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Im Zuge der Datenschutz-Grundver-
ordnung dürfen Daten von Kunden und 
Mitarbeitern jedoch nur bei »berechtigtem 
Interesse« des Käufers offengelegt werden. 
»Kritisch wird es etwa, wenn der Käufer bei 
einer Due Diligence Informationen über 
Gehälter oder Krankenstände einfordert«, 
erklärt Acel Anderl, Managing Partner bei 
Dorda. »Generell ist eine gesteigerte Sensibi-
lität der Betroffenen festzustellen. Das zeigt 
auch die Anzeigenflut, der die Datenschutz-
behörde nachgehen muss.« Eine Einholung 
der Einwilligung aller Betroffenen ist auch 

bei Kundendaten in der Regel kaum prak-
tikabel, weshalb das Bankgeheimnis streng 
gewahrt bleiben muss. Auskünfte erfolgen 
ausschließlich an Berater, die aufgrund des 
Berufsrechts zur Verschwiegenheit verpflich-
tet sind und Interessenten nur anonymisiert 
berichten dürfen. 

Diskretion empfiehlt sich ohnehin, um 
die Geschäftsbeziehungen nicht zu beein-
trächtigen, noch bevor überhaupt ein Käu-
fer in Sicht ist, weist Michael Rohrmair, Bea-
con Invest, auf die Gefahr von kursierenden 
Gerüchten hin: »Kunden springen ab oder 

Akorn pochte auf die Einhaltung der 
Übernahmevereinbarung und klagte. Vor 
wenigen Wochen gab das Gericht in Delawa-
re den Deutschen Recht: Mit den Verstößen 
gegen die Datenintegrität seien die regulato-
rischen Vorgaben nicht mehr gegeben. 

Der 4,4 Milliarden Euro schwere Deal 
wäre der zweitgrößte Zukauf in der Firmen-
geschichte gewesen. Die Akorn-Aktie brach 
nach dem Urteil auf 5,56 Dollar ein – weit 
entfernt von den 34 Dollar, die Fresenius 
einst pro Aktie geboten hatte. 

Der Ruf des amerikanischen Unterneh-
mens war schon zuvor wegen einer früheren 

Bilanzfälschung angekratzt. Den Vorwurf, 
die Warnsignale unterschätzt zu haben, 
wollte Fresenius-Chef Stephan Sturm ge-
genüber der WirtschaftsWoche aber nicht 
gelten lassen: »Wir haben Akorn so tiefgrei-
fend geprüft, wie es rechtlich ging. Es war die 
intensivste Due Diligence, die ich bei Frese-
nius mitgemacht habe, und ich habe hier seit 
meinem Einstieg im Jahr 2005 schon einige 
große Übernahmen begleitet.« Zusätzlich 
holte der Konzern Zusicherungen ein, »für 
alles, was wir vor Vertragsabschluss nicht auf 
Herz und Nieren prüfen durften«. Wie sich 
später herausstellte, waren diese Zusiche-
rungen aber falsch. 

>> Juristische Spielwiese <<
In der Praxis erweist sich die Abwick-

lung einer Unternehmensübernahme für 
Juristen als abwechslungsreiche Spielwiese, 
die mit allen Facetten der Rechtskunst auf-
wartet. Ein relativ neues Phänomen ist die 
Investorenvereinbarung, die inzwischen 
nicht nur bei großen Kapitalmarkttransak-
tionen auftritt, sondern auch bei außerbörs-
lichen Investitionen wie etwa im Start-up-
Bereich. »Investorenvereinbarungen lassen 
sich kaum eindeutig einem Vertragsstyp zu-
weisen, sondern kombinieren unterschied-
liche Elemente«, erläuterte Heinrich Foglar-
Deinhardstein, Partner der Kanzlei Cerha 

Hempel Spiegelfeld Hlawati, beim 7. Wiener 
Unternehmensrechtstag, der heuer ganz im 
Zeichen von »Mergers & Acquisitions« stand. 

Besonders gefordert sind die Organe der 
beteiligten Gesellschaften bei der Vorberei-
tung, Durchführung und nachfolgenden 
Integration der Unternehmen, zumal zu-
nehmend Schadenersatzansprüche geltend 
gemacht werden, so Rechtsanwalt Stephan 
Frotz: »Gemeinsam ist allen Phasen des 
Transaktionsprozesses, dass die Wahrneh-
mung der organschaftlichen Aufgaben trans-
parent und dokumentiert stattfinden sollte.«
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A b g e s e h e n  vo n  der Analogie des zu-
künftigen gemeinsamen Lebensweges: 
Echte »Liebesheiraten« unter Unter-
nehmen, die wegen ihrer exzellenten 
gegenseitigen Passung und auf gleicher 
Augenhöhe zusammenkommen, sind 
nicht unbedingt die Regel (dafür steht 
das »M«, nämlich für Merger oder 
Verschmelzung). Nachdem bei jedem 
Zusammenschluss das rein wirtschaft-
liche Interesse im Vordergrund steht, 
kommt es des Öfteren auch zu einer 
»Zwangsheirat« (das wäre dann wohl 
das »A« für Acquisitions, also eine mehr 
oder weniger unfreundliche Übernah-
me des zukünftigen »Partners«).

In jedem Fall muss die bevorstehen-
de »Verehelichungsabsicht« einem Due-
Diligence-Prozess unterzogen werden. 
Je nach konkreter M&A- und Macht-
konstellation erfolgt dies ein- oder 
wechselseitig. Immer ist es zeit- und 
kostenintensiv, meist mit einer Heer-
schar von notwendigen Beratern. Mit 
der »gebotenen Sorgfalt« werden im 
Vorfeld alle finanziellen, steuerlichen, 
rechtlichen, umwelt- und marktrelevan-
ten Daten auf Herz und Nieren geprüft 
– man will ja wissen, mit wem man sich 
künftig ins Bett legt. 

Angesichts dessen ist es umso 
erstaunlicher, wie wenig Beachtung der 
kulturellen Passung der beiden Unter-
nehmen in dieser Phase geschenkt wird. 
All die ausgefeilten M&A-Leitfäden 
stecken hier scheinbar den Kopf in 
den Sand und liefern ausgesprochen 
dürftige Hinweise. Vielleicht deshalb, 
weil sich das abstrakte Bündel Unter-
nehmenskultur eben nicht so leicht in 
Zahlen gießen lässt? Gleichzeitig ist 
hinlänglich bekannt, dass sich vernach-
lässigte Soft Facts spätestens nach dem 
Standesamt als äußerst harte Fakten 
erweisen können – und das hat dann 

Wenn Investmentbanker bei einer Firmenfusion 
beraten, reden sie manchmal auch etwas euphe-
mistisch von einem »Zusammenschluss« oder 
gar von einer »Ehe«. Doch nicht alles, was hinkt, 
ist ein Vergleich.

auch gehörige Auswirkungen auf die 
Zahlen! Das gilt in einem noch viel 
stärkeren Ausmaß, wenn zusätzlich 
kulturelle Landesgrenzen überschritten 
werden. Die Ex-post -Analysen über das 
Scheitern der Fusion zwischen Daimler 
und Chrysler vor mehr als zehn Jahren 
sind Legion: Sowohl die Landeskulturen 
als auch die Unternehmenskulturen 
der Beteiligten erwiesen sich letztlich 
als unvereinbar. Manche Beobachter 
sprechen von einer Wertvernichtung 
von 40 Milliarden Euro. Eine außerge-
wöhnliche Größenordnung. Empirische 
Studien belegen jedoch, dass zwei Drit-
tel aller M&A-Transaktionen nicht die in 
sie gesetzten Erwartungen erfüllen. 

Was also tun? Jeder solide M&A- 
Prozess braucht zusätzlich auch eine 
ebenso sorgfältige »Cultural Due 
Diligence«. Dafür gibt es ein geeignetes 
Kulturanalyse-Instrumentarium, mit 
dem man sich selbst im Vorfeld die rich-
tigen Fragen stellen kann, um nicht völ-
lig überraschend mit Widerstand in der 
neuen Verbindung aufzuwachen. Die 
Absicht, diesen Widerstand dann ein-
fach zu brechen, ist ähnlich erfolgreich, 
wie Plastilin in der Faust zusammendrü-
cken zu wollen: Es wird sich immer ein 
Weg finden, dem zu entkommen. Bei 
einer Cultural Due Diligence geht es um 
das Erfassen von relevanten kulturellen 
Unterschieden. Deshalb ist Dreh- und 
Angelpunkt immer die solide Kenntnis 
der eigenen Unternehmenskultur, die 
dann auch konkret benennbar sein 
muss. Nur wenn Kultur gut kommuni-
zierbar ist, ist sie auch veränderbar.

> Der Autor: Herbert Strobl ist Managementbera-
ter und Entwicklungsbegleiter mit den Schwerpunk-
ten Führung, Veränderung und Unternehmenskultur. 
Er verfügt über 20 Jahre Führungserfahrung in 
internationalen Konzernen und arbeitet seit vielen 
Jahren als systemischer Unternehmensberater. 
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Cultural Due 
Diligence

GLossar

Was bei Unternehmens- 
(ver)käufen zu  
beachten ist

1. Bewertung: Verkäufer, insbe-
sondere Unternehmensgründer, 

haben oft eine subjektiv gefärbte Sicht, 
wenn es um den Wert ihres Unterneh-
mens geht. Eine realistische, marktkon-
forme Bewertung sollte mithilfe eines 
Experten erfolgen, diese liefert die 
Basis für die Preisgestaltung und die 
folgenden Verkaufsverhandlungen.

2. Kommunikation: Verkäufer, die 
Interessenten wie Angestell-

te behandeln, oder Käufer, die auf 
unwesentlichen Punkten im Vertrag 
beharren, können zu Dissonanzen füh-
ren, die einen Deal noch kurz vor dem 
Abschluss verhindern. Bevor unausge-
sprochene Konflikte eskalieren, sollte 
ein unparteiischer Vermittler lenkend 
eingreifen.

3. Strukturierung: 
Im Zuge einer 

Transaktion sind viele 
Fragen zu klären. Ein 
klarer Zeitplan gibt vor, 
wann was vereinbart wird, 
ab wann man über den Preis 
spricht und welche Vereinbarungen, z.B. 
zur Verschwiegenheit, es gibt. Damit der 
Verkauf nicht an Kleinigkeiten, wie etwa 
der Wahl des Dienstwagens, scheitert, 
sind Empathie und individuelle Lösungs-
ansätze gefragt. 

4. Emotionen: Bei der Trennung 
vom eigenen Unternehmen steht 

seitens des Verkäufers oftmals viel 

Emotionalität im Weg. Mehr Sachlichkeit 
und harte Fakten helfen, einen ruhigeren 
Ton in die Verhandlungen zu bringen. 
Signalisiert die Käuferseite gleichzeitig 
Verständnis für die Gefühlsregungen, ist 
schon viel gewonnen.

5. Unterlagen: Kaufinte-
ressenten verlangen den 

Einblick in sämtliche gültige 
Verträge und Verein-
barungen. In kleineren 
Unternehmen ist die 
Dokumention manchmal 

recht lückenhaft. Verein-
barungen wurden mitunter 

nicht schriftlich, sondern nur 
per Handschlag fixiert; Verträge 

sind nicht mehr auffindbar. Markt-
analysen, Kennzahlen der einzelnen 
Unternehmensbereiche oder Beschrei-
bungen der Kernmitarbeiter existieren 
nicht. Um Investoren eine realistische 
Einschätzung zu ermöglichen und das 
Unternehmen bestmöglich zu präsentie-
ren, müssen fehlende Dokumente noch 
vor dem Beginn des Verkaufsprozesses 
ergänzt werden. 
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Mehr Sachlichkeit 
und Fakten statt 

Emotionen. 
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Andreas Bierwirth, T-Mobile: »Eine neue  
gemeinsame Marke unter dem Dach  
des T«.

Eva-Maria Berchtold, EY. »Investoren 
picken sich gezielt einzelne Perlen heraus 
und nehmen dafür viel Geld in die Hand.«  

Immobiliensektor mit Rekord-M&A-Aktivität

Quelle: EY M&A-Index Österreich | Marktanalyse für 2017
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Anzahl Transaktionen

9,4 2,3 1,8 0,4 0,3 0,2
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