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Stellen Sie sich vor, Sie bekommen als Geschéftsfiihrer, Manager oder Investor ein
interessantes Unternehmen zum Kauf angeboten oder sind in einem angestrebten
Unternehmenskauf als treibende Kraft involviert. Nun werden Sie sich fragen, warum
Sie genau dieses Unternehmen erwerben und dafiir einen hohen Kaufpreis zahlen sol-
len. Dartiber hinaus werden Sie sich vermutlich die Frage stellen, wie sich das Unter-
nehmen nach dem Kauf (und damit in lhren Handen) weiterentwickelt und wie schnell
Sie es schaffen werden, die angestrebten Synergien zu realisieren oder das Unterneh-
men zu vergroRern und damit langfristig profitabler zu machen.

Was ist eine Due Diligence?

Aus der Sicht jedes Unternehmenskaufers wird ein Unternehmen nur dann erworben,
wenn sich der Kauf als ein fiir ihn vorteilhaftes Investment darstellt. Um dies einschat-
zen zu kdnnen, werden vor dem Erwerb entsprechend aussagefdhige Informationen
liber das Unternehmen eingehend gepriift: Due Diligence.

Im Rahmen unternehmerischer Transaktionsprozesse wie z.B. bei Unternehmens-
akquisitionen flihrt der Erwerber in der Regel eine sogenannte »Due Diligence«* des
Zielunternehmens durch. Dabei wird, hdufig mithilfe von externen Beratern sowie
Rechtsanwalten und Wirtschaftspriifern, das gesamte Unternehmen in den erfolgs-
tragenden Bereichen detailliert durchleuchtet: von der strategischen Positionierung
und Ausrichtung liber das Zielsystem, das Geschaftsmodell, die technologischen

1 »Due Diligence« (engl.) fiir »gebotene Sorgfalt«. Fiir mehr Details siehe: https://de.wikipedia.org/wiki/Due-
Diligence-Pr%C3 %BCfung, zuletzt aufgerufen am 15.01.2021 um 17.07 Uhr.
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Standards und das Personal bis hin zu operativen Geschaftsanalysen der Betriebs-
wirtschaft sowie Steuern, Finanzen und dem Vertragswesen. Hierbei ist festzuhalten,
dass die rechtliche, steuerliche und finanzielle Due Diligence (besser bekannt unter
ihren englischen Bezeichnungen »Legal«, »Tax« und »Financial« Due Diligence) als
Pflichtbestandteile bei Transaktionen angesehen werden kdnnen und bei nahezu al-
len M&A-Prozessen durchgefiihrt werden.

Hintergrund einer Due Diligence ist neben der Identifizierung von Chancen- und Syn-
ergiepotenzialen insbesondere auch die Suche nach Risiken. Der Kaufer méchte vor
der Unterzeichnung eines Unternehmenskaufvertrags vollstandige Transparenz liber
alle zu Gbernehmenden Werte, Opportunitaten, Fahigkeiten und Bedrohungen ha-
ben, damit er entscheiden kann, ob die Transaktion - trotz ggf. hohem Risiko - statt-
findet und zu welchem Preis; z. B. kdnnen aufgedeckte Risiken kaufpreismindernd in
die Vertragsverhandlungen einflieRen.

Sales Due Diligence: Inhalt und Vorgehensweise

Die Sales Due Diligence bezieht sich auf eine intensive Durchdringung des Vertriebs-
bereichs und ist Bestandteil der »Commercial Due Diligence«. Diese beschéftigt sich
insgesamt mit der analytischen zukunftsorientierten Aufarbeitung der strategischen
Unternehmensentwicklung, des Geschaftsmodells sowie der operativen Performance
der Unternehmung mit seinen Leistungsbereichen und Produkten in ihrem jeweiligen
absatzmarktpolitischen Wettbewerbsumfeld. Die Erfolgsfahigkeit der Vertriebsfunk-
tion ist hierbei von zentraler Bedeutung. Eine Due Diligence des Vertriebsbereichs kann
u.U. aus der Commercial Due Diligence ausgelagert und separat bzw. exklusiv durchge-
fiihrt werden, dann spricht man von einer Sales Due Diligence (nachfolgend kurz »SDD«).

Eine separate SDD wird dabei entweder aus Kostengriinden durchgefiihrt (eine voll-
standige Commercial Due Diligence kostet, selbst bei kleineren Unternehmens-
transaktionen mit einstelligen Millionenbetragen als Kaufpreis, schnell 100.000 EUR
und mehr) oder weil der Kaufer bereits liber eine sehr gute Informationslage des Ge-
schaftsmodells, der Branche oder der Wettbewerbsintensitdt des Zielunternehmens
verfiigt (z. B. weil er als sogenannter strategischer Kaufer in der gleichen Branche téatig
ist und einen Wettbewerber aufkaufen méchte) und damit auf eine vollstéandige Com-
mercial Due Diligence nicht angewiesen wére.

Die SDD kann dabei als eine Querschnittsanalyse betrachtet werden, die sich aus
Komponenten einer Financial (z. B. wegen der Analyse von Umséatzen nach Kunden)
und einer Commercial (z.B. wegen der Einschatzung der zugrunde liegenden Sales-
strategie) Due Diligence speist.
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Umsetzungsfahrplan: Transformation und Change
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Abb. 1: Sales Due Diligence im Due-Diligence-Kosmos

Doch wie genau sollte man an eine SDD herangehen und welche Informationen be-
notigt man vom Unternehmensverkaufer? Als wesentlicher Bestandteil der SDD sollte
neben der Analyse diverser Unterlagen, Dokumente und Informationen, insbesondere
ein fokussierter (ein bis zwei Tage) Sales Workshop zusammen mit dem Verk&ufer und
seinen Beratern, stattfinden. Darliber hinaus kann (sofern der Verkaufer diesem zu-
stimmt, was in der Praxis haufig problematisch ist), eine anonyme Kundenbefragung
im Rahmen der SDD mit durchgefiihrt werden, {iber die man ein direkteres und »un-
geschminktes« Kundenfeedback erhalten kann.

Die Vorarbeiten fiir eine SDD inkludieren dabei die Erstellung einer Unterlagenanfor-
derungsliste, Fragelisten fiir den Workshop sowie die Ausarbeitung eines Fragebo-
gens zur Ermittlung des Kundenfeedbacks.

Je nach GroRe des Zielunternehmens und Ausgestaltung der SDD (wenn eine SDD
durch einen Berater durchgefiihrt werden soll, dann definiert der Auftraggeber einer
SDD in einem sogenannten »Scope of Works, was genau er analysiert haben méchte;
somit kann es vorkommen, dass nicht die gesamte unternehmensweite Salesfunktion
betrachtet wird, sondern nur ausgewahlte Bereiche) kann eine solche Liste sehr um-
fangreich oder auch nur sehr kompakt sein. Wesentlich bei der Erstellung ist dabei,
sich von vornherein genau zu liberlegen, was man Uber die Salesfunktion im Detail
erfahren mochte und welche Unterlagen und Informationen hierbei helfen wiirden.
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[Sales Due Diligence Projekt: XXX Stand: XX XX.2021]
|Anforderungs- und Frageliste Mandant: XXXX GmbH Bearbeiter: XXXX
Ld.Nr. Anfrage /Frage Erhalten Von Riddrage

, ['steinCRMSystemim Einsatz? Wenn ja, welches CRM System istim
Einsaw (Screenshot)?

2 |Welche weiteren IT-Systeme sind im Sales-Bereich im Einsatz?

3

Gibt es ein standardisiertes Vertriebscontrolling? Wie ist dieses

Auszige der Vertriebscontrollingberichte der letzten 3 Jahre sowie
aktuellster Vertriebscontrollingbericht.

4

, Wartungs- und
®  |serviceverusge, Abnfvenrige)
Kundenibersicht (der Top-10Kunden) mit Umsatzen / Anzahl
6 [Auftragen /Anzahl Anfragen der letzten 3Jahre sowie zum
aktuellen Status

L [Beispiele fir Angebotsvoragen, Vorkalkulationen,

Standardtexte, he

Wie ist das Unternehmen im Bereich Social Media aufgestellt

® _|iwebsite, Xing Linkedin, Facebook etc)
£l typisierten
10 der (auch for
derletzten 3Jahre)
N dersaies {auen far
Mitarbeiter der letzten 3 Jahre)
12 |Gotes regionale Aufteilungen e Sales-Mitarbeiter? Wenn o, wie

sind diese aufgeteilt?
13 _[Falls relevant: Churn-Rate Gber die letzten 3 Jahre
Vertrage mit Handelsvertretem, Agenturen, extemen Sales-

14
Beratern, sonstige

15 aktuellen Pricing Strategie

1 |etme Top-5

Kunden (Bestand und Ne ukunden)
17 Beispiele fir Marketing- und

Uoersicht aber die wesentichen Wettbewerber mit siner
Einschitzung zur Positionierung und Gefahr

Abb. 2: Beispiel fiir eine Unterlagenanforderungs- und Frageliste

Um diesen Informationsbedarf zu segmentieren, kann die SDD in Teilbereiche runter-
gebrochen werden. Die wesentlichen Teilbereiche einer SDD lassen sich dafiir in die
vier nachfolgenden Segmente unterteilen:

Sales Due Diligence

Tools
Prozesse

Personal &
Organisation

Strategie

Abb. 3: Teilbereiche der Sales Due Diligence

Um bei der SDD einem strukturierten Prozess zu folgen, empfiehlt es sich, die Teil-
bereiche nacheinander zu analysieren und sich dabei von den Tools tber die Prozes-
se und das Thema Personal und Organisation und erst zum Schluss dem Thema der
Salesstrategie des Zielunternehmens zu widmen. Dies hat auch den Vorteil, dass man
sich bei (manchmal durchaus auch hitzigen) Gesprachen mit dem Unternehmensver-
kdufer (und ggf. seinen Beratern) nicht in unnétig lange strategische Diskussionen ver-
fangt. Denn die drei anderen Bausteine sind wesentlicher fiir eine gute Salesfunktion
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Umsetzungsfahrplan: Transformation und Change

in einem Unternehmen. Daher sollten Defizite hier schnellstmdglich vor dem Kauf auf-
gedeckt werden.

Im Bereich Tools sollten insbesondere die nachfolgenden Fragen durch die SDD be-

antwortet werden:

* Gibtesim Zielunternehmen ein CRM? Wenn ja, welche Funktionen bietet es?

* Gibt esim Einsatz befindliche ACD-Ldsungen (z. B. automatische Anrufverteilung,
Anrufsteuerung etc.)?

e Welche weiteren IT-Systeme werden als Unterstiitzung im Vertrieb eingesetzt?

* Gibt es ein standardisiertes Vertriebscontrolling und wie ist es aufgebaut (z.B.
nach Léandern, KundengrofRen oder -arten, Produkten etc.)?

* Analyse der Kundenbasis: Gibt es ABC-Analysen der Kunden (Umsatz je Kunde,
Entwicklung Umsatz je Kunde, Auftrage je Kunde etc.)? Wie haben sich diese tiber
einen Zeitraum von drei Jahren entwickelt?

*  WiehochistdasVolumen an jéhrlich bearbeiteten Anfragen und Angeboten (jeweils
in Euro und Stiick) und wie hoch ist die Auftragserteilungsquote (englisch »hit rate«)?

* Gibt es (optisch ansprechende) und inhaltlich logische Vorlagen wie z.B. Ange-
botsvorlagen, Vorkalkulationen, Standardtexte, einheitliche kaufmannische Be-
dingungen, die den Angeboten beigefligt werden?

* Gibt es eine Website und ist sie aus vertrieblicher Sicht sinnvoll aufgebaut?

* Gibt es Kunden- und Servicehotlines und Chatbots? Wie ist das Unternehmen im
Bereich Social Media (Xing, LinkedIn, Facebook) aufgestellt und gibt es sogar ggf.
einen Webshop oder Ahnliches?

* Welche sonstigen Marketing- und Werbeunterlagen gibt es im Unternehmen?

Im Bereich Prozesse sollte die SDD bei der Einschatzung der folgenden Fragen und

Themen weiterhelfen:

*  Wie werden Neukunden gewonnen (Kaltakquise, Ausschreibungen etc.) und wird z.B.
eineregelmaRige und standardisierte Bonitatspriifung von Neukunden durchgefiihrt?

* Wie stellt sich ein typisierter Kundenbestellprozess dar?

* Wie lange dauert ein typischer Neukundenprozess?

e Gibtesdezidierte Pre- und After-Sales-Prozesse (und -Produkte)?

* Landen Kundenanfragen an eine zentrale Stelle immer nur bei ausgewahlten Per-
sonen im Unternehmen (z.B. dem jetzigen Firmeninhaber) oder ggf. sogar in ganz
anderen Funktionsbereichen wie z. B. der Konstruktion?

* Wie werden Angebote erstellt und freigegeben? Wie werden sie nachverfolgt?

* Woran wird festgemacht, ob ein potenzieller Kunde ein ernsthaftes Kaufinteresse hat?

* Was sind die wesentlichsten Arten von Vertrdgen mit Kunden (Rahmenvertrage,
Projektvertrage, Wartungs- und Servicevertrage, Abrufvertrage, Kombinationen
davon)?
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Welche regionalen oder internationalen Besonderheiten gibt es aus Sicht des Ver-
triebs bei gewissen Kunden bzw. Léndern und wie wird bis heute auf diese Beson-
derheiten reagiert?

Gibt es ein regelmaRiges (proaktives) Kundenfeedback?

Werden z. B. regelmafig aussagekraftige und auswertbare Besuchsberichte durch
die Vertriebler erstellt?

Im Bereich Personal & Organisation sollten insbesondere die folgenden Fragestellun-
gen beantwortet werden:

Wie viele Mitarbeiter (ggf. unterteilt nach AuRen- und Innendienst, Remote-Te-
ams) gibt es im Bereich Vertrieb des Zielunternehmens?

Wie werden diese Mitarbeiter vergiitet und incentiviert? Werden sie iberhaupt in-
centiviert?

Wie lange sind die Vertriebsmitarbeiter im Unternehmen und gibt es ggf. eine un-
typisch hohe Fluktuation (auch zu Wettbewerbern)?

Gibt es festgelegte Salesregionen/UmsatzgrofRen/Anwendungsbereiche nach Mit-
arbeitern und wie werden Kunden auf die (aktiven) Vertriebler aufgeteilt?

Gibt es Handelsvertreter und Agentennetzwerke und wie werden diese gesteuert?
Wie lange brauchte (qualifiziertes) neues Personal schatzungsweise fiir die soge-
nannte Ramp-up-Phase (damit ist die Anlaufphase gemeint, ab der ein neuer Ver-
triebsmitarbeiter voll eingearbeitet und einsatzfahig ist)?

Werden externe Partner im Bereich Sales eingesetzt (z.B. Leadgeneratoren, ex-
terne Berater, sonstige »Absatzmittler«)?

Im Bereich Strategie werden die Fragen deutlich komplexer und sind in der Regel nicht
in einfacher Form zu beantworten. Dennoch sollte Ihnen der Verkdufer (zumindest zu
einem Teil) die nachfolgenden Fragestellungen beantworten kdnnen:

Welchen generellen Ansatz verfolgt das Unternehmen im Bereich Vertrieb? Gibt es
liberhaupt eine erkennbare und klare Salesstrategie?

Hat das Unternehmen eine Einschatzung tiber den gehaltenen Marktanteil und die
Hohe des gesamten Marktpotenzials?

Welche geografischen Merkmale der Sales-Strategie gibt es?

Wie ist die Kundenzufriedenheit einzustufen, wie wird diese gemessen und wie
wird auf Beschwerden reagiert?

Wie hat sich die Neukundengewinnung liber den Betrachtungszeitraum der Due
Diligence entwickelt? Wie hoch sind ggf. die Churn-Rates (deutsch »Abwande-
rungsquoten)?

Welche Informationen tiber den Wettbewerb und deren Salesansatz gibt es (z.B.
Preisaggressivitat)?

Muss regelmaRig/hdufig nach dem ersten Angebot rabattiert werden?

Welche Ziele werden dem Vertrieb im Bereich Neukundenakquise vorgegeben?
Werden »Altkunden« regelmafig kontaktiert und »reaktiviert«?

767



Umsetzungsfahrplan: Transformation und Change

* Welchen Einfluss haben die Themen Digitalisierung, Industrie 4.0, 10T etc. auf das
Unternehmen und was wurde dort unternommen?

e ZuguterLetzt: Fragen Sie einfach mal nach, wie in der Coronapandemie 2020/2021
die vertrieblichen Aktivitaten ausgesehen haben.

Fiir die Durchfiihrung einer SDD, die Durchfiihrung einer (anonymen) Kundenbefra-
gung sowie die Vorbereitung, Begleitung und Nachbereitung eines SDD Workshops
hat es sich in der Praxis bewdhrt, neben (ausgewahlten) eigenen Salesmitarbeitern
ggf. auch spezialisierte Unternehmensberater zu involvieren. Gerade bei groReren
Unternehmenstransaktionen in stark wettbewerbslastigen Branchen und bei salesla-
stigen Geschaftsmodellen kann durch etablierte Berater noch ein Benchmarking mit
Best-Practice-Losungen integriert werden, worauf in diesem Beitrag aber aufgrund
der Komplexitat nicht weiter eingegangen wird.

Das Ergebnis - der Sales-Due-Diligence-Bericht
und seine Verwendung

Die Ergebnisse der SDD werden in der Regel in einem Due-Diligence-Bericht zusam-
mengefasst und sollten dem Kéaufer die Moglichkeit geben, friihzeitig den (Post-Mer-
ger-Integration-)Arbeitseinsatz im Bereich Sales einzuschatzen, ggf. notwendige
PersonalmalRnahmen frithestmoglich abzusehen und notwendige Investments im
Bereich Sales (z.B. flir ein CRM) in der Businessplanung, die der Kaufpreisfindung und
-finanzierung zugrunde liegt, zu antizipieren.

Neben dem Auftraggeber fiir die SDD gibt es haufig weitere Adressaten fiir den SDD-
Bericht, dazu gehoren z.B. Finanzierungspartner und Flihrungskrafte des Unterneh-
menskaufers, Behorden und im Worst Case moglicherweise sogar Gerichte, namlich
dann, wenn aus einer schiefgelaufenen Unternehmenstransaktion nachfolgende
Rechtsstreitigkeiten resultieren. Dementsprechend ist die Erstellung eines solchen
Berichts haufig sehr zeitaufwendig und wird mehrfach durch den Ersteller liberpriift.
Zusatzlich ist noch zu beachten, dass externe Due-Diligence-Berater meistens eine
Haftung fiir ihre Arbeitsergebnisse gegeniiber dem Auftraggeber libernehmen mis-
sen. Daher ist eine saubere, stringente, nachvollziehbare und optisch ansprechende
Aufarbeitung der SDD in einem gut strukturierten Bericht essenziell.

Lessons Learned
1. Bei Unternehmenstransaktionen besteht fiir den Kaufer haufig eine Informa-

tionsasymmetrie, die sich auch auf die Vertriebsfunktion des Zielunternehmens
bezieht. Um diese Asymmetrie aufzuheben, sollten Kdufer eine Due Diligence
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durchfiihren. Teil dieser Due Diligence sollte immer auch die Sales Due Diligence
sein (stand-alone oder als Teil der Commercial Due Diligence).

2. Imldealfall beinhaltet die Sales Due Diligence einen Workshop mit dem Unterneh-
mensverkaufer und ermdglicht die Durchfiihrung einer anonymen Kundenbefra-
gung (in der Praxis aber durchaus schwierig umsetzbar, wenn der Verkaufer dies
nicht wiinscht).

3. Die Sales Due Diligence sollte die vier Teilbereiche Tools, Prozesse, Personal/
Organisation und Strategie der Salesfunktion durchleuchten. Dort aufgedeckte
Defizite sollten (wenn mdglich) im Rahmen der Kaufpreisfindung (z. B. fiir die An-
schaffung eines CRM) berticksichtigt werden.

4. Eskann sinnvoll sein, neben eigenen (Sales-)Mitarbeitern auf spezialisierte Unter-
nehmensberater fiir die Sales Due Diligence zuriickzugreifen. Diese verfligen
haufig Giber hohes Sonderwissen, was die Einschatzung der Vertriebskompetenz
vereinfacht und die Interpretierbarkeit der Einschatzung ermdoglicht.

5. Das Ergebnis der Sales Due Diligence wird in einem aussagefdhigen Bericht zu-
sammengefasst und dem Auftraggeber zur Verfligung gestellt. Haufig gibt es noch
weiterflihrende Adressaten fiir diesen Bericht, wie etwa Finanzierungspartner des
Unternehmenskaufers oder Behorden.
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