ERWERB JUNGER HANDELSUNTERNEHMEN:
BESONDERHEITEN DER FINANCIAL DUE DILIGENCE



JUNGE HANDELSUNTERNEHMEN
ALS AKQUISITIONSZIEL

Der E-Commerce boomt. Junge Handelsunternehmen sind sowohl fir Finanz- als auch

strategische Investoren ein attraktives Akquisitionsziel. Die zielgerichtete Analyse des

Erwerbsobjekts und dessen wirtschaftliche Situation bedarf eines mal3geschneiderten

Financial Due Diligence-Ansatzes, der die Besonderheiten des Geschaftsmodells be-

rucksichtigt. Nur so ist ein reibungsloser Transaktionsprozess gewahrleistet. Dartber

hinaus werden Informationsasymmetrien minimiert. Dies schafft die notwendige

Transparenz fur eine fundierte Investitionsentscheidung.

Die mit der Digitalisierung einhergehende Reduzie-
rung von Markteintrittsbarrieren schafft Opportu-
nitaten fir Grinder, die neue Geschaftsmodelle
mit Strategien im E-Commerce popularisieren. Dies
spiegeln die steigenden Investitionsvolumina der
vergangenen Jahre wider. Die Folge ist ein dynami-
scher Wandel der Handelsbranche, gepragt von
jungen (schnell wachsenden) Handelsunterneh-
men, die Uber neue Onlinelésungen kostenglinstig
mit Endkunden direkt in Kontakt treten.

Beteiligungen erfolgen dabei regelmaBig bereits in
frGhen Phasen des Unternehmenslebenszyklus.
Wenngleich dies bei Finanzinvestoren durch einen
anhaltenden Anlagedruck begriindet ist, besitzen
strategische Investoren weitere Motive. Neben ho-
hen Renditen suchen Strategen auch nach Syner-
gieeffekteninkomplementaren Geschaftsmodellen,

welche das existierende Portfolio erganzen. Dane-
ben werden Investitionen in junge Handelsunter-
nehmen getatigt, um die kompetitive Entwicklung
im Markt zu begrenzen und damit die eigene
Marktposition zu starken.

Junge Handelsunternehmen weisen dabei wieder-
kehrende Charakteristika auf: Die Unternehmen
sind von starkem Umsatzwachstum gepragt, um
mit hoher Geschwindigkeit Marktpotenziale zu er-
schlieBen und Eintrittsbarrieren durch GroBe zu
schaffen. Zudem wird damit der Vorteil einer Ska-
lierbarkeit des Geschaftsmodells realisiert.

Diese Charakteristika flhren zu Besonderheiten,
die im Rahmen eine Financial Due Diligence zu be-
achten sind. Ausgewahlte Aspekte werden nach-
folgend im Schlaglicht betrachtet.



BESONDEREITEN EINER
FINANCIAL DUE DILIGENCE BEI
HANDELSUNTERNEHMEN

FINANCIAL DUE DILIGENCE UNABDINGBAR
FUR INVESTITIONSENTSCHEIDUNG

Eine Financial Due Diligence erweist sich als unab-
dingbarer Bestandteil einer sorgféltigen Vorberei-
tung von Investitionsentscheidungen. Die Uber
Jahresabschlisse hinausgehende, sorgfaltige Un-
tersuchung des Zahlenwerks eines Akquisitionsziels
liefert tiefgreifende Erkenntnisse Uber innewoh-
nende Chancen und Risiken. Hierbei ist es entschei-
dend, von schematischen Abldufen abzusehen.
Eine Financial Due Diligence sollte sich vielmehr auf
die dem Geschaftsmodell zugrundeliegenden, in-
harenten Eigenschaften des Zielunternehmens fo-
kussieren. Diese Eigenschaften zu kennen, kann
entscheidend zum Erfolg einer Transaktion beitra-
gen.

ROBUSTHEIT DER ZAHLEN BEI JUNGEN
HANDELSUNTERNEHMEN EINGESCHRANKT

Junge Handelsunternehmen bilden oftmals eine
Herausforderung fir die Financial Due Diligence,
da die Qualitat der Zahlenbasis eingeschrankt ist.
Dies ist auf das rasante Wachstum zurlickzufiihren
und durch die haufig noch fehlende Prifungs-
pflicht begrindet. Ublicherweise schafft die Ge-
schaftsfihrung operativ relevante Prozesse, bevor
sie sich dem Aufbau der Finanzbuchhaltung wid-
met. Diese ist vielfach auf externe Berater ausgela-
gert.

Die (insbesondere unterjahrig) eingeschrankte Ro-
bustheit der Daten des Rechnungswesens reduziert
den Informationsgehalt. Deshalb sind weitere Un-
tersuchungshandlungen notwendig. Eine standar-
disierte Financial Due Diligence ohne Abstimmung
auf die konkreten unternehmensinternen Prozesse
ware dagegen nicht sachgerecht. Um den notwen-
digen ,,Comfort” zu erreichen, kann die Financial
Due Diligence um vereinbarte Prifungshandlungen
erganzt werden. Diese konnen neben dem Einho-
len von Saldenbestatigungen fir Debitoren und
Kreditoren sowie Bankbestatigungen auch analyti-
sche Prifungshandlungen umfassen. Die analyti-
schen  Prifungshandlungen  beinhalten  bei
Zielgesellschaften ohne geprtfte Jahresabschlisse
regelmaBig eine Nachweisanalyse der liquiden Mit-
tel (,,Proof of cash”), um UnregelmaBigkeiten zwi-
schen Zahlungseingangen und -ausgangen bzw.
Umsatzerlésen und Aufwendungen zu identifizie-
ren. Ein weiterer Ansatz ist der Vergleich des ku-
mulativen EBITDA mit den kumulativen operativen
Cashflows der Zielgesellschaft.

PROOF OF CASH

Die Analyse plausibilisiert ausgewiesene Umsatzer-
|6se. Die monatlichen Umsatzerldse werden mit
den monatlichen Zahlungseingangen auf den
Bankkonten abgestimmt. Dabei mussen Uberlei-
tungspositionen, bspw. Anderungen von Forde-
Lieferungen  und

rungen  aus Leistungen,



Geldtransfers zwischen verschiedenen Bankkonten
und Zahlungen, die nicht direkt aus Umsatzen re-
sultieren (z. B. Aufnahme von Darlehen), berlick-
sichtigt werden. Analog werden die monatlichen
operativen Aufwendungen mit den monatlichen
Zahlungsausgangen verglichen. Auch hier muissen
Uberleitungspositionen (z. B. zahlungsunwirksa-
mer Aufwand wie Abschreibungen oder nicht ope-
rative Auszahlungen wie Ausschittungen an
Gesellschafter oder die Tilgung von Darlehen) be-
rucksichtigt werden.

Die Analyse wird wegen ihrer Kurzfristigkeit kaum
lickenlos sein. Als Faustregel gilt, dass eine Abwei-
chung von 5 % oder weniger insgesamt eine tole-
rierbare Abweichung ist, die dem Kaufer in
Verbindung mit anderen Prifungshandlungen ein
gewisses MafB an Sicherheit hinsichtlich der Zahlen-
basis verschafft.

ASSET-LIGHT-GESCHAFTSMODELL

Junge Handelsunternehmen weisen eine sehr ge-
ringe Anlagenintensitat auf. RegelmaBig Ubersteigt
das Umlaufvermogen das Anlagevermogen. Diese
Geschaftsmodelle — mit einem sehr niedrigen
CAPEX — werden als Asset-Light-Modelle beschrie-
ben und zeichnen sich durch eine bessere Kapital-
rendite, eine geringere Gewinnvolatilitat, eine
groBere Flexibilitat und hohere skalenbedingte
Kosteneinsparungen als Asset-Heavy-Modelle aus.

Die Fertigungstiefe dieser Geschaftsmodelle ist ge-
ring, da wesentliche Teile der Wertschopfung an
Lieferanten ausgelagert sind. Der Kapitalbedarf
und die Kapitalbindung dieser Unternehmen ist
deshalb maBgeblich von den Geschaftsbeziehun-
gen zu Kunden und Lieferanten sowie der Qualitat
interner Lager- und Logistikprozesse bestimmt.
Eine detaillierte Working Capital-Analyse sollte
deshalb im Vordergrund der Bilanzanalyse stehen,
um operative Einblicke zu ermdglichen.

WORKING CAPITAL

Junge Handelsunternehmen verfligen oftmals
durch eine sehr kurze - teils negative — Kapitalbin-
dungsdauer Uber ein hohes Innenfinanzierungspo-
tenzial. Dies wird ermdglicht durch kurze
Zahlungsziele mit Endkunden (B2C) tber den eige-
nen Webshop und Online Marktplatze. Den lange-
ren Zahlungszielen mit B2B-Kunden begegnen
Unternehmen oftmals mit Factoring, wodurch sich
die Kapitalbindungsdauer und damit der Finanzie-
rungsbedarf minimieren lasst. Daneben definieren
die Kreditorenlaufzeit und die Lagerdauer den Fi-
nanzierungsbedarf.

Die Skalierbarkeit der existierenden Beziehungen
zu Lieferanten und der vorhandenen Logistikpro-
zesse ist detailliert zu beleuchten, um die nachhal-
tige Kapitalbindungsdauer zu bestimmen. Damit
wird ausgeschlossen, dass nach der Transaktion
neben der wachstumsbedingten Finanzierung ei-
nes Working Capital-Aufbaus keine weitere (Uber-



raschende) Finanzierungsnotwendigkeit aus einer
strukturellen Veranderung des Working Capitals
resultiert.

Das starke Wachstum von jungen Handelsunter-
nehmen erschwert die Berechnung eines Referenz-
Working Capitals, da nicht auf standardisierte Me-
thoden wie einem arithmetischen Durchschnitt der
letzten zwolf Monate abgestellt werden kann. Um
eine sachgerechte Bestimmung sicherzustellen,
empfiehlt es sich, den Referenzzeitraum anzupas-
sen. In der Praxis haben sich dabei Referenzeitrau-
me von drei bis sechs Monaten bewahrt. Der
Zeitraum liegt regelmaBig anteilig vor und nach
dem wirtschaftlichen Referenztag; damit wird si-
chergestellt, dass ein zukunftiger Working Capital-
Aufbau fir den Kaufer nicht vom Verkaufer
getragen wird (und umgekehrt). Bei einem kurzen
Referenzzeitraum sind maogliche Saisonalitdten zu
beachten.

Die eingeschrankte Qualitat der unterjahrigen Zah-
lenbasis macht es erforderlich, die Datensatze vor
Bestimmung des Referenz-Working Capitals zu be-
reinigen, um hierdurch eine nachhaltige und be-
lastbare Berechnung sicherzustellen. Alternativ
kann auch, bspw. auf Basis von ausgewahlten
KenngroBen, ein Ziel- bzw. Target-Working Capital
bestimmt werden. Die Definition des relevanten
Referenz-Working Capital ist dabei haufig ein Dis-
kussionspunkt in Verhandlungen. Dass Kaufer und
Verkaufer dabei gegensatzliche Auffassungen ver-

treten, ist immanent — die Bestimmung des Refe-
renz-Working Capitals wirkt sich schlieBlich direkt
auf den Kaufpreis aus.

FINANZIERUNG UND NETTO-
FINANZVERBINDLICHKEITEN

Die Finanzierung des Unternehmenswachstums er-
folgt haufig Uber eine glnstige Fristigkeitsstruktur
und Eigenkapitalgeber. Im Allgemeinen resultiert
daraus eine vergleichsweise begrenzte Komplexitat
des Nettofinanzvermogens bzw. der Nettofinanz-
verbindlichkeiten. Dennoch bedarf die Finanzie-
rungssituation des Unternehmens eine sorgfaltige
Untersuchung, um potenzielle auBerbilanzielle
Sachverhalte und Kaufpreisanpassungen zu identi-

fizieren.

ROHERTRAGSMARGE

Die Entwicklung der Rohertragsmarge ist flr eine
fundierte Bewertung des Erwerbsobjekts wichtig.
Die Analyse der Rohertragsmarge eines jungen
Handelsunternehmens sollte jedoch nicht allein an-
hand von KenngroBen der externen Rechnungsle-
gung erfolgen. Vielmehr sollten direkte Kosten,
bspw. online und offline Marketing sowie der Lo-
gistik, in die Berechnung der Rohertragsmarge ein-
bezogen werden. Eine umsatzbezogene Analyse
verschiedener Segmente und Distributionskanale
ist zweifelsohne wichtig, aber ohne entsprechende
Gegenuberstellung relevanter Kosten kann keine



Aussage zur Nachhaltigkeit der Ertrdge getroffen
werden. Die Einnahme dieser betriebswirtschaftli-
chen Perspektive ermaglicht ein tiefergehendendes
Verstandnis der operativen Ertragskraft. Damit
kann die Financial Due Diligence beitragen, ein
besseres Verstandnis Uber die Realisierbarkeit der
Ertragsplanung zu erlangen und eine Commercial
Due Diligence unterstttzen. Mit anderen Worten:
Zeigt sich in der Ertragslage ein ,One Trick Pony”
oder ein nachhaltiges Ertragsniveau? Fir die Beur-
teilung konnen Kohortenanalysen oder Analysen
zu wiederkehrenden Kaufern mit der Software
ESsence® unterstutzen.

BESONDERHEITEN: BETRIEBS-
WIRTSCHAFTLICHE KPI

Betriebswirtschaftliche Kennzahlen bilden eine so-
lide Basis, um die Kernprozesse (Absatz und Ein-
kauf) eines jungen Handelsunternehmens zu
verstehen. Beispiele fir relevante Kennzahlen sind
die Conversion Rate, die Returning Customer Rate,
die First Purchase Profitability oder der Customer
Lifetime Value. Die Ebner Stolz Software ESsence®
kann bei der Berechnung oder Plausibilisierung der
Kennzahlen flexibel unterstiitzen. ESsence® er-
maoglicht eine intelligente und geschaftsmodellspe-
zifische  Analyse  von  Kundendaten  und
produktbezogenen Informationen. Die Software
schafft in kurzer Zeit Transparenz und erlaubt eine
benutzerfreundliche Datenaufbereitung, Visualisie-
rung der Ergebnisse sowie interaktive ad-hoc Ana-
Informationen  zu

lysen.  Weitere unserem
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interaktiven Business Intelligence-Tool ESsence®
finden Sie unter www.ebnerstolz.de/essence.

KUNDEN UND LIEFERANTEN

Eine detaillierte Analyse der vorhandenen Kunden-
und Lieferantenstruktur liefert wichtige Erkenntnis-
se Uber die nachhaltige Ertragskraft des jungen
Handelsunternehmens. Je nach Umsatzverteilung
auf verschiedene Distributionskanale (B2C/B2B)
kann die Abhangigkeit von einem einzelnen Ver-
tragspartner mitunter groB sein. Ein Verstandnis
Uber die Werbekosten je Distributionskanal ist fir
die Beurteilung der Qualitat der WerbemaBnah-
men entscheidend. Eine Korrelationsanalyse zwi-
schen Umsatzerldsen und Werbekosten bietet die
Maoglichkeit, die Allokation der Werbekosten nach
einer erfolgreichen Transaktion zu optimieren. Ein
Risiko des Asset-Light-Modells besteht auch in der
Abhangigkeit von Lieferanten, welche aus der feh-
lenden vertikalen Integration resultiert. Gerade bei
jungen Handelsunternehmen ist die Lieferanten-
konzentration in Abhangigkeit von der operativen
Integration regelmaBig sehr hoch. So sind relevan-
te Logistikprozesse (,,Fulfillment”) oftmals vollstan-
dig ausgelagert. Werbekostenzuschisse sollten
diskutiert werden, um Risiken, wie Ruckforderun-
gen, auszuschlieBen. Die vertraglichen Beziehun-
gen sind in Abstimmung mit der Legal Due
Diligence zu prufen. Die Beratung durch ein multi-
disziplinares Beraterteam sichert dabei eine integ-
rierte Projektarbeit und erhoht die Effizienz im
Transaktionsprozess.



SORGFALT BEI DER FINANCIAL DUE
DILIGENCE IST OBERSTES GEBOT

Trotz der meist Uberschaubaren GréBe des Er-
werbsobjekts ist in der Financial Due Diligence
Sorgfalt geboten. Die Besonderheiten des Ge-
schaftsmodells und die mangelnde Robustheit der
Zahlenbasis bei jungen Handelsunternehmen sind
zu beachten. Asset-Light-Geschaftsmodelle bieten
durch fehlende materielle Vermdgensgegenstande
kein Sicherheitsnetz. Eine maBgeschneiderte Fi-
nancial Due Diligence kann maBgeblich zum Trans-
aktionserfolg beitragen.

Mit unserem multidisziplinaren Ansatz aus Wirt-
schaftspriifung, Steuerberatung, Rechtsberatung
und Unternehmensberatung verfligen wir Gber re-
levante Erfahrung mit den Besonderheiten kleine-
rer und mittlerer Unternehmen und gewahrleisten
damit einen reibungslosen Due Diligence Prozess.
Wir stehen Ihnen als Partner auf Augenhoéhe zur
Verfligung und schaffen Prozesssicherheit.
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