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Vorwort

Die professionelle Strukturierung und Durchführung von Unternehmensverkäufen und Unter-
nehmenskäufen, für die sich über die letzten Jahre standardisierte Abläufe und Muster von Unter-
nehmenskaufverträgen herausgebildet haben, zieht nun vermehrt auch im deutschen Mittelstand 
bei reinen innerdeutschen Unternehmenstransaktionen ein. Damit werden an die für die laufende 
Beratung von inländischen Unternehmen beauftragten Rechtsanwälte, Wirtschaftsprüfer, Steuer-
berater und Unternehmensleiter neue Anforderungen gesetzt. 
Dem betriebswirtschaftlichen und rechtlichen Entscheidungsträger in solchen Unternehmen soll 
hier ein Leitfaden an die Hand gegeben werden, der sich mit den spezifischen gesellschafts- und 
steuerrechtlichen Besonderheiten eines innerdeutschen Unternehmensverkaufs beschäftigt. Da-
bei sollen nicht, wie vielfach üblich, die Rechtsgebiete isoliert voneinander dargestellt werden. 
Vielmehr verfolgt dieses Handbuch den konzeptionellen Ansatz, die beim zeitlichen Ablauf auf-
tretenden steuerlichen Probleme des Unternehmenskaufs zu behandeln und die entsprechenden 
vertraglichen als auch gesellschaftsrechtlichen Lösungsansätze und Umsetzungsmaßnahmen an-
zusprechen, die hierbei zu beachten sind. Steuerliche Beratung muss dabei mit zivil- und gesell-
schaftsrechtlicher Expertise bestenfalls aus einer Hand einhergehen. Aus diesem Grund erfolgt 
eine rechtsgebietübergreifende Behandlung anhand von einzelnen Themenkomplexen. 
Der Fokussierung auf mittelständische Unternehmen wird dadurch Rechnung getragen, dass Fra-
gen des Übernahmegesetzes, des europäischen Kartellrechts und grenzüberschreitende Transak-
tionen ausgeklammert werden. Die einzelnen Abschnitte behandeln die steuerrechtlichen und 
zivilrechtlichen Fragen des Unternehmenskaufs sowohl aus Veräußerersicht als auch aus Erwer-
bersicht. Die hierbei verwendeten Vertragsklauseln und Praxishinweise stammen aus den Erfah-
rungen der jahrelangen Beratungsarbeit der einzelnen Autoren. 
Das Handbuch berücksichtigt die im Kalenderjahr 2007 beschlossenen und im Kalenderjahr 2008 
anstehenden Gesetzesänderungen, vornehmlich das Unternehmensteuerreformgesetz 20081, das 
Jahressteuergesetz 20072, das Jahresteuergesetz 20083 sowie den derzeit vorliegenden Entwurf 
eines Unternehmensnachfolgegesetzes vom 10. Dezember 2007 und den Kabinettsentwurf eines 
Jahressteuergesetzes 2009 vom 5. Juni 2008. Es sollte nicht unterschätzt werden, dass die im Ka-
lenderjahr 2008 verkündeten Steuergesetze zu einer erheblichen Änderung der Schwerpunkte in 
der Beratungspraxis und bei der steuerlichen Feinjustierung der Durchführung eines Unterneh-
menskaufs geführt haben. 
Wir danken den für ihre Beiträge verantwortlichen Autoren für ihren Einsatz. Für die tatkräftige 
Unterstützung bei der Erstellung des Handbuchs danken wir Frau Meike Otto, Frau Nina Heine 
und Frau Dr. Julia Hasselbach.
Frankfurt am Main, im Juli 2008

Dr. Patrick Sinewe Prof. Dr. Michael Brück

1 Unternehmensteuerreformgesetz 2008 (UStRG 2008) v. 14.08.2007, BGBl. I 2007, 1912.
2 Jahressteuergesetz 2007 v. 13.12.2006, BGBl. I 2006, 2878
3 Jahressteuergesetz 2008 v. 20.12.2007, BGBl. I 2007, 3150
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Das vorvertragliche Stadium des § 1 
Unternehmenskaufs

A. Ablauf der Unternehmenstransaktion

EinleitungI. 
Der Verkauf eines Unternehmens stellt an alle an der Transaktion Beteiligten hohe Anforderun-
gen. Bei dem betroff enen Unternehmen führt der Verkauf regelmäßig zu einem zusätzlichen Ar-
beitsaufwand, der neben dem üblichen Geschäft sbetrieb hinaus geleistet werden muss. Auf Ver-
käuferseite bedarf es einer besonders gut durchdachten Organisation und Struktur der Transak-
tion, um den Verkauf des Unternehmens möglichst eff ektiv zu gestalten. Der Käufer selbst muss 
sich im Rahmen einer Due Diligence ein möglichst vollständiges Bild von dem Unternehmen 
machen und nach einer entsprechenden Unternehmensbewertung ein Kaufpreisangebot abge-
ben. Auch dieser Aufwand wird in der Regel neben dem üblichen Geschäft sbetrieb geleistet wer-
den müssen.

Mögliche VerkaufsverfahrenII. 
In der Praxis werden Unternehmensverkäufe regelmäßig im Rahmen eines sog. kontrollierten 
Bieterverfahrens oder aber exklusiv an einen Einzelbieter1 veräußert. Beide Verfahren haben Vor- 
und Nachteile:
Der Verkauf eines Unternehmens an einen Einzelbieter hat den Vorteil, dass die Unternehmens-
transaktion fl exibel gestaltet und von anfänglich aufgestellten Zeit- und Maßnahmenplänen gele-
gentlich abgewichen werden kann. Da der Verkäufer sein Unternehmen letztlich nur einem Bieter 
zum Verkauf anbietet, ist der Aufwand im Vergleich zu einem Bieterverfahren deutlich geringer. 
Zu bedenken ist aber auch, dass sich der Verkäufer hierdurch auch von dem einzelnen Bieter 
abhängig macht. Sollten etwa die Verkaufsverhandlungen scheitern, muss der Verkäufer den Ver-
kaufsprozess erneut mit anderen Bietern einleiten.
Die wesentlichen Vorteile eines kontrollierten Bieterverfahrens bestehen vor allem darin, dass 
die Wahrscheinlichkeit größer ist, einen höheren Kaufpreis zu erzielen. Letztlich wird eine Wett-
bewerbssituation zwischen den einzelnen Bietern hergestellt. Vor diesem Hintergrund erscheint 
es wahrscheinlich, dass der Verkäufer einen höheren Kaufpreis für das Unternehmen erzielen 
wird als bei dem Verkauf an einen Einzelbieter. Darüber hinaus ist der Verkäufer nicht von dem 
Verhandlungsstand mit einem einzelnen Bieter abhängig, der beispielsweise nach Durchführung 
einer Due Diligence von einem anvisierten Erwerb Abstand nimmt. Diesen Vorteilen stehen aber 
auch eine Reihe von Nachteilen gegenüber. So ist etwa ein Bieterverfahren naturgemäß mit ho-
hem Aufwand und somit auch mit hohen Kosten verbunden. Da verschiedene Bieter im Fortgang 
der Unternehmenstransaktion nach gleichen Grundsätzen zu behandeln sind, gestaltet sich der 

1 Der Verkauf an einen Einzelbieter wird oft mals auch als „herkömmliches“ oder „klassisches“ Verfahren bezeichnet.

A.
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laufende Prozess auch nicht derart fl exibel wie er bei einem Einzelbieter möglich ist. Zu bedenken 
ist bei einem kontrollierten Bieterverfahren auch, dass die im Rahmen der Due Diligence off en 
gelegten Tatsachen einem weiten Kreis off en gelegt werden. Inwieweit sich alle Beteiligten des 
Verfahrens letztlich auch an die Vertraulichkeitsvereinbarung halten, ist von dem Verkäufer nur 
sehr eingeschränkt kontrollierbar. 
Unabhängig von dem Verkaufsverfahren, für das sich ein Verkäufer entscheidet, durchlaufen bei-
de Verfahrensarten verschiedene typische Phasen, die im Folgenden dargestellt werden.

Bieterverfahren1. 
Das Bieterverfahren ist oft mals bei größeren Unternehmenstransaktionen vorzufi nden, da sich 
dort der höhere Aufwand in der Regel besser rechtfertigen lässt als bei dem Verkauf eines kleine-
ren Unternehmens.

Ansprache potentieller Erwerbsinteressentena) 
Ein typischer Unternehmensverkaufsprozess beginnt in der Regel mit der Ansprache potentieller 
Erwerbsinteressenten, die üblicherweise durch einen Berater im Vorfeld der Unternehmenstrans-
aktion ausgesucht werden oder auf dem Markt bekannt sind. Hierzu wird oft mals an die poten-
tiellen Erwerber ein sog. Teaser übersandt, in welchem das zum Verkauf stehende Unternehmen 
kurz und anonym dargestellt wird. Gleichzeitig erhält der potentielle Erwerbsinteressent die Mög-
lichkeit, ein weitergehendes und inhaltlich umfangreicheres Schreiben, das sog. Informationsme-
morandum, zu erhalten. Die Übersendung eines Informationsmemorandums wird in der Regel 
von der vorherigen Unterzeichnung einer Geheimhaltungsvereinbarung abhängig gemacht. Das 
Informationsmemorandum beinhaltet in der Regel eine detaillierte Unternehmensbeschreibung, 
einschließlich Finanzkennzahlen, die dem Erwerbsinteressenten die Entscheidung ermöglichen 
soll, ob er an dem Verfahren zum Unternehmenskauf teilnehmen möchte. 
Teilweise wird in der Praxis bereits in diesem Stadium der Letter of Intent (Absichtserklärung) 
abgeschlossen sowie ein erstes „Non-Binding-Off er“, also ein nichtbindendes Angebot, abgege-
ben. An Hand dieses Non-Binding-Off ers entscheidet der Verkäufer, welche Bieter für das weitere 
Verfahren zugelassen werden.

Due Diligence-Phaseb) 
Nach der Ansprache potentieller Erwerbsinteressenten wird das zu veräußernde Unternehmen 
durch die Erwerbsinteressenten im Rahmen einer Due Diligence geprüft . Hierzu wird durch den 
Verkäufer oder das Zielunternehmen ein sog. Datenraum eingerichtet, in welchem alle relevan-
ten Unternehmensdaten in kopierter Form enthalten sind. Neuerdings werden solche Daten ent-
sprechend in elektronischer Form bereitgestellt, die die potentiellen Erwerber üblicherweise per 
Internet einsehen können. In dieser Phase werden teilweise auch Managementpräsentationen ab-
gehalten, in denen das Zielunternehmen den Interessenten vom Management beschrieben wird. 
Damit sich die Interessenten auch ein „optisches“ Bild vom Zielunternehmen machen können, 
werden teilweise Unternehmensbesichtigungen durchgeführt.
Während der Due Diligence-Phase werden mit dem oder den Erwerbsinteressenten Vertrags-
entwürfe ausgetauscht. Der Entwurf wird in der Regel von dem Verkäufer, in einigen Fällen aber 
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auch von dem Erwerbsinteressenten, vorgelegt. Gleichzeitig werden die Interessenten aufgefor-
dert2, sog. „Mark-Ups“ anzufertigen, also (farblich hervorgehobene) Änderungswünsche in den 
Vertrag einzufügen und dem Verkäufer zu übersenden. In diese Mark-Ups werden seitens der In-
teressenten insbesondere Regelungen eingefügt, die diese nach Durchführung der Due Diligence 
und der darin gefundenen Ergebnisse oder Probleme geregelt sehen wollen. In den „Mark-Ups“ 
werden daher insbesondere Erkenntnisse aus der Due Diligence eingearbeitet.
Nach der Due Diligence-Phase kann sich der potentielle Erwerber im Idealfall ein komplettes Bild 
über das Unternehmen machen. Aus diesem Grunde gibt der Interessent nach dem Ende der Due 
Diligence-Phase in der Regel ein sog. Binding Off er ab. Dieses ist in dem hier beschriebenen Bie-
terverfahren in der Regel rechtlich nicht bindend. Es ermöglicht dem Verkäufer vielmehr zu ent-
scheiden, mit welchem Interessenten er die Unternehmenstransaktion weiter betreiben möchte. 
Das Binding Off er beinhaltet bei größeren Unternehmenstransaktionen zudem auch eine Finan-
zierungsbestätigung (Commitment Letter), wonach eine Bank bereit ist, den Unternehmenskauf 
zu fi nanzieren. Der Verkäufer erlangt hierdurch zusätzlich die Sicherheit, dass der Bieter auch 
wirtschaft lich in der Lage ist, die Transaktion durchzuführen.

Verhandlungsphase und Vertragsabschlussc) 
Nach Auswertung der Binding Off ers trifft   der Verkäufer eine Auswahl, mit welchem potentiellen 
Erwerber er in weitere Vertragsverhandlungen treten möchte. Teilweise wird auch erst in diesem 
Stadium ein Letter of Intent abgeschlossen. Sollten die Parteien Einvernehmen über alle Vertrags-
punkte erzielen, erfolgt die Unterzeichnung des Unternehmenskaufvertrages, das Signing. Da der 
Kaufvertrag zunächst nur die schuldrechtlichen Verpfl ichtungen der Parteien begründet, wird 
der Vertrag im Rahmen des sog. Closings vollzogen. Signing und Closing fallen in der Praxis oft -
mals auseinander, da der Vertrag vielfach unter aufschiebenden Bedingungen steht (sog. Closing 
Conditions). Hierzu zählen klassischerweise die kartellrechtliche Freigabe, die Amtsniederlegung 
einzelner Organmitglieder oder auch die Beendigung konzerninterner Verträge (bspw. Beherr-
schungs- und Gewinnabführungsverträge).

Post Merger Integrationd) 
Nach dem Vollzug des Unternehmenskaufvertrages erfolgt auf Seiten des Erwerbers die Integrati-
on der erworbenen Einheit in das bestehende Unternehmen (sog. Post Merger Integration). Hier-
bei werden vielfach Kunden und Lieferanten von dem erfolgten Unternehmenskauf in Kenntnis 
gesetzt. Beabsichtigt der Käufer, Synergien zu heben, indem das gekauft e Unternehmen in das 
eigene Unternehmen oder eine Unternehmensgruppe integriert wird, erfolgt dies ebenfalls im 
Rahmen der Post Merger Integration.3

Weitere Strukturmöglichkeitene) 
Der Verkäufer kann die einzelnen Verfahrensabschnitte nochmals individuell strukturieren, um 
das Verkaufsverfahren dynamischer zu gestalten oder um den Informationsfl uss vom Zielunter-
nehmen an die Bieter zu steuern. Zudem kann er versuchen, den Druck auf die Bieter zu erhöhen, 
um auf diese Weise die Wettbewerbssituation zwischen diesen zu steigern.

2 Bzw. der Verkäufer, wenn der Vertragsentwurf von dem Erwerbsinteressenten vorgelegt wird.
3 Siehe hierzu im Einzelnen § 3 C. I. und § 4 C. I.
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Praxishinweis: !
Bei der Ansprache potentieller Käufer kann der Verkäufer von vornherein die Zahl der Bieter auf eine bestimmte Anzahl 

beschränken oder aber bewusst eine große Anzahl in eine Liste aufnehmen, die nach dem Non-Binding-Off er aussortiert 

werden.

Die Due Diligence-Phase selbst kann nochmals in mehrere Phasen unterteilt werden. In einem ersten Schritt werden den Bie-

tern dabei zwar Informationen in einem Datenraum zur Verfügung gestellt, vertrauliche Unternehmensdaten werden dabei 

aber nur geschwärzt und anonymisiert off en gelegt. Nach einem weiteren Angebot entscheidet der Verkäufer, ob dem Bieter 

weitere Daten zur Verfügung gestellt werden.

In der Verhandlungsphase kann mit dem Bieter, der das höchste Angebot abgegeben und gleichzeitig einen akzeptablen 

Mark-Up des Vertragsentwurfs vorgelegt hat sowie eine Finanzierung des Kaufs nachweisen kann, eine Exklusivität verein-

bart werden. Um den Prozess auch weiterhin dynamisch zu gestalten, sollte die Dauer dieser Exklusivität so kurz wie möglich 

bemessen sein.4

Einzelbieter2. 
Soweit das Unternehmen an einen Einzelbieter veräußert werden soll, fi ndet der gesamte Trans-
aktionsprozess exklusiv mit diesem Bieter statt. Hierdurch sind die Beteiligten zunächst einmal 
in der Lage, den Prozess wesentlicher fl exibler zu gestalten als im Rahmen eines Bieterverfah-
rens. Die Einzelbieter werden auch bei dieser Verfahrensart zunächst einmal angesprochen und 
mit ersten Informationen über das zum Verkauf stehende Unternehmen versorgt. Hieran schließt 
sich in der Regel der Abschluss eines Letter of Intent an, bevor dem Bieter dann im Rahmen der 
Due Diligence die zur Bewertung und Einschätzung notwendigen Informationen zur Verfügung 
gestellt werden. Da der Verkäufer anders als bei einem Bieterverfahren keine Binding Off ers aus-
zuwerten hat, werden bereits gegen Ende der Due Diligence Phase die Vertragsverhandlungen 
geführt, die im Idealfall zum Signing und Closing führen, an das sich dann wiederum die Post 
Merger Integration anschließt.

Strukturierung der TransaktionIII. 
Ebenso wie bei der Frage des Verkaufsverfahrens, ist die richtige Struktur der Unternehmens-
verkaufs im Vorfeld zu überdenken, also wie das Unternehmen verkauft  und an den Erwerber 
übertragen wird. Hierbei kommen insbesondere folgende Möglichkeiten in Betracht:

Bei einem steuerlichen asset deal werden einzelne oder auch alle Vermögenswerte eines Un- ■

ternehmens vom Verkäufer an den Käufer veräußert und übertragen. Der Unternehmensträ-
ger selbst verbleibt bei dem bisherigen Anteilsinhaber.5 Der Käufer übernimmt nur die Ver-
mögenswerte und zahlt hierfür den Kaufpreis an den Unternehmensträger selbst.
Im Rahmen eines steuerlichen share deals erwirbt der Käufer die Anteile an der Zielgesell- ■

schaft . Hier wird der Unternehmensträger vom Verkäufer an den Käufer veräußert und über-
tragen. Der Kaufpreis wird an den verkaufenden Anteilsinhaber bezahlt.
Darüber hinaus kann das Unternehmen aber auch durch Maßnahmen nach dem Umwand- ■

lungsgesetz veräußert und übertragen werden. So können etwa das Unternehmen oder Un-

4 Siehe Muster „Geheimhaltungsvereinbarung“, § 9 B.
5 Eine Ausnahme gilt beim Übergang von Personengesellschaft en.
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ternehmensteile im Rahmen einer Spaltung (Aufspaltung, Abspaltung, Ausgliederung) oder 
auch Verschmelzung auf den Erwerber übertragen werden.6

B. Einzelne Vereinbarungen zwischen den an der 
Transaktion Beteiligten

GeheimhaltungsvereinbarungenI. 
Im Rahmen einer Unternehmensveräußerung werden zwischen dem Verkäufer und dem oder 
den potentiellen Erwerbern Unternehmensdaten ausgetauscht, an deren Geheimhaltung die 
Verkäufer und insbesondere das zu verkaufende Unternehmen naturgemäß ein besonderes In-
teresse haben. Sollten bei einer Unternehmenstransaktion ferner eine hohe Anzahl an Beratern 
und Erwerbsinteressenten beteiligt sein, wie etwa in einem Bieterverfahren, so ist der Kreis derer, 
die sensible Unternehmensinformationen erhalten, besonders groß und oft mals auch nicht mehr 
überschaubar und nur sehr begrenzt kontrollierbar. Unabhängig von der Frage, inwieweit die an 
einer Transaktion Beteiligten bereits rechtlich zur Verschwiegenheit verpfl ichtet sind, unterwer-
fen sich die Erwerbsinteressenten einer Geheimhaltungsvereinbarung, die unter anderem folgen-
de Bereiche regelt:

Kurze Beschreibung der Transaktion, auf die sich die Geheimhaltung bezieht; ■

Informationen, die der Geheimhaltung unterliegen; ■

konkrete Bezeichnung von Informationen, die nicht einer Geheimhaltung unterliegen; ■

Personen, die der Geheimhaltung unterliegen, sowie Ausnahmen hiervon; ■

Rückgabe von Informationen für den Fall, dass die Transaktion zwischen den Beteiligten nicht  ■

durchgeführt wird;
teilweise Abwerbeverbot von Angestellten oder Kunden des Zielunternehmens; ■

Vertragsstrafe; ■

Dauer der Geheimhaltungsvereinbarung. ■

Schriftliche Absichtserklärungen (Letter of Intent)II. 
Für die schrift lich fi xierte Absichtserklärung hat sich auch im deutschen Sprachgebrauch der aus 
dem Englischen stammende Begriff  des „Letter of Intent“ durchgesetzt. Hierbei handelt es sich 
im Wesentlichen um eine Absichtserklärung, in der die Parteien schrift lich ihr Interesse an der 
Durchführung der Unternehmenstransaktion darlegen. Eine rechtliche Bindung entsteht hier-
durch zunächst einmal nicht, worauf im Letter of Intent in der Regel auch nochmals ausdrücklich 
hingewiesen wird. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die Unterzeichnung eines Letter of Intent kei-
nerlei rechtliche Konsequenzen haben kann. Ein Letter of Intent kann grundsätzlich einen Scha-
densersatzanspruch nach § 311 Abs. 2 BGB auslösen, sollte eine der Parteien beispielsweise von 
vornherein keinen Vertragsabschluss wollen7 oder aber gegen Aufk lärungspfl ichten verstoßen.8 
6 Hierzu ergänzend § 3 C. I. und § 4 C. I.
7 Kramer, in MünchKomm-BGB, Vorb. § 145, Rn 48.
8 Vgl. hierzu ausführliche Nachweise zur Rechtsprechung bei Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, Rn 7.
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Regelmäßig werden folgende Punkte in einem Letter of Intent schrift lich niedergelegt:
Beschreibung des Zielunternehmens; ■

Struktur der Unternehmenstransaktion; ■

Höhe des Kaufpreises bzw. Beschreibung, wie sich der Kaufpreis zusammensetzen soll, sowie  ■

Zahlungsmodalitäten;
Zeitplan; ■

Vertraulichkeit; ■

Exklusivität. ■

Die Parteien legen in der Regel großen Wert auf die Formulierung des Letter of Intent, da im 
Rahmen einer Unternehmenstransaktion zum ersten Mal die Eckpunkte und Zugeständnisse be-
schrieben werden, zu denen die Parteien bereit sind. Zudem wird es für die Parteien nur sehr 
schwer begründbar sein, von den Vereinbarungen im Letter of Intent im Laufe des Unterneh-
menskaufs abzuweichen, so dass an dieser Stelle bereits die ersten „Weichen“ gestellt werden kön-
nen. 
Da der Inhalt des Letter of Intent im Ermessen der Vertragsparteien liegt, können sämtliche Punk-
te aufgenommen werden, die die Parteien für regelungswürdig halten. Aus diesem Grunde steht 
es den Parteien auch frei, Regelungen aufzunehmen, die zu einer rechtlichen Bindung führen 
und hierfür auch Rechtsfolgen vereinbaren. Welche Bindungswirkung von einem Letter of Intent 
ausgehen soll, können die Parteien daher je nach Bedarf selbst festlegen.

ExklusivitätsvereinbarungIII. 
Sowohl bei einem kontrollierten Bieterverfahren als auch bei dem Verkauf an einen Einzelbieter 
kommt der Abschluss einer sog. Exklusivitätsvereinbarung in Betracht. In einer solchen Verein-
barung regeln die Parteien, dass die Verkäufer für einen fest defi nierten Zeitraum ausschließlich 
mit dem Erwerber verhandeln, dem dabei Exklusivität zugesichert wird. Dies erfolgt teilweise im 
Rahmen einer gesonderten Vereinbarung, kann aber auch im Letter of Intent geregelt werden.
Der Erwerbsinteressent hat an einer solchen Vereinbarung naturgemäß großes Interesse, da er ab 
dem Wirksamwerden der Exklusivitätsvereinbarung alleine mit den Verkäufern in Verhandlung 
steht, ohne dass konkurrierende Erwerbsinteressenten parallel mit den Verkäufern verhandeln. 
Angesichts der hohen Kosten, die mit einer Unternehmenstransaktion verbunden sind, werden 
Exklusivitätsvereinbarungen oft mals von Erwerbsinteressenten gefordert, bevor diese den Trans-
aktionsprozess weiter vorantreiben, da bei einem Scheitern der Verhandlungen Kosten entstan-
den sind, ohne dass dem ein Ertrag gegenüber steht. Die Verkäufer wiederum erfahren durch 
den Abschluss einer Geheimhaltungsvereinbarung, ob der Erwerbsinteressent auch tatsächlich 
ein nachhaltiges Interesse an dem Erwerb des Unternehmens hat.
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C. Unternehmensüberprüfung (Due Diligence)

Ursprung der Due DiligenceI. 
Mit dem Begriff  Due Diligence bezeichnet man heute generell die Untersuchung der einem Un-
ternehmen zu Grunde liegenden rechtlichen, wirtschaft lichen und tatsächlichen Verhältnisse und 
Unternehmensaktivitäten, insbesondere anlässlich einer das Unternehmen betreff enden Transak-
tion, sei es im Wege eines share deals oder asset deals.
Der Begriff  Due Diligence entstammt dem anglo-amerikanischen Rechtskreis und bedeutet wört-
lich übersetzt soviel wie „gebührende oder erforderliche Sorgfalt“. Entsprang das Due Diligence 
Konzept ursprünglich dem US-amerikanischen Kapitalmarktrecht9, hat sich die Due Diligence 
(besser: die Due Diligence-Untersuchung) inzwischen auch in Deutschland als fester Bestandteil 
der Planung und Durchführung eines Unternehmenskaufs etabliert. 
Neben der klassischen Due Diligence, die von einem potentiellen Käufer im Vorfeld einer Un-
ternehmensakquisition durchgeführt wird, gibt es eine Vielzahl weiterer Anlässe, zu denen Due 
Diligence Untersuchungen in verschiedensten Ausprägungen durchgeführt werden. So tritt ne-
ben die vom Käufer veranlasste Due Diligence neuerdings immer häufi ger die sog. Verkäufer Due 
Diligence (Vendor Due Diligence). Auch stellen Unternehmenskäufe heute zwar immer noch den 
Hauptanwendungsbereich der Due Diligence dar, das Konzept fi ndet aber zunehmend auch Ab-
seits des klassischen Unternehmenskaufs in Zusammenhang mit anderen Transaktionsformen, 
wie beispielsweise Börsengängen, Finanzierungen oder etwa Unternehmensumstrukturierungen, 
Anwendung. Die Due Diligence hat sich in den vergangenen Jahren zu einem wichtigen Teil des 
M&A-Prozesses etabliert, zu dem eine Vielzahl von Publikationen und Abhandlungen erschienen 
sind.

Umfang und Durchführung der Due DiligenceII. 
Je nach Art und Struktur der durchzuführenden Transaktion kann die Due Diligence vor (übli-
che Vorgehensweise) oder nach (seltener anzutreff en) Abschluss des Unternehmenskaufvertrags 
durchgeführt werden und sich auf unterschiedliche Bereiche des Kaufobjekts erstrecken. Eine 
umfassende Due Diligence erfasst dabei regelmäßig die betriebswirtschaft lichen Aspekte des 
potentiellen Akquisitionsobjekts (Commercial und Financial Due Diligence) sowie die Bereiche 
Recht (Legal Due Diligence)10, Steuern (Tax Due Diligence) und Umwelt (Environmental Due 
Diligence). Neben diesen regelmäßig vertretenen Bereichen gibt es noch weitere eher „exotische“ 
Bereiche, wie etwa die sog. Cultural Due Diligence, bei der die Kompatibilität der Unternehmens-
kulturen von Käufer und Kaufobjekt untersucht werden soll.11 Es liegt auf der Hand, dass der 
Umfang der Due Diligence maßgeblich von der Art des zu erwerbenden Unternehmens oder 

9 Nach Section 11 des US Securities Act of 1933 konnten sich Makler, denen vorgeworfen wurde, Investoren wesentli-
che Informationen vorenthalten zu haben, durch die Due Diligence Einrede von der persönlichen Haft ung befreien. 
Sie mussten dazu u.a. nachweisen, infolge einer angemessenen Untersuchung vernünft igerweise der Ansicht gewesen 
zu sein, dass alle veröff entlichten Informationen wahr und keine wesentlichen Informationen ausgelassen worden 
seien. Vgl. hierzu Picot, Handbuch Mergers & Acquisitions, 2. Aufl . 2002, S. 269 f.

10 Der Bereich Legal Due Diligence unterfällt dabei wiederum in verschiedene Teilbereiche, wie etwa Gesellschaft srecht, 
Gewerbliche Schutzrechte, Arbeitsrecht etc.

11 Vgl. Ferrari/Rothgärtel, M&A Review 2003, S. 63 ff . und S. 120 ff .; Blöcher, M&A Review 2008, S. 234 ff .
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