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Mergers & Aquisitions haben wieder Konjunktur. Während es im ersten Halbjahr 2003 nur 
548 Transaktionen mit deutscher Beteiligung gab, ist die Anzahl der im Jahr 2004 in dem 
gleichen Zeitraum auf 680 angestiegen, dies entspricht einem Zuwachs um 24 %. Der Wert 
der Transaktionen ist jedoch im ersten Halbjahr 2004 mit 38,1 Mrd. EUR um 4,5 % vom 
Vorjahreswert von 39,9 Mrd. EUR gefallen. Der Hintergrund des Anstiegs der Transaktionen 
ist vor allem auf grenzüberschreitende Unternehmenskäufe zurückzuführen. Global gesehen 
betrug der Wert der Unternehmenstransaktionen in den ersten elf Monaten des Jahres 2004 
rund 1.536 Milliarden US$. Dies entspricht einer Steigerung von über 46 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum. Nach einer Studie des Bereichs Corporate Finance von KPMG 
erhöhte sich die Anzahl der weltweiten M&A-Transaktionen im selben Zeitraum um rund 
zehn Prozent (von 16.808 auf 18.481). Ökonomischen Sinn macht eine Erhöhung der M&A 
Aktivitäten nach der PwC Studie „Out-Performance – Delivering better returns over the long 
term“ allemal.  PwC kommt in der Studie zu dem Ergebnis, dass Unternehmen, die im Ver-
gleich zu ihren Wettbewerbern überdurchschnittlich gute Ergebnisse erzielen, so genannte 
Outperformer, dieses Resultat im Wesentlichen auf drei kritische Erfolgsfaktoren zurückfüh-
ren: eine fokussierte Umsetzung ihrer M&A-Strategie, die Konzentration auf finanzwirt-
schaftlich unterlegte Strategien sowie ein Risikomanagement, das den veränderten externen 
Marktbedingungen Rechnung trägt. Für überdurchschnittlich erfolgreiche Unternehmen steht 
also M&A dahingehend im Vordergrund, dass sich die Zielunternehmen oder Verkaufsob-
jekte mit den eigenen Kernkompetenzen und Werttreibern vereinbaren lassen. Diesen Aussa-
gen steht jedoch die historische Analyse der durchgeführten Unternehmenstransaktionen ge-
genüber, aus der hervorgeht, dass bei lediglich 25% aller Transaktionen ein wirtschaftlicher 
Erfolg zustande gekommen ist. In drei von vier Fällen wurde Kapital vernichtet. Ursachen für 
die Misserfolge sind überhöhte Kaufpreiszahlungen und Insolvenzen aufgrund einer Über-
schätzung der Marktentwicklung, Missmanagement, einer Überschätzung der Kapazitäten, 
falsch eingeschätzter Synergiepotenziale und unterschätzter sowie nicht beachteter Risikopo-
tenziale. Basis für den Kauf oder Verkauf ist die detaillierte Analyse der Wachstumsoptionen 
und Stärken und Schwächen des jeweiligen Kandidaten sowie solide kaufmännische Kalkula-
tion, die unter dem Begriff der „Due Diligence“ zusammengefasst wird.  
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Der Begriff „Due Diligence“ bezeichnet dabei die so genannte „gebotene Sorgfalt“, mit der 
beim Kauf oder Verkauf von Unternehmensbeteiligungen oder Immobilien das Vertragsob-
jekt im Vorfeld der Akquisition geprüft wird. Due-Diligence-Prüfungen beinhalten demzu-
folge eine systematische Stärken-/Schwächen-Analyse des Kaufobjekts, eine Analyse der mit 
dem Kauf verbundenen Risiken sowie eine fundierte Bewertung des Objekts. Inhalte der 
Prüfungen sind unter anderem Bilanzen, personelle und sachliche Ressourcen, rechtliche und 
finanzielle Risiken sowie Umweltlasten. Gesucht wird nach Risiken, die einem Kauf entge-
genstehen könnten (Dealbreaker) oder die als Grundlage einer vertraglichen Berücksichtigung 
in Form von Preisabschlägen oder Garantien herangezogen werden. Ein Schwerpunkt wird im 
Rahmen der Due Diligence auf die strategische Positionierung des Unternehmens hinsichtlich 
seiner Entwicklungsfähigkeit in den jeweiligen Märkten gelegt. Zur Durchführung einer Due 
Diligence sind deshalb nicht nur erfahrene Anwälte und Wirtschaftsprüfer notwendig, son-
dern auch Fachpersonal mit operativen Kenntnissen der jeweiligen Untersuchungsfelder im 
Bereich der strategischen und operativen Ausrichtung des Zielobjekts. Traditionell überneh-
men die Rolle der Bewertung des strategischen Potenzials der Untenehmen die Investment-
banken, die aus Käufersicht die Strukturierung, und Wertfestlegung der jeweiligen Deals be-
gleiten. Für Unternehmenstransaktionen in Deutschland werden jedoch in zunehmenden 
Maße Prüfungsleistungen relevant, die den herkömmlichen Rahmen einer Due Diligence vor 
dem Hintergrund der Notwendigkeit einer zunehmenden Innovationsgeschwindigkeit als 
strategischen Wettbewerbsvorteil sprengen.   

Für die Bewertung des Unternehmens vor dem Hintergrund der Abgabe eines Kaufangebots 
einerseits und der mittel- bis langfristigen Erzielung eines angemessenen Return on Invest-
ments andererseits stellen sich insbesondere für den Bereich F&E die zentralen Fragen, inwie-
fern das derzeitige F&E-Programm strategisch richtig aufgestellt ist und welche Risiken im 
F&E-Programm enthalten sind. Die Dimension der Prüfung muss sich dabei von geplanten 
F&E-Vorhaben über laufende F&E-Projekte bis hin zur Bewertung der am Markt befindli-
chen Produkte erstrecken. Bezogen auf die Strukturen und Abläufe im Unternehmen ist die 
F&E-Organisation sowie die dokumentierten F&E-Prozesse, das vorhandene Projektmana-
gement und das Risikomanagement kritisch zu bewerten. Von großer strategischer Bedeutung 
ist zusätzlich eine Analyse möglicher Synergien und Risiken durch notwendige F&E-Budget-
aufstockungen oder die Know-how-Verteilung auf Schlüsselmitarbeiter im F&E-Bereich, die 
Aufgrund der durch die Transaktion hervorgerufenen Veränderungen auch Ziele einer Perso-
nalstrategie hinsichtlich einer Sicherung des Know-Hows im Rahmen der Akquisition sein 
müssen. 

 

Vorgehensweise einer Due Diligence für F&E-Leistungen 

Für die Durchführung eines Innovationschecks im Rahmen einer Due Diligence eignen sich 
sechs relevante Untersuchungsfelder, die sowohl Analysen der externen Sichtweise auf die 
Märkte als auch der internen Sichtweise auf Strukturen und Abläufe umfassen. Die Untersu-
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chungsfelder unterteilten sich in die unternehmensexterne Sicht F&E-und Produktprogramm, 
Märkte und Wettbewerb sowie die unternehmensinterne Sicht Kompetenzen, Kapazitäten und 
Strukturen. Ziel der Analysen ist es, die unternehmensexterne Sicht an der Umsatzplanung 
und strategischen Ausrichtung des Unternehmens zu spiegeln und die unternehmensinterne 
Sicht analog dazu mit der Kapazitäts- und Kostenplanung zu vergleichen. 

 

 

Um eine tiefgehende Bewertung der Risiken zu ermöglichen, sind in den verschiedenen 
Analysefeldern zielgerichtet diejenigen Daten zu erheben, die eine spätere Quantifizierung im 
Rahmen einer Berechnung von finanziellen Implikationen ermöglichen.  

Das F&E-Programm ist als Untersuchungsgegenstand der Due Dilligence als Aggregat und 
Risikoträger der Einzelrisiken der F&E-Projekte des Zielunternehmens aufzufassen. Hierbei 
ergibt sich eine differenzierte Risikobetrachtung, die die projektbezogenen Einzelrisiken in 
Bezug zu den Interdependenz-, Selektions- und Ressourcenrisiken des Produktprogramms 
bringt. Es ist zu berücksichtigen, dass über ein entsprechendes Produktprogramm-Manage-
ment einzelne Risiken verstärkt werden können oder das Gesamtrisiko im Sinne einer Risiko-
streuung, bekannt aus dem Portfolio-Management mit Wertpapieren, reduziert werden kann. 
Die Interdependenzen des Produktprogramms sind dahingehend zu untersuchen, ob es techni-
sche, wirtschaftliche oder zeitliche Abhängigkeiten zwischen den einzelnen Produkten im 
F&E-Programm gibt und inwiefern sich diese vor dem Hintergrund der Einzelrisiken gegen-
einander verstärken oder abschwächen. Beispielsweise kann sich ein technisches Einzelrisiko 
bei einem Produkt mit geringem Umsatz- und Margenanteil gering auf das Gesamtrisiko der 
Transaktion auswirken. Ist jedoch die technische Machbarkeit des Produkts Voraussetzung 
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für die Marktfähigkeit eines Produkts mit hohem Umsatz- und Margenanteil, so vervielfacht 
sich dieses Risiko im Produktprogramm. 

 

 

Analysefelder der Due Diligence in F&E 

Zur Handhabung des zu untersuchenden Fragenkomplexes im Rahmen einer F&E-bezo-
genen Due Diligence ist eine gegenseitige Abgrenzung der Themenstellungen zu emp-
fehlen, die vor allem die Datenerhebung und Informationsgewinnung in einem zeitlich 
meist begrenzten Rahmen bei Experteninterviews, Ortsbegehungen und im Datenraum 
zulässt. Die folgenden Untersuchungsfelder sind als Vorschlag zur Aufteilung der Analy-
seaktivitäten aufzufassen. Hierbei ist jedoch zu berücksichtigen, dass inhaltliche Über-
schneidungen und Abhängigkeiten der Analyseergebnisse zwischen den Feldern nicht 
auszuschließen sind und deshalb eine übergeordnete Betrachtung notwendig ist. 

• Produktprogramm: Im Analysefeld Produktprogramm ist hinsichtlich einer Be-
wertung von Einzelrisiken insbesondere die Struktur der Lebenszyklen des derzei-
tigen und des geplanten Produktprogramms sowie des derzeitigen und geplanten 
F&E-Programms zu untersuchen. Es muss festgestellt werden, inwiefern eine kon-
sistente Abfolge in den einzelnen Lebenszyklusphasen Marktanalyse, Vorent-
wicklung, Serienentwicklung, Produktionsanlauf, Wachstum, Sättigung, Degene-
ration und Ausphasung dahingehend stattfindet, dass es zu keinen Brüchen in den 
jeweiligen Produkt- oder Technologie-Lebenszyklen kommt. In diese Untersu-
chung sind insbesondere strategische Marktentwicklungen bezüglich etwaigen 
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Substitutionsprodukten oder Zeitverzügen in der F&E-Roadmap aufzuführen, und 
deren Auswirkungen auf Umsatz und Kostenstrukturen zu quantifizieren. 

• Märkte: Im Analysefeld Märkte ist insbesondere zu hinterfragen, inwiefern die 
durch das geplante und zum Zeitpunkt der Due Diligence aktive F&E-Programm 
in der Lage ist, die geplanten Absatzzahlen vor dem Hintergrund der 
Markteintrittszeitpunkte, der technologischen Risiken, etwaiger Substitutionspro-
dukte und vor allem der Kostenprognosen der entwickelten Produkte zu erreichen. 
Die Analyse des Marktpotenzials muss dabei nach Produktfamilien, Tochtergesell-
schaften und regionalen Marktsegmenten aufgeteilt werden sowie deren Differen-
zen und Synergien aufzeigen. Des Weiteren sind allgemeine und regional- bzw. 
segmentspezifische Markttrends zu erörtern und deren Kongruenz am laufenden 
und geplanten F&E-Programm zu messen. 

• Wettbewerb: Das Untersuchungsfeld Wettbewerb dient dazu, die mit dem F&E-
Programm geplanten Umsätze, Kosten und hinterlegten Strategien am Verhalten 
und der Struktur der Wettbewerbsunternehmen zu spiegeln. Hierbei sind insbeson-
dere die Innovationsstrategien der konkurrierenden Unternehmen, die Entwicklung 
der Marktanteile und Marktvolumen sowie etwaige technische und wirtschaftliche 
Markteintrittsbarrieren zu untersuchen 

• Strukturen:  Das Analysefeld Strukturen zielt darauf ab, die Realisierungsfähig-
keit der geplanten F&E-Ziele einerseits und die Kosten- und Leistungspotenziale 
des Zielunternehmens andererseits herauszuarbeiten. Hierbei steht vor allem die 
historisch messbare Effizienz der Prozesse und Organisation im Mittelpunkt. 
Analyseinhalte sind demzufolge die Prozessstruktur und Prozesssteuerung, 
Grundlagen für Projektabbrüche, Organisationsstruktur und Personalstruktur, Prio-
ritätenmanagement in F&E sowie operatives F&E-Projekt- und Programmcontrol-
ling. Hierin gilt es herauszuarbeiten, inwiefern mögliche Organisations- und Pro-
zessmanagement-Konzepte Chancen oder Risiken für Kosten- oder Leistungskrite-
rien im Bereich F&E bilden.  

• Kompetenzen: Im Analysefeld Kompetenzen wird die Know-How Struktur des 
Zielobjekts untersucht. Hierbei handelt es sich einerseits um die Feststellung, wel-
che F&E-Leistungen durch das Zielunternehmen selbst erbracht werden und wel-
che Leistungen von anderweitigen Know-how-Trägern bezogen werden. Insbe-
sondere ist festzustellen, inwieweit durch den Unternehmenskauf bestehende 
F&E-Lieferbeziehungen so beeinflusst werden, dass für den Käufer oder das über-
nommene Unternehmen eine strategische Know-how-Lücke entsteht. Beispiels-
weise ist dies der Fall, wenn das Zielobjekt wesentliches Know-how aus der der-
zeitigen Konzernmutter oder von Unternehmen bezieht, die mit dem Käufer in di-
rekter Konkurrenz stehen und diese Unternehmen kein Interesse am beibehalten 
des Leistungstransfers haben. Weiterhin ist zu untersuchen, welche Personen als so 
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genannte Key-Know-how-Träger identifiziert werden können und wie die Alters-
struktur des F&E-Bereichs insgesamt und für die Key-Know-how-Träger im Spe-
ziellen ist. Es ist demzufolge im Rahmen der Transaktion Sorge zu tragen, dass 
das an diese Personen gebundene Know-how für das Transaktionsobjekt nicht 
verloren geht. Informationen über das Schlüsselpersonal lassen sich über eine 
Analyse der Unternehmenspatente auswerten, bei denen die jeweiligen Erfinder – 
oftmals auch mit Altersangabe – aufgeführt sind. Zusätzlich kann durch die Aus-
wertung der Patente deren wirtschaftlicher und technologischer Wert bestimmt 
werden und über die periodische Anzahl der Patente die Innovationseffizienz des 
Zielobjekts bestimmt werden. 

• Kapazitäten: Im Analysefeld Kapazitäten ist zu prüfen, inwieweit die vorhande-
nen F&E-Kapazitäten dazu in der Lage sind, die laufenden und geplanten Aktivi-
täten zu ihren jeweiligen Ergebnissen vor dem Hintergrund von Kostenfaktoren 
und Markteintrittszeitpunkten zu bringen. Beispielsweise ist eine F&E-Pro-
jekt/F&E-Personal-Matrix zu bilden um festzustellen, ob geplante Projektinhalte, -
laufzeiten und Markteintrittszeitpunkte mit dem geplanten Ressourcen realistisch 
erscheinen. 

 

 

Datenerhebung und Zusammenführung der Ergebnisse im Rahmen der Due Diligence 

Als Vorgehensweise zur Datenerhebung ist zu empfehlen zunächst detaillierte Interviews mit 
Experten des Abnehmerunternehmens mit Kaufinteresse zu führen. Dabei kann bei vorhande-
nem Know-how gerade das Produkt- und, soweit bekannt, das F&E-Programm in ein Lebens-
zyklusschema eingeordnet werden, um eventuelle Brüche in der Produkt- und der Technolo-
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gie-Roadmap aufzudecken. Des Weiteren können bereits im Vorfeld mögliche operative und 
technische Risiken identifiziert und hinsichtlich ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit quantifiziert 
werden. Mit diesen ersten Erkenntnissen ist dann eine gezielte Analyse der im Datenraum 
hinterlegten Dokumente möglich. Die Ergebnisse der Datenraumanalyse sind dann mit vor-
handenen Benchmark-Werten und Referenz-Projekten zu hinterlegen um so Risiken für Ab-
weichungen gegenüber dem geplanten Business Case (Base Case) des Zielunternehmens zu 
identifizieren. Die Auswertung dieser Daten bildet zusammen mit den Informationen aus den 
kundenseitigen Experteninterviews die Basis für die Ableitung von Downside und Upside 
Cases gegenüber dem Base Case sowie einem Leistungsprofil, das einem Best-practice-Profil 
gegenübergestellt werden kann. Die Case-Berechnung stellt dabei eine Simulation der ge-
planten Liquidiät und der operativen Ergebnisse des Zielobjekts für die nächsten Jahre dar. 
Für die Erstellung der Downside und Upside Cases sind alle identifizierten Risiken hinsicht-
lich ihrer finanziellen Auswirkungen auf Kosten, Durchlaufzeiten der F&E-Projekte, 
Markteintrittszeitpunkte und erzielbare Marktvolumina zu quantifizieren.  

Ergebnis des Innovationschecks im Rahmen der Unternehmensbewertung sind potenzielle 
Chancen und Risiken auf strategischem wie operativem Niveau, die hinsichtlich Kosten- und 
Umsatzeffekten quantifiziert werden. Die Analyse bildet mögliche Risiken und zusätzliche 
Investitionen aus Sicht des Kaufinteressenten ab und stellt diese durch die Angabe der EBIT- 
und PBT-Wirkungen für den betrachteten Zeithorizont im Gesamtzusammenhang dar. Das 
erzielte Ergebnis trägt dazu bei, größtmögliche Transparenz hinsichtlich der strategischen 
Bedeutung einerseits und über die damit verbundenen Risiken andererseits zu schaffen und 
zusätzlich Argumente für die Kaufpreisverhandlungen und -festsetzung zu liefern. 
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Nähere Informationen zum TCW-Innovationscheck finden Sie im Internet unter 

http://www.tcw.de/tools/innovationsaudit/
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