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Risiken in der Due Diligence: Wie Verkaufer sich schiitzen kénnen

Einleitung

Im Rahmen einer M&A-Transaktion (Unternehmensverkauf oder -kauf) be-
zeichnet der Begriff Due Diligence die systematische und detaillierte Prii-
fung eines Unternehmens. Ziel ist es, Chancen und Risiken einer méglichen
Ubernahme sowie eines spezifischen Zielobjekts zu identifizieren und ana-
lysieren, um darauf basierend eine fundierte Entscheidungsgrundlage zu
schaffen. Die Due Diligence ist eine Schliisselphase innerhalb des M&A-Pro-
zesses und erfolgt typischerweise nach der Unterzeichnung einer Kaufab-
sichtserklarung (Letter of Intent, kurz LOI).

Damit erfiillen Kaufer ihre Sorgfaltspflicht als ordentliche Kaufleute. Gleich-
zeitig erhalten sie die Moglichkeit, friihere Annahmen zum Unternehmen kri-
tisch zu hinterfragen und gegebenenfalls anzupassen. Die Themengebiete
einer Due Diligence hangen mafdgeblich von der Art des zu priifenden Ziel-
objektes ab, wobei es insbesondere drei immer wiederkehrende Kerndiszi-
plinen gibt: Financial, Tax und Legal. Somit stehen finanzielle, steuerliche
und rechtliche Verhaltnisse eines Unternehmens immer im Fokus. Unter-
nehmensabhangig gliedern sich weitere Priifungsarten an, u.a. IT Due Di-
ligence, HR Due Diligence, IP Due Diligence oder Technical Due Diligence.

Insbesondere in grofseren Transaktionen ist es nicht unublich, dass eine so-
genannte Vendor Due Diligence durchgefiihrt wird. Im Gegensatz zur klassi-
schen Due Diligence beauftragt hier nicht der Kaufer, sondern der Verkaufer
die Prifung. Diese vorgelagerte Prifung verfolgt zwei Hauptziele: Erstens soll
sie mogliche Schwachen und Risiken des Unternehmens friihzeitig aufdecken,
sodass der Verkaufer vor der Kauferansprache gezielt Gegenmaifinahmen er-
greifen kann. Zweitens beschleunigt sie den M&A-Prozess, da die gewonne-
nen Erkenntnisse in sogenannten Fact Books von spezialisierten Beratern
zusammengefasst werden. Typischerweise schliefsen sogenannte ,Non-Re-
liance Letters‘ die Beraterhaftung aus. Dennoch haben Vendor Due Diligence
Fact Books eine gewisse Aussagekraft und Verlasslichkeit. Fiir potenzielle
Kaufer bedeutet dies, dass sie bereits zu Beginn des Prozesses strukturierte
Informationen erhalten, jedoch die Erkenntnisse aufgrund des Haftungsaus-
schlusses eigenstandig prifen sollten.

Wahrend die kauferseitige Due Diligence aus Sicht des Kaufers darauf abzielt,
potenzielle Risiken zu identifizieren und Chancen aufzudecken, birgt sie fir
den Verkaufer erhebliche Herausforderungen und Risiken. Eine unzureichend
vorbereitete oder schlecht durchgefiihrte Due Diligence kann den Verkaufs-
prozess nicht nur erheblich verzégern, sondern auch den Kaufpreis negativ
beeinflussen oder den Deal sogar scheitern lassen. So ist regelmafsig zu be-
obachten, dass mehr als die Halfte von gescheiterten M&A-Deals auf die Due
Diligence zurtickzufiihren sind ™,

[1] (2020). Bain & Company. Due Diligence: Evolving Approaches Boost the Odds of Success. Poor diligence
is the root cause of deal failure.
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Verkaufer stehen haufig einer Vielzahl von potenziellen Hirden gegeniber.
Dazu gehoren unter anderem eine unzureichende Dokumentation des Kern-
geschafts, unerwartete Haftungsrisiken sowie nachteilige Vertragsgestaltun-
gen mit Hauptvertragspartnern. Auch die Unerfahrenheit eines Verkaufers im
Umgang mit einem professionell beratenen Kaufer birgt erhebliche Risiken —
insbesondere im Hinblick auf die Offenlegung sensibler Unternehmensdaten.
Daher sind Verkaufer regelmafsig gut beraten, sich fir den gesamten M&A-
Prozess, aber insbesondere flir die Steuerung einer Due Diligence, einen er-
fahrenen und sachkundigen Berater an die Seite zu holen. Auch Kaufer wissen
dies zu schatzen, da ein zielgerichteter und effizienter Prozess im Interesse
aller Beteiligten liegt.

In diesem Whitepaper analysieren wir die haufigsten Risiken, mit denen Ver-
kaufer wahrend einer Due Diligence konfrontiert werden und zeigen, wie sie
sich durch eine grindliche Vorbereitung und professionelle Begleitung best-
moglich absichern kénnen.
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Kapitel 1 -

Verborgene Risiken durch
unvollstandige oder fehlerhafte
Dokumente

Ein zentrales Risiko fiir Verkaufer in der Due Diligence sind unvollstandige,
fehlerhafte oder ungenaue Daten. Laut einer Studie von PwC zu M&A-Trends
(2023) 2 nannten 42% der Kaufer unvollstiandige oder fehlerhafte Doku-
mentationen wahrend der Due Diligence als Hauptgrund fiir Preisnachlasse.

Die Hintergriinde flr eine unzureichende Datenbasis kdnnen vielfaltig sein.
Haufig fehlen geeignete Erfassungsmafsnahmen in Form von ERP- und CRM-
Software, Systeme zur regelmafdigen Datenpflege und -ablage oder schlicht-
weg Mitarbeiter, die fir eine ordnungsmafsige Dokumentation verantwortlich
sind. Dies kann schwerwiegende Folgen flir den Verkaufsprozess haben, da
Kaufer die Verfligbarkeit und Korrektheit von Informationen oft als Indikator
fir die Qualitat des Kerngeschafts werten. Zum einen verschlechtert sich die
Verhandlungsposition des Verkaufers erheblich, wenn wahrend der Due Dili-
gence unerwartete Sachverhalte ans Licht kommen. Zum anderen untergrabt
mangelnde Verlasslichkeit das Vertrauen des Kaufers — im schlimmsten Fall
scheitert der Verkauf ganz oder erfolgt zu deutlich schlechteren Konditionen.

Schutzmafinahmen fiir Verkaufer:

m Einfihrung zeitgemafier Softwarelésungen: Die Implementierung bran-
chenspezifischer ERP- und/oder CRM-Systeme ist heutzutage unerlasslich,
um gute, verlassliche und schnell verfligbare Daten sicherzustellen. Eine
durchgangige und zentralisierte Datenhaltung sorgt fir hdhere Datenkonsis-
tenz, minimiert manuelle Fehler und erleichtert den Abgleich von Informa-
tionen. Zudem ermaéglichen moderne Systeme eine effiziente Analyse und
Berichterstattung, was nicht nur im Due Diligence-Prozess, sondern auch
im laufenden Geschaftsbetrieb klare Vorteile bringt. So hilft eine gut integ-
rierte Softwareldsung dem Verkaufer, Geschaftsprozesse zu automatisieren,
Fehlerquellen bei der Datenbereitstellung zu minimieren und unerwarteten
Risiken vorzubeugen.

m Friihzeitige Vorbereitung und Strukturierung relevanter Dokumente: Ver-
kaufer sollten frihzeitig alle relevanten Unterlagen — Finanzberichte, Vertra-
ge, Steuer- und IP-Dokumente — prifen und strukturieren. Ein interner Pre-
Due-Diligence-Check hilft, Liicken zu identifizieren und potenzielle Risiken
vor der Kauferansprache zu minimieren. Zudem sollten alle wichtigen Ver-

[2] (2023). Global M&A Industry Trends: 2023 Outlook.
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trage auf Vollstandigkeit, Giltigkeit und rechtliche Risiken geprift werden.
Die Nutzung eines virtuellen Datenraums (VDR) erleichtert die geordnete
und sichere Bereitstellung sensibler Informationen.

m Externe Beratung: Spezialisierte Berater wissen, welche Dokumente und In-
formationen mafsgeblich fiir einen Prozess sind und kdnnen somit sicherstel-
len, dass alle wesentlichen Dokumente ordnungsgemafs, vollstandig und in
Ubereinstimmung mit den geltenden Vorschriften vorliegen. Dariiber steuert
ein erfahrener Berater den Prozessverlauf, ist flir den Austausch zwischen
den Parteien zustandig, koordiniert die Bereitstellung der entsprechenden
Unterlagen, prift diese auf Vollstandigkeit und Richtigkeit und fihrt — falls
notwendig — Schwarzungen durch, um den Verkaufer vor der unerlaubten
sowie nicht notwendigen Offenlegung sensibler Informationen zu schiitzen.

| .
| ————
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Kapitel 2 -
Vertragliche Bindungen und
Verpflichtungen als Risikofaktor

Ein oft unterschatztes, aber wesentliches Risiko fiir Verkaufer in der Due Di-
ligence sind bestehende vertragliche Verpflichtungen. Der Kaufer priift da-
bei alle wesentlichen Vertrage des Zielunternehmens auf potenzielle Risi-
ken — etwa langfristige Liefer-, Miet-, Leasing- oder Finanzierungsvertrage.

Besonders problematisch sind starre Laufzeiten, einseitige Kindigungsrech-
te, unglnstige Preishindungen oder sogenannte ,,Change-of-Control“-Klau-
seln. Solche Regelungen konnen wirtschaftlich unattraktiv sein, zusatzliche
Verhandlungen erfordern oder Kaufpreisabschlage nach sich ziehen. Im Ext-
remfall kann auch dies zum Abbruch des Transaktionsprozesses fiihren. Ver-
kaufer sollten sich dieser Risiken friihzeitig bewusst sein und gezielt gegen-
steuern. Die Praxis zeigt, dass unklare oder unglinstige Vertragskonditionen
regelmafsig Unsicherheit bei Kaufern erzeugen, was das Transaktionsrisiko
erhoht und potenzielle Kaufpreisanpassungen wahrscheinlicher macht.

Schutzmafsnahmen fiir Verkaufer:

m Vertragsanalyse im Vorfeld: Alle wesentlichen Vertrage — insbesondere lang-
fristige oder potenziell problematische — sollten vor dem Verkaufsprozess
gemeinsam mit juristischen Beratern gepriift werden. Dazu gehdren unter an-
derem Lieferanten- und Kundenvertrage mit festen Abnahmemengen, Miet-
vertrage mit langen Kiindigungsfristen sowie Kreditvertrage mit vorzeitiger
Falligstellung bei einem Gesellschafterwechsel.

m Anpassung oder Neuverhandlung: Werden problematische Klauseln identi-
fiziert, sollten diese — wenn maoglich — vor der Kauferansprache nachverhan-
delt oder angepasst werden. Besonders Change-of-Control-Klauseln oder ex-
klusive Bindungen lassen sich bei rechtzeitiger Planung oft entscharfen. Ein
erfahrener M&A-Berater kann einschatzen, welche Vertrage fir bestimmte
Kaufergruppen kritisch sein konnten (z.B. bei Finanzinvestoren vs. strategi-
sche Kaufer) und unterstiitzt die Priorisierung der Mafinahmen.
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Kapitel 3 -

Haftungsrisiken durch
unzureichende Garantien und
Zusicherungen

Im Rahmen eines M&A-Deals spielt die Abgabe von Garantien und Zusiche-
rungen eine zentrale Rolle. Dabei handelt es sich um Zusagen des Verkau-
fers, in denen dieser bestatigt, dass bestimmte Aspekte des Unternehmens
zutreffen und mit geltenden Gesetzen libereinstimmen. Sie betreffen oft die
Richtigkeit der finanziellen Unterlagen und relevanter Vertrage, die Einhal-
tung gesetzlicher Vorschriften sowie die Existenz und den Zustand von ma-
teriellen und immateriellen Vermégenswerten.

Beispiele hierflir sind Zusicherungen zur Genauigkeit der Bilanzzahlen, zur
Vollstandigkeit der Vertragsdokumente oder zur rechtlichen und steuerlichen
Situation des Unternehmens. Die Due Diligence spielt eine zentrale Rolle bei
der Haftungsvermeidung: Was dem Kaufer im Rahmen dieser Prifung offen-
gelegt wurde oder erkennbar war, kann spatere Garantieanspriiche ausschlie-
fsen. Deshalb sollte der Verkaufer alle relevanten Informationen vollstandig,
nachvollziehbar und gut dokumentiert zur Verfigung stellen — idealerweise
uber einen strukturierten Datenraum.

Viele Kaufvertrage enthalten Klauseln, wonach alle offengelegten Informatio-
nen als dem Kaufer ,bekannt® gelten, wodurch sich der Verkaufer gegen spa-
tere Haftungsanspriiche absichern kann. Eine lickenlose Offenlegung schafft
nicht nur Transparenz, sondern reduziert das Risiko von Streitigkeiten nach
dem Closing erheblich.

Sollte sich nach dem Abschluss des Geschafts herausstellen, dass eine der
dennoch abgegebenen Garantien oder Zusicherungen unzutreffend oder un-
vollstandig war, kann der Verkaufer mit erheblichen Haftungsanspriichen kon-
frontiert werden. Der Kaufer kdnnte in diesem Fall Schadenersatzforderungen
stellen, um die finanziellen Verluste, die durch die falschen Informationen
verursacht wurden, auszugleichen. Solche Haftungsanspriiche kdnnen nicht
nur den Kaufpreis erheblich mindern, sondern auch zu rechtlichen Auseinan-
dersetzungen flhren, die fir den Verkaufer teuer und langwierig sein kénnen.
Schatzungen zufolge kommt es in 15-25% der Transaktionen zu Garantiever-
letzungen, woraus sich Haftungsanspriiche der Kaufer gegen den Verkaufer
ergeben B, Die Zahl verdeutlicht, dass dies deutlich haufiger vorkommt als
initial vermutet und man somit Vorsicht walten lassen muss. Aber wie genau
kénnen sich Verkaufer effektiv absichern?

[3] (2022). SRS Acquiom Inc. 2022 M&A Claims Insights Report.; (2018). Norton Rose Fullbright. After the
deal: recent cases and trends in M&A disputes.
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Schutzmafinahmen fiir Verkaufer:

m Absicherung und Kommunikation: Verkaufer sollten die Garantien und Zu-
sicherungen, die sie abgeben, sehr sorgfaltig auf ihre Genauigkeit prifen.
Eine vollstandige und transparente Offenlegung aller relevanten Informatio-
nen und potenziellen Risiken im Vorfeld der Transaktion ist fiir den Verkau-
fer von entscheidender Bedeutung. Wenn der Verkaufer dem Kaufer alle In-
formationen zur Verfligung stellt und potenzielle Risiken klar kommuniziert,
verringert sich das Risiko von spateren Haftungsansprtichen aufgrund un-
zureichender oder fehlerhafter Offenlegung. Dies schiitzt den Verkaufer und
minimiert die Wahrscheinlichkeit von Rechtsstreitigkeiten nach Abschluss
des Deals. In diesem Szenario wird ein Berater seinen Mandanten dringlich
darauf hinweisen, dass die Richtigkeit und Offenlegung relevanter Informa-
tionen unter Umstanden dealentscheidend sein kann.

m Haftungsgrenzen: Vertrage sollten auch Scha-
denersatzbeschrankungen, sogenannte Haf-
tungsgrenzen, enthalten, um das Risiko von hohen
finanziellen Verlusten durch Garantieverletzun- .
gen zu minimieren. Hierbei kdnnen etwaige Folge- 8 .'
schaden oder entgangene Gewinne vom Schaden-
ersatz ausgeschlossen werden, um die Haftung
des Verkaufers zu begrenzen. Beispiel: Der Ver-
kaufer garantiert, dass keine wesentlichen Kun-
denbeziehungen gekiindigt wurden oder vor der
Kindigung stehen — nach dem Closing kiindigt
jedoch ein Grofskunde, der bereits vor Vertrags-
schluss den Ausstieg angekiindigt hatte, was dem
Kaufer nicht offengelegt wurde; der Kaufer macht
deshalb eine Garantieverletzung geltend.

m MAC-Klausel: Die MAC-Klausel (,Material Adverse Change®) ist eine Vertrags-
klauselin Unternehmenskaufvertragen, die im Deutschen meist als ,,Klausel
zur wesentlichen nachteiligen Veranderung® oder kurz ,,Wesentlichkeitsklau-
sel“ bezeichnet wird. Es gilt, diese eng zu definieren, um die Rechtssicher-
heit des Vertrags zu gewahrleisten und ein Scheitern des Deals in der letzten
Phase zu vermeiden. Wahrend die Haftungsregelungen vor allem das Risi-
ko von Schaden oder Pflichtverletzungen nach dem Closing betreffen, greift
die MAC-Klausel bereits vor dem Closing. Sie schitzt den Kaufer davor, das
Unternehmen ibernehmen zu missen, wenn sich dessen wirtschaftliche
oder rechtliche Situation zwischen Signing (Kaufvertragsunterzeichnung)
und Closing (Vollzug) wesentlich negativ verandert — etwa durch unerwar-
tete Rechtsstreitigkeiten.
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m Absicherung durch Versicherung: Letztlich kdnnte der Verkaufer in Erwagung
ziehen, eine M&A-Versicherung, sogenannte Warranty & Indemnity (W&I)-
Versicherungen, abzuschliefsen, um sich gegen Garantieverletzungen abzu-
sichern. Diese Versicherung schiitzt den Verkaufer vor den finanziellen Fol-
gen von Haftungsanspriichen und kann in Verhandlungen als zusatzlicher
Schutzmechanismus dienen. In den vergangenen Jahren lag der Einsatz bei
rund 20%, bei Transaktionen ab einem Transaktionsvolumen von tGber 100
Mio. EUR wurden mehr als 50% der Deals mit Policen versichert 4. Wichtig
zu erwahnen ist, dass diese Art von Versicherungen entsprechend auch im
Rahmen grofserer Deals abgeschlossen wird und flr den Bereich der kleinen
und mittelstandischen Unternehmen keine derartige Bedeutung hat.

[4] (2022). CMS European M&A Study 2022. Seite 9
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Kapitel 4 -

Uberméafige Preisnachlisse
durch unsicheres
Risikomanagement

Im Rahmen der Due Diligence-Priifung hilt ein potenzieller Kaufer Ausschau
nach sogenannten ,,Red Flags*, also Risiken, die sich unter Umstanden so-
gar negativ auf den Unternehmenswert auswirken kénnen — beispielsweise
rechtliche Unsicherheiten, steuerliche Risiken, auslaufende Kundenvertra-
ge oder Abhangigkeiten von Schliisselpersonen.

Wenn diese Risiken vom Verkaufer nicht frihzeitig eingeordnet, erklart oder
,»geheilt* wurden, besteht die Gefahr, dass der Kaufer pauschale oder tiberzo-
gene Preisnachlasse fordert, um sich gegen potenzielle Belastungen, die sich
nach einer Transaktion flir ihn ergeben, abzusichern. Besonders kritisch wird
es, wenn der Kaufer aufgrund mangelnder Transparenz und fehlendem Input
Risiken hoher bewertet, als sie tatsachlich sind.

Das Problem liegt dann nicht nur in der Risikoexistenz selbst, sondern auch in
der asymmetrischen Informationslage und der Unsicherheit ber deren Aus-
wirkungen — was zu einer schlechteren Bewertung des Kaufers flihren kann.
Oftmals hatte durch friihzeitige Vorbereitung eine realistischere Bewertung
erzielt und Preisabschlage verhindert werden konnen. Befinden sich alle Par-
teien bereits in einem fortgeschrittenen Stadium der Due Diligence, sind Ver-
kaufer haufig geneigt, Preisabschlage zu akzeptieren —insbesondere deshalb,
weil bereits erheblicher Aufwand und Kosten in die Transaktion geflossen sind
und ein starkes Interesse darin besteht, den Deal zum Abschluss zu bringen.
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Schutzmafinahmen fiir Verkaufer:

m Friihe Risikoidentifikation und kontrollierte Offenlegung: Bereits vor Be-
ginn der Due Diligence sollte eine umfassende Risikoanalyse erfolgen. Eine
professionelle Dokumentation in einem strukturierten Datenraum sowie —
bei komplexeren Transaktionen —eine Vendor Due Diligence ermdglichen es,
Schwachstellen friihzeitig zu erkennen, einzuordnen und transparent darzu-
stellen. Das Ziel ist Informationshoheit: Wer Risiken proaktiv adressiert, re-
duziert Interpretationsspielraume auf Kauferseite und verhindert Preisab-
schlage aufgrund blofser Unsicherheit.

Verhandlungskompetenz und professionelle Begleitung: Fundierte Markt-
kenntnisse und ein klares Verstandnis der Unternehmensbhewertung sind
unerlasslich, um Risiken adaquat zu verteidigen und unbegriindete Preis-
abschlage zuriickzuweisen. Ein erfahrener M&A-Berater kann hierbei ent-
scheidend unterstitzen — sei es bei der Verhandlungsstrategie, der Kommu-
nikation von Risiken oder der Bewertung von Kaufpreisnachlassen. Zudem
ist es ratsam, gemeinsam mit dem Berater ein Briefing durchzufihren, in
dem alle Risiken und der Umgang mit diesen im Gesprach mit dem Investor
adressiert werden. Diese durchdachte Vorbereitung ermdéglicht es, in Ter-
minen eine klare Stellung zu beziehen und Unklarheiten zu vermeiden. Ge-
rade in Preisverhandlungen hilft zum Beispiel das Harvard-Konzept dabei,
Eskalationen zu vermeiden und nachhaltige Einigungen zu erzielen — nicht
tber Druck, sondern durch Transparenz, sachliche Argumentation und ge-
meinsame Interessenfindung 5!,

Flexible Transaktionsstrukturen als Mittel zur Risikosteuerung: Wenn sich
bestimmte Risiken objektiv nicht vollstandig ausraumen lassen, kann der
Verkaufer durch entsprechende Deal-Strukturen Preisnachlasse vermeiden.
Dazu gehoren z.B.:

o Earn-Out-Regelungen: o Escrow-L6ésungen:

syntra

o Deferred Payments:

Ein Teil des Kaufpreises wird
an die zukinftige Entwick-
lung des Unternehmens (z.B.
Umsatz- oder Ergebnisziele)
gekoppelt. Der Kaufer zahlt
also nur dann den vollen
Kaufpreis, wenn bestimmte
Erfolgskennzahlen nach der
Ubergabe erreicht werden.

Ein Teil des Kaufpreises wird
treuhanderisch auf einem
Escrow-Konto hinterlegt. Die
Auszahlung erfolgt nur, wenn
definierte Risiken innerhalb
eines festgelegten Zeitraums
nicht eintreten.

Hierbei wird ein Teil des
Kaufpreises zeitlich ge-
streckt ausgezahlt — hau-
fig als Sicherheit gegentber
kurzfristigen Risiken oder
Ubergangsrisiken (z.B. Ver-
tragsverlangerungen, Pro-
jektabschliisse).

Solche Modelle geben dem Kaufer zusatzliche Sicherheit, ohne dass der Ver-
kaufer von Beginn an den vollen Preisnachlass akzeptieren muss. Gleichzeitig
demonstrieren sie Kompromissbereitschaft und Losungsorientierung in der

Verhandlung.

[5] (2012). Fisher, R., Ury, W., & Patton, B. (2012). Getting to Yes — Negotiating Agreement Without Giving
In. Penguin Books
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Kapitel 5 -
Verlust von Vertraulichkeit und
Datenmissbrauch

Ein zentrales Risiko fiir Verkaufer im Rahmen der Due Diligence ist der Ver-
lust der Vertraulichkeit sensibler Unternehmensdaten.

Wahrend des Prifprozesses erhalten potenzielle Kaufer teilweise tiefgreifen-
de Einblicke in strategische, finanzielle, personelle und operative Informa-
tionen — darunter sensible Kunden- und Lieferantenbeziehungen, Preiskal-
kulationen oder Produktentwicklungen. Wenn solche Daten in falsche Hande
geraten oder gezielt missbraucht werden, kann das fiir den Verkaufer erheb-
liche negative Folgen haben — etwa durch Wettbewerbsnachteile, Rufschadi-
gung oder sogar rechtliche Auseinandersetzungen.

Besonders kritischist dies bei Interessenten, die gleichzeitig als Wettbewerber
auftreten (z.B. bei strategischen Kaufern oder deren verbundenen Unterneh-
men) oder bei potenziellen Kaufern, bei denen die Transaktion letztlich nicht
zustande kommt. Auch in diesen Fallen verbleiben die Gbermittelten Informa-
tionen beim Kaufer, was fir den Verkaufer mit Kontrollverlust verbunden ist.
Aber auch ein anderer Blickwinkel ist erforderlich: Ein haufig unterschatztes,
aber geschaftskritisches Risiko im Rahmen eines Unternehmensverkaufs ist
der mogliche Verlust von Schliisselpersonen, qualifizierten Mitarbeitern oder
langjahrigen Kunden wahrend oder nach dem Due Diligence-Prozess. Der Ver-
kaufsprozess — vor allem, wenn er nach aufsen dringt — kann Unsicherheiten
auslosen: Mitarbeiter beflirchten Restrukturierungen oder Arbeitsplatzver-
luste, Kunden stellen die zuklinftige Kontinuitat in Frage, und Wetthewerber
nutzen die Situation moglicherweise gezielt flir Abwerbungen. Eine friihzeitige
oder unkontrollierte Veroffentlichung des Verkaufsprozesses kann solche Dy-
namiken zusatzlich befeuern.

Schutzmafsnahmen fiir Verkaufer:

m Vertraulichkeitsvereinbarungen (NDAs): Bevor tiberhaupt Informationen
offengelegt werden, sollte mit jedem potenziellen Kaufer eine rechtlich was-
serdichte Vertraulichkeitsvereinbarung abgeschlossen werden. Diese regelt
nicht nur die Geheimhaltungspflichten, sondern auch die Nutzung der Infor-
mationen und mogliche Sanktionen bei Verstdfsen. Der Berater des Verkau-
fers stellt sicher, dass die NDA dem jeweiligen Risikoprofil des Interessenten
entspricht (z. B. bei strategischen Kaufern strenger formuliert).
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m Einsatz sicherer Datenraume: Moderne, digitale Datenraumlésungen (VDRs)
bieten nicht nur eine zentrale Plattform fur die strukturierte Informations-
weitergabe, sondern auch hohe technische Sicherheitsstandards. Verkaufer
und ihre Berater kénnen hier genau steuern, welche Inhalte fiir welche Nut-
zergruppen zuganglich sind — inklusive Wasserzeichen, Downloadbeschran-
kungen, Protokollierung von Zugriffen oder sogar zeitlich begrenzten Berech-
tigungen. Der Berater spielt hierbei eine wichtige Rolle bei der Einrichtung
des Datenraums, der Festlegung der Zugriffsebenen und dem Monitoring
der Nutzung.

m Informations-Taktik und gestufte Offenlegung: Nicht alle sensiblen Infor-
mationen mussen sofort und vollstandig offengelegt werden. In Absprache
mit dem Berater kann eine gestufte Offenlegungsstrategie entwickelt wer-
den: Zunachst werden nur grundlegende Daten freigegeben, bestenfalls in
anonymisierter Form. Wahrend besonders vertrauliche Inhalte (z.B. Preis-
listen, Kundenvertrage, Entwicklungsprojekte) erst in einer spateren Pha-
se oder unter zusatzlichen Bedingungen (z. B. Exklusivitat, erweiterte NDA,
fortgeschrittene Prozessphase) bereitgestellt werden. So erfahren alle rele-
vanten Stakeholder wie Mitarbeiter, Lieferanten und Kunden bestenfalls erst
nach Prozessende von dem Verkauf und kénnen peu a peu vom Verkaufer in
einem angemessenen Setting informiert werden.
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Fazit:
Vorbereitung ist der beste Schutz

Die Due Diligence ist weit mehr als eine reine Priifungsphase - sie ist ein
zentrales Werttreiber- und Risikofeld innerhalb eines jeden Unternehmens-
verkaufs. Fiir Verkaufer bedeutet das: Wer sich friihzeitig, strukturiert und
strategisch vorbereitet, erhoht die Transaktionssicherheit, schiitzt den Unter-
nehmenswert und schafft die Grundlage fiir eine erfolgreiche Verhandlung.

Die in diesem Whitepaper analysierten Risikofelder — von unvollstandigen Do-
kumenten Uber haftungsrelevante Zusicherungen, potenzielle Preisabschla-
ge, Datenmissbrauch bis hin zu personellen oder vertrieblichen Verlusten
— zeigen: M&A ist kein standardisierter Prozess, sondern erfordert eine indi-
viduelle Betrachtung der Unternehmensrealitat und der Kaufererwartungen.
Besonders kritisch wird es dann, wenn Verkaufer sich unvorbereitet in die Due
Diligence begeben, denn Informationsdefizite, ungeklarte Vertrage oder tak-
tisch ungeschickte Offenlegung flihren schnell zu Kaufpreisabschlagen oder
sogar zum Scheitern der Transaktion.

Verkaufer sollten die Due Diligence nicht als reine Kauferpriifung betrachten,
sondern als Chance, das eigene Unternehmen ins beste Licht zu riicken. Wer
Risiken kennt, offenlegt und souveran mit ihnen umgeht, demonstriert Trans-
parenz und Verhandlungskompetenz. Die Unterstlitzung durch spezialisierte
M&A-Berater ist dabei nicht als ,,Zusatz‘‘ zu bewerten, sondern eine Notwen-
digkeit — insbesondere im deutschen Mittelstand, wo oft das ,,Lebenswerk®
veraufert wird.
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