VIRTUELLE UND PHYSISCHE DATENRAUME IN DUE DILIGENCE PROZESSEN BEIM UNTERNEHMENSVERKAUF:

TECHNISCHE EFFIZIENZ VS. KOMMUNIKATIVE EFFEKTIVITAT

Bei Unternehmenstransaktionen und
M&A-Prozessen ist die sorgféltige Prii-
fung des zu verkaufenden Unterneh-
mens einer der wichtigsten Schritte.
Grundlage fiir diese Priifung ist die Zu-
sammenstellung eines aussagefiahigen
und vollstdndigen ,Datenraums“ durch
den Verkdufer und die Priifung durch
den Interessenten bzw. Kdufer. Worauf
kommt es bei Datenrdumen an?

Eine der zentralen ,Hausaufgaben“ des
Verkdufers ist die Herstellung von Trans-
parenz zum Verkaufsobjekt. Die Aufgabe
des Kdufers besteht in der Priifung aller
Informationen. Beide Parteien miissen
hier sorgfiltig arbeiten, um eine Trans-
aktion erfolgreich abschlieBen zu kon-
nen. Dieser Vorgang wird auch als Due
Diligence bezeichnet.

Z1EL UND PROZESS DER DUE DILIGENCE

Im Rahmen einer Due Diligence werden
Informationen dariiber gesammelt, wie
das zu tibernehmende Unternehmen
beschaffen ist. Due Diligence Prozesse
konnen sehr unterschiedlich sein und
stark im Umfang variieren. Typischer-
weise umfassen sie die rechtlichen, steu-
erlichen und finanzwirtschaftlichen Be-
reiche, aber auch immer mehr Bereiche
wie IT, Versicherung, Umwelt, Produkti-
onsprozesse und Personal. Die relevan-
ten Informationen werden in Form
entsprechender Dokumente in einem
Datenraum und tiber die Beantwortung
ergdnzender Fragelisten offengelegt.

Aus der Sicht des Kédufers geht es um die
Priifung der mit dem Unternehmenser-
werb verbundenen Chancen und Risiken
und wie das Unternehmen moglichst
schnell in die eigene Struktur integriert
werden kann. Das Resultat der Priifungs-
handlungen hat dementsprechend Aus-
wirkungen u. a. auf die Kaufentscheidung
an sich, auf die Transaktionsstruktur
und/oder auf die Hohe des Kaufpreises.
Werden in der Due Diligence Risiken
identifiziert, leiten Kaufinteressenten im
Kaufvertrag iiblicherweise allgemeine
und spezifische Garantieforderungen ab.

PHYSISCHE UND VIRTUELLE DATENRAUME

Noch vor einigen Jahren gab es tatsiach-
lich physische, geschiitzte Rdume, in
denen der Verkdufer (bzw. seine Rechts-
anwilte und/oder Berater) die relevanten
Informationen in Form von Papierdoku-
menten zur Verfiigung stellten. Solch ein
Datenraum kann durchaus mit einem
Schaufenster verglichen werden, in dem
der Verkdufer das zu verkaufende Gut,
d.h. das zu verkaufende Unternehmen,
einem sehr begrenzten Kreis von Kauf-
interessenten zur Einsichtnahme préasen-
tiert. Hierzu werden die relevanten Doku-
mente sortiert und nach den wesentli-
chen Bereichen zusammengestellt. Die
Dokumente werden in einem Index er-
fasst, der spater den Kaufinteressenten
bzw. den beauftragten Priifern hilft, sich
im Datenraum zu orientieren.

Diese Art von Datenrdumen wird auch als
,physische Datenrdume“ bezeichnet, da
die Bereitstellung der Unternehmensin-
formationen in physischer Form erfolgt.

Durch standardisierte Prozesse der Auf-
bereitung, Bereitstellung und des Abrufs
von Informationen per Internet ist man
seit einigen Jahren dazu {ibergegangen,
Datenrdume auf elektronischen Medien
abzubilden. Diese computer- bzw. inter-
netgestiitzten Losungen werden virtuel-
le/elektronische Datenrdume genannt.

VERTRAULICHKEIT

Zu Beginn eines jeden Unternehmens-
verkaufsprozesses schlieBen Verkdufer
und Kaufinteressenten in aller Regeln
eine sog. Vertraulichkeitsvereinbarung,
die sowohl das zu verkaufende Unterneh-
men, deren Mitarbeiter als auch Gesell-
schafter schiitzen soll, da die eingestell-
ten Informationen sehr sensibel sind.
Ergdnzend hierzu miissen Kaufinteres-
senten eine weitere Erkldrung, die sog.
Datenraumbegehungsregeln unterzeich-
nen. Mit dieser Vereinbarung wird gere-
gelt, ob und wie Kopien von Dokumenten
angefertigt werden diirfen. Ergeben sich
aus der Due Diligence Fragen, sollten sie

in der Regel schriftlich gestellt und ge-
sammelt an den Verkdufer bzw. dessen

Berater tibermitteln werden. So wird fiir
beide Seiten eine liickenlose Dokumenta-
tion des Priifungsvorgangs ermdoglicht.
Wie auch beim physischen Datenraum
diirfen nur die Personen den virtuellen
Datenraum , betreten, die zuvor die Ver-
traulichkeitsvereinbarung sowie die Da-
tenraumbegehungsregeln unterzeichnet,
bzw. online akzeptiert haben.

ZUGANGSKONTROLLEN

Virtuelle Datenrdume sind im Grunde
nichts anderes, als Server in einer IT-
Hochsicherheitsumgebung, auf denen
Daten bzw. Informationen digital ge-
speichert sind. Der Zugang, die Bereit-
stellung von Daten und die Auswertung
des Datenraums werden von einem Da-
tenraumadministrator verwaltet, der
zuvor vom Verkdufer bestimmt wurde.
Diese Aufgabe kommt meist dem beauf-
tragten M&A-Berater oder dem die
Transaktion begleitenden Rechtsanwalt
zu. Die Mitglieder des Due Diligence-
Teams erhalten den Zugang zu den Daten
tber das Internet. Sie miissen sich hierzu
mittels individueller Kennung und mit
Hilfe eines Passwortes auf der Internet-
seite des Datenraumanbieters anmelden.
Um einen unbefugten Zugang zu verhin-
dern, gelten hier naturgem&® héchste
Sicherheitsstandards. Oftmals werden
mehrere Sicherheitsstufen in Form von
PIN und TAN-Nummern vorgegeben.

Zudem kann im Vorfeld festlegen werden,
wer welche Daten bzw. Dokumente zu
welchem Zeitpunkt sehen darf. Ggf. werden
zudem individuell Rechte zum Betrach-
ten, Herunterladen oder Ausdrucken der
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Dokumente fiir einzelne Kaufinteressen-
ten vergeben. Hierbei werden weniger
kritische oder 6ffentliche Dokumente,
die auch als ,,Green Level-Dokumente*
bezeichnet werden, bereits am Anfang
des Due Diligence Prozesses zur Verfii-
gung gestellt. Dokumente mit sensiblen
Daten, z.B. Kunden- und vor allem Perso-
nalinformationen, auch ,Red Level-Do-
kumente“ genannt, werden erst gegen
Ende des Due Diligence Prozesses zu-
ganglich gemacht. In den Red Level-
Bereich werden in der Regel nur diejenigen
Kaufinteressenten gelassen, mit denen
sich die Vertragsverhandlungen in einem
fortgeschrittenen Stadium befinden.
Manchmal werden letzte, hochsensible
Daten, wie z. B. Produktkalkulationen
oder Personalakten sogar erst nach
einem Signing im Rahmen einer sog.
Confirmatory Due Diligence (bestdtigen-
den Due Diligence) zur Verfiigung
gestellt.

VORTEILE DES VIRTUELLEN DATENRAUMS:

e Zur Priifung der Unterlagen werden
Kaufinteressenten in der Regel ein Team
von Experten zusammenstellen, das sich
jeweils auf einzelne Teilbereiche der be-
reitgestellten Daten konzentriert. Typi-
scherweise wird hierbei sowohl auf interne
Mitarbeiter aus dem Kduferunternehmen,
als auch auf externe Berater, wie z. B.
Rechtsanwilte, Steuerberater, Wirtschafts-
priifer oder auch Strategieberater zurtick-
gegriffen. Bei internationalen Teams be-
steht die Schwierigkeit oftmals darin, alle
Mitglieder fiir eine begrenzte Zeit am glei-
chen Ort zusammen zu fiithren. Diese Pro-
blematik entfllt bei virtuellen Datenrdu-
men, da der Zugang zu den Informationen
per Internet erfolgt. AuBerdem ermégli-
chen virtuelle Datenrdume mehreren Inte-
ressenten eine gleichzeitige und auch lian-
gere Priifung. Das Problem der Terminab-
stimmung entféllt somit, allerdings ist
auch die direkte Kommunikation des Prii-
fungsteams eingeschrankt.

e Ein weiterer Vorteil von virtuellen Daten-
rdumen ist die Moglichkeit der Indizierung
von Dokumenten, sodass mit verschiede-
nen Werkzeugen, wie z.B. Suchfunktionen
bestimmte Themen, Schlagworte oder
Satzteile in Dokumenten einfach und
schnell gefunden werden konnen.

* Die Verwendung von virtuellen Daten-
rdumen bietet Kaufinteressenten erhebli-

che Kostenvorteile, da fiir die Priifung der

Unterlagen keine Reisen und Ubernach-
tungen mehr organisiert werden miissen.
Allerdings entstehen fiir den Verkdufer zu-
sdtzliche Kosten: Die technisch sichere
Plattform zur Bereitstellung der Daten
wird von hierauf spezialisierten, internati-
onalen Anbietern gegen Gebiihr zur Verfii-
gung gestellt. Die Gebiihrenstrukturen va-
riieren zwischen den einzelnen Anbietern
und orientieren sich tiblicherweise an den
Parametern

* Datenvolumen

* Anzahl der Nutzer

e Zeitraum der Nutzung

Fiir ein mittelstdndisches Unternehmen
konnen hier unter Umstdnden monatli-
che Kosten in Hohe von mehreren Tau-
send Euro anfallen.

Und dennoch kann ein virtueller Daten-
raum fiir den Verkédufer tendenziell einen
Effizienzgewinn bedeuten, da die Betreu-
ung und Datenpflege auf der zentralen
Plattform vorgenommen werden. Umge-
kehrtkann gelten: Sind nur einige wenige
Kaufinteressenten in den Transaktions-
prozess involviert, wird ein physischer
Datenraum in der Regel kostengiinstiger
sein und gewahrleistet dariiber hinaus
den direkteren Kontakt zwischen Verkdu-
fer- und Kéduferseite. Diesem Punkt sollte
im Hinblick auf den verkduferischen As-
pektim Rahmen der Transaktion entspre-
chende Bedeutung beigemessen werden.

¢ Die Erh6hung der Transparenz stellt fiir
beide Seiten einen Vorteil dar. Neben der
im Ausnahmefall geforderten Bereitstel-
lung des Datenrauminhalts als Anhang
zum Kaufvertrag werden alle Handlungen
im Datenraum (das Hochladen bzw.
Loschen von Dokumenten durch den
Verkdufer, das Ansehen, Kopieren, Herun-
terladen von Dokumenten durch den
Kaufinteressenten) elektronisch dokumen-

tiert. Dementsprechend kann nachvollzo-
gen werden, wann sich welche Dokumente
im Datenraum befunden haben und wer
sich diese angesehen hat. Bei spiteren
Meinungsverschiedenheiten zwischen
dem Kéufer und dem Verk&dufer hinsicht-
lich der Offenlegung relevanter Unterlagen
kann somit einfach Klarheit geschaffen
werden.

¢ In bestimmten Situationen konnen die
elektronischen Aufzeichnungen der Da-
tenraumaktivitdten der Kaufinteressenten
dem Verkdufer auch Einblicke tiber die
Vorgehensweise der einzelnen Parteien
geben. Die inhaltlichen Riickschliisse, die
Kaufinteressenten aus ihrer Priifungstatig-
keit ziehen, bleiben zwar unbekannt, den-
noch zeigen besonders hohe Aktivitdten
aller Nutzer in einem oder mehreren
Bereichen wo die Priifungsschwerpunkte
liegen. Insbesondere bei nachfolgenden
Vertragsverhandlungen kann dies von
Vorteil fiir den Verkdufer sein.

¢ Auch im Hinblick auf die Kommunikation
gibt es zwischen physischen und virtuellen
Datenrdumen Unterschiede. Werden bei
physischen Datenrdumen Fragen in For-
mularen gesammelt und dann schriftlich
bzw. in Fragerunden beantwortet, so gibt
es in einem virtuellen Datenraum meist
eine sogenannte Q&A-Funktion (Ques-
tions and Answers). Dabei handelt es sich
um ein elektronisches Nachrichtensystem,
in das Fragen eingestellt und automatisch
an den Verkdufer gesendet werden. Die
Antworten des Verkdufers werden dann
wieder an den Kaufinteressenten tibermit-
telt und der komplette Vorgang wird doku-
mentiert.

VORTEILE DES PHYSISCHEN DATENRAUMS
* Was technisch und prozessual ein Vorteil

der virtuellen Losung ist, kann aus , traditi-
oneller”, kommunikativer Sicht zum Nach-



teil werden. Hier spielt der physische Da-
tenraum seine Stirken aus: Er bietet die
Moglichkeit einer personlichen Betreuung
des Kaufinteressenten durch die Berater
des Verkdufers. Dadurch kénnen viele Fra-
gen ziigig geklart oder auch Feststellungen
im Rahmen der Due Diligence in den rich-
tigen Kontext gestellt werden — bevor sie
eine Eigendynamik auf der Seite des Kauf-
interessenten entwickeln. Das mag in
Summe aufwendiger sein, aber es kann
sich durchaus lohnen: Aus unserer Erfah-
rung in der Praxis konnte hier hdufig eine
frithzeitige Einwandbehandlung die Eska-
lation moglicher Probleme verhindern.

e Kommunikativ nachteilig ist fiir den Kéu-
fer in Bezug auf die Kommunikation in vir-
tuellen Datenrdumen auch die isolierte
Arbeitsweise des Due Diligence-Teams:
Die Teammitglieder sitzen hier eben nicht
wie in einem physischen Datenraum zu-
sammen. So kénnen Fragen bzw. kritische

Punkte nicht unmittelbar im Team disku-
tiert werden. In virtuellen Datenrdumen
muss letztlich der Due Diligence-Verant-
wortliche des Kéufers fiir eine entspre-
chende Kommunikation sorgen.

* Nicht zuletzt stellt das oben bereits er-
wiahnte Thema ,Sicherheit ein nicht zu
vernachldssigendes Risiko bei der Verwen-
dung virtueller Datenrdume dar. Zwar ist
es grundsétzlich so, dass man auch in ei-
nen physischen Datenraum einbrechen
und Daten stehlen kann. Allerdings sind
die technischen Méglichkeiten in einem
virtuellen Datenraum zum Datendiebstahl
oder -missbrauch ungleich gréRer (Kopie-
ren von Daten, Screenshots etc.). Es exis-
tiert wohl eine Vielzahl von Sicherungsein-
richtungen (Beschréankung von Kopier-,
Druck- und Downloadmadéglichkeiten),
leider gibt es aber auch elektronische
Hilfsmittel um diese Sicherungseinrich-
tungen zu umgehen.

Fazit

AbschliefSend bleibt festzuhalten, dass vir-
tuelle Datenrdume ohne Zweifel eine ganz
entscheidende Weiterentwicklung fiir die
Due Diligence und den M&A-Prozess ins-
gesamt darstellen und aus technischer und
administrativer Hinsicht viele Vorteile bie-
ten. Dementgegen bieten physische Daten-
rdume im Hinblick auf die Steuerungsmaog-
lichkeiten in einer mittelstdndischen
Transaktion fiir Verkdufer und M&A-Bera-
ter insbesonders durch die Néihe zum Due
Diligence-Team des Kaufinteressenten
deutliche Vorteile. Trotz aller ,,technischen
Verlockungen* werden wir auch zukiinftig
von Fall zu Fall mit unseren Mandanten
abwdigen, welcher Typ Datenraum unter
Beriicksichtigung aller Aspekte — also letzt-
lich auch unter Beriicksichtigung der an-
fallenden Kosten — die beste Losung fiir die
Erreichung der Ziele im Mandat ist. |




