomez/Weber (1989), S. 18, Abbildung 5. Zur iibergeordneten Ausrichtung an einer
Vision vgl. Coenenberg/Salfeld (2007), Abschnitt 2.1.
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Wertsteigerung durch wertkettenbezogene Akquisition ist also zum einen iiber
Motive auf Ebene der strategischen Geschiftseinheiten selbst begriindbar. Im Ide-
alfall ist das Motiv aus einer iibergeordneten Geschéftsfeldstrategie ableitbar.
Existieren mehrere strategische Geschéftseinheiten, konnen ganze strategische
Geschiftseinheiten als Teil einer Unternechmensstrategie Betrachtungsobjekt der
Wertsteigerungsoptionen sein: Damit ist das Motiv der Wertsteigerung durch eine
Portfolioakquisition beschrieben. Langfristig sollen hierdurch erzielte Wettbe-
werbsvorteile kiinftige strategische Erfolgspositionen sichern. Deshalb wurde die-

se Riickkopplung in Abbildung 2-4 beriicksichtigt.

Finanzielle Investoren werden dhnliche Motive eines Portfoliomanagements ver-
folgen, ihnen wird indes ein weniger langfristiges Engagement in Geschiftsein-
heiten unterstellt. Darum sollen diese Motive im Folgenden nicht mehr separat
betrachtet werden, da auch ein kurzfristigeres Agieren einer Begriindung und da-

mit eines sorgfiltigen Begriindungsprozesses bedarf.

Vielmehr soll nun knapp anhand von Akquisitionsstrategien aufgezeigt werden,

wie die bisherigen Motive inhaltlich begriindet werden.

Akquisitionsstrategien

Als Akquisitionsstrategien, insbesondere fiir strategische Investoren, werden die
Diversifikationsstrategien von ANSOFF betrachtet.'”® Leistungswirtschaftliche Zu-
sammenschlussaspekte betreffen den Verwandtschaftsgrad der den Produkten
zugrundeliegenden Technologien und die Bedarfsmérkte der betrachteten Akqui-
sitionsbereiche (sieche Abbildung 2-5). Unterschieden wird nicht nur die auch nach
ihm benannte Produkt-Markt-Matrix (untere vier Felder der Abbildung), sondern

ebenfalls die horizontale Diversifikation und vertikale Integration.

1% Wie bereits ausgefiihrt werden Merger im Rahmen dieser Arbeit nicht niher betrachtet.
195 Vgl. auch im Folgenden Ansoff (1965), S. 122 ff.; ausfiihrlich auch Lugert (2005), S. 31 ff.
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Produkte Neue Produkte
Verwandte Neue
K d o »
undengruppe Technologie " Technologie
KunGdI:rgr]Sppe Horizontale Diversifikation
Eigenbedarf Vertikale Integration
Bedarfs-
markte Ahnliche Markt- und Technologiekonzentrische Marktkonzentrische
Kundengruppe Diversifikation Diversifikation
Neue Technologiekonzentrische Konglomerate
Kundengruppe Diversifikation Diversifikation

Abbildung 2-5: Diversifikationsstrategien und vertikale Integration'

Die Diversifikation wird somit vom Wunsch zur ErschlieBung neuer Kunden-
gruppen und/oder neuer Technologien geprigt. Insbesondere die Erlangung von
Marktmacht und Synergiepotenzialen stellt ein Motiv fiir die horizontale Diversi-
fikation dar, bei der innerhalb einer Branche akquiriert wird."”’ Hierin kann in Be-
zug auf die Breite der Marktbearbeitung ein Motiv fiir eine wertkettenbezogene

Akquisition gesehen werden.

Ebenfalls wertkettenbezogen reduziert die vertikale Integration die Abhédngigkeit
von Lieferanten oder Kunden direkt, indem diese Wertschopfungsstufen durch
Vorwirts- bzw. Riickwirtsintegration in die eigene Wertkette aufgenommen wer-
den. Die Bedeutung des gewiinschten Ausmales der Integration aus Sicht der Due

Diligence wird bei der Integrationsplanung ausfiihrlicher diskutiert.'”®

Die weiteren Felder bilden, wie bereits erwidhnt, die bekannte Produkt-Markt-
Matrix, bei der insbesondere die konglomerate Diversifikation — vor allem als
Portfolioakquisition — als Schritt in ein vollstdndig neues Geschiftsfeld anzusehen

1st.

Die bisherige 6konomische Sicht ist insofern nur diejenige der (Anteils-)Eigner
des Kauferunternehmens, als dass diese von einer Unternehmenswertsteigerung
direkt profitieren. Im Rahmen dieser Arbeit soll allerdings nicht unterstellt wer-
den, dass die Beteiligten einer Akquisition dem Modell eines homo oeconomicus
entsprechen:'”” Die weiteren Beteiligten sind somit nicht rein extrinsisch gesteuer-

te Erfiillungsgehilfen der Eigner. Gerade die Eigeninteressen des Kédufermanage-

1% In enger Anlehnung an Ansoff (1965), S. 132.; Lugert (2005), S. 31.

17 Demnach kann hier auch ein Motiv im Erwerb technologischen Know-hows gesehen werden; vgl. z.B.
Gomez/Weber (1989), S. 22.

"% Siehe Abschnitt 2.4.3.2.

199 Vgl. z.B. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 472 f.
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ments konnen hinter vermeintlichen Eigentiimerinteressen versteckt werden.
Demnach werden neben rational 6konomisch begriindbaren Motiven auf Gesamt-
unternehmensebene auch personliche Motive der weiteren Beteiligten, insbeson-

dere des Managements des Kduferunternehmens, néher beleuchtet.

2.3.3.2 Personliche Motive des Managements des Kiuferunternehmens

Insbesondere dem Management des Kéauferunternehmens werden in der Literatur
neben 6konomischen oft auch personliche Motive (Steigerung der eigenen Repu-

tation, Machtstreben usw.) unterstellt.””’

Somit ist bei Akquisitionen — gerade aus Eignersicht — nicht nur zu hinterfragen,
welche, sondern auch wessen Motive den Akquisitionsprozess und die hierfiir
notwendige Begriindung vorantreiben. Demnach sollte also zwischen einer Be-
trachtungsebene aus 6konomischer Sicht der Eigner (Unternehmenssicht) und der

des zugehorigen Managements unterschieden werden.

Dies wird indes auch im Kontext einer Akquisition dadurch erschwert, dass die
homogen agierende Einheit ,Management“ nicht existiert:*"' So ergeben sich
nach HASPESLAGH/JEMISON akquisitionsbedingte Probleme auch selten aus zu
wenig strategischem Denken, sondern vielmehr aus der Koordination zugehoriger

Uberlegungen.””

Wie fiir den Zusammenhang der Strategien im vorherigen Ab-
schnitt aufgezeigt wurde, konnen dabei die Interessen der fiir die Gesamtunter-
nehmensstrategie zustindigen Manager sowie der fiir die Geschiftsfelder zustén-
digen Manager sowie der darin ggf. enthaltenen Unternehmen relevant sein.
Zudem sind in diesen Unternehmen auch Funktionalstrategien und dafiir zustén-
dige Manager zu finden. Damit wird deutlich, dass eine Wertsteigerungsstrategie
nicht nur diese strategischen Ebenen, sondern auch die Motive der dahinter ste-
henden Manager zu beriicksichtigen hat. Diese Motive kénnen durchaus 6kono-
mischer Natur und aus dem Blickwinkel des Verantwortungsbereichs des Mana-

gers sinnvoll sein. Daneben existieren indes auch die personlichen Eigeninter-

€ssen.

20 vgl. z.B. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 49.

21 ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 87 £., 90 ff. Vgl. zur Bedeutung und Etablierung einer politischen
Entscheidungsfindung insbesondere S. 93 f.

202 yg|. Haspeslagh/Jemison (1992), S. , S. 65.
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Im Interesse der Eigner des Unternehmens ist ein unternehmensweites Gesamtop-
timum anzustreben, welches grundsétzlich einer 6konomischen Zielausrichtung

verpflichtet ist.*”®

Die Wirtschaftlichkeit der Begriindungserstellung liegt im pri-
miren Interesse der (Anteils-)Eigner. Dies sollte indes kein restriktiver Faktor bei
der Festlegung des Umfangs einer Due Diligence sein, falls aufgrund der Priori-
sierung eines knappen Budgets relevante Funktionalstrategien gar nicht beachtet
werden:** Solch ein Vorgehen kénnte etwa zu einer Missachtung im Einzelfall

notwendiger Randpriifungen — wie etwa einer IT Due Diligence — fiihren.

Ansatzpunkte fiir eine Auflésung der Problematik zwischen Manager und Eigner
bietet z.B. die Prinzipal-Agenten-Theorie, die im Wesentlichen das Vorhanden-
sein von Informationsasymmetrien zu erkldren und sich daraus ergebende Prob-

205

leme zu losen sucht.”” Um diese Informationsasymmetrie glaubhaft abzubauen,

sind auch Vertrauen schaffende Manahmen notwendig.?*

Eine intersubjektiv priifbare Ausarbeitung und Dokumentation der beschriebenen
Begriindungselemente sollte eine solche vertrauenbildende Maflnahme sein. Die
damit geforderte Beachtung von Problemfeldern der Akquisition und der organi-
satorischen Faktoren zur Realisierung von Vorteilen schiitzt Eigentiimerinteres-
sen. Darum soll im Rahmen dieser Arbeit auch aufgezeigt werden, wie Manager-
interessen als expliziter Bestandteil einer Due Diligence besser beachtet werden
konnen. Zudem sollen die Ergebnisse einer Due Diligence nicht nur den kiinftig
gewiinschten Sollzustand strategisch motivieren, sondern miissen auch aufzeigen,
wie die Akquisition mit passendem Timing organisatorisch umgesetzt werden
kann. Die Forderung an die Zuordnung von Umsetzungsverantwortung im Rah-
men der moglichen Akquisition ist somit bereits vor der Aufnahme von Vertrags-

verhandlungen zu stellen.

Seitens des Managements werden Motive der Absicherung vor einer haftungs-

rechtlichen Inanspruchnahme durch nachweisbares Fehlverhalten bei der Akquisi-

293 Non-Profit-Organisationen werden hier nicht niher betrachtet.

204 ygl. McKiernan/Merali (1995), S. 57 zur fehlenden Beachtung der IT bei diesen Entscheidungen.

205 ygl. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 55 ff.

26 yg]. Picot/Reichwald/Wigand (2003), S. 56, wobei ein Trade-off zwischen Kosten des Managements und
der Anteilseigner im Grunde unerheblich ist, da diese im Endeffekt vom Eigner zu tragen sind.
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tion deutlich, deren Beachtung neben den Begriindungselementen als Teil der Due

Diligence erfolgen soll.*"’

Neben diesen Motiven des Kdufermanagements haben auch die weiteren Beteilig-
ten eigene Motive und verfolgen eigene Interessen. Diese werden im folgenden

Abschnitt beschrieben.

2.3.3.3 Motive und Interessen weiterer Beteiligter

Neben Kéufern existieren viele andere Gruppen, die eigene Interessen und Motive
mit einer Akquisition verbinden, die nicht unbedingt konform mit den (6konomi-

schen) Motiven einer Akquisition aus Kédufersicht sind.

(Anteils-)Eigner des Kduferunternehmens

Zunichst ist zu vermuten, dass die Interessenlage der Eigner des Kiuferunter-
nehmens als die maBgebliche betrachtet werden kann, die durch das Kéufermana-
gement umgesetzt wird. Diese Annahme wurde indes bereits in Frage gestellt.
Zudem konnen Erwartungen und Renditeforderungen der Eigner auch negativ auf
diese zuriickfallen, wenn z.B. durch zu kurzfristige ausgerichtete Anreizmecha-
nismen ein ggf. auch nur kurzfristig verantwortlich zeichnendes Management zu
risikofreudig agiert.””® Dabei sind mehrstufige Informationsasymmetrien und Inte-
ressenlagen zu iiberwinden: zum einen das Informationsgefille zum eigenen Ma-
nagement und dariiber hinaus der bessere Informationsstand des Verkaufer-
managements gegeniiber dem Kdufermanagement. Das jeweilige Management ist
wiederum von Stakeholdern umringt und zwischen beiden agieren im Rahmen

einer Akquisition meist noch unterschiedliche Berater als Intermediére.

Management des Zielunternehmens

Als weitere Gruppe mit Eigeninteressen ist besonders der Verkdufer als Gegen-
partei zu nennen. Auch dieser ist wieder in Management und Eigner zu trennen.
Um trotz gegenldufiger Interessen eine gewisse Konformitét sicherzustellen, ist
der Erwerbszweck schriftlich — z.B. im Rahmen der Due-Diligence-Vereinbarung,

dem Letter of Intent oder spitestens im Kaufvertrag — mitzuteilen.*”” Das Mana-

27 Siehe Abschnitt 2.4.3.5.

28 ygl. Coenenberg/Salfeld (2007), S. 10.

29 Durch ausreichende Kommunikation lisst sich auch vermeiden, dass ein schidliches Verhalten nicht
einfach nur unbedacht oder unabsichtlich erfolgt; vgl. hierzu Spremann (1990), S. 570.
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gement wird dadurch in die Pflicht genommen, zu vom Kiufer gedullerten Er-

210
Ein ge-

werbsannahmen einer Akquisitionszielsetzung Stellung zu nehmen.
meinsames Interesse an einem Mindestmal} an Rechtssicherheit kennzeichnet des-
halb beide Managementseiten und kann durch eine Due Diligence sichergestellt
werden.”!! Zudem kann vermutet werden, dass das Zielmanagement die Unsi-
cherheit beziiglich der Position im kiinftigen Unternehmen durch verbindliche Zu-

212 Um aktiv Ein-

sagen oder zufriedenstellende Abfindungen reduzieren mochte.
fluss auf die Akquisition zu haben, kann sich eine Vendor Due Diligence auch als

Grundlage fiir ein Signaling anbieten.”"”

(Anteils-)Eigner des Zielunternehmens

Die Interessen beziiglich des Kaufpreises und vereinbarter Garantien sind diamet-
ral zu denen der Eigner des Kéuferunternehmens zu sehen. Thre finanziellen Er-
wartungen aus der Akquisition driicken sich vor allem in der vom Kéufer zu ent-
richtenden Kaufpramie als Aufschlag auf den vermuteten Unternehmenswert (z.B.

. . . . 21
den Marktpreis eines borsennotierten Unternehmens) aus.”’?

Stakeholder

Werden Transaktionsiiberlegungen (oder gar -verhandlungen) bekannt, fiihrt dies
sowohl fiir die Mitarbeiter des Ziel- und des Kéauferunternehmens als auch fiir
Kunden und Lieferanten zu einer gewissen Unsicherheit, die sich vermutlich
meist eher negativ als positiv auf die Betroffenen auswirkt und das operative Ge-

schift beeinflusst.”"

Intermedidre

Als Intermediire werden involvierte Berater und Dienstleister verstanden.”'® Ge-
rade wenn deren Honorare daran gekoppelt sind, ob eine Akquisition zustande
kommt oder nicht, und wenn die Dauer der Beratungsleistung (z.B. bei Invest-

mentbankern) keinen wesentlichen Einfluss auf das Honorar hat, werden die Ei-

210 gl Strauch (2004), S. 110. Dies kann ansonsten Haftungsanspriiche aus vorvertraglicher Pflichtverlet-

zung nach sich ziehen; vgl. Picot (2004), S. 41, 45 ff.
211 ygl. Strauch (2004), S. 100.
212 ygl. zum Wecken ungewisser Erwartungen Spremann (1990), S. 569.
Auf die Vendor Due Diligence wird allerdings im Rahmen der Arbeit punktuell eingegangen. Vgl. hierzu
grundlegend Nawe/Nagel (2005), insbesondere S. 763 zu den Motiven aus Verkdufersicht.
*!* " Siehe ausfiihrlich zu dieser Sichtweise Abschnitt 2.4.3.3.
215 ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 82. Vgl. zum veréinderten Arbeitstag Walcher (2000), S. 93.
216 ygl. Strasser (2000), S. 101 ff.

213
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geninteressen und -motive von Beratern und Dienstleistern (z.B. Wirtschaftspriifer
oder Steuerberater) offensichtlich.?'” Meist sind Berater auch an Folgeauftrigen
als Konsequenz einer positiven Akquisitionsentscheidung interessiert. Thre Rolle
als Know-how-Triager und Mediatoren kann so zu eigenniitzigem Verhalten fiih-
ren, das im Wesentlichen nur durch einen moglichen Reputationsverlust begrenzt
wird.*'® Hier besteht also eine gewisse Kongruenz zu einem aus eigenen Interes-
sen kaufwilligen Kéufermanagement. In diese Gruppe fallen auch technische Be-

rater im Rahmen einer IT Due Diligence.

Die unterschiedlichen Motive der Akquisitionsbeteiligten zu beachten soll als Teil
der Zielsetzung dieser Arbeit eine wesentliche Anforderung an eine sorgfiltige
Priifung bilden. Darum wird die folgende Zielausrichtung einer Akquisition als
eine iibergeordnete Leitlinie fiir die aus Kéufersicht Beteiligten erldutert. Im Ab-
gleich mit den auch hieraus abgeleiteten Erkenntniszielen der Due Diligence wer-

den die Einflussmoglichkeiten der Beteiligten aufgezeigt.

BAETGE/JERSCHENSKY betrachten Risikomanagement und Chancen- und Ertrags-
management als ,,die beiden Facetten einer wertorientierten Unternehmensfiih-
rung*"”. Die dkonomisch begriindbare Akquisitionsentscheidung soll in diesem
Sinne im Interesse des Eigentiimers des mdglichen Kéduferunternehmens mittels
einer expliziten Wertorientierung und der damit verbundenen Risikoorientierung

beachtet werden.

2.3.4 Okonomische Ausrichtung von Akquisitionsentscheidungen

2.3.4.1 Waertorientierte Ausrichtung

Wertorientierung wird als Leitgedanke der Unternehmensfiihrung heutzutage viel-
fach propagiert.””® Allgemeiner und damit ein fiir die Akquisitionsentscheidung
giiltiger Erfolgsmafstab ist demnach der Unternehmenswert. Darunter wird der so
genannte innere Wert eines Unternehmens verstanden:*?' Der innere Wert eines

Unternehmens ist als Summe aus stichtagsbezogenem Barwert kiinftiger Zah-

217 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 82 f.

218 ygl. Strasser (2000), S. 109 ff.

21 Baetge/Jerschensky (1999), S. 171 f.

220 Vgl. z.B. Stiefel/Westerholt (2008), S. 3, 12; Coenenberg/Salfeld (2007), S. 3, 6 auch fiir nicht-
borsennotierte Unternehmen.
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lungsstrome und dem nicht betriebsnotwendigen Vermdgen zu sehen. STRAUCH
schldgt eine Differenzbetrachtung von Unternehmenswerten zur Messung des Ak-
quisitionserfolgs vor.”?? Im Folgenden wird betrachtet, wie eine wertorientierte
Unternehmensfithrung zur Ausrichtung der Zielsetzung einer Akquisition beitra-

gen kann und welche Forderungen sich hieraus an die Due Diligence ergeben.

Grundlegend fiir die zunehmende Beachtung der Wertorientierung war die Arbeit

6.22> RAPPAPORT fordert

von RAPPAPORT zum Shareholder Value im Jahre 198
hierin eine Ausrichtung der Unternehmensfithrung am Unternehmenswert, wel-
cher als Shareholder Value dem Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens
entspricht.”** Fiir borsennotierte Unternehmen ergibt sich somit der Wert als Pro-
dukt aus der Anzahl der Aktien und deren Preis.”*> Im Preis spiegeln sich die Er-
wartungen der Aktionédre an die Rendite wider, die sich aus Kurssteigerungen und

226

Dividendenzahlungen ergibt.””> Nach RAPPAPORT ist die Maximierung der Eigen-

kapitalrendite das oberste Ziel des Shareholder-Value-Managements.*’

Diese Grundgedanken wurden auch in Deutschland kritisch diskutiert. Dabei las-

sen sich zwei zentrale Kritikpunkte feststellen:

1. Nur bei der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes kann die Ma-
ximierung der Eigenkapitalrendite auch als Maximierung des Unterneh-
menswerts verstanden werden.**®

2. Eine begriffliche Trennung zwischen Wertschaffung und Wertverteilung
ist im Interesse der Konsensbildung der an der Wertsteigerung Beteiligten

forderlich.??

Der zweite Punkt verlagert die skeptische Sicht gegeniiber der Shareholder-Value-
Diskussion als Uberbetonung der Interessen der Unternehmenseigentiimer von der

generell positiv zu bewertenden Wertschaffung hin zur Frage nach der Verteilung

21 vgl. Stiefel/Westerholt (2008), S. 3. Vgl. dhnlich Eccles/Lanes/Wilson (1999), S. 140 zum ,,Intrinsic
Value®, der allerdings das ,,nicht betriebsnotwendige Vermdgen™ nicht beriicksichtigt.

222 ygl. Strauch (2004), S. 19 ff. Siche hierzu auch Abschnitt 2.4.3.3.

2 Vgl. zu dieser Einschitzung und allgemeinen Entwicklung Coenenberg/Salfeld (2007), S. 3 1f;
Stiefel/Westerholt (2008), S. 3 ff. Vgl. zum Werk von Rappaport in iiberarbeiteter Ubersetzung
Rappaport (1999).

224 ygl. Rappaport (1999), S. 15.

225 Vgl. Stiefel/Westerholt (2008), S. 4 f.

26 vgl. Stiefel/Westerholt (2008), S. 5.

27 Vgl. Rappaport (1999), S. 15.

228 ygl. Stiefel/Westerholt (2008), S. 5 f.

229 Vgl. Coenenberg/Salfeld (2007), S. 3.
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dieses ,,Mehrwerts“.>** Uber berechtigte Interessen der Eigenkapitalgeber hinaus
liegt eine dauerhafte Wertsteigerung im Interesse aller Beteiligten und somit soll-
te diese auch zum Nutzen aller Beteiligten sein.”' Dies ist im Sinne der Prinzipal-
Agenten-Theorie als forderliche Interessenangleichung zu verstehen. Fiir die Ak-
quisition bedeutet dies, dass die explizite Beachtung der zuvor ausgefiihrten Inte-
ressen der Beteiligten im Transaktionsprozess auch als Teil der Wertorientierung
zu beachten ist: Verlassen z.B. die iiberdurchschnittlich guten Mitarbeiter das ak-
quirierte Unternehmen, geht Wertpotenzial verloren. Solche interessengebunde-
nen negativen Wertpotenziale sollten somit auch aus Eignersicht im Rahmen der

Due Diligence angemessen beriicksichtigt werden.”*

Die zentrale Kritik an der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes des Sha-
reholder-Value-Ansatzes ermoglichte ein beobachtetes unerwiinscht kurzfristiges
Verhalten von Managern zu erkldren: So setzten z.B. gerade wegen deren An-
reizwirkung eingefiihrte Optionsplidne falsche Anreize fiir eine Spekulationsblase
am Aktienmarkt.”*> Paradoxerweise war gerade die aufkommende, Informationsa-
symmetrien erkldrende Prinzipal-Agenten-Theorie forderlich fiir die Verbreitung
von Rappaports Konzept als dessen Folge die Optionspline eingefiihrt wurden.”**
Die Pramissen ,,anreizkompatibler Mechanismen im Rahmen einer Akquisition

235

sind somit besonders kritisch zu priifen.”” Mit dem Mechanismus der Options-

pléne ist ndmlich eine an Rappaports Ansatz besonders kritisierte Annahme ver-

236
bunden:

Der Marktwert eines Unternehmens sollte nicht als ,,objektiv* durch
den Markt bewertet angesehen werden. Erwartungen aller Beteiligten — auch die
des ,,Marktes* — miissen also im Rahmen der Unternehmensbewertung beriick-
sichtigt werden. Die so genannte Kolner Funktionenlehre stellt hierfiir ein diffe-

. .. . . 237 1~ -
renziertes Bewertungsverstindnis zur Verfiigung.”’ Dieses und der dazu notwen-

20 ygl. Coenenberg/Salfeld (2007), S. 4 ff.

B Vgl. Coenenberg/Salfeld (2007), S. 6; Stiefel/Westerholt (2008), S. 7. Ein Verstindnis fir die Wirkung
und mogliche Steuerungseffekte moglicher Anreizstrukturen sollte auch an niedrigere Hierarchieebenen
vermittelt werden; vgl. Weber u.a. (2004), S. 20, 229 f. sowie 224 ff. zur Motivation der Mitarbeiter.

2 Siehe Abschnitte 2.4.2.1 und 2.4.3.2.

23 ygl. Coenenberg/Salfeld (2007), S. 10.

B4 vygl. Stiefel/Westerholt (2008), S. 9.

25 Vgl. Weber u.a. (2004), S. 193 ff. Insbesondere die Gefahr, urspriinglich intrinsische Motivation zur
Leistung durch extrinsische Motivation ,,teuer* zu ersetzen gilt auch fiir das Management.

26 ygl. Stiefel/Westerholt (2008), S. 5 f.

7 Vgl. Sieben (1999).
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dige Informationsbedarf werden im Rahmen der Due Diligence fiir die Kaufpreis-

fundierung ausfiihrlich erldutert.*®

Zudem sind bei einer Akquisition auch Unsicherheiten als Abweichungen von ge-
planten Unternehmenswerten zu beriicksichtigen. Da aufgrund der beobachteten
meist negativen Abweichungen unterstellt wird, dass ein Kdufermanagement ten-
denziell nicht kritisch genug plant, wird eine Risikoorientierung als zweite Anfor-

derung an die Zielausrichtung einer Akquisition formuliert.

2.3.4.2 Risikoorientierte Ausrichtung

Gerade im Hinblick auf die Interessen und vor allem Erwartungen der Beteiligten
sollte auch eine risikoorientierte Ausrichtung der Ziele der Akquisition erfolgen.
Diese Ausrichtung soll den Kéufer vor den in der Einleitung beschriebenen ent-

tauschten Erwartungshaltungen beziiglich des Akquisitionserfolgs schiitzen.*

Das Eingehen von Risiken wird hier als das Treffen bewusster unternehmerischer
Entscheidungen verstanden, deren Ergebnis zwar geplant, deren Realisierung in-

. . 24
des unsicher ist.>*

Als Folge skandaloser Unternehmenskrisen und damit verbundener Finanzmarkt-
erschiitterungen hat nicht nur der deutsche Gesetzgeber eine allgemein stérkere
Betonung der Risikoorientierung, z.B. in Form des KonTraG, verabschiedet;*"!
auch das Sarbanes-Oxley-Act (SOX) und Basel II haben iiber die Forderung einer
,Corporate Governance* Auswirkungen auf deutsche Unternehmen. Unter dem
Schlagwort der so genannten ,,Compliance® als Erfiillung der rechtlichen Anfor-
derungen sind allgemeine Risikomanagementmethoden in Unternechmen gefordert
worden.”** Diese sind fiir den informationstechnologischen Priifungsgegenstand

einer Due Diligence ebenfalls relevanter geworden (IT Governance).243

Im Rahmen einer Akquisition ergeben sich Risiken nicht nur aus der allgemeinen

Unsicherheit {iber die Zukunft, sondern auch aus den dem Akquisitionsprozess

2% Siche Abschnitt 2.4.3.3

239 ygl. Schmitting (2005), S. 268 ff. sowie S. 260 ff. zu weiteren Perspektiven Akquisitionsbeteiligter.
0 Siehe Abschnitt 2.4.2.2.

241 Vgl. zu diesem Absatz Johannsen/Goeken (2006), S. 10 f.

22 ygl. Schmitting (2005), S. 249 ff. allgemein und zum Kontext einer Akquisition.

** Siehe Abschnitt 3.4.2.4.
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innewohnenden informatorischen und zeitlichen Engpéssen.* Vor allem die In-
formationsasymmetrie zwischen Kdufer und Verkdufer ist ein Merkmal, das z.B.
einem unternehmensinternen Risikomanagement fremd ist und somit besondere
Anforderungen stellt.*” In diesem Zusammenhang kann auf das Konzept der
Prinzipal-Agenten-Theorie zuriickgegriffen werden. Insbesondere der Due Dili-
gence als Screeninginstrument kommt hier eine wesentliche Rolle zur Identifika-

24 Darum soll das Risiko-

tion und Handhabung akquisitionsbedingter Risiken zu.
verstindnis dieser Arbeit auch in diesem Kontext erldutert werden. In zeitlicher
Hinsicht ist sowohl die Dauer der Transaktionsphase moglichst knapp zu halten,
um die Phase der allgemeinen Unsicherheit iiber das Zustandekommen und die
Folgen einer Akquisition zu reduzieren und das operative Geschift nicht allzu
stark zu beeinflussen.?*’ Daneben ist nicht nur der inhaltliche, sondern auch der
zeitliche Umfang eines moglichen Informationsaustausches im Rahmen der
Transaktionsphase noch einmal restriktiver zu sehen, da dieser durch die Interes-

sen des Verkiuferunternehmens beschrinkt wird.>*®

SCHMITTING stellt fest, dass bei Akquisitionen zurzeit eher vergangenheitsbezo-
gene Informationsrisiken, zumeist als Folge der Informationsasymmetrie, eine
zentrale Rolle spielen.249 Gerade die Beachtung der explizit zukunftsbezogenen
Risiken (Potenzialrisiken) sei indes durch verbesserte Instrumente der Risikoiden-
tifikation und -evaluation anzustreben. Als Beispiele fiir relevante Teilreviews
nennt SCHMITTING die Strategic/Commercial, Human Resources und Organizatio-

nal/IT Due Diligence.

Eine systematische IT Due Diligence mit einem angemessenen Fokus auf der Be-
achtung unsicherer Wertpotenziale kann somit auch als ein Beitrag im Sinne die-

ses Wunsches verstanden werden.

Um diese wert- und risikoorientierte Ausrichtung als Teil der Due Diligence ope-

rationalisieren zu konnen, soll diese in den Kontext der Akquisition eingeordnet

24 vgl. fiir diesen Absatz Strauch (2004), S. 29 ff. zu den Engpéssen im Hinblick auf eine Bewertungssitua-

tion vor der Akquisitionsentscheidung.

Im Rahmen des betrieblichen Risikomanagements liegen indes dhnliche Informationsasymmetrien zwi-

schen den Eignern, den Managementebenen und gegeniiber Beratern und anderen Stakeholdern vor.

26 ygl. Berens/Strauch (2002), S. 52.

247V gl. Berens/Schmitting/Strauch (2005), S. 100.

28 ygl. Berens/Strauch (2002), S. 54 ff. zur Dauer einer Due Diligence, die im Mittelwert bei knapp 16 Ta-
gen liegt.

29 ygl. auch im Folgenden Schmitting (2005), S. 280.

245
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werden. Aufbauend wird zundchst der idealtypische Ablauf eines Akquisitions-

prozesses beschrieben.

2.3.5 [Idealtypischer Ablauf einer Akquisition

2.3.5.1 Phasenmodell einer Akquisition

In der Literatur sind phasenorientierte Modelle zur Beschreibung des Ablaufs ei-

250
h.

ner Akquisition iiblic In der Regel werden drei Hauptphasen unterschieden:

Konzeptions-, Transaktions- und Integrationsphase (siche Abbildung 2-6).%"

Dieser idealtypische Ablauf dient der gedanklichen Strukturierung der spiteren
Analyse und ist aus Kéufersicht zu verstehen. Somit wird eine Initiierung oder
zumindest ein bereits vorhandener Akquisitionswunsch durch den Kaufer unter-

stellt.?>?

Transaktionsphase

Konzeptionsphase Integrationsphase

Gespréachs- Letter of Angebots-

kontakt aufnahme Intent abgabe Signing Closing
Interne Analyse | Kandidaten- Soll-Ist- Vorver- UDL:e Dilir?ence Vertrags- Ubergangs- Langfristige
Akquisitions- | auswahl und Vergleich handlungen | WMeMENMENS- yerhandiungen | vorbereitung Integration
strategie Antizipation bewertung

Ermittlung von
Akquisitionsstrategie und
Integrationsszenarien

Uberpriifung und Verfeinerung
der Akquisitionsstrategie und
der Integrationsszenarien

Konkretisierung eines
Integrationsplan und
Bestimmung von Prioritaten

Umsetzung der Integrations-
mafRnahmen und Anpassung
der Akquistionsstrategie

Entwurf einer wertorientierten /\

Akquisitionsstrategie

/-\ Realisierung des

Wertpotenzials

Risikoorientierte
Eréffnung des
Wertpotenzials

Abbildung 2-6: Idealtypischer Ablauf einer phasenorientierten Akquisition™

20 ygl. mit einem exemplarischen Uberblick z.B. Lugert (2005), S. 37. Zur Betonung der Kaufentscheidung

kann auch in Pre-Merger- und Post-Merger-Phase unterschieden werden; vgl. Lugert (2005), S. 38.
B vygl. Keller (2002), S. 39 ff.; Schmitting (2005), S. 253 f.; Lugert (2005), S. 38; Phasenmodelle mit mehr
als drei Phasen weisen keine zusétzlichen Inhalte aus, sondern explizieren einzelne Teilaufgaben als ei-
gene Phasen: z.B. die Kandidatenauswahl, vorvertragliche und vertragliche Phase; vgl. Bark (2002),
S. 25 ff.; Loffler (2002), S. 31 ff.
Eine entsprechende Planung und Strukturierung durch einen potenziellen Erwerber wird bei einer sich
kurzfristig er6ffnenden Akquisitionsoption nicht gegeben sein; die Akquisitionsstrategie wird dann meist
erst nachtraglich angepasst. vgl. Schawel (2002), S. 21, 23 f. Vgl. allgemeiner Jansen (2001), S. 103 zur
nachtrdglichen Rechtfertigung bzw. Rationalisierung unspezifischer Unternehmensstrategien.
233 In enger Anlehnung an Keller (2002), S. 39, Abbildung 15. Allerdings wurde die Kandidatensuche- und
Auswahl in die Konzeptionsphase vorverschoben, da diese Aufgabe als vorbereitende Mallnahme gese-
hen wird; vgl. z.B. Lugert (2005), S. 39, 41; Loffler (2002), S. 31; Schéfer (2001), S. 8.
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KELLER betont das notwendige Ineinandergreifen der Phasen:*** So sollte in der
Konzeptionsphase bereits eine wertorientierte Akquisitionsstrategie begriindet und
fixiert werden. Kommt es dann zu einer Akquisitionsoption, ist diese Strategie in
der Transaktionsphase mittels neuer Informationen zu iiberpriifen. Zudem ist die
Akquisitionsbegriindung im Hinblick auf die Integrationsplanung zu konkretisie-
ren, wobei gerade im Bezug auf die Due Diligence die Risikoorientierung an Ge-
wicht zunimmt. Letztlich ist die Risikoorientierung Mittel zum Zweck, die ideal-
typisch bereits in der Akquisitionsstrategie begriindeten Wertpotenziale moglichst
sicher in der Integrationsphase auch realisieren zu konnen. Zur Abgrenzung der
Phasen beginnt die Transaktionsphase im Allgemeinen mit der Kontaktaufnahme

5

zwischen méglichem Kiufer und Verkiufer;” endet die Transaktionsphase mit

einem Vertragsschluss, beginnt die Integrationsphase.”

Im Folgenden werden die Akquisitionsphasen entsprechend der Einteilung in
Abbildung 2-6 erdrtert, um vor allem eine Grundlage fiir das spétere Verstindnis
der Due Diligence als umfassendes Instrument einer sorgfiltigen Priifung zu

schaffen.

2.3.5.2 Konzeptionsphase

Interne Analyse und Akquisitionsstrategie

Wie geschildert, muss ein Unternehmen zunédchst im Rahmen einer strategischen
Planung externes Wachstum durch Akquisitionen als eine mogliche Option erwé-
gen.””’ Entsprechend ist eine wertsteigerungsorientierte Akquisitionsstrategie zu
entwickeln, die aus der Unternechmensstrategie oder einer Geschiftsfeldstrategie

abzuleiten ist und auch Funktionsbereichsstrategien beriicksichtigen sollte.*®

In einer Konzeptionsphase stehen zundchst Analysen der eigenen Situation im

259

Mittelpunkt.” Im Fokus der Unternehmensstrategie werden hierzu z.B. Produkt-

2% vgl. Keller (2002), S. 40.

25 Vgl. zur Kontaktaufnahme Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 55 f.

26 Die Literatur ist hier nicht ganz einheitlich, ob Signing oder Closing das Ende der Transaktionsphase
darstellen. Zugunsten einer Bindegliedfunktion der Transaktionsphase soll hier das Signing als Ende be-
trachtet werden, um zu betonen, dass nach dem Signing keine Zeit zu verlieren ist, um mit der Vorberei-
tung und Umsetzung der konkreten Integrationsmafinahmen zu beginnen.

7 Vgl. Gomez/Weber (1989), S. 17 ff.; Herold (2003), S. 42 f. zur strategischen Planung. Einen Uberblick
bietet Jansen (2001), S. 107. Vgl. Jansen (2001), S. 106 zu Griinden externen Wachstums.

28 yagl. Stegmann (2002), S. 23 f.; Bark (2002), S. 25; Meffert/Burmann/Kirchgeorg (2008), S. 252.

29 ygl. Stegmann (2002), S. 44 ff.; Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 52. Vgl. mit einen kritischen Uber-
blick auch Jansen (2001), S. 72 ff.
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Markt-Analysen zur Beurteilung des eigenen Geschiftsfeldportfolios geeignet
sein.?®® Aus Sicht der Geschiftseinheiten bieten sich insbesondere Wettbewerbs-

261

umfeldanalysen an.””" Eine Funktionalstrategie wie die der IT hat dagegen z.B.

das technologische Umfeld zu beachten.®

Generell geeignet, um die eigene Lage mit den Rahmenbedingungen aus dem
Wettbewerbsumfeld und allgemeinen Umwelteinfliissen abzugleichen, ist eine
SWOT-Analyse.”” Werden explizit externe Ressourcen beriicksichtigt, erhoht
dies nicht nur den Umfang denkbarer Alternativen, sondern riickt auch Potenziale
und Anforderungen einer Unternehmensakquisition in den Fokus der Betrachtung.
Frithe Analysen dienen demnach auch dazu, Auswahlkriterien und Anforderungen

an ein Akquisitionsobjekt zu bestimmen.”**

Dies kann bzw. sollte zunichst losge-
16st von einem konkreten Akquisitionsobjekt erfolgen, damit z.B. im Falle einer
kurzfristig auftretenden Akquisitionsoption keine suboptimale Ad-hoc-Losung
notwendig ist.”®> Wird eine Akquisitionsoption akut, kann diese Grundlage direkt

zu einem Projekt-Konzept ausgestaltet werden.**®

Kandidatenauswahl und Antizipation méglicher Integrationsszenarien
Wenn auch kein etablierter Markt fiir Akquisitionen angenommen werden kann,
so sollten Uberlegungen niemals frithzeitig auf ein einziges Akquisitionsobjekt

gerichtet werden, um die Gefahr einer Hold-up-Situation zu reduzieren.>’

Ist die Akquisitionsstrategie als Rahmen vorhanden, konnen {iber die zuvor fest-
gelegten Kriterien geeignete Kandidaten ermittelt werden. Gomez/Weber betonen
die notwendig durchgehende strategische Ausrichtung des gesamten Akquisiti-
onsprozesses und zeigen auf, dass es nicht ausreichend ist, eine Zielbranche zu
wéhlen und in einem zweiten Schritt entsprechende Unternehmen dieser Branche
zu filtern:**® Die Kandidaten sollten nicht einfach nur iiber einen gewissen Zeit-

raum beobachtet werden, sondern es sollten gezielte Informationsbedarfe ermittelt

werden, um moglichst viele 6ffentlich zugingliche Informationen fiir eine Grob-

20 vol. Ansoff (1965), S. 132; Gomez/Weber (1989), S. 20. Porter (2000), S. 168 ff., S. 464 ff.

261 ygl. z.B. Porter (2000), S. 305 ff.

262 ygl. Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 82.

263 ygl. Howson (2006), S. 119 ff.; Porter (2000), S.76 ff.; Meffert/Burmann/Kirchgeorg (2008), S. 231 ff.
264 Vgl. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 52. Vgl. auch Herold (2003), S. 42 f.

265 ygl. Schawel (2002), S. 23.

26 ygl. Blocher (2001), S. 41 ff. auch fiir die folgenden Ausfithrungen.

27 Vgl. Spremann (1990), S. 568.

268 ygl. Gomez/Weber (1989), S. 16.
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analyse zu erlangen.”®® Anhaltspunke fiir Informationsbedarfe bilden die Kriterien

270 Kristallisiert sich eine engere Auswahl

der vorgestellten strategischen Bilanz.
an geeigneten Unternehmen heraus, konnen viele weitergehende Analysen bereits
deutlich vor einer ersten Kontaktaufnahme durchgefiihrt werden. So sollten aus
der internen Analyse nicht nur Anforderungen an die Zielkandidaten resultieren.
Vielmehr konnen diese Daten auch dazu dienen, konkrete Akquisitionsszenarien
durchzuspielen.””" Wird die Akquisition im eigenen Unternehmen intern simuliert,
erlauben gerade die Fragen, die einem Zielunternehmen gestellt werden sollen,
auch, den eigenen Stand sowie Soll- und Istwerte in Erfahrung zu bringen. Diese
Form der Antizipation der Akquisition und insbesondere der Integration kann ge-
rade von strategischen Investoren gut durchgefiihrt werden, da diesen Branchener-
fahrung unterstellt werden kann. Sie verfiigen iiber entsprechendes Know-how,
um bereits vor der ersten Kontaktaufnahme einen Sollzustand fiir einen Post-
Acquisition-Status zu definieren. Eine solche interne Analyse fiihrt vermutlich
schon zu Widerstdnden, Bereichsdenken und erkennbaren Eigeninteressen der
Manager. Dies sollte als Chance begriffen werden, um die notwendige strategi-
sche Abstimmung einer Akquisitionsbegriindung bereits im Vorfeld der Transak-

tionsphase zu kléren.

Wird dann ein Akquisitionsinteresse forciert, weil sich z.B. eine glinstig schei-
nende Situation ergibt, sind weitere Informationen einzuholen, fiir die eine Kon-

taktaufnahme notwendig wird, die den Beginn der Transaktionsphase markiert.””>

2.3.5.3 Transaktionsphase

Soll-Ist-Vergleich und Vorverhandlungen

In ciner ersten Phase des Kontakts wird sich schnell klaren, ob beide Seiten ein
Akquisitionsinteresse haben.”” Ist dies der Fall, kommt es zu einer Vorverhand-
lungsphase, in deren Verlauf durch das Zielunternehmen weitere Informationen

(Sales Memorandum) zur Verfiigung gestellt werden. Halten diese einem Ab-

29 Vgl. Schifer (2001), S. 8 zur Grobbewertung in der Konzeptionsphase.

21 Sjehe Abbildung 2-3.

21 Vgl. auch zum Folgenden Hornke/Menke (2008), S. 90.

22 Vgl. Spremann (1990), S. 568 zum Bedarf des Signalisierens im Vorfeld einer Transaktion.

An dieser Stelle wird von einem grundsétzlichen Einvernehmen ausgegangen. Zudem wird vereinfachend
nur eine Verhandlung zwischen einem moglichen Kéufer und dem Verkéufer geschildert. Haufig wird
ein Akquisitionsinteresse schon vor dem ersten offiziellen Kontakt auf der Topmanagementebene son-
diert.
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gleich mit dem eigenen Soll-Profil stand, kommt es meist zu einer konkreten Ab-
sichtserkldrung (Letter of Intent), die weitere Verhandlungen und insbesondere

weitere Informationen im Rahmen einer Due Diligence zulasst.”™

Due Diligence

Die Due Diligence i.e.S. findet nach der Kauf- bzw. Verkaufsabsichtserkldrung im

275

Letter of Intent und vor Unterzeichnung des Kaufvertrags (Signing) statt.””” Dem

potenziellen Kdufer werden umfangreiche interne Informationen zur Verfiigung
gestellt und je nach Geheimhaltungsgrad sind zudem Gesprache mit dem Mana-

gement und Betriebsbesichtigungen méglich.*”

Eine Strukturierung dieser eingehenden Due-Diligence-Priifung erfolgt meist nach

betrieblichen Funktionen und kann zudem noch besondere Aspekte der internen

und externen Analyse enthalten (siche Abbildung 2-7).277

Basic Strategic Due Diligence External
Due Diligence 9 9 Due Diligence
R Geschéftspolitische Zielsetzungen . .
Grundsatzliche und Gesamistrategie Volkswirtschaftliche Analysen
Unternehmensdaten
. e i Sozio-demographische
. Strategische Geschéftseinheiten
Geschichte der Gesellschaft der Ziglunternehmung Analysen
sonstige allgemeine Strategische Auswirkungen durch Rechtliche und politische
Informationen den neuen Untemehmensverbund Rahmenbedingungen
Financial & . . . Organizational
Tax Due Legal Due Marketing Technical Environmental HR Due 9 &
i Diligence | Due Diligence | Due Diligence | Due Diligence Diligence i
Diligence 9 9 9 9 9 IT Due Diligence
Systeme und Interne Rechts- Informationen zur Leistungserstellung Produkte/ ! ent [¢]
Organisation des strukturen Branche Produktionsprozesse
Rechnungswesens Beschaffung von Mi i Infc -
Externe Rechts- Absatz Einsatzgitern Altlasten technologie
Jahres- und strukturen - Kunden
Planabschliisse - Produkte Forschung und Luft
Rechts- - Preise Entwicklung
Steuerliche Analyse streitigkeiten - etc. Wasser
Analyse des internen Gefahrstoffe
Rechnungswesens
Abfall

Abbildung 2-7: Teilbereiche der Due Diligence’”®

Die zentrale Betonung der Strategic Due Diligence wird anhand der in jedem Fall

strategisch zu fundierenden Akquisitionsbegriindung deutlich. Die External Due

274 Vgl. z.B. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 56 f.

Vgl. fiir diesen Absatz Blocher (2001), S. 45.

Vgl. zu diesen internen Informationsquellen Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 124 ff.

Vgl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 144 ff.

In enger Anlehnung an Berens/Brauner/Strauch (2005), S. 832, die diese Abbildung als Aufbauhilfe fiir
Checklisten vorstellen. Zu beachten ist, dass die Autoren in dieser Abbildung eine enge Verkniipfung von
Organizational und IT DD unterstellen.
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Diligence ist Teil der genannten SWOT-Analyse. Die Basic Due Diligence sollte
im Rahmen der Kanditatenauswahl die wesentlichen Eckdaten des Unternehmens
erfassen. Wie die tibrigen Teilpriifungen des Zielunternehmens zusammenhingen,

wird noch zu kliren sein. Darum sind diese zunichst nebeneinander dargestellt.

Da die Due Diligence noch ausfiihrlicher behandelt wird, sei hier nur angemerkt,
dass es nicht zum Signing und damit zur Integrationsphase kommt, falls wahrend
der Due-Diligence-Priifung ein so genannter ,,Deal Breaker gefunden wird, der
fiir sich genommen bereits gegen die Vorteilhaftigkeit der Akquisition spricht.*”
Unternehmensbewertung, Ubergangs- und Integrationsplanung

und Dokumentation

Die Informationssammlung, -aufbereitung und -analyse hat neben der allgemeinen
Beurteilung des Zustands des Unternehmens vor allem den Zweck der Ermittlung
und/oder Validierung des Unternechmenswertes.”™ Um diese sorgfiltig und wohl-
begriindet durchfiihren zu kénnen, sollte die Integration entsprechend der bisheri-
gen Argumentation organisatorisch, wert- und risikoorientiert geplant werden. Fiir
diese Zwecke sind gewonnene Erkenntnisse entsprechend differenziert zu doku-
mentieren. Auf diese Anforderungen und deren Verhiltnis zur Due Diligence wird

bei der Erldauterung der Funktionen der Due Diligence ausfiihrlich eingegangen.

Vertragsverhandlungen

Nicht zuletzt bedarf es der Vertragsverhandlungen, um einen Vertragsschluss zu
erreichen. Im Rahmen dieser Arbeit wird generell von einer bilateralen Verhand-
lung ausgegangen, da Spezifika wie Auktionen oder Verhandlungstaktiken mit
mehreren Vertragsparteien nicht Kern dieser Arbeit sind. Besonders aus rechtli-
cher Sicht ist zwischen Vertragsschluss (Signing) und Vertragsdurchfithrung bzw.

-vollzug (Closing) zu unterscheiden.”®'

2 Vgl. zu méglichen Zeitpunkten fiir die Entscheidung gegen das Kaufobjekt und zur Priifung auf Deal

Breaker als Teil der DD Binder/Lanz (1993), S. 15 ff.; vgl. auch Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 123;
Blocher (2001), S. 50.

20 ygl. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 57 ff.

21 ygl. Picot (2004), S. 210 ff.
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2.3.5.4 Integrationsphase

Ubergangsvorbereitung

Kommt der Vertragsschluss zustande, schlie3t sich die Integrationsphase an, in
der sich besonders im Rahmen der wertkettenorientierten Akquisition der endgiil-
tige Akquisitionserfolg und die Giite der Due Diligence erweisen.”®* Bereits vor
dem Closing (Ubergangszeitpunkt) sollte — soweit moglich — mit der Umsetzung
der hoch priorisierten IntegrationsmaBnahmen begonnen werden. Zu diesen Mal3-
nahmen sind vor allem jene der rechtlichen Ubergangsvorbereitung zu zihlen.
Im Rahmen des Ubergangs sind zudem mdglichst friihzeitig vorab erkannte In-
formationsliicken gezielt zu schlieen und die Integration organisatorisch zu ver-
ankern. Aus organisatorischer Sicht sollten die Verantwortungsbereiche des ge-

meinsamen Managements schnell und eindeutig festgelegt werden.”*

Langfristige Integration

Sofern sich in der Ubergangsphase im Rahmen einer detaillierteren Priifung keine
Griinde fiir einen Riicktritt vom Vertrag ergeben haben,” beginnt mit dem Uber-
gangsstichtag die Phase der (gerade bei wertkettenbezogenen Akquisitionen nur
schwer reversiblen) Integration, an deren Anfang auch erst einmal die Herauslo-

sung des Zielobjekts aus dem bisherigen Unternehmensverbund stehen kann.**®

Nachdem nun der Akquisitionsprozess phasenorientiert vorgestellt wurde, deutet
sich bereits an, dass die sorgfiltige Priifung einer Akquisition und der damit ver-
bundenen Akquisitionsentscheidung nicht erst isoliert in der Transaktionsphase
beginnen kann. Auch nach dem Signing sind Informationen auszuwerten und vor-
herige Informationen zu verifizieren. Darum wird nun vertiefend auf die Due Di-
ligence als die umfassende, wert- und risikoorientierte Priifung einer Akquisition
eingegangen werden. Entlang des gesamten Akquisitionsprozesses hat die Due

Diligence hierbei unterschiedliche Funktionen zu erfiillen.

282 ygl. Herold (2003), S. 80 ff.

23 ygl. Picot (2004), S. 210 f.

2% Vgl. Rigall/Hornke (2007), S. 498 f.; Spang (2004), S. 154 ff. fiir die Festlegung der Integrationsteams
und der Verantwortung in Form der neuen Aufbauorganisation bezogen auf IT.

Hierbei konnen bei Vertragsfreiheit allgemeine rechtliche Grundlagen ausgeschlossen werden, indem

eine entsprechende, so genannte ,,Material Adverse Change““-Klausel vereinbart wird; dies ermdglicht
Konzernen z.B. eine gewisse internationale Standardisierung rechtlicher Aspekte; vgl. Picot (2004),

S. 201 ff.

286 ygl. Berens/Strauch/Menke (2007), S. 822 f.; Picot (2004), S. 205.
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2.4 Due Diligence zur Priifung des Risikos der adversen Selektion

bei wertorientierten Akquisitionsentscheidungen

2.4.1 Grundlegende Wert- und Risikoorientierung einer Due Diligence

Da sich diese Arbeit auf die kduferseitige Due Diligence im Rahmen einer Akqui-

sition fokussiert, werden andere Anldsse einer Due Diligence grundsitzlich nicht

287 «288

thematisiert.”" Due Diligence als ,,gebiihrende*"", ,,gebotene“289 bzw. ,,im Ver-
kehr erforderliche*®® Sorgfalt legt im Begriff ,,due” eine dem Anlass anzupas-
sende, angemessene Sorgfalt bei der Priifung zugrunde.””' Fiir den Anlass einer
Akquisition aus Kéufersicht konnen somit die Elemente einer Akquisitionsbe-

griindung als Indikatoren der angemessenen Sorgfalt einer Priifung dienen:*

e Strategische Bewertung der Akquisition,

e Zielkonsens des Kiufermanagements,

e Beachtung Vorteils- und Problemquellen,

e Priifung und Planung organisatorischer Faktoren,
e Timing der Umsetzung,

e Bestimmung eines Preislimits.

Als Teil der strategischen Bewertung bedarf es einer angemessenen Sorgfalt der

% Wie bereits ausge-

Einordnung der Akquisition in eine allgemeine Strategie:
fithrt, wird der strategische gegeniiber dem finanziellen Investor andere Schwer-
punkte setzen (miissen). Somit spielen die 6konomischen Motive eine zentrale
Rolle, die in einer klar zu formulierenden Zielsetzung kommuniziert werden miis-

sen, damit sich die an der Due Diligence Beteiligten daran orientieren konnen.”*

Wesentlich ist zudem nicht nur die Identifikation von Vorteils- und Problemquel-

len, sondern auch die addquate Planung der Handhabung derselben in organisato-

7 Vgl. zu weiteren Anlédssen Berens/Strauch (2005), S. 13 ftf.; Gortz (2006), S. 521; Loffler (2002), S. 14
ff., welche zwischen Due Diligence aufgrund gesetzlicher Bestimmungen und auf freiwilliger Basis un-
terscheidet. Zu letzteren z&hlt auch die Due Diligence im Rahmen einer Akquisition. Dem wird hier inso-
fern nicht gefolgt, als die kduferseitige Due Diligence bei Akquisitionen als Verkehrssitte angesehen
wird. Ab und an wird auch die Perspektive des Verkdufers eingenommen und nach Bedarf in Form der
Vendor Due Diligence thematisiert.

28 Duden (2007).

29 Gortz (2006), S. 521.

20 Berens/Strauch (2005), S. 5.

1 Vgl. Berens/Strauch (2005), S. 12 f.; Gortz (2006), S. 521 £,

2 Siehe Abschnitt 2.3.2.

293 ygl. ausfiihrlich Herold (2003), Abschnitt 2.2.

2% Vgl. Strauch (2004), S. 110, 117 ff.
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rischer und zeitlicher Perspektive.””

Abschlieend hat eine sorgfiltige Priifung
Hinweise und Informationen fiir eine angemessene Grenzpreisermittlung des Kau-
fers zu liefern.”® Implizit ist in der Forderung nach einer sorgfiltigen Begriindung
auch enthalten, dass die Kaufentscheidung verneint werden muss, falls die Prii-
fung keine okonomisch iiberzeugende Begriindung zuldsst (z.B. aufgrund eines

Deal Breakers).

Aus Eigentiimersicht ist diese Schutzfunktion der Due Diligence zur Vermeidung
einer Fehlentscheidung durch zu geringen Informationsaustausch (adverse Selek-
tion) von hoher Bedeutung.*”’ Fraglich ist nun, wie ein Mindestmal an Sorgfalt

im Rahmen der Akquisition festzulegen wiére.

Uber den Umkehrschluss dessen, was rechtlich auch bei geringer Sorgfalt abge-
deckt ist, kann bestimmt werden, welche Mindestanforderungen an eine Due Dili-
gence zu stellen sind. So betont BOTTCHER, dass durch BGB-Gewihrleistung und
pauschale Vertragsgarantien die Ziele der ,,Plausibilisierung der Kaufpreisberech-
nung, Aufdeckung potentieller Synergien, Vorbereitung der Integrationsplanung

9¢c298

und Ausschlu3 sog. ,deal breaker nicht erreicht werden kénnen.*”

Demnach bedarf es in diesen Bereichen einer expliziten Anstrengung des Kéu-
fermanagements, um sich ggf. exkulpieren zu kénnen.*® Somit sollte die Due Di-
ligence auch vom Management als ,,Selbstschutzfunktion* begriffen werden. Sie
liefert gerade dem Top-Management auch ein Instrument zur Reduktion des Kauf-
preises, welcher den spiteren MaBstab fiir eine erfolgreiche Integration vorgibt:*"!
Auch SIROWER betont die kritische Bedeutung des Kaufpreises und insbesondere
der strategisch motivierten Wertkomponente als Vorhersage(maB) fiir die Hohe

moglicher Verluste als Folge einer Akquisition.**

Wird nun unterstellt, dass die Aufdeckung von Synergien und anderen strategi-
schen Wertpotenzialen und deren Realisierungsplanung im Rahmen der Integrati-

on einen wesentlichen Beitrag zur Plausibilisierung der Kaufpreisberechnung leis-

25 Siehe Abschnitt 2.4.2.

6 Siche Abschnitt 2.4.3.3.

27 Vgl. Bottcher (2005a), S. 48 ff.

2% Bsttcher (2005a), S. 134.

29 Siehe zur Gewihrleistung und Garantien Abschnitt 2.4.3.5.
390 Siehe zur Exkulpation Abschnitt 2.4.3.6.

301 ygl. Strauch (2004), S. 19 ff.
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ten, so lassen sich die aufgefiihrten Elemente der Akquisitionsbegriindung auf die
Oberziele ,,Deal-Breaker-Identifikation® und ,,strategisch begriindete Kaufpreis-

plausibilisierung* reduzieren.

Damit kommt der strategisch fundierten Ermittlung von Wertpotenzialen fiir die
Kaufpreisbestimmung eine zentrale Rolle zu. Risiko besteht nicht nur aufgrund
moglicher Deal Breaker, sondern auch als Mal3 der Unsicherheit der Realisierung
dieser Wertpotenziale. Deren Realisierung und Handhabung in Form von MaB-
nahmen verbindet Konzeption und Integration. Alle drei Elemente werden maB-
geblich durch die fortschreitenden Erkenntnisse im Akquisitionsprozess beein-
flusst und sollen deshalb als Erkenntnisobjekte der Due Diligence im Sinne einer

wert- und risikoorientierten Priifung nédher erldutert werden.

2.4.2 Erkenntnisobjekte der Due Diligence

2.4.2.1 Akquisitionsbedingte Wertpotenziale

Unter akquisitionsbedingten Wertpotenzialen®” werden hier diejenigen ékonomi-
schen GroBen subsumiert, die als Wert(steigerungs)beitrag erreicht werden kon-
nen, falls eine Akquisition nach Plan verlduft. Meist werden Synergiepotenziale
zur Begriindung akquisitionsbedingter Wertsteigerungspotenziale besonders be-

tont.304

Hier soll der Wertbegriff bewusst weit verstanden werden, denn grund-
satzlich ist der gesamte mit der Akquisitionsstrategie geplante und damit nur er-
hoffte Wertbeitrag nicht sicher (z.B. VerduBerungserlése flir nicht

betricbsnotwendige Teile eines Akquisitionsobjekts).**

Wertpotenziale bilden
darum ein Erkenntnisziel der Due Diligence, welcher als wesentliche Funktion die
Informationsaktivititen zur Ermittlung dieser Erkenntnisobjekte zukommt.*” In
diesem Kontext muss die Due Diligence im Rahmen der Konzeptions- und Ak-

quisitionsphase weitere Funktionen erfiillen (siche Abbildung 2-8):

392 ygl. Sirower (2001), S. 84 ff. Insbesondere der strategisch zu motivierende Mehrwert fiir den Kéufer ist

demnach ausreichend zu plausibilisieren; siche Abschnitt 2.4.3.3.

Hierbei handelt es sich um einen Sammelbegriff fiir die unten erlduterten GréBen. Die allgemeine Argu-

mentation wurde weitgehend von den dort genannten Quellen adaptiert.

394 ygl. z.B. Lugert (2005), S. 1.

395 Diese Unsicherheit wird in Abbildung 2-8 nur rechts am Rand angedeutet, indem die im folgenden Ab-
schnitt erlduterten Risiken den Akquisitionsphasen zugeordnet werden.

39 vg]. Strauch (2004), S. 94; Strasser (2000), S. 87 sowie die dort angegebene Literatur.
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Der strategische Fit der Akquisitionspartner ist zu priifen und die Bewertung des

. .. . . 307
Zielunternehmens sowie die Vertragsverhandlungen sind zu unterstiitzen.
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Abbildung 2-8: Ermittlung von Wertpotenzialen und Wertbeitrigen®”

Zur Veranschaulichung des Zusammenhangs der Wertbegriffe im Voranschreiten
des Akquisitionsvorhabens wird die urspriingliche Darstellung von HEROLD in
zwei Aspekten modifiziert:** Zum einen werden die zu analysierenden Synergie-
beitrage zu Wertbeitrdgen verallgemeinert und zum anderen werden die Aktiviti-
ten vor der Akquisitionsentscheidung im Folgenden differenzierter ausgearbeitet.
Dadurch kann die Bedeutung der Due Diligence zur Er6ffnung der Wertpotenziale

einer Akquisition explizit herausgearbeitet werden.’'

Wertpotenziale miissen zundchst qualitativ identifiziert werden: Ansatzpunkte
hierfiir ergeben sich aus der Akquisitionsstrategie im Abgleich mit dem Zielunter-
nehmen. Dies erfordert bereits die zuvor geschilderten, grundlegenden Informati-

onsaktivititen im eigenen sowie im Zielunternchmen.?"!

Die Wertpotenziale sind
nun durch Bewertungsaktivititen zu quantifizieren. Inwiefern der Kéufer allein
von diesen Wertpotenzialen profitieren kann, hingt auch von den Verhandlungen

ab. Bei all diesen Aktivititen fallen bereits Transaktionskosten an.

397 Siehe Abschnitt 2.4.3 zu den Funktionen der Due Diligence.

3% Tn Anlehnung an Herold (2003), S. 81. und unter Beriicksichtigung von Herold (2003), S. 80 ff.; Keller
(2002), S. 22 ff. und Coenenberg/Sautter (1988), S. 693 f.

399 ygl. auch im Folgenden Herold (2003), S. 80 ff.; Keller (2002), S. 22 ff. und Coenenberg/Sautter (1988),
S. 693 f.

310 Siehe Abschnitt 2.3.5.1 zur Eréffnung des Wertpotenzials im Rahmen der Transaktionsphase.

3 ygl. Strauch (2004), S. 129 ff. zu Methoden der Identifikation.
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Die Realisierung von Wertpotenzialen setzt einen Werteffekt frei, der als Brutto-
wert indes noch um die damit verbundenen Transaktionskosten der Integration

(Integrationskosten) zu reduzieren ist.*'

Die Residualgrofie ist der Wertbeitrag.
Der Begriff Wert wird im Rahmen dieser Arbeit (wie Synergie) als Oberbegriff

verstanden.

Da alle Folgen aller wertbezogenen Aktivititen einer Unsicherheit unterliegen,
muss zwischen vor der Akquisitionsentscheidung geplanten und der im Fall der
Integration tatsichlich realisierten Wertbeitrdgen unterschieden werden.’”> Die
gestrichelte Linie in Abbildung 2-8 stellt somit die Akquisitionsentscheidung als
zunichst nur geplanten, spiter realisierten Ubergang zur Integrationsphase dar.
Bevor die Auspriagungen der Wertpotenziale unterschieden werden, werden zu-

ndchst die mit den Aktivititen verbundenen Kosten analysiert.

Transaktions- und Integrationskosten

Der Akquisition zuzuordnende Kosten entstehen bereits durch grundlegende MaB3-
nahmen der Konzeptionsphase. Vermutlich sind diese und auch viele Kosten der
Transaktionsphase selbst nicht eindeutig einzelnen Wertpotenzialen zurechenbar.
Diese Anbahnungskosten- und Vereinbarungskosten werden hier als Transakti-
onskosten i.e.S. verstanden.’'* Diese Kosten fallen selbst dann an, wenn die
Transaktion z.B. aufgrund einer erfolglosen Verhandlung nicht durchgefiihrt wird
und es deshalb zu keiner Akquisition kommt. Sie ergeben sich aus dem Ressour-
cenverzehr der Planung entsprechender Integrationsaktivititen und zugehdriger
MaBnahmen, die wiederum notwendig sind, um eine sorgfaltige Beurteilung des

Akquisitionsobjekts durchfiihren zu kénnen.*"

Die Integrationskosten konnen den Werteffekten gegeniibergestellt werden.*'® In-
tegrationskosten umfassen neben den Abwicklungskosten auch Kosten der Kon-
trolle und Anpassung. Sie bilden also auch einen Teil der Transaktionskosten der

Akquisition, gehen indes in den einzelnen Wertbeitrdgen auf.

312 ygl. auch im Folgenden Herold (2003), S. 80 ff. am Beispiel von Synergien.

313 Siehe hierzu der folgende Abschnitt 2.4.2.2.

314 Siche Abschnitt 2.2.2.2 zu den Arten von Transaktionskosten.

Siehe Abschnitt 2.4.3.3 zur Einordnung von Transaktionskosten in die Bewertung.
*1° Siehe FuBnote 312.
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Synergiepotenziale

Im engeren Sinne handelt es sich bei akquisitionsbedingten Wertbeitrdgen um
Synergiebeitrige, deren Wertpotenzial allein durch einen Zusammenschluss selbst
bedingt ist.’'” Fiir die ErschlieBung im Rahmen einer Integration bedarf es aller-
dings regelmiBig einer gezielten Steuerung und entsprechender MaBnahmen,*'®
die somit auch das Kauferunternehmen betreffen. Darum koénnen und sollten vor
der Akquisitionsentscheidung bereits Voriiberlegungen zur Realisierung von Syn-
ergiepotenzialen getroffen und entsprechende Information beziiglich aller der

Synergie zugrunde liegenden Geschiftseinheiten ermittelt werden.”"”

Bei Synergiepotenzialen ist es nach CULLINAN/LE ROUX/WEDDINGEN angebracht,
zwischen ,,Arten von Synergien zu unterscheiden und dann ihren Umfang und die
Wahrscheinlichkeit Threr Erreichbarkeit zu bewerten.“**° Diese Arten von Syner-
gien sollten entsprechend der zuzuordnenden Mafnahmen unterschieden werden,
d.h. sie sind abhdngig vom festzulegenden Akquisitionsansatz: Darum wird deren
Differenzierung auch im Folgenden im Zusammenhang mit der Wahl eines Ak-
quisitionsansatzes erldutert, bei dem neben Synergiepotenzialen auch Ursachen

fiir negative Synergiebeitrige und Dyssynergiepotenziale betrachtet werden.*'

Negative Synergiebeitrdge und Dyssynergiepotenziale

Ein Synergiebeitrag kann netto negativ ausfallen, sollten die zurechenbaren Kos-
ten den realisierten Nutzen iibersteigen (negative Synergie).”*> SIROWER betont,
dass die ,,meisten Probleme, die bei der Durchfiihrung von Akquisitionen behan-
delt werden, [..] die Erhaltung von Wert und nicht die Schaffung von neuem Wert
durch die Ubernahme*** betreffen. Diesem Gedanken folgend wird auch festge-

stellt, dass es schon vor der Verrechnung von Integrationskosten negative Syner-

317 Vgl. Ansoff (1965), S. 83 ff.; Porter (2000), S. 405, der von Verflechtungen spricht; Sirower (2001),

S. 31, welcher auch die Quantifizierbarkeit in Form von Cashflows fordert. Vgl Kogeler (1992), S. 4 zur
Verwendung des Begriffs in anderen Wissenschaftsdisziplinen.

So bezeichnen Gerds/Schewe eine vorbildliche Realisierung von Synergien als ,,Integration Excellence”;
vgl. Gerds/Schewe (2006), S. 15 f.; Herold (2003), S. 80.

Vgl. Sirower (2001), S. 59 ff. zu Synergie begriindenden Ubernahmenstrategien. Vgl. auch Herold
(2003), S. 79.

320 yg]. Cullinan/Le Roux/Weddigen (2004), S. 72.

2! Siehe Abschnitt 2.4.3.2.

322 ygl. z.B. Kogeler (1992), S. 5.

323 Sirower (2001), S. 49; vgl. Strasser (2000), S. 20 zu Informationsasymmetrien vor Vertragsschluss.

318
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324

gieeffekte gibt.””" Dieser Wert vernichtende Charakter soll mit dem Begriff Dys-

synergie®” belegt werden, bei dem bereits das Wertpotenzial negativ ist.

Damit konnen die Begriffe Dyssynergie bzw. negative Synergie eindeutig unter-
schieden werden, auch wenn diese im Sinne eines letztlich negativen Wertbeitrags

(Wertverlust) in der Literatur oft synonym verwendet werden.**®

Der negative Werteffekt eines Dyssynergiepotenzials wird immer zu einer negati-
ven Synergie fiihren, der durch Maflnahmen nur reduziert werden kann. Der
Wertverlust kann als Trade-off zwischen Dyssynergieeffekt und den Kosten der

GegenmalBnahmen lediglich minimiert werden.

Dies soll an dem verbreiteten Beispiel fiir ein Dyssynergiepotenzial verdeutlicht
werden, unterschiedliche Unternehmenskulturen zu vereinen.**’ Gerade dieses
Beispiel kann nachvollziehbar durch die Bedeutung sozialer Einfliisse auf Trans-
aktionskosten erklirt werden, welche mehr oder weniger bei jedem Ubergang von
einer Kultur zu einer anderen auftreten.’”® Somit kénnten Dyssynergien als der
Akquisitionsstrategie immanente Transaktionskosten verstanden werden, die in-
tegrationsbedingt prohibitiv einen moglichen positiven Synergieeffekt iiberkom-
pensieren bzw. im Extrem keinem unmittelbaren Nutzen eines Kulturwechsels
gegeniiberstehen. Der zuvor beschriebene Trade-off kann also auch als Minimie-
rung von Transaktionskosten verstanden werden. Dieses Verstidndnis deckt sich
auch mit der Vorteilhaftigkeitsiiberlegung der adversen Selektion, die ex-ante von
einer Akquisition abrit, wenn die nachvertraglich absehbaren Transaktionskosten

in Form von Integrationskosten die Vorteile der Akquisition iiberkompensieren.**’

Hilfreich ist dieses Konstrukt als Teil einer Akquisitionsbegriindung, weil Prob-
lemquellen direkt als zu beachtende Verlustpotenziale erfasst werden konnen. Ein
Anreiz, diese auch wirklich zu beachten, konnte darin liegen, dass per definitio-

nem ein Management hochstens fiir eine ungenaue Bewertung oder ineffiziente

324 ygl. hierzu Weber (1991), S. 111 f.

325 Die Vorsilbe [Dys] mit der Bedeutung ,von der Norm abweichend; miss..., schlecht’ ist aus gleichbed.
griech. dys..., dy... entlehnt.“, Duden (2006).

326 ygl. Herold (2003), S. 80.

327 ygl. Kogeler (1992), S. 5, der konfliktbehaftete Wirkungsbezichungen als Begriindung fiir negative Syn-
ergieeffekte angibt. Vgl. fiir weitere Dyssynergie-Beispiele Weber (1991), S. 109 f.

328 ygl. Williamson (1990), S. 25 f.

" Siehe Abschnitt 2.2.3.
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Minimierung eines Wertverlusts verantwortlich zeichnen miisste, nicht aber fiir
330

dessen unter Umsténden grob fahrldssige Missachtung haften miisste.
Restrukturierungspotenziale
Neben Synergien werden als Wertpotenziale in der Literatur auch Restrukturie-

rungspotenziale genannt.*'

Restrukturierungspotenziale sind in solchen Untersu-
chungsbereichen zu analysieren, die im Rahmen der Akquisition nicht zusam-
mengefiihrt werden sollen, aber innerhalb des Akquisitionsobjekts neu
ausgerichtet werden sollen oder miissen. Dies kann etwa als Folge von Malnah-
men zur Realisierung von Synergiepotenzialen notwendig sein. Deren Analyse
erginzt bzw. korrigiert also den geplanten Wertbeitrag des Zielunternehmens. Ei-
ne Akquisition kann somit Anlass sein, um sowohl aufbau- als auch ablauforien-
tierte Restrukturierungspotenziale fiir nicht zu integrierende Bereiche zu iiberprii-
fen. Als Restrukturierungen 1i.e.S. konnen rein ablauforganisatorische
Neustrukturierungen aufbauorganisatorisch unverandert weitergefiihrter Bereiche
verstanden werden; dagegen werden VerduBerungen im Folgenden explizit be-

trachtet.>*?

Eine klare Trennung zu Synergien durch Know-how-Transfer scheint zunéchst
schwierig, kann daran festgemacht werden, dass z.B. Know-how und Umset-
zungskompetenz zur Realisierung erst durch Dritte (z.B. Berater, Einstellung neu-
er Manager) eingekauft werden miisste. Dieses Kriterium hat auch den Vorteil der
direkten Zuordnung von Kosten bei der Bewertung notwendiger Maflnahmen zur
Realisierung der Restrukturierungspotenziale.”>> Entsprechende Potenziale wer-

den moglicherweise auch erst durch (erfahrene) Berater erkannt.***

Da es sich um Wertpotenziale handelt, miissen zu deren Realisierung auch Ma@-
nahmen definiert und bewertet werden, deren Kosten somit den Werteffekt wieder

senken. Fiir gewiinschte Synergien sind die Maflnahmen als Integrationsaktivita-

3% Grundlegende haftungsrechtliche Aspekte werden im Rahmen der Funktionen der Due Diligence ange-

sprochen; sieche Abschnitt 2.4.3.6. Konkrete rechtliche Implikationen oder gar Gestaltungsvorschlige
sind nicht Teil dieser Arbeit; ein Maf3stab sollte der Anspruch der ,,due care* sein; siche Abschnitt 1.1.
Vgl. Coenenberg/Sautter (1988), S. 693, die von Restrukturierung sprechen. Umstrukturierung soll hier
enger gefasst werden und die VerduBerung nicht enthalten.

Vgl. Gomez/Weber (1989), S. 18 zu VerduBerungen in Form von Desinvestitionen.

So wire dies auch ein Ansatz, um Kosten der Synergieerzielung mittels entsprechender Opportunitéts-
iiberlegungen zu ermitteln.

Einseitige Kenntnisse iiber Restrukturierungspotenziale seitens des Verkaufers wiren im Grunde auch als
Ergebnis einer Vendor Due Diligence zu erwarten. Diese kdnnten genutzt werden, um ,,die Braut schon

331

332
333
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ten zu verstehen, wéahrend die Restrukturierung im Sinne einer Umstrukturierung
bestehender bzw. Neugestaltung gewiinschter Strukturen, Verdnderungsaktivité-

ten ausdriickt, die ebenfalls Potenziale erst freisetzen sollen.**®

Werden aufgrund
der Erkenntnisse der Transaktionsphase Restrukturierungspotenziale im eigenen
Unternehmen erkannt, diirfen diese nicht mit in eine Grenzpreisbestimmung ein-

flieBen, weil diese akquisitionsunabhéngig realisiert werden kdnnten.

Verduferungspotenziale

Weiterhin sollte iiber eine VerduBerung von Teilbereichen des Akquisitionsob-
jekts nachgedacht und diesen ebenfalls ein Wertpotenzial zugeordnet werden,
welches als VerduBerungspotenzial bezeichnet wird.**® Auch hier kann dquivalent
zur Restrukturierung unterstellt werden, dass ein VerduBerungspotenzial im eige-
nen Unternehmen nicht in den Grenzpreis des Kéufers einflieBen sollte. Verdufle-
rungspotenziale konnen als Finanzierungspotenzial eingeplant werden. Sie sind

. . . . . . 33
ebenso angemessen zu beriicksichtigen wie die anderen Potenziale.”’

Abschlieend ist anzumerken, dass die hier aufgezeigten Wertpotenziale entspre-
chend der Akquisitionsbegriindung der Zuordnung organisatorischer Faktoren
sowie einer Festlegung des Timings bediirfen. Demnach besteht die Aufgabe einer
Due Diligence nicht nur darin, Wertpotenziale systematisch zu quantifizieren:
Dariiber hinaus sind die zugehdrigen Integrationsaktivititen als MaBnahmen zu
deren Realisierung zu planen, indem Verantwortliche, Ressourcen(verzehr) und
eine Priorisierung zugewiesen werden. Zudem stellt sich die Frage, wie sicher mit
der Realisierung in Form von Wertbeitrdgen zu rechnen ist. Hierfiir sollen auch

die akquisitionsbedingten Risiken systematisiert werden.

2.4.2.2 Akquisitionsbedingte Risiken

Werden Synergien grundsitzlich als vorteilhaft verstanden,”® dann ist plausibel,

dass die zumeist negativ belegten Risiken im Kontext von Akquisitionen einen

zu machen®. Vgl. zum Zweck der Vendor Due Diligence beziiglich der Vorbereitung eines Verkaufs
Nawe/Nagel (2005).

35 ygl. Coenenberg/Sautter (1988), S. 693.

36 ygl. Keller (2002), S. 24.

337 S0 kénnte eine Vendor Due Diligence fiir eigene zu verduBernde Bereiche rechtzeitig vor der Due Dili-
gence des moglichen Akquisitionsobjektes durchgefiihrt werden.

38 ygl. Kogeler (1992), S. 4 f. zu dieser Wahrnehmung.
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gedanklichen Gegenpol bilden kénnen.™ Demnach stehen Synergiceffekte und
Risiken in einem engen, noch zu klédrenden Verhiltnis zueinander, welches in Be-
zug zu den Wertpotenzialen erldutert wird. Zuvor soll indes ein pragmatisches Ri-
sikoverstdndnis flir die Due-Diligence-Priifung vorgestellt werden. Daran schlief3t
sich die Systematisierung der Risiken mit der Zuordnung zu den akquisitionsbe-

zogenen Wertgroflen an.

KELLER stellt einem absoluten ,,Wertpotenzial*“ den Begriff des ,,Verlustpotenzials

340

aus Risken* direkt gegeniiber.”" Dieser engen Auslegung des Risikobegriffs als

negative Abweichung von einem maximalen Potenzial soll hier nicht gefolgt wer-

341
den.

In dieser Arbeit wird ein wahrscheinlicher(er) Planwert als gedankliche
Ausgangsgrofle der Akquisitionsentscheidung zugrunde gelegt. Risiko wird damit
spekulativ als mogliche Abweichung von diesem Planwert verstanden:** Zum
einen kann Risiko i.w.S. die Chance, d.h. die positive Abweichung, beinhalten
und zum anderen ist damit auch eine Konkretisierung fiir die Unsicherheit gefun-
den, mit der sich Wertpotenziale auswirken: Risiko wird als die bewusste Inkauf-
nahme von Unsicherheit beziiglich der Konsequenzen einer Akquisitions-

entscheidung verstanden, mit der somit auch Chancen verbunden sind.

Aufgrund der Unsicherheit haben weder positive noch negative Wertpotenziale
einen deterministisch plan- und realisierbaren Charakter. Eine z.B. in der Ent-
scheidungstheorie ausgearbeitete begriffliche Prdzision von Risiko, Ungewissheit
und Unsicherheit wird hier in Ubereinstimung mit weiteren Literaturmeinungen
zugunsten einer pragmatischeren Handhabung nicht gefolgt.***

Klassifikation der Unsicherheit

Um dem Ausmal} der Unsicherheit einzelner Risiken differenziert und damit an-
gemessener begegnen zu konnen, stufen COURTNEY/KIRKLAND/VIGUERIE diese in

vier unterschiedliche Klassen ein (siche Abbildung 2-9).3%

339 7 B. begriindet Baetge ein negatives Abweichen mit {ibersehenen Risiken oder iiberschitzten Synergiepo-

tenzialen; vgl. Baetge (1997), S. 460. Vgl. Strauch (2004), S. 127 ff. zu Risiken in der Due Diligence.

Vgl. Keller (2002), S. 28, welcher Risiken i.e.S. verwendet, vgl. S. 12 zur Definition und S. 16 zum ex-

plizit engen Begriffsverstindnis.

Vgl. z.B. auch Kogeler (1992), S. 5, der Synergiepotenzial als maximalen Synergiebeitrag begreift.

Vgl. etwa Schmitting (2005), S. 257 sowie die dort angegebenen Quellen. Gerade vor dem Hintergrund

der zielorientierten Entscheidung beschreibt auch Keller diese Sicht; vgl. Keller (2002), S. 16.

Vgl. Keller (2002), S. 15 sowie die dort angegebene Literatur.

344 Vgl. auch im Folgenden zu den Stufen Courtney/Kirkland/Viguerie (1997), S. 69 ff.; Keller (2002), S. 12
ff. Ahnlich auch Weber/Weillenberger/Liekweg (1999), S. 13.
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1. 2. 3. 4.
A Clear-Enough |Alternate Futures| A Range of True Ambiguity
Future Futures
1
3
What can A single forecast precise Afew discrete outcomes A range of possibile No basis to forecast the
be known? enough for determining that define the future outcomes, but no natural future
strategy scenarios
Analytic « “Traditional” strategy « Operation valuation « Scenario planning * Analogies and pattern
Tools tool kit models * Latent-demand recognition
¢ Game Theory research * Nonlinear dynamic
* Decision analysis * Technology forecasting models

Abbildung 2-9: Vier Stufen der Unsicherheitsklassifikation®®

Eine relativ klare kiinftige Entwicklung, z.B. iibliche saisonale Effekte, konnen
der ersten Stufe der Unsicherheit zugeordnet werden. Der Unsicherheit kann mit
ausreichend Daten, die vorliegen oder erhoben werden konnen, relativ gut begeg-
net werden. In diese Stufe fallen vermutlich die vielen Informationsrisiken in
Form von Erhebungsrisiken:**® Sie bestehen weniger mangels ausreichender Er-
fahrung oder Strukturierbarkeit, als an der Tatsache tiberhaupt ein Mindestmal3 an
Aufmerksamkeit zu erhalten. In einer zweiten Unsicherheitsstufe bestehen weni-
ger objektivierbare Zukunftszustinde. Dennoch kénnen diskrete Zustinde unter-
schieden und mit subjektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten hinterlegt werden. Ein
Beispiel wire die strategische Beachtung einer iiberschaubaren Zahl konkurrie-
render Industriestandards. In der dritten Stufe 16st sich diese diskrete Beurtei-
lungsmdglichkeit zu einer begrenzten Bandbreite an moglichen Zukunftsszenarien
auf. Der Erfolg einer Neuprodukteinfiihrung kann z.B. als eine Spanne erwarteter
kiinftiger Umsatzanteile in einem Marktsegment betrachtet werden, die von ver-
schiedenen Parametern abhingt. In der vierten und letzten Stufe konnen aufgrund
unabwigbarer Risiken und Parameter kaum sichere Aussagen iiber die kiinftige
Entwicklung getroffen werden. Ein Beispiel ist das Machtvakuum nach dem Zu-
sammenbruch der Sowjetunion und die sich hieraus auf dem russischen Markt er-

gebenen Chancen und Risiken.

Um die Untersuchung der Risiken strukturiert durchzufiihren, sollen die Akquisi-

tionsrisiken systematisch betrachtet werden. KELLER gliedert die Risiken in An-

35 In enger Anlehnung an Courtney/Kirkland/Viguerie (1997), S. 70 .
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lehnung an die Akquisitionsphasen in zwei Kategorien:**’ Risiken der Konzepti-
ons- und Transaktionsphase vor bzw. Risiken der Integrationsphase nach der Ak-
quisitionsentscheidung (siche Abbildung 2-10): Das Akquisitionsrisiko eines
Misserfolgs kann zunéchst als nicht erkannter, (un)vorteilhafter Deal begriffen
werden (Selektionsrisiko).>** Beim Zustandekommen des Deals muss die bezahlte
Erwartung an den Wert des Zielunternehmens allerdings auch realisiert werden
(Integrationsrisiko). Beide Kategorien gliedern sich wiederum in Komponenten,

die in einen engen Zusammenhang zu bestimmten Wertbeitrdgen gebracht werden

konnen.
Phasenbezug Risikokategorie Strategiebezug Risikokomponente Wertbezug
Fundierung der i _ i _
Akquisitions- Informations Transaktions
strategie risiko kosten
| Konzeptions- und Selektions- dor At Prognose- Grenz-
Transaktionsphase risiko strategie risiko preis
Umsetzung e -
der Akquisitions- RI’QIS Kal‘!f
strategie risiko preis
Akquisitions-
riSiko Autonomie
ul I -
als Akquisitions- Fortfiihrungs- Stand-alone-
strategie risiko Wert
Integrations- Integrations- Strukturierungs- Strukturierungs-
phase risiko risiko Wert
Integration : :
als Akquisitions- Synergie- Synergie-
strategie risiko Wert
VerauRerungs- VerauBerungs-
risiko Wert

Abbildung 2-10: Komponenten des Akquisitionsrisikos™

Die beiden Risikokategorien Selektionsrisiko und Integrationsrisiko werden nun

ausfuhrlich erliutert.

Selektionsrisiko
Das Selektionsrisiko ergibt sich primér aus der Informationsasymmetrie zwischen

Kiufer und Verkiufer,® allerdings auch aus der allgemeinen Unsicherheit iiber

36 vgl. zu Informationsrisiken Schmitting (2005), S. 276.

37 ygl. zu diesem Absatz Keller (2002), S. 26 ff.

8 Siehe Abschnitt 2.2.3.

9 In Anlehnung an Keller (2002), S. 28 und unter Beriicksichtigung von Keller (2002), S. 18 ff. Insbeson-
dere wurden die Risiken vor der Akquisitionsentscheidung weiter differenziert. Zudem flieBen die Uber-
legungen zur Risikoeinteilung von Schmitting ein, der die Risiken einer Akquisition nach den Ursachen
in Informations- und Potenzialrisiken unterscheidet; vgl. Schmitting (2005), S. 276 ff. Der Begriff des In-
formationsrisikos kommt dem hier verwendeten Informationsrisiko nahe. Allerdings schlie3t dieses Risi-
ko hier bewusster die Konzeptionsphase als Teil des Selektionsrisikos mit ein. Das Potenzialrisiko nach
Schmitting dhnelt dem Integrationsrisiko von Keller und bezieht sich auf die Unsicherheit der Wertbe-
griffe entlang des Akquisitionsprozesses, also von der Planung bis hin zur Realisierung.
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die Zukunft. Damit konnen diese Risiken als Due-Diligence-Prozessrisiken der
Erhebung und auch Verwertung von Informationen verstanden werden.”' Auf-
grund der Trennung in die Risiken vor und nach dem Vertragsschluss konnen die
Verhaltensannahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie auf die einzelnen Kompo-
nenten und zugehdrigen Akquisitionsbeteiligten iibertragen werden.*>* Entspre-
chend kann die Reduktion des Risikos nicht ausschlie3lich, aber auch als Mal3-
nahmen gegen abweichendes oder unerwiinschtes Verhalten begriffen werden.’
Ziel vor der Akquisitionsentscheidung ist also fiir moglichst jede Risikokompo-
nente zu beurteilen, ob und wie die Gefahr adverser Selektion zu reduzieren ist.
Beschriankungen des Umfangs der Beurteilung ergeben sich aus der Wirtschaft-
lichkeitsiiberlegung. Der Wunsch zur Reduktion von Risiko schrinkt indes auch
Chancen ein, so dass zwar unwahrscheinlicher ein unvorteilhafter Deal zustande

kommt, aber vielleicht auch ein vorteilhafter Deal nicht abgeschlossen wird.

Das Informationsrisiko spiegelt sich insbesondere im Trade-off der Transaktions-
kostentheorie zwischen Kosten vor und nach der Akquisitionsentscheidung wider;

die zugehorigen Transaktionskosten i.e.S. bilden den Wertverlust vor der Akquisi-

354

tion.”" Das Risiko einer adversen Selektion besteht hier im suboptimal gewéhlten

Umfang der verifizierten Erhebung von Informationen vor einer Akquisitionsent-
scheidung. Dazu gehort bereits die Informationserhebung bei der Suche moglicher
Akquisitionsziele, die z.B. aufgrund fehlender Breite einen optimalen Akquisiti-

onskandidaten nicht beachtet. Zudem kann auch das Risiko aus der Komplexitit

355

der Due Diligence selbst hier eingeordnet werden.””” Dem Erhebungsrisiko als

dem Selektionsrisiko i.e.S. kann vor allem durch eine sorgfiltige Strukturierung

356

und Priorisierung der Due Diligence begegnet werden.””” Mdgliches Instrument

330 vgl. auch im Folgenden Schmitting (2005), S. 276 f. Der Begriff des Informationsrisikos bei Schmitting

bezieht sich allerdings eher auf das Erhebungsrisiko. Dieses kann somit als Informationsrisiko i.e.S. in
Einklang mit den Ausfiihrungen von Schmitting gebracht werden.

31 ygl. shnlich Keller (2002), S. 28 f., der sich auf den Transaktionsprozess bezieht.

352 Siehe Abschnitt 2.2.2.3. Vgl. auch Keller (2002), S. 26 ff.

333 ygl. ghnlich Keller (2002), S. 28, der z.B. Geheimhaltungsrisiken oder Reputationsrisiken als konkretere
Risiken des Akquisitionsprozesses nennt, welche ein solches Fehlverhalten adressieren.
Zu beachten ist auch, dass aus der Sicht des Prinzipals abweichendes Verhalten des Agenten ggf. eine
Chance sein kann, wenn letzterer nicht (nur) eigenniitzig handelt und besser informiert ist. Ziel eines in-
stitutionalisierten Entscheidungsprozesses sollte es daher nicht sein, Freirdume fiir ein unternehmerisches
Handeln im Interesse der Eigentiimer vollsténdig zu eliminieren.

** Siehe Abschnitt 2.2.2.2.

335 ygl. Schmitting (2005), S. 277.

356 vgl. Schmitting (2005), S. 276 f.
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sind insbesondere akquisitionsspezifisch angepasste Checklisten.””’ Garantien
konnen eine (tiefergehende) Analyse bedingt kompensieren, sofern Informationen

nicht zugénglich waren oder weitere Analysen nicht wirtschaftlich scheinen.””®

Die Prognose- und Preisrisiken basieren ferner auf den erhobenen Informationen
und den damit verbundenen Risiken und verursachen ebenfalls Transaktionskos-
ten.””” Dennoch haben sie jeweils einen eigenen Fokus der Betrachtung, da neben

den Transaktionskosten konkrete Unternehmenswerte betrachtet werden.>®

Das Prognoserisiko ergibt sich aus der Unsicherheit der Beurteilung bzw. Aussa-
gekraft der zugrunde gelegten Informationen. Diese Beurteilung hat aus monetérer
Sicht insbesondere Auswirkungen auf den vom Kiufer angenommenen Grenz-
preis, welcher auch von der Wahl der entsprechenden Integrationsstrategie und
abgeleiteter MaBBnahmen abhidngt. Das Bewertungsrisiko ist somit ein wesentli-
ches Teilrisiko des Prognoserisikos. Als Teil der Bewertung miissen auch externe
Informationen beurteilt werden, womit z.B. auch die Wettbewerbsanalyse in der
Konzeptionsphase zu beachten ist. Neben den Risiken der Informationsasymmet-
rie spielt hier die Unsicherheit {iber die Zukunft bei der Fehleinschitzung von
Wertpotenzialen eine wesentliche Rolle. Insbesondere die Kompetenz beziiglich
Prognose- und Bewertungsverfahren, Branchenerfahrung der Kdufermanager so-

wie Intermedidre haben Einfluss auf einen korrekt prognostizierten Grenzpreis.

Das Preisrisiko kommt erst in dem Moment hinzu, in dem die Bereitschaft zur
Akzeptanz der Akquisitionsstrategie zu Verhandlungen mit Vertragsschluss fiihrt.
Die Unsicherheit betrifft das Aushandeln eines vorteilhaften Kaufpreises. Der tak-
tische Umgang mit den eigenen Informationen und mehr oder weniger offenen
Informationen der Gegenseite ermoglicht auch auf Seiten des Kaufers Vorteile aus
der Informationsasymmetrie. Die unsichere GrdBe ist hier der verhandelte Kauf-
preis als unabhingige Verhandlungsgrofe, die selbst bei der Missachtung eines
geplanten Grenzpreises der letztlich giiltige Maf3stab fiir den Akquisitionserfolg
ist: Wihrend der Verhandlungen besteht die grundsétzlich letzte Moglichkeit zum

337 ygl. Strauch (2004), S. 131 ff. ausfiihrlich zur Eignung und Erstellung solcher Checklisten. Vgl. auch
Schmitting (2005), S. 279 f., der beziiglich des Instruments der Checklisten feststellt, dass bei diesen zur-
zeit ein Schwerpunkt auf den Informationsrisiken liege.

358 ygl. Strauch (2004), S. 141.

3% Eine mangelnde Beherrschung des Erhebungsrisikos fiihrt dazu, dass keine sinnvollen Prognosen und
Preisverhandlungen durchgefiihrt werden kdnnen. Dies konnte auch mit dem Prinzip ,,Garbage in — Gar-
bage out” beschrieben werden.

369 vgl. auch im Folgenden Keller (2002), S. 27.
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Akquisitionsabbruch,*' die ggf. auch konsequent genutzt werden muss. So ist
insbesondere die erwdhnte Eigendynamik der Verhandlungen ein wesentlicher
Teil des Preisrisikos. Im Rahmen der Verhandlungen sollte die Option, diese ab-
zubrechen somit stets im Auge behalten werden. Vor allem die personliche Ein-
stellung der Kdufermanager, deren Verhandlungsgeschick sowie die Erwartungen

und Féhigkeiten der Gegenpartei sind also zu beachten.

Die Stufen der Unsicherheit lassen sich auch auf Ebene der Akquisitionsrisiken
adaptieren. So kann die Akquisitionsentscheidung als ein grundlegendes Risiko
mit einer Unsicherheit der zweiten Stufe verstanden werden: das Zielunternehmen
akquirieren oder nicht. Bezogen auf eine bejahte Akquisition, kann hinter dieser
Option eine Unsicherheit der Stufe drei gekoppelt werden, bei dem die Kaufpreis-
bandbreite zu beriicksichtigen ist, in die als eine Grenze der eigene Grenzpreis
einflieBen sollte. Der Umfang und die weitere Vertiefung zu priifender Selektions-
risiken sowie deren rechtzeitige Kommunikation und Auswertung sollten sich da-
nach richten, wo (erfahrungsgemdfl) Anzeichen fiir Deal Breaker zu vermuten

sind.*®

Integrationsrisiken

Integrationsrisiken 1.w.S. konnen als die zu handhabenden Integrationsrisiken
1.e.S. und Fortfithrungsrisiken der nach Vertragsschluss zu realisierenden Wertpo-
tenziale verstanden werden. Als Teil der Integrationsrisiken i.e.S. sind auch die
Risiken des Herausldsens aus einem bisherigen Verbund (Carve-out) zu beachten.
Die zugehorigen Risikokomponenten sind bereits vor Vertragsschluss zu planen
und flieBen als einzelne Komponenten — beeinflusst durch die zuvor erlduterten
Risiken — in die Grenzpreisbildung des Kéufers und die Vertragsverhandlungen
mit ein.’® Der Begriff der Potenzialrisiken driickt die Unsicherheit aller auf die
jeweiligen Wertbegriffe bezogenen Aktivitdten entlang des Akquisitionsprozesses
aus, der sich dadurch vom grundlegenden Informationsrisiko abgrenzt und eher
dem Prognoserisiko als allgemeine Zukunftsunsicherheit in Kombination mit den

Integrationsrisiken zuzuordnen ist.***

361 Siehe Abschnitt 2.4.3.4.

362 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 161 zur rechtzeitigen Beachtung von Deal Breakern als Informa-
tionsrisiko.

363 ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 25 f.; Keller (2002), S. 27 f.
364 vygl. Schmitting (2005), S. 276 ff. Siehe auch FuBnote 349.
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Mit dem Vertragsschluss werden die geplanten Wertbeitrdge zu Risiken der zu
realisierenden Integration, in der die Akquisitionsstrategie umgesetzt werden
soll.’*® Garantien dienen also auch dazu, bestimmte Wertkomponenten gegen
kiinftige unsichere negative Einfliisse abzusichern. Erste Abweichungen von den
Prognosen werden sich vermutlich bereits mit weiteren Informationen direkt nach
der Ubernahme ergeben, so dass die Werte nach dieser Planiiberholung als Grund-
lage der Beurteilung integrationsbedingter Risikoeinfliisse zu betrachten sind.**®
Eine ausfiihrlichere Darstellung der Integrationsrisiken nach Vertragsschluss ist

indes fiir die Due Diligence i.e.S. nur insofern notwendig, als sie die Planung der

zugehorigen Integrationsaktivititen ergénzen.

Die Priorisierung und Sorgfalt bei den Selektionsrisiken richtet sich an den Poten-
zialrisiken aus, da diese sich wiederum an der relativen Bedeutung der zu begriin-
denden Wertbeitrige orientieren.”®” Grundsitzlich sollte mindestens die Unsicher-
heit der als wesentlich erkannten Wertpotenziale beriicksichtigt werden.”®® Die
Tiefe der Analyse der Risiken kann damit aus der Detaillierung der Wertpotenzia-
le abgeleitet werden und sollte die Planung einzelner integrationsbezogener Mal3-

nahmen der Risikohandhabung erméglichen.*®

COURTNEY/KIRKLAND/VIGUERIE betonen, dass die zu Beginn dieses Abschnitts
vorgestellte, pragmatische Einteilung der Unsicherheit Managern dabei helfe, ge-
danklich mehr als nur die Stufen eins und vier zu unterscheiden.’”’ Der Deal-
Breaker-Charakter einzelner Potenzialrisiken wird tendenziell mit der Unsicher-
heitsstufe korrelieren. Allerdings sollte selbst bei einer Unsicherheit erster Stufe
die grundsitzliche Moglichkeit von Strukturbriichen iiberpriift werden.*”' Fiir eine
sorgfiltige Priifung kann dies zumindest bei wesentlichen Wertpotenzialen (z.B.

Hauptprodukte und Hauptkunden, Generationenwechsel in der IT) verlangt wer-

385 ygl. Keller (2002), S. 28 f. sowie S. 115 ff. zu den Risiken die der Restrukturierung, Synergierealisierung

und VerduBerung zuzuordnen sind.
366 vgl. Baetge (1997), S. 460 f.
367 ygl. Strauch (2004), S. 130 f. zur Spaltung der Erfolgskomponenten einer Akquisition.
368 vgl. Berens/Schmitting/Strauch (2005), S. 100 f. zur Beachtung der Wesentlichkeit im Rahmen der DD.
39 vgl. Schmitting (2005), S. 277 ff.
370 ygl. Courtney/Kirkland/Viguerie (1997), S. 71.
31 ygl. Schmitting (2005), S. 278, der von Diskontinuititen spricht.



75

den.’”” Dadurch sind stufenspezifische MaBnahmen der Risikohandhabung mit

. . . v q- 373
einem entsprechenden Analyseinstrumentarium moglich.

Welche Bedeutung Mallnahmen der Wertrealisierung und der Handhabung damit
verbundener Risiken selbst als notwendig ergénzendes Erkenntnisobjekt einer
Due Diligence haben, wird im Folgenden erldutert. Festzuhalten bleibt, dass der
Bedarf an risikoorientierten Informationen und deren Verwendung deutlich iiber
den Zeitraum der Due Diligence i.e.S. hinausgehen. Insbesondere die Analyse von
Potenzialrisiken ist bereits im strategischen Fit der Konzeptionsphase angelegt

und kann durch friihzeitige Unternehmensumfeldanalysen unterstiitzt werden.”’*

2.4.2.3 Wertbegriindende Maflinahmen und Risikohandhabung

Wertpotenziale und Risiken wurden soeben als einander bedingende Erkenntnis-
objekte beschrieben, da die letztlich aus Wertpotenzialen erhofften Wertbeitridge
unsicher sind. In diesem Abschnitt wird nun verdeutlicht, welche Bedeutung die
mit diesen beiden Erkenntnisobjekten zu verkniipfenden Mallnahmen als ebenfalls
in der Due Diligence zu erhebende Erkenntnisobjekte haben. Zudem wird anhand
eines Beispiels gezeigt, dass diese MaBnahmen auch selbst der Ausgangspunkt fiir

weitergehende Analysen sein kdnnen und sollten.

Wertpotenzialen sind wertbegriindende Mafinahmen zuzuordnen: Wie bereits auf-
gezeigt, bediirfen die Wertpotenziale realisierter Integrationsaktivititen, um Wert-
effekte freizusetzen, deren Wertbeitrag letztlich den erhofften Wert fiir das Ziel-
unternehmen begriinden soll (sieche Abbildung 2-8). Eine angemessene Akqui-
sitionsbegriindung bedarf also nicht nur der sorgfiltigen Erhebung von
Wertpotenzialen, sondern muss auch deren Realisierung in Form wertbegriinden-
der Mafinahmen erkldren konnen. Allein die Kosten dieser MaBnahmen zu schét-
zen reicht nicht aus, sie miissen mit der organisatorischen Planung von Verant-
wortung und Ressourcen hinterlegt werden.’” Eine sorgfiltige Erklirung bedarf
somit weiterer Informationen, deren Erhebung in der Due Diligence zu erfolgen

hat.

372 ygl. Kremar (2005), S. 237 ff. zu der Moglichkeit so genannter disruptiver Technologien.

3 vgl. Keller (2002), S. 14 f.; Courtney/Kirkland/Viguerie (1997), S. 71 ff. Die Unsicherheitsgrade sollen
im zu entwickelnden Untersuchungsrahmen wieder aufgegriffen werden.

Beispielsweise durch die friihzeitige Beurteilung des IT-Umfelds.

Siehe Abschnitt 2.3.2 zu den Begriindungselementen einer Akquisition.

374
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Die tatséchliche Realisierung der Wertpotenziale hiangt nicht nur von der Planung
der Integrationsaktivititen, sondern auch von deren Unsicherheit als Abweichung
von der Planung ab. Risiko als bewusstes Eingehen dieser Unsicherheit durch die-
se Aktivitdten ist somit ein Teil der Planung der Integrationsaktivitdten. Zunéchst
sind die zugeordneten Mallnahmen aller wesentlichen positiven Wertbeitrige, die
als Vorteile einer Akquisitionsbegriindung eingeplant werden, auch auf negative
Auswirkungen zu untersuchen. Insbesondere ist zu hinterfragen, ob diese Werte
ausreichend plausibilisiert wurden; dies sollte auch fiir nicht direkt wertschopfen-
de Funktionen wie die Informationsfunktion gefordert werden, deren Kosten nicht
zu vernachlissigen sind, nur weil deren Nutzen schwer zu ermitteln ist.*’® Abhén-
gig von der Bedeutung eines Wertbeitrags und wie dessen Unsicherheit eingestuft
wird, sind {liber die wertbegriindenden Maflnahmen hinaus Maflnahmen zu planen,

um das mit dem jeweiligen Wertbeitrag verbundene Risiko zu handhaben.””’

Wird ein Konkurrent mit der Begriindung aufgekauft, Skalenertridge realisieren
und Kunden gewinnen zu konnen, sollte in einem zweiten Schritt der so genannte
Abschmelzverlust in Form abwandernder Kunden beriicksichtigt werden, welcher
durch die MaBnahme ,,Zusammenlegen der Produktpalette* hervorgerufen

d.’" Weber, der dieses Beispiel beschrieben hat, betont die problematische

Wwir
Schitzung solcher Effekte aufgrund hoher Unsicherheit; zudem wiirden an einer
Akquisition interessierte Auftraggeber solche Analysen wenig wiinschen.’” Be-
zliglich der Einstellung des Managements kann die Vorgehensregel ,,Kein Vorteil
ohne Nachteil*“ gefordert werden: In einer Akquisitionsbegriindung sollte explizit
hinterlegt werden, falls keine Nachteile aus einer wertbegriindenden MafBnahme
unterstellt werden. Durch diese Vorgehensweise werden ggf. auch Alternativen

bewusster wahrgenommen: So konnte die Konkurrenzmarke zu Zwecken einer

differenzierten Kundenbearbeitung erhalten bleiben.**’

Folgend wird der Unterschied zwischen wertbegriindenden MafBnahmen und der

Risikohandhabung anhand des vorherigen Beispiels herausgestellt. Alternativ

376 vgl. hierzu 0.V. (2007), 0.S., wonach eine wenig detaillierte Schitzung oft auf Kosten des Kéufers geht:

,»When we actually did a detailed work plan to say what's going to be required, that number doubled. The
deal went through, but at least everybody went in with eyes wide open. The seller didn't disagree with
us.“

377 Siehe Abschnitt 2.4.5.4 zur Handhabung von Risiken im Rahmen der GoDD nach Strauch.

38 Vgl. zu diesem Beispiel Weber (1991), S. 112.

379 ygl. Weber (1991), S. 112, der dieses Beispiel als mdgliche negative Synergie auffiihrt, also nur den
Nettoeffekt eines die Vorteile iiberwiegenden Abschmelzeffekts beurteilt.
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kann eine zuvor als Risiko i.e.S. beriicksichtigte negative Planabweichung ggf.

auch als selbstdndiges Dyssynergiepotenzial begriffen werden.

Im Beispiel wurde der schwer zu quantifizierende Effekt des Abschmelzverlustes
als Risiko in den Werteffekt der Zusammenlegung der Produktpaletten einge-

plant.*®!

Hierdurch vermischen sich indes positive Synergiepotenziale der Zu-
sammenlegung, z.B. in der Produktion und Logistik, mit tendenziell nur als un-
vorteilhaft zu begreifenden Effekten des Kundenverlusts aus Vertriebssicht. Wird
die Kundenabwanderung als Dyssynergiepotenzial separat aufgenommen, konnen
nicht nur die hohe Unsicherheit dieses Teilaspekts, sondern auch organisatorische
MaBnahmen unabhingig abgebildet werden. Die Kosten der mdglichen Gegen-
mafnahmen konnen dann abgeglichen werden, um zu einer separaten Losung des
Dyssynergiepotenzials zu gelangen. Solch ein Vorgehen kann einem Zielkonsens
des Managements forderlich sein: Mittels explizit beachteter und zugeordneter

Dyssynergiepotenziale konnen Uberschneidungen von Kompetenz- und Verant-

wortungsbereichen voneinander getrennt werden.

Anhand des Beispiels kann zudem nachvollzogen werden, dass weiterfiihrende
MaBnahmen als Folge von Entscheidungen auch selbst einen Ausgangspunkt fiir
die differenzierte Beurteilung einer Akquisition liefern konnen. Um solche Kau-
salketten zu erkennen, bedarf der Priifer vermutlich einer gewissen branchen- oder
fachspezifischen Erfahrung, so dass gerade beim Erwerb neuer Geschiftsbereiche
oder der Adaption neuer Technologien friihzeitig eine angemessene Beratung

empfehlenswert ist.

Kausal abgeleitete MaBBnahmen sind wiederum selbst an Wertpotenziale zu kop-
peln. Andernfalls ist keine Planabweichung fiir diese Maflnahmen ermittelbar.
Zudem ist in einem weiteren Schritt die Unsicherheit der Wertpotenziale einzustu-
fen, deren grundsétzliche Wirkungsrichtungen wie im vorherigen Beispiel eindeu-

382

tig und damit jeweils nicht mehr so unsicher sein sollten.”™” Vor diesem Hinter-

30 ygl. Meffert/Burmann/Kirchgeorg (2008), S. 371 zu Mehrmarkenstrategien.

31 Oder gar indirekt — wie Weber vorschligt — in den KalkulationszinsfuB eingerechnet; vgl. Weber (1991),
S. 112. Unabhingig von der Kritik an einem risikoadjustierten Kalkulationszinsfufl wiirden durch eine
rein qualitative Beschreibung die Moglichkeiten klar geplanter und quantifizierbarer Gegenmafinahmen
und damit auch die Moglichkeiten der Erfolgskontrolle verloren gehen.

Bezogen auf die in Abschnitt 2.4.2.2 eingefiihrten Unsicherheitsstufen kann so ggf. eine bisher als in der
Wirkrichtung kaum vorhersehbares Risiko der Stufe vier zumindest in mehrere Einzelrisiken der Stufe 3
zerlegt werden. Ergibt sich hierfiir dennoch kein plausibler Ansatz und kommt eine Garantie nicht in Fra-
ge, sollte der Sachverhalt als moglicher Deal Breaker betrachtet werden.

382
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grund wird auch die Bedeutung, die dem Begriff der Dyssynergie als Gegenpol
zur Synergie zukommt, deutlich. Eine negative Abweichung wurde bisher viel-
fach nur {iber Risiken (oder moglicherweise daraus folgende negative Synergien)

erklirt.*®

Damit wird deren Handhabung indes wesentlich stirker an grundsétz-
lich positive Erwartungen geknlipft, statt dies von vorneherein als ein eigenstin-
diges Element der Planung zu begreifen: Das negative Potenzial einer Dyssyner-
gie kann lediglich durch sorgfiltige Planung minimiert werden, deren
Realisierung indes selbst unsicher ist.”* Fiir die Erhaltung von Wert im Rahmen
einer Akquisition sind damit zwei verschiedene, oft interdependente Ursachen in

Form von darauf abgestimmten MaBBnahmen zu beachten:

e Dyssynergien mit zugeordneten wertbezogenen Maflnahmen und

e Risiken i.e.S. mit zugeordneter Handhabung der Unsicherheit.

Die bisher vorgestellten Erkenntnisobjekte bilden nur das engere Ergebnis einer
Due Diligence. Deren Ermittlung und Einbindung im Rahmen der Akquisition
werden nun im Rahmen der Beschreibung der Funktionen der Due Diligence ent-

lang des Akquisitionsprozesses weiter vertieft.

2.4.3 Funktionen der Due Diligence

2.4.3.1 Phasenorientierte Informationserhebung und -verifikation

Wichst der Informationsstand des Kéufers im Rahmen des Akquisitionsprozesses
kontinuierlich, so wird der Informationszuwachs durch die Due Diligence beson-

ders hoch sein,”® da diese explizit der Informationsbeschaffung dient.**

Somit ist zu priifen, wie der Prozess der Informationsermittlung selbst strukturiert
ist. Zudem wird geklért, welche Funktionen die Due Diligence zur Unterstiitzung
der Kiuferseite iiber die Ermittlung der zuvor geschilderten Erkenntnisobjekte

hinaus im Akquisitionsprozess hat.

Zunidchst einmal kann nicht von der Due Diligence gesprochen werden, weil auf-

einander folgende Zeitriume der Informationserhebung und -verifikation®’ sinn-

3 Dies ist auch in durch zugeordnete Risikobegriffe bereits angedeutet.

Vgl. mit Beispielen fiir mogliche Dyssynergien Weber (1991), S. 111 f.
Vgl. Strasser (2000), S. 87 sowie die dort angegebene Literatur.
36 ygl. Strauch (2004), S. 94.

384
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voll getrennt werden konnen; so unterscheiden BINDER/LLANZ die folgend erlduter-

te Stufen, bei denen jeweils weitere Informationen hinzukommen bzw. der bishe-

rige Informationsstand verifiziert werden kann (siche Abbildung 2-1 1).388

A .
Informationsstand

mit Vertragsschluss

ohne Vertragsschluss ™~

Gesprachs- Letter of
aufnahme Intent Signing Closing Zeit

| | | | >

- Pre Acquisition Pre Acquisition P mpletion Post Acquisition

Pre Due Diligence e c_q_usto e c_qusto osth_ pletio ost _c_qusto
Due Diligence | Due Diligence Il Due Diligence Due Diligence
Analyse des Marktes Analyse der Unter- Eingehende Vertiefte unternehmens- Validierung
und der Zielunternehmen nehmensbeschreibung Due-Diligence- interne Analyse der Integration
auf der Basis 6ffentlich auf Basis zur Verfugung Prifung nach zur Klarung offener und Klérung
zugénglicher Daten gestellter Daten vereinbarten Vertragspunkte und noch offener Punkte
(Sales Memorandum) Teilprufungen als Referenz fur die
Integration
389

Abbildung 2-11: Mehrstufige Due-Diligence-Priifung im Akquisitionsprozess

Pre Due Diligence

Die Vorabanalyse des Marktes und der Zielunternehmen ist im Prinzip essentieller
Bestandteil der Konzeptionsphase, setzt auf dem eigenen Informationsstand auf
und wird durch 6ffentlich zugéngliche Information ergdnzt bzw. verifiziert. Gera-
de beim strategischen Erwerber ist davon auszugehen, dass bereits ein grundle-
gender Informationsstand vorhanden ist. Die Informationen kénnen mit der Ak-
quisitionsstrategie abgeglichen werden und flieBen in erste Grenzpreis- und

Finanzierungsiiberlegungen ein.

387 Informationen sind verifizierbar, wenn sie sofort bei der Offenlegung oder spiter durch den Informati-

onsempfanger iiberpriift werden kdnnen und hinreichende Sanktionen mdglich sind, wenn der Verkdufer
liigen sollte., Strasser (2000), S. 153. Als Sanktionsmechanismus sollte der mogliche Abbruch der Ver-
handlungen erachtet werden. Rechtlich sind bereits Haftungsanspriiche aus vorvertraglicher Pflichtver-
letzung aufgrund unrichtiger oder ggf. auch verschwiegener Informationen zu beachten; vgl. Picot
(2004), S. 41, 45 ft.

3 vgl. zu den Due-Diligence-Stufen auch im Folgenden Binder/Lanz (1993), S. 19 f. und
Berens/Schmitting/Strauch (2005), Abschnitt 2.1.

%9 In Anlehnung an Binder/Lanz (1993), S. 19, Hégemann (2006), S. 103. Der Verlauf des Graphen unter-
stellt, dass die Pre Acquisition DD II und die Post Completion DD nach jeweils weitgehender zusétzli-
cher Informationsbereitstellung die wesentlichen Informationsspriinge generieren, allerdings auch einen
abnehmenden Grenznutzen zusitzlicher Informationen aufweisen.
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Pre Acquisition Due Diligence [

Sollte die Kontaktaufnahme zur Gespréichsbereitschaft fiihren, so ist — wie bereits
geschildert — nach einer Verhandlungsvereinbarung und Diskretionserklarung des
potenziellen Kdufers mit ersten internen Informationen zu rechnen (Sales Memo-

randum).

«390

Im Falle eines ,,hostile takeover*”™" werden vermutlich keine, bei der Akquisition

. . . . . 1
eines Konkurrenten nur sehr selektiv weitere Informationen zu erwarten sein.>
Damit kann dieses Risiko einer begrenzten Due Diligence auch als limitierender

Faktor fiir die Durchfiihrung von feindlichen Ubernahmen begriffen werden.*** I

m
Fall der geplanten Akquisition eines Konkurrenten bieten sich fiir den Informati-
onsaustausch Intermediire an;>>> daneben konnen Intermediire auch schon bei der
Vermittlung und anonymen Kontaktaufnahme hilfreich sein sowie auch eigene

Marktkenntnisse und Verhandlungskompetenz einbringen.*”*

Fiir weitere Informationen wird das Zielunternehmen konkretere Zusagen verlan-

395

gen, die z.B. in Form des Letter of Intent” erfolgen. In diesem kénnen z.B. zu

vertiefende Untersuchungsbereiche vereinbart werden.

Pre Acquisition Due Diligence 11

Sofern — z.B. bei einem Auktionsverfahren®”® — mehrere Kaufinteressenten exis-
tieren, ermoglicht die Situation dem Verkdufer erst in einer weiteren Bietrunde
zusitzliche Informationen fiir die jeweils verbleibenden Kaufinteressenten zu of-
fenbaren (Management Presentation und Data Room). Gerade dann miissen die
Informationen kritisch ausgewertet werden, um in einem Wettbieten nicht dem
»Fluch der Sieger in Form einer ungerechtfertigten Akquisitionspramie zu erlie-

gen3’

3% ygl. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 38 f. hostile wird primir aus Sicht des Zielmanagements als

feindlich zu interpretieren sein, falls dieses z.B. nicht ausreichend gegen eine Entlassung abgesichert ist.
31 Vgl. Pack (2005), S. 317; Béttcher (2005a), S. 181.
392 ygl. Fritz (2006), S. 122.
393 ygl. Béttcher (2005a), S. 181. Vgl. Wagenhofer (1988), S. 548 f.
3% Vgl. Strasser (2000), S. 100 zur Rolle der Intermediire sowie S. 102 zur Rolle des Unternechmensmaklers
im Gegensatz zum Unternehmensbroker.
Vegl. Picot (2004), S. 37 £., der feststellt, dass sich der Grad des rechtlichen Bindungswillens nicht aus
dem Titel, sondern nur aus dem Inhalt des Dokuments ergibt.
3% ygl. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 35 f. sowie ausfiihrlich Picot (2004), S. 24 ff. und Picot (2005b),
S. 26 ff.
37 vgl. Sirower (2001), S. 84 .

395
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Auch im Fall eines einzelnen Kaufinteressenten bedarf es vermutlich der Konkre-
tisierung in Form eines Kaufpreises oder zumindest weiterer vertrauensbildender
Anreize (z.B. Legal Transplants wie etwa Punktationen)**®, um Zugang zu um-
fangreicheren Informationen zu erhalten. Kritisch ist in diesem Fall die Glaub-
wiirdigkeit der Kduferabsichten, denn einerseits wird ein potenzieller Verkdufer
sensible Daten nur bei hoher Transaktionswahrscheinlichkeit offenlegen, anderer-
seits riskiert der potenzielle Kédufer bei zu offensichtlichem Interesse eine hohere
vermutete Zahlungsbereitschaft seitens des Verkaufers.” SchlieBlich dienen die
Informationen aus der bisherigen Due Diligence der Grenzpreisermittlung und der
Unterstiitzung der Kaufpreisverhandlungen. Sollte es in deren Verlauf nicht zum
Vertragsschluss kommen, miissen die erlangten Unterlagen meist entsprechend
einer Vertraulichkeitserkldrung vernichtet werden. Faktisch wird es Sinn machen,
die gewonnenen Erkenntnisse und Anregungen sowohl fiir die eigene Akquisiti-
onsstrategieanpassung als auch fiir interne Verbesserungsmallnahmen zu nutzen.
Der Informationsstand beziiglich des urspriinglichen Akquisitionsziels konnte bei
einer weiteren Auswertung der bisherigen Erkenntnisse kurzfristig sogar steigen,

wird indes im Zeitablauf an Aktualitdt und damit an Wert verlieren.

Post Completion Due Diligence

Kommt es zum Vertragsschluss (Signing), sind anschlieend deutlich detaillierte-
re Prifungen mit weniger Zeitdruck moglich. Wesentliche Erkenntnisse sollten
moglichst vor dem rechtlichen Ubergang (Closing) in Vertragsanpassungen und
Konkretisierungen von Klauseln einflieBen; zudem sind Schadenersatzforderun-
gen aus vorvertraglichen Pflichtverletzungen zu priifen.*”” Priifschemata konnen
von der Pre Acquisition Due Diligence iibernommen werden, Priiffelder ggf. er-
weitert und vertieft werden. Schwerwiegende unvorteilhafte Erkenntnisse konnen

«401

»im Extremfall zum Riicktritt vom Vertrag zwingen“" . Dafiir miissen im Kauf-

vertrag Riicktrittsrechte oder Closing-Bedingungen enthalten sein.*”*

3% Vgl. Picot (2004), S. 36 ff. Punktationen bieten die Mdglichkeit, bestimmte Zwischenergebnisse von

Verhandlungen bereits verbindlich zu vereinbaren; vgl. auch Strasser (2000), S. 170 f.

Vgl. Strasser (2000), S. 146 ff. zu Anreizproblemen bei der Aufdeckung sensibler Informationen.
400 vg]. FuBnote 387.

1 Binder/Lanz (1993), S. 20.

402y gl. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 60.

399
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Post Acquisition Due Diligence
Mit geniigend zeitlichem Abstand nach dem Closing konnen alle bewusst hinter
den Vertragsschluss verlagerten Regelungen (Kaufpreisanpassungen, Garantiean-

spriiche usw.) gekléart werden.

Nach der Betrachtung der einzelnen Due-Diligence-Stufen folgen nun einige all-

gemeine Uberlegungen.

Generell sollte nach jeder Stufe gepriift werden, ob allgemeines Know-how fiir
weitere Akquisitionen unabhédngig zu dokumentieren ist. Allerdings miissen zum
einen in der Praxis nicht alle Stufen durchgefiihrt werden, und zum anderen wird
eine allgemeine Auswertung der frithen Stufen vermutlich zugunsten der Neuge-
winnung von Erkenntnissen hintan stehen miissen. Festzuhalten bleibt, dass es je-
weils in frithen Stufen von Vorteil ist, zusdtzliche, wesentliche und bereits er-
kennbare Informationsbedarfe explizit zu dokumentieren und somit die Planung

der folgenden Stufen vorwegzunehmen.**?

BINDER/LANZ fordern, dass mindestens eine der Pre-Acquisition- und eine der
letzten beiden Due-Diligence-Stufen zu durchlaufen seien, wobei die Pre-

404

Acquisition-Stufen als zentrale Priifung bezeichnet werden.”" Dies ist fiir deren

S.4% Dem-

Stufe II konsistent zur Auffassung von BLOCHER als Due Diligence i.e.
entsprechend wurde diese in Abbildung 2-11 auch optisch hervorgehoben. Die

iibrigen Stufen werden somit zur Due Diligence 1.w.S. hinzugerechnet.

Mindestens eine der beiden letzten Stufen zu durchlaufen, gebieten nicht nur
rechtliche Anspriiche und Riicktrittsiiberlegungen. BAETGE fasst die Abweichung
zwischen Grenzpreis aus der Due Diligence und dem tatsdchlich ausgehandelten
Kaufpreis als Verhandlungsabweichung auf und plédiert fiir die Bestimmung ei-
ner Planiiberholungsabweichung nach dem Signing.*”® Dieser komme eine Kor-
rekturfunktion der Méngel zu, die sich aus den Restriktionen der Pre Acquisition
Due Diligence ergeben (konnen), und sie bilde auch die geeignete Grundlage fiir

den Soll-Wert zur spiteren Bestimmung eines Integrationserfolgs.*”” Nach einem

93 Fiir eine solche fortschreitende Planung wire eine den Due-Diligence-Prozess stufenorientiert unterstiit-

zende Software denkbar, die den Prozess strukturiert und z.B. mittels Checklisten unterstiitzt.
404 ygl. Binder/Lanz (1993), S. 20.
405 ygl. Blécher (2001), S. 45.
46 yol. Baetge (1997), S. 454 ff.
47 ygl. Baetge (1997), S. 460 ff.
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festgelegten Zeitraum sollte demnach eine abschlieBende Informationserhebung
zur Integrationserfolgspriifung stattfinden, die vielleicht als ,,Post Due Diligence*

spiegelbildlich zur Pre Due Diligence zu sehen ist.

Besteht in Form eines Management-Buy-outs Aquivalenz zwischen Kiufer- und
Zielmanagement, wird eine mehrstufige, phasenbedingte Informationserhebung
unnétig sein,*®® dennoch ist eine Informationserhebung vergleichbar einer verkéu-
ferseitigen (sog. Vendor) Due Diligence anzuraten, um nicht den Gefahren einer

,.Betriebsblindheit* zu erliegen.

Die Informationsbeschaffungs- und -verifikationsfunktion ist nicht Selbstzweck,
sondern soll die Kaufentscheidung fundieren, Argumente fiir die Vertragsver-
handlungen zugunsten des Kéufers liefern und eine ggf. notwendige Restrukturie-
rung und Gestaltung durch eine entsprechende Planung antizipieren. Diese Funk-
tionen werden — wie teilweise schon angedeutet —, nicht immer eindeutig einer
Akquisitionsphase zugeordnet und werden nun im Bezug zur Due Diligence aus-

fiihrlicher dargestellt.*”

Dafiir wird zundchst eine Systematisierung moglicher
Akquisitionsansétze vorgestellt, die in engem Zusammenhang mit den Anforde-

rungen der Integrationsplanung stehen.

2.4.3.2 Ermittlung eines Akquisitionsansatzes und Integrationsplanung

Die Art und der Umfang der Informationen, die fiir eine Integrationsplanung be-
notigt werden, hidngen von der Akquisitionsstrategie ab, die in Form von abge-
stimmten Geschiftsfeldstrategien operationalisiert wird.*'® Im Rahmen dieses Ab-
schnitts soll aufgezeigt werden, dass die erwartbaren Wertbeitrdge nicht nur von
dem angestrebten Umfang der Verflechtungen der an der Akquisition beteiligten

411

Unternehmen abhéngen.” = Daneben haben auch die Unterschiede bzw. Eigenar-

ten der Unternehmen, insbesondere des mehr oder weniger zu integrierenden Ziel-

408
409

Vgl. zur fehlenden Informationsasymmetrie beim Management-Buy-out Strasser (2000), S. 8 f.

Eine situative Bedeutung der Due-Diligence-Stufen kann z.B. die verschiedenen Reihenfolgenennungen
von Due Diligence, Unternehmensbewertung und Kaufpreisfindung erkléren, bei der die DD zumeist va-
lidierenden und verifizierenden Charakter hat. Vgl. Berens/Strauch (2002), S. 88 ff.

410 vgl. Gomez/Weber (1989), S. 18. Vgl. auch Herold (2003), S. 21 ff., der explizit die Akquisition als Ele-
ment der Neuausrichtung innerhalb eines Geschéftsfeldes aufnimmt, auch wenn dies im urspriinglichen
Modell als Planungsschleife beriicksichtigt ist. Ein hierdurch implementierter Planungszyklus kann als
ein zentrales Kontrollinstrument verstanden werden, dass z.B. im Sinne eines gewiinschten Zielkonsenses
als Vorteil zu werten ist.

Vgl. Porter (2000), S. 416 ff. zu materiellen und immateriellen Verflechtungen, welche auch als Syner-
gien verstanden werden kénnen. Vgl. Biberacher (2003), S. 298 f.

411
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unternehmens, einen wesentlichen Einfluss auf die Ermittlung eines geeigneten

Akquisitionsansatzes und den zugehérigen Informationsbedarf.*'

HASPESLAGH/JEMISON unterscheiden hierfiir die auf das Zielunternehmen bezoge-
nen Dimensionen ,,Notwendigkeit strategischer Interdependenz‘ (Integrationsbe-
darf) und ,Notwendigkeit organisatorischer Autonomie* (Bewahrungsbedarf).*"
Bei einer jeweils hohen und niedrigen Auspriagung der Dimensionen ergeben sich

somit vier Akquisitionsansitze (siche Abbildung 2-12).

Integrationsbedarf
; . (Bedarf nach strategischen Interdependenzen)
niedrig hoch
niedrig
Kulturelle
Dyssynergien
t - Holding Absorption
3 @
S § Erwartungs-
(2. management
c <
2 §
s 5 Institutionelle
el o
s 2 Fiihrung
[ -
m Erhaltung Symbiose
Schnittstellen-
management
hoch
Synergien durch  Ubertragung von  Ubertragung von  Verflechtung der
GroRenvorteile Management- funktionalem materiellen
(Einkauf, Kapital) Know-how Know-how Ressourcen

Abbildung 2-12: Systematisierung von Akquisitionsansdtzen®"

Zundchst wird der Integrationsbedarf erldutert. Diese erste Dimension beschreibt
den durch die Akquisitionsstrategie notwendigen Integrationsbedarf, der aus Sicht
des Kauferunternehmens erforderlich ist, um geplante Wertbeitrdge realisieren zu

konnen.

Als vom Integrationsbedarf abhingige Wertpotenziale einer Akquisition werden
insbesondere Synergien betrachtet, da diese per definitionem nur durch den Zu-
sammenschluss selbst realisiert werden konnen. Bestimmte Synergiepotenziale
ergeben sich bereits aus dem reinen GroBenvorteil zweier gemeinsam agierender

Unternehmen, etwa als gestiegene Einkaufsmacht oder durch umfangreichere

12 Dies zeigt sich im Bedarf der Anpassung der Akquisitionsstrategie als Erkenntnis der Due Diligence.

413 ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 166 ff. zu diesem Abschnitt. Vgl. zur Ubernahme dieser Systemati-
sierung z.B. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 61. Fiir Erweiterungen vgl. z.B. Jansen (2001), S. 233;
Herold (2003), S. 76; Biberacher (2003), S. 298.

414 In Anlehnung an Biberacher (2003), S. 298, Abb. 4.101, welcher sich auf Haspeslagh/Jemison (1992)
stiitzt.
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Maoglichkeiten der (Innen-)Finanzierung.*'® Auch wenn die Beschreibung von
HASPESLAGH/JEMISON nahelegt, dass die zugehodrigen Wertbeitrdge somit fast au-
tomatisch zu realisieren sind, miissen aufgrund der Anforderungen der Akquisiti-

onsbegriindung bereits hierfiir wertbegriindende Maflnahmen bestimmt werden.

Sollen als Teil der Akquisitionsstrategie dariiber hinaus noch weitere Synergiepo-
tenziale erschlossen werden, steigt der Integrationsbedarf kumulativ mit den Po-
tenzialen beginnend, mit dem Transfer von Management-Know-how iiber den
Transfer von funktionalem Know-how bis zur materiellen Verflechtung der betei-
ligten Unternehmen (siehe die horizontale Achse von Abbildung 2-12).*'7 Der In-
formationsbedarf zur Planung der Akquisition steigt somit kontinuierlich mit dem
Integrationsbedarf. Damit ist die Erhebung und vor allem Verifikation von in der
Akquisitionsstrategie bisher nur vermuteten Wertpotenzialen unterschiedlicher
Natur verbunden. Im Falle des Kaufs des Zielunternehmens bedarf es der Integra-
tionsaktivititen, die wie zuvor angedeutet, auch durch Parameter wie die Unter-

nehmenskulturen als Bewahrungsbedarf beeinflusst werden.

Die Erlduterung der vier Integrationsansitze wird aus der Sicht des Integrations-
bedarfs gegliedert, wobei die Variation des Bewahrungsbedarfs jeweils zur weite-

ren Unterscheidung entsprechend der Akquisitionsansitze erfolgt.

Akquisitionen mit hohem Integrationsbedarf

Bei einem hohen Integrationsbedarf, also hoher strategischer Interdependenz, wird
ein strategisch motivierter Investor unterstellt, der ein bestehendes Geschiftsfeld
erweitern mochte und im Grunde vor der Wahl steht, wie mit der organisatori-
schen Autonomie des Zielunternehmens zu verfahren ist.*'® Erste Anhaltspunkte
hierfiir geben HASPESLAGH/JEMISON selbst, indem sie als wesentliche Unterschie-
de der Ansétze Absorption (geringer Autonomiebedarf) und Symbiose (hoher Au-
tonomiebedarf) den Umgang mit kulturellen Unterschieden und die Gefahr der

Verstimmung oder gar der Abwanderung von Schliisselmitarbeitern schildern.

415 ygl. Biberacher (2003), S. 298. Siehe zu den Begriffen Wertbeitrag, Synergie und Risiko Abschnitt
2.4.2.

416 ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 180 f.
417 ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 131 ff.
418 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 166 ff.; Biberacher (2003), S. 298 f.; Porter (2000), S. 416 ff.
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Dartiber hinaus werden unterschiedliche Risikoeinstellungen als ein hohes Hin-

dernis bei der Integration genannt.*"’

Da strategische Investoren innerhalb eines Geschiftsfeldes langfristig eine funkti-
onale Verflechtung mit dem Zielunternehmen anstreben werden,*’ ist in einem
ersten Schritt zu priifen, wie stark die unternehmensspezifischen Unterschiede
(Kultur, Organisation, Risikoeinstellung) ausfallen. Der (zumindest vorldufig)
notwendige Bewahrungsbedarf an Autonomie ist dann durch korrekte Einordnung
im Kontinuum abzuleiten. Ist der Bedarf hoch, empfehlen HASPESLAGH/JEMISON,
schrittweise vorzugehen und (positive) Eigenschaften des Akquisitionsobjektes zu
{ibernehmen.**' Somit sind im Gegensatz zur Absorption bei der Symbiose auch
vermehrt Anpassungen des akquirierenden Unternehmens zu beriicksichtigen.***
Dementsprechend sind auch zugehodrige Informationen im eigenen Unternehmen

zu erheben.

Akquisitionen mit niedrigem Integrationsbedarf

Wird ein neues Geschiftsfeld durch Akquisition betreten, so bietet sich fiir den
Investor zunichst der Akquisitionsansatz der Erhaltung (hohe Autonomie) an, bei
der durch den Austausch von Management-Know-how ein Lernprozess (in beide
Richtungen) stattfinden sollte.*”® Einer Uberfiihrung hin zur Symbiose (geringere
Autonomie des Zielunternehmens), wie sie BIBERACHER Verrnute‘[,424 kann be-
grenzt gefolgt werden, da neue Geschéftsfelder hier zwar primér als Diversifikati-
on im angloamerikanischen Sinne mit geringeren Synergiepotenzialen durch In-
tegration verstanden werden,*” allerdings unterstiitzende Aktivititen schrittweise

426 71 beachten ist,

iiber Symbiose ins Zielunternehmen integriert werden konnten.
fiir die Beurteilung des Bewahrungsbedarfs auch die Verdnderung aufgrund eines

moglicherweise notwendigen Carve-outs zu beriicksichtigen ist.

419 ygl. Biberacher (2003), S. 298.

420 ygl. zur Wettbewerbsfihigkeit mittels materieller (z.B. Produktion) und immaterieller (Know-how-
Transfer) Verflechtung Porter (2000), S. 416 ff. Vgl. zur schrittweisen Integration durch beiderseitige
Anpassungen Haspeslagh/Jemison (1992), S. 178, wobei der Forderung einer vollstdndigen Verschmel-
zung der urspriinglichen Eigenschaften der beteiligten Unternehmen nicht gefolgt wird.

421" ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 178.

422 ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 186 ff.

423 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 176 f.

42+ ygl. Biberacher (2003), S. 298.

425 ygl. Ansoff (1965), S. 110, 132 ff.

426 Nach Haspeslagh/Jemison (1992), S. 186 wird allerdings eine klare Respektierung der Unternehmens-
grenze gefordert, die besonders kritisch ist, wenn als Teil der Akquisitionsstrategie z.B. eine Auslagerung
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Fiir die drei bisher vorgestellten Ansétze kann festgehalten werden, dass nicht nur
auf Geschiftsfeldebene Informationen beschafft und ausgewertet werden miissen,
sondern auch analytisch eine Ebene tiefer zu gehen ist, um auf funktionaler Ebene
ein angemessenes Schnittstellenmanagement planen zu kénnen.*”” Demnach be-
kommt in diesem Fall auch die Auswertung von Funktionalstrategien und -ebenen

o 428
eine hohere Bedeutung zu.

Dagegen fillt der vierte Akquisitionsansatz insofern heraus, als der Holdingansatz
nach dem Verstindnis von ANSOFF gerade nicht auf das Ausnutzen von Synergien
zwischen den einzelnen Geschiftseinheiten abzielt.*’ Gerade fiir diese Unter-
nehmen spielt die Performance der Geschiftsbereiche durch Wettbewerbsvorteile
und Marktmacht eine besondere Rolle.”® HASPESLAGH/JEMISON zdhlen diesen
Ansatz nicht zu den Integrationsansitzen,”' und auch im Rahmen dieser Arbeit
soll der Akquisitionsansatz ,Holding’ dem Finanzinvestor zugeordnet werden, der
keine strategischen Integrationsmotive hat. Dieser Ansatz wird in dieser Arbeit
nachrangig betrachtet. Allerdings sei aufgrund des niedrigen Bewahrungsbedarfs
darauf hingewiesen, dass hier zu tiefe Eingriffe durch das Management einer Fi-

nanzholding auch hohe Dyssynergien verursachen konnten.

Interessant ist vor diesem Hintergrund, dass die charakteristischen negativen Phi-
nomene von Akquisitionen, die bereits fiir Dyssynergien beschrieben wurden, in
einen direkten kausalen Zusammenhang zur Dimension des Bewahrungbedarfs
gebracht werden, wihrend die positiv beurteilten Synergiepotenziale der Dimen-
sion des Integrationsbedarfs zugeordnet werden kénnen. Diese grundsétzliche Be-
obachtung der Quellen von Synergiepotenzialen korreliert auch mit dem Ver-
stindnis von Synergien als Wertpotenzialen i.e.S., die sich bei geringerem
Integrationsgrad der Akquisition nicht realisieren lassen. Umgekehrt wird das Ak-

quisitionsunternehmen generell weniger Dyssynergiepotenziale hervorrufen, je

bestimmter Funktionen vorgesehen ist. Gerade bei einem geringeren Einfluss auf einen externen
Dienstleister lassen sich dann hohe Dyssynergiepotenziale vermuten.

427 ygl. Biberacher (2003), S. 220 f.; Haspeslagh/Jemison (1992), S. 193 f.

428 7 B. Marketingstrategien; vgl. Meffert/Burmann/Kirchgeorg (2008), S. 252 zur Abgrenzung von Funkti-
onalstrategien.

429 Vgl. Ansoff (1965), S. 115 f.

40 vgl. Ansoff (1965), S. 116 zur Bedeutung der Wettbewerbsposition. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 178
ff. betonen neben der Qualitit auch die Grofle im Hinblick auf den Marktanteil.

1 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 175.
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mehr Autonomie dem Zielunternchmen gelassen wird.*? Dies kann mit der
Transaktionskostentheorie begriindet werden, da bei hoher Bewahrung vermutlich

auch weniger Interaktionsbedarf besteht bzw. zu regeln ist.

Festzuhalten bleibt, dass die Matrix aussagt, dass mit dem Wunsch nach Syner-
giepotenzialen auch immer gewisse Dyssynergiepotenziale ,,in Kauf* genommen
werden miissen (siehe vertikale Achse in Abbildung 2-12). So mag man bei der
vorherigen Aussage zur Holding stutzen, dass trotz geringen Autonomiebedarfs
des Akquisitionsansatzes zu tiefe Eingriffe gefdhrlich sein sollen. Das Holding-
management wird vermutlich Renditeforderungen stellen und ggf. Management-
Know-how einbringen. Dieses Verhalten scheint relativ unkritisch, wenn ein ge-
meinsamer kultureller Hintergrund vorhanden ist und die Erwartungen der Mitar-
beiter des Zielunternehmens durch das Kéufermanagement sinnvoll gelenkt wer-
den. Die Versuchung, sich indes tief in funktionale Bereiche einzumischen,
widerspricht dagegen schon grundsitzlich einer strategieckonformen Integrations-

logik und birgt darum umso groBere Dyssynergiepotenziale.

Die Zuordnung und Interpretation der Dyssynergiepotenziale zur Dimension des
Bewahrungsbedarfs ist mit den Worten von HASPESLAGH/JEMISON als ,,paradox‘

433 Wesentlicher ist, dass

zu bezeichnen und wird im Folgenden nur angedeutet.
diese Potenziale als Ansatzpunkte zum Finden, aber auch zum Klassifizieren von

Dyssynergiepotenzialen genutzt werden konnen.

Demnach ist die Zuordnung der Dyssynergiepotenziale in Abbildung 2-12 so zu
verstehen, dass die dem Bewahrungsgrad diagonal gegeniiberliegenden Problem-
felder als besonders kritisch eingestuft werden, ohne dass die anderen irrelevant
wéren. Dies ist fiir die duBleren Gegenpole anschaulich nachvollziehbar: Ist der
Grad der Bewahrung der Autonomie hoch, so werden grundsitzlich weniger kul-
turelle Probleme auftreten. Allerdings kann ein Fehlverhalten bei der Nichtbeach-
tung der Unternehmensschnittstellen in Form von deren Missachtung beim Ansatz
Erhaltung fatal wirken, da eine vernachldssigte Anbindung selbst scheinbar auto-
matische, groBenbedingte Synergien in Frage stellt. Ahnlich fatal kénnen unaus-

gewogene Schnittstellenregelungen zwischen Kéufer- und Zielunternehmen bei

2 Dies kann sich auch auf rechtliche Aspekte wie Haftungsanspriiche beziehen, die auf den Kiufer iiberge-
hen.
43 Vgl. zum Folgenden Haspeslagh/Jemison (1992), S. 186 ff.
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einem geplanten Symbioseansatz sein, die das Konzept einer Begegnung auf Au-

genhohe und gegenseitigen Erfahrungsaustausches gefahrden.

Kritisch kénnen auch zu starke Eingriffe in die Managementstrukturen (institutio-
nelle Fiihrung) sein, die aus diesem Grund nach HASPESLAGH/JEMISON {iber eine

Anpassung bzw. Bekriftigung von Zielvorgaben nicht hinausgehen sollten.***

Umgekehrt ist fiir den Fall der Absorption ein Schnittstellenmanagement an sich
wenig kritisch, weil eine dominante Akquisitionsstrategie des Kéufers recht ein-
deutig und schnell zu realisieren ist. Dagegen kann dies bei groflen kulturellen
Unterschieden der Unternehmen besonders kritisch werden, wenn zudem keine
klaren Erwartungen kommuniziert werden. Ahnlich kritisch ist auch fiir eine Fi-

nanzholding die Missachtung der (Unternehmens-)Kultur des Zielunternehmens.

Die Integrationsplanung beginnt somit bereits in der Konzeptionsphase durch das
Festlegen der Akquisitionsstrategie und hieraus abzuleitender Informationsbedarfe

435
Dem

im Hinblick auf die spezifischen Synergie- und Dyssynergiepotenziale.
sollten in der Transaktionsphase dann Informationserhebungen zugeordnet wer-
den, die je nach Integrationsbedarf zu plausibilisieren sind. Das gilt sowohl fiir
kulturelle als auch fiir direkt oder indirekt wertschopfungsbezogene Aktivitéten.
In der Integrationsphase sind dann die Planungen entsprechend umzusetzen, wo-
bei fiir niedrige Autonomiebedarfe ein schnelleres Vorgehen empfohlen wird.*®

Zudem sollten synergicorientierte Anreize fiir die Umsetzung gesetzt werden.*’

2.4.3.3 Unternchmenswertfundierung

Vor der Integration steht indes die Akquisitionsentscheidung als Kaufentschei-
dung. Somit sind die gewonnen Erkenntnisse aus der Due Diligence auch fiir die
Ermittlung bzw. Korrektur des Unternehmenswerts als subjektivem Grenzpreis

(Entscheidungswert bzw. Preislimit)*® des Kéufers zu beriicksichtigen.*’

4% ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 190 f.

Vgl. Jansen (2001), S. 229, der von Pre Merger Integration spricht.

436 ygl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 187.

7 Vgl. hierzu ausfiihrlich Biberacher (2003), S. 517 ff.

48 ygl. Barthel (2005), S. 32 f. zum Entscheidungswert als dem in Praxis und Theorie dominierenden Wert.
Das Preislimit ist jene Grofle, deren Ermittlung auch die Akquisitionsbegriindung fordert.

439 ygl. Strauch (2004), S. 9 ff.; Loffler (2002), S. 41 f. Vgl. Pack (2005), S. 315 ff. zum Nutzen der DD in
Abhingigkeit von der Bewertungsmethode.
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In der Untersuchung von BERENS/STRAUCH konnte bestétigt werden, dass die Er-

kenntnisse der Due Diligence den Unternehmenswert zumeist nach unten korri-

gierten (siche Abbildung 2-13).*

Einfluss der Due Diligence auf den Unternehmenswert

Der Unternehmenswert...
50% -

40% +

34,1%

30% -

20% -

10% -

0% -
verringerte verringerte blieb erhohte erhdhte
sich stark sich gering gleich sich gering sich stark

Abbildung 2-13: Einfluss der Due Diligence auf den Unternehmenswert™"!

Diese weisen auch darauf hin, dass der Anteil starker Unternehmenswertdnderun-
gen (19,5 + 3,2 = 22,7%) mit dem der Due Diligence zugestandenen Potenzial zur
Verinderung der Strategie (21,6%) korrespondiert.*** Hierin kann auch ein Indiz
fiir die Bedeutung der Due Diligence als korrektives Bindeglied zwischen der Ak-

quisitionsstrategie und deren Realisierung gesehen werden.

Fiir die Beurteilung der wihrend der Due Diligence zu erhebenden und zu deuten-
den Bestandteile des Ergebnisses der Akquisition werden im Folgenden zwei Dar-
stellungen zur Ermittlung eines Akquisitionserfolgs kombiniert und um eigene

Gedanken erweitert (siche Abbildung 2-14).**

440 ygl. Berens/Strauch (2002), S. 91.

41 Berens/Strauch (2002), S. 90, Abbildung 54.

#2ygl. auch zu den Werten Berens/Strauch (2002), S. 90 ff.

43 Da die Due Diligence hier bewusst weit verstanden wird, werden auch Informationen iiber den abschlie-
Benden Erfolg der Akquisition auf der Grundlage einer Post Acquisition Due Diligence beachtet.
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Abbildung 2-14: Ergebnismechanik mit Abweichungsarten®*

Grundlegend wird die Ergebnismatrix nach COENENBERG/SAUTTER genutzt, wel-
che im Wesentlichen den subjektiven Unternehmenswert (Grenzpreis) des Kdu-
fers und den zu verhandelnden (gezahlten) Kaufpreis aufschliisselt.** Die Diffe-
renz dieser beiden Groflen bildet eine Komponente des Akquisitionserfolgs, die
BAETGE als Verhandlungsabweichung bezeichnet.**® Dariiber hinaus differenziert
BAETGE der Akquisitionsentscheidung zeitlich nachgelagerte Abweichungen in
eine Planiiberholungs- und in eine Integrationsabweichung. Diese Differenzie-
rung ermoglicht gegeniiber dem Realisierungsabschlag/-zuschlag von COENEN-
BERG/SAUTTER eine bessere Trennung der Abweichungsursachen. Das durch die
Informationsasymmetrie vor dem Kauf bedingte Informationsrisiko geht in der
Planiiberholungsabweichung auf. Dies entspricht auch der hier vorgestellten Risi-
kostruktur, die das Informationsrisiko nicht als Teil des Integrationsrisikos kate-

gorisiert.*’

% In Anlehnung an Coenenberg/Sautter (1988), S. 394 und unter Beriicksichtigung von Baetge (1997),

S. 454 f. sowie Strauch (2004), S. 11; Baetge/Krumbholz (1991), S. 13; Eccles/Lanes/Wilson (1999),
S. 40. Die in Anfithrungsstriche gesetzten Werte sind besonders strittig, da sie zum einen wegen eines
fehlenden Marktes nicht wirklich existieren (Marktpreis) und zum anderen die Berechnung eines reali-
sierten Unternehmenswertes mit zunehmender Zeit seit dem Closing und vermutlich einhergehender Ver-
flechtung kaum noch isoliert moglich ist.

45 Vgl. auch im Folgenden Coenenberg/Sautter (1988), S. 393 f.

46 ygl. auch im Folgenden Baetge (1997), S. 454 f.

47 ygl. Coenenberg/Sautter (1988), S. 394; Baetge (1997), S. 454 f. Siehe Abschnitt 2.4.2.2 zu den Risiko-
kategorien.
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Das Ergebnis aus der Akquisitionsentscheidung ergibt sich zunidchst iiber die der
Verhandlung zugrunde gelegten Daten als Verhandlungsabweichung, welche um
die bisherigen Transaktionskosten zu reduzieren ist.**® Letztere werden nicht als
Teil des Kaufpreises verstanden, da die Transaktionskosten zwar genau wie der
Kaufpreis gezahlt werden miissen, indes im engeren Sinne — also bis zur Akquisi-
tionsentscheidung — in jedem Fall verursacht wurden; sie sollten somit im Ent-

scheidungsmoment als Sunk Costs betrachtet werden.**’

Nun werden die Komponenten der Verhandlungsabweichung erldutert, bevor die

anderen beiden Abweichungsarten erklart werden.

Um den Grenzpreis des Kdufers zu ermitteln, wird — wie von COENEN-
BERG/SAUTTER vorschlagen — von einem subjektiven Unternehmenswert ausge-
gangen, der sich aus einem Stand-alone-Wert und einer akquisitionsstrategiebe-

40 Kritisch sei hier noch einmal

dingten Wertkomponente zusammensetzt.
angemerkt, dass auch der Stand-alone-Wert u.a. wegen der Informationsasymmet-
rie aus Kaufersicht nur ,,moglichst objektiv geplant werden kann (geplanter

Stand-alone-Wert).*!

Fiir die Due Diligence ist neben dem Stand-alone-Wert der Wert der Akquisitions-
strategie ein zentrales Ergebnis: (Dys-)Synergie-, Strukturierungs- und VerduB3e-
rungswert sind jeweils als Summe der Wertbeitragskategorien zu verstehen, in die

bereits die jeweils zugehorigen Integrationskosten eingerechnet sind.

Einheitlich wird davor gewarnt, dass ein hoher Grenzpreis als geplante Zahlungs-
bereitschaft des Kéufers per se nicht als vorteilhaft zu werten ist, da die Erwartun-

gen in diesen Wert noch erfiillt werden miissen und zudem noch die Transakti-

8 ygl. hierzu auch Baetge/Krumbholz (1991), S. 14. Allerdings werden hier die Kosten fiir den Makler in
die Kaufpramie mit eingerechnet.

Diese Auffassung passt auch zur Behandlung der Aufwendungen der DD, die nach Engler der Entschei-
dungsphase und nicht der Anschaffungsphase zugeordnet werden und damit direkt abziehbare Be-
triebsausgaben darstellen; vgl. Engler (2006), S. 750. Picot weist darauf hin, dass sich in der Praxis so
genannte Deal-Protection-Vereinbarungen finden lassen, die z.B. einen Teil der Kosten bei Nichtzustan-
dekommen des Vertrags an den Verkéufer libertragen (Break-Up oder Termination Fee); vgl. Picot
(2004), S. 207 £. Diese sind ggf. vom Ergebnis einer nicht durchgefiihrten Akquisition abzuziehen, das
dann auch nur aus dem Verlust der verbleibenden Transaktionskosten besteht.

Vgl. Coenenberg/Sautter (1988), S. 693 f. auch fiir die folgenden Ausfithrungen zur Ergebnismechanik.
Vgl. zu einer frithen und (daher) kritischen Sicht der Verwendung von Discounted-Cash-flow-Verfahren
Gorny (2002), S. 37 ff. Diese haben sich inzwischen als weitere Gesamtbewertungsverfahren mit Aner-
kennung des IDW etabliert und sind mit Prédmissen zum Ertragswert iiberfithrbar; vgl. Hogemann (2006),
S. 125. Die Ermittlungsverfahren sollen hier allerdings nicht vertieft werden, vgl. dazu Peemoller (2005),
3. Kapitel; Hogemann (2006), Abschnitt 3.3; Strauch (2004), Kapitel 3 und 4.

Hierfiir soll nicht die gesamte Entwicklung des Selbstverstindnisses der Unternehmensbewertung rekur-
riert werden, sondern auf Sieben (1999), S. 1 f. sowie die dort angegebene Literatur verwiesen werden.

449
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452
d.

onskosten zu decken sin Hinter dieser Warnung verbergen sich also die mit

der Akquisition verbundenen Risiken.

Grundsitzlich konnte die Kaufprdmie als rechnerische GroBle dem Wert der Ak-
quisitionsstrategie gegeniibergestellt werden, wenn der ,,Marktpreis® dem geplan-
ten Stand-alone-Wert gleichgesetzt wird.*>® Der Gedanke einer derart unterstellba-
ren Preisbereitschaft des Marktes, die der Kdufer mindestens zahlen muss, um das
Unternehmen zu erwerben, wird zurecht kritisiert, ermdglicht indes einen Einblick

in die mit dem Kauf verbunden Erwartungen der Beteiligten.

So enthélt der ,,Marktpreis® die Erwartungshaltungen des Verkaufers (bisheriger
Wert im Verbund) und die des Marktes (,,Marktprdamie ), die einen Stand-alone-
Wert aus Kaufersicht objektiv nicht beeinflussen. Folgerichtig verneint SIROWER
explizit jegliche unterstellbare Kausalitit der Erwartungen anderer zur Kaufpreis-
rechtfertigung: jeder vom Kéufer mehr gezahlte Euro ist nicht nur ein verlorener
Euro, sondern fordert kiinftig auch eine Rendite.** Ebenfalls eine Kausalitit ver-
neinend beobachten ECCLES/LANES/WILSON, dass Firmen auch mit hoher Prdmie
erfolgreich akquiriert werden kénnen und umgekehrt Firmenkdufe mit niedriger
Pramie unvorteilhaft sein konnen.*> Als Begriindung fiihren sie die weitere Uber-
legung ein, dass ein tatsdchlicher reiner Fortfiihrungswert erst durch die Addition

der ,,Marktprdimie* zum ,Marktwert wird. *®

In dieser Marktprdamie seien die
Erwartungen z.B. fiir einen mdglichen Kauf des Unternehmens bereits ein-
gepreist.””’ Unterstellt man, dass in dieser Marktprimie auch eine abtrennbare
Wertkomponente des Zielobjekts als Teil eines bestehenden Unternehmensver-

bunds ausgedriickt ist, kann der Restwert als ,,objektiver Stand-alone-Wert inter-

42 ygl. Keller (2002), S. 24 f.; Strauch (2004), S. 10; Baetge/Krumbholz (1991), S. 14; Coenenberg/Sautter

(1988), S. 394

Vgl. zu diesem Gedanken Baetge/Krumbholz (1991), S. 14. Die Uberlegung kann auch anhand von

Abbildung 2-14 nachvollzogen werden, wenn die Verhandlungsabweichung auf Null gesetzt wird. Ein

Marktpreis z.B. in Form einer Borsennotierung wird indes nicht immer gegeben sein.

4% yagl. Sirower (2001), S. 40 ff., 84 f. Anders Coenenberg/Sautter (1988), S. 693, die allerdings auch einen
Abschlag fiir Transaktionskosten fordern.

435 ygl. Eccles/Lanes/Wilson (1999), S. 138.

456 Vgl. Eccles/Lanes/Wilson (1999), S. 140 zum ,,Intrinsic Value®; Stiefel/Westerholt (2008), S. 5. Letztere

berticksichtigen im ,,inneren Wert des Unternehmens* auch ,,nicht betriebsnotwendiges Vermogen®, wel-

ches mitzuerwerben ist und dessen Realisierung dem VerduBerungsrisiko unterliegt.

Vgl. Eccles/Lanes/Wilson (1999), S. 140. Dies unterstellt natiirlich wieder einen Markt bzw. ein 6ffent-

lich gehandeltes Zielobjekt. Vgl. dhnlich Sirower (2001), S. 47, der auch die Bedeutung des Marktpreises

als fordernden Maf3stab nennt.

453
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458

pretiert werden.™" Dieses Verstdndnis konnte auch die Forderung erkldren, dass

vor der geplanten Wertsteigerung zuerst der bisherige Wert erhalten bleiben miis-
459
se.

trag ,,Value Gap“ (Wertliicke).**

ECCLES/LANES/WILSON nennen den bis zum Kaufpreis aufzuholenden Be-

Informationen soll die Due Diligence also auch fiir den Stand-alone-Wert des
Zielunternehmens als objektivem Fortfithrungswert des Akquisitionsobjekts lie-
fern, bei dem (bisherige Synergie-)Werte beim Herauslosen aus dem bisherigen
Unternehmensverbund verloren gehen und erst wieder durch die eigene Akquisi-

tionsstrategie ausgeglichen werden.*®!

Genaugenommen besteht hierin ein mogli-
cher Vorteil fiir den Kéiufer, wenn er solche Wertverluste in der Due Diligence
identifiziert und zur Begriindung eines niedrigeren Kaufpreises nutzen kann. Der
Verkdufer wird nur schwer einschitzen konnen, ob diese Werte des bisherigen
Verbundes im subjektiven Unternehmenswert des Kéufers nicht doch enthalten
sind, weil dieser dhnliche Synergiepotenziale im eigenen Verbund wiederherstel-
len kann. In diesen Uberlegungen sollte deutlich geworden sein, dass die Due Di-
ligence somit nicht nur objektive Fakten, sondern auch Preisrisiken als unsichere
Erwartungen des Verkdufers und des Unternehmensumfelds bzw. Marktes analy-

sieren sollte. ¢

Die Kaufpramie wird in dieser Betrachtung zum zusitzlichen Aufschlag, von dem
die Verkdufer im Rahmen der Verhandlungen einen Anteil des bisher nur vom
Kiufer vermuteten Mehrwerts der Akquisitionsstrategie einfordern.*”® Ein sorgfil-
tig handelnder Manager sollte somit den Kaufpreis nicht mit den Erwartungen des
Marktes oder gar den Interessen der Gewinnpartizipation der Verkdufer rechtferti-
gen, sondern in der eigenen Akquisitionsstrategie begriinden, wie die vermutete

Wertliicke iiberkompensiert werden kann.

438 Da der Annahme des kausalen Zusammenhangs nicht gefolgt wird, ist dieser strikt vom geplanten Stand-

alone-Wert des Kdufers zu trennen. Vgl. Stiefel/Westerholt (2008), S. 5 zum inneren Wert des Eigenka-
pitals als objektivem Wert.
49 Vgl. Sirower (2001), S. 49.
460 ygl. Eccles/Lanes/Wilson (1999), S. 140. Diese GréBe ist nicht mit der Wertliicke eines (zerschlagbaren)
Unternehmens nach Rappaport zu verwechseln; Rappaport (1999), S. 2. Dieser sicht die Wertliicke als
Optimierungspotenzial einer konsequenten Shareholder-Value-Orientierung und damit als Begriindung
fiir Raider-Verhalten bei nicht adiquatem Management der Borsenkapitalisierung.
Dies bedeutet, dass der Ist-Zustand des Unternechmens nicht als ,,Stand-alone‘-Zustand verstanden wer-
den kann und somit auch der geplante Stand-alone-Wert dies zu beriicksichtigen hat.
“2 Siche Abschnitt 2.4.2.2.
43 Vgl. Eccles/Lanes/Wilson (1999), S. 140.

461
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Wesentliches Kaufkriterium bleibt somit das eigene, einzuhaltende Preislimit,
welches auch vor dem Hintergrund der noch notwendigen Realisierung unsicherer

Werte kritisch berechnet werden muss.***

Zur Betonung dieses Aspekts wurde der Realisierungsabschlag/-zuschlag explizit
zur Planiiberholungs- und Integrationsabweichung nach BAETGE umgedeutet,*®’
die beide erst nach bzw. durch Realisierung eintreten. Diese ergeben sich aus den
Abweichungen aufgrund der Unsicherheit des Informations- bzw. Potenzialrisikos
und konnen als Differenzen zum jeweils vorher bestimmten Wert gebildet wer-

466 Die zu ermittelnden

den, sofern die notwendigen Daten erneut erhoben werden.
Komponenten des ,realisierten Unternehmenswerts und des modifizierten
Grenzpreises durch Due Diligence nach dem Signing sind jeweils identisch zur

Logik der Bestimmung des Grenzpreises des Kéufers zu berechnen. *®’

Da im Rahmen dieser Arbeit vor allem das Selektionsrisiko der Akquisitionsent-
scheidung untersucht wird, wird im folgenden Abschnitt die Verhandlungsabwei-
chung als Ergebnisses eines Verhandlungsprozesses mit hohen Informations-
asymmetrien beschrieben. Denn als Bestandteil des Preisrisikos haben bei den
Vertragsverhandlungen gerade die schon in der Bewertung aufgezeigten Erwar-
tungen der beiden Parteien und die Eigendynamik des Prozesses eine wesentli-

chen Einfluss auf den Akquisitionserfolg.**®

Die Mdglichkeiten der Unterstiitzung
der Due Diligence in dieser wichtigen Phase des Akquisitionsprozess sollen nun

nidher betrachtet werden.

2.4.3.4 Verhandlungsunterstiitzung

Wurden nicht schon im Vorfeld Deal Breaker gefunden und kommt es zur Auf-
nahme von Verhandlungen, sind die Preisvorstellungen des Kéufers und des Ver-
kdufers einander gegeniiberzustellen sowie weitere Vertragsbestandteile, insbe-
sondere Garantien, zu vereinbaren. Die funktionale (so genannte Kolner) Unter-

nehmensbewertungslehre unterscheidet als Hauptfunktionen

44 Vgl. Eccles/Lanes/Wilson (1999), S. 138, 141 ff.

465 ygl. Baetge (1997), S. 454 f.

#%¢" Siehe Abschnitt 2.4.2.2.

%7 Die Komponenten sind in Abbildung 2-14 durch Punkte angedeutet, gedanklich muss das ,,geplant® je-
weils durch ,,modifiziert” bzw. ,realisiert” ersetzt werden. Damit wéren auch fiir die Teilwerte entspre-
chende Abweichungen ermittelbar. Interessant, weil differenzierbar wére insbesondere eine Abweichung
des VerduBerungswerts.

“% " Siehe Abschnitt 2.4.2.2.
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e die Beratungsfunktion (Ergebnis: Entscheidungswert),
e die Vermittlungsfunktion (Ergebnis: Schieds- bzw. Arbitriumwert),

e die Argumentationsfunktion (Ergebnis: Argumentationswert).*®”

In einem ersten Vergleich ist zunédchst die Beachtung der Entscheidungswerte von
Kéufer und Verkdufer relevant. Ein moglicher Einigungsbereich fiir den Kaufpreis
ist theoretisch gegeben, wenn der Entscheidungswert des Kaufers als oberer

Grenzpreis mindestens dem Entscheidungswert des Verkiufers entspricht.*’

Allerdings sollte der jeweils eigene Entscheidungswert als maximale bzw. mini-
male Grenze der Konzessionsbereitschaft dem Gegeniiber im Verhandlungspro-
zess verborgen bleiben (Grundsatz der Nichtbekanntgabe von Entscheidungswer-

ten).*”!

Die Vermittlungsfunktion unterstellt einen regelgebundenen Schieds-
wert,*’> der zB. beide Entscheidungswerte arithmetisch mittelt, um den
Arbitriumwert als Kaufpreis zu bestimmen;*” dies ist indes auch nicht frei von
Anreizproblemen beziiglich der Offenlegung des eigenen Entscheidungswertes.*’*
Nach BARTHEL komme deshalb der Argumentationsfunktion gegeniiber der dem
Entscheidungswert nahestehenden Vermittlungsfunktion eine beachtenswerte Rol-

475
le zu.

GORNY betont, dass die Kritik, die Bestimmung eines Argumentations-
werts entziehe sich einer rationalen Analyse, keine Begriindung fiir eine Missach-
tung in der Forschung sei, zumal dem Argumentationswert in der Praxis eine hohe
Bedeutung zukomme.*’® Beiden wird insofern gefolgt, als der Ansatz zur Analyse
des Verhandlungsprozesses geeignet scheint und nicht im Widerspruch zu den

allgemein akzeptierten Entscheidungswerten als eigenes Preislimit steht.*”’

49 ygl. Sieben (1983), S. 539 ff. Als Nebenfunktionen, die sich nicht (unbedingt) auf einen Wechsel des
Eigentums beziehen, nennt er z.B. die Steuerbemessung und Bilanzierung, aber auch die Vertragsgestal-
tung.

470 ygl. Strasser (2000), S. 134. Vgl. auch zu den Folgenden Ausfiihrungen Strauch (2004), S. 9 ff.

471 yagl. Sieben (1999), S. 3; Barthel (2005), S. 33.

472 Kritisch merkt Gorny an, dass dies den Bedarf einer Verhandlung nicht umgeht, da eine Einigung iiber
die Preisberechnungsregel erfolgen miisse; vgl. Gorny (2002), S. 112.

473 Vgl. Sieben (1999), S. 5 ff.

474 Vgl. zu den Problemen der Zurechung zu den Vertragsparteien Sieben (1999), S. 6 f. Vgl. zudem Strasser
(2000), S. 137 f. zu den fehlenden Anreizen einer ,,fairen* Offenlegung einer Preisgrenze (bei Mittelung).

415 Vgl. Gorny (2002), S. 155. Vgl. Strasser (2000), S. 134 ff. zu den hieraus folgenden Anreizproblemen.

476 Vgl. Gorny (2002), S. 7 f., der sich wiederum auf Barthel bezicht.

477 Dagegen wird die von Barthel formulierte Dominanz des Argumentationswerts, vor allem gegeniiber dem

Entscheidungswert abgelehnt, da ohne diesen eine 6konomische Fehlentscheidung wahrscheinlicher ist;

vgl. Barthel (2005), S. 36 f. bzw. Sieben (1999), S. 7 zur Gefahr einer unklaren Vorstellung vom eigenen

Entscheidungswert.
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Da es wohl keinen anreizfreien Mechanismus zur Aufteilung der Differenz der
Entscheidungswerte gibt,*’® der besser informierte Verkiufer indes auch an die-
sem Betrag zu Ungunsten der Gegenpartei partizipieren mochte, kommt es zu ei-
nem Verhandlungsprozess.””” Die Argumentationslogik eines moglichen Eini-
gungsbereichs wird gegeniiber der Grenzpreisbetrachtung umgekehrt, da bei der
Angebotsabgabe der eigene Argumentationswert als erwarteter Grenzpreis der

Gegenpartei zur Basis der eigenen Argumentation wird (siche Abbildung 2-15).*%

GP, v EW(GPyY)
Argumentationsbereich des Verkaufers
Notwendige
Argumentation P
des Verkaufers
1
Notwendige Argumentation
x Legende:
des Kavufers V: Verkaufer
K. Kéaufer
- - = GP,: Grenzpreis des X
Argumentationsbereich des Kaufers .
E G P G P A Argumentationswert des X
K( V) AK K E.(GP,): Erwartungswert des X
Uber den Grenzpreis des Y
P:  Kaufpreis

Abbildung 2-15: Grenzpreise und Argumentationswerte™’

Als erstes Angebot sollte ein moglichst nah am Grenzpreis der Gegenpartei lie-
gender Argumentationswert vorgelegt werden, um Glaubwiirdigkeit fiir die eigene
Argumentation zu erzielen.”” Je niher der eigene Erwartungswert des Grenzprei-
ses der Gegenpartei an dessen tatsdchlichen Wert liegt, desto besser ist zudem die

Ausgangsposition fiir die weiteren Verhandlungen:

e Ein gegeniiber dem tatsdchlichen Grenzpreis deutlich iiberzogenes erstes
Angebot konnte als mangelndes Interesse an einer Einigung oder als Bluff
verstanden werden;*™ gerade fiir den potenziellen Kiufer wire dies unvor-
teilhaft, falls andere potenzielle Erwerber bessere Angebote machen. Ist
das erste Angebot indes nah an dem tatsédchlichen Grenzpreis, vermittelt

dies in jedem Fall Glaubwiirdigkeit, fithrt allerdings bei iiberschrittenem

78 Diese Aussage ist eine falsifizierbare Unterstellung des Verfassers.

479 ygl. Barthel (2005), S. 37 f.

480 ygl. Strasser (2000), S. 135.

81 In Anlehnung an Gorny (2002), S. 135 und Strasser (2000), S. 19.

82 ygl. Barthel (2005), S. 33 zum Angebotswert, der mit Offenbarung zum Preisvorschlag wird.
48 Vgl Gorny (2002), S. 18; Strasser (2000), S. 136.
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Grenzpreis dennoch nicht (direkt) zu einer Einigung.*®* Dies wird im Kéu-
ferbeispiel im unteren Teil von Abbildung 2-15 deutlich, bei dem der Ver-
kaufer leicht die Differenz zum eigenen Grenzpreis wegargumentieren
kann, andererseits aber selbst eine Argumentation aufbauen sollte, um den
eigenen Erwartungswert liber den Grenzpreis des Kéufers moglichst mit
einer intersubjektiv wirkenden Berechnung zu untermauern.**
e Wird der Erwartungswert des Grenzpreises der Gegenpartei indes (deut-
lich) unterschétzt, spielt dies der Gegenpartei zu, die bei einem entspre-

chenden Angebot nur noch von diesem Wert an argumentieren muss (siche

das Beispiel des Verkdufers im oberen Teil von Abbildung 2-15).

In jedem Fall wird deutlich, dass beide Parteien — vor allem die als allgemein
schlechter informiert dargestellte K&uferseite — nicht nur den eigenen Entschei-
dungswert als Grenzpreis ermitteln und als Preislimit einhalten sollten. Daneben
ist eine moglichst glaubhafte Zweitrechnung vorzubereiten, die den Erwartungs-
wert des Grenzwerts der Gegenseite plausibilisiert und somit als kommunizierba-
rem ,eigenen Grenzpreis® argumentativ fundiert.**® SIEBEN fordert, dieser ,,Ar-
gumentationswert sollte durch ,objektive’ Merkmale ausstaffiert und damit
moglichst glaubwiirdig (Grundsatz der Glaubwiirdigkeit) aber auch durch viele
Parameter beeinflussbar und damit moglichst flexibel sein (Grundsatz der Flexibi-
litdt), muss er doch in der Argumentation iiberzeugen, zugleich aber ggf. in der

Verhandlung Zugestindnisse erlauben.“**’

Kritisch steht SIEBEN zur ablehnenden Haltung des Instituts der Wirtschaftspriifer
(IDW) gegeniiber dem Argumentationswert, da die von diesem propagierte Bera-
tungsfunktion einen ,objektivierten’ Stand-alone-Wert vermutlich nah am Ent-
scheidungswert des Verkéufers ansiedeln werde und damit einseitig gegen den
Grundsatz der Nichtbekanntgabe des Entscheidungspreises verstoen wiirde.**®

Freilich héngt die Ermittlung des Unternehmenswerts an der Zielformulierung des

Beratervertrags, der z.B. im Rahmen einer Vendor Due Diligence zusétzlich sol-

484 vel. Gorny (2002), S. 18.

485 ygl. Strasser (2000), S. 135.

486 ygl. Strasser (2000), S. 135 f.; Barthel (2005), S. 33 f.
7 Vgl. Sieben (1999), S. 7.

488 Vgl Sieben (1999), S. 8.
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che Informationen erheben konnte, die bei einem potenziellen (wertkettenbezoge-

nen) Kiufer Synergieeffekte begriinden konnten.*

Der Verhandlungsprozess selbst kann nach BARTHEL in einem iterativen Konver-

genzmodell mit mehr oder weniger deutlichen Phasen unterschiedlicher Verhand-

lungslogik dargestellt werden (siche Abbildung 2-16).*°

\ Bewertungsphase Beurteilungsphase Beeinflussungsphase
zur Beriicksichtigung von Konzessionen Erreichte Glaubwurdigkeit zur Erreichung
und Erlangung von Glaubwurdigkeit und zur Erlangung von Akzeptanz der Akzeptanz
> > A A A
> Lad \/m+1+ Kn+1+y
AW AVm Vm+1 m X
A A AKn+1 AKn+1 +y AVm+1 +X
K1 > Kn
Verhandlungsabbruch
Legende:
A, Argumentationswert des Verkaufers
A Argumentationswert des Kéufers
Index 1: jeweiliger Angebotswert (Eréffungsangebot)
Index m+1/n+1: erster fur die Gegenseite glaubwirdiger Argumentationswert
Index m+1+x/n+1+y von der Gegenseite als Kaufpreis akzeptierter Argumentationswert

Abbildung 2-16: Verhandlungsprozess im Konvergenzmodell”’

BARTHELSs Grafik ist entsprechend seiner eigenen Gedanken ergidnzt, um den Fort-
schritt innerhalb der ersten beiden Phasen deutlicher zu machen.** Zudem sind
die Indizes so angepasst, dass eine unterschiedliche Anzahl von Zwischenwerten
beider Verhandlungsparteien méglich ist. Ein stetiges Abwechseln der Preisange-

bote wie z.B. bei GORNY beschrieben, wird hierbei nicht unterstellt.*”

49 ygl. ebenfalls Sieben (1999), S. 8. zu der Vorteilhaftigkeit, solche Informationen an den Kéufer weiter-

zugeben, um dessen Preisbereitschaft zu variieren. Ahnlich Strasser (2000), S. 136 £, die dies als den
Kéufer manipulierendes Signaling bezeichnet.

40 vygl. Barthel (2005), S. 37 f.

“! In enger Anlehnung an Barthel (2005), S. 37 f.

#2ygl. Barthel (2005), S. 37 f.

493 ygl. Gorny (2002), S. 110.
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* sollte ein Eini-

Haben beide Seiten ihren ersten Angebotswert preisgegeben,*’
gungsbereich zumindest erkennbar sein.*”> Kommt es nicht zu einem direkten
Verhandlungsabbruch, werden in der ersten Bewertungsphase ,,objektive” Argu-
mente ausgetauscht, um die Gegenposition zu einer Konzession in die gewlinschte
Richtung zu bewegen.*”® In Abbildung 2-16 sind mehrere Verhandlungsschritte
dargestellt, die entsprechend der Grundsétze nach SIEBEN ein Taktieren hin zum
eigenen Argumentationswert verfolgen: Zuerst werden beidseitig als ,,objektiv*
anerkannte Sachverhalte wie notwendige Investitionen in der Bewertung angegli-

chen. Die Vorteilhaftigkeit eines plausiblen und flexiblen eigenen Bewertungs-

modells tragt somit zu einer vorteilhaften Beeinflussung der Gegenseite bei.

Sobald eine von beiden Parteien den aktuellen Argumentationswert der Gegenpar-
tei als glaubhaft einstuft, geht die Argumentation in die Beurteilungsphase iiber.
Ausgetauschte Informationen konnen als ,,Geiseln* im Sinne der Prinzipal-
Agenten-Theorie verstanden werden; so kann wechselseitig Opportunismus redu-
ziert und Vertrauen aufgebaut werden.*”’” Denkbar wire hier der Austausch von
Daten zu vermuteten Synergiepotenzialen, die auf beiden Seiten Unsicherheit re-
duzieren. In der Verhandlungssituation besitzt der Kéufer ndmlich ebenfalls In-
formationsvorteile — gerade in Bezug auf Synergieeffekte —, weil der Verkéufer
vermutlich noch weniger Informationen {iber das Kéuferunternehmen hat als der

Kiufer iiber das Zielunternehmen.**®

Gerade an diesen nur vermuteten Synergie-
effekten setzt indes der Erwartungswert des Verkédufers an, um tiber die Kaufpra-
mie daran zu partizipieren. In der Beurteilungsphase geht es somit um die Erlan-
gung von Akzeptanz in Richtung des eigenen Argumentationswertes. Abbildung
2-16 erlaubt in der Bewertungsphase unterschiedlich viele Zwischenschritte je

Verhandlungsseite. Somit ist selbst dann keine sofortige Einigung erreicht, wenn

beide jeweils den Argumentationswert der Gegenseite als glaubhaft einstufen;

% yagl. Strasser (2000), S. 137 ff. zu theoretischen Einigungsverfahren, die allerdings alle nicht operational

erscheinen.

Da es sich um Verhandlungen handelt, wird ein erster Angebotswert der Gegenseite, der den eigenen
Grenzpreis vertretbar liberschreitet, vermutlich nicht gleich zum Abbruch der Verhandlungen fiihren.
4% Vgl. auch im Folgenden zur Phasenbeschreibung Barthel (2005), S. 37 f.

7 yagl. Strasser (2000), S. 133.

4% Vgl. Wagenhofer (1988), S. 537

495
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immerhin ist der Einigungsbereich dann auf die Spannweite dieser Werte redu-

ziert.*’

Die Beeinflussung der Gegenseite hin zu einer Einigung beginnt, sobald ein be-
reits als glaubwiirdig eingestufter Preis als Kaufpreis forciert werden soll. Fiir die-
se Phase typisch sind vermutlich auch Verhandlungsrunden, die erst bei einer
Ubereinkunft beendet werden und bei denen von beiden Seiten (extern) eine Eini-
gung erwartet wird. Kommt es zu keiner rein sachlichen Einigung, sind in der
letzten Beeinflussungsphase weitere Maflnahmen notwendig, die BARTHEL als At-

501

titiiden®® bezeichnet.™®' Deren Einfluss ist nicht nur mit Verhandlungspsycholo-

. . . . . . . - 502
gie begriindbar, sondern wird meist mit einer Machtausiibung verbunden sein.

Natiirlich kann es auch jederzeit zu einem Abbruch der Verhandlungen kommen.
Die Versachlichung einer Patt-Situation in der Beeinflussungsphase kann moglich
sein, die Gegenpartei unter Umstidnden aber demotivieren: Wenn etwa in einer
spaten Phase mit etablierter gegenseitiger Glaubwiirdigkeit schon zuvor verhan-
delte Wertebeitrdge durch weitere ,,sachliche* Argumente den Preis noch einmal
wesentlich beeinflussen sollen, geht ggf. die Glaubwiirdigkeit beziiglich eines Ab-
schlussinteresses wieder verloren. Eine endgiiltige Einigung kann dagegen durch
weitere Vertragsbestandteile — wie etwa Garantien — zum Abschluss fiihren. Letzt-
lich geht es bei der Vertragsgestaltung um die Aufteilung von Risiken, bei denen
der Verkédufer einen unsicheren Zahlungsstrom in Form des Zielobjekts in einen
sicheren Zahlungsstrom in Form des Kaufpreises umwandelt und vice versa fiir

den Kiufer.>”

Die Due Diligence muss also nicht nur Informationen fiir die Ermittlung des Ent-
scheidungswerts und fiir die Priifung spéterer Abweichungen liefern, sie dient
auch zur Sammlung von Argumenten zur Fundierung und Begriindung der eige-

nen sowie zur Beeinflussung der gegnerischen Verhandlungsposition. Daneben

499 ygl. Barthel (2005), S. 37 f. Ab diesem Moment kénnte z.B. ein Vermittler sicherstellen, dass die Ver-

tragsverhandlungen zumindest nicht am Preis scheitern; vgl. Sieben (1983), S. 541. Hierfiir wire dann

nicht einmal das Offenlegen der Grenzpreise notwendig.

Laut Duden (2007) ist die Attitiide eine ,,1. bewusst eingenommene [gekiinstelte] korperliche Haltung,

affektiert wirkende Geste: eine A. an-, einnehmen. 2. [zum Ausdruck gebrachte innere] Haltung, Einstel-

lung: mit, in der A. des Experten auftreten.*

01 ygl. Barthel (2005), S. 38.

302 ygl. Barthel (2005), S. 38.

393 ygl. Strauch (2004), S. 141 f. Dies ist im Grunde auch eine knappe Begriindung fiir die Redewendung
,»Cash is king", da z.B. Aktien als Akquisitionswahrung ebenfalls nur unsichere Zahlungsstrome wider-
spiegeln.

500
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muss erwogen werden, ob eine Garantie ein geeignetes Substitut fiir eine einge-
hendere Due Diligence ist. Inhaltliche Aspekte betreffen neben Argumenten auf
sachlicher und Attitiiden auf nicht-sachlicher Ebene insbesondere die ,,Herleitung

glaubwiirdiger Werte aufgrund von Bewertungsverfahren**.>%

Nach Auffassung von BARTHEL wird die Gegenpartei eher zufrieden sein, wenn
sie von der Richtigkeit der Bewertung iiberzeugt ist, und damit werde nach seiner

Meinung auch im Folgenden zum Rechtsfrieden beigetragen.’*

Vor dem Hintergrund der Rechtssicherheit bedarf es ausreichender Sorgfalt bei
der Vereinbarung weiterer Vertragsinhalte, die auf Informationen der Due Dili-

gence basieren bzw. deren Umfang und Tiefe ggf. ersetzen konnen.

2.4.3.5 Regelung der Gewihrleistung, Garantien und Kaufpreisklauseln

Wie bereits angedeutet ist kritisch zu beurteilen, inwiefern (normierte) Gewéhr-
leistungsregelungen geeignet sind, um Risiken im Sinne der beteiligten Parteien
vertraglich zu teilen und welche Informationen hierfiir im Rahmen der Due Dili-

gence zu erheben sind.

Zunidchst ist festzustellen, dass der Gesetzgeber in Deutschland kein spezielles
507

Unternehmenskaufrecht kodifiziert hat.
Gewdhrleistung nach deutschem Schuldrecht

Der Verkaufer hat nach allgemeinem Schuldrecht gegeniiber dem Kiufer sicher-
zustellen, dass die Kaufsache beim Gefahriibergang frei von Sach- (§ 434 BGB)
und Rechtsméngeln (§ 435 BGB) zu iibergeben ist.””® Sachmiingel betreffen die
Beschaffenheit, wohingegen die Kaufsache frei von Rechtsmingeln ist, wenn kein

Dritter Rechte an jener geltend machen kann.

Der Asset Deal stellt einen Sach- und Rechtskauf gemdll §§ 433 und 453 BGB

dar>” Unter letztere Norm fillt auch der Share Deal, bei dem nach neuem

594 Barthel (2005), S. 37.

305 ygl. Barthel (2005), S. 37 .

396 y/gl. Barthel (2005), S. 36.

397 ygl. z.B. Strauch (2004), S. 46, auch zu den Neuerungen der Schuldrechtsreform, die zum 01.01.2002 in
Kraft getreten sind. Vgl. hierzu auch Picot (2005c¢), S. 160 ff.

3% yagl. fiir diesen Absatz Picot (2005d), S. 325 ff.; Picot (2005¢), S. 162 f.

399 ygl. Picot (2005d), S. 325.
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Schuldrecht bei Unternehmen auch die ,,entsprechende* Anwendung der Bestim-

mungen des Sachkaufs sinngemiB zu beachten ist.’"

Sofern die Sachmingelhaftung fiir beide Erwerbsarten unterstellt wird, ergibt sich
auch fiir beide die Notwendigkeit, dass die Soll-Beschaffenheit zu vereinbaren ist,
um eine entsprechende Gewihrleistung zu erreichen. Hier zeigt sich indes die
Schwiche der allgemeinen Bestimmung, die beim Fehlen einer solchen Vereinba-
rung eine nach Vertragszweck geeignete bzw. gewdhnliche Verwendung unter-
stellt (§ 434 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 und Nr. 2 BGB). Weder eine solche ,,Standardbe-
schaffenheit” noch die moglichen Rechtsfolgen eines Sachmangels sind fiir ein
komplexes Konstrukt wie ein Unternehmen praktikabel:’'' Deshalb ist die Ge-
wihrleistung kein Ersatz fiir eine Due Diligence, sondern benétigt vielmehr In-

formationen aus dieser, um eine Soll-Beschaffenheit definieren zu kénnen.

Garantien

Wie bereits angedeutet, konnen neben dem Kaufpreis auch Garantievereinbarun-
gen dazu beitragen, dass sich die Vertragsparteien einigen:’'* Dies kann daran lie-
gen, dass der Kéufer z.B. nicht geniigend Informationen bzw. Zeit zu deren Aus-
wertung besitzt; ob die Einigung eines durch eine Garantie abdeckbaren Sach-
verhalts nicht iiber den Kaufpreis erfolgen kann, hidngt indes auch von der

Konzessionsbereitschaft des Verkiufers ab.>'?
Als Arten von Garantien sind

e die unselbstindige Garantie gemif § 443 Abs. 1 BGB und
e die selbstindige Garantie gemidf3 § 311 Abs. 1 BGB

Zu nennen.

Die unselbstindige Garantie fiihrt zu einer Haftung des die Garantie gewdhrenden

Verkdufers fiir die Beschaffenheit der Kaufsache (Beschaffenheitsgarantie).514

510 Vgl. Strauch (2004), S. 46. Zur weiterhin mindestens dichotomen Beurteilung des Share Deals, bei der

ein Unternehmenskauf ab einer Grenze von 75% der Geschiftsanteile angenommen wird; vgl. Bottcher
(2005a), S. 123, 125 f.
I ygl. Béttcher (2005a), S. 123. Vgl. Picot (2005c¢), S. 164 ff. zu den Rechten des Verkaufers beim Vorlie-
gen eines Mangels.
Vgl. Béttcher (2005a), S. 108 f.; zudem werden auch Kaufpreisanpassungen als hierfiir geeignete Mal3-
nahmen betrachtet, die &hnlich den Garantien Zahlungen bei einem Abweichen vom antizipierten Zu-
stand regeln.
Vgl. zu diesem Absatz Strauch (2004), S. 141 zum Uberwilzen bzw. Tragen von Risiken.
314 vl fiir diesen Absatz Picot (2005¢), S. 166 f.

512

513
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Diese gilt unabhéngig vom Verschulden fiir ein Fehlen der bestimmten Eigen-
schaft der Kaufsache beim Gefahriibergang. Dariiber hinaus kann die bestimmte
Beschaffenheit fiir eine bestimmte Dauer garantiert werden (Haltbarkeitsgarantie).
Nach P1cOT kann der Verkéufer die mit der unselbstindigen Garantie verbundene
Haftung gemdl3 § 444 BGB vertraglich weder gleichzeitig beschridnken noch aus-
schliefen;’"” indes habe das praktische Umgehen einer Beschrinkung iiber abwei-
chende Vertragsformulierungen und die Kritik am unklaren Wortlaut des Gesetzes
dazu gefiihrt,’'® dass der Gesetzgeber zur Klarstellung der Intention zumindest die

Grenzen der Haftung als Teil der Garantie ansieht.”’

Da auch nach der Schuldrechtsreform das Gewihrleistungs- und Haftungsrecht
des BGB einheitlich als fiir Akquisitionen nicht ausreichend eingestuft wird, soll-
ten die Vertragspartner zusitzlich Vereinbarungen in den Kaufvertrag aufneh-

men.”'*

Fiir eine selbstindige Garantie gemal3 § 311 Abs. 1 BGB gilt dagegen die Rege-
lung des § 444 BGB gerade nicht,”" um auch in internationalen Transaktionen ein

320 Damit sind

z.B. im Case Law iibliche Haftungsbeschrinkung zu ermoglichen.
selbstindige Garantien wesentlich flexibler, bediirfen indes einer umso sorgfalti-
geren Anpassung an den Einzelfall und damit einer ausreichenden Due Diligence

521

zur Erstellung eines zu verhandelnden Garantiekatalogs.”™ PICOT betrachtet die-

sen als ,,ein Spiegelbild der Due-Diligence(-Checkliste) >,
Kaufpreisanpassungsklauseln

Kaufpreisanpassungsklauseln, so genannte Earn-out-Klauseln, dienen — dhnlich
wie Garantien — dazu, die Unsicherheit beziiglich der Entwicklung zu definieren-
der Elemente der Kaufentscheidung zwischen Kéufer und Verkéufer zu verteilen,

bilden mithin also auch ein Instrument, mit dem zum Ende einer Verhandlungs-

315 Das Paradoxon, eine gegebene Garantie im gleichen Vertragswerk gleichzeitig auszuschliefen, ist insbe-

sondere dadurch zu erklédren, dass bei einem komplexen Vertragswerk eine gewisse Intransparenz gege-
ben sein kann und somit — genau wie eine Beschriankung — an anderer Stelle iiberraschend, aber moglich
wire; vgl. Bottcher (2005a), S. 128.

316 vgl. Béttcher (2005a), S. 127.

317 ygl. Picot (2005¢), S. 166 ff. Allerdings weist Béttcher die Losung des Gesetzgebers, den Wortlaut des
Gesetzes nur minimal zu dndern, als unzureichend zuriick und empfiehlt weiterhin eine Vermeidung der
Hinweise auf eine unselbstindige Garantie; vgl. Bottcher (2005a), S. 129.

18 ygl. Picot (2005¢), S. 160 ff.; Bottcher (2005a), S. 126 ff.

319 ygl. Béttcher (2005a), S. 129.

320 ygl. Picot (2005¢), S. 167 f.; Béttcher (2005a), S. 129 f.

321 ygl. Béttcher (2005a), S. 130 f.

322 Picot (2005¢), S. 170. Hervorhebung im Original, Klammern vom Verfasser hinzugefiigt.
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phase ein Konsens iiber noch offene Punkte erzielt werden kann, indem eine ex-
plizite Regelung der Risikoverteilung vor dem Vertragsschluss durch Regeln zur

Verteilung kiinftiger Abweichungen ersetzt wird.

Da die (gesetzlichen) Gewéhrleistungsrechte der Definition einer Sollbeschaffen-
heit und damit Informationen aus einer Due Diligence bediirfen, konnen diese
nicht unbedingt als reines Substitut zur Due Diligence gesehen werden.”® Selbst
wenn es vorteilhafter scheint, den Verkéufer ein Risiko tragen und damit in sei-
nem Grenzpreis beriicksichtigen zu lassen, bedarf diese Entscheidung ebenfalls

. . o 524
Informationen aus einer Due Diligence.

Sollte es tatsdchlich zum Rechtsstreit kommen, wird eine sorgfiltige Dokumenta-
tion zur Beurteilungsgrundlage beziiglich der Haftungsfragen und hat dariiber

hinaus noch weitere Funktionen.

2.4.3.6 Phasenabhingige Dokumentation, Haftung und Exkulpation

Der Dokumentation der Erkenntnisse kommen in jeder Akquisitionsphase unter-
schiedliche, unterstiitzende Funktionen zu.’*® In jedem Fall ist sie notwendig, um
eine intersubjektive und asynchrone Kommunikation von erhobenen Informatio-

526

nen zu ermdglichen.”” Daneben ist sie auch Grundlage fiir Fragen der Haftung

der Vertragsparteien und zur Exkulpation der Beteiligten.

Zunéchst bedarf die Konzeption einer kduferinternen Dokumentation, auf der sie
aufsetzen kann oder die jetzt erstellt bzw. ergénzt werden sollte. Dies beginnt bei
der Strategie’>” und den internen und externen Analysen und Erkenntnissen be-
ziiglich potenzieller Akquisitionsziele und endet mit ersten Sollszenarien und Pla-
nungsrechnungen. Eine solche Dokumentation dient auch der geforderten Ab-
stimmung der Akquisitionsziele durch das Management und als Entscheidungs-

grundlage fiir die Kontaktaufnahme mit einem moglichen Zielobjekt.

323 ygl. Béttcher (2005a), S. 108 ff.; 126 ff.

524 Vgl. Strauch (2004), S. 141 zur Kaufpreiserhdhung durch den Verkéufer als ,, Versicherungspriamie®.

325 ygl. grundlegend fiir diesen Abschnitt Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 161 f.

526 Tm Grunde geht es bei der Dokumentation um eine moglichst intersubjektiv nachvollzichbare Sammlung
der Daten, die fiir die Akquisitionsentscheidung relevant sind; siche Abschnitt 2.2.1.

Sofern diese noch nicht vorhanden sind: Unternehmens-, Geschéftsfeld-, Akquisitions- und Funktional-
strategien wie z.B. eine IV-Strategie.

527
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Im Rahmen der Transaktionsphase kommt der Dokumentation verstéirkt eine ko-
ordinierende und kommunikative, aber auch schon iiberwachende Aufgabe zu.**
Nicht nur die Abstimmung der Priifungsaufgaben®*’ mit dem Verkdufer und Bera-
tern ist (vor)vertraglich zu dokumentieren, auch Ergebnisse wihrend der Due Di-
ligence i.e.S. und der Austausch von Informationen zwischen den Beteiligten sind

festzuhalten.

Die Dokumentation der Erkenntnisse der ersten beiden Phasen sollte entschei-
dungsniitzlich fiir die Kaufentscheidung, die Kauf(preis)verhandlungen und die

ggf. folgende Integration aufbereitet werden.’*’

Der Due Diligence Report bildet
das abschlieBende Dokument der Due Diligence i.e.S.”' Beispielhaft sei hier die
Aufbereitung der Risiken genannt,”** deren Ergebnisse z.B. in Form von Garan-
tievereinbarungen als Teil der Kauf(preis)verhandlungen im Kaufvertrag zu do-
kumentieren sind.>** Daneben sollten auch weitere Erkenntnisse und Anregungen

aus den Verhandlungen, die zu eigenen Anpassungen der Bewertung und Integra-

tionsplanung gefiihrt haben, dokumentiert werden.

In der Integrationsphase bildet die bisherige Dokumentation die Grundlage bei
Rechtsstreitigkeiten, insbesondere fiir die Aspekte der Gewéhrleistung bei Mén-
geln.”* Festzuhalten sind deshalb der Informationsstand zum Zeitpunkt der Kauf-
entscheidung, die mdglichst intersubjektiv nachvollziehbare Akquisitionsbegriin-

dung und — vor allem fiir Intermediiire — der Prozess der Entscheidungsbildung.””

Damit bildet die Dokumentation im Falle von Rechtsstreitigkeiten auch eine we-

sentliche Grundlage zur Exkulpation der Beteiligten.536

528 ygl. fiir diesen Absatz Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 161, Funktionen 1 bis 3.

529 ygl. zur Priifung und dabei fortlaufenden Dokumentation Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 81 ff.

3% ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 162, Funktionen 4 und 5.

331 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 164 f. Der Bericht sollte auch vor dem Hintergrund ggf. folgen-
der Rechtstreitigkeiten so verfasst sein, dass aulenstehende Dritte diesen verstehen kdnnen.

> Siche Abschnitt 2.4.5.4.

333 Vgl. Strauch (2004), S. 137 ff.; Picot (2005c), S. 165 f.

33 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 162, Funktion 6.

335 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 162 ff. auch zu den hierfiir geeigneten Dokumenten (Arbeitspa-
piere, DD-Memoranden). Zudem dokumentiert die bereits erwahnte Punktation bereits einvernehmlich
verhandelte Zwischenergebnisse; vgl. Picot (2004), S. 36 ft.; Strasser (2000), S. 170 f.

336 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 162, Funktion 7.
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2.4.4 Zwischenfazit als Anforderungen an eine risiko- und wertorientierte

Due Diligence

Nachdem die Due Diligence im Kontext einer Unternehmensakquisition vorge-
stellt wurde, wird nun ein kurzes Zwischenfazit gezogen. Insbesondere soll her-
ausgestellt werden, welche Anforderungen an eine risiko- und wertorientierte Due

Diligence abgeleitet werden.

Als erste, offensichtliche, aber dennoch zentrale Erkenntnis ist festzuhalten, dass
es nicht die eine Due Diligence gibt. Diese Aussage betrifft nicht nur die inhaltli-
che Strukturierung z.B. bezogen auf Branche, Unternehmensgrof3e, Akquisitions-
strategie oder Teilpriifungen, sondern sollte ebenso die zeitliche Abfolge der be-
schriebenen Funktionen der Due Diligence beriicksichtigen. Dabei ist bereits die
Konzeptionsphase einer sorgfiltigen Priifung einer Akquisitionsentscheidung als

Teil der Due Diligence zu beachten.

Die Bedeutung von Informationsrisiken steht in der Literatur im Vordergrund,
weil bisher meist ein Schwerpunkt auf die Pre Acquisition Due Diligence gelegt
wurde.”®” Dies ist insofern nachvollziehbar, als hier die Unsicherheit aus der In-
formationsasymmetrie systematisch reduziert werden kann und die sorgfdltige
Auswertung der Informationsquellen des Zielunternehmens als Grundlage einer
Exkulpation Vorrang vor der Beschéftigung mit von beiden Seiten kaum ab-

schitzbaren, eher systemischen Potenzialrisiken hat.”*®

Direkt nach dem Vertrags-
schluss werden indes Potenzialrisiken umso bedeutender, da die Weichenstellung
der Integration ohne Verzug zukunftsorientiert beginnen muss. Selbst wenn jetzt
weitere interne Informationen des Zielunternehmens neue Erkenntnisse liefern
konnen, nimmt deshalb der Zeitdruck gegeniiber der vorvertraglichen Phase kaum

ab. Zudem wird der Analyseaspekt zunehmend durch die Umsetzungserfordernis-

se in den Hintergrund gedréngt.

Somit kann die strategische Planung im Vorfeld der Kontaktaufnhahme umso deut-
licher als die Phase im Transaktionsprozess identifiziert werden, in der Potenzial-
risiken mit abschétzbar hoherer Unsicherheit, aber umso weniger Zeitdruck erfol-
gen konnte: Gerade flir horizontale Akquisitionen sollten Potenzialrisiken nicht

erst Teil der Analyse des Zielobjekts sein, sondern vielmehr den Schwerpunkt der

337 Siehe Abschnitt 1.1.
338 ygl. Schmitting (2005), S. 278 zu den Widrigkeiten der Potenzialrisiken.
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eigenen, internen Analyse und Akquisitionsstrategieformulierung bilden.”* Je
frithzeitiger grundlegende Fragen zu Potenzialrisiken gestellt werden, desto mehr
analytische Sorgfalt ist moglich.”*® So koénnen Risiken schon im Vorfeld entspre-
chend der vier Unsicherheitskategorien eingestuft werden. In einem zweiten
Schritt kann dann abgeschétzt werden, ob die Stufe durch Informationen aus dem

341 Tnformationen sollten nach den

Zielunternehmen reduziert werden konnte.
Verwendungszwecken der Integrationsplanung, Unternehmensbewertung und

Verhandlungsunterstiitzung aufbereitet werden.

Innerhalb der Due Diligence ist insbesondere zu gewéhrleisten, dass Informatio-
nen wirtschaftlich erhoben und dann auch angemessen verwendet werden. Hieraus
ergibt sich die Notwendigkeit fiir eine libergreifende Strukturierung der Priifung
der Akquisitionsentscheidung, die Konzeptionsphase und Transaktionsphase hin
zur Integrationsphase verbindet. Zur Kommunikation und Dokumentation bedarf
es einer moglichst einheitlichen und intersubjektiv nachvollziehbaren Erfassung
und Dokumentation der Erkenntnisse. Neben der Vorbereitung der Integration
stellt dabei die Fundierung der Unternechmensbewertung zur Unterstiitzung der
Akquisitionsverhandlungen Anforderungen an die Informationserhebung. Dem-
nach sind die Informationen friihzeitig entsprechend der herausgearbeiteten Er-

kenntnisobjekte Wertpotenziale, Risiken und MaBBnahmen zu differenzieren.

Eine Standardisierung und Operationalisierung des Vorgehens ist nicht nur aus
betriebswirtschaftlicher, sondern auch aus rechtlicher Sicht wiinschenswert und
gefordert, um mehr Rechtssicherheit im Kontext von Akquisitionen zu gewéhr-

. 542
leisten.

Der Idee folgend, dass eine Verkehrssitte eine einheitliche Ubung er-
fordert, hat STRAUCH in seiner Dissertation ,,Grundsédtze ordnungsméaBiger Due
Diligence* formuliert, die der Due Diligence einen Rahmen und eine Struktur ge-
ben. Auf diesem Vorschlag aufbauend soll herausgearbeitet werden, wie eine um-
fassendere Sicht der Due Diligence strukturiert werden kann. In Kapitel drei wird

dann ein auch allgemein anwendbarer Ansatz am konkreten Beispiel des Untersu-

chungsrahmens einer IT Due Diligence vorgestellt.

3 Hier ist zu vermuten, dass Informationen zur Einstufung der Unsicherheit der Potenzialrisiken aufgrund

des gleichen Marktes auch unabhéngig von der moglichen Akquisition vorliegen sollten.

340 ygl. Schmitting (2005), S. 278 ff.

41 Folglich wiren eine Schwerpunktbildung einzelner Teilpriifungen und eine Dokumentenanforderung
aufgrund solcher Uberlegungen frithzeitig moglich. Siehe Abschnitte 4.1.2.1 und 4.1.3.1.

32 ygl. Berens/Strauch/Menke (2007), S. 818 ff., insbesondere auch die kritischen Quellen auf S. 820.
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2.4.5 Grundsitze ordnungsmiifliger Due Diligence nach Strauch

2.4.5.1 Funktionen und Adressaten

Die von STRAUCH vorgeschlagenen Grundsitze ordnungsmaéBiger Due Diligence
(GoDD) dienen der Strukturierung einer Due Diligence ,,im Sinne von verniinfti-
gen Regeln zur Vermeidung von ,Kunstfehlern” im Kontext einer Unternehmens-

s s 43 544
akquisition®>* >

Fiir die Einordnung dieser Aussage ist zundchst zu beachten,
welche Funktionen der Grundsitze und welche zugeordneten Adressaten hervor-

gehoben werden.”*’

So nennt STRAUCH als wesentliche Funktion die ,,Schutzfunktion fiir die beteilig-

ten Parteien und das Unternehmen an sich“>*.

Der Kdufer mochte moglichst umfassende Informationen zur grundsétzlichen Ent-
scheidungsfindung und Grenzpreisbestimmung erlangen. Fiir Zwecke der Exkul-
pation des Kédufermanagements sollte es die eigenen Annahmen und Erwartungen
offen legen und sich den Wahrheitsgehalt erhaltener Informationen bzw. eine ex-

plizite Verweigerung von Informationen vom Verkiufer bestitigen lassen.”*’

Der Verkdufer miisse dann insbesondere fiir Méingel als Abweichung von einer
Soll-Beschaffenheit haften bzw. die Korrektheit seiner Angaben, sofern er diese

iiberhaupt herausgeben darf.”*

Des Weiteren profitieren auch Berater von diesen Grundsétzen, da ein etabliertes
Regelwerk der Due Diligence fiir klarer definierte Beratungsaufgaben und die Re-
gelung der Haftung als dhnlich forderlich anzusehen sind, wie dies fiir andere

Standards und Grundsitze gilt.’*

33 Berens/Strauch/Menke (2007), S. 818.

3 ygl. Strauch (2004), Kapitel 5.

35 ygl. fiir diesen Abschnitt Strauch (2004), S. 100 ff.

34 Strauch (2004), S. 100.

47 Vgl. Béttcher (2005a), S. 129, vor allem S. 127, FuBnote 526 zur besonderen Bedeutung solcher ,,An-
nahmen“ zur Vermeidung der privatrechtlich vorgepragten Begriffe ,,Garantie” und ,,Zusicherung* bei
Unternehmenskaufvertrigen.

Vgl. zur Zulassung und dem Umfang bereitzustellender Informationen Strauch (2004), S. 39 ff.; Béttcher
(2005a), S. 52 ff.; Vgl. Fleischer/Korber (2005), zu rechtlichen Grenzen der Informationserteilung.
39 ygl. Berens/Strauch/Menke (2007), S. 816 ff.

548
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2.4.5.2 Aufbau der Grundsitze ordnungsmiifliger Due Diligence

Auch die Grundsdtze ordnungsméBiger Due Diligence orientieren sich an einem
idealtypisch chronologischen Ablauf einer Akquisition und Due Diligence; sie le-
gen zudem einen Schwerpunkt auf die Pre Acquisition Due Diligence.”*® Die zur
Erfiillung eines ordnungsméfBigen Vorgehens notwendigen Aufgaben der Planung,
Durchfiihrung und begleitenden Dokumentation (sieche Abbildung 2-17) werden
im Folgenden kurz erldutert. Sie bilden die Basis fiir eine konstruktive Erweite-

rung, welche Erkenntnisse aus den bisher geschilderten Grundlagen aufnehmen.

Grundsétze der Planung der Due Diligence > Grundsaétze der Durchfiihrung der Due Diliger>

Abgrenzung der Untersuchungseinheiten Risikoidentifikation in den
nach Akquisitionsstrategie und Kaufobjekten Untersuchungsbereichen
Abstimmung der Teilprifungen und Festlegung Risikoanalyse und
der Untersuchungsbereiche und -intensitaten Risikoaufbereitung
Abstimmung mit dem Zielunternehmen und Festlegung der
Beauftragung der Transaktionsberater Risikohandhabung

Dokumentation

Berichterstattung Uber die Ergebnisse

Grundsétze der Dokumentation und Berichterstattung der Due Diligence >

Abbildung 2-17: Grundsditze ordnungsmdfiger Due Diligence™"

2.4.5.3 Grundsitze der Planung der Due Diligence

Bereits die Planung einer Due Diligence ist sorgfiltig durchzufiihren.’>* In einem
ersten Schritt sind Untersuchungseinheiten festzulegen, um dementsprechend
Due-Diligence-Teams zu bilden und die spezifischen Informationsbediirfnisse mit

dem Zielunternehmen abzustimmen zu konnen.

330 ygl. Strauch (2004), S. 109.

31 Eigene Darstellung unter Verwendung von Strauch (2004), S. 109 ff.; Berens/Strauch/Menke (2007),
S. 822 ff.

52 Vgl. zu den Grundsitzen der Planung der Due Diligence Strauch (2004), S. 109 ff.;
Berens/Strauch/Menke (2007), S. 822 ff.
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Abgrenzung der Untersuchungseinheiten nach der Akquisitionsstrategie

und nach der rechtlichen Einheit

Die Abgrenzung der Untersuchungseinheiten nach der Akquisitionsstrategie er-
folgt unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten entsprechend der gewiinschten Ma-
nagementstruktur des Unternehmens.” Hierfiir ist zundchst ein gedankliches
Herauslosen aus einem bestehenden Verbund des bisherigen Eigentiimers not-
wendig, das im Falle der Akquisition umgesetzt werden soll (Carve-out). Sollen
die Untersuchungseinheiten nicht ,stand-alone’ weitergefiihrt werden, steigt der
Bedarf der (Schnittstellen-)Planung mit dem Sinken des angestrebten Autonomie-
grades.”® Der Kiufer muss sich als Teil der Akquisitionsstrategie also beziiglich
der kiinftigen Verflechtung mit dem eigenen Unternehmen selbst einschitzen, um

555

Untersuchungseinheiten sinnvoll abgrenzen und beurteilen zu kénnen.””” Darum

miissen die Anforderungen der Akquisitionsstrategie den Due-Diligence-Teams

kommuniziert werden, damit diese strategiebedingte Wertpotenziale erkennen und

. . .« . . . 556
zuordnen sowie zugehdrige Risiken abschitzen konnen.

Daneben bedarf es der Abgrenzung nach der rechtlichen Einheit, um die Ubertra-
gung unter gesellschafts-, steuer- und kaufrechtlichen Abwigungen planen zu
konnen:>>” Im Mittelpunkt steht die Entscheidung zwischen Asset Deal und Share
Deal. Fiir den Asset Deal als Ubertragung mittels Einzelrechtsnachfolge miissen

nach dem Grundsatz der Bestimmtheit die Einzelbestandteile prizise abgegrenzt

558

werden.”™" Damit bilden konkrete Vermdgensgegenstinde einen Schwerpunkt der

559

Due-Diligence-Priifung.™” Dagegen werden beim Share Deal Beteiligungsrechte

erworben.’® Gerade bei einer hohen, linderiibergreifenden Verflechtung kénnen
weitere (steuer-)rechtliche Risiken eines Carve-outs und der anschlieBenden In-

: 561
tegration auftreten.

333 Der Managementstruktur ist somit von der rechtlichen Struktur (Legalstruktur) zu unterscheiden.

3% ygl. Strauch (2004), S. 110. Siehe auch Abschnitt 2.4.3.2.

> Siehe Abschnitt 2.4.3.1.

% Siehe Abschnitte 2.4.2.1 und 2.4.2.2.

337 ygl. Welbers (2005), S. 438 f. insbesondere fiir steuerliche Aspekte.

538 Vgl. Holters (2002), S. 3; Hgemann (2005), S. 91 und Picot (2004), S. 38.

3% ygl. Picot (2004), S. 33 zur rechtlichen Grundlage und zum Kaufobjekt. Vgl. ausfiihrlich Picot (2004),
S. 82 ff.

Vgl. Picot (2004), S. 33 f. Insbesondere steuerliche und gewahrleistungsrechtliche Aspekte spielen bei
einer moglichen Wahl zwischen Asset und Share Deal eine Rolle. Vgl. ausfiihrlich zum Share Deal Picot
(2004), S. 113 ff.

81 ygl. Picot (2004), S. 126.

560
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Abstimmung der Teilpriifungen und Festlegung der Untersuchungsbereiche und
der -intensitdt

In einer sorgfiltigen und angemessenen Due-Diligence-Priifung sind die festge-
legten Untersuchungseinheiten beziiglich fachlicher, personeller und zeitlicher Pa-
rameter einzuteilen und hierarchisch sowie zeitlich zu ordnen.’®® Die Teilre-

% sind beziiglich ihrer Schnittmengen und Schnittstellen abzustimmen.’®*

views’
Financial und Legal Due Diligence sind insofern von iibergreifender Bedeutung,
als die Erkenntnisse der anderen Teilpriifungen {iber erstere in die Bewertung und
Kaufvertragsgestaltung einflieBen (sollen). Angemessene Mindestmalle des Prii-
fungsumfangs und der Kriterien der Wirtschaftlichkeit sollten die Bedeutung und
die Risikotrachtigkeit der zu beriicksichtigenden Priifungsinhalte widerspie-
geln.’® Schwerpunkte und die Intensitéit der jeweiligen Priifung sind somit aus
den Akquisitionszielen und einer ggf. schon vermuteten Sensitivitdt geplanter fi-

nanzieller Uberschiisse der Untersuchungseinheiten abzuleiten.’*® Hierfiir bedarf

es einer entsprechend frithzeitigen (vorldufigen) Grenzpreisbestimmung.>’

Abstimmung der Planung mit dem Zielunternehmen

Mit dem Zielunternehmen sind nun Informationsanforderungen abzustimmen.
Hierfiir sind entweder direkt gewiinschte Dokumente und/oder konkrete Fragen
sowie Untersuchungspositionen zusammenzustellen und zu {ibermitteln. Sorgsam
sind nicht nur erhaltene Unterlagen, sondern auch Verweigerungen zu dokumen-
tieren. Dies dient im Fall einer Gewéhrleistungsklarung bei Leistungsstorung dem
Schutz beider Seiten, weil eine solche Dokumentation die mogliche Kenntnis ei-

568

nes Mangels seitens des Kéufers klaren kann.”” Dem Kiaufer wird insofern eine

Holschuld abgefordert, die im Eigeninteresse iiber die vom Zielunternehmen

selbsttitig offen gelegten Unterlagen hinausgeht.>®

362 vgl. auch fiir die folgenden Ausfiihrungen Strauch (2004), S. 112 ff.

363 ygl. Berens/Strauch (2002), S. 62 zum Verbreitungsgrad verschiedener Teilreviews.

Vgl. zur Aufgabenverteilung und Schnittstellendefinition zwischen Due-Diligence-Teams Wagner/Russ

(2002), S. 1011 und Pollanz (1997), S. 1355.

Vgl. Strauch (2004), S. 117. Zu beachten sind Branchenzugehorigkeit, Unternehmensgrofe, wirtschaftli-

che Lage und Managementqualitit sowie weitere, zielspezifische Merkmale.

366 ygl. Berens/Mertes/Strauch (2005), S. 56 f.

367 ygl. Strauch (2004), S. 117. Diese ist auch notwendig, falls z.B. im Letter of Intent bereits eine Kauf-
preisbandbreite vereinbart werden soll.

368 ygl. z.B. Fritzsche/Griese (2005), S. 462 ff. zum Einfluss der Due Diligence auf die Gewéhrleistung. Zur
Kenntnis des Kaufers und der Bedeutung der Due Diligence, gerade bei grober Fahrléssigkeit vgl. auch
Picot (2004), S. 140 ff.

39 ygl. Berens/Strauch/Menke (2007), S. 824. Vgl. Picot (2004), S. 126 f. zur Problematik der Festlegung
der Sollbeschaffenheit der Kaufsache beim Asset Deal. Vgl. zu den Unterschieden beim Share Deal be-
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Beauftragung von Transaktionsberatern

Werden externe Transaktionsberater’’° beauftragt, so sind deren Aufgaben und
Haftung vertraglich zu definieren.””" Explizit geforderte Inhalte und die Intensitit
der Priifung sind unter Beachtung der erkannten Schnittstellen und zugrunde ge-
legten Akquisitionsziele moglichst genau zu formulieren. Insbesondere ist festzu-
legen, welche Unterlagen verwendet werden sollen und welche Daten zudem zu
verifizieren sind.”’> Sollen Berater und Priifer des Zielunternehmens beauftragt
bzw. eingebunden werden, miissen diese zuvor von lhrer Verschwiegenheits-

pflicht entbunden werden.””

2.4.5.4 Grundsitze der Durchfithrung der Due Diligence

Vorrangig soll die Due Diligence Akquisitionsrisiken untersuchen und reduzie-

574

ren.”"" Hierbei sind generelle Risiken des Unternehmens und spezifische Risiken

> Dem Risiko als eng defi-

aus der Unternehmensiibertragung zu unterscheiden.
niertem Begriff steht die Chance gegeniiber.”’® Abweichungen sind im Sinne von
BAETGE fiir die Gesamtinvestition, die Verhandlung, die Integration und die ur-
spriingliche Planung zu beachten.’’” Die bei der Durchfiihrung der Due Diligence

notwendigen Prozessschritte sind in Abbildung 2-18 veranschaulicht.

ziiglich der Mingelgewiahrleistung Picot (2004), S. 131 ff. Vgl. Berens/Strauch (2002), S. 76 ff. zur An-
forderung und Offenlegung von Dokumenten. Zu deren Bedeutung vgl. Berens/Strauch (2002), S. 81 ff.

370 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 134 ff.

571 Vgl. zur Haftung Picot (2004), S. 35 ff., insbesondere S. 36 f. zum Disclaimer bei der DD. Vgl. zum Auf-

tragsverhdltnis Picot (2004), S. 153.

Vgl. Strauch (2004), S. 149 zur Festlegung des Auftragsinhalts als Teil der Berichterstattung.

313 ygl. Strauch (2004), S. 124. Dies kann z.B. als Teil des Letter of Intent erfolgen.

57 Vgl. Berens/Strauch (2002), S. 52; auch Vogt (2001), S. 2027; Binder/Lanz (1993), S. 15 und Spill
(1999), S. 1787.

375 ygl. Strauch (2004), S. 128.

376 vgl. Strauch (2004), S. 127, insbesondere FuBnote 350.

311 ygl. Baetge (1997), S. 454. Der Grenzpreis wird demnach vornehmlich im Rahmen der Due Diligence
herausgebildet, der den urspriinglichen VergleichsmafBstab bildet, vgl. ebenda, S. 452 f.
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Human
Resources
Due Diligence

Tax Commercial
Due Diligence Due Diligence

Organizational Technical Environmental
Due Diligence Due Diligence Due Diligence

v v v v v v

— Risikoidentifikation, -analyse und -aufbereitung | —

I Risikohandhabung |

| GestaltungsmaBnahmen |

Financial Due Diligence
Legal Due Diligence

Garantien }:* >

anpassung anpassung

PR ;| Unternehmenswert- | | Kaufpreis- | |

\ 4 JV \ 4

Kaufpreisverhandlung und Vertragsausarbeitung

Abbildung 2-18: Struktur der Durchfiihrung der Due Diligence’”®

Zuerst sollte eine moglichst umfassende Risikoidentifikation innerhalb der Unter-
suchungsbereiche erfolgen, bei der auch Abhéngigkeiten bzw. Wechselwirkungen
zu analysieren sind. Bevor die Art der jeweiligen Risikohandhabung ermittelt
werden kann, sind die bisherigen Erkenntnisse strukturiert aufzubereiten.”” Die
Handlungsoptionen zur Handhabung der Risiken sind fiir die Kaufverhandlung
(Kaufpreis und Garantien) abzuwigen, die nach der Due Diligence folgt.”*
Risikoidentifikation in den Untersuchungsbereichen

Der Grundsatz einer moglichst vollstandigen Risikoerfassung wird durch zeitli-
che, informationsspezifische und personelle Restriktionen begrenzt.”®' Somit ist
die Risikoidentifikation — wie die gesamte Due Diligence — dem Grundsatz der
Wirtschaftlichkeit verpflichtet.”® Die spezifischen Risiken bilden den essentiellen
Bestandteil der Due Diligence. Als Minimalziel kann die Aufdeckung von Deal
Breakern verstanden werden, die selbst durch die Vertragsgestaltung nicht aufge-

wogen werden konnen.”®?

378 Berens/Strauch/Menke (2007), S. 825.

7 Siehe Abschnitt 2.4.2.2.

% Hierbei handelt es sich also wieder um die Sichtweise der DD im engeren Sinne.

Vgl. analog fiir das allgemeine Risikomanagement Kromschroder/Liick (1998), S. 1574.
382 ygl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 122 f.

38 ygl. Berens/Schmitting/Strauch (2005), S. 95 und Blécher (2001), S. 50.
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Die Parameter der Risikoidentifikation sind: die Schadenshohe, die Eintrittswahr-
scheinlichkeit und Eintrittszeitpunkt(e) bzw. —zeitraum.”® Als Methoden stellt

STRAUCH die retrograde und die progressive Risikoidentifikation vor.

Retrograd, d.h. von den Akquisitionszielen bzw. dem geplanten Unternehmens-
wert ausgehend,’™ werden die Zielerreichung gefihrdende Einflussfaktoren ermit-
telt. Die finanziellen Uberschiisse sind hierfiir entlang der Zeitachse horizontal

und bezogen auf die Zielobjektstruktur vertikal zu zerlegen.’*

Der progressiven Risikoidentifikation liegen zunéchst hypothetische Risikoquel-
len zugrunde. Diese werden mit kiinftig geplanten Zielbeitrigen abgeglichen;’®’
praktisch werden Checklisten strukturiert abgearbeitet. Trotz kritischer Stimmen
beziiglich mangelnder Vollstindigkeit, Relevanz und Problemorientierung unter-

stiitzt STRAUCH dieses Vorgehen.”™

Der Kritik kdnne tliber den Aufbau einer mog-
lichst umfassenden und hierarchisch gegliederten Fragensammlung begegnet wer-
den, die fiir eine Untersuchungseinheit auf die geplante Priifungsintensitit der
Untersuchungsbereiche reduziert wird. Hierfiir und fiir die Priifung selbst bedarf
es einer ausreichenden fachlichen Erfahrung, um eine angemessene Problemorien-

tierung sicher zu stellen.”®’

Risikoanalyse und -aufbereitung

Die Analyse der Daten der Risikoinventur soll Ursache- und Wirkungszusam-
menhédnge sowie Interdependenzen zwischen einzelnen Risiken explizieren. ,,Ne-
ben sich ausschlieBenden Risiken (Risikoantinomien) und antiproportional auf-
einander wirkenden Risiken (Risikokonkurrenzen) sind besonders solche Risiken

zu erkennen, deren Eintrittswahrscheinlichkeiten positiv korrelieren (Risikokom-

384 ygl. Strauch (2004), S. 127 f. Der Zeiteffekt der Wirkung auf den Unternechmenswert ist mittels Diskon-

tierung zu beriicksichtigen.

Eine vorldufige Unternehmenswertplanung wird also vorausgesetzt. Diese sollte gemifs IDW zumindest

in einer detaillierten, drei- bis fiinfjdhrigen Phase und einer zweiten Phase mit ewiger Rente erfolgen;

Vgl. IDW (2005), S. 1312.

386 ygl. hierzu auch anschaulich Strauch (2004), S. 131, Abbildung 19.

87 ygl. Strauch (2004), S. 131 und die dort angegebene Literatur.

8 vgl. auch zu den Quellen der Kritik Strauch (2004), S. 123 ff.

3% Kann diese nicht bei jedem Priifer vorausgesetzt werden, helfen weiterfithrende Erliuterungen zum Kon-
text der Fragen, Risiken und Beziigen zu anderen Bereichen; vgl. Strauch (2004), S. 135. Im Sinne einer
induktiven Weiterentwicklung wiinscht Strauch sich die mittel- bis langfristige Erarbeitung eines allge-
mein anerkannten, konsolidierten, generischen Untersuchungsprogramms durch eine Fachgruppe, deren
Triger z.B. ein Fachausschuss des IDW sein konnte.
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plementaritit); daneben konnen Risiken auch unabhédngig voneinander sein (Risi-

koindifferenz).<*”

Sowohl bei der Beurteilung als auch der Aggregation von Risiken sind diese

591

Ausstrahlungs- und Fortpflanzungseffekte zu beriicksichtigen.”™  Dariiber hinaus

empfiehlt STRAUCH, den Grad der Unsicherheit nach Stufen einzuteilen, wie dies

bereits ausgefiihrt wurde.>”

Fiir Zwecke der Beweissicherung und weiteren Handhabung miissen die Erkennt-
nisse nun systematisiert und intersubjektiv nachvollziehbar aufbereitet werden.
Insbesondere sind kritische von unkritischen Sachverhalten zu trennen, wobei
STRAUCH letztere als bereits antizipierte Sachverhalte also ohne (weiteren) Ein-

fluss auf den Grenzpreis des Kiufers bzw. den Kaufpreis charakterisiert.””

Technisch biete sich ein Risikotableau an (sieche Abbildung 2-19), da eine iiber-
sichtliche Struktur neben der Identifikation von Beziehungen auch das Eliminie-

ren von Redundanzen fordere. >

Risikoidentifikation Risikoanalyse
Interdepen-
Unsicher-
Nr. Teilbereich Beschreibung Risikoklassifikation h:i:lscgrzz Ursachen zud::;z:en
Risiken
- Geschifts- " Ertrag/
Risikoart bereich Funktion Aufwand
. « . enger Kontakt
1 Market Fortfiihrungs- ~ Geschéfts- Vertrieb/ Umsatz- bart
Due Diligence Kundenverust [ | g, bereich Il Marketing erlose 2 é?;gﬁr:e;gen 18
2
3
4
5

Abbildung 2-19: Risikoaufbereitung in einem Risikotableau’”’

Risiken sollten friihzeitig und fortlaufend aufbereitet werden. Das Tableau ist so-

mit nicht das Ergebnis, sondern ein Instrument der Due Diligence. Hiermit kann

3% Berens/Strauch/Menke (2007), S. 827. Vgl. Schmitting/Siemes (2003), S. 8 .
31 Siehe Abschnitt 4.3.1.1.1 zur Beachtung im Bewertungsmodell.

32 Vgl. Strauch (2004), S. 137, welcher sich auf Weber/WeiBenberger/Lickweg (1999), S. 13 bezicht. Siehe
Abschnitt 2.4.2.2.

393 ygl. Strauch (2004), S. 138.

3% ygl. Keller (2002), S. 120 ff. sowie dhnlich Weber/WeiBenberger/Lickweg (1999), S. 29 (Risk Tracking
Sheet). Vgl. fiir weitere Quellen Strauch (2004), S. 138. Eine Zuordnung der Beziehungen kann etwa
mittels einer relationalen Verkniipfung in Datenbanken realisiert werden.

95 Strauch (2004), S. 138, Abbildung 21 in enger Anlehnung an Keller (2002), S. 122.
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unter Wirtschaftlichkeitsaspekten Einfluss auf eine fortwihrend zu hinterfragende
Priifungstiefe und -breite genommen werden. Abhéngig von bereits festgelegten
MaBnahmen der Risikohandhabung konnen weitere Informationsbeschaffungs-

und -verarbeitungsschritte erkannt werden.

Risikohandhabung
Risiken konnen — wie beim allgemeinen Risikomanagement — unterschiedlich ge-

handhabt werden:>*°

e Gestaltungsmafinahmen dienen der Risikovermeidung und -verminderung,
e Garantievereinbarungen wélzen das Risiko auf den Verkéufer tiber oder

e der Kéufer tragt bewusst das Risiko.

Jeder aufbereitet vorliegenden Risikoposition ist eine dieser Alternativen samt zu-

gehorigen Mallnahmen im Transaktionsverlauf zuzuordnen.

Gestaltungsmafinahmen der Risikovermeidung und -verminderung fiir spezifische
Risiken des Transaktionsprozesses sollten noch wiahrend der Due Diligence grei-
fen. Gestaltungsmaflinahmen gegen generelle Risiken der Integration sind zu pla-
nen. Bei generellen Risiken ist einzuschétzen, wie deren Eintrittswahrscheinlich-
keiten und Schadenshohen durch eine andere Risikopolitik und die Ubertragung
des Risikomanagements gestalterisch vermindert oder vermieden werden kdnnen.
Vorteil dieser Alternative ist also, dass Kéufer und Verkdufer im Umfang der

Wirkung der Gestaltungsmafnahmen von den Risiken freigestellt werden.

Ob Risiken mittels Garantien an den Verkédufer iiberwilzt werden konnen, hdngt
neben dessen Risikopriferenz auch von den von diesem vermuteten Risikopara-
metern ab. Die so gehandhabten Risiken miissen nicht mehr im Grenzpreis des
Kiufers beriicksichtigt werden. Garantien reduzieren indes die Sicherheit des
kiinftigen Zahlungsstroms des Verkdufers (Kaufpreis). Dies wird sich der Verkéu-
fer entsprechend seiner Erwartungen als Risikoprdmie auf den Kaufpreis bezahlen
lassen. Somit werden Risiken iiber Garantien™’ vertraglich zwischen Kaufer und
Verkaufer aufgeteilt. Die Handhabung mittels Garantien hat auf die Due Diligence

eine begrenzt substitutive Wirkung: In dem MaB, in dem die eigene Priifung aus-

3% ygl. z.B. Baetge/Jerschensky (1999), S. 172 f.; Wolf/Runzheimer (2003), S. 86 ff. und
Diederichs/Richter (2001), S. 140.
397 ygl. Strauch (2004), S. 142 zu den Arten von Garantievereinbarungen.
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gedehnt wird, sinkt der Bedarf fiir diese Form der Risikohandhabung, da sich der

Kiufer selbst gegen diese Risiken absichern kann.>*®

Dagegen konnten als beson-
ders problematisch identifizierte Risiken im Rahmen der Verhandlungen durch

den eigenen Informationsvorteil relativ giinstig abgesichert werden.

Identifizierte, bisher nicht antizipierte oder gehandhabte Risiken sind durch den
Kéaufer zu tragen, indem dieser seinen Grenzpreis nach unten korrigiert. Werden
Risiken definitionsgeméal als negatives Abweichen von einem erwarteten Plan-
oder Prognosewert verstanden, dann muss also eine (vorldufige) Unternehmens-
bewertung bereits vorliegen, um die Auswirkungen vom Kéufer getragener Risi-
ken beurteilen zu kénnen. Hierfiir bietet sich eine Szenario-Analyse an. Ist der zu
zahlende Kaufpreis niedriger als der errechnete Unternehmenswert des Worst-
Case-Szenarios™", ist die Akquisition lohnend. Kann der Kéufer durch das Tragen
von Risiken den Kaufpreis nicht reduzieren, so sinkt der ex ante (vor der Due Di-
ligence) errechnete Akquisitionserfolg. Je mehr sich der Kaufpreis dem errechne-
ten Wert des wahrscheinlichsten Szenarios annihert, desto geringer wird die
Wahrscheinlichkeit einer vorteilhaften Akquisition. Ziel beim Tragen von Risiken
sollte es daher sein, eine fundierte Argumentationsbasis zu schaffen, damit der

Kéufer den Kaufpreis mindestens im MalBe seines Grenzpreises anpassen kann.

Fiir die Verhandlungen ist zu vermuten, dass der Verkdufer eher geneigt ist, Ga-
rantien fiir Sachverhalte in zeitlicher Ndhe des Eigentumsiibergangs zu gewéhren,
da diese durch vergangene Entscheidungen und die aktuelle Geschéftspolitik de-
terminiert sind. Somit sind die zeitbezogenen Schwerpunkte der Priifung an der
Wahl der Art der Risikohandhabung auszurichten. Die Dokumentation der Risi-
kohandhabung kann durch eine entsprechende Erweiterung des Risikotableaus um

600

die gewidhlten MaBlnahmen erfolgen.” Was allgemein zu dokumentieren bzw.

schriftlich zu berichten ist, wird in den folgenden Grundsétzen beschrieben.

3% Vgl zur Absicherung gegen Leistungsstorungen Torggler/Hofmann (1993), S. 77 f.

Dem Worst-Case-Szenario sollten die mindestens zu erwartenden Zahlungen zugrunde liegen. Demnach
ist dieses Szenario (weitgehend) von Risiken freigestellt, indem diese bereits antizipiert wurden. Kritisch
sind in diesem Fall dennoch Unsicherheiten der vierten Stufe; siche Abschnitt 2.4.2.2.

890 v/g]. Strauch (2004), S. 146.

599



119

2.4.5.5 Grundsitze der Dokumentation und Berichterstattung

Die Grundsdtze der Dokumentation gliedern sich in die Grundsdtze der fortlau-
fenden Dokumentation und abschlieBende Berichterstattung gegeniiber dem Auf-

traggeber der Due Diligence.®”’

Dokumentation

Die Dokumentation dient zum einen der Beweissicherung und zum anderen der
Kommunikation innerhalb des Due-Diligence-Teams. Insbesondere die Schnitt-
stellen zwischen den Untersuchungsbereichen und den (iibergreifenden) Teilbe-
reichen sollen {iberwunden werden. Zwischen Kéufer und Beratern sollte fest-
gehalten werden, inwieweit Informationen und Unterlagen gepriift wurden bzw.
welche Informationen durch Auskunftspersonen nicht erteilt wurden oder zu li-

ckenhaften, unsicheren Ergebnissen fiihrten.

Hierbei sind Arbeitspapiere, Kopien von Unterlagen, Teil- und Abschlussberichte
zu erstellen, die auch bei moglichen spiteren Rechtsstreitigkeiten zwischen Kau-
fer und Verkdufer herangezogen werden konnen. Fiir die Anlage von Arbeitspa-
pieren konnen die Grundsitze nach IDW PS 460 entsprechend angewendet wer-
den, auf die auch im IDW S 1 zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen

verwiesen wird.®”

Berichterstattung
Der Abschlussbericht spiegelt das Vorgehen wihrend der gesamten Due Diligen-
ce wider. STRAUCH schldgt fiir den Autbau eines Due-Diligence-Berichts folgen-

de, bereits erlduterte Punkte vor:*®

801 vg]. auch im Folgenden Strauch (2004), S. 148 ff.
602 ygl. IDW (2000) sowie IDW (2005), S. 1319, Tz. 183.
893 vgl. Strauch (2004), S. 149.
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e Vereinbarter Leistungsinhalt und Gegenstand des Auftrags;***

e Abgrenzung des Kaufobjekts entsprechend gesellschaftsrechtlicher
Grundlagen;

e gesellschaftsrechtliche, kapital- und leistungsbezogene Einbindung
in den Unternehmensverbund des Kéufers;

e Festlegung und Abstimmung des Untersuchungsprogrammes;

e Erlduterung bereitgestellter bzw. verweigerter Unterlagen;

e Zusammenfassung wesentlicher Ergebnisse bezogen auf die Akquisiti-
onsziele und

e Risiken in den Teilbereichen und deren Handhabung.

Die Ergebnisse der einzelnen Schritte der Grundsétze sind so aufzubereiten, dass
der jeweilige Empfinger zunichst auf die wesentlichen Aspekte aufmerksam ge-
macht wird. Fortschreitend wird dann aufgliedert bis die Auswirkungen einzelner
Risikopositionen auf die Ertrage, das Ertragspotenzial und den Unternehmenswert

des Unternehmens im Verbund mit dem neuen Eigentiimer verdeutlicht werden.’”

Im Folgenden sollen nun Ideen zur Erweiterung der Grundsitze ordnungsméfiger
Due Diligence aufgezeigt werden, die insbesondere im Hinblick auf die Unter-
stiitzung der Integrations- und der Verhandlungsvorbereitung dienen. Eine allge-
meine Ausgestaltung wird im dritten Kapitel beispielhaft anhand des Bezugs zur

IT Due Diligence vorgestellt und im vierten Kapitel exemplarisch ausgearbeitet.

2.4.6 Ansatzpunkte zur Erweiterung der Grundsitze ordnungsmiifliger Due

Diligence beziiglich der Integrations- und Verhandlungsvorbereitung

2.4.6.1 Operationalisierung der Planung der Due Diligence

in der Konzeptionsphase

Im Folgenden sollen als wesentlich erachtete Ansatzpunkte fiir eine Erweiterung
der GoDD nach STRAUCH vorgestellt werden, die sich aus den bisherigen Ausfiih-

rungen ergeben.

604 vyl IDW (1998), S. 288 zur Dokumentation, moglichen negativen Abgrenzen des Leistungsumfangs,

Festlegung der Datenbasis und zusétzlicher Priifungsbedarfe.
Dies ist, wie auch die Darstellung von Beziehungen zwischen den Risiken mittels einer relationalen Da-
tenbasis realisierbar.
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Gerade die Chancen zur frithzeitigen Antizipation der Integrationsplanung sollten
deutlich gemacht haben, dass eine zu starke gedankliche Begrenzung der durchzu-
fiihrenden Aufgaben der Due Diligence auf die Transaktionsphase als nachteilig
anzusehen ist. In der Praxis mag dies darin begriindet sein, dass die Aufgaben der
Planung noch zu losgelost und zeitlich entfernt von den Integrationserfordernissen
sind.®

Zwar wird zwischen der vorgelagerten Planung und der Durchfithrung der Due
Diligence unterschieden, dennoch sollten die Aufgaben im Vorfeld der Analyse
des Zielobjekts erweitert bzw. klarer operationalisiert werden, um eine angemes-
sener bzw. vergleichbare Sorgfalt bereits in der Planung zu etablieren. So fordert
STRAUCH in der Abgrenzung nach der Akquisitionsstrategie zwar, dass die Akqui-

97 shnlich detaillierte Um-

sitionsziele als Grundlage der Planung dienen sollen,
setzungsempfehlungen wie fiir die Risikoidentifikation in der Durchfiihrung
schligt er indes nicht vor. Aus Griinden der Kontinuitit und Konsistenz der unter-
suchten Fragestellungen sollten notwendige Informationen bereits in der Konzep-

tionsphase dhnlich detailliert erhoben, aufbereitet und analysiert werden.

Die Planung der Akquisition sollte bzw. muss mindestens fiir den wahrschein-
lichsten Integrationsansatz auf einem detaillierten Integrationsszenario basieren,””®
um zu einer Priifung im Zielunternehmen vergleichbar zu sein. Ein bis zu Integra-
tionsmafBnahmen heruntergebrochenes Szenario wirft frithzeitig spiter tatsédchlich

zu erwartende Problemstellungen auf.®”’

Zudem konnen Fragestellungen zu Risi-
ken nach Relevanz und dem Grad der Unsicherheit der Planung schon jetzt (ak-

quisitions)zielfiihrender priorisiert werden.

Demnach sind bereits die Integrationsszenarien entsprechend der Erkenntnisob-
jekte (Wertpotenziale, Risiken, Maflnahmen) zu differenzieren. Gerade Synergien,
aber auch unerwiinschte Dyssynergien kdnnen nur mittels Informationen vom
Akquisitionsobjekt und korrespondierenden Informationen des eigenen Unter-
nehmens angemessen plausibilisiert werden.®’® Zudem zeigt die Erstellung eines

Integrationsszenarios auf, welche Verantwortlichen auch spéter tatséchlich fiir die

896 vgl. Hornke/Menke (2008), S. 95 f. zur notwendigen Beachtung der Integration wihrend der DD.

897 vgl. Strauch (2004), S. 109.

898 vg]. Rockholtz (1999), S. 163 ff. zur Szenarioanalyse bei einer Due Diligence.
699 ygl. Hornke/Menke (2008), S. 90.

619 Siche Abschnitt 2.4.2.1.
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Integration organisatorisch in Frage kommen. Bereits zu diesem Zeitpunkt sollten
Planwerte fiir den Zustand im Zielunternehmen fiir erste Bewertungen dokumen-
tiert werden. Die spiegelbildliche Priifung der (Dys)Synergien betreffenden Fra-
gestellungen und zugehorigen Risiken beim Zielobjekt sollte dann die eigenen In-

formationen und Schitzungen verifizieren bzw. validieren.

Zur Strukturierung und Durchfithrung der Planung sollten demnach die gleichen
Methoden verwendet werden, die STRAUCH (erst) fiir die Priifung des Zielobjekts
vorschligt. Ein derartig adaptiertes Planungsinstrumentarium entspricht auch der
Forderung von HASPESLAGH/JEMISON, die ja nicht die Menge strategischer Uber-
legungen, sondern deren Abstimmung und Koordination kritisieren.®’' Ein solches
Instrument kann zugleich die Akquisitionsannahmen beziiglich konkreter Wertpo-
tenziale und die hierfiir Verantwortlichen dokumentieren, was zumindest zu eu-

phemistischen Schitzungen und damit auch Erwartungen entgegenwirken konnte.

STRAUCH fordert eine Kommunikation der Annahmen und der Akquisitionsstrate-
gie an das Due-Diligence-Team, um eine moglichst vollstindige und redundanz-
freie Beachtung der Schnittstellen zwischen dem Zielobjekt und der Umwelt so-
wie zwischen den einzelnen Teilpriifungen sicherzustellen.’'> Ahnlich wie bei der
Risikoanalyse konnen die zundchst aus einem Integrationsszenario ermittelten Er-
kenntnisse in einem zweiten Schritt aufbereitet und in Bezug auf diese Interde-

%3 Eine Standardisierung ent-

pendenzen und Redundanzen untersucht werden.
sprechend der in dieser Arbeit weiterentwickelten Differenzierung der Erkenntnis-
objekte sichert zudem einen semantisch zuverldssigeren Informationsaustausch

entlang des Akquisitionsprozesses.

Ergeben sich aus der Betrachtung verschiedener Due-Diligence-Teilpriifungen
Mehrfachnennungen, sollten diese nicht unbesehen eliminiert werden. Dies ist erst
nach der Untersuchung beim Zielobjekt unbedingt notwendig, um Wertpotenziale
nicht doppelt zu erfassen; im Rahmen der Planung konnen solche Mehrfachnen-
nungen indes weitere, frithzeitig wihrend der Priifung im eigenen und im Zielun-
ternehmen zu beachtende Interdependenzen aufzeigen. Mittels dieses Vorgehens

konnen etwa Kausalketten geplanter Maflnahmen erkannt werden. Ein Vermerk

811 vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 65. Siche auch Abschnitt 2.3.3.2.

612 ygl. Strauch (2004), S. 110.

813 vgl. Strauch (2004), S. 138 f. sowie S. 114 f. zur Beachtung von Schnittstellen zwischen Teilpriifungen
der Due Diligence.
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iiber die Redundanz bzw. Interdependenz kann die spitere Zusammenfiihrung in
der abschlieBenden Aufbereitung sicherstellen (siehe Abbildung 2-19, letzte Spal-

te).614

Noch einmal angemerkt sei, dass so dem Selektionsrisiko, das in der Konzeptions-
phase genauso existent ist wie in der Transaktionsphase selbst, mit geringeren ex-
ternen zeitlichen Restriktionen begegnet werden kann. Es soll nicht unterstellt
werden, dass bisher keine Planung in der Akquisitionsphase durchgefiihrt wurde.
Dafiir spricht der in der Einleitung beschriebene, vornehmlich validierende Cha-
rakter der Due Diligence. Angesichts der enttduschten Erwartungen an Akquisiti-
onen ist indes zu fragen, ob nicht gerade die ersten Planungen selbst zu wenig de-
tailliert ausgefiihrt wurden. Eine Validierung kann — gerade unter hohem Zeit-

druck — eine von vorneherein ungenaue Planung nur begrenzt korrigieren.

Da diesen Planungsaktivititen eine Wachstumsstrategie zugrunde liegt, kann auch
davon ausgegangen werden, dass entsprechende Aufgaben frither oder spéter in
jedem Fall auf das Unternehmen zukommen werden. Widerstinde gegen ein sol-
ches Vorgehen im eigenen Unternehmen sollten jetzt ernst genommen werden, da

diese in dhnlicher Form auch in einer Integrationsphase auftreten konnen.

Damit wird die zeitlich weniger restriktive Konzeptionsphase zur eigentlichen
Phase der bereits maBBnahmenorientierten Planung der Integration. Dies hitte ei-
nen wesentlichen weiteren Vorteil: In der Transaktionsphase kann mehr Aufmerk-
samkeit auf ein moglicherweise notwendiges Herausldsen des Zielobjekts (Carve-
out) aus dem bisherigen Unternehmensverbund gelegt werden. Mit dem Carve-out
verbundene Risiken und MaBnahmen sind vor allem fiir die indirekt wertschop-
fenden, unterstiitzenden Unternehmensfunktionen zu beachten, da diese je nach

Konzernstruktur nicht direkt dem Zielobjekt zugeordnet werden kénnen.

2.4.6.2 Sorgfiltige Integrationsplanung nicht direkt wertschopfender

Funktionen

Die Priifung der nicht direkt wertschopfenden Funktionen im Unternehmen ist je

nach organisatorischer Verflechtung mit dem Zielobjekt unterschiedlich komplex,

so dass die Integration mit der Frage des vorherigen Herauslosens verkniipft ist.®"

814 vgl. auch Strauch (2004), S. 138, Abbildung 21, letzte Spalte zu den Interdependenzen. Mit einer geeig-
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Bisherige und kiinftige Verflechtungen der nicht direkt wertschopfenden Funktio-
nen sind demnach im Rahmen der Abgrenzung der Untersuchungseinheiten be-

616
sonders zu beachteten.

Gerade flir nicht direkt wertschopfenden Funktionen wie die Informationsfunktion
ermdglicht ein schwer zu quantifizierbares Wertpotenzial kéuferseitige Vorteile
im Rahmen der Verhandlungen: Fiir den Verkéufer ist eine Beurteilung dieser Un-
ternechmensfunktionen im Kéauferunternehmen kaum moglich. Somit wird deut-
lich, dass bei deren angemessener Beachtung die in der Problemstellung dieser
Arbeit als moglicher Nachteil geschilderte Intransparenz zum Vorteil des Kéaufers
werden kann. Dies bedarf sowohl eines ausreichend informierten Stands {iber die
Fahigkeiten der eigenen Funktionen als auch der expliziten Priifung bzw. Erstel-
lung akquisitionsbezogener Elemente von Funktionalstrategien. Nur so konnen
Wertpotenziale konsistent aus der Beurteilung des strategischen Fits abgeleitet
werden.®!” Dies macht wiederum deutlich, dass eine adverse Selektion auch zum
Ausschluss von geeigneten Akquisitionsobjekten fithren kann, falls indirekten
Funktionen keine angemessene strategische Bedeutung zugeordnet wird.®™® Ist
dies der Fall, sollten der Nutzen und die Grenzen indirekt wertschopfender Tatig-
keiten mit Bezug zu den zentralen Teilpriifungen als Randpriifungen beachtet
werden. Im Sinne der geforderten Detaillierung der Integrationsplanung ist in je-
dem Fall z.B. selbst fiir eine als Commodity eingestufte Informationsfunktion ein

Mindestmal} an Priifung anzusetzen.

Gerade wenn keine eigene Randpriifung fiir eine indirekt wertschopfende Unter-
nehmensfunktion vorgesehen ist, sollten zumindest deren Schnittstellen zu den
zentralen Priifungen beachtet werden. Selbst wenn eine eigene Randpriifung, z.B.
eine IT Due Diligence durchgefiihrt wird, sollte der Bezug zu den zentralen Teil-

Priifungen stets beachtet werden.

Dariiber hinaus sind neben ,harte Fakten auch Erwartungen und Attitiiden als

Informationen sowohl bei der Ermittlung des eigenen Grenzpreises als auch fiir

neten Software liefe sich eine finale Redundanzpriifung sicherstellen.
815 ygl. Berens/Strauch/Menke (2007), S. 822 f.; Picot (2004), S. 205.
616 Siehe Abschnitt 4.1.1.1.
817 Siehe Abschnitt 2.4.2.1.
818 " Siehe allgemein Abschnitt 2.4.3.2 und fiir die IT Abschnitt 4.2.1.1.
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die Argumentationswertermittlung zu betrachten, um gewonnene Erkenntnisse

auch in den Verhandlungen angemessen nutzen zu konnen.

Zudem sollten fiir die Bewertung und die Vorbereitung von Verhandlungen auch
immer negative Wertpotenziale und Risiken aufgrund des Herauslosens aus dem
bisherigen Verbund beachtet werden. Deren Validierung sollte ein Mindestan-
spruch an die Due Diligence sein. Darum werden nun fiir die Fundierung der Wer-

te und deren Verhandlung unterschiedliche Ursachen flir Unsicherheit beachtet.

2.4.6.3 Beachtung der unterschiedlichen Ursachen der Unsicherheit einer

Akquisitionsentscheidung

In diesem Abschnitt werden zunachst die Ursachen fur die Unsicherheit einer Ak-

quisitionsentscheidung differenzierter betrachtet.

Nicht nur Risiken und Chancen sind als spezifische Parameter der Unsicherheit
der Akquisition beziiglich der Zukunft zu verstehen. Eine Reduktion von Informa-
tionsrisiken, aber auch von Prognoserisiken bedeutet zunédchst nur eine Reduktion
der subjektiven Planungsungenauigkeit. Selbst wenn im Extrem Wertpotenziale
als deterministische Groflen geplant werden konnten, wiirden deren Effekte nicht
automatisch eintreten, sondern bendtigen immer noch Integrationsmafnahmen,
die z.B. Synergiebeitrige erschlieBen und deren Umsetzung in Form der Integrati-

.. . . . 1
onsrisiken selbst wieder unsicher ist.®!

Dyssynergien, die auch fiir nicht direkt wertschopfende Funktionen im Unterneh-
men zu beachten sind, bieten eine Moglichkeit, bisher oft unterschétzte bzw. nicht
sorgfiltig genug geplante Integrationsmalinahmen als Erkldrung fiir gescheiterte
Akquisitionen abzubilden. So konnte z.B. im Einzelfall beobachtet werden, dass
bei entsprechender Planung bereits die IT-bezogenen Maflnahmen fiir den Carve-
out aus dem bisherigen Unternehmensverbund nicht pauschal bestimmbar sind

und drastisch unterschitzt werden kénnen.%?°

Friihzeitiges Beachten und Planen des Carve-outs ist zu den Integrationsmaf3nah-
men der Due Diligence hinzuzunehmen und sollte als Teil einer risikoorientierten

Due Diligence i.e.S. betrachtet werden.

819 Denn sowohl die planerischen Fahigkeiten als auch die Ausfithrung unterliegen wieder den Grenzen des
Subjekts, also des Planenden und des Ausfithrenden; vgl. Wittmann (1959), S. 36.
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Insbesondere die explizite Beachtung von Synergien, die im bisherigen Unter-
nehmensverbund zu vermuten sind, filhren zu einem geringeren Wert des Akqui-
sitionsobjekts, der erst durch eigene MaBnahmen wieder aufgeholt werden muss
(Value Gap).®”! Je komplexer das Herauslosen aus dem bisherigen Unterneh-
mensverbund ist, desto hoher werden vermutlich auch hierauf bezogene Dyssy-
nergiepotenziale sein. Beim geplanten Integrationsansatz ist fiir den Grad der Be-
wahrung also nicht nur die Integration, sondern auch das Herauslésen zu
beriicksichtigen. Dyssynergiepotenziale (Schnittstellen, Erwartungsmanagement

usw.) bestehen somit nicht erst durch die Integration in das Zielunternehmen.

Dariiber hinaus bedarf eine wertorientierte Due Diligence explizit auch einer stra-
tegisch fundierten Begriindung, wie positive Wertebeitrdge durch Integrations-
malnahmen operativ sicherzustellen sind. Die so gewonnenen Erkenntnisse kon-
nen als Vorteil im Rahmen der Vertragsverhandlungen verstanden werden: eine
erkannte Unsicherheit des Preisrisikos bietet ndmlich bei sorgfaltiger Verhand-
lungsvorbereitung per definitionem auch die mogliche Chance zur Verbesserung

des Verhandlungsergebnisses.

Somit sollte auch ein IT-Experte im Verhandlungsteam integriert werden, falls
hier etwaige Chancen erkannt wurden. Um bei Verhandlungen die Einhaltung von
Preislimits zu gewihrleisten, konnen z.B. gerade fiir fachspezifische Argumenta-
tionen hierarchisch niedrigere Manager mit Teilen der Verhandlungen beauftragt

622 Damit sollte eine mogliche Unsicherheit beziiglich der Bewertung der

werden.
Informationstechnologie als Teil der Informationsfunktion, dhnlich wie andere
eher schwer zu beurteilende nicht direkt wertschopfende Funktionen auch, als

Chance gesehen werden.

Bisher wurde die Due Diligence generisch betrachtet. Die bisherigen Erkenntnisse
werden nun im dritten Kapitel anhand eines Vorschlags zur Strukturierung einer
IT Due Diligence konkreter ausgefiihrt. Die gerade erorterten Ansatzpunkte wer-
den dann beispielhaft in einem Untersuchungsrahmen fiir eine indirekte Unter-
nehmensfunktion, hier die Informationsfunktion, adaptiert. Das an die GoDD an-

gelehnte Instrumentarium ist indes auch universell flir andere Priifungen geeignet.

620 ygl. 0.V. (2007), 0.S.

%2 Siche Abschnitt 2.4.3.3.

622 vgl. Eccles/Lanes/Wilson (1999), S. 145. Dies hat auch den Vorteil einer weiteren Kontrollinstanz durch
das hohere Management, gegeniiber dem sich der Verhandelnde inhaltlich zu verantworten hat.
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3 Gegenstand und Untersuchungsrahmen der IT Due Diligence

bei Akquisitionen

3.1 Aufbau des dritten Kapitels

Nachdem im zweiten Kapitel dieser Arbeit aufgezeigt wurde, wie sich die Due
Diligence als umfassendes Informationserhebungs- und verifizierungsinstrument
im Rahmen einer Akquisition einordnen lésst, soll nun der Gegenstand der IT Due
Diligence abgegrenzt und in den Kontext der etablierten Teilpriifungen eingeord-
net werden. Anschlieend wird der Gegenstand der IT Due Diligence in einzelne
zu untersuchende Elemente geteilt, um hieraus einen Untersuchungsrahmen fiir

eine IT Due Diligence abzuleiten.

Zunichst wird der in Abschnitt 2.2.1.2 definierte weite Informationsbegriff aufge-
griffen, um Informationstechnologie und verwandte Begriffe zu definieren. Die
betriebliche Informationsverarbeitung wird als Informationsproduktion charakte-
risiert, wobei insbesondere die Informationsbereitstellung fiir die anderen betrieb-

lichen Funktionen durch Informationstechnologie zu unterstiitzen ist.

Um den Gegenstand der IT Due Diligence abzugrenzen, wird anschlieend iiber-
priift, zu welchen Teilpriifungen diese bisher insbesondere in Bezug gesetzt wird
und welche einzelnen Untersuchungsobjekte hierbei unterschieden werden. Dar-
auf folgt eine Einordnung der IT Due Diligence im Vergleich zu anderen Teilprii-
fungen, bei der neben Schnittmengen und -stellen auch Reihenfolgeiiberlegungen

untersucht werden.

Wie zu zeigen sein wird, soll nicht nur die Informationstechnologie selbst Unter-
suchungsgegenstand einer IT Due Diligence sein, auch wenn diese aufgrund etab-
lierter Sprachkonventionen namengebend ist. AbschlieBend wird aus den bisheri-
gen Darstellungen ein Untersuchungsrahmen abgeleitet: Dieser strukturiert die
einzelnen Untersuchungsobjekte entsprechend der jeweils primér zu beachtenden
Betrachtungsweise (z.B. aus strategischer Sicht) und der hierfiir zu erhebenden
Informationen (z.B. Unsicherheitsgrad) im Hinblick auf die zu erhebenden Er-

kenntnisobjekte (z.B. Restrukturierungswert).
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3.2 Informationstechnologie und verwandte Begriffe

im betrieblichen Kontext

3.2.1 Einordnung

Information kommt im Rahmen dieser Arbeit nicht nur Bedeutung als im Akquisi-

tionsverlauf zu erwerbendes Gut zu.%*

Die Frage ist zudem, wie Information als
Grundlage jeglicher betrieblichen Entscheidung im Betrieb verarbeitet und bereit-
gestellt wird. Diese Sicht der Information als Ressource wird im Weiteren als
konstituierendes Element der Informationstechnologie erldutert. Auf der Informa-
tionstechnologie bzw. genauer der hiervon abzugrenzenden Informationstechnik
basieren die so genannten Informationssysteme. Die mittels Informationstechno-
logie andere betriebliche Funktionen unterstiitzenden Aufgaben werden als Infor-

mationsfunktion zusammengefasst. Zu diesen Aufgaben gehoren auch die Fiih-

rungsaufgaben des Informationsmanagements.

Die weiteren Begriffe im Umfeld der Informationstechnologie werden eingefiihrt,
um in den folgenden Kapiteln den Gegenstand und Umfang der IT Due Diligence
beschreiben zu konnen. Darin soll deutlich werden, dass zu diesem Gegenstand

mehr gehort als die Betrachtung der namengebenden Informationstechnologie.

Die begriffliche Differenzierung beginnt mit einer Abgrenzung der Informations-
technologie von der daraus abgeleiteten Informationstechnik. Letztere bildet die
technische Infrastruktur von Informationssystemen zur Unterstiitzung der anderen
betrieblichen Funktionen. Informationssystemarchitekturen beschreiben dann, wie

diese Informationssysteme zusammenwirken sollen, d.h. verbunden sind.

Fiir die technische Unterstiitzung der fachlichen Aufgaben bedarf es einer eigenen
personellen Infrastruktur. Die der Informationsfunktion zugeordneten technischen

und personellen Ressourcen werden als Informationsinfrastruktur bezeichnet.

Die Gestaltung und Administration der Informationsfunktion und der zugrunde
liegenden Informationsinfrastruktur bediirfen eines entsprechenden Managements,
um einen betrieblichen Nutzen zu generieren. Allerdings sind auch die Grenzen

der Informationstechnologie zu beachten.

623 Siehe Abschnitt 2.2.1.
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3.2.2 Betriebliche Verarbeitung von Informationen auf Datenebene

Fiir die Zwecke der Informationsverarbeitung wird der erweiterte Informations-
begriff aufgegriffen. Eine Grundidee, die dieser Erweiterung zugrunde liegt, ist im

624

Informationsparadoxon begriindet:™ Demnach kann bei der Verarbeitung von

Informationen nicht immer von einer unmittelbaren Entscheidungssituation aus-

625 Und selbst wenn dies der Fall ist, kann die Relevanz von

gegangen werden.
Wissen erst als entscheidungsniitzlich eingestuft werden, wenn diese Information
dem entscheidenden Subjekt inhaltlich interpretierbar vorliegt. Die betriebliche
Verarbeitung von Informationen mittels Informationstechnologie und deren Po-
tenzialcharakter werden im Folgenden erldutert. In diesem Kontext wird zudem

der Datenbegriff erldutert.

Die ,,Ressource Information wird niemals ein homogenes, d.h. abschlieBend ob-
jektivierbares Gut sein; dementsprechend ist auch die Erstellung und Verwendung
dieser Ressource im betrieblichen Umfeld, die Informationsverarbeitung im wei-
testen Sinne, kaum standardisierbar und bietet somit auch betriebliche Differen-
zierungspotenziale.®® So merkt PORTER an, dass ,,Differenzierung entsteht, wo
ein einmaliger Wert fiir den Abnehmer geschaffen wird“®*’: Hierbei unterscheidet
er nach Nutzungs- bzw. Signalkriterien und erachtet solche Kaufkriterien als be-
sonders schwer zu beurteilen, die von vielen Unternehmensaktivititen abhin-
628

gen. Somit ist zu kldren, inwiefern solche Potenziale der Informati-

on(sverarbeitung) differenziert bzw. betrieblich erschlossen werden konnen.

Wird Information eher produktionswirtschaftlich verstanden, dann bildet sie kei-
nen eigenstdndigen Produktionsfaktor, sondern kann den klassischen Produktions-
faktoren (dispositiver Faktor und die Elementfaktoren objektbezogene Arbeit, Be-
triebsmittel, Werkstoffe) nach GUTENBERG zugeordnet werden (siehe Abbildung
3-1).59

624 Dieses Paradoxon setzt bereits eine der Grenzen der IT selbst; siche Abschnitt 3.2.6.2.

Neben der Erhebung von Daten fiir zukiinftige Planungen sind hier insbesondere auch rechtliche Rege-
lungen zu nennen, die entsprechende Informationen fordern.

626 v g]. Bresser (1998), Kapitel 7.

827 Porter (2000), S. 205.

628 ygl. Porter (2000), S. 205.

629 Vgl. Teubner (2005), S. 60 f. ausgehend von den Gedanken von Bode (1993), S. 81 ff,, der dies an einem
Beispiel zur Informationsverwendung bei der Kennzahlenbildung veranschaulicht.

625
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Abbildung 3-1: Modell der Informationsproduktion™’

Dieses Verstandnis von Information als Produkt(bestandteil), Rohstoff, Betriebs-
mittel oder dispositivem Faktor verdeutlich nochmals, dass es sich bei einer diese

Ressource betreffenden Funktion um eine ,,besondere Querschnittsfunktion“63 !

handelt, die das gesamte Unternehmen durchdringt.***

Information kann somit Produkt (z.B. aktueller Bérsenindex), Produktbestandteil
(Gebrauchsanleitung), Rohstoff (Einzelwerte eines Borsenindexes zu dessen Er-
mittlung), Betriebsmittel (Nutzung einer Gebrauchsanleitung) oder dispositiver
Faktor (Information als entscheidungsrelevantes Wissen) sein; letzterer Faktor
wird wiederum aus der subjektbezogenen, kontextspezifischen Verarbeitung in-
terner und externer Informationen gebildet (siche Abbildung 3-1). Aufgrund die-
ser vielfaltigen Rollen von Information kdnnen deren Nutzen und zugehorige be-
triebliche Aufgaben nur schwer eingeschétzt werden; die hierfiir verwendete
Technologie sind fiir den normalen Anwender noch abstrakter und deren konkre-

633
Darum sollen ver-

ter Nutzen kann vermutlich umso schwerer beurteilt werden.
schiedene Nutzenebenen auch erst betrachtet werden, nachdem die weiteren tech-

nischen und betrieblichen Zusammenhéange erldutert wurden.

Weiter erschwert wird die Beurteilung des Nutzens der Verarbeitung von Infor-
mationen mittels Informationstechnologie aufgrund der fiir Menschen ungewohn-

ten Betrachtungsebene: der Ebene der (maschinell verarbeitbaren) Daten.

839 Teubner (2005), S. 61, Abbildung 3.

81 Heinrich/Lehner (2005), S. 8. Im Original hervorgehoben.

632 ygl. zur Durchdringung aller Funktionen Heinrich/Lehner (2005), S. 8. Siche auch Abschnitt 3.2.5.

633 Vgl. zum Image-/Rechtfertigungsproblem des IT-Managements Riiter/Schréder/Géldner (2006), S. 1 f.
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,Daten sind [..] speziell flir die elektronische Verarbeitung reprisentierte und

. . 634
strukturierte Informationen.*

Damit bilden Daten eine Teilmenge von Informa-
tionen, die mittels Informationstechnologie elektronisch gespeichert, visualisiert
und wiederum in formatierte bzw. unformatierte Daten unterteilt werden kon-
nen.®”> Formatierte Daten (z.B. in einer Datenbank) sind insofern strukturierter,
als ihr Informationsgehalt so sicher ist, dass das Ergebnis einer inhaltsbezogenen
elektronischen Verarbeitung deterministisch und damit reproduzierbar ist; zudem
sollten am Ende der Verarbeitung durch Menschen interpretierbare Daten produ-
ziert werden.®*® Sind Datenbankmanagementsysteme schon relativ lange in der
Lage, strukturierte Daten zu verarbeiten, so verschiebt sich die Grenze verarbeit-
barer Daten durch neue Analysemethoden. So kann z.B. auch in digitalen Bildda-
ten enthaltener Informationsgehalt immer besser zugénglich gemacht werden (z.B.

Texterkennung, aber auch Gesichtserkennung).®’

Datenqualitit wird als der Grad der Ubereinstimmung mit der reprisentierten
Wirklichkeit definiert und kann nach den Merkmalen des Informationsgehalts be-
stimmt werden.”*® Probleme bereitet die Datenverarbeitung insbesondere an der
Schnittstelle der Datenerfassung, also bei der Umwandlung von subjektbezogenen
Wissen zu Daten und umgekehrt. So genannte Medienbriiche sind dadurch ge-
kennzeichnet, dass Daten semantisch interpretiert und damit als Information auf-
genommen und dann wieder als Daten mit unverédndertem Informationsgehalt ein-
gegeben werden miissen. Dieser Vorgang ist per definitionem bei strukturierten
Daten durch Informationstechnologie automatisierbar, kann allerdings auch bei
fehlender semantischer Priifung zu Verarbeitungsfehlern fiihren. Begrenzend ist
damit nach wie vor die Zuverldssigkeit einer automatischen semantischen Deu-
tung und Zuordnung, etwa bei der Interpretation von Homonymen (z.B. ,,Bank*

als Sitzgelegenheit oder Anlageinstitut).**

Insbesondere anhand der letzten Ausfiihrungen sollte deutlich geworden sein, dass
in einem betrieblichen Kontext der Umgang mit der heterogenen Ressource In-

formation mittels Informationstechnologie selbst Chancen und Risiken bietet.

8% Teubner (2003), S. 25. Das Wort elektronisch deutet hierbei den aktuellen Standard der Computertechnik
an

633 Vgl. zu diesem Absatz Teubner (2003), S. 25 sowie die dort angegebenen Quellen.

836 vgl. Bode (1993), S. 21.

637 Vgl. z.B. Teubner (2003), S. 25 zur verbreiteten Ansicht, Texte und Bilddaten seien unformatierte Daten.
% Siehe Abschnitt 2.2.1.3.
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Nach BAUER wird die IT sogar ,,zum kritischen Erfolgsfaktor der Organisations-
gestaltung [...] [beziiglich] der Flexibilitit und der effektiven Leistungssteige-

640 . 641
rung“>" eines Unternehmens.

Bevor nun hierauf aufbauend Informationstechnologie definiert wird, soll defi-
niert werden, dass Informationsverarbeitung (IV) als der in dieser Arbeit weiteste

,Informations-“Begriff verwendet wird:**

Dieser soll iibergreifend und allge-
meinsprachlich die Gesamtheit des betrieblichen ,,Informations“-Kontextes be-

schreiben, soweit er einen Bezug zur Informationstechnologie hat.

3.2.3 Informationstechnologie und Informationstechnik

Mit Krcmar wird Informationstechnologie verstanden als die ,,Gesamtheit der zur
Speicherung, Verarbeitung und Kommunikation zur Verfligung stehenden Res-
sourcen sowie die Art und Weise, wie diese Ressourcen organisiert sind“**. Diese
Aussage soll weiter ausgefiihrt werden: Information wird — wie geschildert — als
Ressource und weiterhin als Erfolgsfaktor begriffen.®** Dieser kann zwar wie ma-
terielle Wirtschaftsgiiter als Ware gehandelt werden, verfiigt indes tiber grundle-
gend andere Merkmale:** Informationen kénnen mittels Informationstechnologie
bei minimalen Kosten der Vervielfdltigung, der kontextbezogenen Verarbeitung
und des Transports schnell {iber groe Entfernungen geschickt werden. Dies er-
fordert allerdings Kommunikationstechnik und zugehdrige Kommunikations-
standards zur senderseitigen Codierung und empfangerseitigen Decodierung der

. 646
Information.

Die Grenzen der Informationstechnologie liegen also auch in der Natur der Infor-

647

mation selbst begriindet.””” Nur solche Informationen kdnnen iibermittelt werden,

839 Vgl. Kremar (2005), S. 495.

840 Bauer (2003), S. 125.

841 vgl. auch Teubner (1997), S. 46 f. beziiglich des (ungenutzten) Potenzialcharakters.

2 ygl. im Gegensatz dazu Krcmar (2005), S. 28 bzw. S. VII, der statt IV den Begriff IT selbst wahlt bzw.
akzeptiert, diesen indes als dhnlich {ibergreifend wie den Begriff Informationsverarbeitung legitimiert.
Der IT-Begriff ist weniger geeignet, weil z.B. die Aufgabe eines Managements beziiglich der Informati-
onsverarbeitung weiter als das Management der Informationstechnologie gefasst ist. Bei der IV ist Bezug
zum Anwender als Nutzer des Ergebnisses der Informationsverarbeitung und vor allem der Zweckbezug
der Information deutlicher. Dieser Zweckbezug fehlt der IT, da diese keinen Selbstzweck besitzt.

643 Kremar (2003), S. 27. Hervorhebungen im Original.

64 Vgl. z.B. Lehner u.a. (1991), S. 345 ff.; Heinrich (2002), S. 17 f.

5 vygl. Kremar (2003), S. 18 ff. Horvath pointiert die Notwendigkeit dieser Erkenntnis mit einem Ausrufe-
zeichen: ,,Informationen sind Wirtschaftsgiiter!* Vgl. Horvath (2001), S. 352.

646 ygl. Picot/Reichwald/Wigand (2001), S. 64 f.

647 Vgl. Kremar (2003), S. 20 ff. Die Grenzen der Informationstechnologie werden ausfiihrlicher in Ab-
schnitt 3.2.6.2 erldutert.
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die sich auch explizieren und darstellen lassen.’*® Zudem muss die Kommunikati-

on fiir Sender und Empfénger verstindlich sein.**

Informationstechnologie soll dazu dienen, Informationen (automatisiert) zu verar-
beiteten und Informationsfliisse als Nachrichten zu transportieren, um diese re-

produzierbar als Daten zu speichern oder fiir den Nutzer zu visualisieren.®*’

Die hierfiir bendtigte Technik ist die Informationstechnik. Begrifflich sind also

Informationstechnik und Informationstechnologie zu unterscheiden.®!

Technik ist die konkrete Anwendung (Verfahren, Werkzeug, Maschine etc. und
der konkrete Umgang mit diesen) einer Technologie (Wissen um Potenziale und
deren Anwendung). Die Mdglichkeiten der Verwertung einer Technologie kom-
men somit in verschiedenen Techniken bzw. vermutlich &hnlicher Technik zum

Ausdruck.%?

Damit ist die Informationstechnologie der weitere Begriff, der das Wissen um die
Potenziale und Verwertungsmoglichkeiten in Form der Informationstechnik bein-
haltet. Jene ,,ldsst sich auffassen als Konvergenz von Kommunikations- und Com-

putertechnologie**>*

. Die Technik kann entsprechend der eingehenden Technolo-
gien in Kommunikationstechnik (Netze und Dienste) und Computertechnik
(Hardware und Software) getrennt werden, welche sich weiter gliedern lassen

(siche Abbildung 3-2).%*

48 Vgl. Teubner (1997), S. 16 ff. Der Gegenbegriff ist nicht explizierbares , tacit knowledge*. Zum Wissen

im betrieblichem Umfeld vgl. Herold (2003), S. 118 f.

849 Zur Problematik der Kommunikation vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2001), S. 65 ff.

630 ygl. Teubner (1997), S. 17 zu den Begriffen ,,Daten* und ,,Nachrichten®.

851 Kremar weist darauf hin, dass diese Unterscheidung im Englischen mangels eines Aquivalents zum Beg-
riff Technik nicht moglich ist, welche ebenfalls als technology verstanden wird. Vgl. Kremar (2005),
S. 28.

652 ygl. z.B. Kremar (2003), S. 27 f. sowie Heinrich (2002), S. 151.
653 Blotevogel (2002), S. 3.
654 vgl. die Systematik nach Teubner (1997), S. 20.
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Abbildung 3-2: Systematik der Informations- und Kommunikationstechnik™

Hiermit ist also die technische Basis gegeben, auf der komplexere Systeme entwi-
ckelt werden konnen. Damit wird nicht nur die Bedeutung der Technik selbst Be-
standteil der Priifung der IT Due Diligence sein, sondern auch deren in den
zugrunde liegenden Technologien vorhandenes Entwicklungs- und Anwendungs-

potenzial.

3.2.4 Informationssysteme und Informationsarchitekturen

Auf der Informationstechnik setzen die Informationssysteme (IS) auf, die in der
Literatur in Bezug auf betriebliche Anwendungen synonym als Anwendungssys-

%6 Mit TEUBNER sollen Informationssysteme unter Ein-

teme bezeichnet werden.
beziehung des Anwenders umfassender als ,,Mensch-Aufgabe-Technik-Systeme*
begriffen werden. In diesem allgemeinen Verstindnis werden also ein Anwender,
dessen fachliche Aufgabe und die diese informationell unterstiitzende Technik zu
einem System kombiniert. Da in Unternehmen vielfiltige fachliche Aufgaben in

den betrieblichen Funktionen zu erfiillen sind,””” die jeweils in einem System zu-

sammengefasst werden, bedarf es einer libergeordneten Struktur.

855 Teubner (1997), S. 22.
6% Vgl. zu diesem Absatz Teubner (1997), S. 20 sowie die dort angegebene Literatur. Vgl. zu den zu pla-
nenden Einheiten IKT, Personal und Organisation Picot/Franck (1988b), S. 613.

57 vgl. z.B. Geier (1999), S. 75 f.
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Abbildung 3-3: Allgemeines Grundmodell einer Informationsarchitektur™®

Darum werden in der Literatur so genannte Informationsarchitekturen zur Erfas-
sung und Einordnung von verbundenen, d.h. integrierten Informationssystemen
genannt, die die fachlichen Anwendung(sub)systeme (z.B. Eingangslogistik, Pro-

duktion, Ausgangslogistik) in einen organisatorischen Kontext stellen.®*’

Der Integration bediirftige Informationssysteme sind es deshalb, weil sowohl
funktional getrennte betriebliche Systeme entlang der Wertschopfungskette (hori-
zontal) als auch darauf aufbauend operative und Planungs-, Analyse-, Berichts-,
Kontroll- sowie Abrechnungssysteme (vertikal) miteinander zu verbinden sind
(siche Abbildung 3-3).°° Die in diesem Kontext so genannte horizontale Integra-
tion ermdglicht z.B. eine fortlaufende und damit prozessorientierte Koordination
der einzelnen wertschopfenden betrieblichen Aufgaben und dariiber hinaus auch

die Abstimmung mit den Systemen von Lieferanten und Kunden.®®'

Die vertikale Integration dient der weiteren Abstimmung dieser primiren Aktivi-
titen, berlicksichtigt im Porterschen Sinne unterstiitzende Aktivitdten und ver-
dichtet die horizontalen Daten je weiter sie in der Informationsarchitektur und der
tatsdchlichen Unternehmenshierarchie nach oben gefiihrt werden, bis sie bei den

Systemen fiir das Top-Management angelangen.*®

858 Teubner (1997), S. 63.

859 Vgl. Teubner (1997), S. 53 f.; vgl. Herold (2003), S. 124 f. zur Bildung von Subsystemen.

669 vgl. Scheer (1998), S. 4 ff. Zu einem praktischen Beispiel fiir die evolutionire Entwicklung von integ-
rierten Konzern-Anwendungssystemlandschaften vgl. Mertens/Knolmayer (1998), S. 91 ff.

661 ygl. Teubner (1997), S. 63, 67; Picot/Reichwald/Wigand (2001), S. 207; Kuhn/Hellingrath (2003), S.
662 ff. zu einem Aufgabenmodell mit konkretem Supply-Chain-Management-Bezug.

862 Vol. Teubner (1997), S. 63 f., 67 ff.; Herold (2003), S. 125 ff.
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Aus dieser umfassenden Abbildung des betrieblichen Geschehens wird deutlich,
welche entscheidende Bedeutung den Informationssystemen zur Unterstiitzung
der betrieblichen (Fiihrungs-)Aufgaben zukommt und warum eine entsprechende
Beachtung im Rahmen der Akquisition betont wird und eine Missachtung damit

663

gleichzeitig ein Risiko darstellt:™” Mithin wird die notwendige Herauslsung der

IS des Akquisitionsobjektes aus einem bisherigen Verbund bisweilen deutlich un-

terschétzt oder kann gar ein Deal Breaker sein.’®

Diese Problematik bedarf als Teil einer Akquisition eines planvollen Manage-
ments der der Informationstechnologie zuzuordnenden Ressourcen. Grundlegend
hat das Informationsmanagement die folgend erlduterten Aufgaben der betriebli-

chen Informationsfunktion sicherzustellen.

3.2.5 Informationsfunktion und Informationsmanagement

Zentrale Aufgabe des Informationsmanagements sollte die Gestaltung und Ver-

besserung der Informationsfunktion sein.’®

Die klare Aufgabentrennung des In-
formationsmanagements gegeniiber z.B. der ebenfalls unterstiitzenden Funktion
des Controllings liegt im technischen Bereitstellen der Daten gegeniiber deren

fachlich zu begriindender Anforderung und deren inhaltlicher Auswertung.®®®

Nicht nur um IT-spezifische Probleme (z.B. Ausfall von Rechnern) oder z.B. un-
notige Medienbriiche innerhalb der Informationsverarbeitung zu vermeiden, son-
dern auch um Entscheidungen anderer betrieblicher Funktionen inhaltlich sinnvoll
zu unterstiitzen, bedarf es einer Gestaltung der betrieblichen Informationsverarbei-
tung sowie der hiermit verbundenen Aufgaben im Rahmen der Informationsbe-

reitstellung.®®’

668

Diese Aufgaben konnen als Informationsfunktion verstanden wer-
den.”™ Zu diesen gehdren auch Fiithrungsaufgaben, denen das Informations-

management selbst zuzuordnen ist.

Die Unterscheidung zwischen Informationsverarbeitung als Gestaltungsaufgabe

der Informationsfunktion im Vergleich zu anderen betrieblichen Funktionen kann

663 vgl. Schiillermann (1999), 0.S. zur Heterogenitit zu konsolidierender Informationsarchitekturen und

Herold (2003), S. 128 f.

864 vy gl. Rombach/Binder (2000), 0.S.

865 v gl. Teubner (2003), S. 46 ff.

666 ygl. Teubner (2003), S. 55 f.; Horvath (2001), S. 349 ff. Vgl. auch Ahlert/Olbrich (1996), S. 13 ff. zur
Abgrenzung von Linienmanagement, Controlling und Informationsmanagement.

%7  Siche Abschnitt 3.2.2.
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auch am Gegenstand dieser Arbeit nachvollzogen werden: Die Due Diligence hat
zu priifen, inwiefern die einzelnen Funktionen ihre Aufgaben effizient durchfiih-
ren, also der Erfiillung primédrer Informationsaufgaben in Form vergangener Ent-
scheidungen gerecht geworden sind.°® Erst bei der funktionalen Trennung der
Due Diligence wird im Rahmen der IT Due Diligence gefragt, wie Informations-
technologie dazu beitrdgt, die anderen Funktionen zu unterstiitzen. Fiir die Belan-
ge dieser Arbeit sind somit beide Formen von Informationsaufgaben relevant: die
Effizienz der sekunddren, zuarbeitenden Aufgaben der Informationsfunktion des
Zielunternehmens und deren Effektivitit als Ausrichtung an den priméren, also

fachbezogenen Informationsaufgaben.

Der Gewidhrleistung bzw. Verbesserung dieser Aufgabenerfiillung im Rahmen ei-
ner Akquisition kann damit auch die Priifungslogik der IT Due Diligence folgen.
Kritisch weist Geier in diesem Kontext auf die Gefahr der Schlussfolgerung hin,
mogliche IT-Potenziale iiber eine reine Steigerung von IT-Budgets ausschopfen
zu wollen.®”® Darum sollte sowohl das Informationsmanagement selbst als auch
dessen Priifung strukturiert erfolgen: Ersteres hat einen kausalen Zusammenhang
zwischen der Informationsinfrastruktur (IIS) und deren Potenzialschaffung und
-nutzung herzustellen,””" letztere dessen Effektivitit und Effizienz zu priifen. Aus-
gehend von diesem Verstidndnis konnen die sekunddren Informationsaufgaben,
also die Informationsfunktion, als Gestaltungsaufgabe des Informationsmanage-

ments (IM) festgelegt werden.®”

Grundlegend strukturierend wird fiir diese Arbeit KRCMARs Weiterentwicklung

des Ebenenmodells von WOLLNIK verwendet (sieche Abbildung 3-4).°73

868 vgl. Teubner (2003), S. 46 ff.

669 ygl. fiir diesen Absatz Teubner (2003), S. 47 zur Abgrenzung von priméren und sekundiren Informati-
onsaufgaben.

670 vgl. Geier (1999), S. 75 f.

71 ygl. Herold (2003), S. 140 ff.

672 ygl. Herold (2003), Kapitel 3.4.1.1 zur Entstehung und Bedeutung des IM.

7 Vgl. Wollnik (1988), S. 37 ff.; Krcmar (2005), S. 47 ff.
Zu den Begriffen Modell, Referenz und Ebene bzw. Schicht vgl. Niittgens (1995), S. 8 ff.
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Abbildung 3-4: Systematik des Informationsmanagements®"’

Diese betont besonders den umfassenden Charakter des Informationsmanage-
ments,””> dem im Sinne eines notwendigen Integrationsmanagements analytisch
zunichst Vorrang vor dem Teilaspekt einer Potenzialbetrachtung eingerdumt wer-
den s0l1.°7° Daher wird dieses Ebenenmodell als Referenz und Ordnungsrahmen
zur Sicherung einer vollstindigen Betrachtung der Informationsfunktion die-

6
nen. 7

Hieran lassen sich ndmlich bestimmte Aufgaben im Rahmen der Erfiillung der In-
formationsfunktion ableiten und einordnen:*”® Die Hauptaufgabe des Informati-
onsmanagement wird etwa in der Beschaffung des Produktionsfaktors Information
und deren geeigneter Bereitstellung gesehen (Management der Informationswirt-
schaft).’”” Hieraus werden ,,Aufgaben der Schaffung, Nutzung und Weiterent-

«680

wicklung der Infrastruktur der Informationsfunktion abgeleitet (Management

der Informations- und Kommunikationstechnik). Diese beiden Ebenen werden

% In Anlehnung an Kremar (2005), S. 47. Das Controlling wird hier bewusst der Unternehmensfithrung

zugeordnet.
875 ygl. auch Herold (2003), S. 147, Abb. 43.
676 vgl. Stegmann (2002), S. 85 zur Planung der Erfolgsgestaltung. Vgl. Kapitel 3.4.
877 Zur generellen Kritik und Eignung als Ordnungsrahmen vgl. Teubner/Klein (2002), S. 14 ff.
Siehe Abschnitt 3.3.1 fiir eine konkrete Zuordnung von Aufgaben. Zur Kritik an der scheinbaren Klarheit
des Modells vgl. Kremar (1991), S. 187 f.
67 Vgl. Lehner u.a. (1991), S. 348. Teubner (2003), S. 48 ff.
88 Heinrich/Lehner (2005), S. 8.

678
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iiber (das Management der) computergestiitzte(n) Informationssysteme verbun-

681
den.

Deren ,zentrale’ Bedeutung liegt darin begriindet, dass aus kaufminni-
scher Sicht zumindest betriebswirtschaftliches Anwendungswissen in IV-
geeignete Strukturen umzusetzen ist.®*> Hierzu zdhlt neben der Unterstiitzungs-
funktion beziiglich der Unternehmensstrategie auch die Beachtung strategischer
Optionen, die sich erst aus der Nutzung von (neuen) Informationstechnologien zur

Organisationsentwicklung ergeben.®®’

Damit die konkrete Ausgestaltung der Informationsverarbeitung den Zielen einer
Unternehmung dienen kann, sind weitere koordinierende Fiithrungsaufgaben zu
erflillen. Ein entsprechendes Controlling innerhalb des Informationsmanagements

684

sei zunédchst nur erwéhnt.”™" Zu den Fithrungsaufgaben zéhlt weiterhin die Organi-

sation der [V-Mitarbeiter. In engem Zusammenhang hierzu steht die organisatori-

sche Einbindung der Informationsaufgaben im Gesamtunternehmen.®®

Zu den Fiihrungsaufgaben ist in den letzten Jahren ein weiterer Begriff hinzuge-
kommen: die IT Governance (ITG). Dieser Begriff soll darum ein wenig ausfiihr-

licher betrachtet werden.

IT Governance

WEILL/ROSS definieren IT Governance als ,,Specifying the decision rights and ac-
countability framework to encourage desirable behavior in the use of IT“**®. Hier-
in kommt im Grunde der zuvor betonte Koordinations- und Integrationsaspekt
zum Tragen, dem das ITG im Sinne einer Ausrichtung nach Auflen beigemessen
wird:®

e zum einen marktgetricbene Integration,”®® somit eine Betonung der Chan-

cen der priméren Informationsfunktion beachtenden IT-Steuerung;

681 ygl. Wollnik (1988), S. 38 f.; Teubner/Klein (2002), S. 5 f.

882 vgl. Scheer (1998), S. 1, S. 14 ff. zu den Beschreibungsebenen, die z.B. Holten (2003) aufgreift.

683 vygl. Kremar (2003), S. 238 f.

684 vgl. Biethahn/Mucksch/Ruf (2000), S. 28. Insbesondere die Wirtschaftlichkeitsanalyse und -steuerung
der Informationsfunktion im Gesamtunternehmensinteresse werden betont. Vgl. zur Rolle eines IV-
Controllings Ahlert/Olbrich (1996), S. 26.

685 vgl. Kremar (2003), S. 47 f.

686 Weill/Ross (2004), S. 8.

887 vgl. Goeken/Kozlova/Johannsen (2007), S. 1583.

688 Vgl. zum Business Alignment der IT und der stimmigen Ausrichtung der IT-Prozesse im Sinne der direkt
wertschopfenden Funktionen Goeken/Kozlova/Johannsen (2007), S. 1585.
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e zum anderen rechtlich getriebene Integration, um im Rahmen der Compli-

ance und des Risikomanagements auch diese Aufgaben zu adressieren.’®

Ob zur Erfiillung dieser Aufgaben die Gestaltung und Handhabung eines ,,frame-
work“ reicht, oder ob fiir die ITG eigene Verfahren und Methoden zu entwickeln
sind, ist durchaus diskutabel,””’ beide Bereiche sind allerdings fiir das IM kein
Neuland, wenn man sowohl die bereits bestehenden Frameworks betrachtet oder

die Ziele des ITG mit frither beschriebenen Zielen des IM vergleicht.®!

Bereits 1998 veroffentlichte Earl einen strategischen Bezugsrahmen, um den ,,Or-

ganizational Fit“ konkreter strukturieren zu kénnen (siche Abbildung 3-5).%%
ORGANIZATIONAL
STRATEGY IS STRATEGY
Business Organization Alignment Opportunity
Intent Context SBU Group
1 wherefores what 4
v who how v
IM STRATEGY IT STRATEGY
Roles Relationships Scope Architecture
Formal Informal Capability Powers
IT Governance
693

Abbildung 3-5: Strategischer Fit und IT Governance

Die Unternehmensstrategie (,,Organizational Strategy*) bildet den Ankniipfungs-
punkt fiir die strategische Ausrichtung des Informationsmanagements, der Infor-

mationssysteme und der Informationstechnologie. Die Sicherstellung der strategi-

689 Vgl. zur Anbindung an die Corporate Governance vgl. Goeken/Kozlova/Johannsen (2007), S. 1585 f.

89 vgl. Goeken/Kozlova/Johannsen (2007), S. , S. 1583.

1 Vgl. zu den ITG Zielen Goeken/Kozlova/Johannsen (2007), S. , S. 1583. Diese Ziele existieren auch
schon vor dem Erscheinen des Begriffs ITG in der Literatur; vgl. z.B. Heinrich (2002), S. 19 ff.; Krcmar
(2003), Abschnitt 2.3. Vgl. zu Frameworks Johannsen/Goeken (2006), S. 14 ff.

692 ygl. auch im Folgenden Earl (1998b).

593 vgl. Earl (1998b), S. 489.
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schen Ausrichtung des Informationsmanagements selbst kann im Abgleich mit der
zuvor genannten Definition als IT-Governance i.e.S. verstanden werden. Diese hat
als strategische Fiihrungsaufgabe tliber das ,,who* sicherzustellen, wie das ,,what*
und ,,how* der Informationsverarbeitung zu gestalten sind. Diese Teilbereiche sol-
len die befdhigende (,,Enabling*) Ausrichtung (,,Alignment*) gegenwartig und
kiinftig (,,Scope und ,,Architecture”) gewihrleisten. Damit zdhlt die wertstei-
gernde Umsetzung der IV-Strategie zum Aufgabenbereich der IT Governance

% Diese Sichtweise ist auch kompatibel mit der nicht libergeordne-

1.w.S. hinzu.
ten, sondern vermittelnden und iiberwachenden Funktion des neu geprigten Beg-

riffs.%%

Wirklich neu ist in der aktuellen Diskussion also primir der in den letzten Jahren
gerade auch in Deutschland gestiegene, extern vorgegebene rechtlich-risikobe-
zogene Aspekt (Compliance). Dass vor allem bei der verstirkten Beachtung der
IT-Compliance gleiche (haftungs)rechtliche Aspekte wie bei der Due Diligence
adressiert werden,”® kann auch als Indikator fiir eine zunehmende Notwendigkeit

einer IT Due Diligence gewertet werden.

Festzuhalten bleibt, dass der Begriff Informationsmanagement sich weiterhin eig-
net, um im Sinne einer funktionalen Ausrichtung eines Teils des (Top-)Manage-
ments dessen Aufgaben zu umreiflen, zu denen mit WEILL/ROSS eben mehr als auf

die Informationsfunktion begrenzte Managemententscheidungen gehéren.®’

Um den potenziell wertsteigernden betrieblichen Einsatz von Informationstechno-
logie einordnen zu konnen, sollen nun der mogliche Nutzen, aber auch die Gren-

zen im betrieblichen Kontext aufgezeigt werden.

6% vgl. Johannsen/Goeken (2006), S. 13 f. Insofern wire hier auch der Begriff IV-Governance passender.

Um das Dilemma des nun endgiiltig zu engen Begriffs IT-Strategie zu umgehen, nennt Krcmar in seinem
eigenen IM-Bezugsrahmen auch nur (noch) ,,Strategie” als eine der Fithrungsaufgaben des IM; vgl.
Krcemar (2005), S. 47.

895 vgl. Johannsen/Goeken (2006), S. 13.

6% ygl. Johannsen/Goeken (2006), S. 10, 14. Siche Abschnitt 2.3.4.2 sowie Abschnitt 2.4.3.5.

897 vgl. Weill/Ross (2004), S. 2.
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3.2.6 Nutzen und Grenzen der Informationstechnologie

im betrieblichen Kontext

3.2.6.1 Betrieblicher Nutzen der Informationstechnologie

Zunachst soll das sich historisch weiterentwickelte Verstindnis des betrieblichen

Potenzials von Informationstechnologie betrachtet werden.

Nutzen aus Sicht des Informationsmanagements

Die Wahrnehmung der Informationstechnologie im betrieblichen Umfeld wurde
1988 von WOLLNIK in Stufen dargestellt, welche die zunehmende strategische
Bedeutung der Ressource Information und des zugehdrigen Managements aufzei-
gen (siche Abbildung 3-6):*® Diese beginnt beim ,,I. Management des ,Papier-
krams’*, geht {iber das Management der II. Informationstechnologie, III. Informa-
tion als Produktionsfaktor und Vermogensbestandteil, IV. Information als

Wettbewerbsinstrument bis zum V. Management der strategischen Informations-

nutzung.
A
Geschafts- V. Management der
erfolg strategischen
Informationsnutzung
IV. Management der
Information als
Wettbewerbsinstrument
Ill. Management der
Information als
Produktionsfaktor
und Vermogensbestandteil
Il. Management der
Informations- und
Kommunikationstechnologie
. I. Management
Effizienz des ,Papierkrams”
der
Verwaltungs-
arbeit .
Unterstitzungs- strategische
orientierung Orientierung

Abbildung 3-6: Entwicklung des Informationsmanagements®’

Diese Einteilung kann als grobes Raster helfen, den strategischen Nutzen abzu-
schitzen, dem die IT aus Sicht eines Managements beigemessen werden kann.

Auch heute noch wird man je nach Branche und vor allem Unternehmensgrofie

% vgl. Wollnik (1988), S. 36.
899 Wollnik (1988), S. 36, Abb. 1.
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alle Formen finden konnen. Darum soll nun aufgezeigt werden, dass die strategi-
sche Dimension von Informationstechnologie keine notwendige Voraussetzung

ist, um im betrieblichen Kontext Nutzen stiften zu konnen.””

Nutzen aus Sicht der Informationstechnologie
Einerseits kann man fiir die Realisierung von strategischen Wettbewerbsvorteilen

1 Andererseits steigt der

einen dynamischen Bedarf an Neuerungen unterstellen.
Nutzen einer Technologie je weniger der Anwender sich bei jeder Nutzung mit
deren Moglichkeiten auseinander setzen und je stirker er diese selbstverstindlich

702
anwendet.

Aus diesen Erwidgungen ergeben sich je nach Einsatzbereich auch
unterschiedlich geeignete Einsatzmodi der Informationstechnologie. Bereits 1983
haben MCFARLAN/MCKENNY/PYBURN dies systematisiert und NOLAN/MCFARLAN

haben dies 2006 aktualisiert (siche Abbildung 3-7).”"

Bedarf an neuer Informationstechnologie

niedrig Chancen hoch

3
o
o
3
@

Unterstiitzungs- Umstrukturierungs-
modus modus

Risiken

Fabrik- Strategischer
modus Modus

Bedarf an zuverlassiger
Informationstechnologie

hoch

Abbildung 3-7: Bedeutung der Informationstechnologie””*

Demnach sollte Informationstechnologie bedingt von

e dem (aktuellen) Bedarf an deren Zuverlissigkeit und
e dem kiinftigen Bedarf innovativer Neuerungen

D .. 705
gesteuert und angemessen priorisiert vom Topmanagement iiberwacht werden.

7 ygl. z.B. auch Geier (1999), S. 86 fiir eine Beurteilung bestehender Nutzenansitze von IT.

" vgl. Henderson/Venkatraman (1993), S. 478 f.

702 ygl. Kremar (2005), S. 504 f. zum ,,Ubiquitous Computing®. Auch anhand von Lerneffekten und den
Vorteilen einer Normierung kann man sich dies verdeutlichen.

793 ygl. Nolan/McFarlan (2006), S. 69 ff.

% ygl. McFarlan/McKenny/Pyburn (1983), S. 105 ff. und Nolan/McFarlan (2006), S. 69 ff.
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Somit muss nicht jeder betrieblichen Nutzung von Informationstechnologie eine
strategische Bedeutung zukommen (niedriger Bedarf an Neuerungen).””® Sind

beide Ausprigungen niedrig, trifft CARRs Aussage ,IT doesn’t matter’"’ aus

Sicht des Topmanagements fiir den Supportmodus durchaus zu.”®

Um das betriebliche Potenzial der Informationstechnologie selbst einschitzen zu
konnen, beschreiben PORTER/MILLAR 1985 als erste geeignete Priifstufe die vor-
handene Informationsintensitit (von Produkt/Dienstleistung bzw. des Leistungser-
stellungsprozesses).””

Aus Sicht der Informationsfunktion

Auf welche Weise die unterstiitzende Informationsfunktion einen organisatori-

schen Nutzen bewirken kann, beschreiben DAVENPORT/SHORT ebenfalls schon

1990 als Potenziale der Informationstechnologie (sieche Abbildung 3-8).”"
IT-Potenzial Organisatorischer Einfluss/Nutzen

Automatisch Reduktion manueller Eingriffe und Standardisierung der Prozesse
Informativ Verfiigbarkeit grol’er Mengen detaillierter Informationen
Sequentiell ,2Naturliche“ Reihenfolge der Aktivitdten bis zu Parallelisierung
Zielorientiert Kontinuierliche Verfolgung des Prozessstatus

Analytisch Komplexe Auswertung vorhandener Informationen
Geographisch Unabhangigkeit von rdumlichen Gegebenheiten

Integrierend Zusammenfassung auch heterogener Aktivitaten

Wissen schaffend Flachendeckende Verfligbarkeit von Wissen und Expertise
Vereinfachend Entfernung von Intermediaren aus dem Prozess

Abbildung 3-8: IT-Potenziale und organisatorische Wirkungen'"!

Grundlegend wurden diese Potenziale im Business-Process-Reengineering-Hype
der 1990er Jahre identifiziert und werden auch heute noch im Rahmen des Busi-

12 Deshalb werden diese Gedanken auch im

ness Process Management verwendet.
spateren Verlauf der Arbeit wieder aufgegriffen. Betont wird der die fachlichen

Aufgaben unterstiitzende Charakter: Die zu gestaltende organisatorische Wirkung

5 ygl. Nolan/McFarlan (2006), S. 69. In der vorliegenden deutschen Ubersetzung stellt der Artikel auf den

Aufsichtsrat als Kontrollinstanz ab.

Im Grunde verliert mit der Zeit jede weit diffundierte Technologie ihre strategische Bedeutung, weshalb

ein Innovationsdruck fiir solche Unternehmen herrscht, die sich durch Leistungsfiihrerschaft auszeichnen

wollen; vgl. Nolan/McFarlan (2006), S. 70 f. zum strategischen Modus, der die meisten Anforderungen

an das (IV-)Management stellt.

Carr (2003); die pointierte Aussage ist der Titel des wissenschaftlichen Beitrags.

Vegl. hierzu auch Kesten/Miiller/Hinrich (2007), S. 27. Dies bedeutet indes, dass diese Aufgabe dennoch

zu delegieren ist.

Vgl. Porter/Millar (1985), S. 158. Vgl. zu den dort angefiihrten Indikatoren auch Krcmar (2005), S. 321.

719 ygl. Davenport/Short (1990), S. 17. Davenport (1993), S. 49 ff.; Geier (1999), S. 79 ff.

" Geier (1999), S. 80, der Davenport (1993), S. 51 iibersetzt. Vgl. zur ersten Verdffentlichung
Davenport/Short (1990), S. 17.

706

707
708

709
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der Informationstechnologie ist also an deren strategischer Bedeutung innerhalb
des Unternehmens bzw. der Fachabteilungen auszurichten (Business Align-

ment).”"?

Dieses Ausrichten kann insbesondere anhand der Informationssysteme
nachvollzogen werden, die auf der mittleren Ebene die Verbindung von fachlichen

und informationstechnologischen Aufgaben verkorpern (sieche Abbildung 3-4).

Nutzen der Informationssysteme
Auf der Ebene der Informationssysteme siedelten 1993 HENDERSON/VENKA-
TRAMAN die strategische Ausrichtung der Informationstechnologie an (siche

Abbildung 3-9).

Business Strategy IIT Strategy

Business
Scope
Distinctive Business
Competencies Governance

A

Technology
Scope

T
Governance

External

Systemic
Competencies

competitive potential

=
D
=

e

e technology )
transformation|

Strategic Fit Alignment

Perspectives

|ens] soInIBS

<
S
3
o
Q
x
o

V

Administrative

Infrastructure

o °

Organizational Infrastructure and Processes I/S Infrastructure and Processes

Architectures

Internal

A

Business Information Technology

Functional Integration

Abbildung 3-9: Strategic Alignment Model’"

Damit prigten sie u.a. die strategische IV-Sicht als ,,Enabler zur Realisierung
neuer Unternehmensstrategien und als mogliche Quelle von Wettbewerbsvorteilen

(,,Competitive potential alignment®, siche die Pfeilwirkung im inneren Feld von

12 yg]. Smith (2007), S. 13 ff. zu vier Wellen, von denen die zweite das Business Process Reengineering

war. Fiir eine Entwicklung des BPR weg von einem hiufig reinen Automatisieren hin zu einer Neuaus-
richtung des Geschéfts vgl. Venkatraman (1994), S. 83 f.

Vgl. Shpilberg u.a. (2008), 0.S. zu einer kritischen Betrachtung der undifferenzierten Anpassung von IT.
In Anlehnung an Henderson/Venkatraman (1993), S. 476. unter Verwendung von Kremar (2003), S. 240.

713
714
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Abbildung 3-9).”" Neben dieser strategischen Potenzialwirkung soll eine strategi-
sche Ausrichtung der Informationsinfrastruktur auch zur Verbesserung der allge-

meinen Geschiftstitigkeit beitragen (Service level alignment).”'

Letzteres Verstiandnis des Alignments wird zurzeit als das ,,neue Leitprinzip* der
IT Governance herausgestellt.”'” Alignment wird schon von HENDERSON/VENKA-
TRAMAN nicht mehr nur als ,,[Business] Strategy execution® gesehen.”'® Auch
PORTERSs Idee der unterstiitzenden Aktivititen einer Wertkette hatte schon diesen
Fokus:”" ,lechnologie ist dann wettbewerbsrelevant, wenn sie erhebliche Aus-
wirkungen auf die Wettbewerbsvorteile eines Unternehmens oder auf die Bran-

chenstruktur hat.*’?°

Die Formulierung von PORTER besitzt allerdings die Zweischneidigkeit eines Ora-
kelspruchs: Denn wie bei vielen Trends, die zum Paradigma wurden, so zeichnet
sich auch im Bereich des Business Alignments die Gefahr singuldrer Priorititen
bei der Zielsetzung der Gestaltungsaufgabe des Managements ab. Als Ergebnis
einer aktuellen Studie weist das Beratungsunternechmen BAIN darauf hin, dass
eine tiberzogenes Alignment auch nachteilig wirken kann:’?' Als so genannte
,»Alignment Trap® wird eine durch zu individuelle Anpassung der Systeme kaum
beherrschbare Komplexitidt bezeichnet, bei der die grundsétzliche Effektivitit der

IT nicht mehr gewéhrleistet werden kann.

Die hier aufgezeigten Nutzenebenen werden im Rahmen der Betrachtungsobjekte
der IT Due Diligence wieder aufgegriffen. Um z.B. das Problem der Alignment
Trap besser verstehen zu konnen, sollen nun die der Informationstechnologie in-

hirenten Grenzen als mdgliche Problemquellen néher betrachtet werden.

15 ygl. Henderson/Venkatraman (1993), S. 478 f.

716 Vgl. Henderson/Venkatraman (1993), S. 479 f.

"7 Vgl. Heinrich/Lehner (2005), S. 67. IT Governance im Abgleich mit der Business Governance wird be-
reits Henderson/Venkatraman (1993), S. 476, 478 erwéhnt.

"8 ygl. Henderson/Venkatraman (1993), S. 475 ff. zum Bedarf der Integration von Geschiifts- und IT-
Bereich.

19 ygl. Porter (2000), S. 223 ff.; Porter/Millar (1985), S. 151; Heinrich/Lehner (2005), S. 8.

20 Porter (2000), S. 225.

21 ygl. Shpilberg u.a. (2008), 0.S.
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3.2.6.2 Begrenzungen der Informationstechnologie

Informationstechnologie birgt nicht nur ein Nutzenpotenzial, sondern kann selbst
auch begrenzend wirken. Dies wird im Folgenden an drei Paradoxa im Zusam-

menhang mit Informationstechnologie verdeutlicht.

Informationsparadoxon

Die Verarbeitung von Informationen (auf der Ebene der Daten) ist ein konstituie-
rendes Merkmal fiir Informationstechnologie. Damit sind die Grenzen der Infor-
mationstechnologie auch an die Grenzen der Information gebunden. Somit kann

22 als Grundlage fiir ein mit dem ,,In-

das bereits erwihnte Informationsparadoxon
formationszeitalter” verstirktes Problem begriffen werden: die Informations-
flut.”> Neben dem immer groBeren Informationsangebot reguldrer Speicherme-
dien (Buch, DVD, Festplatten usw.) tragt vor allem das Internet dazu bei, dass der
Mensch als Nutzer den Drang hat, sein subjektives Informationsbediirfnis an diese
Datenmengen anzupassen. Entscheidungsrelevante Informationen konnen indes
erst nach der Aufnahme als solche identifiziert werden. Besonders deutlich werde
das Problem im teilweise suchtartig zu nennenden Verhalten mit dem Umgang
von E-Mails.”* Die ,,Schwiche des Menschen beziiglich seiner begrenzte Spei-
cher- und Verarbeitungskapazitit wird zum begrenzenden Faktor der von ihm ge-

nutzten Technologie. Umgekehrt ist das Verlernen von unndtigem Wissen eine

Starke des menschlichen Gehirns, die bei Computern implementiert werden muss.

Produktivititsparadoxon

Das so genannte Produktivitétsparadoxon wurde von SOLOW nur beildufig 1987 in
einer Rezension zu einem Buch in einem Satz recht markant formuliert:
,You can see the computer age everywhere but in the productivity statistics.*’*
Aufgrund des indirekt wertschopfenden Charakters der Informationsfunktion fallt
es schwer,”?® deren Beitrag wirklich unabhingig von anderen Kontextfaktoren in

einem so komplexen System wie einem Unternehmen zu untersuchen bzw. in Be-

22 Sjehe Abschnitt 2.2.1.1. Vgl. 1191 Arrow (1962).

2 Vgl. auch im Folgenden Krcmar (2005), S. 52 ff.

4 Andererseits wird in der Nutzung des in E-Mails gespeicherten Know-hows eine der grofien Nutzenpo-
tenziale der Zukunft gesehen; angeblich sei ca. 80% des in Unternehmen dokumentierten Wissens in den
E-Mail-Ordnern bereits vorhanden. Vgl. Buchta/Eul/Schulte-Croonenberg (2004), S. 227.

72 Solow (1987), S. 36.

726 ygl. Kremar (2005), S. 399 zur indirekten Wirkung.
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zug zu den IV-Investitionen zu setzen.””” Hierin begriindet sich auch die Forde-
rung der Ausrichtung der Informationstechnologie an den direkt wertschopfenden
Aktivititen des Unternehmens.””® Gleichzeitig verbirgt sich gerade in dieser An-
passung auch die Gefahr unproduktiver Komplexitit, deren Effekt durch das fol-

gende Flexibilitdtsparadoxon noch verstiarkt wird.

Flexibilititsparadoxon

Das dritte Paradoxon stellt ndmlich insofern eine besondere Herausforderung dar,
als dass das Flexibilitdtsparadoxon keine Begrenzung der informationstechnologi-
schen Potenziale postuliert, sondern Begrenzung durch Informationstechnologie
selbst. ,,Anwendungssoftware ist so beschaffen, dal3 sie der Strategie, Organisati-
on und Kultur ihre ureigene Logik aufzwingt [...]. Die Logik des Systems kann
mit der Logik des Unternehmens kollidieren*’*’. Diese Beschreibung von DA-
VENPORT bezieht sich zwar im Besonderen auf Software, das Phdnomen ist aller-
dings auch allgemeiner als ,,technischer Zwang* bekannt.””" Interessanterweise
bezog DAVENPORT sein Beispiel damals auf die Nachteile (zu) generischer Soft-
ware, deren verstdrkter Einsatz nach der zuvor genannten Studie von BAIN gera-
de wieder gefordert wird.””' Somit kann die gesamte existierende Informationsinf-
rastruktur gegeniiber kiinftigen Moglichkeiten der Informationstechnologie

begrenzend wirken.”*?

Der Ausgleich zwischen Bewahren und Veréndern ist fort-
wéhrende Aufgabe des Informationsmanagements, deren aktueller Status hinge-
gen im Hinblick auf die Akquisitionszielsetzung neu zu beurteilen ist und insbe-
sondere mit dem Grad der Bewahrung entsprechend des Integrationsansatzes

abzugleichen ist.”>?

Die Begrenzungen wirken auch im Rahmen einer Akquisition und sollen insbe-
sondere bei einer zu planenden Integration von Informationssystemarchitekturen
beriicksichtigt werden. Fiir die Zwecke einer sorgfaltigen Priifung bedarf es einer

entsprechenden Systematisierung des zu priifenden Gegenstands.

727 Vgl. Behrens (1999), Kapitel 4.3; Kremar (2005), S. 398 ff.; Riiter/Schroder/Goldner (2006), S. 1 f.
8 ygl. Porter (2000), S. 223 f.

2 Vgl. Davenport (1999), S. 90.

3% vgl. Picot/Dietl/Franck (2005), S. 20.

1 vgl. Shpilberg u.a. (2008), 0.S.

32 ygl. Kremar (2005), S. 30 f.

3 Siehe Abschnitt 2.4.3.2.
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3.3 Gegenstand der IT Due Diligence

3.3.1 Abgrenzung des Gegenstands der IT Due Diligence

Ein selbstandiger Analysegegenstand ,,IT Due Diligence* ist in der Literatur nicht

7% Auch wird hiufig nur beiliufig auf die Bedeutung der Informations-

verbreitet.
funktion als Gegenstand der Due Diligence hingewiesen; > dies spiegelt durchaus
den indirekten Charakter als Querschnittsfunktion wider. Die in der Praxis stei-
gende Bedeutung der IT Due Diligence kann indes aus mehreren Praktikerbeitra-

7% Die Due Diligence unterscheidet sich in Ihrer Zielset-

gen abgelesen werden.
zung von der Jahresabschlusspriifung und Revision, baut aber je nach Betrach-
tungsgegenstand mehr oder weniger darauf auf;”’ sie ist betont zukunftsorientiert
und unterliegt z.B. nicht notwendigerweise den Kapitalerhaltungsgrundsitzen des

¥ Damit ist grundlegend zu fragen, wie der Gegenstand

Handelsgesetzbuches.
einer Due Diligence aus informationstechnologischer Sicht zu fassen und gegen-

iiber anderen Teilpriifungen abzugrenzen ist.

Zur Betrachtung des Gegenstands der IT Due Diligence wird die Unterscheidung
entsprechend des erweiterten Ebenenmodells nach TEUBNER adaptiert, welcher
den einzelnen Ebenen Gestaltungsobjekte der Informationsinfrastruktur (IIS) und
damit verbundene Aufgaben der Informationsfunktion zuordnet (siche Abbildung

3-10)."

7 Siche Abschnitt 1.1.

5 Im Zusammenhang mit einer finanzwirtschaftlichen Due Diligence wird z.B. schlicht auf eine notwendi-
ge Priifung hingewiesen ohne den Umfang zu konkretisieren. Vgl. Nieland (2001), S. 67, 68 zur Priifung
von EDV, IT und Fiihrungsinformationssystem als Teil der Ablaufprozesse und -programme. Vogel
(2002), S. 168 zu notwendiger Effizienz und aktuellem Stand der Technik.

736 ygl. Piot/Baschab (2004), S. 18; 0.V. (2007), 0.S.; Wortmann (2008), 0.S. fiir mittelstindische Unter-

nehmen; Hornke/Menke (2008), S. 89. Vgl. auch Mink (2004), S. 1 f. zur IT DD bei der Wahl von IT-

Service-Providern.

Vgl. Kranebitter (2002), S. 21. Gegenstand der [V-Revision sind ,,IT-Systeme mit Rechnungslegungsbe-

zug*“. Vgl. Wiahner (2002), S. 24 f. Auch Kargl nimmt eine Trennung in fechnische und betriebswirt-

schaftliche Anwendungssysteme vor. Vgl. Kargl (1999), S. 139.

38 ygl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 122 ff.

7 Siehe Abschnitt 3.2.5

737
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Ebene der IS Gestaltungsobjekte der IS Aufgaben der Informationsfunktion
Ebene der Informationsangebot, Zugriffs- und Planung, Aufbau und Pflege der .-
Informations- Verteilungsmechanismen, Organi- Informationsversorgung, Regelung 2 g’
verwendung sationsstrukturen zur Informations- der Informationsverwendung, Ent- % IS

nutzung und erforderliche Qualifika- wicklung der IV-Fahigkeiten der o £ 2

tionen Mitarbeiter & &85

Pwo 5

Ebene der IT- Informationssysteme (IS), Planung, Entwicklung und Pflege O o 5

Systeme Anwendungssysteme (AS) der IS-AS-Landschaft o3 ;?

>0 =
Ebene der IT- Netzwerke, Vermittlungs- und End- Planung, Installation und Betrieb % o
Infrastrukturen gerate, Kommunikationsdienste, der technischen 5 2
Middleware Komponenten >

Abbildung 3-10: Informationsinfrastruktur und Informationsfunktion”

Die Erfiillung der Fiihrungsaufgaben (rechter Teil der Abbildung 3-10) gibt Auf-
schluss dartiber, welches Know-how des Informationsmanagements i.e.S. und
welches Selbstverstindnis beziiglich der Bedeutung des Informationsmanage-
ments im Akquisitionsobjekt Vorliegen.741 Dies kann nach TEUBNER als ein Teil
des Betrachtungsgegenstands ,,Informationsfunktion® (Informationsmanagement

742 Hinzu kommen die auf den drei Ebenen nach WOLL-

1.w.S.), gesehen werden.
NIK anfallenden Aufgaben, die direkt den Gestaltungsobjekten der Informations-
infrastruktur zugeordnet werden. Dieser Betrachtungsgegenstand beschéftigt sich
also mit der Umsetzung der Informationsfunktion (,,Wie wird die Informations-
funktion erfiillt?*). Als folgender Betrachtungsgegenstand konnen die ebenenbe-
zogenen Gestaltungsobjekte selbst angesehen werden: die personelle, die instituti-

onelle und die physische Infrastruktur (,,Womit wird die Informationsfunktion

erfiillt?).

Diese Elemente sollen den Gegenstand der IT Due Diligence darstellen und sind
auf die Ziele der Akquisition hin zu priifen. Es bleibt zu fragen, wie dieser Ge-
genstand bisher in der Literatur eingeordnet wird und wie sich das Verhéltnis zu

einzelnen anderen Analysebereichen gestaltet.

Die beiden Teilpriifungen, denen die IT Due Diligence in den meisten Féllen zu-
geordnet wird, sind die Technical Due Diligence oder die Organizational Due Di-
ligence.”” Letztere Zuordnung ergibt sich aus der engen Verkniipfung von Infor-
mationsbereitstellung und Informationsverwendung im Unternehmen (allgemeine

Informationsproduktion), wihrend erstere eine Deduktion aus einem allgemein

™% n Anlehnung an Teubner (2003), S. 48.
™ ygl. Kremar (2003), S. 237 ff.
™2 ygl. zu diesen Absatz Teubner (2003), S. 44 ff.

™ Vgl. zur technischen Zuordnung z.B. Strasser (2000), S. 18. Vgl. zur organisatorischen Zuordnung insbe-
sondere Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 154 f.
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technisch orientierten Betriebskontext darstellt. DANKL/MULLER fassen die Prii-
fung der Informationstechnologie unter die Technical Due Diligence und stellen
fest, dass diese auf vorhandene Struktur, Integrationsgrad der Systeme, Zukunfts-
tauglichkeit der Strategie und Investitionsbedarfe hin untersucht werden sollte.”**
Mit der gestiegenen Bedeutung der Informationstechnologie begriindet HEROLD
die Erweiterung der organisatorischen Due Diligence um die Bewertung der be-
trieblichen Informationssysteme, welche iiber technische Aspekte hinausgehen

745

miisse.”” VOGEL betont gerade im Dienstleistungssektor im Rahmen einer Tech-

nical Due Diligence die zentrale Bedeutung der Organisationsmittel zu denen er

auch den IT-Sektor hinzuzihlt.”*®

Die Anforderungen der IT Due Diligence variieren mit dem Grad der notwendi-
gen Integration der Informationsinfrastrukturen und der zugehorigen Aufgaben
der Informationsfunktion, wobei gerade erstere bei der Finanz- und Portfolio-
Akquisition tendenziell geringer sind.”* Integrative Aspekte werden eher in dem
Transfer von Know-how in die Bereiche der Unternehmensfiihrung und bei einer
Portfolio-Akquisition in der Anbindung der zugehdrigen Anwendungssysteme

748

liegen.”™ Ein wesentliches Element besteht in jedem Fall in der Suche nach Deal

Breakern im IT-Bereich, welche fiir sich genommen bereits gegen die Attraktivitat

4
des Unternechmens sprechen.”*

Neben der Beurteilung der Bedeutung der Informationstechnologie fiir das Unter-
nehmen ist auch die Bedeutung der Informationstechnologie in Bezug auf die an-
deren betrieblichen Funktionen zu untersuchen. Je hoher die Verflechtung der In-
formationsfunktion mit als wesentlich betrachteten betrieblichen Funktionen ein-
gestuft wird, desto wahrscheinlicher wird der Bedarf fiir eine eigenstindige IT
Due Diligence. Ein notwendiger Ankniipfungspunkt der Beurteilung ist somit der

Einfluss der Informationsfunktion auf der Ebene der Informationsverwendung.

™ vgl. Dankl/Miiller (2002), S. 137 £.

™5 ygl. Herold (2003), S. 56.

6 Vgl. Vogel (2002), S. 166, wobei unklar bleibt, ob er damit nur auf die Branche der IT-Dienstleister ab-
zielt oder ob er die Informationsfunktion selbst als Organisationsmittel betont. Fiir letzteres Verstandnis
spricht, dass er die klassische Priméarfunktion der Lagerlogistik ebenfalls als gleichwertiges Beispiel
nennt.

™7 Vgl. Herold (2003), S. 68 ff.
™8 ygl. Berens/Mertes/Strauch (2002), S. 43; Herold (2003), S. 202 f. Siche Abschnitt 4.2.1.3.2.
™9 ygl. Berens/Mertes/Strauch (2002), S. 42 f.
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Je hoher die Informationsintensitit der Leistung bzw. deren Erstellung und damit
die Bedeutung der Informationstechnologie fiir das Unternehmen ist, desto um-
fangreicher sollte eine entsprechende Priifung sein.””’ Dies kann durch verschie-
dene Anhaltspunkte bereits im Auswahlprozess der Zielunternehmen beurteilt
werden, um entsprechend fachliches Know-how friihzeitig in das Akquisitions-

projekt einzubinden (siche Abbildung 3-11).

Hinweise auf hohe Informationsintensitat
des Erstellungsprozesses

Hinweise auf hohe Informationsintensitat
des Produktes oder der Dienstleistung

GroRRe Anzahl von Kunden und Lieferanten
GroRRe Anzahl von Teilen im Produkt
Vielstufiger Herstellungsprozess

Lange Zyklen im Herstellungsprozess
Viele Produktvariationen

Produkt braucht Erklarung zu seiner

e Produkt ist Information

e Produkt arbeitet durch Informationsverarbeitung

o Kaufer benutzt Produkt, um Informationen zu ver-
arbeiten

¢ Hohe Kosten des Kaufertrainings

e Produkt hat Werkzeugcharakter

Nutzung

Abbildung 3-11: Anhaltspunkte fiir Informationsintensitcit™"

An die Frage des Umfangs der IT Due Diligence ist also aufgrund ihrer unterstiit-
zenden Funktion auch die generelle Einordnung der IT Due Diligence in Bezug

auf andere Teilpriifungen gekniipft, welche nun erfolgt.

3.3.2 Einordnung der IT Due Diligence

3.3.2.1 Inhaltliche Beziige der IT Due Diligence zu anderen Teilpriifungen

Der Bezug der IT Due Diligence konnte im Verhéltnis zu bestehenden Analyse-

feldern (Reviews) eine der folgenden Ausprigungen annehmen:

e Keine bedeutende Schnittmenge mit einem anderen Analysefeld,
e Erfassung wesentlicher Elemente in einem Analysefeld,

¢ Interdependenzen mit einem anderen Analysefeld.

Im Gegensatz zur Technical und Organizational Due Diligence werden der Envi-

ronmental Due Diligence so gut wie keine Bezugspunkte zur IT Due Diligence

zugesprochen, weshalb diese keine weitere Beachtung findet.”

Werden die weiteren Ebenen des Informationsmanagements und zugehdrige Ges-

753

taltungsobjekte betrachtet, ergibt sich folgende Uberlegung: Die IV-Mitarbeiter

50 ygl. Kremar (2003), S. 241 ff. in Anlehnung an Porter/Millar (1985).

51 Quelle: Kremar (2003), S. 243, der Porter/Millar (1985), S. 158 iibersetzt.

52 ygl. z.B. Betko/Reiml/Schubert (2005); Vogel (2002), S. 171. Die geringe Bedeutung bei ,,dot.com-
Unternehmen“ nennen Heidinger/Graf (2001a), S. 15.
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sind als Know-how-Tréger ebenfalls ein wichtiger Teil der notwendigen Informa-
tionsinfrastruktur und deshalb kommt der Human Resources und Management
Due Diligence eine wesentliche Rolle zu, in der zudem die IV-Kompetenzen der

Anwender zu beriicksichtigen sind.

HEIDINGER/GRAF weisen bei neuen, z.B. internetbasierten Geschiaftsmodellen auf

die besondere Bedeutung der Legal Due Diligence hin.”*

Von Bedeutung ist auch
die Tax Due Diligence, welche zwar vornehmlich finanzielle Motive validieren
soll, allerdings wie die Financial Due Diligence auch Erkenntnisse aus der IT Due
Diligence verarbeitet, wenn es z.B. um auflerplanméfige Abschreibungen von

Hardware geht, die eine Steuerersparnis begriinden kénnen.”>

Alle weiteren Teilpriifungen zeigen ebenfalls Interdependenzen zur IT Due Dili-

gence oder lassen diese zumindest vermuten (siche Abbildung 3-12).

Teilprifung Bezug | Bemerkung zum Bezugsgegenstand IT Due Diligence
External DD | Technisches Umfeld (Standards/Trends/Innovationen)
Financial DD | Rechnungslegungssysteme, Verrechnungspreise usw.
Tax DD | Abschreibungsmdglichkeiten
Strategic/ W Alignment und Potenzialbetrachtung
Commercial DD
Legal DD w Lizenz-, Leasing-, Outsourcingvertrage; Geschaftsmodelle
Environmental DD K -
Organizational DD w Informationsfunktion als Organisationsbestandteil
Human Resources/ I IM-Fihrungsaufgaben und Fahigkeiten der (IV-)Mitarbeiter
Management DD
Cultural DD | Affinitat zur IKT und Umgang mit IT-Entwicklungen
Technical DD W Informationsinfrastruktur und IT-Entwicklungen
Intellectual Property DD I (Technische) Schutzrechte, geheimes Know-how, F&E
Legende: I: Interdependenzen W: Wesentliche Schnittmenge

K: Keine bedeutende Schnittmenge

Abbildung 3-12: Beziige der IT Due Diligence zu anderen Analysefeldern’®

Im Folgenden werden nun die Teilpriifungen mit wesentlichen Beziigen zur IT
Due Diligence auf Interdependenzen, d.h. Schnittmengen und Schnittstellen hin
beurteilt, um daraus den engen Kern der als wesentlich erachteten Teilpriifungen

abzuleiten.

33 Siehe Abbildung 3-10.

% vgl. Heidinger/Graf (2001a), S. 14; z.B. geistiges Eigentum bei E-Commerce-Betrieben. Vgl. Heidin-

ger/Graf (2001b), S. 27 zum umfassenden Charakter der Legal DD.

Vgl. Stegmann (2002), S. 26, der die Nutzung eines Verlustvortrags als Erwerbsmotiv betont. Siehe Ab-

schnitt 4.2.2.3.

¢ Vgl. zu den Teilpriifungen Rockholtz (1999), S. 93 ff.; Gintenreiter (2002), S. 27 f.; Fischer/Gleiter
(2003), S. 267 ft.; Sonn (2001), S. 71 ff.

755
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Strategic/Commercial Due Diligence

Diese Due-Diligence-Teilpriifung untersucht im Wesentlichen die strategische
Ausrichtung des Zielunternehmens selbst sowie den Abgleich mit der Strategie
des Erwerbers.””’ Informationen dienen somit der Priifung des strategischen Fits,
der kiinftige wertgenerierende Aktivititen motivieren soll.”® In erster Linie geht
es also um die Plausibilitit des bestehenden bzw. kiinftigen Geschéftsmodells. Ei-
ne Schnittmenge ergibt sich insbesondere, wenn der Einsatz der IT einen wesent-
lichen Teil des Geschiftsmodells ausmacht oder gar der Erwerb informations-
technologischen Know-hows ein zentrales Akquisitionsmotiv bildet. Schnitt-
mengen ergeben sich im Sinne des Alignments der IV-Strategie, die als Teil der
gesamten Strategie zu beurteilen und sind in Form einer IT-Integrationsstrategie
als Grundlage der Akquisition aus informationstechnologischer Sicht umzusetzen.
Schnittstellen wiederum ergeben sich aus der Priorisierung anderer betrieblicher

Funktionen, die im Mittelpunkt der Unternehmensstrategie stehen.

Technical Due Diligence

Eng verbunden mit einer so motivierten, kommerziellen Sicht ist fiir viele Unter-
nehmen auch die technische bzw. technologische Sicht einer Due Diligence.”
Insbesondere fiir Industrieunternehmen sind der Technologiebegriff und der damit

verbundene Technikbegriff allerdings weiter zu fassen.

Schnittmengen ergeben sich dort, wo z.B. Produktionstechnik durch Informations-
technik (an)gesteuert oder in der Funktion erweitert, etwa automatisiert, wird.”®’
Fiir Informationsdienstleister, Banken und Versicherungen gehen diese Sichtwei-
sen aufgrund der hohen Informationsintensitit der ,,Produktion* regelrecht inein-
ander iiber. Grundsétzlich konnen allgemeine Methoden der technischen Due Di-
ligence somit auf die IT Due Diligence iibertragen werden. Insbesondere der
Lebenszyklus von Technologien ist auch fiir eine im ersten Moment schnelllebige

Technik wie die Informationstechnik im betrieblichen Kontext eine wesentliche

57 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 150 f.

8 Siehe Abschnitt 2.3.3.1 zur strategischen Motivation der Akquisition und Abschnitt 2.4.2.1 zum strategi-
schen Fit als Ausgangspunkt der Wertpotenzialanalyse.

% ygl. Dankl/Miiller (2002), S. 137 f.

0 vgl. zu Beispielen Geier (1999), S. 88 ff.
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Bedeutung. Neben der Priifung der Aktualitdt von Technologien der Entwicklung
1

bzw. des Einsatzes neuer Technologien lassen sich weitere Parallelen ziehen.”®
Organizational Due Diligence

Obwohl oder vielleicht gerade weil die Organisationstheorien eine lange Tradition
in der Betriebswirtschaftslehre haben, scheint wenig Bedarf fiir eine eigenstindige
Organizational Due Diligence vorhanden zu sein.”*> Dies mag daran liegen, dass
im Rahmen einer Akquisition organisatorische Strukturen funktional weiter auf-
gebrochen werden bzw. hinter die Beachtung von qualifizierten Schliisselmitar-

763

beitern (Human Resources Due Diligence) zuriicktreten.” Besonders wird darauf

hingewiesen, dass neben formalen Strukturen auch informale Strukturen zu beach-

764
d.

ten sin Dies fiihrt indes schon zur Cultural Due Diligence iiber, die das kultu-

rell bedingte Interaktionsverhalten nicht nur auf gesellschaftlicher, sondern auch

betrieblicher Ebene untersucht.”®

Die Schnittmengen zur IT Due Diligence sind sehr hoch, da insbesondere das or-
ganisationsverdndernde Potenzial der Informationstechnologie dessen Nutzen we-
sentlich bestimmt.”®® So merkt GEIER an, dass Unternehmensebenen als Teil eines
betrieblichen Informations- und Kontrollmechanismus an Bedeutung verlieren,
sofern diese Aufgaben mittels Informationstechnologie z.B. regelgebunden auto-

matisiert oder iiberregional gebiindelt werden konnen.”®’

Schnittstellen zur IT Due Diligence konnen im Wesentlichen in der Beachtung der
formalen organisatorischen Stellung und der daraus abgeleiteten strategischen Be-

deutung der IT fiir das Zielunternehmen gesehen werden.”®®

76" Siche Abschnitt 4.2.1.3.1.

62 So wird eine Organizational Due Diligence selten als eigenstindige Teilpriifung aufgelistet. Vgl. z.B.
Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 154 f.

763 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 151.

764 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 154.

85 Vgl. Geier (1999), S. 110 ff.

7% Siehe Abschnitt 3.2.6.1.

87 Vgl. Geier (1999), S. 88f zur Wirkung auf die Ablauforganisation und S. 96 ff. zur Wirkung auf die Auf-
bauorganisation.

8 vgl. zB. Kern (2003), S. 230 ff. fiir eine Vorstellung und Beurteilung der Einordnung der IV in die Un-
ternehmensorganisation.
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Human Resources Due Diligence
Die Human Resources Due Diligence betrachtet neben der Personalplanung und
-entwicklung und der Entgeltpolitik zumeist auch die Management Due Diligence

als Beurteilung der Fithrungsstrukturen.”®

Schnittmengen ergeben sich folglich fiir die IT Due Diligence dort, wo die Quali-
fikation der IV-Mitarbeiter sowie deren Management-Einbindung zu beurteilen
sind. Bezogen auf die Personalentwicklung sind auch die Kompetenzen bezogen

auf externe personelle Verflechtungen (z.B. IV-Berater) zu beachten.

Die allgemeine Medienkompetenz und Befdhigung der Mitarbeiter beziiglich der
IT ist allerdings als Schnittstelle anzusehen. Hier wird besonders deutlich, dass
eine redundante Beurteilung aus Sicht der IV-Abteilung und aus Sicht der Fachab-
teilungen durchaus interessante Abweichungsanalysen zuldsst. Bezogen auf die
Wahrnehmung der Rolle der IT kann ein Ergebnis bereits im Bereich der Firmen-

philosophie und -politik zur Cultural Due Diligence zugeordnet werden.

Cultural Due Diligence

Die Bedeutung der Cultural Due Diligence nahm mit den fiir gescheiterte Akqui-
sitionen oft genannten kulturellen Ursachen zu.””® Grundlegende Untersuchungen
zu unterschiedlichen gesellschaftlich bedingten Fiihrungsstilen und Motivations-
aspekten fiir die Mitarbeiter sowie deren Selbstverstindnis bilden somit einen
Kern der Cultural Due Diligence.”’' Daneben haben sich gerade bei traditionellen
(Familien-) und jungen (New Economy-)Unternehmen ausgepréagte Firmenphilo-

sophien als zweiter Kern herausgestellt.

Schnittmengen hat die kulturelle Priifung mit der IT Due Diligence dort, wo die
Rolle und Bedeutung der IT als Teil der Unternehmensphilosophie be- oder miss-
achtet wird. Auch der Abgleich zwischen Selbst- und Fremdwahrnehmung der
Bedeutung der Informationstechnologie kann als kultureller Unterschied im
Selbstverstidndnis der im Rahmen eines Unternehmens zusammenarbeitenden Pro-
fessionen verstanden werden. (Wirtschafts-)Informatiker unterscheiden sich, dhn-

lich wie Ingenieure, nicht nur von betriebswirtschaftlich ausgebildeten Managern

8 v gl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 151 ff.
0 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 153.
"' Vgl. im Folgenden Hégemann (2005), S. 539 ff.
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und Juristen, sondern auch von den in der Funktion der Informationsbereitstellung

cher inhaltlich als technisch angesiedelten Controllern.’””

Schnittstellen konnen dort gesehen werden, wo Verdnderungen der Technik Ver-
dnderungen der Kultur mit sich bringen, indem sie z.B. durch technische Zwénge
institutionelle Regelungen vorgeben. /> Allerdings muss hierbei gerade auch die

Wandlungsfihigkeit und -bereitschaft der Mitarbeiter im Einklang stehen.’”

Financial Due Diligence
Die finanzielle Sicht steht flir die der Unternehmensbewertung vorhergehenden
Aufbereitung und Ergidnzung des finanziellen Datengeriists des Unternehmens als

Ausdruck der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Zielunternehmens.””

Schnittmengen ergeben sich insbesondere bei der Priifung der Eignung und Ord-
nungsmiBigkeit der Berichtssysteme und Kontrollsysteme, ’® aber auch bei der

monetiren Bewertung der IT bzw. notwendiger Investitionen.””’

Schnittstellen ergeben sich vor allem, wenn es um die Kopplung der fachlichen
Informationssysteme geht. Da hierfiir Nutzerrechte in den Informationssystemen
zu beachten sind, sollten zudem auch organisatorische Aspekte beachtet wer-
den.”’®

Legal Due Diligence

Die rechtliche Sicht betrifft die Priifung bestehender Vertridge und ausstehender

Gerichtsverfahren, aber auch die Gestaltung des Kaufvertrags selbst.”””

Damit ergeben sich grofe Schnittmengen fiir die Priifung aller denkbaren vertrag-
lichen Regelungen aus informationstechnologischer Sicht, angefangen bei Li-
zenzvertrigen fiir Software, Leasing- und Wartungsvertrdgen fiir Hardware, Out-

sourcing-Vertragen usw.

2 Vgl. Koch/Wittwer (1997), S. 11 ff.

3 ygl. Picot/Dietl/Franck (2005), S. 20, die auch die positiven Seiten als Institutionensubstitut betonen.
7 Vgl. Hégemann (2005), S. 553.

5 Vgl. grundlegend Brebeck/Bredy (2005) und Brauner/Lescher (2005).

6 Vgl. Brauner/Lescher (2005), S. 422.

1 ygl. Koch/Menke (2005), S. 641 f.

7 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 154 f.

" ygl. grundlegend Fritzsche/Griese (2005).
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780 50 sind die Aus-

Bildet IT eine wesentliche Grundlage des Geschiftsmodells,
wirkungen gesetzlicher Regelungen wie etwa des Datenschutzes von Kunden be-
sonders zu beachten. Insbesondere der Bereich der Compliance bildet als Teil der

IT Governance ein weiteres zentrales Element.

Tax Due Diligence
Steuerliche Aspekte spielen fiir Akquisitionen eine immer wesentlichere Rolle:
Neben der Minimierung der Steuerlast als Folge der Akquisition sind auch Struk-

turen, die kiinftige Steuerverpflichtungen beeinflussen, zu untersuchen.”'

Schnittmengen mit der IT Due Diligence sind dort vorhanden, wo grofle getitigte
oder geplante Investitionen in IT steuerliche Konsequenzen, z.B. in Form von

(Sonder-)Abschreibungen, besitzen.”™

Schnittstellen bilden wieder die fachlichen Informationssysteme, die dhnlich der

Financial Due Diligence zur Ermittlung der Steuern relevant sind.

3.3.2.2 Reihenfolgeiiberlegungen der Teilpriifungen aus Sicht
der IT Due Diligence

Im Rahmen dieses Abschnitts wird IT Due Diligence chronologisch in den Kon-
text der anderen Teilpriifungen eingeordnet. Auch wenn die IT Due Diligence
nicht als zentrale Teilpriifung verstanden wird, erfolgt die Untersuchung der Rei-

henfolge sowie zeitlichen Einordnung und Begrenzung aus deren Perspektive.

Neben der generellen Beachtung von Schnittmengen sind auch logische Reihen-
folgebedingungen der zuvor aufgezeigten Interdependenzen zu anderen Teilprii-
fungen zu beachten. Die Reihenfolge ergibt sich aus der Priorisierung von Ent-
scheidungen sowie Input-Output-Uberlegungen zwischen den Teilpriifungen.
Damit ergeben sich der IT Due Diligence vorgelagerte, etwa gleichzeitige bzw.
nachgelagerte Teilpriifungen mit mehr oder weniger wahrscheinlichen Schnitt-
mengen und Schnittstellen (sieche Abbildung 3-13). Diese Darstellung ist indes
idealisiert, da sie insbesondere von Riickkopplungen abstrahiert, auf die im Fol-

genden auch hingewiesen werden soll. BERENS/HOFFJAN/STRAUCH weisen in die-

80 ygl. Heidinger/Graf (2001a), S. 14.
81 ygl. grundlegend Welbers (2005).
82 ygl. S6bbing (2007), S. 167 £.
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sem Kontext darauf hin, dass Reihefolgeiiberlegungen nicht zwingend sind und
Teilpriifungen aufgrund allgemeiner zeitlicher Restriktionen so weit wie moglich

parallelisiert werden.”®

Human Resources
Due Diligence

Commercial Organizational
Due Diligence Due Diligence Cultural
DueDiligence Financial
Due Diligence
Strategic IT
Due Diligence Due Diligence
Tax

Legal Due Diligence
External > > Technical Due Diligence

Due Diligence Due Diligence

Intellectual Property
Due Diligence Schnittmengen und Schnittstellen

Abbildung 3-13: Einordnung der IT Due Diligence’’

Am Anfang der Untersuchung sollte die Motivation der Akquisition in eine Ak-
quisitionsstrategie samt zugehoriger Planung einflieBen, weshalb die sorgféltige
Priifung strategischer Fragestellungen am Beginn der Untersuchung steht (Strate-
gic Due Diligence, siche Abbildung 3-13). Weiterhin ist es nach HUMPERT sinn-
voll, zundchst Leistungsprogramm/Absatzbereich und Produktion/Betrieb (Com-
mercial/Production Due Diligence) zu priifen, bevor im Rahmen der Organisation
auch z.B. die IV gepriift wird.”> Zur Beachtung des technologischen Umfelds
scheint zudem auch eine unabhingige Priifung im Rahmen einer vorgelagerten

External Due Diligence sinnvoll.

Da die Informationsfunktion sekundire, also unterstiitzende Informationsaufgaben

786 ist es

erfiillt und somit indirekt Einfluss auf den Erfolg eines Unternehmens hat,
zielfilhrend, organisatorische und produktionstechnische Priifungen zeitnah
durchzufiihren (Organizational Due Diligenc/Technical Due Diligence). Mit zu-
nehmender Informationsintensitit von Produkt und Produktion werden auch zu-
nehmende Uberschneidungen auftreten, die zu notwendig parallelen Betrachtun-

gen fithren und im Extrem identisch sind (z.B. bei einem Systemhaus). Dariiber

8 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2005), S. 131 zu angepassten Priifungsfolgen.

Eigene Darstellung.
85 ygl. auch im Folgenden Humpert (1992), S. 366 ff.
8 v gl. Teubner (2003), S. 47.

784
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hinaus besitzen die Priifung des I'V-spezitischen Know-hows der Mitarbeiter und
die Kompetenz des IV-Personals selbst (Human Resources/Management Due Di-
ligence) wesentliche Ankniipfungspunkte zur Ubernahme von Priifungsergebnis-
sen. In #hnlicher Weise sollten auch die im Unternehmen gebundenen, IV-
spezifischen immateriellen Werte (z.B. Software-Urheberrechte) koordiniert ge-

priift werden (Intellectual Property Due Diligence).

Zeitlich zumindest etwas nachgelagert, sollten kulturelle und rechtliche Aspekte
zur Ergénzung und gezielten Validierung bisheriger Erkenntnisse genutzt werden
(Cultural und Legal Due Diligence). So kann ein Abgleich der bisherigen organi-
satorischen Erkenntnisse (z.B. Bedeutung inoffizieller Strukturen), aber auch der
rechtlichen Basis bisheriger Erkenntnisse (z.B. Arbeitsvertridge von Schliisselmit-
arbeitern, Lizenzvertrage) erfolgen. Indes kann gerade die Legal Due Diligence
auf mogliche rechtliche Probleme hinweisen, deren Relevanz aus Sicht des Infor-

mationsmanagements zu beurteilen ist.

Ebenfalls mit der im Zeitablauf zunehmenden Moglichkeit, interne Daten des
Zielunternehmens zu erhalten bzw. zu verdichten, begriindet HUMPERT eine zeit-
lich nach hinten verlagerte Priifung finanzieller und zukunftserfolgorientierter
Priifungen (Financial Due Diligence). Ahnlich verwertet auch die Tax Due Dili-
gence als libergeordnete Optimierungsaufgabe moglichst viele Informationen aus

vorgelagerten und parallelen Teilpriifungen.

Diese aufgezeigten inhaltlichen Beziige werden im Folgenden genutzt, um hieraus
eine Strukturierung eines Untersuchungsrahmens fiir die IT Due Diligence abzu-

leiten.

3.4 Ableitung eines Untersuchungsrahmens fiir die IT Due Diligence

3.4.1 Strukturierung des Untersuchungsrahmens der IT Due Diligence

anhand der Betrachtungsweisen der Teilpriifungen

Im Folgenden wird zur Strukturierung der IT Due Diligence ein differenzierter
Untersuchungsrahmen abgeleitet. Zunichst werden die Sichtweisen von Teilprii-
fungen mit besonderer inhaltlicher Relevanz genutzt, um einzelne Untersu-
chungsobjekte der IT Due Diligence vorzustrukturieren. Diese Betrachtungswei-

sen bzw. Objekte bilden nicht nur die erste Dimension des Untersuchungs-
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rahmens, sondern zeigen auch auf, welche IV-spezifischen Fragestellungen ggf.
von anderen Teilpriifungen durchgefiihrt bzw. veranlasst werden konnen, falls die

IT Due Diligence nicht als selbstédndige Priifung durchgefiihrt wird.

Zur sprachlichen Differenzierung der Betrachtungsweisen der IT Due Diligence
gegeniiber den origindren Teilpriifungen, werden erstere deutsch statt englisch
und mit ,,Sicht™ statt ,,Priifung® tituliert (z.B. strategische Sicht im Gegensatz zur
Strategic Due Diligence). Die Zahl der Betrachtungsweisen soll zudem bewusst
und pragmatisch reduziert werden, um unnétig viele Schnittstellen zu vermeiden

und zusammenhingende Aspekte frithzeitig zu biindeln.

So werden die Akquisitionsstrategie betreffende Aspekte der Commercial Due
Diligence der strategischen Sicht zugeordnet. Die funktionale Abstimmung mit
der Commercial Due Diligence sowie IV-spezifische Schnittmengen mit der Hu-
man Resources und der Cultural Due Diligence werden in die organisatorische
Sicht iibernommen. Die Aspekte der External und der Intellectual Due Diligence
werden der technischen Sicht zugeordnet. Die Legal Due Diligence bildet die
rechtliche Sicht.

Financial und Tax Due Diligence bilden dagegen keine originir inhaltlichen Be-
trachtungsweisen der IT Due Diligence, sondern représentieren vielmehr den Be-
darf zur wert- und risikoorientierten Auswertung der bisherigen Erkenntnisse als
zweite Dimension des Untersuchungsrahmens. In dieser werden die Kategorien
der einzelnen Erkenntnisobjekte der IT Due Diligence strukturiert, nach denen die

Erkenntnisse iiber Untersuchungsobjekte erhoben werden.

3.4.2 Strukturierung der Untersuchungsobjekte der I'T Due Diligence

nach inhaltlichen Betrachtungsweisen

3.4.2.1 Strategische Sicht

Um den Gegenstand einer IT Due Diligence bestimmen zu kdnnen, ist es zweck-
miBig, deren Umfang und Ziele aus den Motiven und strategischen Zielen der
Akquisition abzuleiten.”’ Diese sollten wiederum aus der Akquisitionsstrategie

abgeleitet sein, welche selbst Teil der Unternehmensstrategie ist bzw. aus dieser

87y gl. Berens/Mertes/Strauch (2002), S. 50 f.
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abgeleitet sein sollte.”*® Insofern haben strategische Fragestellungen einen beson-

deren, weil auch fiir die Priifung selbst weichenstellenden Charakter.

Zudem sollte die IV-Strategie selbst aus der Unternehmens- bzw. Geschaftsfeld-
strategie abgeleitet werden, um ein addquates Management der strategischen Res-

source Information im Unternehmen sicherzustellen.’”®’

Die IV-Strategie basiert
neben der allgemein technologischen Ausrichtung einer Branche auch auf der Po-
sition, die eine Geschiftseinheit in dieser einnehmen mochte.””® Eine Verinde-

rung oder Sicherung dieser Position kann auch Teil der Akquisitionsstrategie sein.

Diese grundlegenden strategischen Zusammenhénge werden als erstes Untersu-
chungsobjekt ,,Bezug der Informationsverarbeitung zur Akquisitionsstrategie*

systematisiert.

Zudem bedarf die Analyse der Wahl eines wahrscheinlichsten Integrationsansat-
zes und eines hierfiir zu ermittelnden Integrationsszenarios.””' Damit verbunden
ist auch eine zugrunde zu legende IT-Integrationsstrategie.”’> Je nach Ziel einer
jeden Akquisition, ist damit eine mehr oder weniger umfangreiche Integration der
Informationsverarbeitung zu planen und durchzufiihren.”® Neben der friihzeitigen
Bestimmung der Art und Weise und des Umfangs der Integration ist auch die
»Make- oder Buy“-Entscheidung in Form eines moglichen Outsourcings ein we-
sentlicher Aspekt der Planung der IV-Integration. Das zweite Unersuchungsobjekt
aus strategischer Sicht lautet ,,/7-Sourcing und Integrationsstrategien‘. Die Wahl
der Sourcingtiefe fiihrt unmittelbar auch zu organisatorischen Aspekten der Be-

trachtung.

3.4.2.2 Organisatorische Sicht

Die organisatorische Sicht einer IT Due Diligence beriicksichtigt — wie zuvor her-

ausgearbeitet — auch kulturelle und mitarbeiterbezogene Uberlegungen.

Neben der expliziten Beachtung der IV-Strategie und deren Anpassung im Rah-

men einer antizipierten Integrationsplanung sind zunichst die weiteren Fithrungs-

7% Siehe Abschnitt 2.3.3.3.

8 yagl. zur IV-Strategieentwicklung aus der Unternehmensstrategie Buchta/Eul/Schulte-Croonenberg
(2004), S. 18 ff.

0 ygl. z.B. Kremar (2005), S. 292 f.

7! Siehe Abschnitt 2.4.6.1

2 ygl. Herold (2003), S. 202 ff. Vgl. zur Szenarioanalyse z.B. Rockholtz (1999), S. 163 ff.
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aufgaben als im Zielunternehmen gestalteter bzw. kiinftig zu gestaltender Teil der
Informationsfunktion zu untersuchen. Somit bilden die ,,Fiihrungsaufgaben der
Informationsfunktion das ersten Untersuchungsobjekt aus organisatorischer
Sicht. Hierunter fallen neben der Priifung der Aufbauorganisation und IV-
Mitarbeiter auch das IV-Controlling und organisatorische Aspekte der IT Gover-

1’18.1106.794

Insbesondere die Priifung der geforderten Effektivitdt der IV-Organisation wird
als Teil der IV-Ablauforganisation im Untersuchungsbereich ,,Betrieb und Admi-

nistration laufender Prozesse* ndher betrachtet.

Die Beurteilung des Change Managements der [V-Organisation sowie der Einbin-
dung der IV-Strategie in Form eines Alignments wird im dritten Untersuchungs-
gegenstand ,,Projekte abgebildet. Dieser unterscheidet grundsétzlich nach dem
Grad des IV-Bezugs nur in Entwicklungsprojekte und explizite IV-Forschungs-
projekte, wobei letztere primdr auf die Adaption neuer Informationstechnologien

fokussieren.

Hierin wird bereits der Bezug zur nichsten, technischen Betrachtungsweise deut-

lich, unter der auch primér Aspekte der IV-Sicherheit betrachtet werden.

3.4.2.3 Technische Sicht

Neben den bereits betrachteten IV-Mitarbeitern ist auch die Informationstechnik
der wesentliche zu priifende Bestandteil der Informationsinfrastruktur. Zusammen
mit der Betrachtung der zugrunde liegenden Technologie und der Beachtung
kiinftig geplanter technologischer Forschritte ergibt sich der erste Untersuchungs-

gegenstand ,,Technik und Technologie*.

Auf dem Weg hin zur Beachtung des Informationseinsatzes werden entsprechend
des Ebenenmodells von WOLLNIK auch die ,,/nformationssysteme und Informati-
onsarchitektur zum weiteren Untersuchungsgegenstand. Eine Integration setzt
beim Abgleich der Informationssysteme an, womit wieder deutlich wird, dass der
Grad des bisherigen Alignments mit unterstiitzten betrieblichen Funktionen ab-

héngig von der gewiinschten kiinftigen Gestalt Vorbild oder Problem sein kann.

3 Sjehe Abschnitt 2.3.4.
4 Siehe Abschnitt 3.2.5.
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Gerade im Hinblick auf den néchsten Untersuchungsgegenstand ,,Sicherheit* spie-
len neben den angedeuteten organisatorischen und den hier betrachteten techni-
schen Aspekten auch besonders klare Beziige zur Gestaltung des Informationsein-
satzes eine zu beachtende Rolle. Hierin schlieBt sich der Kreis zur notwendig

strategischen Ausrichtung der Informationsfunktion.

Uberlegungen der Sicherheit fiihren dariiber hinaus zu notwendig rechtlichen As-

pekten der Betrachtung.

3.4.2.4 Rechtliche Sicht

Bei der Betrachtung rechtlicher Aspekte gelangt man zurzeit unweigerlich auf die
Beachtung von Compliance-Vorschriften. Diesen soll — insbesondere bezogen auf

795
k

die IV, insbesondere mit Bezug zum CobiT-Framewor — im ersten Untersu-

chungsobjekt ,./T Governance* Rechnung getragen werden.

Daneben spielt zudem auch eine Reihe von weiteren privatrechtlichen Verpflich-
tungen eine zentrale, weil finanziell oft relativ klar interpretierbare Basis fiir die
Priifung der Informationsverarbeitung des Unternechmens. Vertrige zu Kunden,
Lieferanten, Mitarbeitern und Dienstleistern sind der Gegenstand des Untersu-

chungsbereichs ,,Vertragliche Bindungen®.

Als eigene, weil fiir die IV besonders relevante Form der vertraglichen Bindung
werden abschlieend ,,Lizenzen* und deren Management zum Objekt der Unter-
suchung. Deren Priifung ist nicht nur wegen der finanziellen, sondern auch wegen

der technischen und technologischen Aspekte der Priifung von hoher Relevanz.

Die finanzielle Betrachtungsweise ist im Wesentlichen eher Ergebnis und damit in
den Erkenntnisobjekten der IT Due Diligence repriasentiert, die nun bezogen auf

die Priifung aus informationstechnologischer Sicht betrachtet werden.

3.4.3 Erkenntnisobjekte der IT Due Diligence

3.4.3.1 Abgrenzung der zu priifenden Untersuchungsbereiche

Zundchst sei darauf hingewiesen, dass die Erhebung der Erkenntnisse fiir jede

nach der Akquisitionsstrategie abgegrenzte Untersuchungseinheit zu erfolgen hat,



165

also jeweils zu planen und durchzufiihren ist.”®

Damit bieten sich Integrations-
szenarien fiir jede dieser Untersuchungseinheiten an, die eine entsprechend diffe-
renzierte Bestimmung eines Sollzustands erleichtern sollen. Folglich stellt die Pla-
nung der Akquisitionsstrategie bereits die erste zwingende Voraussetzung zur

Strukturierung mittels des Untersuchungsrahmens dar.””’

Auf der nichsten Ebene der Abgrenzung sollen Untersuchungsbereiche gebildet
werden, denen einzelne Erkenntnisse nach dem vermuteten Geschéftsbereich, der
die Erkenntnis erhebenden Teilpriifung, und einer genauen Beschreibung des Un-
tersuchungselements selbst erfolgen (siehe die ersten vier Spalten in Abbildung
3-14 als graphische Zusammenfassung am Ende des Kapitels). Im Sinne einer in-
tegrationsorientierten Priifung wird vorgeschlagen, relativ hoch aggregierte Integ-
rationsaufgaben als Untersuchungselemente zu wihlen.””® Zur eindeutigen Unter-
scheidung und Zuordnung von Interdependenzen sollen die einzelnen erkannten

. e g . 99
Untersuchungsbereiche indiziert werden.”

Des Weiteren werden alle Erkenntnisobjekte diesen Untersuchungsbereichen zu-
geordnet. Im Folgenden wird der jeweilige Zweck der Erkenntnisobjekte als Teil
des Untersuchungsrahmens sowohl aus der Perspektive der Planung und Vorbe-
reitung im eigenen Unternehmen als auch aus der Sicht der Durchfiihrung im

Zielunternehmen diskutiert.

3.4.3.2 Identifikation, Analyse und Aufbereitung der Wertpotenziale

STRAUCH hebt aus Griinden der Exkulpation und der besonderen Relevanz von
Deal Breakern einen Schwerpunkt im Bereich der Risiken i.e.S. als Betrachtungs-
groBen hervor.* Vor dem Hintergrund einer moglichen Integration scheint eine
gleichzeitige Erhebung und Auswertung der Wertpotenziale und damit zusam-
menhidngender Integrationsmafnahmen allein aus Wirtschaftlichkeitsiiberlegun-

gen heraus sinnvoll.

5 ygl. z.B.Gaulke (2006); Johannsen/Goeken (2006), S. 16 ff.

7 Siche Abschnitt 2.4.5.3. Vgl. auch Strauch (2004), S. 109, 126.

™7 Vgl. hierzu auch Strauch (2004), S. 110.

% Vgl. Hornke/Menke (2008), S. 95 f. zur Beachtung des Integrationsszenarios bei der DD.

Dies erfolgt der Einfachheit halber hier nur iiber eine laufende Nummer. Denkbar wére auch ein Schliis-
sel aus Geschéftsbereich, Teilpriifung und laufender Nummer.

800 v/g]. Strauch (2004), S. 127 ff.

799
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Den ersten Block zu erfassender Informationen bilden also Merkmale der Wertpo-
tenziale (sieche Abbildung 3-14). Fiir jeden Untersuchungsbereich sollen hierbei
explizit unterschiedliche Wertpotenziale beachtet werden konnen. Diese sind
ebenfalls laufend zu kennzeichnen und deren Zusammenfassung stellt bereits eine
erste Analyse und Aufbereitung von Einzelerkenntnissen dar.*”' Soweit dies be-
reits in der Planung moglich ist, kann der notwendige Aufwand in der Durchfiih-

rung reduziert werden.

Insbesondere aus der Potenzialart ergeben sich jeweils Anforderungen an den Un-
tersuchungsbedarf im eigenen Unternehmen: Synergien und Dyssynergien sind als
direkt integrationsbedingte Potenziale auf Ankniipfungspunkte hin zu untersu-
chen, wéhrend fiir Strukturierungs- und VerduBerungswerte dhnlich wie reine
Fortfiihrungswerte (Stand-alone-Betrachtung) ggf. Sollwerte zu planen sind. Eine
Einordnung nach Kategorien ist vor allem fiir Synergien und Dyssynergien ent-
sprechend des zugrundeliegenden Integrationsansatzes fiir eine weitere Differen-
zierung forderlich.*” Als weiteres Beschreibungsmerkmal kommt die Zuordnung
zu einer der zuvor dargestellten Betrachtungsweisen hinzu.*” Zur Begriindung

sollten bereits Ursachen und beeinflusste monetire GroBlen erfasst werden.

Die jeweils ermittelte Potenzialart bestimmt auch die Risikoart, wie sie STRAUCH

804

nach Integrationsrisiken unterscheidet.”™ Im Folgenden soll auch dieser Bereich

der Analyse und Aufbereitung differenzierter betrachtet werden.

3.4.3.3 Identifikation, Analyse und Aufbereitung der Risiken

Wie bereits angedeutet, sollen im Rahmen der Analyse und Aufbereitungen der
Risiken nicht nur die bereits mit der Ermittlung der Potenzialart festgelegten In-
tegrationsrisiken unterschieden werden. Die Identifikation erfolgt demnach zu-
néchst als Teil der Integrationsplanung. Jedes Risiko sollte zudem im Hinblick auf

eine differenzierte Vorbereitung der Due Diligence im Zielunternehmen als Selek-

801 vgl. Strauch (2004), S. 136 ff.

802 Sjehe Abschnitt 2.4.3.2.

803 Siehe Abschnitt 3.4.2.

804 Vgl. zu einem Beispiel Strauch (2004), S. 138, Abbildung 21. Weiter geht Strauch auf Differenzierung
nach Risikoarten nicht ein.
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tionsrisiko in Informations-, Prognose- und Preisrisiko aufgeteilt werden (siehe

Abbildung 3-14).5°

Eine solche Analyse ermoglicht eine friihzeitige Ableitung von Handlungsbedarf
im Rahmen der Durchfiihrung der Due Diligence. So kann aus dem Abgleich von
Informationsbedarf und vermutetem Informationsangebot das Informationsrisiko
abgeleitet werden.*”® Eng mit dem Prognoserisiko ist auch die Bestimmung des

807 Hieraus kann weiterer Informationsbedarf sowie

Unsicherheitsgrads verkniipft.
eine Beurteilung der Risikohandhabung abgeleitet werden. Die Beachtung des
Preisrisikos bringt vor dem Hintergrund der Risikohandhabung den Aspekt der
Einschitzung mdglicher Verhandlungsvor- oder nachteile. Wie bereits festgestellt
wurde, kann hier vor allem auch die Chance als positive Abweichung beurteilt
und ggf. durch entsprechende Verhandlungsvorbereitungen im Kauferinteresse

beeinflusst werden.

Insbesondere die Reduktion von Redundanzen und das Auffinden von Interde-
pendenzen zéhlen zu den weiteren Aufgaben der Risikoanalyse. KELLER empfiehlt
hier ebenfalls die Beachtung von Kausalbeziehungen vor: **® Nicht nur die Art der
Korrelationen, sondern mdglichst auch Ursache und Wirkung sollen untersucht
und dokumentiert werden. Leider werden diese aber nicht fiir ein Bewertungsmo-

dell genutzt,**

weshalb im vierten Kapitel ein solches vorgestellt wird. Fiir De-
tails der einzelnen Schritte der Analyse und Auswertung sei im Weiteren auf die
Ausfithrungen von STRAUCH verwiesen,”'° lediglich die Bedeutung von Checklis-
ten zur Vorbereitung der Durchfithrung der Due Diligence soll hervorgehoben
werden: Aufgrund der hier vorgeschlagenen Differenzierung des Selektionsrisikos
sollten genauere Fragen an das Zielunternehmen sowie dafiir bendtigte Dokumen-
te ermittelt werden; diese Fundierung soll auch der Kritik einer produzierten

811 Darum soll-

Scheingenauigkeit von spateren Modellannahmen entgegenwirken.
te das Bewertungsmodell auch moglichst intuitiv sein, um z.B. im Rahmen der

Verhandlungen Glaubwiirdigkeit erzeugen zu kdnnen.

805 Siehe auch im Folgenden Abschnitt 2.4.2.2 zu den Risikobegriffen.

806 Sieche Abschnitt 2.2.1.2.

897" Siehe Abschnitt 2.4.2.2 zu den Unsicherheitsgraden.

808 vgl. Keller (2002), S. 122 ff.

809 ygl. Keller (2002), S. 126 ff.

810 ygl. Strauch (2004), S. 127 ff.

811 ygl. Keller (2002), S. 127; Weber/WeiBenberger/Lickweg (1999), S. 27.



168

An die Aufbereitung der bisherigen Daten in dem bisher vorgestellten Untersu-

chungsrahmen schlieBt sich die Umsetzungsplanung an.

3.4.3.4 Umsetzungsplanung

Neben den bereits von STRAUCH ausfiihrlich dargestellten Moglichkeiten der Ri-
sikohandhabung sollen im Wesentlichen auch die einzelnen Integrationsmaf3nah-
men organisatorisch, d.h. mit zugehoriger Zuordnung der Umsetzungsverantwor-

tung geplant werden.®'?

Bei der Planung der Due Diligence und der Priifung der
Vorteilhaftigkeit der Akquisition in der Konzeptionsphase kann so bereits sicher-
gestellt werden, wer fiir welchen Teil der Akquisitionsbegriindung zusténdig und

verantwortlich ist.

Dariiber hinaus sollte eine Priorisierung der einzelnen Umsetzungsaufgaben erfol-

gen, die z.B. in Form einer ABC-Analyse mdglich ist.*

Bei der Durchfiihrung
kann so die Priifungsintensitit angepasst werden sowie die spitere Terminierung

der Integration geplant werden.

Wesentlicher Teil der Umsetzungsplanung ist auch die Planung zugehoriger Zah-
lungsstrome der Mallnahmen, die denen der Wertpotenziale gegeniiberzustellen

sind.?1*

Damit ergibt sich ein phasenorientierter Untersuchungsrahmen, der in Konzepti-

ons-, Transaktions- und Integrationsphase verschiedene Aufgaben zu erfiillen hat.

3.4.4 Phasenorientierter Untersuchungsrahmen zur IT Due Diligence

Der folgende, erweiterte Untersuchungsrahmen zur Strukturierung der Due Dili-
gence hat in allen Akquisitionsphasen koordinierende und kommunikative sowie

815

beweissichernde Funktionen.”~ Daneben kommen auch noch phasenorientierte

weitere Funktionen hinzu.

Konzeptionsphase
In der Konzeptionsphase dient der Untersuchungsrahmen zur Strukturierung der

Ergebnisse aus der Planung der Integrationsszenarien. Zudem bietet er die Mog-

812 ygl. Strauch (2004), S. 139 ff.
813 Siehe auch Abschnitt 4.1.2.1.
814 vgl. Keller (2002), S. 129.
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lichkeit, gezielt Checklisten sowie Sollwerte abzuleiten, welche die Basis aber
auch der Vergleichsmalistab fiir die Durchfiihrung der Due Diligence im Zielun-
ternehmen sind. Wie bereits aufgefiihrt, kann auch schon die Breite und Tiefe der

Due Diligence abgeleitet werden.

Transaktionsphase

In der Transaktionsphase kommen dem Untersuchungsrahmen die strukturierte
Aufarbeitung der bisherigen Fragestellungen, die Erhebung zugehoriger Istwerte
und die Verifikation zu. Zudem koénnen bisher ungeplante Erkenntnisse aufge-
nommen werden. Eine Zuordnung der Aufgaben bei der Durchfiihrung kann mit-
tels der Untersuchungsbereiche, der Sichtweisen und der Zusténdigkeit der Ver-
antwortlichen abgeleitet werden. Die Erkenntnisse flieBen dann in die Unter-

nehmensbewertung und die Verhandlungsunterstiitzung ein.

Integrationsphase
Insbesondere die Umsetzungsplanung ermoglicht eine schnelle und koordinierte
Integration. Zuvor kann der Untersuchungsrahmen allerdings auch genutzt wer-

den, um die Planiiberholungsabweichung hierin zu dokumentieren.

Der so gebildete Untersuchungsrahmen dient nun als Ausgangsbasis fiir den Ent-
wurf eines Ansatzes zur Gestaltung einer IT Due Diligence. Insbesondere die
Sichten und zugehorigen Untersuchungsobjekte dienen der Strukturierung.
Daneben spiegelt sich die Planung/Vorbereitung sowie Durchfiihrung und Ver-

wertung der Due Diligence im Aufbau des vierten Kapitels wider.

Alle geschilderten Elemente des Untersuchungsrahmens sind im der folgenden
Abbildung 3-14 dargestellt. Lediglich eine zeitlich differenzierte Erfassung von
Zahlungsstromen, die die Wertpotenziale, Mainahmen und die Risikohandhabung

monetir abbilden, wurde nicht expliziert.*'®

815 ygl. Strauch (2004), S. 138.
816 vgl. zu einer Darstellung Keller (2002), S. 128.
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Abbildung 3-14: Untersuchungsrahmen fiir Potenziale und Risiken

817 Eigene Darstellung in Anlehnung an Keller (2002), S. 122, 128.
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4 Ansatz zur Gestaltung der IT Due Diligence
4.1 Planung und Vorbereitung der IT Due Diligence
4.1.1 Abgrenzung der IT Due Diligence

4.1.1.1 Abgrenzung der Untersuchungseinheiten

Zunichst bedarf es der Abgrenzung nach den Untersuchungseinheiten, die nach
den Kriterien der Akquisitionsstrategie und der Kaufobjekte erfolgen.®'® Im Fol-
genden soll darum aufgezeigt werden, welchen Einfluss diese Abgrenzung auf

Untersuchungsbereiche und Entscheidungen beziiglich der IT Due Diligence hat.

Grundlegend ergibt sich aus den abgegrenzten Kaufobjekten, in welchem Umfang
iiberhaupt eine interne IT-Abteilung erworben wird, oder Leistungen in Form von
Vertragen ausgelagert sind. Mogliche Formen sind etwa ein unabhéngiger dritten
Anbieter, ein Teil des ehemaligen oder sogar des kiinftigen Unternehmensver-
bunds (siche Abbildung 4-1). Hieraus ergeben sich bereits unterschiedliche vor-

handene Informationsstinde, Fragestellungen und Ansprechpartner.

IT-Leistungserstellung nach der Akquisition

Interne Ausgelagerte IT-Abteilung

IT-Abteilung | im bisherigen | im kinftigen bisheriger kinftiger
Verbund Verbund Dritter Dritter

Interne
IT-Abteilung

im bisherigen
Verbund

im kunftigen
Verbund

Vor der Akquisition

bisheriger
Dritter

Ausgelagerte IT-Abteilung

Abbildung 4-1: IT-Leistungserstellung des Zielunternehmens vor und nach

der Akquisition®”

818 ygl. ausfiihrlich Strauch (2004), S. 109 ff. Siehe Abschnitt 2.4.5.3
819 Eigene Darstellung.
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Insbesondere bei der ausgelagerten Leistungserstellung werden rechtliche Frage-
stellungen gegeniiber organisatorischen relevanter.*** Technische Aspekte werden
zumindest kurz- bis mittelfristig die Uberpriifung der Einbindung iiber Schnittstel-

len gegentiber einer Integration der Informationssysteme erfordern.

Als Teil der Abgrenzung ergeben sich somit frithzeitige Interdependenzen mit der
IT-Sourcing-Entscheidung.**' Hieraus folgen Primissen fiir die zu wihlende IT-
Integrationsstrategie, in der festgelegt wird, wie die Aufgaben der Informations-
funktion kiinftig bereitgestellt werden. Diese Aspekte werden im Untersuchungs-

objekt ,,IT-Sourcing und Integrationsstrategien® vertieft."**

Als weitere Pramisse der strategischen Sicht ist darauf zu achten, dass anhand der
zugrunde gelegten allgemeinen Akquisitionsstrategie determiniert ist, ob z.B. im
Rahmen einer horizontalen Akquisition insbesondere eine Skalierung und Anpas-
sung einer zumindest dhnlichen Informationsfunktion notwendig ist oder eine In-
tegration neuer Systeme und Anwendungslogik {iber Schnittstellen entlang der

Wertschopfungskette erfolgt.**

Einerseits kann die Wahl der Akquisitionsstrategie flir die Transaktionsphase und
damit fiir die Due Diligence i.e.S. als Pramisse der Planung angesehen werden,***
anderseits haben die Ergebnisse der Due Diligence regelmiBig auch korrigieren-
den Einfluss auf die Akquisitionsstrategie selbst.”*> Darin wird deutlich, dass ne-
ben einem wahrscheinlichen Szenario im Sinne einer Szenarioanalyse auch Ab-

d.*?® Als eine der wesentlichen Entscheidungen der

weichungen zu beachten sin
Akquisitionsstrategie kann die Wahl des Integrationsansatzes betrachtet werden,
deren Parameter Bewahrungs- und Integrationsbedarf folglich auch wesentliche
EinflussgroBen zur Betrachtung alternativer Szenarien bilden.*”” Korrespondie-

rend sollten auch fiir den IT-Integrationsansatz beide Parameter als Variablen be-

820 Siehe Abschnitt 4.2.1.4.

81 ygl. z.B. Koch/Menke (2005), S. 636 f.

822 Siehe Abschnitt 4.2.1.1.2.

823 Vgl. z.B. Rigall/Hornke (2007), S. 497.

824 ygl. Strauch (2004), S. 109.

825 ygl. Berens/Strauch (2002), S. 90 ff.

826 ygl. zur Szenarioanalyse z.B. Rockholtz (1999), S. 163 ff.
827 Siehe Abschnitt 2.4.3.2.
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trachtet werden, die insbesondere auch fiir den Bewahrungsbedarf die Eigenarten

der historisch gewachsenen ,,IT-Welten* zu beachten haben.®?®

Die Abgrenzung nach der Akquisitionsstrategie und den Kaufobjekten hat auch
wesentliche Implikationen fiir die Relevanz einer IT Due Diligence als eigenstin-
diger Teilpriifung, da gerade bei der Akquisition eines Unternehmensverbunds
nicht jede Untersuchungseinheit eine eigene IT-Abteilung aufweisen wird. Wird
trotz einer IT-Abteilung keine eigenstindige IT Due Diligence durchgefiihrt, kon-
nen den Sichten zugeordnete Fragestellungen dennoch zur Ergénzung der Er-
kenntnisse anderer Teilpriifungen beitragen. Daraus folgen weitere Schnittstellen

und eine diesbeziigliche Abgrenzung zu den anderen Teilpriifungen.

4.1.1.2 Abgrenzung und Schnittstellen zu anderen Teilpriifungen

STRAUCH fordert fiir eine Abgrenzung der Teilpriifungen eine Hierarchisierung
der Teilpriifungen nach ihrer Bedeutung fiir den Akquisitionserfolg.** Wie bereits
angedeutet féllt bei der Priifung mehrerer Untersuchungseinheiten hierunter auch
eine Abstimmung der einzelnen Teilpriifungen aus informationstechnologischer

Sicht untereinander.

In Kapitel 3 wurden die wesentlichen Beziige zu anderen Teilpriifungen aus der

%30 Die konkrete Planung einer Akquisition

Sicht der IT Due Diligence dargelegt.
hat nun die Abgrenzung und Hierarchisierung der IT Due Diligence entsprechend
der Bedeutung der Informationsfunktion fiir das Unternehmen zu relativieren. Be-
vor der Untersuchungsumfang der IT Due Diligence konkretisiert wird, sollte ein
Bewusstsein fiir mogliche Reihenfolgebedingungen notwendiger Informationen
geschaffen werden. Da viele Informationen an den Schnittstellen der Teilpriifun-
gen interdependent relevant sind, sollte z.B. definiert werden, welche Informatio-
nen einer anderen Teilpriifung im Rahmen der IT Due Diligence zu verifizieren
sind (z.B. Vorauswahl von Leistungstragern anhand der Arbeitsvertrige). Umge-
kehrt wére z.B. zu verifizieren, ob bestimmte so genannte Super-User im Rahmen

von Help-Desk-Modellen als Teil der Human Resources Due Diligence angemes-

sen bertiicksichtigt werden.

828 vgl. ausfiihrlich Koch/Wittwer (1997).
829 ygl. Strauch (2004), S. 112 f.
0 Siche Abschnitt 3.3.2.2.
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Da die Informationsfunktion eine nicht direkt wertschdpfende Funktion ist, sollte
die Prioritéit der IT Due Diligence zumeist nachrangig aber nicht als unnétig ein-

gestuft werden.®!

Deren Erkenntnisse sollten wiederum soweit wie moglich im
Untersuchungsrahmen festgehalten werden (z.B. Fortfiihrungsrisiken), die neben
der Teilpriifung auch Sichtweisen erfasst und so Schnittstellen expliziert. Damit
wird erst der Grundstein fiir eine effektive Kommunikation und effiziente Durch-
fiihrung der gesamten Due Diligence gelegt. Aus dieser strukturierenden Aufgabe
heraus werden sich auch Hinweise fiir die Festlegung der Priifungstiefe und der
Priifungsintensitéit innerhalb der IT Due Diligence ergeben. Kriterien fiir deren

Bestimmung werden im folgenden Abschnitt vorgestellt.

4.1.2 Festlegung der Priifungstiefe und Priifungsintensitit

4.1.2.1 Priifungsintensitit und Prioritatenbildung

Nach STRAUCH folgt mit der Festlegung der Untersuchungsbereiche auch die
Festlegung der Priifungsintensitit;*>> er unterstellt, dass nur solche Randpriifun-
gen ausgeschlossen werden sollten, die ,,im Hinblick auf die Art der Geschéftsta-
tigkeit, die Branche und GréBe des Unternehmens offenbar nicht sinnvoll sind.«***
Vielfach wird festgestellt, dass moderne Unternehmen ohne Informationstechno-
logie kaum mehr vorstellbar sind.®* Darum wird im Weiteren unterstellt, dass die

IT Due Diligence als eine eigenstdndige Teilpriifung einer Due Diligence zu pla-

nen und durchzufiihren ist.

Zur Planung gehort insbesondere ein ausgepriagtes Projektmanagement, in dem

besonders Zeit ein knapper Faktor ist.**’

Die Dauer einer IT Due Diligence be-
wegt sich hierbei iiblicherweise in einem Bereich von 30 bis 90 Tagen.**® Da der
fiir eine Due Diligence zur Verfiigung stehende Zeitrahmen aus verschiedenen
Griinden begrenzt ist, muss eine Prioritatenbildung bei der Auswahl der Ziele, des

Umfangs und des Detaillierungsgrades der Due Diligence dies beriicksichtigen.™’

81 ygl. Koch/Menke (2005), S. 626; Humpert (1992), S. 366 ff.

832 ygl. Strauch (2004), S. 115 ff.

83 Strauch (2004), S. 116.

84 vgl. unter vielen z.B. Rigall/Hornke (2007), S. 496.

85 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2002), S. 136; Scott (2001), S. 19 f.

836 ygl. Hornke/Menke (2008), S. 91.

87 vgl. Schmitz (1996), S. 13 zur Akzeptanz aus Kostengriinden; Kriiger (1999), S. 157.
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Dass ein hierarchisch gegliederter Rahmen von Vorteil ist, stellen verschiedene
Autoren sowohl flir die Due Diligence als auch fiir die Post Merger Integration
heraus.*® Umsetzbar wire eine flexible Priifungsintensitit mit Hilfe von Check-
listen, die hierarchisch gegliedert vom Allgemeinen zum Speziellen gestaltet sind.
Fiir die Bestimmung des Umfangs der Priifung schlagt KERSTEN als Kriterien den

Anteil an den operativen Kosten und die strategische Bedeutung der IT vor.**

Eine Fixierung der Planung sollte dann fiir alle Vertragsparteien (Transaktions-
partner und externe Berater) verpflichtend im Rahmen eines ,,Letter of Intent®

festgehalten werden.**

Ein Minimalziel bei der IT Due Diligence sollte das Aufdecken von Deal Brea-
kern sein. Auch wenn die Informationsfunktion grundsitzlich sekundére Informa-
tionsaufgaben erfiillt und somit nur indirekt einen Einfluss auf den Erfolg eines
Unternehmens hat, werden mit zunechmender Informationsintensitiat von Produkt
und Produktion Abhédngigkeiten anderer Funktionen auftreten; dies flihrt zu einer
notwendig parallelen Betrachtungen.®' Hieran ist der Umfang der IT Due Dili-
gence anzupassen, um neben Risiken auch die Chancen (durch Ressourcentrans-
fer) zu beachten. Zur Reduktion des Umfangs der IT Due Diligence ist es wenig
ratsam, eines der Untersuchungsobjekte auszuklammern. Vor allem mit der hohen
Interdependenz zwischen Informationsinfrastruktur und Aufgabenerfiillung be-
griinden GORA/ROTTGER-GERIK eine parallele Untersuchung der Informations-
technologie/Informationssysteme und Aufbau- /Ablauforganisation der I'V-Berei-

che als erfolgskritisch.**

TEUBNER/RENTMEISTER/KLEIN stellen in diesem Zusammenhang einen Bezugs-
rahmen fiir die Untersuchung der Informationsfunktion und Informationsinfra-
struktur auf, der die Abhdngigkeiten und den indirekten Beitrag {iber das Mana-

gement und die Geschiftsprozesse zum Erfolg aufzeigen (siche Abbildung 4-2).%%

88 vgl. Sundberg u.a. (2006), S. 2 als ,,IT Assessment DD”-Pyramide. Vgl. fiir die PMI Rigall/Hornke
(2007), S. 500 ff.

89 Vgl. Kersten (2002), S. 16.

80 ygl. Scott (2001), S. 18 f.

81 vgl. Berens/Hoffjan/Strauch (2002), S. 133 zur Bildung von angepassten Priifungsketten.

842 ygl. Gora/Réttger-Gerik (2003), S. 172.

#3 ygl. Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 79 ff.
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Abbildung 4-2: Bezugsrahmen nach Teubner/Rentmeister/Klein®*
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Dieser Ansatz betont nicht nur wieder die notwendige Ausrichtung von Geschéft
und IV, sondern betont vor allem unterschiedliche Daten, die ein Bild der jeweili-
gen Bereich liefern sollen:** Hierbei wird zwischen Performance-, Struktur- und
Praktikvariablen unterschieden, die als Beurteilungsgréflen eines Benchmarkings
Priifungsschwerpunkte erkennen lassen; so konnen die Performance-Kennzahlen
iiber zu erhebende Strukturdaten (etwa die Anzahl der IV-Mitarbeiter) und/oder
dann tiber die Praktik (Prozessanalyse), also die Umsetzung entsprechend priori-

siert untersucht und begriindet werden.

Neben der Zusammenlegung und Parallelisierung von Priifungsgebieten ist kenn-
zahlengestlitzt eine Beschrankung der Analyse auf wesentliche Aspekte, wie etwa
auf kostenintensive Informationsinfrastruktur, IV-Kernprozesse bzw. die Unter-

1.3 Um eine Uberpriifung aller

stiitzung von betrieblichen Kernprozessen sinnvol
Integrationsaktivititen zu gewahrleisten, sollten zusammen mit dem Reporting

auch die zugehorigen Informationssysteme vereinheitlicht werden.®*’

Eine weitere denkbare Moglichkeit der Priorisierung der Priifung wire die Beur-
teilung des Umfangs rechtlicher Implikationen bzw. der Grad der Kodifizierung

beziiglich Struktur- und Praktikvariablen (z.B. Dokumentationspflichten).

844 Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 82.

845 Vgl. fiir diesen Absatz Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 82.

86 v gl. Berens/Schmitting/Strauch (2002), S. 101 ff. zum Grundsatz der Wesentlichkeit, der Selektion iiber
ABC-Analysen und/oder Motive des Kaufs. Exogene Kriterien werden hier vernachléssigt, da diese zwar
in erheblichem Mal3e die Informationsbeschaffung und -auswertung erschweren konnen, hier allerdings
von einer idealtypischen Betrachtung ausgegangen werden soll. Zu Relevanz und Wirtschaftlichkeit von
Informationen vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 115 f.

¥7 vyl Keller (1999), S. 178.
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Die Uberlegung, dass konkretere Elemente der Planung im Rahmen der Darstel-
lung der Priifung besprochen werden sollen, beruht auf der Definition und dem
Verstindnis der Wertpotenziale:848 Die Planung der Synergie- und der Dyssyner-
giepotenziale bedarf sowohl Daten aus dem Zielunternehmen, als auch aus dem
eigenen Unternehmen. Darum ist eine parallele Betrachtung im Rahmen dieser
Arbeit sinnvoll. Ahnlich verhilt es sich auch mit ggf. verlorengehenden Synergie-
effekten des bisherigen Unternehmensverbunds des Zielunternehmens, die auf-
grund eigener Werteffekte kompensiert werden miissen. Je mehr Planung bezogen
auf diese interdependenten Wertpotenziale bereits erfolgt ist, desto eher kdnnen in
der Durchfithrung auch Restrukturierungs- und VerduBerungspotenziale beachtet
werden. Da diese allerdings wesentlich mehr vom Status des Zielunternehmens

abhéngen, sollen diese im Folgenden nur nachrangig betrachtet werden.

Im Folgenden wird aufgezeigt, wer die IT Due Diligence durchfiihren sollte und
was bei der Zusammenstellung des Due-Diligence-Teams aus informationstech-

nologischer Sicht zu beachten ist.

4.1.2.2 Auswahl des Due-Diligence-Teams

Um zu bestimmen, wer an einer IT Due Diligence als Gutachter teilnehmen wird,
ist zunéchst zu priifen, welche fachlichen Fiahigkeiten nicht im Unternehmen vor-
handen sind bzw. inwieweit externe Berater in bestimmten Einsatzbereichen hin-

zugezogen werden sollten (siche Abbildung 4-3).%*

Fiir jegliche Form von Vertrdgen, gerade bei Spezialformen wie Lizenz-, Leasing-
und Outsourcing-Vertragen, sind Rechtsexperten notwendig: Thre Aufgaben sind
klassischer Bestandteil der rechtlichen Due Diligence mit technischen Vertrags-

schwerpunkten.®*’

Strategieberater, aber zunehmend auch Beteiligungsgesellschaften und Wirt-

schaftspriifer konnten bzw. sollten ggf. bei der abgestimmten Strategieberatung

beteiligt werden (siehe auch Abbildung 4-3).%"

% Siehe Abschnitt 2.4.2.1.
89 ygl. Kunzmann (2002), S. 36 f. zum Teamansatz.
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Abbildung 4-3: Einsatzbereiche und Leistungsspektrum von Beratern®?

Daneben ist vor allem dort technologisches Fachwissen gefragt, wo Informations-
technik selbst bewertet werden soll oder wo deren Integration und Leistungsfa-
higkeit in Bezug zum akquirierenden Unternehmen zu beurteilen sind.** Diese
Priifung sollte so weit wie moglich durch Gespriache mit IV-Verantwortlichen und
durch Begutachtung vor Ort geschehen, um neben der Technik auch die technolo-
gische Kompetenz zu erfassen. Moglichst frithzeitig sind Beraterbedarfe fiir Spe-
zialgebiete zu priifen: Z.B. ist festzustellen, welche und wie viele Experten fiir
standardisierte Anwendungssysteme und/oder Individualsoftware notwendig

d.*>* Wenn méglich sollte auf eigene Mitarbeiter zuriickgegriffen werden, um

sin
deren Wissenszuwachs innerhalb der Due Diligence auch in und nach der folgen-
den Integrationsphase nutzen zu koénnen.*>” In diesem Zusammenhang sind wei-

terhin die Bedarfe fiir zusitzliches organisatorisches Know-how zu priifen.**®

850 vgl. z.B. Lizenzrechte Fischer/Gleiter (2003), S. 280 ff.; Harstang/Forster (1995) zu der notwendigen
Flexibilitdt, Komplexitit und entsprechenden Regelungen von Outsourcingvertragen.

81 vgl. Achleitner/Wecker/Wirtz (2004), S. 1383.

%2 In enger Anlehnung an Achleitner/Wecker/Wirtz (2004), S. 1383 und unter Beachtung von
Rigall/Hornke (2007) und Hornke/Menke (2008).

853 Vgl. Wihner (2002), S. 384 ff., 407 zu fachlichen Qualifikationen bei einer IV-Priifung mit Schwerpunkt
der OrdnungsméBigkeit des ,,DV-gestiitzten Buchfiihrungsprozesses®.

84 ygl. Mertens/Knolmayer (1998), S. 104 ff. zu Anforderungsprofilen als Beispiele fiir bestehende Spezi-
alkenntnisse. Vgl. Ottersbach/Kolbe (1990), S. 144.

855 yagl. Keller (2002), S. 98f.

86 vgl. Geier (1999), S. 38 f.
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Damit decken IT-Berater als wesentliche Betédtigungsfelder wihrend der Planung
der Akquisition vor allem die IT-bezogene Strategieentwicklung und Profilerstel-
lung ab (siehe auch Abbildung 4-3).*°” Da IT-Berater auch schwerpunktmfig fiir
die IT-Integration Leistungen anbieten, wire es entsprechend der Forderung die-
ser Arbeit auch sinnvoll, dieses Know-how bereits in der Integrationsplanung und

damit verbundenen Bewertung zu beriicksichtigen.**®

Aufgaben externer IT-Berater sind neben der Optimierung der Nutzung der Due-
Diligence-Dauer und dem Ausgleich von (Know-how-)Kapazititsengpédssen vor
allem auch die Objektivierung und kritische Priifung interner Annahmen, nicht
zuletzt aber auch eine ,,Blitzableiterfunktion* in kritischen Phasen der Akquisiti-

0n.859

Um einen derart gestalteten Beratungsauftrag angemessen umsetzen zu kdnnen,
sollte die Erfahrung externer Berater bereits bei der Abstimmung mit dem Zielun-

ternehmen einflieBen.

4.1.3 Abstimmung mit dem Zielunternehmen

4.1.3.1 Informationsquellen und Dokumente

Im Rahmen der Planung der Due Diligence wird der Umfang und Inhalt der Prii-

80 Hiernach richtet sich somit auch die Nach-

fung vom Auftraggeber bestimmit.
frage von Informationen, die innerhalb der Due Diligence verarbeitet werden. Fiir
das Analysefeld der IT Due Diligence kann erneut von dem gewiinschten Grad
der Integration als Indikator fiir den notwendigen Umfang an Informationen aus-
gegangen werden. Zu fragen ist nun nach den Quellen fiir diese Informationen,
wobei zwischen interner und externer Herkunft unterschieden wird.*' Externe
Quellen sind etwa Erkenntnisse von Analysten, Verbidnden oder Artikeln in der
Fachliteratur (Zeitschriften und Zeitungen). Aussagen zur Informationsinfrastruk-

tur und Informationsfunktion werden hier vermutlich indes vage sein.*®* Erfolgs-

versprechender sind Informationen von Geschéftspartnern beziiglich der Zusam-

87 Vgl. fiir diesen Absatz Rigall/Hornke (2007).

88 vgl. Hornke/Menke (2008), S. 95 f.

89 vgl. Achleitner/Wecker/Wirtz (2004), S. 1382; Hornke/Menke (2008), S. 95 f.

860 ygl. Kranebitter (2002), S. 20.

8! vgl. im Folgenden Berens/Hoffjan/Strauch (2002), S. 123 ff., wobei als Kriterien fiir Informationsquellen
Unabhingigkeit, Qualifikation und Eindeutigkeit genannt werden.
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menarbeit und bestehender Anbindung iiber die IT. Diese Informationen kénnen

eventuell schon im Vorfeld unabhéngig eingeholt werden.

Als eine erste Quelle fiir Informationen nennen HEIDINGER/GRAF das Internet,
denn neben externen Informationsquellen stelle dieses auch eine wichtige interne
Informationsquelle dar, falls das Akquisitionsobjekt iiber eine eigene Homepage
verfiige.*® Neben der Selbstdarstellung kann hier beurteilt werden, in welchem
Umfang und mit welcher Giite Informationen vermittelt werden. Dies kann auch
schon unter dem Schlagwort ,,Usability selbst eine erste Information sein.**
Ahnlich sind unter Umstéinden schon im Vorfeld weitere Informationsquellen in
Form von Referenzkunden aber auch bei entsprechenden Hinweisen zur Haftung

oder Verantwortlichkeit Outsourcing-Partner erkennbar.*®

Interne Informationsquellen sind vor allem ein ,,data room®, in dem Informationen
eigens fiir die Zwecke der Due Diligence vom Verkiufer bereitgestellt werden.**
Hilfreich bzw. angesichts meist geringer Dokumentation der IT dringend notwen-
dig sind hierzu frithzeitig von Interessenten gestellte Anforderungslisten, die aus

Effizienzgriinden gemeinsam abgestimmt werden sollten.*®’

Hier ist die Unterscheidung der zu erlangenden Informationen hilfreich.®®

Wegen
subjektiver Elemente der Auswahl von Informationsquellen und Annahmen des
Antwortenden beziiglich getétigter Aussagen kann sich ein kritischer Priifer nicht
ausschlieBlich auf diese verlassen. Bei zur Verfiigung gestellten Unterlagen spie-
len somit auch deren Struktur und die Aufbereitung der Daten sowie die Erfah-
rung des Priifers eine wesentliche Rolle, um problemorientierten Informationsrisi-

869

ken zu begegnen.”” Das Abfragen und Aufbereiten von Strukturdaten ist in den

ersten Schritten z.B. weit weniger kompliziert. Demnach macht es unter wirt-

862 ygl. Knop (2003) als ein Beispiel den Beitrag zum ,,Grid Computing*.

83 Vgl. Heidinger/Graf (2001a), S. 14.

84 vgl. Janson (2001), S. 74 ff.

835 Dies konnte sich auf die Bereitstellung und den Betrieb der Homepage selbst (IT-Dienstleister), wie auch
auf Partner z.B. im Rahmen eines (Test-)Kaufs beziehen (Logistik-Dienstleister).

866 vgl. z.B. Schmitz (1996), S. 170 und zur Problematik der Informationsbereitstellung S. 8. Auch an die
Présentation der Daten im data room kdnnen dhnliche Fragen beziiglich der Kompetenz des Unterneh-
mens gestellt werden, falls dieses den data room selbst zur Verfiigung stellt. Dem data room kommt in
besonderem Maf3e bei mehreren Bietern im Rahmen einer Vendor Due Diligence, aber auch bei Outsour-
cing-Partner-Priifungen eine Bedeutung zu, wenn fiir diese gleiche Voraussetzungen geschaffen werden
miissen. Vgl. Lassig/Lamberti/Jochum (2003), S. 152 f.

87 ygl. Kunzmann (2002), S. 34 f.; Heidinger/Graf (2001a), S. 15. Geeignet sind hier insbesondere kontext-
bezogene Checklisten als Grundlage, deren Inhalte auch spéter tatsdchlich liberpriift werden sollen. Vgl.
Berens/Hoffjan/Strauch (2002), S. 135 f.

868 vgl. Stock (2007), S. 58 ff.
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schaftlichen und didaktischen Aspekten fiir den Kéufer Sinn, in einer Due Dili-
gence weniger erfahrene interne Mitarbeiter eines Faches den Erfahreneren, z.B.

auch externen Beratern, zuarbeiten zu lassen.

Zu beachten ist weiterhin, dass nicht alle angeforderten Informationen auch wirk-
lich zur Verfiigung gestellt werden.®”° Friihzeitige Gespriche helfen hier eventuell
Probleme im Vorfeld zu klaren und durch eine Fokussierung unnétigen Aufwand
und Widerstdnde der Dokumentenbereitstellung zu reduzieren. Erfahrung spielt
nicht nur bei der Priorisierung von Priifungsinhalten eine zentrale Rolle,*”" son-

dern auch bei Interviews und Betriebsbesichtigungen.

4.1.3.2 Interviews und Betriebsbesichtigungen

Um die personelle, politische und kulturelle Dimension der Informationsverarbei-
tung besser beurteilen zu konnen, sind auch Gespriche (mit leitenden Angestell-
ten) notwendig, um etwa die Wahrnehmung der IV innerhalb verschiedener Auf-
gabenbereiche wie Management, Controlling, IV-Bereich und Nutzer einschitzen
zu kénnen und Motive fiir das Verhalten einzelner Mitarbeiter zu erkennen.*’
Diese sind eher geeignet individuelle Fragen informell zu platzieren. Neben der
zusitzlichen Informationsgewinnung besteht die Mdglichkeit der Validierung von

Dokumenten.®”?

Darum ist auch fiir ein IT-Due-Diligence-Team zu planen, wann
und wo welche Informationen neben der Auswertung von harten Fakten gezielt
durch das Beachten weicher Faktoren validiert werden sollen: So kdnnte etwa die

Wahrnehmung der IV in Fachbereichen validiert werden.

Entsprechend soll mit einer Besichtigung vor Ort sichergestellt werden, dass die
Mitarbeiter wirklich in die Informationssysteme integriert sind und welchen Nut-

874 Hierbei liefert

zen dies im direkten Leistungserstellungsprozess mit sich bringt.
ein Abgleich des Fremd- und Selbstbildes der Leistungsfdhigkeit der IV-

Abteilung z.B. Aufschluss dariiber, ob die Prioritdten an der Geschéftsstrategie

89 vgl. Hornke/Menke (2008), S. 95.

870 Vgl. zu den Quellen empirische Befunde von Berens/Strauch (2002), S. 72 ff.

871 Vgl. Hornke/Menke (2008), S. 92.

872 ygl. Koch/Wittwer (1997), S. 11 ff. Hilfreich kénnen hier Fragebogen sein, die aufgabenbezogen Infor-
mationen erheben sollen. Vgl. Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 83, 86.

Vgl. Berens/Hoffjan/Strauch (2002), S. 129. Z.B. kann iiberpriift werden, inwiefern ein Organigramm
den tatséchlichen (Macht-)Verhéltnissen und der Kompetenzverteilung im Unternehmen entspricht. Vgl.
Koch/Wittwer (1997), Sechstes Kapitel ,,Politik*.

874 ygl. Kremar (2003), S. 448 ff. zum Fortschreiten der IKT.

873
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ausgerichtet sind oder Geschiftsfunktionen gar unkoordiniert eigene Losungen

. 875
entwickeln.

Umgekehrt ist zu priifen, ob sich ein Unternehmen vielleicht in der
bereits erwihnten Alignment Trap befindet.*”® Als dhnlich kritisch werden Unter-
nehmen eingestuft, bei denen die I'V-Integration aus fritheren Akquisitionen noch
nicht abgeschlossen ist oder gar niemals angemessen umgesetzt wurde.®”” Solche
sensiblen Fragen sind im Rahmen von Betriebsbesichtigungen sowie personlichen
Gespriachen besser zu erkennen, als aus Daten und Planungen und Organigram-
men. Zu kldren ist, inwieweit bereits involvierte Priifer anderer Betriebsfunktio-
nen auch eine informationstechnologische Sicht bei ihrer Priifung abfragen soll-
ten. Dies kann den Vorteil haben, dass die Befragten eher aus der tatsdchlichen
Sicht ihrer Fachfunktion als in Ubereinstimmung mit einer nur formalen IV-

Planung antworten. In diesem Fall sind entsprechende Riickkopplungen mit einem

IT-Due-Diligence-Team zu planen.

Eine angemessene Planung, die bereits im eigenen Unternehmen beginnt, ist somit
als Teil der gebiihrenden Sorgfalt einer Due Diligence notwendig, um eine mog-

lichst erfolgreiche Durchfiihrung im Zielunternehmen selbst zu gewahrleisten.

4.2 Durchfiihrung der IT Due Diligence
4.2.1 Identifikation von Wertpotenzialen, Risiken und Deal Breakern

4.2.1.1 Strategische Sicht

4.2.1.1.1 Bezug der Informationstechnologie zur Akquisitionsstrategie

Zur Systematisierung der mit strategischen Uberlegungen verbundenen Aufgaben
schldgt HEROLD einen erweiterten Koordinationszyklus vor, in dem neben der Be-
achtung von neuen Informationstechnologie-Potenzialen auch Akquisitionspoten-

ziale in die strategische Planung einbezogen werden (vgl. Abbildung 4-4).%®

Dieser Koordinationszyklus stellt als Ziel und Ausgangpunkt die Geschéftsfeld-

strategie, als deren Teil HEROLD auch die geschiftsfeldbezogene Akquisitionsstra-

875y gl. Wortmann (2008), 0.S.; Piot/Baschab (2004), S. 16.
876 v gl. Piot/Baschab (2004), S. 16.

877 ygl. 0.V. (2007), 0.S.

878 Vgl auch im Folgenden Herold (2003), Abschnitt 5.2.1.1.



183

tegie ansieht,””” ohne diese explizit zu nennen. Hier wurde dieser Aspekt um die

Abstimmung innerhalb der gesamten strategischen Planung, also um die Unter-

nehmensstrategie, erweitert.**

Verénderte Deduktionsbasis
fir die strategische Planung
Einbezug von Akquisitionsoptionen

Strategische Planung
auf Unternehmens- und
Geschéftsfeldebene

— T

Analyse des Einsatzes neuer

Definition einer IV-Strategie Technologische 3 [
auf Basis der Entwicklungen im Infonglat[pr1|§t§9:]\nolog|e
(Geschéaftsfeld-)Strategie IV-Bereich ezuglich ihrer

Wettbewerbswirkungen

Optimierung der
Unternehmensprozesse

durch vorhandene
Informationsinfrastruktur

Abbildung 4-4: Erweiterter Koordinationszyklus®"'

Ahnlich wie fiir die Unternehmensstrategie die Akquisition nur ein Mittel zum
Zweck (Wachstum, MarkterschlieBung, Know-how-Erwerb) ist, kann die Akqui-
sitionsstrategie auch Mittel zum Erwerb von informationstechnologischem Know-
how, Lizenzen oder Informationstechnik sein.**? Eine strategisch gewiinschte Er-
schlieBung neuer Informationstechnologie fiir das Unternehmen oder ein Ge-
schiftsfeld wird damit nicht nur iiber eigene Entwicklungen, sondern auch durch
Zukauf eines ganzen Unternehmens als Option betrachtet. Dabei kann neben tech-
nologischem auch Management-Know-how und Prozess-Know-how erworben
werden; IT als alleiniger Grund fiir eine Akquisition sollte kritisch vor den Mog-
lichkeiten der Integration in die bestehende Informationsinfrastruktur und der da-
rin zum Ausdruck kommenden Informationstechnologie hinterfragt werden.*®
Eine I'V-Strategie sollte Grundlage solcher Motive sein und die Technologie- bzw.
Technik-Bedarfe proaktiv beeinflussen. Dies kann in einer Adaption des Instru-
ments zur Ermittlung des allgemeinen Akquisitionsbedarfs erfolgen, die IT-

884

bezogene Aspekte fokussiert.”™" Neben der Frage, ob ein solcher Bedarf mittels

879 ygl. Herold (2003), S. 24 ff.

880 Siehe Abschnitt 2.3.3.1 zum Zusammenhang zwischen Unternehmens- und Geschiftsbereichsstrategien.

%! n Ahnlehnung an Herold (2003), S. 201, Abb. 58.

82 ygl. Herold (2003), S. 201 f.

883 ygl. Kremar (2005), S. 30 f. Allerdings ist dann zu hinterfragen, inwiefern dieses Potenzial effizient er-
schlossen werden kann.

884 Siehe Abschnitt 2.3.2, insbesondere Abbildung 2-3: Identifizierung von Akquisitionsbedarf.
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einer Akquisition gedeckt werden konnte, ist zudem die Gestaltung der Integrati-

on zu kldren.

Im Grunde wird vorab schon in der Planung und durch die faktischen Gegeben-
heiten vordeterminiert, welche Szenarien zu planen und zu validieren sind. Ent-
sprechend der bisherigen IV-Leistungserstellung im Zielunternehmen und der zu-
kiinftig gewiinschten Leistungserbringung werden gemil3 Abbildung 4-1 bereits
wesentliche Aussagen zur notwendigen Anpassung der IV vorgegeben. Werden
diese dann entsprechend der Dimensionen fiir Akquisitionsansétze (Grad der In-
tegration und den notwendigen Grad der Bewahrung) eingestuft, ergeben sich
daraus bereits Anhaltspunkte flir dem Szenario zuzuordnende Synergie- und Dys-
synergiepotenziale.* In diesem Zusammenhang ist fiir jedes Szenario eine detail-
lierte Analyse der moglichen Ausgestaltung des IT-Sourcings mit der zugehdrigen

Wahl einer IT-Integrationsstrategie zu verbinden.

4.2.1.1.2 IT-Sourcing und Integrationsstrategien

Im Rahmen einer Akquisition bietet sich die Chance, grundsétzlich neu zu hinter-
fragen, welche IV-Leistungen kiinftig von wem zu erbringen sind, ob also z.B. ein

Outsourcing oder Insourcing vorgesehen ist.

Uber die Idee einzelne Leistungen aus dem Betrieb auszugliedern, die nicht zu
den Kernkompetenzen eines Unternehmens gehoren, hat sich ein ganzer Markt fiir
das so genannte IT-Outsourcing entwickelt. Finken stellt fest, dass ,,die Outsour-
cing-Entscheidung i.d.R. mit der, zumindest teilweisen, Auflosung einer beste-

887

henden DV-Abteilung verbunden ist. Dabei werden #hnliche Uberlegungen

(z.B. wertsteigernde Motive) notwendig sein, wie dies im Rahmen einer Akquisi-

tion der Fall ist.%®

Deshalb, und weil der Gegenstand auch selbst die Komplexitat
der Analyse steigert, wird hier eine Systematisierung vorgestellt, um beurteilen zu
konnen, welche Ausmalle eine vollstindige oder teilweise ausgegliederte IV des

Akquisitionsobjektes annehmen kann (sieche Abbildung 4-6).

885 Siehe Abschnitt 2.4.3.2, insbesondere Abbildung 2-12: Systematisierung von Akquisitionsansitzen.

886 vgl. Wortmann (2008), 0.S.
887 Finken (1996), S. 2.
88 vgl. z.B. Herzog (2003), S. 297 zu den Hauptmotiven fiir In- oder Outsourcing.

=
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Abbildung 4-5: Formen der Verteilung der IV**

Zur Betrachtung werden, wie SCHOTT vorschligt, zwei Dimensionen beachtet:**’

e Art der Koordination und

e Umfang der Aufgaben.

Art der Koordination

Beim Grad der Aufgabenintegration der IV iiber die Art der Koordination werden
drei Resourcing-Begriffe unterschieden: Outsourcing i.e.S., Inhouse Sourcing und
Insourcing. Diese Begriffe leiten sich von ,,outside®, ,,inhouse bzw. ,,inside* plus
jeweils ,,resource und ,,using® ab.*”' Inhouse Sourcing und Outsourcing i.e.S.
bilden zusammen das Outsourcing i.w.S. und unterscheiden sich gegeniiber dem
Insourcing durch eine rechtlich selbstdndige Ausgestaltung des IV-Bereichs, wo-

bei das Outsourcing i.e.S. auch wirtschaftlich unabhingig ist.** Als ,,Sourcing®

89 Eigene Darstellung unter Beriicksichtigung von Schott (1995), S. 15ff.; Hauer/Settele (2000), S. 186 f.;
Lux/Schon (1997), S. 3 ff.; Finken (1996), S. 6 f; Horvath (2001), S. 741 ft.; Blatter (1995), S. 41 ft.;
Hermes (2000), S. 78 ff.

80 vgl. Schott (1995), S. 16

891 Vgl. Herzog (2003), S. 291; Finken (1996), S. 2, der statt ,,resource” ,,using* den Begriff ,,resourcing™

nennt. Er weist darauf hin, dass zum Zeitpunkt der Arbeit (1995) keine einheitliche Terminologie exis-

tiert, die auch in aktueller Literatur noch nicht vorhanden ist.

Vgl. Herzog (2003), S. 294 f., wobei Inhouse-Sourcing synonym zum internen Outsourcing ist und exter-

nes Outsourcing das begrifflich engere Verstdndnis darstellt. Diese Begriffe werden hier nicht verwendet,

da sie paradox bzw. tautologisch sind.

892
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wird die ,,Bereitstellung von Mitteln* zum geeigneten Oberbegriff, bezogen auf

die informationstechnologische Sicht also IT-Sourcing (siche Abbildung 4-6).

Outsourcing i.w.S.

Outsourcing i.e.S. Inhouse Sourcing Insourcing

Sourcing

Abbildung 4-6: Outsourcing als Form des IT-Sourcings

Innerhalb dieses Kontinuums gibt es verschiedene Auspriagungen der Beachtung
der IV-Bereiche (von der Hilfskostenstelle bis zur Zusammenarbeit mit einem IT-

Dienstleister).*”

Daneben existiert noch die Mdglichkeit einer Spotmarkt-Transaktion z.B. beim
Kauf von Informationstechnik (ohne angeschlossenen Wartungsvertrag), der keine

weiteren vertraglichen Pflichten folgen.

Umfang der Aufgaben

Die zweite Dimension der Analyse unterscheidet das Aufgabenfeld, d.h. welche
Mittel bereitgestellt werden, wohingegen die erste Dimension festlegt, wer diese
Mittel bereitstellt. Die Aufgaben bauen aufeinander auf und beginnen mit den
Professional Services als typisch projektbezogene Leistungen, die punktuelle Lo-

4
sungen versprechen.®

Die folgenden Stufen basieren auf dem Merkmal der fiir
die Aufgaben notwendigen Fahigkeiten, wobei der Bewiltigung eher ein kontinu-
ierlicher Charakter zukommt, diese also nur selten in Form eines Spotmarkt-

Geschiftes durchgefiihrt werden.™”

Nach der Bereitstellung der Hardware und Netze (,,Platform Skills®), folgt die
Verantwortung fiir den Betrieb der (Standard-)Anwendungen (,,Application
Skills*) und darauf aufsetzend die Handhabung ganzer Geschiftsprozesse (,,Pro-
cess Skills*).¥° Die weiteste, denkbare Form fiir Outsourcing ermdglicht auch ei-
ne Neuausrichtung der Prozesse entsprechend des Business-Process-Management-
Ansatzes (,,Business Skills“), bei der also auch strategische Uberlegungen mit in

den Aufgabenumfang einflieBen. Dagegen sei darauf hingewiesen, dass der Um-

3 Vgl. hierzu die angegebene Literatur in FuBinote 889.

894 Vgl. Lux/Schon (1997), S. 4 f. Eine hierarchische Einbindung in Form von ,,Task-Forces* wire denkbar.
85 v gl. Hauer/Settele (2000), S. 186 f. Im Rahmen eines kontinuierlichen Managements kénnte etwa nach

einer Katastrophe erhohter, einmaliger Bedarf entstehen. Diese Quelle ist auch Grundlage des folgenden
Abschnitts.

86 vgl. zur Bedeutung der ,,Application Skills* Finken (1996), S. 8 f.
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fang der Matrix nicht alle Aufgaben abdeckt, sondern nur auslagerungsfahige Be-

reiche der Informationsfunktion umfasst, die keine Kernkompetenzen betreffen.*’

Prinzipiell kann fiir jede einzelne Aufgabe eine Art der Koordination gewahlt
werden. Einen ganzheitlichen Ansatz bildet z.B. das ,,CoSourcing*, bei dem der
Outsourcing-Dienstleister nicht nur teilweise strategische Aufgaben erfiillt, son-
dern durch Vertragsgestaltung auch Marktrisiken des Kunden iibernimmt.**® Wie-
derum wird deutlich, dass rechtliche Parameter eine zentrale Rolle bei der Beur-

teilung der Gestaltung der IV spielen konnen.

Neben der Wahl des IV-Sourcings sind aus strategischer Sicht vier unterschiedli-
che Integrationsstrategien denkbar. Ein wesentlicher Aspekt der Antizipation ei-
ner [V-Integration ist die frithzeitige Bestimmung der Art und Weise, wie diese
erfolgt. Zum Umfang der Integrationsgestaltung sollte somit die Wahl einer an-
gemessenen Integrationsstrategie gehoren. Eine Systematisierung, die vier Grund-

szenarien unterscheidet, ist folgende:**’

e die dominierende, pauschale Integration,
e die anwendungsorientierte, einzelsystembasierte Integration,
e die neuorientierte, substitutive Integration und

e das parallele, separative Vorgehen.

Dominierende Integration

Zu einer dominierenden Integration wird es meist aus politischen Griinden von
Seiten eines groBeren Akquisiteurs kommen.”” Die Risiken liegen hier darin, dass
innovative Ideen und Losungen der dominierten Informationssysteme nicht oder
zumindest nur begrenzt in eine Nutzenbewertung einfliefen diirfen. Wesentlicher
ist die Problematik der Akzeptanz durch die Anwender und die Gefahr der Ab-
wanderung von Know-how-Trigern aus den IV-Bereichen.””' Dem steht eine rela-

tiv unkomplizierte und klare Vorgehensweise mit geringerer Planungskomplexitét

87 Vgl. Finken (1996), S. 21 ff.; vgl. zur vertraglichen Sicht Harstang/Foster (1995), S. 75.

88 Vgl. Finken (1996), S. 8; Blatter (1995); Griber (1995). CoSourcing ist ein Markenname von EDS inter-
national.

89 vgl. Holl (2003), S. 6

90 y/o]. Kromer/Stucky (2002), S. 532.

1 Dies ist vor allem dann kritisch, wenn sich das Wissen auf wenige Personen bezieht, wie dies in kleinen
Unternehmen meist der Fall ist. Vgl. Ottersbach/Kolbe (1990), S. 144. Hier existieren Uberschneidungen
mit der Human Resources und/oder Cultural Due Diligence an.
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und vermutlich hoherer Integrationsgeschwindigkeit gegeniiber.””> Werden die
dominierten Informationssysteme ersetzt, ist besonders eine konsistente Uber-
nahme des Datenbestandes zu gewihrleisten. Somit sollten Schwerpunkte der Prii-
fung auf der Datenqualitdt und vorhandenen Exportmdglichkeiten der Daten aus

Datenbanken und unter Umstinden Anwendungen liegen.””

Einzelsystembasierte Integration

Vorteilhafter im Hinblick auf kulturelle Aspekte ist eine einzelsystembasierte In-
tegration, die eines hohen Grades der Zusammenarbeit gerade in der Analysepha-
se bedarf. Werden die jeweils besten Anwendungssysteme zusammengefiihrt, so
lasst sich eine maximale Funktionalitdt erzielen, die allerdings mit besonderen
technischen und organisatorischen Schnittstellenproblemen und damit mit einem
hohen Integrationsaufwand einhergeht; dies erfordert ein besonders konsequentes
Projektmanagement.”” Einzuschitzen wire dann die Projekterfahrung der IV-
Mitarbeiter. Kritisch wird beurteilt, dass neben einer ungeniigenden Trennschérfe
vor allem das Optionsfeld eingeengt wird, da Nutzenaspekte nicht beachtet wer-
den und z.B. eine Neugestaltung der Informationssystemarchitektur fiir beide
Transaktionspartner nicht explizit betrachtet wird.”” Der Fokus liegt auf der tech-
nischen und wirtschaftlichen Machbarkeit der Schnittstellengestaltung als poten-

ziellem Deal Breaker.”*®

Neuorientierte Integration
Die neuorientierte Integration basiert auf der Ablosung beider IT-Landschaften
durch eine neu konzipierte integrierte Losung. Dies macht vor allem bei sehr hete-

rogenen und groBen Systemlandschaften Sinn.”"’

Ein Beispiel aus dem Mit-
telstand zeigt neben diesem Vorteil einer Neuorientierung auch, dass in einem

Zug die Hardware sinnvoll und abgestimmt auf einen aktuellen Stand gebracht

%2 y/g]. Herold (2003), S. 253; Schiillermann (1999), 0.S. Schiillermann weist darauf hin, dass die Gefahr

besteht, fiir die Akquisitionsmotivation ursdchliche Potenziale nicht zu nutzen, wenn eben keine partielle

Einbindung der dominierten Subsystemen erfolgt. Vgl. zur strategischen Bedeutung individueller Losun-

gen Picot/Reichwald/Wigand (2002), S. 52.

Bei alten Systemen ist Trennung zwischen Anwendungslogik und Daten méglicherweise nicht gegeben.

Daneben existieren heutzutage Objekte, die Daten und datenbezogene Funktionen kapseln.

9% vgl. Herold (2003), S. 253 f.; Schiillermann (1999), 0.S. Vgl. Holl (2002), S. 9 ff. zum technischen L&-
sungsansatz der ,,Enterprise Application Integration, der auch ein Prozessmanagement bis hin zum
Supply Chain Management beriicksichtigt.

995 ygl. Herold (2003), S. 219 zur Kritik an reiner Kostenminimierung. Vgl. Herold (2003), S. 252 und zu

einer inhaltlich deckungsgleichen Systematisierung Schiillermann (1999), 0.S. Diese beiden Quellen lie-

gen auch den folgenden Szenarien zugrunde.

Hierzu kann z.B. die fehlende Dokumentation beziiglich der Implementierung von Altsystemen gehdren.

903

906
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werden kann, um Informationssysteme zu unterstiitzen, die an moderne Branchen-

; . 908
16sungen angebunden werden kénnen.

Problematisch ist die Dynamik der Un-
ternehmensumwelt, falls etwa weitere Akquisitionen anstehen. Dafiir verspricht
dieser Ansatz neben der Beriicksichtigung aller technologischen Potenziale auch
die Beseitigung bekannter Defizite der alten Systeme.””’ Damit wird die Betrach-
tung der Informationstechnik eher in der Integrationsphase liegen. Eine ganzheit-
liche Planung der kiinftigen gemeinsamen IV-Bereiche steht im Vordergrund und

entsprechend miissen umfassende Maflnahmen in Form vermutlich hoher Investi-

tionsbedarfe berticksichtigt werden.

Separatives Vorgehen

Der letzte Ansatz einer eigentlich nicht durchgefiihrten Integration im Rahmen
eines separativen Vorgehens wird zundchst im Zusammenhang einer Portfolio-
Akquisition einleuchten. Hier ist indes gerade im Bereich der Fithrungsebenen der
Informationssysteme des Akquisitionsobjektes eine Integration notwendig, um
unternehmensweite integrierte Rechnungslegung, Planung und Kontrolle zu er-
moglichen. SCHULLERMANN weist in diesem Zusammenhang auf die notwendig

10 Im Fokus sind hier also die In-

entsprechende organisatorische Trennung hin.
tegrationsfahigkeit der Informationssysteme der Fithrungsebene und die unabhén-

gige Attraktivitit der weiteren Informationsarchitektur.

Ahnlich wie bei der Wahl des allgemeinen Integrationsansatzes sollte auch hier
die erste Frage beziiglich der Integration das ,,0b* sein, welches sich aus Aspekten
der Informationsinfrastrukturanalyse (zu denen z.B. auch die Schliisselmitarbeiter

zahlen) ableiten ldsst.

Ausschlaggebend fiir die Wahl eines der hier genannten Szenarien kann z.B. eine
Betrachtung der Lebenszyklen der als wesentlich identifizierten Informationssys-
teme sein, wobei etwa {iber den sinnvollen zeitlichen Horizont einer Umstellung
auf eine neuorientierte Systemlandschaft entschieden werden kann oder ob be-

stimmte, in der Entwicklung befindliche Systeme eine Beriicksichtigung finden

97 ygl. Kratz (2003), S. 641.

9% vgl. Sturm (2003).

%9 ygl. Herold (2003), S. 254; Schiillermann (1999), 0.S.
919 vg]. Herold (2003), S. 255; Schiillermann (1999), 0.S.
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911

sollen.” " Hieran wird deutlich, dass nicht nur fiir den Erwerb neuer IT, sondern

auch fiir die Business Continuity die (informations)technische Sicht notwendig ist.

Ergebnis sind nach ROMBACH/BINDER einerseits Investitionsbedarfe in neue An-
wendungen und Techniken sowie Kosten der technischen Integration von Schnitt-
stellen, wobei auch Sunk Costs fiir nicht mehr benétigte Informationssystem-

Entwicklungen beachtet werden miissen; '

aus der strategischen Betrachtung
sollte hervorgehen, welche Synergie- und Einsparungspotenziale durch die Integ-
ration in den Bereichen Technik, Mitarbeiterkapazititen, aber auch anderer Funk-
tionsbereiche wie Einkauf, Vertrieb, Logistik, F&E und Marketing méglich sind,

um die erkannte strategische Liicke zu schliefen.

Die Priifung der Ebene der fachlichen Informationsverwendung, z.B. des Informa-
tionsangebotes oder die Organisation der Informationsverteilung werden bei der
Konzeption und Anpassung (Customizing) der Informationssysteme indirekt be-
riicksichtigt und sind deshalb nicht nur um eine IT-interne organisatorische Sicht
zu ergédnzen. Im Sinne eines strategischen Alignments sind die Aktivitdten nicht

isoliert von der fachlichen Integrationsstrategie zu 16sen.”"

Darum soll nun in der Priifung aus organisatorischer Sicht neben den Aufgaben
der Informationsfunktion auch der Bezug zur Informationsverwendung im Rah-

men der unterstiitzen fachlichen Unternehmensprozesse herausgearbeitet werden.

4.2.1.2 Organisatorische Sicht

4.2.1.2.1 Fiithrungsaufgaben der Informationsfunktion

Zunichst sollen die Fiihrungsaufgaben der Informationsfunktion beschrieben wer-
den. Denn aus einem Abgleich mit der eigenen (IT-)Managementkultur leiten sich
bereits wesentliche zu kldrende Fragestellungen ab. Zudem bedarf die schon viel-
fach angesprochene strategische Fundierung eines akquisitionsbezogenen Mehr-
werts neben einer klaren IV-Strategie auch deren Steuerung in Form eines spezifi-
schen Controllings, sowie einer fahigen Personalplanung und internen Organisa-

tion. Kritisch ist hierbei die allgemeine Beherrschung der steten Verdnderung der

Il ygl. Heinrich (2002), S. 234 ff.; Herold (2003), S. 244 ff. Keine konkrete Betrachtung findet hier die
Unterscheidung von Standard- und Individualsoftware, wobei der Integrationsaufwand bei letzterer ten-
denziell hoher sein wird.

912 ygl. fiir diesen Absatz Rombach/Binder (2000), 0.S. Siche Abschnitt 4.2.1.2.3.
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Ressource Information und der zugeordneten Technik.”’® Im Folgenden werden
Elemente vorgestellt, deren Gestaltung zu den zu priifenden Fiihrungsaufgaben

des Informationsmanagements gehort.

Informationsverarbeitungs-Strategie

Die Informationsverarbeitungs-Strategie (IV-Strategie) sollte Aussagen zur Tech-
nik-, Technologie-, Informationssystem- und der (IV-)Organisationsgestaltung
und -entwicklung treffen.”'> Grundlegend fiir die Beurteilung der IT innerhalb des
Unternehmens sind nach KOCH/WITTWER das Verstidndnis und die Bedeutung, die
das Unternehmen und im Besonderen seine Fiihrungskréfte der Informationsfunk-
tion beimessen. Nur ein iiber IT-Trends und Innovationen informiertes Manage-
ment sei in der Lage, die IV-Strategie’'® — als Grundlage jeglicher Planung — in
einem interdisziplindren Team mit der Unternehmensstrategie auszurichten.”’” Es
wird deutlich, dass neben Strukturvariablen, wie der Anzahl oder der hierarchi-
schen Stellung der IV-Mitarbeiter, in besonderem Malle Praktikvariablen Auf-
schluss iiber die Aufgabenerfiillung geben kdnnen. Beispielhaft ist etwa eine Be-
urteilung der Innovationsfahigkeit als eine Auspriagung der Funktionsfdhigkeit
von Abstimmungs- und Kommunikationsprozessen.”'® Hieran wird auch deutlich,
dass den Fiihrungsaufgaben eine potenzialschaffende Funktion zukommt, wéh-
rend operative Dienste die Potenziale nutzen und umsetzen miissen.”’”
1V-Controlling

In diesem Zusammenhang ist auch das IV-Controlling als analysierender und kor-
rigierender Teil der Fithrungsaufgabe relevant.”*® Es ist zu priifen, welche Instru-

mente durch das Controlling verwendet werden und in welcher Weise hier ein

%13 Vgl. Piot/Baschab (2004).

914 vgl. Shpilberg u.a. (2008); Wortmann (2008), 0.S., insbesondere die Punkte 4, 5 und 7.

%15 Unter Beriicksichtigung von Kremar (2003), S. 46 ff.

%16 ygl. Heinrich (2002), S. 105 ff. Interessant sind insbesondere der Charakter der Strategie
(Momentum/agressiv/moderat/defensiv) und deren Inhalte auch zum Verhéltnis Mensch-
Informationstechnik.

7 ygl. Koch/Wittwer (1998), S. 66 ff. Vgl. Biethahn/Mucksch/Ruf (2000), S. 20 f.

18 ygl. Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 87.

1% Der Management-Begriff ist weit interpretierbar und umfasst neben Fithrungsaufgaben auch (leitende)
Ausfiihrungsaufgaben. Vgl. Teubner (2003), S. 52 f. zum Informationsmanagement im weiteren Sinne.
ZweckmaiBiger scheint eine Unterscheidung der IV-Leitung in prozessabhingige, administrative Lei-
tungsaufgaben und eine informationsfunktionsbezogene, prozessiibergreifende Fithrung als Informati-
onsmanagement im engeren Sinne dieses Kapitels. Dies wiirde auch dem Begriffverstidndnis der Fiih-
rungs- und Administrationssysteme entsprechen. Vgl. Stahlknecht/Hasenkamp (1999), S. 344 ff.; Scheer
(1998), S. 3 f. zu Administrations- und Dispositionssystemen als operativen Systemen.
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Ressourcentransfer zwischen den Transaktionspartnern stattfinden konnte, um

Mehrwerte zu schaffen.’?!

Mogliche Ansatzpunkte zur Analyse des IV-
Controllings sind in der IV-Strategie festgelegte Aufgaben und Richtlinien der
Umsetzung.””> Aufgabe des Controllings ist auch das Risikomanagement der IV,
welches wie bereits erwéhnt, ein guter Ansatzpunkt fiir die Suche nach Deal Brea-

. 923
kern ist.

Die Risikoeinstellung bestimmt, welche Gefahren im Bereich der IV
das Unternehmen als steuerbar betrachtet und welche etwa im Rahmen eines Kri-
senmanagements durch Versicherungen abgedeckt sind.”** Die analysierte Risiko-
einstellung kann mit dem Risikobewusstsein des Managements des Akquisitions-
objekts abgeglichen und in Bezug zu der Einstellung des Kéufers gesetzt

werden.””

1V-Personal

Eine Beurteilung des Personalmanagements im Rahmen der Erfiillung der Fiih-
rungsaufgaben schlieBt hier fast nahtlos an.”?® So kénnte etwa der IV-Mitarbeiter-
anteil eine KenngroBe sein, die auf Rationalisierungspotenziale oder Einstellungs-
bedarfe hindeuten kann. Die Kenngrofe kann allerdings auch etwas zum
Stellenwert der Informationsfunktion im Unternehmen aussagen. Genauso wichtig
ist die Analyse, ob die vorhandenen Kompetenzen ausreichend fiir die Beherr-
schung der Informationsinfrastruktur sind: dies ldsst sich z.B. an dokumentierten
Beschwerden, Projekterfolgen, dem Bedarf an externen Fachkriften, aber auch an

der formalen Qualifikation ablesen.’”’

Dabei sollten in Bezug auf die Zukunft vor
allem die MaBBnahmen der Personalentwicklung und -akquisition beurteilt wer-

den.””® Eine Beurteilung der Fithrung der IV-Mitarbeiter kann in der Human Re-

920 ygl. Horvath (2001), S. 718 ff.; Wirth (2003), S. 282 ff. zur technischen Konzeption und der notwendi-
gen Integration der Systeme aus denen heraus die Daten erfasst werden mit denen der Aufbereitung und
Verarbeitung.

9217 B. die Analyse zum strategischen Gleichgewicht. Vgl. Heinrich (2002), S. 83 ff. Umfassender der An-
satz von Jager-Goy zur Integration klassischer und innovativer Fithrungsinstrumente in eine IV-Toolbox
auf der Basis einer Balanced Scorecard. Vgl. Jager-Goy (2002), S. 240 ff. Zu Umfang, Einfithrung und
Nutzen eines IV-Controllings vgl. Wirth (2003), S. 276 ff.

922 ygl. Biethahn/Mucksch/Ruf (2000), S. 29 ff.

2 ygl. Hornung/Reichmann/Diederichs (1999) zum Gegenstand des Risikomanagements. Insbesondere S.
321 zur Risikosteuerung. Kremar unterscheidet Portfolio-, Projekt-, Produkt-, Integrations- und Uberwa-
chungsrisiken, wobei gerade letzteres Risiko, als Voraussetzung zur Handhabung der anderen notwendig
ist. Vgl. Kremar (2003), S. 362 ff. Auch unangemessenes Risikomanagement kann ein Deal Breaker sein.

924 ygl. Heinrich (2002), S. 555 ff.

925y gl. Hornung/Reichmann/Diederichs (1999), S. 319 zu den risikopolitischen Grundsitzen.

926 v gl. zu den Aufgaben Kremar (2003), S. 318 ff. und insbesondere die Qualifikation eines Chief Informa-

tion Officers.

Vgl. hierzu z.B. die IT-Fortbildungsverordnung zu Grundkenntnissen.

9% Vgl z.B. zu Entwicklungspfaden Brenner (1994), S. 224 f.

927
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source/Management Due Diligence abgedeckt werden und wird hier nicht weiter
vertieft. In diesem Zusammenhang spielen z.B. Konfigurationsmafle wie die Glie-
derungstiefe, Leitungsspannen und Delegationsmalfle eine erhebliche Rolle. Diese
sind allerdings auch aus der Gesamtsicht des Unternehmens in einer Organizatio-
nal Due Diligence zu betrachten und der Grad des Einflusses der Informations-
technik ist hieriiber zu bestimmen.”*’

Organisation des Informationsmanagements

Die Organisation nimmt nach LEHNER U.A. eine zentrale Rolle bei der Erfiillung
betrieblicher Aufgaben mit Informationstechnik ein.”*® Der Einfluss der IT be-
schrinkt sich dabei nicht nur auf die interne Unternehmensorganisation, sondern

. 1
auch auf Bezichungen zu anderen Unternchmen.”

Die Bedeutung der Organisa-
tion der IV-Bereiche fiir das Unternechmen selbst manifestiert sich im engen Be-
zug zur Informationsfunktion als Querschnittsfunktion.””* So konnen z.B. die
Aufbauorganisationen der Transaktionspartner miteinander verglichen werden,
um RestrukturierungsmaBBnahmen abschétzen, bewerten und planen zu kdnnen.
Die Gestaltung der Aufbauorganisation erfolgt iiber die Festlegung von Aufgaben
und den Ort der Aufgabenerfiillung. Dabei ist vor allem der Grad der Zentralisie-
rung von prozessorientierten Aufgaben im kiinftigen Unternehmen zu beachten,
oder iiber die Anderung der Sourcingtiefe nachzudenken. Kritisch ist insbesondere
zu hinterfragen, ob ein nach Finanzkennzahlen attraktives Zielunternehmen IT-

Altlasten z.B. auch aus eigenen fritheren Akquisitionen besitzt.”*?

4.2.1.2.2 Betrieb und Administration laufender Prozesse

Nach BRENNER umfasst die ,,Funktion ,Betrieb der IT-Infrastruktur’[..] alle Auf-
gaben, die dafiir sorgen, dass die geplante und im Rahmen von Projekten instal-
lierte IT-Infrastruktur zur Verfiigung steht (,Produktion’), dass den Benutzern bei

Problemen rasch geholfen wird und ein Krisenmanagement fiir Ausfélle zur Ver-

929 ygl. Kieser/Walgenbach (2003), S. 177 ff. bzw. S. 403 ff.

939 vgl. Lehner u.a. (1991), S. 1 f.

%1 ygl. Bauer (2003), S. 119

%32 Hierunter fillt die Organisation der Ressourcen der Informationsinfrastruktur (Mitarbeiter und Informati-
onstechnik).

933 ygl. 0.V. (2007), 0.8.
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figung steht.“”** Die Leitung bzw. Verwaltung dieser durch die Fithrung geplan-

ten Aufgaben wird als Administration des Informationsmanagements verstanden.

Im Rahmen der Gespriache mit Anwendern sind darum alle wahrgenommenen
Aspekte der IT auf ihre ZweckmiBigkeit hin zu hinterfragen.””> Hierbei geht es
nicht nur um das Alignment, sondern auch um die generelle Leistungsfahigkeit
und -stabilitidt sowie eine Schitzung der Skalierbarkeit von weiterhin gewtiinsch-
ten IV-Leistungen.””® KARGL betont den Servicegedanken des Informationsmana-
gements, indem er die Empfanger der sekundiren Informationsaufgaben als Kun-

937

den verschiedener Geschiftsprozesse definiert.””" Diesen Gedanken greift Hermes

auf und definiert als operative IT-Dienste:”*®

e Projekt(dienst)e,

e Betrieb und Betreuung unternehmensweiter Systeme,
e Betrieb und Betreuung bereichsweiter Systeme,

e Netzdienste,

e Benutzerdienste und

e Schulung.

In diesem Abschnitt werden nun alle Dienste mit einem kontinuierlichen Charak-
939

ter — also alle bis auf die Projektdienste — néher betrachtet.
Netzdienste, Betrieb und Betreuung

Neben der Wartung und Pflege der Systeme, wie etwa eigenes Debugging oder
die Verwaltung von Netzzugriffsrechten, ist hierunter auch eine inkrementelle
Verbesserung z.B. der Software liber das regelméfBige Durchfiihren von Updates
zu verstehen. Die Trennung der Aufgaben des Betriebs der Informationssysteme
ist aufbauorganisatorisch begriindet, indem Aussagen zur Aufgabenerfiillung ab-
hingig von der Zentralisierung in einem Unternehmen moglich sind: So macht es

im allgemeinen Sinn, einzelnen Fachbereichen direkt Informationsinfrastruktur-

%% Brenner (1994), S. 185.

935 ygl. Biethahn/Mucksch/Ruf (2000), S. 21 f. zur Informationsversorgung zwischen IS-Einsatz und der
Fiihrungsaufgabe der Festlegung der Rolle der IT.

93¢ Vgl. grundsitzlich Shpilberg u.a. (2008).

%7 ygl. Kargl (1999), S. 141 ff.

938 ygl. Hermes (2000), S. 49, 55 ff. Die Netzdienste werden dabei vom Betrieb und der Betreuung unter-

nehmensweiter Systeme separiert betrachtet, weil Hermes diese im Gegensatz zu letzteren als vollstandig

auslagerbar einstuft. Vgl. Hermes (2000), S. 211 f.

Hierbei wird unterstellt, dass auch Schulungen einen kontinuierlichen Charakter haben, da laufende

Schulungen empfohlen werden. Vgl. Hermes (2000), S. 60.

939
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Ressourcen zuzuweisen.”*” Vor allem im Hinblick auf eine bevorstehende Akqui-
sition kann dies bedeuten, dass etwa aus einer zentralen [V-Abteilung des Akqui-
sitionsobjektes die dezentrale IV-Abteilung einer Konzerngesellschaft wird.*!
Damit wiirden sich z.B. durch eine Zusammenfassung von Aufgaben Restruktu-

42 Ahnliche Aussagen sind auch fiir

rierungs- und Synergiepotenziale erdffnen.
die verbleibenden Dienste moglich, die als Unterstlitzungsfunktionen zur Auf-
rechterhaltung des reguldren Betriebs notwendig sind. Ein Augenmerk der
Betreuung ist vor allem das Krisenmanagement, dessen Umfang im I'V-Control-

ling festgelegt wird und administrativ sowie operativ umgesetzt werden muss.”*

Exemplarisch wird fiir die Benutzerdienste, also die Beratung der Anwender, eine

Suche nach Werttreibern bzw. Defizitbereichen veranschaulicht.

Benutzerdienste und Schulung

Die Unterscheidung der Dienste kann bei der Begriindung der Performance durch
Struktur- und Praktikvariablen behilflich sein, um neben Risiken aufgrund beste-
hender Defizite auch Werttreiber auszumachen. So kdnnte beispielsweise ursdch-
lich fiir eine schlechte Performance von Benutzerdiensten durchaus das Niveau
der Schulungen der IV-Mitarbeiter oder die Komplexitit der Informationssysteme
(IS) sein.”** Die IS-Komplexitit liegt allerdings nicht im Verantwortungsbereich
der Benutzerdienste. Die Verantwortung lidge in diesem Fall bei der IV-Fiihrung.
Mogliche Ursache konnte hier auch die unzureichende Befdahigung der Nicht-1V-
Mitarbeiter sein, die zur Uberlastung der Benutzerdienste fiihrt und Schulungsbe-

darfe aufzeigt. Dieses Beispiel konnte in beliebiger Weise fortgesetzt werden.

Als Fazit ist unter Beachtung der restriktiven Analysemoglichkeiten wihrend der
Due Diligence die hohe Bedeutung festzuhalten, dass iiber Gespriache friihzeitig
und im Idealfall vor Beginn der eigentlichen Due Diligence i.e.S. Defizitbereiche

oder potenzielle Werttreiber isoliert werden. Zu untersuchen ist, inwiefern z.B.

940 Vgl. Hermes (2000), S. 49. Zu Effizienz- und Effektivititsvermutungen der (De-)Zentralisierung und

aufbauorganisatorischen Beharrungstendenzen vgl. Koch/Wittwer (1998), S. 111 ff.

Besonders die Umwandlung von Stabs- in Linienabteilungen und umgekehrt kann muss hierbei auf die
Akzeptanz beziiglich der betroffenen IV-Mitarbeiter bedacht werden.

Wobei hier Restrukturierung nicht als Euphemismus fiir Rationalisierungen gedacht ist, denn dies ist
zwar durchaus moglich, es kdnnte jedoch auch sein, dass z.B. durch Umverteilung von frei werdenden
Kapazitéten bisherige Engpésse beseitigt werden kdnnen.

%3 ygl. Brenner (1994), S. 192. Vgl. als Katastrophenmanagement Hermes (2000), S. 56 f.

94 Angelehnt an das Beispiel von Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 82.

941

942
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erkannter Biirokratismus im administrativen Bereich vorliegt.”*> Zu bewerten wi-
re dann eine Performancesteigerung durch Transfer von Management-Know-how.
Im Beispiel konnte auch eine Umstrukturierung der Benutzerdienste sinnvoll sein,
etwa durch den gezielten Einsatz von so genannten ,,Super Usern®,”* also mit
Hilfsaufgaben betraute, kompetente, weil geschulte Nicht-IV-Mitarbeiter der

Fachabteilungen.’*’

Im Weiteren werden dem gegeniiber die Projekt(dienst)e betrachtet, die aufgrund

ihres Charakters weniger solcher Querverbindungen aufweisen.

4.2.1.2.3 Projekte

Im Gegensatz zu den Diensten des vorherigen Abschnitts zeichnen sich Projekte
durch ihre meist exponierte Beachtung innerhalb des Betriebsgeschehens aus, die

sich etwa in einer eigenen organisatorischen Einbindung und der direkten Beurtei-

948

lung durch ein Projekt-Controlling manifestiert.” Von besonderem Interesse sind

(Weiter-)Entwicklungsprojekte fiir Anwendungssysteme.’* Das hierin gebiindelte
Know-how um Potenziale kann neben anderem Anlass fiir eine Akquisition sein

und damit ist die Abschédtzung der Wahrscheinlichkeit des Projekterfolgs — auch

950

unter Beriicksichtigung gemeinsamer Ressourcen — vorzunehmen.”" Ein wichti-

ges Beurteilungskriterium wire hier etwa das Vorhandensein von so genannten

1 Zu priifende Projektrisiken sind nach HEINRICH insbesonde-

Anwendungsstaus.
re die Qualifikation der Beteiligten (fachliches Know-how und Projekt-Erfahrung)
sowie eine klare Aufgabenabgrenzung zwischen Auftraggeber und Auftragneh-
mer.””* Im umgekehrten Fall miissen mit einer Akquisition obsolet werdende Pro-

jekte wie bereits erwéhnt als ,,sunk costs* akzeptiert werden. Daneben kann dies

95 Biirokratismus* im Sinne einer Verselbstandigung der Biirokratie. Vgl. Picot/Reichwald/Wigand

(2001), S. 238 f. zu Biirokratie und ihrer Bedeutung fiir neue Organisationsformen am Beispiel der Mo-
dularisierung.

46 ygl. Kern (2003), S. 247 f.

%7 ygl. Mertens/Knolmayer (1998), S. 67 ff. zu verschiedenen Sequenzen im Benutzer-Support. Hier wéren
auch Synergien im Support-Know-how durch Zusammenlegung méglich.

98 ygl. Heinrich (2002), S. 195 ff.; Kremar (2003), S. 352 ff.

949 Stahlknecht/Hasenkamp (1999), S. 227. Diese sind streng genommen wahrscheinlich auch kontinuierlich

vorhanden, bestehen allerdings aus einer Aneinanderreihung von unter Umstédnden vollig unterschied-

lichen Projektzielsetzungen.

Z.B. sollte der Ausloser (,,Technology Push* oder ,,Market Pull®) fiir das Projekt beriicksichtigt werden.

Vgl. hierzu im Bereich der IT-Aneignung Krecmar (2003), S. 182 ff.

%1 ygl. Teubner (1997), S. 80.

952 Vgl. Heinrich (2002), S. 208. Da zum Thema Projektmanagement ausfiihrliche Literatur vorhanden ist,
wird hier nur auf diese verwiesen. Vgl. zu Empfehlungen Heinrich (2002), S. 2009.

950
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zu einer Demotivierung der an diesen Projekten Beteiligten und im Extrem zu de-

ren Abwanderung als Folge der Akquisition fiithren.

Gerade wenn es sich um eine wertkettenbezogene Akquisition handelt, sollte vom
Kéufer iiberpriift werden, inwieweit die organisatorische Einbindung des Pro-
jektmanagements des Akquisitionsobjektes sich vom eigenen unterscheidet, wel-

933 Vielfach war

ches Verhiltnis z.B. zwischen Linien- und Projektfithrung besteht.
in der Praxis gerade im Bereich der Projekte Bedarf an externen Fachkréften fiir
Softwareentwicklungs-, Beratungs- und Schulungsprojekte.””* Dies fiihrt zu der
schon vorgestellten Uberlegung, nicht nur bestimmte Dienstleistungen auszula-
gern, sondern prinzipiell iber den Grad der bendtigten Leistungstiefe im Unter-

nehmen nachzudenken.”>

Gerade wenn hierbei Bereiche von hohem strategischen Interesse, sensible Kun-
dendaten und grofle Verdnderungen in der Form des IT-Sourcings (z.B. ein Carve-
out) notwendig sind, darf die technische Seite nicht als vermeintliches Commodi-
ty vernachldssigt werden;”® eine Integrationsaufwandsschitzung und kiinftige
laufende Kosten sollten z.B. nicht nur iiber Mutiples bzw. eine Fortschreibung er-

folgen. Darum wird nun die Priifung aus technischer Sicht ndher betrachtet.

4.2.1.3 Technische Sicht

4.2.1.3.1 Technik und Technologie

Im Rahmen der Priifung wird zwischen Informationstechnik und -technologie aus
zwei Griinden unterschieden: Zum einen wurde bereits aufgezeigt, dass eine Prii-
fung auf die technische Informationsinfrastruktur zu kurz greifen wiirde, da im
Technologiebegriff auch das Know-how zur Nutzung dieser Technik enthalten ist.
Zum zweiten ist Informationstechnik einerseits gerade bezogen auf die Hardware
noch relativ flexibel, folgt indes dem Lebenszyklus der zugrundeliegenden Tech-
nologie. Damit bedarf eine strategische Ausrichtung der Beachtung der Entwick-

lungspotenziale von Informationstechnologien.

93 Vgl Heinrich (2002), S. 197 ff. Herrschen unter Umstéinden auch unterschiedliche strategische Motivati-

onen fiir die Bedeutung und den Status der Projekte vor. Etwa eine Positionierung als aktiver Entwickler
von IKT bzw. AS gegeniiber einer ,,Follower“-Strategie. Vgl. Krcmar (2003), S. 182.

%% Diese Form der Arbeitsteilung im Bereich der EDV ist nicht neu. Vgl. Schott (1995), S. 15.

%5 Die Auslagerung der ,,Professional Services* entspricht der friihen und geringsten Form des Outsour-
cings. Vgl. hierzu Lux/Schén (1997), S. 4 f.

956 vgl. 0.V. (2007).
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Aus diesem Grund soll zunichst einmal zwischen den moglichen Potenzialen be-
stehender technischer Infrastruktur und denen kiinftiger technologischer Entwick-

lungen unterschieden werden.

90% 10%

Do what we

do now, 72|°/ 8'!,} 80%

only better ° °

Do new I} v

things 18% 2% | 20%
Using Using
existing leading-edge
knowledge discoveries

Abbildung 4-7: Verbesserungspotenziale fiir ein Unternehmen”’

PHILLIPS stellt fest, dass Fiihrungskrifte in Unternehmen nur bei 10% der Fille
auch den Bedarf fiir eine neue, ,leading-egde“-Technologie benétigten, um die
Probleme im Unternehmen zu 16sen (siche Abbildung 4-7, Quadranten III und
IV).”>® Im Umkehrschluss muss das Management allerdings sowohl bereit als
auch fahig sein, dieses Potenzial auszuschopfen. Haufiger wird es bestehendes
Know-how in neuen Kontexten nutzen wollen (Quadranten II und IV), worin

durchaus auch ein Motiv fiir Akquisitionen gesehen werden kann.

In Anlehnung an diese Gewichtung wird zunichst das Potenzial bestehender
Technik beurteilt, bevor etwa Chancen neuer technologischer Potenziale betrach-

tet werden.

Technik
Die grundlegenden Techniken bilden den Ausgangspunkt auf dem die Analyse im

Hinblick auf die Integration der beiden Unternehmen aus Sicht der Informations-

959

infrastruktur basiert.” Gerade die steigende Effizienz der Technik der Informati-

%7 ygl. Phillips (2001), S. 12.
% ygl. Auch im Folgenden Phillips (2001), S. 8 ff.
99 Siehe Abschnitt 3.2.3.
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onsverarbeitung hat in Verbindung mit sinkenden Stiickkosten der Verarbeitung
den betrieblichen Alltag der letzten Jahrzehnte erheblich veréndert, vor allem aber

auch standardisiert.”®

Neben Effizienz, d.h. der Leistungsfdhigkeit der Rechner sowie der Kommunika-
tionstechnik, ist zundchst einmal der physische Bestand selbst zu priifen. Wie der
Begriff Informationsinfrastruktur andeutet, geht es hier zunédchst eher um eine re-
lativ wertneutrale Erhebung von Beschreibungsmerkmalen wie Rechen- und Da-
tenspeicherkapazititen. Hierfiir miissen entsprechende Unterlagen z.B. aus der [V-
Revision vorliegen.”' Insgesamt kann auf den Ergebnissen einer vorhandenen IV-
Revision aufgebaut werden, wobei indes zunéchst zu priifen ist, welche Bereiche
diese selbst priift und eventuell neben der stichprobenweisen Validierung dieser

Daten vernachlissigte Bereiche zusitzlich begutachtet werden miissen.”®

Deutlich werden die starke Verkniipfung und der Zusammenhang zur organisato-

rischen Einbindung der IV-Revision als prozessunabhingige Instanz.’®

Beispiele fiir die Beachtung von Risikoaspekten sind insbesondere eine Rechte-
verwaltung, die Nutzung von Verschliisselungstechniken bei der Kommunikation
allgemein und Firewalls bei einer Internetanbindung; Sicherheit nicht-technischer
Natur — vor allem fiir die Hardware und die physischen Netze — bildet ebenfalls

einen wichtigen Teilbereich der Untersuchung.”®*

Wihrend die oben beschriebenen Beispiele zur technischen und physischen Si-
cherheit sich mit der Absicherung der Funktionsfahigkeit der Informationstechnik
gegen unerwiinschte duflere Einfliisse befassen, stehen die nachfolgenden Be-
schreibungen mit dem bestimmungsgemifen Betrieb der Informationstechnik in

Verbindung:

Im Rahmen der Priifung sind auch der Grad der Vernetzung im Unternehmen und

die hier verwendeten Standards und Moglichkeiten zu beurteilen.”” Gerade im

960 Vgl. hierzu den Exkurs ,,Moore’s Law* Kremar (2003), S. 189 f.; Teubner (1997), S. 20 ff. Dennoch
steigen fast {iberall die Gesamtkosten der IT aufgrund der breiteren Verwendung. Vgl. z.B. Herzog
(2003), S. 295.

%! ygl. Wahner (2002), S. 386 ff.

%2 Vgl. Hoppe/PrieB (2003), S. 22 ff., 49 ff. zum Umfang eines Sicherheitssystems und zum Umfang der IT-
Revision; S. 261 ff. zum geringen Umfang der gesetzlich vorgeschrieben Priifung.

%3 v gl. Hoppe/PrieB (2003), S. 261 f. auch zu den Priifungsmethoden.

%4 ygl. Hoppe/PrieB (2003), S. 134 ff. zu Firewalls, S. 160 ff. zu Netzwerksicherheit und S. 258 ff. zu nicht-
technischen MaBlnahmen zum Schutz der Hardware.

965 Vgl. Kremar (2003), S. 197 ff; beispielsweise. zu unterstiitzten IP-Protokollen.
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Hinblick auf eine kiinftige Integration ist hier die Kompatibilitdt der Schnittstellen

von Software und Hardware iiber Netze mit Hilfe von Diensten zu untersuchen.’®®

Relevant ist auch die Priifung auf die Verwendung veralteter Technik, welche ein
Indikator fiir ein riskantes Defizit beziiglich des technologischen Know-hows sein
kann. Umgekehrt kann dies, falls eine entsprechende Planung vorgesehen ist, auch
eine Chance sein, um im Rahmen der Akquisition eine féllige Investition in neue
Informationstechnik im Sinne des Kéaufers durchzufiihren. Grundsitzlich stellt
sich auch die Frage nach der Metapriifung, inwieweit also das Akquisitionsobjekt
bzw. die IV-Bereiche das techn(olog)ische Umfeld selbst sondiert haben.”’ Dies
filhrt also zur zukunftsorientierten Betrachtung der Informationstechnologie

selbst.

Technologie

Um die Potenziale der IT aufzuzeigen, wird im Folgenden eine allgemeine Be-
trachtung verfolgt, um einer Analyse einen Rahmen zu geben. Wesentlich fiir die
Beurteilung einzelner Technologien — gerade im Bezug auf die kiinftigen Potenzi-
ale — ist eine Einschidtzung der Phase des Lebenszyklus, in der sich diese be-
findet.”® DANKL/MULLER empfehlen neben der Identifikation von relevanten
Technologien iiber Checklisten eine Bewertung von kiinftig relevanten Schliissel-

technologien.’®

Wie gegenwirtige, aber insbesondere kiinftige IT grundsétzlich unterstiitzend
wirken kann, beschreibt DAVENPORT mittels der Potenziale der IT zur Generie-
rung eines organisatorischen Nutzens durch ein Business Process Reengineering

(siche Abbildung 4-8).°7°

Hierin zeigt sich besonders gut, welche grundlegenden Beziige die Informations-
infrastruktur zum Erfolg der Geschéftsprozesse beitragen kann und dass hierfiir
wiederum Anforderungen an ein entsprechendes Informationsmanagement beste-

hen, dies auch im Sinne der Geschiftsfiihrung und -strategie zu realisieren.””'

%6 7 B. zur Integration von Daten den Beitrag iiber die semantische Vereinheitlichung von Produktbeschrei-

bungen ,,eCl@ss“. Vgl. Einsporn/Palme (2001), S. 13 ff.

Etwa durch eine Betrachtung der als relevant erkannten Trends. Vgl. Kremar (2003), S. 216 ff.
968 Vgl. zu Zukunfts-, Schrittmacher-, Schliissel- und Basistechnologie Heinrich (2002), S. 151 f.
%9 vgl. Dankl/Miiller (2002), S. 137 ff. Auch zur Bewertung der Technologieattraktivitit.

70 ygl. Davenport (1993), S. 53; Geier (1999), S. 79 ff., 188 ff. zur Implementierung des BPR.
971 Vgl. Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 81 f.

967
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Abbildung 4-8: Elemente der Operationalisierung der IT als Enabler des BPR’™

Bezogen auf die Akquisition sind somit zundchst die Anforderungen der Fachbe-
reiche zu sammeln und mit den IT-Potenzialen bestehender und neu zu implemen-
tierender, anwendungsbezogen gebiindelter Technologien abzugleichen.””” Als
Gestaltungsfelder dienen dabei insbesondere organisatorische Bezugsgrofien, die
in Bezug auf die Ziele Zeit, Kosten, Qualitit, Flexibilitdt und Effektivitét hin aus-
gerichtet werden (Abbildung 4-8).

Um relevante Bereiche fiir Wertsteigerungen durch neue Ressourcen und Res-
sourcentransfer ermitteln zu konnen, ist ein Abgleich des vorhandenen technolo-

gischen Wissens und dem Grad der technischen Realisierung zwischen beiden

2 In enger Anlehnung an Geier (1999), S. 120.
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Transaktionspartnern durchzufiihren. Dies konnte z.B. Teil einer Intellectual Pro-
perty/Capital Due Diligence sein, die neben der Beurteilung von Patenten, Lizen-
zen und Know-how auch Forschungs- und Entwicklungsprojekte des Akquisiti-

974

onsobjektes zum Gegenstand hat.”" Ankniipfungspunkte hat hier auch die Human

Resource Due Diligence, welche die IV-Mitarbeiter u.a. auf ihre Qualifikation

iiberpriifen sollte.””

Damit eréffnet der Pool der kiinftig verwendbaren Techniken
die Moglichkeit und Notwendigkeit zur Umgestaltung der Informationssysteme
iiber eine Ausgestaltung der Anwendungssysteme, die als deren essenzieller Be-

standteil im folgenden Kapitel betrachtet werden.

4.2.1.3.2 Informationssysteme und Informationsarchitektur

Wie bereits ausgefiihrt, spielen die Informationssysteme eine zentrale Rolle im

Rahmen der IT-Due-Diligence-Priifung.”’®

Beginnen sollte der Teilbereich der Untersuchung der Informationssysteme wie-
der mit einer Erfassung der vorhandenen Struktur und Praktiken unter Zuhilfe-
nahme von Performance-Kriterien. Aus Sicht der Financial Due Diligence spielt
hier insbesondere die Angemessenheit und Datensicherheit der Management-
Informationssysteme, des internen Kontrollsystems sowie der Informationsarchi-

tektur eine wichtige Rolle.””’

Informationssysteme sind als Instrument der gesamten Unternehmensfiihrung un-
verzichtbar, wie anhand des zentralen Stellenwerts der Integration der Informati-
onssysteme deutlich wird: Insbesondere die vertikale Integration, bei deren Daten-
und Informationsverdichtung neue Informationen geschaffen werden kdnnen, aber
auch die Moglichkeit einer ungewollten Informationsvernichtung besteht, muss
abgestimmt sein. Denn sonst ist die Gefahr des Verlustes der Unterstiitzungsfunk-
tionen zur Unternehmensfithrung bei mangelnder Handhabung der Informations-

infrastruktur bzw. zumindest einer Abhingigkeit von der IV-Leitung gegeben.””®

93 Vgl. zu diesem Absatz Geier (1999), S. 74 ff.

9 Vgl. Sonn (2003), S. 72 ff.

975 Vgl. Herold (2003), S. 129 in diesem Zusammenhang zur Abhingigkeit von Anbietern und den Mitarbei-
terfahigkeiten, die hierdurch unter Umsténden. auch aufgehoben werden kann.

776 Siehe Abschnitt 3.2.4.

7 Vgl. Lang (2002), S. 52, 62 f.

978 Vgl. hierzu These 10 zum Informationsmanagement in Einsporn/Palme (2001), S. 8; Koch/Wittwer
(1997), S. 102 ff. zur politischen Rolle des mittleren Managements und S. 129 ff. zur Steuerung der IT
aus der Sicht der Fiihrungskrifte.
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Zunichst zu tiberpriifende Strukturvariablen sind z.B. die Heterogenitit der einge-
setzten Informationssysteme und der Anteil an Standardanwendungen in der IS-
Landschaft, sowie der aktuelle Grad der Integration.”” Die Anwendungssysteme

sind auf mégliche Schnittstellen und unterstiitzte Standards hin zu priifen.”®

Sinnvoll fiir eine Bestimmung des Untersuchungsumfangs ist zunéchst die Ermitt-
lung isoliert zu priifender Subsysteme abhéngig von ihrer Integrationsnotwendig-
keit zur Abbildung (weiterhin) gewiinschter Geschéftsprozesse (IS-Soll-
Portfolio), wobei wertkettenbezogene Akquisitionen den umfassendsten Analyse-

981
bedarf vermuten lassen.

Eine gute Vorstrukturierung relevanter Subsysteme bietet zusidtzlich die ABC-

982

Analyse z.B. nach Ressourcennutzung oder Betriebskosten.”” In der Literatur

werden konkrete Reihenfolgen vorgeschlagen, die etwa im Bereich der IS eine

%3 Dies scheint inso-

nach Integrationsaufwand strukturierte Priifung empfehlen.
fern als weiteres Kriterium zweckméBig, da hierfiir die Integration zu antizipieren
ist und auf die bereits beschriebene Alignment-Falle gepriift werden kann. Darum
sollten Beurteilungen iiber die Wirksamkeit der Informationsinfrastruktur der

Wirtschaftlichkeit gegeniibergestellt werden (siche Abbildung 4-9).

=1

S =

§ 3 32 Strategische Strategisches

) a5 Vergeudung Gleichgewicht
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= 3 . .

o A @ Strategische Strategische
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§ - gering hoch
Wirksamkeit der

Informationsinfrastruktur

Abbildung 4-9: Strategisches (Un-)Gleichgewicht’®*

7 ygl. Teubner/Rentmeister/Klein (2000), S. 87.

%80 ygl. Schissler u.a. (2002), S. 462 zu Heterogenitits- und Kommunikations-Subsystemen von AS.
%1 ygl. Herold (2003), S. 220 ff.

%2 ygl. Kargl (1999), S. 155 ff. zu méglichen kontextbezogenen Kriterien der ABC-Analyse.

83 ygl. Berens/Hoffjan/Strauch (2002), S. 157 zitiert nach Harvey/Lusch (1995), S. 16.

%% Heinrich (2002), S. 84.
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Bestandteil der Informationssysteme sind auch die einbezogenen Anwender. Ge-
rade unter Sicherheitsaspekten ist zu priifen, wie bewusst und erfahren diese im
Umgang mit den Anwendungen sind. Das Bewusstsein fiir Gefahren, die dem Un-
ternehmen z.B. aus nachldssigem Umgang mit Sicherheitsbestimmungen und
-maBnahmen drohen, sollte iiberpriift werden.”® Ihr anwendungsbezogenes
(Un-)Wissen bildet oft einen Hauptgrund fiir mangelnde Datenqualitit, die den

%86 7um Thema Wissen der Mitarbeiter

Integrationsaufwand enorm erhéhen kann.
sollte auch tiberpriift werden, ob das Akquisitionsobjekt in dieser Hinsicht Poten-
ziale z.B. in Form von Expertensystemen aufgebaut hat, oder ob einer Personali-
sierungsstrategie folgend zuginglich ist, welche Mitarbeiter {iber welches Fach-
wissen verfiigen.”®” Ersteres lieBe sich vermutlich leichter portieren, letzteres

wiirde eine Ubernahme kompetenter Mitarbeiter zusitzlich motivieren.

Wie bereits erwihnt stellt die Informationsinfrastruktur Anforderungen an die Er-
filllung der sekunddren Informationsaufgaben beziiglich ihrer Handhabung. Des-
halb sind die Mitarbeiter der IV-Bereiche auf ihre Kompetenz bei der Aufgabener-
fiillung der Informationsfunktion hin zu {iberpriifen. Unterschieden werden sollen:
Fithrungsaufgaben, Aufgaben des Betriebs und der Administration sowie beste-

hende (Entwicklungs-)Projekte.

Wichtig ist in diesem Kontext auch, dass Informationssysteme eben nicht nur zu
koppelnde Anwendungsarchitekturen sind, sondern insbesondere von der Integra-
tion der Anwender abhingen. Insofern sind auch Schnittstellen zur Human Re-
source Due Diligence notwendig. Diese sollte wiederum organisatorisch-kultu-
relle Grundlagen zur Beurteilung des Bedarfs und der Wirksamkeit der Sicherheit

der IT aus technischer Sicht sein.

4.2.1.3.3 Sicherheit

Die Priifung der Sicherheit im Kontext von Informationstechnologie bedarf eines
dhnlich umfassenden Verstdndnisses wie die Priifung der IT selbst. Somit spielen
auch kulturelle und organisatorische Aspekte eine wesentliche Rolle (z.B. Um-

gang mit Passwortern, Notfallpline).”™ Letztlich soll muss gepriift werden, wie

%5y gl. Hoppe/PrieB (2003), S. 199 ff. Insbesondere der Einsatz von Datenschutzbeauftragten ist hier zu

nennen.
%6 vgl. Hoppe/PrieB (2003), S. 200 f.
%7 ygl. Kieser/Walgenbach (2003), S. 403 ff.; ausfiihrlicher Kremar (2003), S. 417 ff.
%8 Vgl Thiel (2004), S. 55.
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die Informationsfunktion auch in der Ubergangsphase technisch zuverlissig auf-
rechterhalten bleibt. Darum sollen kulturelle und organisatorische Aspekte der Si-
cherheit aus einer technischen Sicht beurteilt werden, die wiederum Grundlage fiir

die Informationsfunktion ist.

Einen Uberblick der zu beachtenden Risiken bzw. zu planender, unsicherer Wert-

potenziale bietet zunéchst die folgende Abbildung 4-10.

Risikobereiche Einzelrisiken

Risiken aus dem Mangelhafte Steuerung, z.B. Fehlallokation von Ressourcen
Management der IT Nichteinhaltung rechtlicher Rahmenbedingungen
Unzureichende Berlicksichtigung Geschaftsanforderungen
Abhangigkeit von individuellem Know-how (»Kopfmonopole«)
Veraltetes und/oder lickenhaftes Know-how

Organisatorische Mangelnde Planung der technischen Infrastruktur

Risiken Mangelnde Zuordnung von Rollen und Verantwortlichkeiten
Unzureichende Berticksichtigung externer Anforderungen

Technische Mangelnde Daten-Backups fur Server

Risiken Unzureichende Systemdokumentation

Mangelndes Konfigurationsmanagement
Komplexitat der Systemlandschaft

Sicherheitsrisiken Mangelnder Zugriffsschutz von Daten und Anwendungen

Mangelnder Schutz vor Zugriff von aul3en (Viren etc.)

Projektbezogene
Risiken

Zeit-, Kosten-, Terminabweichungen
Funktionsmangel, Qualitdtsmangel

Kosten- und leistungs-
bezogene Risiken

Keine IT-Kostenrechnung vorhanden (Kostenstellenrechnung)
Keine verursachungsgerechte Verteilung der Kosten
Unzureichende Budgetplanung

Infrastrukturelle Unzuléngliche Einfuihrung neuer Technologien und Prozesse

Risiken Nichteinhaltung baulich-technischer Standards
Kein Notfallplan (Business Continuity), Wiederanlaufplan oder
Sicherungskonzept

Abwendungs- und e Veraltete, nicht integrierte Anwendungen

prozessbezogene (Insellésungen, Legacy Systems)

Risiken ¢ Schnittstellenprobleme

¢ Anwendungen werden nicht prozessbezogen eingesetzt
e Abhangigkeit von kritischen, sensitiven Daten

Abbildung 4-10: Risikobereiche und einzelne Risiken’™

Die Gewihrleistung der Sicherheit als Teil der Business Continuity entlang einer
Akquisition ist liblicherweise kein Bestandteil eines Sicherheitskonzepts; ein aus-
geprigtes Sicherheitsbewusstsein der Mitarbeiter der beteiligten Unternehmen ist

indes forderlich.”®

Leider ist immer wieder festzustellen, dass gerade fiir kleine bis mittlere Unter-
nehmen ein solches, technisch und organisatorisch institutionalisiertes Sicher-

heitsbewusstsein oft nicht sehr ausgepragt ist;”' gerade hier wird die IT nicht als

%9 Rauschen/Disterer (2004), S. 22, der Begriff Risikokategorie wurde in dieser Arbeit durch Risikobereich
ersetzt.

90 ygl. Thiel (2004), S. 57 f.

91 vgl. zu diesem Absatz 0.V. (2007), 0.S.
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Teil der Business Continuity gesehen, solange z.B. die Produktionsanlagen wei-
terlaufen konnen. Ebenso wird die Datensicherheit gerade an den betrieblichen

Schnittstellen oft unzureichend gehandhabt.

Darum sollte als organisatorisch-kultureller Indikator fiir die sicherheitsbezogene
technische Priifung und Antizipation der Integration zundchst der Reifegrad der
institutionalisierten IT-Sicherheit ermittelt werden. THIEL unterscheidet vier Stu-

fen von IT-Sicherheit:”"?

e Level 0 (,,Blindes Vertrauen) ist durch unbekiimmertes Verhalten, Lo-
sungsorientierung und Unkenntnis der Risiken geprigt.

e Level 1 (,,Ad-hoc-Bemiihung®) setzt zumindest ein gewisses Mal} an Be-
wusstsein voraus, kurzfristige Losungen sind allerdings meist nur Reaktio-
nen auf Problemfille; in der Wahrnehmung droht eher von au3en Gefahr.

e Level 2 (,,Politik*) beinhaltet bereits systematisierte organisatorische Mal3-
nahmen, ausreichendes Problembewusstsein bei den Mitarbeitern und auch
die Sicherheitstechnik ist aktuell.

e Level 3 (,,evolutiondr) bedeutet, dass die Unternehmenskultur die Mitar-

beiter zu proaktivem, sicherheitsbezogenem Verhalten motiviert.

Abhéngig von der Ausprigung des Reifegrads der beteiligten Unternehmen kann
im Bereich Sicherheit durchaus unterstellt werden, dass eine einzelsystembasier-

ten ,,Best-of-Breeds‘“-Losung angestrebt werden sollte.

Insbesondere ist zu beachten, dass mittels technischer Zwinge z.B. Mindestanfor-
derungen fiir die Qualitdt von Passwortern, Verschliisselung von Daten usw. vor-
gegeben werden konnen, um ein Mindestmal} an institutionalisierter Datensicher-
heit zu gewihrleisten. Allerdings ist in diesem Bereich auch eine Abwégung von
Kosten und Nutzen bei Performance und Sicherheit sowie Abwégung von Sicher-

heit und Datenschutz zu Benutzerfreundlichkeit zu beachten.”””

Daneben ist zur technischen Sicherstellung der Business Continuity vor allem das

Konzept der Redundanz fiir alle Ebenen der technischen Infrastruktur zu priifen.

92 Vgl Thiel (2004), S. 56 ff.

3" Gute Beispiele fiir eine hochste Prioritit der Sicherheit (nicht nur) auf technischer Ebene finden sich bei
Gall/Kemp/Schibe (2000), S. 2, 33 ff., 96 ff. mit den entsprechenden Normen, die solche Systeme erfiil-
len miissen, wobei auch darauf hingewiesen wird, wie triigerisch diese meist auf Beobachtungszeitraume
angelegten Normen sind.
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Grundsitzlich hilfreich sind hierfiir insbesondere die Standards (100-1, 100-2,
100-3, 100-4) des Bundesamts fiir Sicherheit in der Informationstechnik (BSI).”**
Hierfiir liegen auch aus der IV-Revision bereits umfassende Konzepte vor, die bei
der rdumlichen Gestaltung von Rechenzentren bis hin zur Empfehlung von Ver-
schliisselungstechniken umfangreiche Hinweise liefern.””” Eine inhaltliche Vertie-
fung sollte also moglichst auf bestehenden Revisionsberichten oder auch Zertifi-
zierungen wie dem ISO 27001-Zertifikats des BSI aufbauen. Deren Nutzen sollte

allerdings in Gespriachen mit Fachabteilungen validiert werden.

Festzuhalten bleibt, dass die institutionelle Sicherheit gerade auch durch die im
Rahmen einer Akquisition iibliche Mitarbeiterfluktuation gefdhrdet ist. Mogliche
Schéaden durch interne und externe Zugriffe auf sensible Daten durch betroffene
Mitarbeiter sollten darum kritisch gepriift werden. Damit kommt der Sicherstel-
lung der technischen Begrenzung solcher Zugriffe eine hohe Prioritét fiir zu pla-

nende Integrationsmafinahmen zu.

Neben freiwilligen Zertifizierungen sind indes auch rechtliche Verpflichtungen als
Teil einer IT Governance zu priifen, die darum der folgenden, rechtlichen Sicht

zugeordnet werden.

4.2.1.4 Rechtliche Sicht

4.2.1.4.1 IT Governance

Wie bereits in Abschnitt 3.2.5 ausgefiihrt, ist der Begriff IT Governance eigentlich

996

nicht so neu, wie der aktuelle Trend vermuten lasst.”> Mit diesem Trend lassen

sich folgende Teilbereiche bzw. Treiber verbinden:*"’

e Wertbeitrag von Informationstechnologie,
e [T-Alignment,

e Compliance,

e Risikomanagement,

e Prozess- und Serviceorientierung.

9% Vgl. http://www.bsi.bund.de zu umfassenden Informationen.

95 Vgl. z.B. Hoppe/PrieB (2003).
9% ygl. Mertens (2006), S. 114 ff.
97 Vgl. Johannsen/Goeken (2006), S. 7 ff.
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Damit sind allerdings im Grunde die zentralen Trends der letzten Jahre verbun-
den, so dass zu kldren ist, was denn als das im Rahmen einer Akquisition bezogen

auf die IT Governance spezifisch zu priifende angesehen werden kann.

Insbesondere die rechtliche Dimension ist in Form der Compliance gegeniiber ge-
setzlichen Anforderungen eine neuere Erscheinung. Aufgrund der globalen Ver-
kniipfung von Finanzmaérkten sind fiir grofe Unternechmen neben nationalen auch

internationale Anforderungen zu beachten (siche Abbildung 4-11).

Compliance Geltungsbereich
Gesetze / (D: national, I: international)
| Regulierungen Verwendung

Anlegerschutz und Finanzwesen

KonTraG D Kontroll- und Transparenz-Gesetz, u.a. Verbesserung der
Qualitat der Abschlusspriifung, Risikomanagement

SOX I Sarbanes-Oxley-Act, Offenlegungspflichten fur alle an US-
Bdrsen notierten Unternehmen

IFRS | International Financial Reporting Standards, Normen fiir die
Rechnungslegung und Berechnung der Finanzergebnisse

Basel Il | Eigenkapitalregeln bei Bankgeschéaften

GDPdU D Digitale Betriebspriifung

EU-Geldwasche- | Bestimmungen zur Bekdmpfung von Geldwéasche

richtlinie

USA-Patriot-Act | Bestimmungen beim Datenschutz und gegen Geldwasche

MaK D Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft (Banken)

Solvency I D Rahmenwerk fiir die Versicherungsaufsicht

Sicherheit

BDSG D Bundesdatenschutz-Gesetz

IT-Grundschutz- D Standard-SicherheitsmalRnahmen, Bundesamt fur Sicherheit

handbuch in der Informationstechnik (BSI)

SigG D Signaturgesetz, rechtlicher Rahmen fiir die Erstellung und
Verwendung von digitalen Signaturen

ISO 17799 I Internationaler Standard fiir die Sicherheit von Geschéafts-
informationen

95/46/EU I Datenschutzrichtlinie der EU

2002/58/EU | Richtlinie der EU zur Verarbeitung personenbezogener Daten

Abbildung 4-11: Compliance’”®

Um solchen gesetzlichen Anforderungen gerecht zu werden, sind vor allem auch
Dokumentationspflichten zu erfiillen. Diese bilden wiederum auch eine zumeist

geforderte Grundlage fiir die Priifung und den Erfolg einer Akquisition.””

Damit kann die Priifung der IT Governance als eine Meta-Priifung verstanden
werden, bei der z.B. auf den Ergebnissen gesetzlicher Priifer (z.B. Abschlussprii-
fung, Migrationspriifung) aufgesetzt werden kann. Zudem haben sich in der Theo-

rie und Praxis unterschiedliche Rahmenkonzepte entwickelt, die z.B. auch eine IT

% In enger Anlehnung an Johannsen/Goeken (2006), S. 11, Tab. 1.
99 Vgl. Wortmann (2008), 0.S., insbesondere 1. und 7.; Spang (2004), S. 161 zur Systematisierung und Do-
kumentation als Grundlage der Merger Readiness.
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Governance unterstiitzen und zumeist mit Zertifizierungen verbunden sind, die

.. . . . . 1000
ebenfalls Basis einer Priifung der Compliance sein kdnnen.

Insbesondere das Referenzmodell CobiT (Control Objectives for Information and
related Technology) unterstiitzt wesentliche Kontrollziele und kann z.B. mit dem
ITIL-Referenzmodell und dem ISO-17799-Standard als eine gute Grundlage be-

trachtet werden.'*!

Damit ist eine solche Implementierung im Zielunternehmen
grundsitzlich positiv zu beurteilen. Ahnlich wie fiir die Sicherheit gibt es auch fiir
CobiT ein Reifegradmodell, dessen Stufe ein wesentliches Priifungsergebnis bil-
den sollte. Da es sich bei CobiT und ITIL allerdings um keine starren Modelle
handelt, ist selbst bei vorhandener Umsetzung im Unternehmen zu priifen, ob die
Adaption effektiv ist und zudem zu einer ggf. eigenen Adaption passt. Hierbei
kann die modulare Struktur der Referenzmodelle IntegrationsmafBnahmen wesent-
lich erleichtern:'”* So kann anhand der Zuordnung von CobiT-Prozessen zu zu
planenden Implementierungsaufgaben zunichst eine qualitative Beurteilung der

Risiken erfolgen, die bei bestehender Implementierung der CobiT-Module bereits

angemessen beriicksichtigt werden (sollten) (siche Abbildung 4-12).

Risk Assessment
£ E <

= £ z é %

ConiT IT Process Integration Project Task HEEEHE

PO1 Define a strategic IT plan Ensure compliance with strategic IT plan

PO2 Define the information architecture Ensure alignment with information architecture

PO4 Define the IT organization and relationships | Incorporate IT organizational relationships in integration

P08 Ensure compliance with external requirements| Comply with external requirements

P09 Assess risks Assess integration risks

PO10 Manage projects Manage IT integration projects

PO11 Manage quality Establish project quality plan

All |dentify automated solutions |dentify integrated application

Al2 Acquire and maintain application software Obitain solution software

Al3 Acquire and maintain technology infrastructure | Establish technology infrastructure

Al4 Develop and maintain procedures Develop future state procedures

Al Install and accredit systems Accredit integrated applications

DS3 Manage performance and capacity Reassess performance and capacity requirements

DS4 Ensure continuous service Ensure continuity of service

DS5 Ensure systems security Ensure security configured in applications

DS7 Educate and train users Arrange user training

DS10 Manage problems and incidents Manage integration problems and issues

M1 Monitor the processes Monitor integration processes

M2 Assess internal control adequacy Assess internal controls

Abbildung 4-12: Mit CobiT erfasste, antizipierbare Integrationsrisiken'*"

Festzuhalten bleibt, dass gerade mit der systematischen Adaption solcher Best-
Practice-Ansétze und der damit einhergehenden Standardisierung (z.B. Begriffe,

Modularisierung der Betrachtung) bereits wesentliche Fragestellungen einer IT-

1000 ygl. Johannsen/Goeken (2006), S. 14 ff.

1001 vgl. zu diesem Absatz Gaulke (2006); Johannsen/Goeken (2006), S. 16 ff.

1902 y7o] Pareck (2005), 0.S.

1993 pareek (2005), 0.S. Die Risikobeurteilung ist fiir die Zwecke der Due Diligence zu differenzieren.
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Due-Diligence-Priifung verbunden sind (sieche Abbildung 4-12). Umgekehrt kann
ein Compliance-Bedarf, der bei der Integration eines Unternehmens in einen glo-
bal ausgerichteten Konzern notwendig wird, nicht nur zu einmaligem Integrati-
onsaufwand fiihren, sondern auch Dyssynergien aufgrund der umso stérker regel-

gebundenen Unternehmenskultur hervorrufen.

Neben Aspekten der Compliance wird im Folgenden die rechtliche Priifung des
Optimierungspotenzials bei Lizenzvereinbarungen und vereinbarten Leistungen

erfolgen, die also die technische Informationsinfrastruktur betreffen.

4.2.1.4.2 Software, Hardware und Lieferantenvertrige

Gerade bei einer horizontalen Akquisition innerhalb einer Branche sollte deutlich
werden, dass eine Konsolidierung und systematische Priifung der kiinftig notwen-
digen Softwarelizenzen, Hardware und zugehorige Lieferantenvertrage fiir IT-

1004

spezifische Leistungen einiges an Wertpotenzial bieten. Daneben bestehen

auch fiir allgemeine (Office-)Software und grundlegende Leistungen von Rechen-

zentren wesentliche Optimierungspotenziale.'”

Beim Ubergang ist grundsitzlich zwischen Share Deal und Asset Deal zu unter-
scheiden, wobei letzterer aufgrund der nach dem Bestimmtheitsgrundsatz zu be-
achtender Einzelvorschriften umfangreicher zu regeln ist.'® Wesentliche Frage
der rechtlichen Priifung ist in jedem Fall, wie z.B. nicht mehr bendtige Vertrige
beendet werden kdnnen. Hierflir bedarf es somit auch einer vorgelagerten Priifung
aus funktionsbezogener und technischer Sicht.'””’ Deren Status ist zudem als In-
dikator fiir das hiermit verbundene organisatorische und insbesondere auch das

rechtliche Know-how einer IT-Abteilung zu priifen.

Softwarelizenzen und zugehdrige Lieferantenvertriige
Zunichst wird die organisatorische Sicht der Lizenzverwaltung beurteilt: Grund-
satzlich gibt es bereits weitreichende Mdglichkeiten fiir eine Automatisierung der

Lizenzverwaltung; dies gilt sowohl fiir die Beschaffung selbst als auch fiir die Er-

1004 ygl. Sébbing (2007), S. 166 f.

1005 ygl. Sébbing (2007), S. 172, 170.

1096 v/g]. zu diesem Absatz Sébbing (2007), S. 167.

197 Siehe Abbildung 3-13 zur nachgelagerten Priifung rechtlicher Aspekte.
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fassung der installierten und tatsichlich verwendeten Software.'”® Allerdings ist
diese bisher wenig verbreitet, wird aber z.B. im Rahmen von Dokumentations-

pflichten nach Basel I oder SOX verlangt.'*”

Vor allem die systematische Erfassung des aktuellen Bestands an Lizenzvereinba-
rungen und der tatsidchlich verwendeten Software bilden die Grundlage der Ana-
lyse. In diesem Bereich konnen Best Practices nach ITIL wiederum bei der Erhe-
bung als auch bei einer spiteren Integration von Vorteil sein.'’’’ Rechtlich ist
insbesondere die Revisionssicherheit des Erwerbs von gebrauchten Lizenzen zu
klaren, wohingegen organisatorisch-technisch vielmehr die rechtliche Absiche-
rung von Problemen mangelnder kiinftiger Wartung und Produktpflege zu kldren

. 1011
1st. 0

Ein weiterer rechtlicher Aspekt und Trend ist die Nutzung von Open-Source-
Software,'”'* deren Produktpflege nur bedingt vertraglich geregelt werden kann.
Deren Verwendung unterliegt zwar weniger restriktiven rechtlichen Bedingungen,

1913 Darum sollten auch solche In-

stellt allerdings keinen rechtsfreien Bereich dar.
stallationen genauso mittels einer Lizenzmanagement-Software verwaltet werden,
wobei wiederum deren Kompatibilitét selbst zu priifen ist, falls mehrere zu integ-

rierende IV-Bereiche solche Konzepte nutzen.'**

Fiir die Nutzung von (Konzern-)Lizenzen ist bei einem Carve-out zudem darauf
zu achten, ob ggf. zwischenzeitlich Ubergangslizenzen notwendig sind bzw. Son-
derkonditionen mit Lizenzgebern vereinbart werden miissen, solange das Unter-
nehmen rechtlich zwischen Ausgliederung aus dem bisherigen Konzern und Ein-
gliederung in den neuen Konzern steht.'*"

Hardware und Servicevertrdge

Ahnlich den Lizenzen beruht auch die Ubertragung von Hardware nicht nur auf

dem rechtlichen Status der Hardware selbst, sondern auch auf weiteren Wirt-

1008 y/o1. zu diesem Absatz Lochmaier (2007). Vgl. auch Gantenbein/Deri (2002), S. 83 f. zur Beurteilung
von IT-Werten anhand von Netzwerkdaten.

1999 vgl. Lochmaier (2007), S. 65.

1019 y75]. Lochmaier (2007), S. 68.

1011 yg]. Sébbing (2007), S. 172; Lochmaier (2007), S. 66.

1012 ygl. Mertens (2006), S. 114 .

1013 ygl. als Uberblick MaaB/Scherm (2005).

1014 y/o1. Lochmaier (2007), S. 68.

1015 ygl. Sébbing (2007), S. 171 f.
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schaftlichkeitsiiberlegungen:'°'® So kann es bei einem Asset Deal durchaus vor-
teilhaft sein, die zu iibertragende Hardware nicht einzeln zu erfassen, sondern die-
se dem Kaufer bis zur vollstindigen Abschreibung nur zur Verfligung zu stellen

oder geringwertige Wirtschaftsgiiter einfach neu zu erwerben.

Wesentlich anspruchsvoller sind die Regelungen von Service-Vertridgen wie etwa
Outsourcing, Maintenance, Pflege, Schulung usw.'®"” Teil der Priifung, ob weiter-
hin gewiinschte Vertrige iibertragen werden konnen, ist auch die Uberpriifung der
Zustimmung des bisherigen Lieferanten notwendig, die vornehmlich von der zu
erwartenden Solvenz des kiinftigen Kunden abhingen wird. Die Priifung sollte
auch die Eignung oder Neudefinition wesentlicher Service-Level-Agreements
(SLA) umfassen, welche die Leistung von verbundenen und externen Lieferanten
des Zielunternehmens regeln sollten.'”’® SLA sind nach Leistungsquantitit und
Leistungsqualitit kennzahlenbasierte Vereinbarungen eines Dienstleistungsanbie-

1019

ters mit seinem Kunden. = Beziiglich der systematischen Bestimmung der Leis-

tung eignet sich das ITIL-Referenzmodell, wohingegen Messmethode und Kon-
trollmaBnahmen mittels der CobiT-Kontrollziele abgebildet werden kénnen.'**
Diese Vorgehensweise ist allerdings trotz der aktuell viel diskutierten Compliance

bisher nur in etwa einem Drittel solcher Sourcing-Regelungen zu beobachten.'**!

Neben der technischen Infrastruktur und verbundenen Lizenzen kommt der Uber-
tragung von Daten und Personal ebenfalls aus rechtlicher Sicht eine hohe Rele-

vanz zu.

4.2.1.4.3 Daten und Personal

Wissen wird nicht nur in der technischen Infrastruktur in Form von in den Infor-
mationssystemen des Zielunternehmens oder von Outsourcing-Dienstleistern ge-
speicherten Daten, sondern auch mittels der Mitarbeiter als Wissenstriger weiter-
gegeben. Darum soll dieser Abschnitt die aus rechtlicher Sicht notwendigen

Fragestellungen aufzeigen.

1016 ygl. Sébbing (2007), S. 167 f.

117 yol. fiir diesem Absatz Sbbing (2007), S. 168.

1018 vgl. grundlegend Kremar (2005), S. 379 f., 285 ff. fiir externe Lieferanten und Bolscher (2004) fiir ver-
bundene Unternehmen.

1019 ygl. Kremar (2005), S. 385; Bélscher (2004), S. 231.

1020 y7o]. Johannsen/Goeken (2006), S. 16 ff.; Schwarze/Mainzer (2007), S. 23.

121 yvgl. Schwarze/Mainzer (2007), S. 22.
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Daten

Daten liegen z.B. liber Kunden und Lieferanten, Mitarbeiter, Finanzen, Produkte
und Prozesse, F&E usw. vor. Vor allem die personenbezogenen Daten unterliegen
dabei dem besonderen Schutz des § 1 Bundesdatenschutzgesetz (BDSG);'** ins-
besondere ist zu priifen, ob gerade bezogen auf Kundendaten Einwilligungen zu
deren Erhebung, Verarbeitung und Nutzung (§ 4 BDSG) vorliegen. Eine explizite
Einwilligung (§ 4a BDSG) muss auch bei einer Ubertragung dieser Daten beim

Asset Deal vorliegen, sollte indes bereits bei der Erhebung eingeholt worden sein.

Allgemein unterliegen Daten bzw. ein Datenbankwerk gemél3 § 4 Abs. 1 des Ge-
setzes iiber Urheberrecht und verwandte Schutzrechte (UrhG) dem Urheber-

102
schutz, 023

so dass entsprechend auch diese Rechte zu iibertragen sind. Dabei re-
geln die §§ 31 ff. UrhG die mogliche Einrdumung von Nutzungsrechten. Daneben
ist gerade bei Finanzdaten zu klédren, welche rechtlichen Autbewahrungspflichten

zum Beispiel der Verkédufer zu wahren hat.

Zudem sollte darauf geachtet werden, dass falls fiir die Ubertragung und Integra-
tion von Daten ein externer Dienstleister einmalig beauftragt wird, die fehlerlose
Ubertragung der Daten z.B. mittels Werkvertrag gem. §§ 631 ff. BGB geregelt
werden sollte.'"**

Personal

Mitarbeiter-Know-how bildet auch im Hinblick auf die Business Continuity der
Informationsfunktion eine wesentliche Voraussetzung und wird allgemein nach
§ 613a BGB geregelt, der insbesondere bestimmt, dass Kéufer und Verkaufer die

Rechte der Mitarbeiter im Rahmen einer Akquisition zu schiitzen haben.'*>

Umgekehrt kdnnen sich aus §613a BGB ergebende mogliche Probleme der (ver-
weigerten) Personaliibernahme durch einzelne wesentliche Arbeitnehmer (Key
Player) in Kombination mit hohen Kiindigungskosten und im schlimmsten Fall
dem Riicktransfer der Informationstechnik und Daten sogar ein Deal Breaker

1026

sein.”  In einem solchen Fall, wenn einzelne Key Player zur Aufrechterhaltung

1922 y/o1. zu diesem Absatz Sbbing (2007), S. 169 f.

1925 Dagegen ist das Datenbankmanagementsystem gem. § 4 Abs. 2 UrhG nicht gleichzeitig Bestandteil des
geschiitzten Datenbankwerks.

1024 ygl. Sébbing (2007), S. 170.

1025 y/o1. Sébbing (2007), S. 169.

1026 Vgl. Harstang/Forster (1995), S. 62, 70 f., 76.
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von bestimmten Teilen der Informationsinfrastruktur notwendig erscheinen, kon-
nen so genannte Convenants vereinbart werden, die regeln, wie solche nicht zu-

stande gekommenen Mitarbeiterwechsel kompensiert werden kénnen. '

Damit schlieft die Betrachtung der Priifung aus einzelnen Sichtweisen. Umso
mehr ist im Folgenden zu kliren, wie die bisher aufgezeigten Wertpotenziale und
die damit verbundenen Risiken weitergehend zu einem Gesamtbild hin aggregiert
werden konnen bzw. miissen, um im Rahmen des Akquisitionsprozesses genutzt

werden zu konnen.

4.2.2 Verwertung und Dokumentation der Erkenntnisse der

IT Due Diligence wihrend der Due Diligence

4.2.2.1 Analyse, Aufbereitung und Kommunikation der Erkenntnisse

in Abhiingigkeit von der Bedeutung der IT Due Diligence

Die Aufbereitung von Wertpotenzialen und Risiken dient dazu, die analytisch er-
fassten Erkenntnisse hin zu einem Gesamtbild zu fithren. Dies kann unter Um-
stinden wihrend der Due Diligence zu weiterem Analysebedarf fiihren, welcher
rechtzeitig und tibergreifend zu kommunizieren ist. Wird etwa ein niedriger Rei-

fegrads der IV-Sicherheit erkannt, ist eine umfassendere Priifung notwendig.

Wird eine IT Due Diligence als eigenstindige Randpriifung durchgefiihrt, sollte
die Aufbereitung zunichst intern erfolgen, um in einem zweiten Schritt die Daten
mit den Erkenntnissen aus anderen, vor allem zentralen Teilpriifungen abzuglei-
chen. Insbesondere sollte dann iiberpriift werden, ob die Erkenntnisse der Sichten
der IT Due Diligence mit den Erkenntnissen der jeweils origindren Teilpriifungen
iibereinstimmen und konsistent sind. Entsprechend des Vorgehens von STRAUCH
sollten die Wertpotenziale auf Redundanzen, Interdependenzen, Kausalitidt und
Konsistenz tiberpriift werden.'””® Die Konsistenz ist insbesondere beziiglich der
den Teilpriifungen als Pramissen zugrunde gelegten strategischen Annahmen zu

beurteilen. Da diese sich durchaus im Verlauf der Due Diligence &dndern koén-

1927 y/o1. Sébbing (2007), S. 171.
1928 Siehe Abschnitt 3.4.3.2.
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nen,'’” sind IT-spezifische Anderungen unverziiglich allen Due-Diligence-

Beteiligten zu kommunizieren.

Fiir die IT Due Diligence wurden als mogliche Quellen eines Strategiewechsels
vor allem folgende Aspekte identifiziert, die wesentlichen Einfluss auf die Wahl

der IT-Integrationsstrategie haben:

e (Grad der Integration der Informationssysteme des Zielunternehmens,

e Abhingigkeit der Informationsfunktion von Schliisselmitarbeitern,

e Abhidngigkeit der Informationsfunktion von proprietdren Altsystemen bzw.
stark angepassten Standardlosungen,

e Organisatorische und kulturelle Hindernisse bei der Neugestaltung von be-

trieblichen (Kern-)Prozessen durch (neue) IT.

Je nach der grundlegenden Bedeutung der IT konnen diese Positionen sogar zu
Deal Breakern werden, womit weitere Priifungen obsolet werden wiirden. Ist dies
nicht der Fall, sollte die grundlegende Werthaltigkeit des Zielunternehmens bei

einer moglichen Akquisition vertieft werden.

Die Wertpotenziale sollten zunichst nach Sichten analysiert werden und nach
Umfang und Erreichbarkeit abgeglichen werden.'™® Auch wenn die Erreichbar-
keit der Wertpotenziale eng an den Risikobegriff gekniipft ist, stehen zunichst in-
haltliche Zusammenhinge im Vordergrund der Analyse und Aufbereitung nach
Wertpotenzialarten, die im zweiten Schritt auf die damit verbundenen wesentli-

chen Ursachen der Unsicherheit beurteilt werden sollten.

Da schon eine weitgehende inhaltliche Sortierung entsprechend der Sichten vor-
liegen sollte, wird im Weiteren die Bedeutung der in dieser Arbeit erfolgten Diffe-
renzierung nach Informations-, Prognose- und Preisrisiko vertieft. Hieraus sollten
auch schon wihrend der Due Diligence gezielter weitere Untersuchungsbedarfe

abgeleitet werden konnen, um das Selektionsrisiko systematisch zu reduzieren.

Die monetéire Bewertung riickt zunédchst gegeniiber der fachlichen Erfassung von
Sachzusammenhingen in den Hintergrund. Darum werden die Integrationsrisiken

und zugehorigen Werte auch erst im Anschluss bei der Verwertung der Erkennt-

1029 y7o1. Berens/Strauch (2002), S. 90 ff. Siche auch Abschnitt 2.4.3.3.
1930 vgl. hierzu in Bezug auf Synergien Cullinan/Le Roux/Weddigen (2004), S. 72.



216

nisse beziliglich der Unternehmensbewertung diskutiert. Zunachst wird die Analy-

se und Aufbereitung des Selektionsrisikos wahrend der Due Diligence betrachtet.

4.2.2.2 Analyse und Aufbereitung des Selektionsrisikos der IT Due Diligence

4.2.2.2.1 Analyse und Aufbereitung des Informationsrisikos

Als Teil der Planung der Due Diligence sollten anhand des Durchlaufens von In-
tegrationsszenarien die zu untersuchenden Fragestellungen samt der Dokumente
und der Informationen fiir deren zufriedenstellende Beantwortung festgelegt wor-
den sein. Neben der Tatsache, dass in der Planung nicht alle relevanten Sachver-
halte des Zielunternehmens bekannt sind, erhohen die externen Restriktionen und
Uberlegungen der Wirtschaftlichkeit das grundlegende Informationsrisiko, wel-

. . 1031
ches auch die Transaktionskosten umfasst.

Dagegen kann eine solche ausfiihr-
liche Planung auch schon Daten fiir Sachverhalte generieren, die mit hoher Wahr-
scheinlichkeit relevant werden; beispielsweise Zahlungen bzw. Kosten fiir die
Schulung eines kiinftigen Mitarbeiters fiir Software, die als Teil einer hochwahr-

scheinlich dominanten IT-Integrationsstrategie kiinftig verwendet wird.

In dem MafBe, in dem dann Informationen z.B. aufgrund fehlender Dokumente
nicht durch das Zielunternehmen zur Verfiigung gestellt wurden, steigt das Risiko
einer adversen Selektion dariiber hinaus noch weiter und kann sogar selbst zum

1032
Deal Breaker werden.'®

Weiterhin ist die Selektion von zur Verfiigung gestellten
Informationen selbst ein Risiko, dass in dem Male steigt, in dem Zielunterneh-
men bereit sind, auch fiir eine IT Due Diligence ausfiihrlicher Dokumente zur

Verfiigung zu stellen.'**

Somit bestehen die Aufgaben der Analyse und Aufbereitung des Informationsrisi-
kos innerhalb der Due Diligence im Zielunternehmen, also i.e.S., explizit darin,

diese Defizite zu adressieren und systematisch zu steuern.

Bezogen auf die IT Due Diligence ergibt sich eine hohe mogliche Varianz der Un-

tersuchung vornehmlich aus der Dokumentation des Zielunternehmens beziiglich

' Siehe Abschnitte 2.4.5.3,4.1.2 und 4.1.3

1032 ygl. Keller (2002), S. 92 mit Verweis auf haftungsrechtliche Fragen.

1933 Bisher sind die zur Verfiigung gestellten Dokumente im Vergleich zu anderen Priifungen zumeist eher
gering. Dies mag bereits ein erstes Anzeichen fiir zu geringe Planung und Steuerung der IT im Zielunter-
nehmen sein. Vgl. z.B. Wortmann (2008), o0.S.
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e der IT-spezifischen Prozessunterstiitzung,
e der Informationsinfrastruktur und

e des Change Managements des Zielunternehmens.

Hieran wird wieder die Bedeutung der Reihenfolgebedingungen der Due Diligen-
ce deutlich: Schwerpunkte der Priifung der Informationsinfrastruktur ergeben sich
aus dem tlibergeordneten Integrationsansatz und sind bezogen auf die hieraus ab-
geleiteten wesentlichen (wertschdpfenden) Prozesse. Beide Faktoren spiegeln also
u.a. das Alignment der IT wider. Die Dokumentation der aktuellen Informations-
infrastruktur und dessen Change Managements kann als ein Indikator zur Beurtei-
lung der Effektivitit der IT genutzt werden. Uber Alignment und Effektivitit soll-
ten ausreichend Informationen vorliegen, um den Zustand und die Flexibilitit der

IT bezogen auf die moégliche Akquisition sachlich beurteilen zu konnen.

Hierauf aufbauend sollten in einem Abgleich mit der eigenen Lage und der Integ-
rationsstrategie zugehorige Potenzialrisiken besser identifiziert werden konnen.
Damit bildet die Beurteilung des Informationsrisikos vor allem das Bewusstsein

1034 1t dies

beziiglich der IT-Wertpotenziale und damit verbundenen Risiken ab
der Fall, kann das Selektionsrisiko weiter gesenkt werden, indem aufbauend auf
diesem Bewusstseins mittels der Analyse und Aufbereitung des Prognose- und des

Preisrisikos die Potenzialrisiken wesentlich flexibler gehandhabt werden konnen.

4.2.2.2.2 Analyse und Aufbereitung des Prognoserisikos

Das Prognoserisiko driickt im Wesentlichen die Unsicherheit des Akquisitionser-
folgs aus und wird durch die den Wertpotenzialen zugeordneten Unsicherheits-

grade reprasentiert.'**

Der Grad der Unsicherheit driickt indes auch aus, wie die
verfligbaren, bisher qualitativ aufbereiteten Informationen strukturiert quantitativ

zu analysieren und aufzubereiten sind.

Wesentliches Ziel ist die Aggregation der Wertpotenziale und Risiken einzelner
Fragestellungen zu einem Gesamtbild hin; im Fall der IT Due Diligence flir den
strategisch begriindeten Akquisitionsbeitrag der Informationsfunktion. Wie bereits

als Produktivitdtsparadoxon beschrieben, ist aufgrund der indirekten Wirkung der

1034 y/ol. fiir diesen Absatz Keller (2002), S. 37 f. zum Bewusstsein (Awareness) und zur Flexibilitit (Flexibi-
lity) beziiglich Risiken im Akquisitionsprozess.
193 Siehe Abschnitt 2.4.2.2.
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IT deren Nutzen schwerer zu quantifizieren als die damit verbundenen Kosten.'**®

Somit bildet gerade fiir die IT die Forderung nach der expliziten Begriindung von
Wertpotenzialen eine relativ anspruchsvolle Herausforderung. Vor dem Hinter-
grund tendenziell zu unvorsichtiger Akquisitionen wird eine primire Beachtung
der Kosten indes nur dann kritisch, wenn z.B. die aufgrund von Synergien erhoft-

ten Einsparungen iiberbewertet werden.

Die Beachtung mehrwertiger Auspragungen von mit der IT verbundenen Wertpo-
tenzialen erfolgt entsprechend des jeweils zugeordneten Unsicherheitsgrades. Ri-
siken ersten Grades sind relativ leicht durch einen linearen Zusammenhang abzu-
bilden. Beispielsweise kann der Aufwand fiir die Schulung von Mitarbeitern fiir
die notwendig neu einzufithrende Software abhédngig von der geplanten Zahl der
hiermit arbeitenden Personen ermittelt werden. Dagegen sind Risiken dritten Gra-
des durch eine autonome Begriindung der einzelnen Werte bestimmt. Beispiels-
weise betrifft dies Alternativen der Zusammenfiihrung oder Umgestaltung der
Anwendungslandschaft. Beide bisherigen Beispiele zeigen, dass der kausale Zu-
sammenhang solcher Entscheidungen als Teil des Informationsrisikos bereits aut-
bereitet vorliegen sollte. So konnen z.B. Alternativen bereits ausgeschlossen wor-
den sein, die wiederum die Erhebung von Folgeschulungen nicht mehr notwendig
erscheinen lassen. Umgekehrt zeigt dieses kombinierte Beispiel auch, dass sich
aus der Variation des Unsicherheitsgrades bzw. hiermit verbundener Wahrschein-
lichkeiten neue oder gesteigerte Informationsbedarfe ergeben konnen. Eine stetige
Verteilungsfunktion der dritten Stufe der Unsicherheit kann ggf. einen solchen
Sachverhalt verlésslicher abbilden. Besonders kritisch ist die hochste Stufe der
Unsicherheit, bei der die Folgen der Planung kaum absehbar sind. Dies wird be-
zogen auf die Informationstechnologie vermutlich besonders im Bereich der Ver-
wendung neuer Informationstechnologie in einem neuen Anwendungsgebiete der

Fall sein.'®’

Eine einwertige Verdichtung der Risiken sollte in Ubereinstimmung mit einer
breiten Lehrmeinung nicht verfolgt werden.'”® Vielmehr soll eine Kaufpreis-
bandbreite ermittelt werden, bei der vor allem der eigene Grenzpreis sowie der

vermutete des Verkdufers zwei wesentliche Daten darstellen. Damit fiihren die

1036 Siehe Abschnitt 3.2.6.2.
1037 Sjche Abschnitt 4.2.1.3.1, insbesondere Abbildung 4-7, Quadrant IV.
1038 Siche Abschnitt 2.4.3.3. Vgl. z.B. auch Keller (2002), S. 131 ff.
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Unsicherheitsgrade, die Methodik der Aggregation und der Informationsbedarf

zur Analyse und Aufbereitung des Preisrisikos.

4.2.2.2.3 Analyse und Aufbereitung des Preisrisikos

Mit Unsicherheit ist fiir den Kéufer auch eine Chance verbunden. Insbesondere in
einer Verhandlungssituation bei asymmetrischer Informationsverteilung. Inwie-
fern dies beziiglich der Informationstechnologie Vorteile haben kann, soll nun dis-

kutiert werden.

Annahmegemél ist der Verkdufer in einer deutlich informierteren Situation be-
ziiglich seines eigenen Unternehmens. Der Kadufer hat annahmegeméf einen hohe-
ren Informationsstand beziiglich der eigenen, strategisch motivierten Wertpoten-
ziale. Somit kann der Kiufer seine Position durch eine Due Diligence im
doppelten Sinn deutlich verbessern, indem sowohl der Informationsstand iiber das

Zielunternehmen als auch {iber die eigenen Potenziale erhdht.

Fiir die IT Due Diligence bedeutet dies, dass vor allem dann ein grofer Verhand-
lungsvorteil bestehen kann, wenn die eigene IT deutlich professioneller betrieben
wird, als dies im Zielunternehmen der Fall ist. Grundsétzlich entsteht immer dann
eine Chance, wenn die ,,Black box“ IT vom Kéufer bewusster wahrgenommen
und analysiert wird, als dies der Verkdufer bisher getan hat. Ist der Nutzen der IT
dem Verkéufer selbst kaum bewusst, kann mittels einer Argumentation iiber die
Kosten und notwendigen Investitionsbedarfe der Preis gesenkt werden. Dies be-
trifft insbesondere Situationen, in denen z.B. kleine und mittelstindische Unter-
nehmen akquiriert werden sollen. Die mit einer dominanten Integrationsstrategie
verbundenen Aufwendungen sowie Abschreibungsbedarfe bei der vorhandenen
Informationstechnik rechtfertigen Preisabschlige. Gerade wenn die Kosten der IT
durch eine Skalierbarkeit der eigenen IT degressiv verlaufen, bestehen Verhand-
lungsvorteile. Umgekehrt besteht gerade hier das Risiko, kulturelle Dyssynergien

nicht angemessen mit einzukalkulieren.

Im Anschluss an die Aufbereitung der Wertpotenziale und Risiken sind diese um
eine geeignete MaBBnahmenplanung zur Realisierung der Wertpotenziale und eine

zugehorige Risikohandhabung zu ergéinzen.



220

4.2.2.3 Festlegung der Mainahmenplanung und der Risikohandhabung

4.2.2.3.1 Mafinahmenplanung

Die Frage, inwiefern Risiken und Potenziale sich in einer gemeinsamen Betrach-
tung erginzen, ldsst sich daran erkennen, dass z.B. die PotenzialerschlieBung be-
reits gedanklich explizit mit MaBnahmen verbunden ist bzw. sein sollte.'” Des-
halb bietet es sich auch an, zunéchst die Analyse und Aufbereitung der Potenziale
zu betrachten, um anschlieBend zu priifen, in welchem MaBle die moglichen MaB-

nahmen selbst unsicher sind und somit das Selektionsrisiko beeinflussen.!**

In Anlehnung an eine Migration miissen bei der Integration(splanung) drei inter-

dependente Sphiren abgeglichen werden:'!

e Integrationsplanung: Projektreihenfolge aus der Analyse von technischen
und organisatorischen Abhdngigkeiten sowie geschéftlichen Priorititen,

e Personalplanung: ,.freie* Kapazititen fiir die Umsetzung der Projekte aus
den Fach- und IV-Bereichen sowie externe Berater und

e Finanzplanung: einmalige und laufende Kosten als Ressourcenbeanspru-

chung von Personal und Infrastruktur, externe Kosten fiir Kauf neuer Infra-

struktur und externe Beratungsleistungen.

Zunichst sollte hierbei die Aufrechterhaltung und Funktionsfahigkeit des operati-
ven Geschifts im Vordergrund stehen (Business Continuity Planning). Im We-
sentlichen sind diese Aspekte als essenzielles Integrationsprojekt zu begreifen und

dementsprechend im zweiten Schritt eigene Risiken zuzuordnen.

Diese Uberlegungen betreffen bereits den Stand-alone-Wert, welcher im Rahmen
einer alle Unternehmensteile umfassenden Bewertungstechnik bestimmbar ist, um
dann aus der Erfahrung und bestehenden weiteren Erkenntnissen der einzelnen
Teilreviews konkretisiert zu werden, wie dies nach LOHR vorgeschlagen wird.'**
Daneben sollten die Nettobetrdge der als wirtschaftlich sinnvoll betrachteten In-

tegrationsprojekte, insbesondere aus der technischen, organisatorischen und recht-

139 y/g]. z.B. Rockholtz 2005, S. 212 f.

1040 vgl. Schmitting (2005), S. 277 zum Begriff der Potenzialrisiken.

1041 vgl. Brenner (1994), S. 138 ff.

1942 /o1 Berens/Schmitting/Strauch (2002), S. 90 f. zum so genannten ,,Intuitiven Zahlengeriist“ nach Lohr.
Dabei werden auch Erfahrungswerte mit in die Kalkiile aufgenommen und Kennziffern zu einzelnen Un-
ternehmensbereichen erfasst. Dies konnten z.B. Reifegrade, aber insbesondere auch vorhandene oder er-
mittelte Kennzahlen wie z.B. IT-Budgetanteile, IV-Mitarbeiter-Anteile sein.
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lichen Sicht, als geplanter Wert der Akquisitionsstrategie hinzugerechnet werden.
Diese miissen zunédchst mit anderen im Rahmen der Akquisition geplanten Projek-
ten, vor allem um Budgets fiir organisatorische Infrastrukturmafinahmen und ex-
terne Berater, aber auch Fachbereichsmitarbeiterzeit konkurrieren; hierbei konnen
entsprechend dezentrale Strukturen durchaus von Vorteil fiir eine effektivere Mit-
telverwendung sein, in denen Chancen und Risiken, die sich in moglichen Netto-

1043 In Anbetracht der

wertvarianzen ausdriicken, besser beurteilt werden kénnen.
vermutlich sehr restriktiven Zeitkomponente der Due Diligence ist nur eine ent-
sprechend grobe Planung der einzelnen Projekte moglich, wohingegen diese Er-
kenntnis nicht gegen eine vollstindige Einbeziehung aller als relevant erachteten

- 1044
Informationen sprechen darf.

Quintessenz der Bewertung sollten zudem Restrukturierungs- und Synergiepoten-
ziale sein, die sich in mdglichst konkreten Nutzenbewertungen und Bedarf an In-

.. . 1045
vestitionen ausdriicken lassen.

Ahnlich wie bei der Bestimmung der effizienten Reihenfolge bei Informationsti-
siken ist auch fiir Potenzialrisiken zu beachten, dass manche Effekte erst mit gro-
Ber zeitlicher Verzogerung eintreten und Zeit fiir weitere Handlungsmafnahmen
ermdglichen.'”® Somit sollten gerade Prognose- und Preisrisiken auf entspre-
chende Interdependenzen und Kausalititen hin untersucht werden, um eine ange-

messene Risikohandhabung zu ermdglichen.

4.2.2.3.2 Risikohandhabung

Die Aufbereitung fiihrt somit schon zur Handhabung iiber, welche wieder nach
inhaltlichen Aspekten gegliedert sein sollte. Ergebnis der Handhabung soll ndm-
lich sowohl ein klares Bild in Form der organisatorisch-technischen Beurteilung
der Mallnahmen sowie darauf aufbauend die rechtlich-finanzielle Bewertung der
Risiken und Potenziale im Hinblick auf die Unternehmensbewertung und die Ver-
tragsverhandlungen sein.

Neben der Abwigung der Mdglichkeit von eigenen (bestehenden oder neuen)

Versicherungen als Maflnahme zur Risikohandhabung sind auch bisher nicht ab-

103 Vgl. Brenner (1994), S. 140 f.

1044 ygl. Ottersbach/Kolbe (1990), S. 146.
1045 Siche Abschnitt 2.4.2.1.

1046 'ygl. Strauch (2004), S. 127 f.
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gedeckte Risiken darauthin zu priifen, ob diese durch Garantien bei der Vertrags-

1047 11+ .
Hierzu sollte insbe-

gestaltung auf den Verkdufer libertragen werden kdnnen.
sondere geklirt werden, wo Limits fiir die erwartbare Kaufpreiserhohung des
Verkéufers liegen und ggf. ein eigenes Tragen durch die Anpassung des eigenen
Grenzpreises vorteilhafter ist.'**

Dies fiihrt zu der Betrachtung der Risiken im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung und Kaufpreisverhandlung, bei der die bisherigen Erkenntnisse verwertet
werden sollen. Allerdings bedarf es zu einer konsistenten Nutzung der Erkennt-

nisse auch eine Dokumentation wéahrend und als Abschluss der Due Diligence.

4.2.2.4 Dokumentation der Erkenntnisse

Bezogen auf die IT Due Diligence wurde festgestellt, dass die Sichten bereits in-
haltliche Verkniipfungen aufzeigen, die nicht nur bei der Kommunikation, son-
dern auch fiir eine konsistente Dokumentation zu beachten sind. Damit beginnt
die Dokumentation bereits wihrend der Due Diligence und miindet als abschlie-
ende Dokumentation in einer Prisentation der Ergebnisse gegeniiber dem Auf-
traggeber. Aussagen der IT Due Diligence sollten insbesondere im Bereich der
Strategie, des Personals und rechtlicher Aspekte ein stimmiges Gesamtbild ver-
mitteln. Umgekehrt kann fiir die inhaltliche Vertiefung davon ausgegangen wer-
den, dass eine Due Diligence ohne jeglichen Bezug zur IT &hnlich unvollstindig
wire, wie die Planung der Unternehmenstitigkeit selbst. Damit wird wiederum
deutlich, dass diese Bedeutung stark variieren kann, allerdings kaum vollsténdig
vernachléssigt werden sollte. Entsprechend skeptisch wére ein Bericht ohne die
wesentlichen Erkenntnisse, ob IT ein Deal Breaker sein kann oder ob zumindest

ein ausreichendes Bewusstsein diesbeziiglich vorhanden ist.

Dokumentierte Erkenntnisse konnen dann auch die Grundlage fiir Verwertung der
Erkenntnisse in Unternehmensbewertung und Kauf(preis)verhandlungen bilden,

sollten also auch entsprechend strukturiert dargestellt werden.

1947 y/ol. Strauch (2004), S. 141 ff.
1048 vgl. Strauch (2004), S. 142 ff.
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4.3 Verwertung der Erkenntnisse der IT Due Diligence
4.3.1 Verwertung der Erkenntnisse bei der Unternehmensbewertung

4.3.1.1 Ermittlung des Grenzpreises und der Potenzialrisiken

4.3.1.1.1 Stand-alone-Wert und Fortfithrungsrisiko

Aufbauen sollten die eigenen strategisch motivierten Wertpotenziale auf einem
Stand-alone-Wert, der im Falle eines notwendigen Carve-outs vor allem um im
bisherigen Unternehmensverbund bestehende bzw. vermutete Synergien zu berei-

nigen ist.

Grundsatzlich besteht das Fortfiihrungsrisiko aus dem generellen Risiko der kiinf-

1049

tigen Geschéftstatigkeit des Zielunternehmens, "~ welches in Form von Markt-,

Geschifts- und Finanzierungsrisiken besteht, sowie der Haftung fiir frithere Sach-

199 Daneben werden die spezifischen Risiken der Akquisition,'”" die ge-

verhalte.
rade durch die zuvor beschriebene Bereinigung sowie die Integrationsrisiken i.e.S.
— z.B. in Form der Verunsicherung des Geschéftsumfelds — bei einer Akquisition

auf die Beteiligten negativ wirken konnen.

Aus Sicht der Informationstechnologie wird dies vor allem dann der Fall sein,
wenn ein Grofteil oder zumindest zentrale Leistungen bisher von einem im Kon-
zern verbleibenden Dienstleister bezogen wurden, der diese Aufgabe kiinftig nicht
mehr erbringen soll. Gerade wenn nicht alle Leistungen explizit vertraglich gere-
gelt wurden oder hierfiir nur ungenaue pauschale Schliisselungen verwendet wur-
den, besteht ein mogliches Fortfithrungsrisiko. Auch ein Entkoppeln von Repor-
ting- und Informationssystemen ist je nach Verflechtung mit hohem Aufwand
verbunden. Dagegen stehen diese Elemente des Fortfithrungsrisikos inhaltlich
umgekehrt zu beurteilenden eigenen Synergiepotenzialen bzw. den dazugehorigen
Risiken gegeniiber, so dass im Idealfall diese Komponenten durch die eigene In-
tegrationsstrategie tiberkompensiert werden sollten. Diese Potenziale und Risiken

werden im folgenden Abschnitt betrachtet.

1049 ygl. Strauch (2004), S. 128.
1050 y/o1. Keller (2002), S. 115.
1051 ygl. Strauch (2004), S. 128 f.
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4.3.1.1.2 Synergiewert und -risiko

Grundlegend sollten die Synergiepotenziale entsprechend des geplanten Integrati-
onsgrades aufbauend beurteilt werden, da bei Uberlegungen zur Anderung der In-
tegrationsstrategie eine Reihenfolge zusétzlicher oder wegfallender Synergie-

1052 711dem sind die Potenziale auch den Kosten

potenziale beachtet werden kann.
der Integrationsmafnahmen gegeniiberzustellen. Der Synergiewert bedarf einer
besonderen Aufmerksamkeit, da dieser neben positiven Synergiepotenzialen auch

die Dyssynergiepotenziale umfasst.

Reine GroBeneffekte lassen sich z.B. bei der Finanzierung der Informationsinfra-

struktur, bei Lizenzrechten und bei Vertrdgen mit IT-Dienstleistern realisieren.

Management-Know-how im Bereich der IT wird insbesondere die Effektivitidt und
Effizienz der Informationsfunktion betreffen und z.B. deren organisatorischen

Nutzen durch die Optimierung von Prozessabldufen ermdglichen.

Funktionales Know-how betrifft eine umfassende Neugestaltung von wesentli-
chen Informationssystemen bzw. der grundlegenden Informationsarchitektur
selbst. Im Extrem wird etwa als Teil einer dominanten oder neuorientierten Inte-

gration die bisherige Informationsarchitektur vollstindig ersetzt.

Das grofite Synergiepotenzial bringen demnach physische Verflechtungen, indem
ganze IT-Abteilungen zusammengelegt bzw. aufgeldst werden. Uberschlagsrech-
nungen, die etwa das Zusammenlegen von zwei Rechenzentren iiber Degressions-
effekte pauschalieren, sind keine Alternative zu einer sorgfiltigen Planung der
notwendigen Integrationsmafinahmen und unterstellen ggf. eine nicht vorhandene
Skalierbarkeit von Leistungen, sie vernachlissigen auch ein proaktives Manage-
ment der Dyssynergiepotenziale. Dyssynergien sind leider weniger aufbauend
strukturierbar, konnen indes meist an die Maflnahmen zur Synergierealisierung

gekoppelt werden.

Gerade Schnittstellenprobleme sind nicht nur auf die rein technische Ebene zu be-
ziehen, sondern auch bei einer verdnderten Sourcing-Strategie besonders zu be-
achten. Hiermit eng verbunden sind kulturelle Dyssynergien, die bei einem nicht

ausreichenden Erwartungsmanagement und zwischenzeitlich unklarer Fithrungs-

1052 Sjche Abschnitt 2.4.3.2.
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struktur umso destruktiver wirken konnen. Gerade dort, wo IT als selbstverstind-
liche Commodity ohne strategische Bedeutung angesehen wird, verbergen sich

darum in Phasen groBer Verdnderung besondere Dyssynergiequellen.

Ist der Nutzen der IT selbst nur indirekter Natur, so gilt dies umso mehr fiir die
Synergieerzielung, welche durch IT in den Fachbereichen selbst erfolgen kann
und umso mehr fiir hier angesiedelte Dyssynergiepotenziale. Typisches Beispiel
ist das zeitweilige Zusammenbrechen effizienter informeller Kommunikation als
Folge der allgemeinen Verunsicherung und einer Umgestaltung der formellen
Kommunikationswege. Solche negativen Konsequenzen sind ggf. auch fiir Struk-

turierungspotenziale zu beachten, die nun abschlieBend beurteilt werden.

4.3.1.1.3 Strukturierungswert und -risiko

Der Strukturierungswert und das zugehorige Risiko folgen im Grunde dhnlichen
Uberlegungen zur Wertsteigerung wie die Synergien. Allerdings betreffen diese
explizit nicht zu integrierende Bereiche. Dabei bildet der Know-how-Transfer die
wesentliche Komponente, mittels der im Zielunternehmen und ggf. auch im Kéu-
ferunternehmen Mehrwerte erzielt werden sollen. Im Grunde konnen Strukturie-
rungsprojekte somit als Benchmark-Projekte betrachtet werden, bei denen Know-

how eher in einer reinen Beraterfunktion genutzt wird.

Bezogen auf die IT ist dies somit insbesondere fiir ein separatives Vorgehen oder
in Vorbereitung einer mittel- bis langfristig geplanten Integration gedanklich von
den Synergien zu trennen. Widerstdnde werden dhnlich in tiblichen Beratungspro-
jekten zu erwarten sein, allerdings aufgrund der gefiihlten Umbruchsituation auch
ohne eine direkte Beteiligung des Kéufers zumindest Dyssynergiepotenziale der
institutionellen Fiihrung und des Erwartungsmanagements hervorrufen konnen.
Wesentlich stiarker werden die Reaktionen und damit verbundene Wertpotenziale
ausfallen, wenn bestimmte Teile des Ziel- oder Kduferunternehmens in der Folge

der Akquisition verduBert werden sollen.

4.3.1.1.4 Veriuflerungswert und -risiko

Im VerduBerungswert und dem zugehdrigen Risiko verbergen sich grundlegend
dhnliche Fragestellungen wie bei einem Carve-out des Zielunternehmens: insbe-
sondere die Frage, ob und wie eine selbstindige IV-Abteilung Teil eines weiter-

zuverduBernden Bereichs des Zielunternehmens ist oder gar der allein betroffene
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Bereich. Zudem sollte gedanklich bezogen auf Synergie- und Strukturierungswert
zumindest ansatzweise die Sicht eines moglichen Kéufers beachtet werden. Denn
auch wenn zu verduflernde Bereiche nur einen durchlaufenden Posten bilden, ist
fur diese zumindest sicherzustellen, dass Geschiftsdaten und ein Minimum an mit
der IT vertrauten Mitarbeitern z.B. im Bereich der anzubindenden Reportingsys-
teme erhalten bleibt. Diese konnten einem Folgekdufer zumindest beratend zur

Verfiigung gestellt werden und erhdhen somit den Wert.

Somit bedarf es auch fiir die Beachtung der IV zu verduBernder Bereiche eines
Minimums an bewusster Wahrnehmung und damit verbundener Priifung, welche

einen hohen Grenznutzen generieren kann.

Im Folgenden soll nun ein Ansatz zur Bewertung und Strukturierung der vielen
Wertpotenziale und Risken sowie zugehdriger Maflnahmen und Handhabung vor-
gestellt werden, der insbesondere die Interpendenzen der Erkenntnisobjekte expli-
ziert. Dieser Ansatz baut auf einem gerichteten Graphenmodell in Form eines er-

weiterten Bayes-Netzwerks auf.

4.3.1.2 Bewertung mittels erweiterter Bayes-Netzwerke

4.3.1.2.1 Darstellung eines einfachen Bayes-Netzwerks

Fiir die Bewertung von unsicheren Wertpotenzialen werden die Ideen eines fiir
das Risikomanagement entwickelten Ansatzes zur Risikoaggregation adaptiert,
der von KOSTER in seiner Praxisdiplomarbeit in Zusammenarbeit mit SAP als

Abwandlung eines erweiterten Bayes-Netzwerks entwickelt wurde.'*>

1054
f.

Grundlegend baut der Ansatz auf einem Bayes-Netzwerk au Dieses ,,enthilt

die folgenden Elemente mit folgenden Merkmalen:

1. Eine Menge von Variablen (Knoten) und eine Menge von gerichteten Kan-
ten zwischen den Variablen

2. Jede Variable besitzt eine endliche Menge von iiberlappungsfreien Zu-
stdinden

3. Die Variablen bilden zusammen mit den gerichteten Kanten einen gerich-

teten, zyklenfreien Graphen

1053 yvgl. Késter (2006), vor allem S. 65 ff. fiir die Ausfiihrungen dieses Abschnitts.
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4. Fiir jede Variable 4 mit den Elternknoten By, ..., B, ist die bedingte Wahr-
scheinlichkeitsverteilung P(A4|By, ...By) hinterlegt.“1055

Zur Veranschaulichung soll das risikomanagementbezogene Einfiihrungsbeispiel

von KOSTER geschildert werden, das auch in einem IT-Kontext vorstellbar ist:'*>®

Es wird ein moglicher Schaden durch Blitzschlag, Feuer oder Wasser betrachtet,
der z.B. auch ein Rechenzentrum treffen kann. Die in Punkt 1 genannten Knoten
kénnen dann fiir Risikoereignisse (z.B. Feuer durch Uberhitzung eines Rechners)
oder Risikowirkungen (z.B. Feuerschaden) stehen, die durch Pfeile als gerichtete
Kanten als Ursache und Wirkung verkniipft werden. Die moglichen Zustdnde
nach Punkt 2 sind fiir jedes Risikoereignis zu definieren (z.B. binér ,,Brand* und
»kein Brand*). Nach Punkt 3 darf kein Ereignis mittel- oder unmittelbar vom ei-
genen Zustand beeinflusst werden. Wesentlich und namengebend ist vor allem
Punkt 4, welcher die Angabe bedingter Wahrscheinlichkeiten erfordert, um Ursa-

che-Wirkungs-Beziehungen vollstindig zu beschreiben.

Risikoereignisse und Kausalitdt

Zunichst sollen nur die kausalen und quantitativen Zusammenhdnge der Risikoer-
eignisse erldutert werden, bevor auch die Risikowirkungen integriert werden. Da-
bei wird das Risikoereignis ,,Feuer u.a. als bedingte Folge des Risikoereignisses
»Blitzschlag® dargestellt. Die Wahrscheinlichkeit flir das Ereignis ,,Blitzschlag®
ist dagegen unbedingt zu schitzen (etwa aufgrund der Daten eines Wetterdiens-
tes). Weiterhin wird ein Wassereinbruch betrachtet. Dieser kann vor allem als

Folge von Loscharbeiten durch Brandbekdmpfung auftreten.

Sollte bei einer Korrelation von zwei Variablen A und B eine Kausalitdt nicht so-
fort offensichtlich sein, empfehlen JENSEN/NIELSEN folgendes Vorgehen:'’ Man
stelle sich einen Betrachter auflerhalb des Modells vor, der den Zustand der Vari-
able A festhdlt. Wenn sich dadurch die Vorstellung von der Variablen B nicht én-
dert, ist A nicht die Ursache fiir B. Sollte allerdings der umgekehrte Fall ebenso
wenig zu einer Kausalitdt fithren, ist dariiber nachzudenken, ob beide gar von ei-

ner dritten Variable C, unabhingig voneinander bedingt sind.

1054 ygl. Jensen/Nielsen (2007) zu Bayes-Netzwerken.

1055 K sster (2006), S. 66 f. Vgl. auch Jensen/Nielsen (2007), S. 33 f.
1956 v/ol. fiir diesen Abschnitt Késter (2006), S. 67 ff.

1957 ygl. Jensen/Nielsen (2007), S. 60.
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Dass diese Uberlegungen nicht trivial sind, zeigt das Beispiel von Feuer und Was-
sereinbruch. Denkt man z.B. zunéchst an einen Wassereinbruch und fragt sich, ob
der Zustand ,,Wasser im Rechenzentrum* die Einstellung zur Mdoglichkeit eines
Brands dndert, konnte man zunichst vermuten: Ja, denn ein nasses Rechenzent-
rum fangt ja unwahrscheinlicher an zu brennen. Macht man sich aber klar, dass
ein Rechner ja gerade aufgrund einer gezielten Warmeableitung gut isoliert ist,
wird Wasser im Rechenzentrum keinen wesentlichen Einfluss auf das Ereignis
,Brand aufgrund interner Uberhitzung* haben. Umgekehrt kdnnte man allerdings
auch anfiihren, dass aufgrund moderner Loschmittel gerade nicht Wasser fiir Re-
chenzentren verwendet wird. Das Beispiel zeigt in jedem Fall, wie forderlich die

Frage nach der Kausalitit fiir das Verstindnis von Risiken sein kann.

Die unbedingten Wahrscheinlichkeiten (W) fiir einen Blitzschlag und die beding-
ten Wahrscheinlichkeiten fiir ein Feuer und einen Wassereinbruch des hier ge-
wihlten Beispiels sind in Abbildung 4-13 angegeben und driicken demnach schon

Vorwissen bzw. Grundannahmen der Modellersteller als a-priori-Wahrscheinlich-
1058

keiten aus.
Blitzschlag W Feuer Blitz | ~Blitz Wassereinbruch Brand | ~Brand
Blitz 5% Brand 3% 1% Wasser 40% 1%
~Blitz 95% ~Brand 97% | 99% ~Wasser 60% 99%

Abbildung 4-13: Unbedingte und bedingte a-priori-Wahrscheinlichkeiten'”’

Entlang des Graphen kann die Berechnung der Wahrscheinlichkeiten der zugeho-
rigen a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten der Risikoereignisse veranschaulicht wer-
den: Hierfiir wird das jeweils folgende Risikoereignis mit den Wahrscheinlichkei-

ten der vorgelagerten (mdglichen) Ursache gewichtet (siche Abbildung 4-14).'%%

In den a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten sind somit die kausalen Beziehungen
unmittelbar (Blitzschlag = Feuer) und mittelbar (Blitzschlag - Feuer > Was-

sereinbruch) entsprechend der bedingten Wahrscheinlichkeiten aggregiert.

1958 Hierbei steht die Negation (—) dafiir, dass ein Ereignis nicht eintritt. Diesem Zustand wird jeweils die
Gegenwahrscheinlichkeit zum Eintritt des Ereignisses zugeordnet.

1059 K sster (2006), S. 68.

1060 y7o1. Jensen/Nielsen (2007), S. 2 ff. zu den Grundlagen der Entscheidungstheorie. Es handelt sich um
mdogliche Ursache, weil z.B. die bedingte Wahrscheinlichkeit fiir einen Brand ohne Blitz groBer null ist
(1%, siche Abbildung 4-13).
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Wasser-
einbruch

Blitzschlag

Berechnete a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten mit den Ausgangsdaten

Blitzschlag W Feuer W Wassereinbruch W
Blitz 5% Brand 1,10% Wasser 1,43%
—Blitz 95% —Brand 98,90% “Wasser 98,57%

Neu berechnete a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten mit 10% Blitzschlaggefahr

Blitzschlag W Feuer W Wassereinbruch W
Blitz 10% Brand 1,20% Wasser 1,47%
-Blitz 90% =Brand 98,80% “Wasser 98,53%

Abbildung 4-14: Graph und zugehorige a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten an-

hand der Ausgangsdaten und bei einer Anderung der Blitzschlaggefahr'"’

Vorteil der Begrenzung gerichteter Graphen ist z.B. die eindeutige Wirkungsrich-
tung bei einer Anderung der Datengrundlage. Eine Anderung der Blitzschlagge-
fahr auf 10% wird demnach auf alle folgenden a-posteriori-Wahrscheinlichkeiten
wirken, wie dies ebenfalls in Abbildung 4-14 dargestellt ist; da es sich hierbei al-
lerdings um mittels geeigneter Software automatisierbare Berechnungen handelt,
ist der Korrekturaufwand solcher Anderungen gering.'° Auch wenn dadurch das
Problem notwendiger Schitzungen fiir die Ausgangsdaten nicht behoben wird,
erfolgt deren Dokumentation von Grundannahmen in Form gerichteter (bedingter)
Wahrscheinlichkeiten zumindest explizit; ein intersubjektives Verstandnis ist da-
mit intuitiver, zumindest weniger komplex als die Schitzung und Veridnderung

von Korrelationen in einem stochastischen Modell.

Grundsitzlich konnen Bayes-Netzwerke bereits mit Ereignisknoten und gerichte-

ten Kanten sehr flexibel aufgebaut werden und sind auch in der Detaillierung er-

1064

weiterbar.” " Den so modellierten Ereignisknoten kdnnen nun Risikowirkungen

zugeordnet werden.

1% In Anlehnung an Késter (2006), S. 68 f.
1062 ygl. Késter (2006), S. 68.

1963 y7ol. Kster (2006), S. 68 f., 71 f.

1064 Vgl. zu Beispielen Jensen/Nielsen (2007).
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Risikowirkungen und Mafsnahmen zur Risikoreduktion

Sobald die kausale Struktur feststeht, werden den Risikoereignissen nun Risiko-
wirkungen zugeordnet, um Verlusthéhen berechnen zu konnen (siche Abbildung
4-15)."%%° Den Risikowirkungen (dreieckige Knoten) wiederum konnen aufgrund
der Flexibilitdt von Bayes-Netzwerken z.B. auch eine Mallnahme zur Risikore-
duktion (sechseckiger Knoten) zugeordnet werden. Diese Zusammenhinge wer-

den nun anhand der Erweiterung des vorherigen Beispiels veranschaulicht.

Blitzschlag Bt
itz-
schaden

;/\ 5
"/ Brand-
schaden

Gesamt-
verlust

Versicherung

Wasser-
einbruch

Abbildung 4-15: Bedingte Risikoereignisse mit beliebig verteilten Verlusthohen

. . 1066
und einer Versicherung

Dabei konnen fiir jeden Zustand des Ereignisknotens die Verlusthéhen fiir jede
Risikowirkung nach beliebigen Verteilungsfunktionen festgelegt werden.'”” So-
mit ist es auch moglich, unterschiedliche Einstufungen der jeweils vermuteten
Unsicherheit abzubilden.'”® Zu beachten ist bei der Modellierung indes, dass dis-
krete Variablen keine stetigen Elternknoten haben diirfen.'® Auch wenn iiber die
Kausalitdt mittelbar bereits Abhéngigkeiten zwischen den Verteilungen bestehen,
ist es dennoch denkbar, Risikowirkungen iiber einen weiteren funktionalen Zu-

sammenhang oder auch Korrelationen zu verbinden. So wére im Beispiel vermut-

1965 y/o1. zu den folgenden Ausfithrungen Kaster (2006), S. 72 ff.

1066 K gster (2006), S. 73.

1067 ygl. Késter (2006), S. 72 f., welcher auch darauf hinweist, im Beispiel den Zustinden nicht eingetretener
Risiken sinnvollerweise jeweils eine Risikowirkung von null zuzuordnen.

198 Womit in der Tat auch Verteilungen entsprechend der im zweiten Kapitel definierten Unsicherheitsstufen
realisiert werden konnen. Siehe Abschnitt 2.4.2.2.

1089 vgl. Jensen/Nielsen (2007), S. 95 f.



231

lich ein groBerer Brandschaden mit einem groBeren Wasserschaden in Form von

.. 1070
mehr Loschwasser verbunden.

MaBnahmen zur Risikoreduktion kénnen iiber eine eigene Variable (Knoten) mit
einem die Kontinuitét der Elternknoten beachtenden funktionalen Zusammenhang
abgebildet werden; so konnte diese Variable einen Schaden etwa in bestimmter
Hohe vollstindig reduzieren oder auch einen Selbstbehalt einer Versicherung ab-
decken.'””" Als Teil einer Planung konnten hier also etwa schon eigene Versiche-

rungen berticksichtigt werden.

Die innerhalb von Bayes-Netzwerken notwendige Kausalitit kann als Einschrén-
kung gesehen werden, bietet indes auch Vorteile: Wurde die Wirkungsrichtung
zuvor bewusst festgelegt, konnen z.B. geplante (risikoreduzierende) MaBnahmen
effektiver wirken, wenn sie an einer so erkannten Ursache ankniipfen konnen, statt

nur an Symptomen als (bedingten) Folgen der Ursache.'’”

Im Beispiel wire etwa
die Abdeckung eines reinen Wasserschadens moglicherweise sinnvoll, allerdings
wiirde ein Loschwasserschaden vermutlich eher als Folgeschaden durch eine

Brandversicherung gedeckt.'””?

Mit optional geplanten MaBBnahmen kann man z.B. auch wéhrend der Due Dili-
gence zu treffenden Entscheidungen gerecht werden. So kdnnte man etwa bei der
Versicherung mittels eines Schalters bequemer eine ,,mit Versicherung“- und eine
,ohne Versicherung“-Bewertung vergleichen, um dariiber den Wert der Versiche-
rung zu ermitteln; fiir einen solchen Zweck konnen Entscheidungsknoten in das

Bayes-Netzwerk eingefiigt werden.

4.3.1.2.2 Bayes-Netzwerk mit Entscheidungsknoten

Nachdem bereits fest eingeplante Maflnahmen der Risikohandhabung am Beispiel

einer Versicherung aufgezeigt wurden, wird nun das Beispiel um Handlungsalter-

1074

nativen erweitert: ~ Bei einem Entscheidungsknoten handelt es sich um eine bi-

1070 y7o1. Késter (2006), S. 74.

1071 yg]. Késter (2006), S. 73.

1072 ygl. Késter (2006), S. 70.

9% In diesem Fall miisste in Abbildung 4-15 der Pfeil des Wasserschadens in den Versicherungsknoten miin-
den und im funktionalen Zusammenhang auch den bedingten Zustand von des Knotens Feuer beriicksich-
tigen.

1074 ygl. Késter (2006), S. 78 ff.
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ndre Schaltvariable, mit der zu definierende Konsequenzen auf Ereignisknoten zu

verbinden sind.

Entscheidung
Sprinkleranlage

Wasser-

Blitzschlag Feuer einbruch

Abbildung 4-16: Bayes-Netz mit Entscheidungsknoten'’”

Im Beispiel wird die Uberlegung vorgestellt, ob und wie vorteilhaft es sein kénn-
te, in eine Sprinkleranlage zu investieren. Die Entscheidung wirkt auf die Ereig-
nisknoten fiir Feuer und Wassereinbruch (sieche Abbildung 4-16). Unterstellt wer-
den die in Abbildung 4-17 aufgefiihrten bedingten a-priori-Wahrscheinlichkeiten
im Fall des Einbaus einer solchen Anlage. Die Daten zeigen vor allem, dass im
Fall eines Feuers fast sicher (99,9%) auch ein Wasserschaden folgen wird, wohin-
gegen die Wahrscheinlichkeit eines Brands auf ein Drittel sinkt. Die Wahrschein-
lichkeit eines Wasserschadens ohne Feuer steigt aufgrund eines sehr unwahr-

scheinlichen Defekts oder unbeabsichtigten Ausldsens marginal.

Sprinkler Anlage ~Anlage
Feuer Blitz ~Blitz Blitz ~Blitz
Brand 1% 0,333% 3% 1%
~Brand 99% 99,667 % 97% 99%
Wassereinbruch Feuer ~Feuer Feuer ~Feuer
Wasser 99,9% 1,1% 40% 1%
~Wasser 0,01% 98,9% 60% 99%

Abbildung 4-17: A-priori-Wahrscheinlichkeiten der Entscheidung Sprinkler'®”®

Sind den Risikowirkungen entsprechende Verteilungen hinterlegt, dann kdnnen

entsprechende Gesamtverluste — z.B. auch mittels Simulationsldufen — mit und

ohne Anlage berechnet werden.'"”’

9% In enger Anlehnung an Késter (2006), S. 80.
1976 1n enger Anlehnung an Késter (2006), S. 80.
1977 ygl. Késter (2006), S. 80 f.



233

So unscheinbar diese Funktion wirkt, so vorteilhaft ist der Entscheidungsknoten,
weil bei frithzeitiger Planung im Entscheidungsmoment, wenn z.B. validierte Da-
ten, etwa aus dem Zielunternehmen vorliegen, die Struktur nicht mehr angepasst
werden muss. Damit konnen z.B. auch bewusste Entscheidungen von Verantwort-

lichen dokumentiert werden.

Im Folgenden wird erldutert, warum derart erweiterte Bayes-Netzwerke nicht nur
grundsitzlich fiir die Verwendung im Rahmen einer Due Diligence geeignet sind,
sondern mit entsprechenden Anpassungen die Erhebung und Aufbereitung, wie

auch die Verwendung der Informationen des Untersuchungsrahmen gut ergénzen.

4.3.1.2.3 Grundsitzliche Eignung im Rahmen der Due Diligence

Wenn man nun explizit Risiken und Wertpotenziale betrachtet, dann wird deut-
lich, dass nicht nur die Chancen iiber ein entsprechend ausgestaltetes erweitertes
Bayes-Netzwerk einfach modelliert werden konnten, sondern auch Wertpotenziale
als WertgroBBen den Ereignisknoten als Ereigniswirkungen zugeordnet werden
konnen. Fiir Wertpotenziale wird sogar als Teil der Akquisitionsbegriindung ge-
fordert, Ursachen und Wirkungen klar zu trennen, um den Ursprung von Vor- und

. .. 1078
Nachteilen erkennen zu konnen.

Potenziale sind zudem primér durch notwen-
dig zu verkniipfende MaBnahmen definiert, die — bei Bedarf an Entschei-
dung(sknot)en gekniipft — anschaulich in ein erweitertes Bayes-Netzwerk einge-
baut werden konnen. Garantien konnen z.B. &dhnlich wie Versicherungen
Unsicherheit reduzieren. Methodisch konnte diese Modellierung z.B. in Abstim-
mung mit einer kausal vorstrukturierten Checkliste erfolgen, die sowohl die Wert-
potenziale als auch die Risiken beriicksichtigt.'””” Zur Planung, Erfassung, Aufar-
beitung und Dokumentation wihrend der Due Diligence dient dann der erweiterte
Untersuchungsrahmen aus Kapitel 3. Bayes-Netzwerke liefern damit die Mog-
lichkeit der Visualisierung und gleichzeitigen quantitativen Bewertung auch kau-
sal verkniipfter Wertpotenziale und zugehdriger Unsicherheit. Als zu vergleichen-
de WertgroBBen werden zunidchst Barwerte angenommen, die aus einer separaten
Erfassung von Zahlungsreihen im Untersuchungsrahmen berticksichtigt werden

.. 1080
konnen.

1078 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 142 zur Suche nach dem Ursprung von Akquisitionsvorteilen.
1979 y/ol. zu Einflussdiagrammen grundlegend Jensen/Nielsen (2007).
1080 ygl. Strauch (2004), S. 19 ff., 72 ff.; Keller (2002), S. 128.
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Vor allem die jederzeit mogliche fachliche Interpretation des Modells hat z.B. kla-
re Vorteile gegeniiber Black-Box-Modellen auf Korrelationsbasis: Dank des
nachvollziehbaren graphischen Modells und der festgelegten Kausalitidten kann
dieses leichter bereichsiibergreifend verstanden und sogar zur Kommunikation
wihrend der Due Diligence genutzt werden.'®' Zudem erhéht sich bei intuitiver
Verstdndlichkeit die Bereitschaft, ein bereits entwickeltes Bayes-Netzwerk auch
wiederzuverwenden. Bei entsprechender Visualisierung steigert ein entsprechend
intuitiver Einstieg in fachliche Detailfragen zudem die Glaubwiirdigkeit der ermit-
telten Werte. Eine solche Eigenschaft eines Bewertungsmodells ist insbesondere
fiir die Stiitzung der Argumentation in der Verhandlungsphase genauso vorteilhaft
wie die Moglichkeit, dass das Modell viele einzelne Stellschrauben besitzt und

nachvollziehbar erweiterbar bleibt.'%?

1083

Neben dem Entwurf eigener alternativer
Szenarien " in der Planung kann bei einer geeigneten Umsetzung so auch die
parallele Pflege von fiir die Verhandlung notwendigen Argumentationswerten er-

folgen, wenn ein vielversprechendes Preisrisiko dies nahe legt.

Ein weiterer Vorteil ist zudem der grundsitzlich modulare Aufbau von Bayes-
Netzwerken, der auch fiir Teilbereiche planbar und unter Einhaltung der Grundre-
geln beliebig erweiterbar ist. Auch Dank der Mdglichkeiten der Validierung und
Verfeinerung des Modells ist die Anwendung auch geeignet, um in einem stetigen
Lernprozess weiterentwickelt zu werden.'® Zur Steigerung der Modellvaliditit
empfiehlt KOSTER neben dem Sammeln von Erfahrungswerten vor allen Dingen

1085 1 etztere

auch das Nachhalten der Annahmen in einem separaten Dokument.
Forderung kann in strukturierter Art und Weise in der tabellarischen Erfassung
der Erkenntnisse des vorgestellten Untersuchungsrahmens gesehen werden. Zu-
dem sollte eine quantitative Validierung in Teilbereichen des Modells erfolgen;
dies kann intuitiv als Validierung einzelner Teilpriifungen der Due Diligence
durch entsprechende Fachexperten geschehen, die erst in einem zweiten Schritt
die Interdependenzen zu einer Validierung des Gesamtmodells zusammenfiigen.

Eine Priifung der Interdependenzen und Kausalititen fordert auch KELLER, der

181 y/g]. Jensen/Nielsen (2007), S. 43.

1082 ygl. Barthel (2005), S. 37. Siche auch Abschnitt 2.4.3.3.

1083 vgl. Késter (2006), S. 75 f. zu Szenarioanalysen in Bayes-Netzwerken.

1084 Vgl. Koster (2006), S. 73, der betont, dass es sich um ein statisches Modell handelt, das aber anhand von
Erfahrungen im Zeitablauf erweitert werden kann und sollte. Dies scheint fiir eine Akquisition auch an-
gemessen. Vgl. Jensen/Nielsen (2007), S. 91 ff. zur grundsétzlichen Méglichkeit von dynamischen Bay-
es-Netzwerken.
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indes keine ausreichend formalisierte Beschreibungssprache wihlt.'®® Sein durch-
aus berechtigtes Argument, dass die Datenlage im Zielunternehmen einem derart

detaillierten Modell nicht gerecht wird,'%

widerspricht dennoch nicht, ein sol-
ches Modell fiir die Plausibilisierung der eigenen Unternechmensbewertung zu nut-
zen. Zumal so auch Lerneffekte detailliert und intersubjektiv wiederverwendbar

dokumentiert werden konnen, die etwa in pauschalen Risikozuschldgen nicht ab-

bildbar sind.

Die Grenzen einer moglichen automatisierten Validierung und des Testens von
Variablen werden leider durch die Struktur des Bayes-Netzwerks begrenzt:'”** So
sind z.B. durch die Vorgabe von effizienter iiberpriifbaren Baumstrukturen allge-

meine Schitzverfahren aufgrund von Trainingsdaten moglich.

Grundsétzlich scheinen erweiterte Bayes-Netzwerke zur Aggregation von quanti-
tativen Daten fiir die Bewertung von Akquisition also geeignet zu sein. Fraglich
ist, wie detailliert solche Modelle indes aufgrund von verfiigbaren Daten des Ziel-
unternehmens validiert werden konnen. Mit dem Fortschreiten des Erkenntnis-
standes konnen immer mehr Plandaten durch validierte Daten des Zielunterneh-
mens ersetzt werden. Auch hier konnen bzw. sollten die Abweichungsarten bei
der Bewertung festgehalten werden.'™ Aufgrund der generellen Eignung werden
im Folgenden Adaptionsiiberlegungen und auch mogliche zusétzliche Erweite-

rungen vorgestellt.

4.3.1.2.4 Adaptionsiiberlegungen

Da das Bewertungsmodell fiir das Risikomanagement entwickelt wurde, welches
primér Risiken — in dieser Arbeit genauer Risiken i.e.S. — betrachtet, erfolgen zu-
nichst hierauf bezogene Adaptionsiiberlegungen, bevor allgemeinere Uberlegun-
gen folgen. Einer Ausdehnung des Risikobegriffs auch auf Chancen steht das dar-
gestellte Modell nicht im Weg. Vielmehr sollten dann mogliche Verlustpotenziale
als unsichere Dyssynergien oder Auszahlungen von IntegrationsmaBBnahmen mit

entsprechend negativen Vorzeichen berticksichtigt werden.

1085 ygl. fiir diesen Absatz Koster (2006), S. 82.
1086 vgl. Keller (2002), S. 122 ff.

1087 ygl. Keller (2002), S. 130.

1988 y7o1. Kontkanen u.a. (2000), S. 46 f.

1989 Sjehe Abschnitt 2.4.3.3.
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Unsicherheit ist bereits in dem Modell von KOSTER explizit durch frei wéhlbare
Verteilungsfunktionen behandelt worden. Insofern bestehen hier im Wesentlichen
keine Anpassungsbedarfe; so dient das in dieser Arbeit verwendete Stufenmodell
der Standardisierung des Vorgehens entsprechend der vier Stufen der Unsicher-
heit.'™® Zunichst sollte fiir erkannte Verlustpotenziale gepriift werden, inwiefern
diese durch bereits vorhandene Versicherungen abgedeckt werden bzw. wie sich
die Konditionen dndern wiirden. Bei Anderungen oder neuen Versicherungen
miisste der Barwert der Zahlungen an einer Versicherung oder besser dessen Zah-
lungsfolge im Vergleich zur Wirkung auf die Verlusthohen angesetzt werden. Wo
keine Senkung des Grenzpreises zu beobachten ist, ist zumindest bei wesentlichen
Risiken anhand einer Sensitivititsanalyse zu priifen, inwiefern Risiken ggf. selbst

getragen werden sollten.'”"

MaBnahmen gegen Risiken kdnnen auch in der Auswirkung von auszuhandelnden
Garantien beriicksichtigt werden, die dhnlich der beschriebenen Versicherung zu
implementieren sind, deren Barwert indes als Preisrisiko zu beriicksichtigen ist.
Konnen Mallnahmen zur Risikohandhabung aufgrund von Erfahrung friihzeitig
geplant, dann sollten sie mittels Entscheidungsknoten in das Modell aufgenom-
men werden. So kann deren Einfluss auf den Gesamtwert des Modells als Abwei-
chung des eigenen Grenzpreises in einer zeitkritischen Phase sicherer ermittelt
werden, da die (Kausalitidt der) Modellstruktur nicht noch einmal iiberpriift und

angepasst werden muss.

Die Adaption des Modells fiir positive Wertpotenziale ist auch unkritisch, indem
positive Werte im Modell als vorteilhaft eingehen. Diese Adaption sollte im Ge-
samtwert des Modells zu einem positiven Betrag fiihren, da die Akquisitionsent-
scheidung beziiglich des abgebildeten Bereichs nun nicht nur anhand der Verén-
derung des Gesamtwerts, sondern auch von dessen Vorzeichen abhingt. Selbst
wenn wechselseitige Beziehungen von Risiken als Korrelationen von Risikowir-
kungen beriicksichtigt werden konnen, betont STRAUCH, dass im Rahmen der Due
Diligence als Priifung einer Akquisitionsentscheidung generell unmittelbare und

mittelbare Ursache-Wirkungszusammenhinge unterstellt werden kénnen. '

1% Sjehe Abschnitt 2.4.2.2.
1991 y7ol. Késter (2006), S. 76 ff.
192 ygl. Strauch (2004), S. 136 f. mit zwei Beispielen.
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KOSTER empfiehlt ebenfalls fiir die Zwecke der Handhabung bereits klar zwischen
Ursache und Wirkung zu trennen, da das Bayes-Netzwerk so fehlerfreier entwi-

ckelt werden konne.'*”

Diese Forderung entspricht auch den im zweiten Kapitel
erlauterten Kausalketten, die als eigenes Erkenntnisobjekt einer z.B. auf Erfah-
rungswerten beruhenden MaBnahmenplanung bereits friihzeitig geplant werden

.. 1094
konnen.

Die Berticksichtigung in jedem Fall notwendiger MaBBnahmen ist moglich, indem
Ereignisknoten die in jedem Fall eintreten, also den Zustand ,,Ereigniseintritt™ als
sicheres Ereignis abbilden. Dennoch konnen auch daran gekoppelte Auszahlungen
unsicher sein. An Entscheidungsknoten konnen beispielsweise so auch detaillierte

MaBnahmenpakete gebunden werden.

4.3.1.2.5 Zusitzliche Erweiterungen

Zu grundlegenden Adaptionsmechanismen kommen noch mdgliche Anpassungen
im Sinne von Erweiterungen hinzu. Diese betreffen vor allem eine bewusstere
zeitliche Komponente der Zahlungsdaten. Zudem bietet sich das Modell als

Grundlage fiir Informationsbeschaffungsentscheidungen an.

Priorisierung von Informationsbeschaffungsentscheidungen

Im Prinzip kénnte man einzelnen Bereichen innerhalb des Modells Informations-
beschaffungsentscheidungen voranstellen, indem z.B. der vermutete zusétzliche
Nutzen in Relation zu den folgend bewerteten Potenzialen zu setzen ist. So kon-
nen mit Hilfe von Erfahrungswerten vorab z.B. Bereiche mit niedrigerer Prioritdt
bestimmt werden, fiir die selbst bei einem Worst-Case-Szenario anzunehmen ist,
dass durch mehr Informationen nur eine geringe Risikoreduktion zu vermuten ist.
Eine dhnlich niedrige Prioritit kdnnte in jedem Fall notwendigen oder z.B. pau-
schalen MaBBnahmen einer dominierenden Integrationsstrategie zugeordnet wer-
den, sofern die Erfahrungswerte als ausreichend eingestuft werden. Gerade diese

Entscheidung kann mittels eines Entscheidungsknoten dokumentiert werden.

1993 y7ol. Késter (2006), S. 70.
1094 Sjiche Abschnitt 2.4.2.3.
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Kopplung der Zahlungsstrome an ein Finanzierungsmodell

Zeitliche Anpassungen bei der Betrachtung von Wertpotenzialen und Risiken sind
im Hinblick auf den Ausweis eines korrekten Barwerts eine entsprechende Kalku-
lation zu hinterlegen.'”” COENENBERG/SAUTTER schlagen fiir eine korrekte Ein-
teilung der zu beachtenden Zahlungsstrome die Unterteilung des Akquisitionsvor-

. 1096
gangs in Phasen vor.

Dafiir sind zunéchst die einzelnen Zahlungen innerhalb des Modells chronolo-
gisch zuzuordnen. Dies wird grundsitzlich schon bei KELLER bei der Risikoaufbe-

reitung in tabellarischer Form vorgeschlagen.'®’

Eine solche Zuordnung sollte
auch die im Unsicherheitsgrad enthaltene Wahrscheinlichkeitsverteilung bertick-
sichtigen. Der damit verbundene Mehraufwand ermdglicht indes, die Daten in ein
machtigeres Finanzierungsmodell, z.B. einen vollstdndigen Finanzplan, einzuspei-

. . . v g 1098
sen und damit derivative Bewertungen zu ermdglichen.

4.3.2 Verwertung der Erkenntnisse bei den Verhandlungen

4.3.2.1 Fundierung des Argumentationswerts

Wie bereits in Kapitel 2 erldutert, ist fiir die Vertragsverhandlungen nicht nur der
Grenzpreis aus Kaufersicht zu ermitteln, sondern auch eine mdglichst fundierte
Vorbereitung eines gegeniiber dem Verkdufer kommunizierten Argumentations-
werts.'”” Dabei sollten auch die einzelnen Phasen der Verhandlung und deren

Teilziele beachtet werden.

Da es sich bei der Informationsfunktion um eine Unterstiitzungsfunktion handelt,
wird diese allerdings kaum einen Schwerpunkt von Verhandlungen bilden. Gerade
darum kann hier ein informierter Kéufer gegeniiber einem selbst nicht ausreichend
vorbereiteten Verkdufer durch eine fundierte Argumentation Zugestdndnisse er-
reichen. Auch bezogen auf die Erkenntnisse der IT Due Diligence werden zu-

ndchst solche Sachverhalte den zu verhandelnden Kaufpreis beeinflussen kénnen,

1995 y/ol. zur Forderung der Diskontierung bei zeitlich versetzter Gegenleistung Spremann (1990), S. 564; vgl.
zur Synergiebewertung Weber (1991), S. 113 und fiir die Risikobewertung Strauch (2004), S. 128, der an
einem Beispiel anschaulich die dennoch notwendig exakte Planung ferner Perioden begriindet.

1% vgl. Coenenberg/Sautter (1988), S. 694.

197 ygl. Keller (2002), S. 128 f.

19%8 y/o1. vom Brocke u.a. (2008), S. 80 f., 86; grundlegend Grob (2006).

19 Siehe 2.4.3.4.
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deren Status und Unsicherheit im Verantwortungsbereich der bisherigen Unter-

nehmensfiihrung lagen.''®

In der ersten Bewertungsphase geht es um die Erlangung von Glaubwiirdigkeit.
Insbesondere fiir den Beginn der Verhandlungen ist also ein rational begriindba-
rer, mit ,,objektiven” Argumenten ausstaffierter Informationsaustausch vorzube-
reiten. Gerade pauschale Bewertungen, wie fortgefiihrte Buchwerte oder Ein-
schitzungen des Verkiufers aufgrund von einfachen Konzernschliisselungen sind

in diesem Moment leichter angreifbar.

Wird unterstellt, dass beide Seiten ein Interesse an einem Vertragsabschluss in-
nerhalb des Einigungsbereichs haben, dann sollten zunichst solche Gestaltungs-
mafBnahmen zur Risikohandhabung monetéir bewertet werden, die im beiderseiti-
gen Interesse Risiken vermeiden bzw. verringern. Bezogen auf die IT sind
vermutlich Risiken der Informationsinfrastruktur plausibler zu kritisieren und da-
mit glaubwiirdig verhandelbar. MaBBnahmen der Optimierung der Informations-
funktion selbst werden dagegen vielfach zu abstrakt sein bzw. liegen als kiinftige

Aufgaben nicht im Verantwortungsbereich des Verkaufers.

Verhandlungspotenzial ist selbst dann gegeben, wenn z.B. entsprechend begriin-
dete Mallnahmen aufgrund der tatséchlich angestrebten Integrationsstrategie gar
nicht anfallen wiirden. Insofern sollten unterschiedliche IT-Integrationsstrategien
nicht nur fiir die Wahl der eigenen optimalen Losung detailliert geplant werden.
Zudem bieten als suboptimal erkannte Alternativen eine gute Basis fiir Ideen zur
Ausstaffierung des eigenen Argumentationswerts. Eine systematische Analyse der
bisherigen Analyse alternativer Szenarien kann dann zu einem fiir die Verhand-
lungen angepassten oder neu aufgebauten Bayes-Netzwerk fiihren. Im Sinne der
Glaubwiirdigkeit sollten die Prdmissen dieser Erweiterungen in sich konsistent

1101

sein. ~ Zudem sollten essenzielle eigene Vorstellungen plausibel integriert sein,

damit diese in jedem Fall beachtet werden. Eigene unbedingte Forderungen konn-
ten etwa der Erhalt bestimmter Schliisselmitarbeiter bzw. zumindest eine Forde-

rung fiir die Kompensation alternativ notwendiger Berater beinhalten.''%*

1% vgl. zu diesem Abschnitt Strauch (2004), S. 140 ff.

101 S bietet sich fiir die Entwicklung ein fachlich geeigneter advocatus diaboli an, der bereits in der Planung
die Sicht des Verkdufers einnimmt.
"% Siehe Abschnitt 4.2.1.2.2
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Als Teil der Beurteilungsphase werden nun auch integrationsspezifische, also
kiinftige Wertpotenziale relevant. Bezogen auf die IT wird die Phase der Akzep-
tanz allerdings nur dann von besonderer Bedeutung, wenn der Verkdufer versucht,
hier den Kaufpreis zu erhdhen, indem er z.B. mdgliche Synergiepotenziale unter-

stellt.

Diese Verhandlungsphase betrifft also insbesondere solche Bereiche, in denen
auch der Kéufer gewisse Informationsvorspriinge gegeniiber dem Verkaufer be-
sitzt. Somit ist zu planen, welche Informationen der Gegenseite grundsétzlich zur
Erlangung von Akzeptanz unterbreitet werden konnten, ohne den Kaufpreis un-
vorteilhaft zu beeinflussen. Bezogen auf die IT Due Diligence ist dieser Gedanke
beginnend bei der kiinftigen strategischen Ausrichtung der IT herunterzubrechen
und zu beurteilen, welche Informationen auch der Gegenseite vorliegen konnten,

um im Sinne der Akzeptanzerzielung die Erwartungen des Verkdufers zu treffen.

Eigene offengelegte Plausibilisierungen von Synergien sollten dariiber hinaus ins-
besondere auch die monetiren Wirkungen der zugehorigen Integrationsmafnah-
men oder vermutete Dyssynergien in den Vordergrund stellen. Dies trifft insbe-
sondere Synergien aus mdglichen Konsolidierungen der Informationsinfrastruktur
und damit ggf. verkniipften Prozessoptimierungen. AbschlieBend sollte geklart
werden, welche Informationen des Bewertungsmodells ggf. gestuft offengelegt

werden sollten und welche in jedem Fall intern bleiben sollen.

Die dritte Phase der Beeinflussung zur letztendlichen Erreichung der Akzeptanz
der Gegenseite wird je nach Gesamtbedeutung der IT im Allgemeinen kaum aus-
schlaggebend sein. Dennoch sollten auch als Teil der IT Due Diligence alternative
vertragliche Optionen beachtet werden, die dort ansetzen kénnen, wo die bisheri-

ge, kaufpreisbezogene Argumentation endet.

4.3.2.2 Angebotsgestaltung jenseits des Kaufpreises

Grundsitzlich sollte beachtet werden, ob der Verkadufer neben einer rein moneta-
ren auch andere Interessen mit dem Verkauf verkniipft sehen will. Damit sind
nicht nur Garantien und andere das Risiko beeinflussende Vertragsoptionen ge-

meint, sondern auch weitere mit der Akquisition verkniipfte Erwartungen.
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Gerade bei exklusiven Verhandlungen kann die Beachtung nicht-monetidre Bin-
dungen des Verkiufers eine wesentliche Rolle spielen:''”® So wire etwa der Fort-
bestand von Standorten und Arbeitspldtzen in der Region bei bisher traditionell
und regional verankerten Unternechmen zu nennen. Umgekehrt spielt bei mittel-
standischen Unternehmen gerade die IT eine oft nachgeordnete bis vernachlissig-
te Rolle,''” weshalb in diesem Bereich grundsitzlich weniger emotionale Bin-
dungen des Verkdufers angenommen werden. Dennoch sollte zumindest bei
regional agierenden Akquisitionsobjekten auf die Image-Wirkung der Kiindigung
regionaler IT-Dienstleister geachtet werden, die ggf. das wesentliche Know-how

beziiglich der IT des Akquisitionsobjekts besitzen.

Bezogen auf die mit der Akquisition verbundene Unsicherheit, sollten entspre-
chende Vereinbarungen insbesondere vom Kéaufer dort ausgehandelt werden, wo
keine angemessenen IT-Sicherheitskonzepte vorgefunden wurden und auch keine
entsprechenden IT-spezifischen Versicherungen vorhanden sind.''® Die Mog-
lichkeiten der Ausgestaltung solcher Komponenten wird indes stark vom Einzel-
fall und Verlauf der Verhandlungen selbst abhédngen und kann deshalb kaum ver-
allgemeinert werden.''® Anhaltspunkte fiir eigene Verhandlungsoptionen sollten
insbesondere aus der Beurteilung des Preisrisikos abgeleitet werden (konnen).
Sollten die Vertragsverhandlungen zu einer Akquisition fiithren, sind die bisheri-

gen Erkenntnisse die Grundlage zum Realisieren der Integration.

4.3.3 Verwertung der Erkenntnisse bei der Integration

Entsprechend der Aussagen zur Post-Merger-Integration wird die IT vielfach erst
sehr spét bzw. nicht friih genug beriicksichtigt.''”” Mit deren Beachtung in Form
der frithzeitigen Planung von IT-Integrationsszenarien als Teil der Planung und
Durchfiihrung der IT Due Diligence, sollten vor allem die strategischen und orga-
nisatorischen Forderungen nach einer angemessenen Akquisitionsbegriindung er-

fullt werden.

Der Forderung nach einer fundierten strategischen Bewertung, welche an der Ziel-

setzung des Kaufermanagements ausgerichtet ist, sollte mit einer explizit IT-

103 ygl. Keller (2002), S. 154; Gomez/Weber (1989), S. 69.

1104 y/ol. 2.B. 0.V. (2007), 0.S.

1105 y/g]. Heinrich/Lehner (2005), S. 267 zu mbglichen Versicherungen.

1196 vgl. Keller (2002), S. 155 ff. zu grundsitzlichen Uberlegungen der diesbeziiglichen Vertragsgestaltung.



242

bezogenen strategischen Sicht gentlige getan werden. Diese Mallnahme sichert das
notwendige Bewusstsein beziiglich der IT als mdglicherweise kritischer Faktor
der Akquisition. Zudem sollte ein gewihlter IT-Integrationsansatz wiederum die
Grundlage und der Rahmen fiir die zu konkretisierten Vorteils- und Problemquel-

len sein.

Als zentrale Forderung aus IT-Sicht sind somit die Verantwortung und personel-
len Ressourcen fiir die Realisierung von Wertpotenzialen hierarchisch und chro-
nologisch aufzuarbeiten. Teil der Beurteilung aus organisatorischer Sicht sollte
darum auch immer die Frage nach der Integrationsverantwortung und notwendi-
ger Ressourcen sein, mithin schon die Festlegung eines Integrationsteams.1108
Diese sollten als Teil der MaBnahmenplanung erfasst worden sein und bieten so

eine Grundlage fiir die Arbeit am ,,Tag 1 der Integration.''”

Neben der generellen Priorisierung auf die friihe Ankniipfung von Kommunikati-

1110

on und Berichterstattung, sollten vor allem entsprechend des gewéhlten Integ-

rationsansatzes einzelne Integrationsprojekte auch beziiglich der Interdependen-

zen zu Fachfunktionen abgestimmt werden.''"!

Hierfiir dient die Priifung von
Interdependenzen der Aufbereitungsphase der Due Diligence, deren Erkenntnisse

nicht nur fiir die Bewertung relevant sind.

Insbesondere in der IT Due Diligence bisher nicht iiberpriifbare Annahmen des
zugrunde gelegten Integrationsszenarios sollten priorisiert validiert werden. Dies
sollte zu einem dann mdglichst stringent umsetzbaren IT-Integrationsplan fiihren,
der die Integration grundlegender betrieblicher Funktionen vor die Optimierung

1112

von Systemen setzt. ~ Hierbei sollte eine Meilensteinplanung mit den Fachfunk-

tionen abgestimmt werden.

Unabhingig davon, ob es zu einer Integration kommt, sollten die Erkenntnisse der
IT Due Diligence daraufhin gepriift werden, ob sie in kiinftige Planungen mit ein-

flieBen sollten.

197 yol. stellvertretend McKiernan/Merali (1995), S. 55. Siehe Abschnitt 1.1.

108 ygl. Keller (2002), S. 169.

1199 ygl. Rigall/Hornke (2007), S. 499.

10 ygl. z.B. Keller (2002), S. 178.

T y/ol, Rigall/Hornke (2007), S. 499 zur Abhiingigkeit der Fachfunktionen von der IT.
112 ygl. Rigall/Hornke (2007), S. 498 f.
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4.3.4 Verwertung der Erkenntnisse fiir kiinftige Planungen

Wie bereits in der strategischen Sicht ausgefiihrt, sind Akquisitionen ein geeigne-
ter Anlass, um die Ausrichtung der IV-Strategie explizit um externe Optionen zu

o 1113
erganzen.

Da dies als Teil eines fortlaufenden Planungszyklus erfolgt, konnen
Erkenntnisse der IT Due Diligence nicht nur fiir die aktuelle Integration, sondern
auch fiir kiinftige allgemeine Planungen und auch Akquisitionen relevant werden.
Diese Tatigkeit ermdglicht insbesondere den systematischen Aufbau von Akquisi-
tions-Know-how und ist damit eine gute Grundlage fiir eine kiinftig verbesserte

- 1114
Merger-Readiness.

Je Integrationsszenario sind dabei die zu vermutenden Lerneffekte unterschiedlich
ausgeprigt. So sind die Extreme einer separaten und einer vollstdndigen, domi-
nierten Integration von Natur aus eher repetitiven Charakters und weniger spe-
ziell. Dies dient z.B. der Ermittlung eines grundlegenden Rahmens und einer Best
Practice. Dahingegen fordern speziellere Ansdtze bewusster Know-how im Be-
reich der Interaktion und eine Auswertung kann damit entsprechend auch das

kiinftige Problembewusstsein in diesem Bereich fordern.

Vor allem sollten Verkniipfungen zwischen erwiinschten Wertpotenzialen und un-
erwiinschten Folgen in Form von Dyssynergien untersucht werden. Die vorge-
stellten Bayes-Netzwerke zeichnen sich gerade durch ihre flexible Erweiterbarkeit
aus, die auch konform mit dem Uberarbeiten von Checklisten gehen kann. Dies ist
auch ein Anliegen, dem eine kiinftige allgemeine theoretische und praktische For-

schung mehr Aufmerksamkeit schenken sollte.

Damit gehen diese Uberlegungen bereits in einen allgemeinen Ausblick iiber, dem
allerdings zunichst eine Zusammenfassung der allgemeinen Erkenntnisse dieser

Arbeit in Form einer Schlussbetrachtung vorangestellt wird.

" Siehe 4.2.1.1.1.
114 vgl. Spang (2004), insbesondere S. 161 f.
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5 Schlussbetrachtung und Ausblick

Die Motivation dieser Arbeit war entsprechend der geschilderten Problemstellun-

gen zweigeteilt:

Zum einen wurde in fritheren empirischen Untersuchungen festgestellt, dass einer
Due Diligence zwar wesentliche Bedeutung bei der Reduktion von Risiken im
Rahmen einer Akquisitionsentscheidung zugesprochen wird.''"® Dieser Beobach-
tung steht indes ein immer noch hoher Anteil enttduschter Erwartungen gegen-
iiber, der vor allem mit nicht realisierten Synergiepotenzialen und unerwartet ho-
hem Nachholfbedarf bei IntegrationsmaBnahmen begriindet wird.'''® Hieraus
wurde die erste Zielsetzung der Arbeit abgeleitet, die Due Diligence als Instru-
ment zur Unterstiitzung der Akquisitionsentscheidung zu erweitern und zu diesem

Zweck die Informationserhebung und -verwendung weiter zu strukturieren.

Zum anderen konnte festgestellt werden, dass der Informationstechnologie, trotz
einer heutzutage hohen Bedeutung, bisher in der wissenschaftlichen Due-Dili-
gence-Literatur wenig Beachtung geschenkt wurde.'''” Hieraus leitete sich die
zweite Zielsetzung ab, anhand der zuvor erarbeiteten Erkenntnisse einen Ansatz

zur Strukturierung einer IT Due Diligence zu erarbeiten.

Im zweiten Kapitel wurde zunéchst aufgezeigt, dass ein zu sehr auf die Transakti-
onsphase begrenztes Verstindnis der Due Diligence das Risiko der adversen Se-
lektion bei der Akquisitionsentscheidung unnétig erhdht. Fiir eine umfassendere
Gestaltung der Priifung wurden STRAUCHs Grundsitze ordnungsmafiger Due Di-
ligence adaptiert und um die Konzeptionsphase erweitert. Als Erkenntnisobjekte
der Due Diligence wurden zum Zweck einer differenzierteren Informations-
erhebung und -verifikation neben dem Akquisitionsrisiko auch Wertpotenziale
und zugehdrige MaBnahmen definiert. Dariiber hinaus wurde der Zweckbezug der
Informationen insbesondere im Hinblick auf die Unternehmenswertfundierung
und die Verhandlungsunterstiitzung herausgearbeitet. Fiir die Unternehmenswert-
fundierung wurden neben zu untersuchenden Synergiepotenzialen auch explizit zu

beachtende Dyssynergien herausgearbeitet. Zudem ist im Fall des Herauslosens

113 Vgl. Berens/Strauch (2002), S. 52 f., 90 f. zu empirischen Befunden.

116 ygl. bereits McKiernan/Merali (1995), S. 58. Vgl. auch Strauch (2004), S. 1; Pack (2005), S. 287;
Strasser (2000), S. 1. Weber (1991), S. 100 f.; Rombach/Binder (2000), 0.S..Vgl. Lugert (2005), S. 3 f.
beziiglich einer Auflistung empirischer Ergebnisse.
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eines Zielunternehmens aus einem bisherigen Unternehmensverbund jene Wertlii-
cke zu beachten, die sich aus dem Wegfallen von Synergieeffekten im bisherigen

Verbund ergibt.

Aus der Uberlegung, dass (Dys-)Synergiepotenziale nicht nur auf Erkenntnissen
aus dem Zielunternehmen, sondern auch aus dem eigenen Unternehmen beruhen,
ergeben sich zwei Konsequenzen: Zum einen sollten fiir die Integrationsplanung
benotigte Informationen aus dem eigenen Unternehmen bereits in der Konzepti-
onsphase erfasst werden, und zum anderen ergeben sich hieraus auch Informati-
onsvorteile gegeniiber dem Verkéufer, die die Verhandlungsposition des Kéufers
verbessern. Auch eine explizite Beachtung der Wertpotenziale und Risiken von
nur indirekt wertschopfenden Funktionen im Kéuferunternehmen, wie die Infor-
mationsfunktion, erhoht den Informationsvorsprung gegeniiber dem Verkaufer.
Dieser kann vermutlich Synergiepotenziale der indirekten Funktionen schlechter
einschétzen als dies dem Kéufer dank der (IT) Due Diligence im Bezug auf das

Zielunternehmen moglich ist.

Da sich somit aus der bewussten Beachtung der Informationsfunktion und dieser
zugeordneter Ressourcen ebenfalls Chancen fiir die Verhandlung ergeben, moti-
viert dies die Erarbeitung eines strukturieren Priifungsansatzes flir eine IT Due

Diligence zusitzlich.

Als Vorbereitung fiir diesen Ansatz wurde im dritten Kapitel zundchst der Ge-
genstand der IT Due Diligence bestimmt und in Beziehung zu anderen Due-
Diligence-Priifungen gesetzt. Neben der strategischen Beurteilung der IT im Un-
ternehmen richtet sich die Priifung auf die technische und organisatorische Infor-
mationsinfrastruktur. Dariiber hinaus sind auch rechtliche Aspekte zu priifen. Im
Hinblick auf die Strukturierung des IT-Due-Diligence-Ansatzes wurde so ein Un-
tersuchungsrahmen abgeleitet, der mittels der Erhebung der Erkenntnisobjekte aus
einer strategischen, technischen, organisatorischen und rechtlichen Sicht auch

dem indirekten Charakter der Informationsfunktion gerecht wird.

Im vierten Kapitel wurde der Ansatz aufbauend auf den Grundsétzen ordnungs-
mafiger Due Diligence in Planung/Vorbereitung, Durchfiihrung und Verwertung

der Erkenntnisse der IT Due Diligence gegliedert. Die Planung sollte sich auf die

M7 vgl. Mieze (2005), S. 21 zur Gefahr der Banalisierung und Missachtung der IT.
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Vorbereitung der Priifungsdurchfiihrung richten und wesentliche Fragestellungen
einer spéteren Integration mittels realistischer Szenarioanalysen im eigenen Un-
ternehmen antizipieren. Die Durchfiihrung selbst orientiert sich an den zuvor ge-
nannten Sichten. Insbesondere die Konformitit mit dem gewéhlten allgemeinen
Integrationsansatz und die Wahl der IT-Integrationsstrategie bestimmen die stra-
tegische Sicht. Die organisatorische Sicht hat neben dem IV-Management auch
Prozesse und IT-Projekte zu priifen. Wihrend letztere u.a. auf die Anderung der
Informationsinfrastruktur abzielen, sollten im Hinblick auf die Integration die Pro-
zesse auch technologische Potenziale sowie Risiken der IT-Sicherheit iiberpriift
werden. Insbesondere die rechtliche Sicht hat sicherzustellen, dass MaBnahmen
zur Realisierung von Wertpotenzialen auch vertraglich abgesichert sind und unné-

tige IT-Vertrdage schnellstmoglich gekiindigt werden.

Die Autbereitung der gewonnenen Informationen richtet sich dann insbesondere
auf die Ermittlung eines Grenz- und eines Argumentationswerts fiir die Vertrags-
verhandlungen. Zur Aggregation der Wertpotenziale wird ein moglicher Ansatz
mittels eines erweiterten Bayes-Netzwerks vorgeschlagen. Dieses ergidnzt die
formalisierte Informationserfassung entsprechend des strukturierten Untersu-
chungsrahmens um die Darstellung von Kausalbeziechungen. Zudem erfiillt das
Modell aufgrund seines intuitiven und flexiblen Charakters die Anforderungen,
die aus Sicht einer Verhandlungsunterstiitzung an ein Bewertungsinstrument ge-

stellt werden.

Insgesamt wurde mit dieser Arbeit ein geschlossener Vorschlag zur strukturierten
wert- und risikoorientierten Priifung einer Akquisitionsentscheidung am Beispiel

einer informationstechnologischen Sicht vorgestellt.

Kiinftiger Forschungsbedarf besteht insbesondere fiir eine empirische Validierung
der Eignung des vorgestellten Ansatzes. Insbesondere eine Gewichtung der Prii-
fungsschwerpunkte im Rahmen der IT Due Diligence sollten aus der Praxis abge-
leitet werden. Fraglich ist insbesondere auch, welcher Anspruch an eine umfang-
reichere Dokumentation in Form von vom Zielunternehmen bereitgestellten

Informationen im Rahmen einer rechtlichen Informationspflicht durchsetzbar ist.

Die detaillierte Ausgestaltung und Priifung der Eignung eines Bayes-Netzwerks
fiir die Aggregation von Wertpotenzialen bei Akquisitionen sind zudem mdgliche

Ansatzpunkte flir weitere kiinftige Forschung.
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