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Vor dem Hintergrund einer Unter-
nehmensakquisition ist fiir die Unter-
nehmenshewertung der Bereich For-
schung und Entwicklung (FE&E) auf-
grund der strategischen Bedeutung
im Detail zu analysieren. Die zentra-
len Fragestellungen sind hierbei die
Aufstellung und die Risiken des F&E-
Programms. Neben laufenden FE&E-
Projekten sind geplante F&E-Vorha-
ben zu betrachten. Im Rahmen einer
F&E-Due Diligence sind verschiedene
Analysefelder zu bearbeiten und zu
bewerten, um ein aussagekriftiges
Ergebnis als Basis fir die Unterneh-
menshewertung zu erhalten.

Mergers & Acquisitions (ME&A) ha-
ben wieder Konjunktur. Tm Jahr 2005
wurden insgesamt 1016 ME&A-Transak-
tionen verzeichnet, an denen deutsche
Unternehmen beteiligt waren und von
denen 6 Transaktionen einen Wert von
mehr als 5 Mrd. EUR hatten. Zwar ist
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die Transaktionszahl gegeniiber dem
Vorjahr gesunken, das Transaktionsvo-
lumen hat sich aber nahezu verdoppelt
[1]. Basis der Unternehmenstransak-
tionen sind die Unternehmensbewer-
tung sowie die detaillierte Analyse der
Wachstumsoptionen und Stirken und
Schwichen des jeweiligen Kandidaten
sowie solide kaufmannische Kalkula-
tion, die unter dem Begriff der ,Due
Diligence® zusammengefasst wird.

Der Begriff ,,Due Diligence” bezeich-
net dabei die so genannte ,gebotene
Sorgfalt®, mit der beim Kauf oder Ver-
kauf von Unternehmensbeteiligungen
oder Immobilien das Vertragsobjekt im
Vorfeld der Akquisition gepriift wird.
Due-Diligence-Priifungen beinhalten
demzufolge eine systematische Stiirken-/
Schwachen-Analyse des Kaufobjekts,
eine Analyse der mit dem Kauf ver-
bundenen Risiken sowie eine fundierte
Bewertung des Objekts. Inhalte der Prii-
fungen sind unter anderem Bilanzen,
personelle und sachliche Ressourcen,
rechtliche und finanzielle Risiken so-

wie Umweltlasten. Gesucht wird nach
Risiken, die einem Kauf entgegenste-
hen konnten (Dealbreaker) oder die als
Grundlage einer vertraglichen Beriick-
sichtigung in Form von Preisabschlagen
oder Garantien herangezogen werden.
Ein Schwerpunkt wird im Rahmen der
Due Diligence auf die strategische Posi-
tionierung des Unternehmens hinsicht-
lich seiner Entwicklungsfahigkeit in den
jeweiligen Markten gelegt.

Fiir die Bewertung des Unterneh-
mens vor dem Hintergrund der Abgabe
eines Kaufangebots einerseits und der
mittel- bis langfristigen Erzielung eines
angemessenen Retum on Investments
andererseits stellen sich insbesondere
fiir den Bereich F&E die zentralen
Fragen, inwiefern das derzeitige FE&E-
Programm strategisch richtig aufgestellt
ist und welche Risiken im F&E-Pro-
gramm enthalten sind. Die Dimension
der Priifung muss sich dabei von ge-
planten F&E-Vorhaben {iber laufende
FEtE-Projekte bis hin zur Bewertung der
am Markt befindlichen Produkte erstre-

Bild 1: Vorgehensweise einer F&E-Due Diligence.
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cken. Bezogen auf die Strukturen und
Abldufe im Unternehmen ist die FEE-
Organisation sowie die dokumentierten
F&E-Prozesse, das vorhandene Projekt-
management und das Risikomanage-
ment kritisch zu bewerten. Von groBer
strategischer Bedeutung ist zusitzlich
eine Analyse moglicher Synergien und
Risiken durch notwendige FE&E-Budget-
aufstockungen oder die Know-how-
Verteilung auf Schliisselmitarbeiter im
F&E-Bereich, die aufgrund der durch
die Transaktion hervorgerufenen Veran-
derungen auch Ziele einer Personalstra-
tegie hinsichtlich einer Sicherung des
Know-hows im Rahmen der Akquisition
sein miissen.

Vorgehensweise einer Due
Diligence fiir FE&tE-Leistungen

Fur die Beurteilung der FE&E-Leis-
tungen eignet sich eine Vorgehenswei-
se, die sich in drei Phasen unterteilt
und in Bild 1 dargestellt ist. In der
ersten Phase sind interne und externe
Daten der Untersuchungsbereiche zu
analysieren. Darauf aufbauend werden
in der Bewertungsphase die Chance
und Risiken der Forschungsprojekte
und -vorhaben quantitativ oder qua-
litativ ermittelt sowie finanzielle Tm-
plikationen abgeleitet. Zum Abschluss
der Due Diligence werden Szenarien
ermittelt und fur eine Entscheidungs-
vorlage bewertet. '

Fiir die Durchfilhrung der F&E-
Due Diligence eignen sich die Unter-
suchungsfelder des Imnovationschecks
(www.tcew.deftools/innovationsaudit),
die sowohl Analysen der externen
Sichtweise auf die Markte als auch
der internen Sichtweise auf Struktu-
ren und Abldufe umfassen [2]. Die
Untersuchungsfelder, wie sie in Bild 2
dargestellt sind, unterteilten sich in die
untemehmensexterne Sicht F&E- und
Produktprogramm, Mirkte und Wett-
bewerb sowie die unternehmensinterne
Sicht Kompetenzen, Kapazititen und
Strukturen. Ziel der Analysen ist es,
die unternehmensexterne Sicht an der
Umsatzplanung und strategischen Aus-
richtung des Unternehmens zu spiegeln
und die unternehmensinterne Sicht
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Bild 2: Informationsquellen und Analysefelder einer F&tE-Due Diligence.

analog dazu mit der Kapazitits- und
Kostenplanung zu vergleichen.

Um eine tiefgehende Bewertung der
Risiken zu erméglichen, sind in den ver-
schiedenen Analysefeldern zielgerichtet
diejenigen Daten zu erheben, die eine
spétere Quantifizierung im Rahmen ei-
ner Berechnung von finanziellen Tmpli-
kationen ermdglichen.

Das F&E-Programm ist als Unter-
suchungsgegenstand der Due Dilli-
gence als Aggregat und Risikotrager
der Einzelrisiken der FE&E-Projekte des
Zielunternehmens aufzufassen. Hierbei
ergibt sich eine differenzierte Risiko-
betrachtung, die die projektbezogenen
Einzelrisiken in Bezug zu den Interde-
pendenz-, Selektions- und Ressourcen-
risiken des Produktprogramms bringt.
Im Bild 3 sind diese Risiken dargestellt.
Es ist zu beriicksichtigen, dass iiber
ein entsprechendes Produktprogramm-
Management einzelne Risiken verstarkt
werden kdnnen oder das Gesamtrisiko
im Sinne einer Risikostreuung, bekannt
aus dem Portfolio-Management mit
Wertpapieren, reduziert werden kann.
Die Interdependenzen des Produktpro-
gramms sind dahingehend zu untersu-
chen, ob es technische, wirtschaftliche
oder zeitliche Abhdngigkeiten zwischen
den einzelnen Produkten im F&E-Pro-
gramm gibt und inwiefern sich diese vor
dem Hintergrund der Einzelrisiken ge-
geneinander verstirken oder abschwi-
chen. Beispielsweise kann sich ein tech-
nisches Einzelrisiko bei einem Produkt
mit geringem Umsatz- und Margen-

anteil gering auf das Gesamtrisiko der
Transaktion auswirken. Ist jedoch die
technische Machbarkeit des Produkts
Voraussetzung flir die Marktfahigkeit
eines Produkts mit hohem Umsatz- und
Margenanteil, so vervielfacht sich dieses
Risiko im Produktprogramm.

Analysefelder der Due
Diligence in FE&E

Zur Handhabung des zu untersu-
chenden Fragenkomplexes im Rahmen
einer F&E-bezogenen Due Diligence
ist eine gegenseitige Abgrenzung der
Themenstellungen zu empfehlen, die
vor allem die Datenerhebung und In-
formationsgewinnung in einem zeitlich
meist begrenzten Rahmen bei Exper-
teninterviews, Ortsbegehungen und im
Datenraum zuldsst. Die folgenden Un-
tersuchungsfelder sind als Vorschlag
zur Aufteilung der Analyseaktivitdten
aufzufassen. Hierbei ist jedoch zu be-
riicksichtigen, dass inhaltliche Uber-
schneidungen und Abhingigkeiten der
Analyseergebnisse zwischen den Feldern
nicht auszuschlieBen sind und deshalb
eine iibergeordnete Betrachtung not-
wendig ist [2-6]:

Produktprogramm: 1m Analysefeld
Produktprogramm ist hinsichtlich einer
Bewertung von Einzelrisiken insbeson-
dere die Struktur der Lebenszyklen des
derzeitigen und des geplanten Produkt-
programms sowie des derzeitigen und
geplanten F&E-Programms zu untersu-
chen. Es muss festgestellt werden, in-
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wiefern eine konsistente Abfolge in den
einzelnen Lebenszyklusphasen Markt-
analyse, Vorentwicklung, Serienent-
wicklung, Produktionsanlauf, Wachs-
tum, Séttigung, Degeneration und Aus-
phasung dahingehend stattfindet, dass
es zu keinen Briichen in den jeweiligen
Produkt- oder Technologie-Lebenszy-
klen kommt. In diese Untersuchung
sind insbesondere strategische Markt-
entwicklungen beziiglich etwaigen
Substitutionsprodukten oder Zeitverzii-
gen in der F&E-Roadmap aufzufiihren,
und deren Auswirkungen auf Umsatz
und Kostenstrukturen zu quantifizieren
[4].

Markte: Tm Analysefeld Markte ist
inshesondere zu hinterfragen, inwie-
fern die durch das geplante und zum
Zeitpunkt der Due Diligence aktive
F&E-Programm in der lage ist, die
geplanten Absatzzahlen vor dem Hin-
tergrund der Markteintrittszeitpunkte,
der technologischen Risiken, etwaiger
Substitutionsprodukte und vor allem
der Kostenprognosen der entwickelten
Produkte zu erreichen. Die Analyse
des Marktpotenzials muss dabei nach
Produktfamilien, Tochtergesellschaften
und regionalen Marktsegmenten auf-
geteilt werden sowie deren Differenzen
und Synergien aufzeigen. Des Weiteren
sind allgemeine und regional- bzw.
segmentspezifische Markttrends zu er-
ortern und deren Kongruenz am lau-
fenden und geplanten F&E-Programm
zu messen [4].

Wettbewerb: Das Untersuchungsfeld
Wettbewerb dient dazu, die mit dem
F&E-Programm geplanten Umsétze,
Kosten und hinterlegten Strategien am
Verhalten und der Struktur der Wettbe-
werbsunternehmen zu spiegeln. Hierbei
sind insbesondere die Innovationsstra-
tegien der konkurrierenden Unterneh-
men, die Entwicklung der Marktanteile
und Marktvolumen sowie etwaige tech-
nische und wirtschaftliche Marktein-
trittsharrieren zu untersuchen. [4]

Strukturen: Das Analysefeld Struk-
turen zielt darauf ab, die Realisie-
rungsfihigkeit der geplanten F&tE-Ziele
einerseits und die Kosten- und Leis-
tungspotenziale des Zieluntermehmens
andererseits herauszuarbeiten. Hierbei
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steht vor allem die historisch messbare
Effizienz der Prozesse und Organi-
sation im Mittelpunkt. Analyseinhalte
sind demzufolge die Prozessstruktur
und Prozesssteuerung, Grundlagen fiir
Projektabbriiche, Organisationsstruktur
und Personalstruktur, Prioritdtenma-
nagement in F&E sowie operatives
F&E-Projekt- und Programmcontrol-
ling. Hierin gilt es herauszuarbeiten,
inwiefern mogliche Organisations- und
Prozessmanagement-Konzepte Chan-
cen oder Risiken fiir Kosten- oder Leis-
tungskriterien im Bereich F&E bilden
[5].

Kompetenzen: Tm Analysefeld Kom-
petenzen wird die Know-how Struktur
des Zielobjekts untersucht. Hierbei han-
delt es sich einerseits um die Feststel-
lung, welche F&E-Leistungen durch das
Zieluntemmehmen selbst erbracht wer-
den und welche Leistungen von ander-
weitigen Know-how-Trigem bezogen
werden. Insbesondere ist festzustellen,
inwieweit durch den Unternehmenskauf
bestehende FEtE-Lieferbeziehungen so
beeinflusst werden, dass fiir den Kiufer
oder das tibernommene Unternehmen
eine strategische Know-how-Liicke
entsteht. Beispielsweise ist dies der
Fall, wenn das Zielobjekt wesentli-
ches Know-how aus der derzeitigen
Konzernmutter oder von Unternehmen
bezieht, die mit dem Kiufer in direkter
Konkurrenz stehen und diese Unter-
nehmen kein Interesse am Beibehalten
des Leistungstransfers haben. Weiterhin
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ist zu untersuchen, welche Personen
als so genannte Key-Know-how-Tri-
ger identifiziert werden koénnen und
wie die Altersstruktur des F&E-Bereichs
insgesamt und fiir die Key-Know-how-
Trager im Speziellen ist. Es ist demzu-
folge im Rahmen der Transaktion Sorge
zu tragen, dass das an diese Personen
gebundene Know-how flir das Transak-
tionsobjekt nicht verloren geht. [2]
Kapazititen: ITm Analysefeld Kapa-
zititen ist zu prifen, inwieweit die
vorhandenen F&tE-Kapazititen dazu in
der Lage sind, die laufenden und ge-
planten Aktivititen zu ihren jeweiligen
Ergebnissen vor dem Hintergrund wvon
Kostenfaktoren und Markteintrittszeit-
punkten zu bringen. Beispielsweise ist
eine F&E-Projekt/F&tE-Personal-Matrix
zu hilden um festzustellen, ob geplante
Projektinhalte, -laufzeiten und Markt-
eintrittszeitpunkte mit dem geplanten
Ressourcen realistisch erscheinen [6].

Datenerhebung und
Zusammenfiithrung der
Ergebnisse im Rahmen der
Due Diligence

Als Vorgehensweise zur Datenerhe-
bung ist zu empfehlen, zunichst de-
taillierte Interviews mit Experten des
Abnehmerunternehmens mit Kauf-
interesse zu fithren. Dabei kann bei
vorhandenem Know-how gerade das
Produkt- und, soweit bekannt, das
F&tE-Programm in ein Lebenszyklus-

Bild 3: Ubersicht und Struktur der FEE Risiken.
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Bewertungsme

schema eingeordnet werden, um even-
tuelle Briiche in der Produkt- und der
Technologie-Roadmap aufzudecken.
Des Weiteren kénnen bereits im Vorfeld
mdgliche operative und technische Ri-
siken identifiziert und hinsichtlich ihrer
Eintrittswahrscheinlichkeit quantifiziert
werden. Mit diesen ersten Erkenntnis-
sen ist dann eine gezielte Analyse der
im Datenraum hinterlegten Dokumente
moglich. Die Ergebnisse der Daten-
raumanalyse sind dann mit vorhande-
nen Benchmark-Werten und Referenz-
Projekten zu hinterlegen um so Risiken
fir Abweichungen gegeniiber dem ge-
planten Business Case (Base Case) des
Zielunternehmens zu identifizieren. Die
Auswertung dieser Daten bildet zusam-
men mit den Informationen aus den
kundenseitigen Experteninterviews die
Basis fiir die Ableitung von Downside
und Upside Cases gegeniiber dem Base
Case sowie einem Leistungsprofil, das
einem Best-practice-Profil gegeniiber-
gestellt werden kann. Die Case-Berech-
nung stellt dabei eine Simulation der
geplanten Liquiditdt und der operati-
ven Ergebnisse des Zielobjekts fiir die
nichsten Jahre dar. Fir die Erstellung
der Downside und Upside Cases sind al-
le identifizierten Risiken hinsichtlich ih-
rer finanziellen Auswirkungen auf Kos-
ten, Durchlaufzeiten der F&E-Projekte,
Markteintrittszeitpunkte und erzielbare
Marktvolumina zu quantifizieren.

Ergebnis des Innovationschecks im
Rahmen der Unternehmensbewertung
sind potenzielle Chancen und Risi-
ken auf strategischem wie operativem
Niveau, die hinsichtlich Kosten- und
Umsatzeffekten quantifiziert werden.
Die Analyse bildet mégliche Risiken
und zusétzliche Investitionen aus Sicht
des Kaufinteressenten ab und stellt
diese durch die Angabe der EBIT- und
PBT-Wirkungen fiir den betrachteten
Zeithorizont im Gesamtzusammenhang
dar. Das erzielte Ergebnis tragt dazu
bei, gréBtmdgliche Transparenz hin-
sichtlich der strategischen Bedeutung
einerseits und tiber die damit verbun-
denen Risiken andererseits zu schaffen
und zusétzlich Argumente fiir die Kauf-
preisverhandlungen und -festsetzung
zu liefern.
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