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'/& Einordnung der Due Diligence entlang der Private Equity Wertschopfungskette

Investitionsphase \ Wert- \ Wert-
\ steigerung realisierung
Deal
Origination .
Validierung der Due- Transaktions- el . Exit
Transaktionsattraktivitat Diligence management managemen LTI
= Sektor Calls = Marktforschung = Financial Modelling = PMO = Vendor DD
= Transaction Calls = |ndustrieexperten Interviews = Unternehmens- = M&A Strategy = Exit Vorbereitung
= Profiling von Targets = Business Design Analyse bewertung = Review BP = Info Memo/
= Sektor Screening » Uberprifung der zentralen ®* Investment Case Nachfinan- Management
= Marktforschung Investitionshypothesen Modelling zierung Prasentation
2 Einancial DD = Entwicklung 100 = Reporting Entwicklung

= Konzeptpapier

Investitionsthemen = Commercial DD Day Plan * Carve out = Equity Story
» Deal Opportunity = Operational DD = Post Acquisition Management . M&A Prgcessing
Paper = Benchmarking Agen.cla . R.estruktu- (insb. bei
= Banking rierung Restruktu-
= Erfassen des Wertsteigerungspotenzials Presentation . Interim rierungen)
Al = Covenant Setting Management ~ ® Verkaufvon

= Exit DD
= DD Organisation

= Fund Flow Randbereichen

—

Die Due Diligence ist das Herzstiick jeder M&A-Transaktion.
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Trotz Uberschneidungen mit dem Sanierungskonzept hat die Due Diligence aufgrund ihrer Zielgruppen
haufig andere Schwerpunkte

Sanierungskonzept
nach IDW S6 -
Fortfiihrungs-
prognose

Due Diligence

Zielgruppe des Berichtes

Priméar Fremdkapitalgeber
Sekundar Eigenkapitalgeber

Primar Eigenkapitalgeber
(strategische Investoren und/oder
Finanzinvestoren)

Teilweise Verkdufer (Vendor Due
Diligence)

Selten auch durch FK-Geber im
Rahmen von
Transaktionsprozessen initiiert

Primarer Informationsbedarf

Finanzbedarf / Durchfinanzierung

Risiko einer Abweichung des
dargestellten Finanzbedarfes

Wer finanziert was?

Kann das Unternehmen mit
Uberwiegender Wahrscheinlichkeit
zuklnftig ausreichend profitabel
arbeiten?

Normalisierte Rendite
Investitionsbedarf

Nettofinanzvermaogen inkl. Off-
Balance-Risiken

Uberpriifung der
Investitionshypothesen

Identifikation Werttreiber

Wertsteigerungsmaoglichkeiten/
Synergiepotenziale/Exit-
Moglichkeiten

—

Wadhrend in der Sanierung die Absicherung im Vordergrund steht, fokussiert sich die Due Diligence neben dem Aufdecken
von Risiken v.a. auf EBIT-Potenziale.
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Primarer Berichtszweck

Basis fur Prolongation/Fresh
Money

Wiedererlangen der Rendite- und
Wettbewerbsfahigkeit
Nachhaltige Beseitigung der
Krisenursachen
Kapitaldienstfahigkeit/
Refinanzierungsfahigkeit

Unterstitzung im Rahmen der
Kaufentscheidung

Identifikation von EBIT-Potenzialen
(Chancen und Risiken)

Basis fiir Herleitung des
Kaufpreises und fiir Kaufvertrag

Off-Balance-Risiken fiir Berechnung
Nettofinanzvermogen zum
Kaufzeitpunkt wichtig

Umsetzungsfahrplan z.T.
rudimentar



Zur Erstellung eines Sanierungskonzeptes muss das Unternehmen und sein Umfeld ganzheitlich
'/ erfasst werden — haufig liegt in Distressed M&A-Situationen bereits ein Sanierungskonzept vor

Woher kommt das

Ist ‘?'as Unt?.l"ﬂfef;men Unternehmen? Ergebnis-
sanierungsfahig® entstehung?

Finanz-
ARl wirtschaftliche
_ ' ‘ Unternehmens- & rechtliche
Wie zeichnet sich der fortfiihrung A :
Sanierungsweg in der HeBanesioes Wie ist die operative
?E/retrrr:gosglsges ;L:,I?nanz & |ntegrierte Leistungs- Leistungsféhigkeit des
Unternehmens- Al riday - Unternehmens?
planung Kernanfor- Verhiltnisse
derungen
IDW S6
Was muss fur die Sanierungs- Markt- und Wie funktioniert der
Sanierung getan mafBnahmen Wettbewerbs- Markt? Welche

werden? analyse Wettbewerber gibt es?

Leitbild des
sanierten Krisenstadium

Unternehmens| & -ursachen

Wie soll das sanierte Was sind die Ursachen? In
Unternehmen aussehen? welcher Phase befindet sich
(Geschaftsmodell) das Unternehmen?
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Die Teilbereiche einer Due Diligence bei Distressed M&A-Transaktionen kénnen auch anhand der
Inhalte des Sanierungskonzeptes strukturiert werden, setzen aber z. T. andere Schwerpunkte

Financial/Legal/Tax DD:

Aufdeckung von Risiken &
Darstellung Net Debt

Deal Breaker?

A Finanz-
ussagen zur wirtschaftliche
Unternehmens- :
_ _ fortfiih & rechtliche
Financial DD: ortfuhrung Ausgangslage Operational/Digital/Innovation
Integration der DD- DD:
Ergebnisse Integrierte Leistungs- Supply Chain Performance &
In die Businessplanung S llE=ln =0 Ee wirtschaftliche

. Funktionale Leistungsfahigkeit
planung Ankniipfungs- VAT [T

punkte einer
integrierten

Post Completion Plan Sanierungs- pue Dilfgence \lyl\l:::;;\l:vr:bs- C.omm?rual ob:
maRnahmen Einschatzung der
analyse Marktpotenziale, ggf.
Stltzung durch Kunden-
Leitbild des befragungen und
sanierten Krisenstadium Experteninterviews

Commercial DD Unternehmens| & -ursachen

Bestatigung der
Investitionshypothesen und
Herausarbeiten der Strategie
und des Erlésmodells

Summary der kritischen
Erfolgsfaktoren
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'/ Mogliche Teilbereiche der integrierten Due Diligence

Aktuelle finanzielle Situation und
geplante finanzielle Entwicklung

Financial Due
Diligence

Steuerliche Situation Operational Due
und steuerliche Tax Due Diligence Diligence (inkl.

Risikobewertung Digital DD)

Integrierte DD

Rechtliche Situation Commercial Due

und rechtliche I;;ilgi:le:: Diligence (inkl.
Risikobewertung ) Innovation DD)
Weitere, z.B.:
Environmental DD
HR DD
Technical DD
IT DD

Fokus W&P Partner

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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Operative Leistungs-
Fahigkeit, Validierung
Investitions- und
Kostenplanung

Markt-, Kunden- und
Wettbewerbssituation,
Strategische Ausrichtung



Sanierungskonzept

7 Inhaltlich gehen die einzelnen Teilbereiche der Due Diligence z. T. deutlich mehr in die Tiefe als ein

Operational Due
Diligence

Commercial Due
Diligence

Innovation Due
Diligence

Digital Due
Diligence

Financial Due
Diligence

Bewertung der Wertschopfungsstrukturen und -prozesse
Bewertung der funktionalen Leistungsfahigkeit in Einkauf, Produktion, Instandhaltung, Logistik

Bewertung operativer Verbesserungsprogramme mit Mallnahmen zur Steigerung der Produktivitat
und Aufzeigen von Potenzialen

® Analyse des Geschaftsmodells und der Unternehmensstrategie
® Erarbeitung und Plausibilisierung des USP (Unique Selling Proposition)

Durchfihrung von Kunden-, Lieferanten und Wettbewerbsbefragungen

Bewertung der Innovationstatigkeit in allen Unternehmensfunktionen

Bewertung von F&E-Management und Innovationsmanagement

In einer umfassenden Analyse deckt W&P fiir neun verschiedene Untersuchungsfelder Chancen und
Risiken der zukiinftigen Unternehmensentwicklung auf

Darstellung des digitalen Reifegrads des Unternehmens

Prioritatsabhangige Audits der vier Digitalisierungsfelder smarte Produkte, smarte Produktion
smarte Prozesse und smarte Daten und Ableitung von Potenzialen

Analyse und Normalisierung von historischer und geplanter Ertrags-, Vermogens- und Finanzlage
Integrierte Planrechnung inkl. Abbildung der ermittelten Wertsteigerungspotenziale und
Durchfiihrung von Szenario- und Sensitivitatsanalysen

Darstellung des Net Debt und Ermittlung des Unternehmenswertes

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 9
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Nach den geplanten Investitionen in die Wertschopfungsstruktur ist die Motoren-
'/ Endmontage , Industrie 4.0-ready” %,s

Quick-Check! Reifegrade Digitalisierung:

. Erlduterungen
Motorenendmontage Firma XY Heute und Morgen &

® Prozessdatennutzung: Aktuell werden keinerlei Prozessdaten

e Produktion Heute Produktion Morgen i . .
gespeichert oder ausgewertet. Zukinftig sind Fehlermeldungen
(Maschine und Produkt) auswertbar (kont. Verbesserung)
Prozessdaten- = M2M-Kommunikation: Aktuell keine Kommunikation. Zukiinftig
“;‘tzung sind die Montagemodule mit dem ERP-System vernetzt, um
auftragsspezifische Daten abzurufen. Jeder Werkstiicktrager ruft
Mensch 4 identifiziert den zu montierenden Motor eindeutig.
Maschine 3 K MZI.\:: . ® Produktionsiibergreifende Vernetzung: Aktuell kommen die
Schnittstelle 2 ommuniiation Auftragsdaten per Papier. Zukiinftig werden die Auftragsdaten
von den Montagemodulen auf Werkstiicksanforderung geladen.
‘ ® T Infrastruktur: Aktuell erfolgt die Riickmeldung manuell Giber
Effiziente broduktionsiiber. Terminal', somit keir.1 Status der Be'arbeftung i'n Echtzeit. Zukilinftig
fertigung areifende erfolgt die automatische Informationstbermittlung.
individueller Vernetzung m Effiziente Fertigung individueller Produkte: Aktuell limitierte
Produkte Gleichteilenutzung. Zukiinftig bauteilgetriebene Produktion tGber
intelligente Werksticktrager mit RFID-Tags und somit
IT Infrastruktur in wegfallendem manuellem Riisten.

der Produktion = Mensch-Maschine-Schnittstelle: Durch Vernetzung werden

Informationen auch auf mobilen Geraten maoglich.

—

Fehlermeldungen sind in Echtzeit auswertbar und die individuellen Auftragsdaten werden von der Maschinensteuerung
abgerufen. Dies ermoglicht den Wegfall von manuellen Riistarbeiten, sowie eine deutliche Effizienzsteigerung verbleibender
1) Skala: Reifegrad der Digitalisierung von 1-5 manueller Arbeiten.

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 11
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hersteller

»Smartes Kugellager” — W&P Bewertung des Digitalisierungsgrad beim einem Komponent&
8

Die
Reifegradbewertung
fiir die digitale
Produktfahigkeiten
ermoglicht eine
Vergleichbarkeit zu
Best-in-Class und
eine Quantifizierung
des vorhandenen
Potentials

Vom traditionellen Produkt... |

(IST)

Sensorik & Aktorik:

Konnektivitat:

Datenspeicher:

Erfassung der Umgebung:

Datenbasierte Services:

Neue Nutzenangebote:

Potential

Das Kugellager enthalt keine Sensor-
bzw. Aktorfunktionalitat

Keine Kommunikationsschnittstelle zum
Produkt vorhanden

Daten werden nicht gespeichert, weder
lokal noch virtuell

Nach dem Verkauf wird das Produkt und
dessen Nutzung nicht mehr beobachtet

Angebotene Services sind vom Produkt
und Produktzustand unabhangig

Standardprodukts, eventuell mit dem
Wettbewerbsprodukt tauschbar

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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Y, N

| ... ZUM Smart Produkt\ \
(Best-in-Class)

Olviskositat sowie Vibration und Temperatur
werden in Echtzeit gemessen

Durch internetbasierte Vernetzung werden Daten
weltweit greifbar und auswertbar

Lokale Daten werden in der Cloud gespeichert;
Datenaustausch ermdglicht

Produktrestlaufzeit wird dank der erfassten
VerschleiBbedingungen vorkalkuliert

Optimale Kundenansprache und
Ressourceneinsatz dank produktbasierte Services

Produktbasierte Leistung wird verkauft, inkl. neue
Abrechnungsmodelle (z.B. Garantieleistung)
12



Beispielhafte Darstellung eines Produktlebenszyklus aus einer Innovation DD:
'/ Eklatante Mdngel im Produktportfolio wurden aufgedeckt

Umsatz
(prototypisch)

Keine echten Innovationen in

'> ‘ Produkt 8 ‘

der Pipeline Cash Cows
. .

N?uproduk-te sind ‘ Produkt 9 ‘

hoherwertiger, aber haben

eine niedrigere Marge

*  Entwicklung der Neuprodukte \
langsamer als erwartet
y. Altes Produkt, aber
dennoch z.T. Wachstum,
12/2011.als I\{?uprodukt ‘ Produkt 6 da neue Mirkte
eingefihrt erschlossen werden (z.B.
Agrarbranche in Indien)
‘ Produkt 5 ‘ T
. o Produkt 10
Sci‘;‘l/l:ﬁ 2‘1’:/:;;:(;72” ‘ Produkt 4 ‘ 12/2011 als Neuprodukt
‘ Produkt 3 ‘ rodu eingefiihrt, erste geringe
J Umsditze 2014
) Produkt 2 ‘
Erwelterung/Ers.aD Produkt 1 ‘ ‘ Produkt 7
Entwicklung Einfilhrung und Wachstum Reife und Sattigung Degeneration Zeit
5 Jahre
el ‘ 3 Jahre 2 Jahre
© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 13
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'/ Basis samtlicher tiefergehender Analysen bildet die im Rahmen der Financial DD erstellte

DB-Rechnung; dies war nur durch direkten Kontakt zum Target moéglich %/s
p
Umsatz Produktgruppe 1 nach Artikeln (in Mio.€) Rohertrag Produktgruppe 1 nach Artikelgruppe
3,5
3,4 3,3
\\\\\\\ 3, 1 ///
, ) I 2013 2014 FC
2,7 /
/ 45% 37%  Produkt 8 Produkt 8 73% 70% 67% 69% 67%
Produkt 6 74% 74% 70% 74% 71%
69% 57% )
, Produkt 9 72% 75% 70% 65% 64%
67% Produkt 6 roau (] (V) (] (] (]
/ 0,
a P Produkt 10  76% 70% 71% 72% 65%
. / 25%  Produkt 9 Produkt 5 0% 0% 67% 68% 69%
17% 4
Sonstige 75% 65% 49% 57% 60%

5%
7%

Ist 2010  Ist 2011 Ist 2012 Ist 2013 FC 2014

—

. 7 . 6%  Produkt 10
_ 4% =z Produkt 5
/ (I - 4 .

2%

5% /1%

W&P hat gemeinsam mit dem Target die DB-Rechnung erstellt — dies ist bei einer rein Datenraum basierten DD nicht
moglich.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 14
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Beispiel fiir eine Positionierungsanalyse in der Commercial DD: Strategische Liicken
'/ und Potenziale wurden aufgedeckt

/b
(2,3
~
(N
v
~
7
~N

<

() 4

o

( Liick bewerber
. Produkt 10 ] ucke
Das in Entwicklung befindliche
Al Neuprodukt soll gegen W9
antreten

- [ Produkt 4 ]

[ =

o
‘0 Produkt 3

c S

()
§ Produkt 5
(] b,

Produkt 8
L
Liicke

o0 Produkt 1 ist zu teuer. Es fehlt

= eine direkte Antwort auf W1.

B Produkt 6

c

niedrig Dimension 2 hoch

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 15
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ist unzureichend

'/ Beispiel fiir eine Primardatenerhebung im Bereich der Commercial DD: OEM-Readiness

L

%

Einschdtzung der Erfolgsfaktoren fiir die Hersteller ‘ Anmerkungen
Leistur}gsfé'higkeit Unternehmen ® Unter Innovationskraft ist die Fahigkeit zu verstehen, neue
@ E'Edh”g unwichtig sehr wichtig N Applikationen zu erschlieRen und auf sich andernde Technologien
@ hoc zu reagieren (neue PC-Schnittstellen und Betriebssysteme etc.).
d o o o o (3 TE) ' e 22 = Kundenspezifische Losungen stellen ein deutliches
Differenzierungsmerkmal dar, entsprechendes Wissen ist bei den
[y undenspezifische o ® 9 0o . e 20 Herstellern nétig.
Losungskompetenz ) . . . .
: ® Der Vertrieb erschlieft neue Markte und bindet die Kunden,
o o 0 2 @ o3 ‘ © 2 entsprechend wichtig wird dieser eingeschatzt.
" ® Qualitditsmanagement wird als Mindestvoraussetzung
G Qualitats- Py ° @ 2 . e 16 h
management angesenen.
& Internationali- o . e o a o m Internatmnahsmrung ist fur die Wettbewerber grfolgskrltlsch,
sierung o 2 9 22 Abnehmer sehen darin keine absolute Notwendigkeit.
) Fertigung s o ‘ ® Die Erhéhung der Wertschopfungstiefe wird vor allem unter den
2 ® ‘ 0 19 Wettbewerbern als Erfolgsfaktor gesehen. Um die
? ErhShung der Kundenbediirfnisse besser zu verstehen, miissen die Anbieter
Wertschépfungs- ®© o 9 (2] 2 @ o ’ o 22 naher Richtung Markt/Endkunden riicken. Komponenten sind
tiefe glinstig einzukaufen, eine Eigenfertigung wird als nicht nétig
- angesehen.
S 2000 gt st
groe ® Die UnternehmensgréBe ist nicht wichtig, sondern eher der Beleg
flr ein langfristiges Bestehen am Markt. Dies wird z. T. mit der
Integrator?éntl)l;enstlelster, Wettbewerber Distributoren Institute UnternehmensgroRe gleichgesetzt.
o 12 @34 @ s+
Marktbefragung: Wie wichtig sind die folgenden Faktoren
fur einen Hersteller, um erfolgreich Zu sein? Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential. 16

5-160302-VO-ffr-SIR IX-Wertsteigerungspotenziale.pptx



'/ Beispielhafte Darstellung aus der Operational DD: Ansatzpunkte fiir die tiefer gehende

)
Analyse \°/sp
W&P-Expertenschat f Basis aller durchgefiihrten Anal /
[ xpertenschatzung auf Basis aller durchgefiihrten Analysen] %
mangelhaft durchschnittlich best-in-class

Layout/Materialfluss
Produktionsstrategie
Aufbauorganisation
Produktivitat
Arbeitszeitmodell
Produktionsplanung
Flihrung

Kapazitat/Investitionsbedarf

ofoffofofafefn]-

Qualitatsmanagement

f 1
C ] Insgesamt kein Fokus auf Produktivitat
§ ) Starres Arbeitszeitmodell

1
C | ) Keine systembasierte Produktions- und Kapazitatsplanung

A
Mittelwert

—

Schwachpunkte liegen vor allem in dem starren Arbeitszeitmodell, der aufwendigen Produktions- und Kapazitdtsplanung
ohne ausreichende Systemunterstiitzung sowie der insgesamt zu geringen Produktivitat.

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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Beispielhafte Darstellung einer Wertstromanalyse im Bereich der Operational DD:
Ansatzpunkte zur Senkung des Working Capitals

N

&
€/sp

Vertriw

Vertriebsplanung:

Lieferant Produktion
Produktionsplanung:
. Rahmenkontrakt » Weineinkauf L Mittwochs-
Lieferant Abruf < b h
» Disposition | esprechung
.4 \WoOchen Grobplanung
\l/ def. Chargen wochentl. Feinplanung \l/

> Vertrieb

Kunde }6

Kellermeister | Produktion | Planung/Koordination
Produktion: 1,5 | Systeme

1.Probe A —

LKW Labor i Parallelbetrieb Kundenlager

2. Freigabe TETRA 6 araebete min 3.50gO
. 3. Entladen . ~10.000 bis
Lieferant Palettier- 13.000
I il Anlage Paletten
QLKW Engpass A — Mischen S  Filtration TETRA 7 A b
Keller- ah FE-Lager
( Lager : ,,Lza%:;e Post E-Mail L WFTen 2400 Paletten
extern far.
50h TETRAS s> leslgt'eer /\
externes / 5 Tage g | —
Labor A / Lager
. TETRA 1-5: Sonderfall: 4000 Paletten
Fassfreigabe” Puffer
” Lager 1| Systeme 5000 |
2-3 Tage ~ 7 Tage ..
~ Abfillung
i A +3 Tage Verzogerung

—

Vom Kunden teilweise induzierter, ineffizienter Produktionsablauf verursacht eine gesamte Durchlaufzeit von ca. 42 Tagen,
davon sind liber 80% Lagerzeiten. Ausgehend von dieser Erkenntnis wurden Verhandlungen mit dem Kunden begonnen.

© Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. All rights reserved. Proprietary and confidential.
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Beispiel: Restrukturierungsszenario eines Unternehmens aus strategischer Sicht ohne finanzielle
'/ Restriktionen — nur rund 20% des Umsatzes waren strategisch relevant

Segmentierung Unternehmen nach SGFs (Auszug)

Werte in TEUR

Xy GmbH

Nettoumsatz Total 47,150 4,488 26,704 2,506
Materialaufwand Produkte -21,822 -1,930 -12,570 -1,259
Fremdarbeiten -542 0 -378 -14

Bestandsveranderung 2 0 0 0

0
Deckungsbeitrag | 24,806

| 2558 13756 1233
Deckungsbeitrag | % 53% 57% 52% 49%
Personalkosten Produktion -3,800 -334 -2,228 -183
Fremdpersonal Produktion -1,120 -27 -944 -12
Deckungsbeitrag Il % 42% 49% 40% 41%
Personalkosten -9,114 -1,940 -3,703 -794
Fremdpersonal/Fremdleistung -2,034 -61 -1,131 -180
Versandkosten -378 -50 -130 -8
Werbe- / Reisekosten -798 -120 -340 -60
KFZ-Kosten -540 -37 -245 -113
Reparatur / Instandhaltung -128 -11 -76 -9
Raumkosten -1,406 -100 -665 -98
Rechts- und Beratungskosten -1,250 -112 -745 -48
Sonstige Verwaltungskosten -294 -26 -171 -15
Abschreibungen -1,106 -302 -385 -45
Sonstige betriebliche Aufwendungen -908 -71 -476 -88
Konzernumlage -1,770 -156 -1,041 -91
Sonstige betriebliche Ertriage 518 44 296 31
678 1,772
EBIT-Margin % 1% -17% 7% -19%
Zinsaufwand -478 -41 -271 -27
Zinsertrag 4 0 4 0
NormalisierteséBT | 2048 .78 1505 506
a.o. Ergebnis 1,170 0 400 170
Steuern -14 0 -14 0
| 788, 1891 .336

Mogliche Optionen
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'/& Kommunikation und Projektsteuerung als wesentlicher Erfolgsfaktor

~
\\\
\\
\
A Y
\
\
\
\
! \
4 \
/ \
] 1
! 1
I 1
' .'
\ )
\ 1
\ J
\ z.B. zukunftige /
\\ Commercial Due  |nnovationen, Operational Due /
\\ Diligence um Diligence //
M. wettbewerbs- ot
S fahig zu bleiben el
\~ A
\\~~~~ /”

~
-~ g
.h- -
-~ -
— -
T ————

—

Zwischen den Bereichen bestehen zahlreiche Uberschneidungen und Wechselwirkungen. Eine integrierte Due Diligence aus
einer Hand fiihrt hier zu deutlich weniger Transaktionskosten bzw. Reibungsverlusten.
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