Jorg Krenmayr, Andreas Kulczak

Due Diligence im Bereich des Managements -

Was leistet sie wirklich?

Hard Facts als Grundlage fur
Investitionsentscheidungen

Due Diligence bezeichnet gemeinhin
die sorgféaltige Analyse, Prifung und
Bewertung eines Gegenstandes, be-
vorzugt eines Unternehmens, im Vor-
feld von Kauf oder Kapitalbeteiligung -
daher tritt an die Stelle des Anglizismus
haufig die treffende Bezeichnung Un-
ternehmensbewertung. Ziel der Due
Diligence ist die Ermittlung der Starken
und Schwéachen des Unternehmens
sowie die Bestimmung der ableitbaren
Chancen und Risiken in Hinsicht auf
zukUnftige Entwicklungen. Due Diligen-
ce analysiert das Unternehmen und die
Strategien eines Projektes im Idealfall
aus allen Blickwinkeln und nutzt dabei
alle verfugbaren Daten, Informationen,
Studien, Planungsrechnungen. Bewer-
tet werden Technologie, Geschaftsmo-
dell und Idee hinter dem Produkt/der
Leistung, der Markt, die finanziellen und
rechtlichen Gegebenheiten usw., um
hieraus Aussagen fur die Erfolgswahr-
scheinlichkeit des zu finanzierenden
Projektes herzuleiten. Oft werden hier-
bei Rechensysteme und Checklisten
genutzt, in denen Best Practices stan-
dardisiert, also wiederholbar und gene-
ralisiert zusammengefligt sind und ab-
gefragt werden, was die scheinbar
grofdte Objektivitat nahe legt. Letztlich
ist diese Form der Unternehmensbe-

wertung immer gepragt durch das au-
Bere, zeitpunktbezogene  Erschei-
nungsbild in Form von Zahlen, Daten
und Fakten.

Nun besitzen diese Hard Facts fur sich
Uberhaupt keinen Uber sie selbst hin-
ausgehenden  Aussagegehalt. Es
kommt hierfir vielmehr darauf an, wie
diese vom Bewertenden interpretiert
werden, was dieser auf der Basis sei-
ner individuellen Best Practice-Vor-
stellungen, personlichen Erfahrungen,
Einschatzungen und Vermutungen tut —
womit der scheinbar objektive Gehalt
bereits aufgehoben wird. Komplexe
Rechenmodelle und Checklisten haben
alle eines gemeinsam: sie suggerieren
eine auf numerischen Faktoren beru-
hende Scheingenauigkeit, die die Kom-
plexitdt der Unternehmenspraxis und
die Nichtlinearitat des Marktes genauso
aul3er Betracht lasst wie jene menschli-
chen Denkens und Handelns. So kann
man auf Basis derartiger Analysen Er-
folgswahrscheinlichkeiten auf viele
Kommastellen genau errechnen und
dabei ganzlich an der Realitat vorbei-
steuern — was auch regelmaRlig ge-
schieht. Von Vorteil fir den Entscheider
ist immerhin, dass dieser seine Fehl-
entscheidung mit einem Stapel schein-
bar unfehlbarer, da standardisierter
Verfahren, Unterlagen und Excel-
Sheets belegen kann. Die Verantwor-
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tung fur den Missgriff trifft also nicht ihn,
sondern das Verfahren — das er nicht
kritisch zu hinterfragen wagte, denn
dies liegt auRerhalb seiner Kompetenz.

Der Abgleich mit Best-Practices fuhrt
ferner in die Bewertung der kunftigen
Erfolgsaussichten eines Projektes zwei
offensichtliche Wertungswiderspriiche
ein. Er versucht durch einen Fakto-
renvergleich mit bereits erfolgreichen
Unternehmen auf eine zukinftige Ent-
wicklung eines heute zu bewertenden
Unternehmens zu schlieRen. Dazu
misste man jedoch die Erfolgsfaktoren
der Vergleichsunternehmen verlasslich
erfassen kobnnen, die allerdings samt-
lich in der Vergangenheit liegen und
zudem durch vergangene Rahmenbe-
dingungen bedingt waren. Stattdessen
betrachtet man, was erfolgreiche Ver-
gleichsunternehmen gegenwartig aus-
zeichnet - viele Entwicklungsschritte
nach der fur das zu bewertende Unter-
nehmen relevanten Phase. So plausibel
eine solche Bewertung beim ersten
Blick erscheinen mag, so unmissver-
standlich zeigt sich beim zweiten Blick
der gravierende Fehlschluss, der hier
gemacht wird. Es ist leicht, sich klar zu
machen, dass die Ergebnisse dieses
Vorgehens nicht das tragen konnen,
was man gerne in ihnen wahrnehmen
mochte — die zukinftige Entwicklung
des analysierten Unternehmens mittels
einer gestreuten Punktanalyse. Uber-
dies werden die Erfolgsaussichten des
zu bewertenden Projektes gerade an-
hand einer maoglichst groRen Gleich-
formigkeit mit Bewéhrtem gemessen —
doch sind es die Visionen und Innovati-
onen, die die Grenzen des Machbaren
und die hergebrachten Regeln aufhe-
ben und Erfolg davon tragen.
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Damit bleibt die wesentliche Seite der
Unternehmens- und Chancenbewer-
tung unbeleuchtet: die Unternehmens-
fuhrung und ihr Zusammenspiel mit den
Organisationseinheiten und Mitarbei-
tern des Unternehmens - die Soft
Skills. Dabei ist vielerseits langst er-
kannt, dass der Unterschied zwischen
guten und schlechten Unternehmen
eher in der Unternehmenskultur und
dem Faktor Mensch als in den Anlagen,
Maschinen, Prozessen oder der Orga-
nisation liegt. Die Titanic, das damals in
allen faktisch belegbaren Bereichen
modernste, starkste — angenommen
unsinkbare — Schiff, fand sein Schicksal
auf dem Grund des Meeres, weil es
aufgrund der Entscheidung jener, die
das Steuerrad in Handen hielten, zu
schnell durch gefahrliche Gewasser
gefuhrt wurde. Genauso kann man das
nach dem formalen Fit bestens bewer-
tete Unternehmen in den Ruin fuhren,
wenn der Faktor Mensch nicht verstan-
den und entwickelt wird.

Dies ist auch den Akteuren am Kapital-
beteiligungsmarkt durchaus bewusst.
Befragt man Wagniskapitalgeber oder
auch Banker, so erhéalt man denn uni-
sono die Auskunft, dass sich auch die
detailliertest ausgearbeiteten und Uber-
priften Projektplanungen nie bestatigt
haben, es immer anders kommt als
man plant und es zuvorderst auf die
Qualitaten des Managements flir den
Geschaftserfolg ankommt. Dennoch
wird das Management und das in ihm
liegende Potenzial bisher nur oberflach-
lich, falls Gberhaupt, im Zuge einer Un-
ternehmens-/Projektbewertung prog-
nostisch geprift, obwohl dessen Analy-
se wenigstens gleichberechtigt neben
jener der Marktsituation und der Plausi-
bilitat der Unternehmenszahlen zu ste-
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hen hatte. Die Grinde daflr, das Ma-
nagement nicht genauer unter die Lupe
zu nehmen, kénnen im Selbstverstand-
nis der Investoren zu finden sein, die
sich, obgleich vielleicht mit dem Projekt
schon recht emotional verbunden, auf-
grund von Geschaftserfahrung und In-
tuition hinreichend kompetent glauben.

HR- und Management-Due Dili-
gence

Diese Feststellung bedeutet freilich
nicht, dass eine HR- bzw. manage-
mentbezogene Sichtweise bei fortge-
schrittenen Due Diligences vollkommen
ausbleiben wirde. In einer solchen fin-
den sich Ublicherweise Beschreibungen
und Bewertungen der Altersstruktur,
Ausbildung, Titel, des beruflichen Wer-
degangs und der sonstigen Tatigkeiten,
vielleicht der Starken und Schwéachen
nach Selbstauskunft, der Mischung und
Teamplayerfahigkeiten im Team sowie
des Unternehmensleitbildes, seltener
beispielsweise der unternehmensrele-
vanten Kenntnisse und des Kontakt-
netzwerkes, jeweils erganzt um papier-
ende Referenzen sowie solche ehema-
liger Geschaftspartner. Nur bekommt
man durch die Ansammlung dieser per-
sonenbezogenen AuRer-/Oberflach-
lichkeiten evident keinen sicheren Auf-
schluss Uber die Eignung der Akteure,
ein Unternehmen erfolgreich zu entwi-
ckeln. Das Erlernen von Ausbildungsin-
halten und Ablegen von Prifungen so-
wie erfolgreiche Vollziehen erster un-
ternehmerischer Schritte ist nur aul3erer
Ausweis des zuvor bereits Erreichten.
Durch die simple Betrachtung von Ab-
schlissen, Berufserfahrung und Refe-
renzen ist eine unternehmerische

Due Diligence im Bereich Unternehmensmanagement

Chancenbeurteilung nicht sinnvoll zu
leisten, dies hat sich so manches Mal
als unzureichend erwiesen — in dieser
Gestalt ist die herkdbmmliche Due Dili-
gence-Bewertung ein wenig taugliches
Instrument.

Fraglos sind Investoren gut beraten, fur
sich die Chemie/Sympathie, die ge-
meinsame Vertrauensbasis und das
gemeinsame Werteverstandnis  zwi-
schen lhnen und dem mit Wagniskapi-
tal zu befordernden Unternehmer zu
beurteilen — was gemeinhin auch im
Vorfeld einer Due Diligence geschieht —
doch ebnet dies bestenfalls den Boden
einer gelungenen Zusammenarbeit,
bietet aber weder mehr Risikotranspa-
renz noch Gewahr fir Erfolg und Meh-
rung der eingesetzten Mittel.

Eine umfangliche Prifung, die alle
malRgebenden personlichkeitsimma-
nenten Risiken erkennen lasst, die ins-
besondere die Befahigung des Mana-
gements,

» die Strategie erfolgreich umzu-
setzen und zielsicher fortzuent-
wickeln,

* sich auf Veranderungen des Um-
feldes und Krisen einzustellen,

* Widerstande im Markt zu Uber-
winden,

* zunehmende Komplexitat zu be-
herrschen,

schon im Vorfeld einschatzbar macht,
findet sich bislang in Due Diligences
ebenso wenig wie eine Betrachtung,

* wie sich diese Fahigkeiten des
Managements schnell und nach-
haltig verbessern lassen,

* wie weit die Unternehmenskultur
die Umsetzung der Strategie un-
terstitzen oder ihr im Wege ste-
hen wird.
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Man konnte geradezu den Eindruck
gewinnen, dass mit der Befassung mit
Daten- und Faktengerusten die Beurtei-
lung der Soft Skills des Managements
ausgeblendet wird. Zudem ergéanzt der
Investor seine eigene Expertise im Be-
reich der scheinbar Hard Facts gerne
und ganz selbstverstandlich durch Er-
kenntnisse und Bewertungen extern
eingekauften Sachverstandes, doch
verlasst und begrenzt er sich bei der
wesentlichen Seite der Projekt- und
Erfolgschancenbeurteilung allein  auf
seine eigene Wahrnehmung — besitzt er
doch als erfahrener Unternehmer inso-
fern vermeintlich hinreichend ,Né&s-
chen®.

Potenzialanalysen und struktu-
rierte Tests als Losung?

Manche Unternehmensberater bieten
angesichts dessen im Rahmen von Due
Diligences strukturierte Interviews und
standardisierte Potenzialanalysen auf
Fragebogenbasis oder webbasiert an,
die um wissenschaftliche Absicherung
und scheinbare Objektivitdit bemuht
sind. Diese sollen potenzialbildende
Kompetenzen wie

* Methodenkompetenz: Fahigkeit,
Zusammenhange zu erfassen,
Defizite zu erkennen und geeig-
nete Ldsungsvorschlage zu er-
arbeiten,

» Sozialkompetenz: Fahigkeit zum
Umgang mit Mitarbeitern,

* Fachkompetenz: Fahigkeit zu 16-
sungsorientiertem Einsatz erlern-
ten Wissens,

* Reflexionskompetenz: Fahigkeit,
das eigene Handeln in unter-
schiedlichen Situationen kritisch
zu analysieren und zu bewerten,
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* Veranderungskompetenz: Fahig-
keit zu flexibler Reaktion bei
Veranderungen im Umfeld

der Befragten verlasslich abbilden, wie
ihre Entwickler und Verkaufer meinen.
Der identische Ansatz wurde und wird
in dem urspringlichen Einsatzfeld der
Potenzialanalyse, der Fuhrungskrafte-
auswahl, verfolgt — mit ebenso wenig
Erfolg.

Standardisierte Fragen kdnnen ersicht-
lich nur zu standardisierten Antwor-
ten/Aussagen fuhren. Solche Fragenka-
taloge basieren auf wirtschaftswissen-
schaftlichen und  psychologischen
Grundannahmen, die zumeist von un-
ternehmerischen Erfolgsrezepten, die
naturgemald anders gelagerte Unter-
nehmensstrukturen und Marktbereiche
betrafen, statistisch (fehl-)abgeleitet
sind. Sie adressieren herkdmmliche
Regelmechanismen, sind trainier- und
manipulierbar, wirdigen die Besonder-
heiten des Einzelfalls nicht ausrei-
chend, nehmen eine gewisse Fehlerto-
leranz systembedingt in Kauf und sind
schon deshalb in ihrer Wertigkeit
hdchst eingeschrankt. Es wird also ver-
gleichend nur auf die quasi gerasterte
Oberflache von unternehmerischem
Erfolg abgehoben, nicht auf die Basis-
eigenschaften, die entscheidend fur
Entwicklung und Werdegang erfolgrei-
cher Unternehmen/Unternehmer sind —
ein klassischer Fehlschluss. Nur well
man sein eigenes BlUro ebenso ausstat-
tet wie das Buro eines erfolgreichen
Unternehmers, wird einem nicht
zwangslaufig der unternehmerische
Erfolg beschieden sein. Die Testergeb-
nisse hangen Uberdies von der jeweils
unterschiedlichen Auswahl und Kombi-
nation der Prufkriterien ab, die das Po-
tenzial erfassen sollen.
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Folglich gestattet diese Eignungs-
diagnostik vielleicht Aussagen dartber,
wie gut jemand in der Lage ist, sich in
Uberkommenden Mustern zu bewegen
bzw. diesen zu entsprechen und derar-
tige Tests zu absolvieren, doch nur
sehr begrenzt Uber veranlagte Beféahi-
gungen und Basisroutinen und noch
weniger Uber deren Einsetzbarkeit in
der Lebens-/Marktwirklichkeit. In den
Wissenschaften weil? man im Ubrigen
durchaus um die schwache Erfolgsrele-
vanz dieser Faktoren, nur wird dies
verstandlicherweise nicht kommuni-
ziert, da man die Prognosewerkzeuge
schlie3lich gut verkaufen mochte. Dass
solche Tests bei den Probanden, ent-
wickelten zumal, meist wenig Anklang
finden, kommt hinzu. Schlie3lich bevor-
zugt auch der Kapitalgeber statt sche-
matisierter Auswertungsbdgen und da-
raus abgeleiteter Statements junger
Diplom-Psychologen individuelle Ein-
schatzungen von freien Experten, die
im Idealfall selbst Unternehmer sind.
Daher Uberrascht es nicht, dass erfah-
rene Investoren standardisierte Tests
aul3er Acht lassen, aber auch nur sol-
che Projekte auswahlen, die sie aus
eigener Expertise sinnvoll begleiten zu
kénnen glauben - wobei durchaus zu-
kunftstrachtige Projekte abgelehnt wer-
den, weil die Substanz zu deren Beglei-
tung fehlt, nicht weil diese nicht potent
sind.

Alternativer Beurteilungsansatz

Bislang mangelte es an einem Analyse-
und Entwicklungskonstrukt, das schon
im Vorwege investiven Engagements
die menschlichen und unternehmeri-
schen Qualitaten und potentiellen Prob-
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leme auf Unternehmerseite einigerma-
Ben sicher einzuschatzen hilft, fur indi-
viduelle Entwicklungsdefizite Losungen
bietet und hierdurch die Chancen des
Beteiligungserfolges erhoht.

Was sind nun aber die erfolgsentschei-
denden Faktoren des Unternehmer-
tums, die es im Rahmen einer Progno-
se zu identifizieren gilt? Sind es allein
Leidenschaft, Herzblut und Nachhaltig-
keit beim Verfolgen der Vision?

Erfolg haben immer die Menschen, die
sich aus dem gegebenen Rahmen der
Vorstellungen tber Machbares und Re-
geln hinaus bewegen. Die erfolgreichs-
ten Unternehmer waren und sind Visio-
nare, die neue Markte erdffnet, neue
Regelsysteme angestoRen haben.
Durch die Neugestaltung der Spielre-
geln des Marktes erschliel3en sie sich
Erfolgsraum mit enormen Ertragen. So-
lange man sich am Verhaltensmuster
der Mitbewerber und der Teilnehmer
des bestehenden Marktes orientiert,
teilt man sich mit diesen die Chancen.
Nur Unternehmer, die befahigt sind,
diesen Tellerrand zu Uberblicken oder
gar einzuebnen, bewegen sich auf ei-
ner Handlungsebene, auf der die ei-
genvorteilhafte  Beeinflussung  des
Marktes mdoglich wird. Erfolg haben Un-
ternehmer, die Markte aktiv gestalten
kénnen.

Um Markte gestalten zu kdnnen, muss
man die Anliegen und Bedurfnisse der
Menschen verstehen. Eine verstandige
Durchdringung der Bedurfnisse und
Bedurfnisentwicklungen im Sozialgefu-
ge gelingt nur dem, der sich von den
vielen eingepragten, limitierenden Vor-
stellungen befreit, die praktisch jedem
Menschen zu eigen sind. Eine Bereini-
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gung von diesen Hemmnissen versetzt
Unternehmer in die Lage, nicht nur ihre
eigene mentale Struktur und Befahi-
gung wie die ihrer Mitarbeiter differen-
zierter zu verstehen und zu entwickeln,
sondern auch die Beweggriinde fur die
Entscheidungen anderer leichter zu
erkennen. Da hierzu auch Kaufent-
scheidungen zahlen, wird es ihnen
maoglich, Kundenwtinsche schneller zu
erkennen und diese proaktiv durch In-
novationen zu adressieren.

Innovation geht immer einen Weg des
Widerstandes. Die Konkurrenz versucht
auf vielerlei Weise, Neuerungen zu
hemmen, Markte zu blockieren, um
nicht eigenes Terrain einzubtf3en. Die
Gewohnheit der Kunden lasst ihn selbst
dann z6gern, wenn neue Angebote of-
fensichtlich besser sind als Bekanntes.
Erfolgreiche Unternehmer zeichnen
sich dadurch aus, dass sie eine Mi-
schung aus Flexibilitdt und Durchhalte-
vermogen aufgrund stabiler Uberzeu-
gung aufweisen. Sie kdnnen dank der
Flexibilitat Widerstanden ausweichen
und haben genug Uberzeugungskraft,
um Gewohnheitsmuster anderer zu
durchbrechen, Kunden von der Leis-
tung zu begeistern. Umgekehrt sind
innovatives und Krisenbewaltigungspo-
tenzial fur die Uberlebensfahigkeit ei-
nes Unternehmens essentiell.

Im Ergebnis sollten folgende aus-
schlaggebenden Faktoren hinsichtlich
unternehmerischer Téatigkeit im erfolg-
versprechenden Geflige zueinander
vorliegen:

» Klarheit der eigenen Zielstruktu-
ren, innere Konfliktfreiheit und
auRRere Konfliktbeherrschung

» Verlasslichkeit, Integritat, Glaub-
wurdigkeit
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e Disziplin und Selbststeuerung,
Selbstmotivation,  Eigenverant-
wortlichkeit, Einsatzwille

* Nduchternheit (Selbst-, Fremd-/
Marktverstandnis,  Verstandnis
und Anerkenntnis von Re-
geln/Zwangen und Freirdumen/
Chancen, Differenzierung zwi-
schen Wunsch und Machbarkeit
in Ansehung eigener Ressour-
cen, Umgang mit Ruckschlagen),
Durchblick  (verbesserte Pro-
gnostik)

* Resilienz (Widerstandsfahigkeit,
Bestandigkeit), Durchhalte-/-set-
zungsvermogen

* Innovationskraft, Kreativitat

* Flexibilitat (Biegsamkeit statt un-
beugsamer Brichigkeit), Chan-
cenorientierung.

Die Freisetzung dieser menschlichen
Potenziale ist ein entscheidender Wett-
bewerbsvorteil unternehmerisch-strate-
gischen Handelns und erfolgreicher
Unternehmensentwicklung. Erst in ih-
rem wohl austarierten Gesamtzusam-
menhang in einer Personlichkeit und
deren unbedingten Willen, diese Kom-
ponenten zum Einsatz zu fuhren, stellt
sich die unternehmerische Erfolgstrach-
tigkeit dar. Nur aus einer diesbezlgli-
chen fundierten Analyse sind valide
Prognosen fur dauerhaften unterneh-
merischen Erfolg ableitbar.

Die Instrumente und Methodiken hierfr
sind heute verfigbar — sie zu nutzen
das Gebot professioneller Investitions-
vorbereitung!



