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Ein Uberlegener
Bewertungsprozess
bleibt entscheidend fur
die ldentifikation
attraktiver Targets.

er Markt fur Kapitaltransaktionen ist so heifl3

wie schon lange nicht mehr. Allein in diesem

Jahr haben haben Private Equity-H&user
mehr als 140 Milliarden US-Dollar an neuem Kapital
aufgenommen, das investiert werden muss. Vor dem
Hintergrund des hohen Kapitaliberhangs rechnen
nach einer aktuellen Studie von Simon-Kucher &
Partners mehr als 60%b der befragten deutschen
Private Equity-Hauser mit einem zunehmenden
Wettbewerb um attraktive Beteiligungen. Er-
schwerend kommt hinzu, dass in den letzten Jahren
zahlreiche ,,Perlen* bereits Ubernommen wurden,
von denen die ersten in einer sich abzeichnenden
Verkaufswelle als IPO, Trade-Sale oder als Secon-
dary wieder auf den Markt drucken. Hieraus re-
sultieren stark gestiegene Anforderungen an die
Kaufobjekte mit wiederum starken Auswirkungen
auf deren Bewertungsprozess.

Vorrangig erfolgte bislang bei Akquisitionen, Fusionen und
Beteiligungen die Bewertung des Unternehmens aus finan-
zieller, bilanzieller oder steuerlicher Blickrichtung — dem Due
Diligence Prozess. So unerlasslich diese Bewertungen auch
sind, weisen sie jedoch zwei gravierende Schwachstellen
auf. Erstens erfassen diese den Status Quo bzw. die Ver-
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Entscheidend ist
die Beurteilung der
Zukunftsperspektiven
des Unternehmens im

Wettbewerbsvergleich.

gangenheit, sind also nicht zukunftsorientiert. Zweitens re-
flektieren diese Analysen die Markt- und Wettbewerbssi-
tuation des Unternehmens nur unvollkommen, obwohl hier
erhebliche Risiken vorliegen konnen (Wegfall von Hauptkun-
den, Verlust des Technologievorsprungs etc.).

Zunehmend spielen Informationen zur Markt- und Wettbe-
werbssituation des zu akquirierenden Unternehmens eine
maligebliche Rolle. Aktuell fihren ca. 40% der deutschen
PE-Hauser immer und mehr als 70% meistens eine so ge-
nannte Market Due Diligence (MDD) durch, d.h. analysie-
ren das Akquisitionstarget umfassend aus Marktperspektive.
Uber ausfiihrliche Gesprache mit Kunden, Wettbewerbern,
Marktexperten und/oder Lieferanten werden die Wettbe-
werbsposition und die Marktperspektiven des Targets quan-
titativ ermittelt. Auf Basis dieser Erkenntnisse werden die
Umsatz- und Ertragsplanung des Targetunternehmens so-
wie die Performance seines Managements inhaltlich tber-
pruft. Zur Sicherstellung objektiver Ergebnisse setzt die Mehr-
heit der PE-H&auser auf neutrale Berater, die idealerweise
sowohl den oft stark unter Zeitdruck stehenden Due Diligence-
Prozess beherrschen als auch tuber entsprechende Branchen-
kompetenzen verfugen.

Eine Market Due Diligence setzt sich
aus zwei Komponenten zusammen:

1. Analyse der Wettbewerbsposition

Z unéchst gilt es, die Position des zu kaufenden Unter-
nehmens im relevanten Markt zu analysieren. Die Un-
tersuchungen konzentrieren sich hierbei auf die Frage nach
dem sogenannten ,strategischen Wettbewerbsvorteil* des
Unternehmens. Ausschlaggebend ist aber nicht in jedem
Fall, ob das zu akquirierende Unternehmen eine (mit) fuh-
rende Position im Wettbewerb hat. Viel entscheidender ist
die Beurteilung der Zukunftsperspektiven des Unternehmens
im Wettbewerbsvergleich. Hierbei bilden unausgeschopfte
Chancen, nicht genutzte Kompetenzpotentiale und Verbes-
serungsmaoglichkeiten der Marketingprofessionalitat wichtige
Analyseinhalte. Des weiteren gilt es, die Wettbewerber hin-
sichtlich Marktanteil, Starken/Schwachen (SWOT) und Schlag-
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Eine MDD erweitert

den Blick tber die

Entwicklung in der
Vergangenheit hinaus.

kraft (etwa bzgl. Vertrieb und Technologie) einzuschéatzen
und zu bewerten.

2. Abschatzung der Zukunftstrachtigkeit
des Marktes

M it ausschlaggebend fir den Unternehmenskauf ist die
Frage, wie robust und zukunftstrachtig sich der Markt
entwickelt, in dem das zu akquirierende Unternehmen agiert.
Der Markt muss entsprechend strukturiert und segmentiert
werden (=Marktstrukturanalyse). Nachfolgend sind die ein-
zelnen Marktsegmente in den mengen- und wertmafigen
GroRen empirisch zuverlassig zu quantifizieren. Zukunftige
Bedarfspotentiale sind unter Bertcksichtigung konjunkturel-
ler Einflussgrofien, gesetzlicher Rahmenbedingungen, der
Gefahr potentieller Substitutionsprodukte und der Integrati-
on branchenspezifischer Rahmenbedingungen abzuschatzen.

Die Besonderheiten der Market Due
Diligence

m Unterschied zu den traditionellen Due Diligence-Analy-

sen (Financial, Tax und Legal) stammen die Daten der
Market Due Diligence nicht vorwiegend aus dem zu akquirie-
renden Unternehmen selbst, sondern aus zuséatzlichen Re-
cherchen im Markt. Selbstverstandlich sind auch alle Markt-
und marketingrelevanten unternehmensinternen Daten hin-
sichtlich Plausibilitat und Validitat zu analysieren und struktu-
riert aufzubereiten. Dies allein reicht jedoch nicht, da Due
Diligence-Analysen in der Regel zeitpunktbezogene Analy-
sen sind, d.h. die zeitraumbezogenen Daten sich oftmals
auf die Entwicklung des Unternehmens in der Vergangen-
heit beziehen. Die Zukunft wird nicht abgebildet! Ergebnis
der MDD sollte jedoch die Abschatzung der Perspektiven
des Unternehmens, basierend auf seiner zukinftigen
Wettbewerbspositionierung und der voraussichtlichen Attrak-
tivitat und Stabilitat des Marktes sein.

Daher wird die Market Due Diligence methodisch auf Basis
von

- Kunden-/Nichtkundenbefragungen
- Wettbewerbsbefragungen
- Kunden-Einschatzungen externer Experten
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Eine Befragung von
Kunden/Nichtkunden
liefert Informationen
Uuber die langfristige
Wettbewerbsfahigkeit.

durchgefuhrt. Erweitert werden diese Erkenntnisse durch
sekundarstatistisches Datenmaterial wie etwa Verbandssta-
tistiken, Branchenreports, etc. sowie der Analyse interner
Daten und durch Erkenntnisse aus Workshops mit dem
Management des Targetunternehmens. Diese auf mehre-
ren unabhangigen Informationssaulen basierende Vorge-
hensweise ermdglicht eine fundierte Analyse, die vor allem
die notwendige Erfassung zukunftsorientierter Aspekte ge-
waéhrleistet.

Einsatz von Priméardaten zur Analyse
der Wettbewerbsposition

m Mittelpunkt der Primardatenerhebung steht die Analy-

se der strategischen Position des zu analysierenden Un-
ternehmens. Letztlich zielt die Wettbewerbsstrategie eines
Unternehmens darauf ab, Wettbewerbsvorteile zu schaf-
fen, also langfristig und zukunftsorientiert besser zu sein
als der Wettbewerber. Ein Unternehmen hat dann einen
Wettbewerbsvorteil, wenn es in einem fur den Kunden wich-
tigen Leistungsmerkmal vom Kunden als dem Wettbewer-
ber Uberlegen wahrgenommen wird. Zusatzlich muss der
Wettbewerbsvorteil des Unternehmens nachhaltig, d.h. dau-
erhaft zu verteidigen sein. Um also die Wettbewerbsfahig-
keit eines Unternehmens bewerten zu kdnnen, bedarf es
der Identifizierung von Wettbewerbsvorteilen immer im Ver-
gleich zur Konkurrenz. Vor diesem Hintergrund sind Ge-
sprache mit Kunden sowie potentiellen Kunden (bisherige
Nicht-Kunden) tber die das Unternehmen betreffende Sach-
verhalte unerlasslich und bilden den Kern einer jeden Befra-
gung. Je nach Ausgangssituation koénnen auch Lieferanten
oder sogar Konkurrenten des Akquisitionskandidaten in die
Gesprache einbezogen werden.

In einem ersten Teil der Untersuchung gilt es, Informatio-
nen Uber die langfristige Wettbewerbsféhigkeit des Unter-
nehmens zu generieren. Durch ein entsprechend individuell
auf das zu analysierende Unternehmen konzipiertes Befra-
gungskonzept werden die fur das spezifische Geschaft wich-
tigen Leistungsmerkmale erhoben sowie der jeweilige Best-
in-Class Wettbewerber in diesen Kriterien ermittelt. Die Aus-
wahl der abzufragenden Eigenschaften sollte unbedingt im
Team zwischen dem Management des Unternehmens so-
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Abb. 2: Beispiel Wettbe-
werbsvorteilsmatrix

wie dem beratenden Projektteam erfolgen. Nur so wird
sichergestellt, dass tatsachlich alle fiir das Geschaft/die Bran-
che relevanten Faktoren integriert sind. Sinnvoll ist es zu-
dem, die Kundenzufriedenheit zu messen sowie die Ser-
vice-Leistungsfahigkeit beurteilen zu lassen. Durch eine ziel-
orientierte Fragestellung ist die Preis-Positionierung der in
dieser Branche fihrenden Unternehmen zu analysieren.

Elementar fur die Zukunftsbezogenheit der Befragung ist,
dass der Auskunftgebende nach Mdglichkeit das Unterneh-
men nicht nur vergangenheitsorientiert bewertet, sondern
auch mogliche zukunftsorientierte Aspekte wie Innovations-
tatigkeit, Managementkonstanz und finanzielle Stabilitat des
Unternehmens in seine Beurteilung einflieRen lasst.

Auf Basis dieser Daten Uber die Wettbewerbsfahigkeit des
zu analysierenden Unternehmens erfolgt eine Starken-Schwa-
chen-Analyse aus Marktsicht. Die Schlisselfaktoren werden
basierend auf der Wichtigkeit jedes einzelnen abgefragten
Faktors und der jeweiligen Leistung des Ubernahmekan-
didaten und seiner Wettbewerber gegenubergestellt. Die
erhobenen Anforderungen der Kunden und die wahrgenom-
menen Leistungen des Ubernahmekandidaten werden aus
Marktsicht in der sogenannten ,Wettbewerbsvorteilsmatrix*
zusammengefasst. Bei einem idealen Profil bestehen Gber-
legene Leistungen bei vom Markt als wichtig erachteten
Leistungsmerkmalen. Im Sinne der Konzentration der Res-
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sourcen auf diese Wettbewerbsvorteile ist eine unterdurch-
schnittliche Leistung bei weniger wichtigen Faktoren akzep-
tabel.

Informationsquellen zur Abschéatzung
der Zukunftstrachtigkeit des Marktes

D er Fokus der Analyse der Marktstabilitat/-perspektive
ist zeitraumbezogen und zukunftsgerichtet. Entspre-
chend muss dies in einer Befragung berticksichtigt werden.
Als Quelle fur diese Informationen kénnen sowohl die Kunden-
gespréache als auch die Befragung von Wettbewerbern die-
nen. So werden u.a. Aussagen uber die GrofRe des Markt-
volumens sowie dessen Entwicklung erhoben. Des weiteren
gilt es, gesetzliche Rahmenbedingungen zu erfragen, die
eventuell restriktiv auf die Unternehmenspolitik wirken kénn-
ten. Zudem sollte die Preisentwicklung im Markt und maogli-
che Ersatzprodukte/Dienstleistungen bericksichtigt sowie all-
gemeine Tendenzen in Erfahrung gebracht werden. Die Ana-
lyse der Marktstabilitat/-perspektiven wird zudem durch un-
terschiedliche Sekundéarinformationen wie Branchenberichte
und Statistiken und durch persdnliche Gesprache mit
Branchenexperten ergéanzt. Dieses Vorgehen von unter-
schiedlichen Seiten ermdglicht eine verlassliche Aussage tber
die Zukunftstrachtigkeit des Marktes.

Experten Know how

= Desk research
= Experten Interviews

= SKP-Datenbank
Anwendungssegmente

v

Multi-Methoden-/
Multi-Informationsquellen-
Ansatz

Marktdaten

= Briefing 1. Status Quo des = Desk research
= Datenraum Targets S \’\/Availt(l; X
= Managementprésentation 2. Markt- und Wett- - vettbewer
’ bewerbsanalyse - Technik/Kunden
0 [RINEES CEptEin 3. Technik- und Kunden- Interviews
mit Verantwortlichen oder : perspekiive " Markt
Know-how-Trégern - Wettbewerb
- Technik/Kunden

Validierung der Planung

Abb. 3: Nutzung interner
und externer Datenquellen
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Letztlich erlaubt dieser Ansatz der externen Marktbefragung
eine Aussage, unter welchen strategischen Marktbedingun-
gen der Ubernahmekandidat agiert. Die Zeitdauer der Market
Due Diligence muss wiederum in Abhéangigkeit vom Unter-
suchungsumfang gesehen werden. Je nach Umfang umfasst
diese Analyse bis zu vier Wochen. Um den strategischen
Implikationen gerecht zu werden, ist strikt darauf zu ach-
ten, dass die Untersuchung nicht auf dem Niveau einer
Marktforschungsstudie stehen bleibt. Vielmehr ist die Market
Due Diligence eine kritische, strategische Uberpriifung mit-
tels einer originaren Befragung, der Unterstiitzung von Bran-
chenberichten, Verbandsstatistiken und sonstigen sekundar-
statistischen Informationen sowie von Einzelgesprachen mit
Marktexperten.

Market Due Diligence-Studien sind nicht nur zeitkritisch son-
dern unterliegen der strengsten Geheimhaltung. Um quan-
titative Analysen durchfiihren zu kénnen, basieren derarti-
ge Untersuchungen auf einem stringenten Methodenraster
mittels Checklisten, ABC-Analysen der Kunden- und Produkt-
strukturen, Portfolio-Konzepten, Skalenfragen und Produkt-
positionierungsmodellen.

Fallstudie 1: MBO eines Produzenten fur lang-
lebige Haushaltswaren

Hauptrisiken bestanden bei diesem zweifelsfrei profitablen
Hersteller in der Zusammenarbeit mit ausgewahlten Handels-
kunden. Durch Gesprache mit ausgewdahlten Einkaufs-
verantwortlichen und Marktexperten wurde die Kunden-
zufriedenheit und Stabilitat der Kundenbeziehung kritisch hin-
terfragt. Dartiber hinaus wurden in einer kleinen Stichprobe
Konsumenten zu Einkaufsverhalten, Bekanntheit und Mar-
kenpremium des Anbieters befragt. Der Markenauftritt des
Anbieters bei den Handelspartnern wurde zudem durch ein
Mystery-Shopping Vorgehen Uberpriuft. Marktrisiken und
-trends wurden identifiziert und das (leicht riicklaufige) Markt-
volumen quantifiziert. Neben dem tiefen Markteinblick konnte
das ubernehmende Management aufgrund von konkreten
Empfehlungen wertvolle strategische Leitblanken fur die Un-
ternehmensplanung aufstellen.
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Fallstudie 2: Nachfolgeregelung mittelstandi-
sches Maschinenbauunternehmen

Das Hauptaugenmerk bei dieser Market Due Diligence lag
auf dem Fit des Produktportfolios des Targets mit den zu-
kinftigen Marktanforderungen. Seit einiger Zeit war im Markt
ein deutlicher Trend zur Vergabe von Auftragen an Komplett-
anbieter und Generalunternehmer zu erkennen. Durch in-
tensive Expertengespréache und eine umfassende Wett-
bewerberbefragung wurde jedoch deutlich, dass in Zukunft
aber gerade kleine, spezialisierte Anbieter als Zulieferer der
Generalunternehmer hervorragende Perspektiven besitzen.
Die daraus abgeleiteten Empfehlungen an das Management
des Unternehmens dienten der Private Equity-Gesellschaft
als wichtige Basis fir ihre strategischen Entscheidungen. So
wurde der gerade begonnene Diversifizierungskurs nicht
fortgefuhrt, sondern man konzentrierte sich auf seine Kern-
kompetenzen und investierte die so freigewordenen Res-
sourcen um die Kernprodukte in erh6htem Malie internatio-
nal zu vermarkten.

Die Market Due Diligence wird in den letzten Jahren routine-
maRig bei Fusionen und Akquisitionen eingesetzt. Insbe-
sondere die Kauferseite hat erkannt, dass sich erst mit ihr
die Chancen und Risiken bei Akquisitionen und Beteiligungen
zuverlassiger und umfassender erkennen lassen. Bislang
scheuen jedoch vor allem mittelstandische Unternehmer,
sich derart auf “Herz und Nieren” prufen zu lassen. In die-
sen Fallen sollte der Kaufer besonders misstrauisch sein
und prifen, ob die “Braut nicht zu schoén gemacht* wurde.
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