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æńĢřĢ YƃƙƍĢ ÿƔƇ ĞĢş 
Dealroom
Liebe BPW-Teilnehmer/innen,

leider kann ich heute nicht wie geplant mit Ihnen 
꜡MX³ T X &ÄX & Ӂ zX«NX ´°³XN|X«Ŵ ÇX Ӂ  N| zX«JÄ
gleichzeitig einen wichtigen Verhandlungstermin 
bei einem Anteilsverkauf habe Ƈ5ƛ  ´º |ῥÄZ z
sehr zeitkritisch und nicht immer weit im Voraus 
planbar. Ich freue mich aber, dass Herr Dr. Feske
Ihnen aus seinen Erfahrungen aus etlichen Due-
Diligence-Prozessen als WP und StBberichten 
und spannende Einblicke geben kann.

.N| Ç꜡«´N|X .|«X« Æ XӁ (³ZӁz Ä«T
Erkenntnisgewinn!

Holger Wassermann



Ausgangssituation

ÁEs ist ein Unternehmen vorhanden, das 

übernommen werden soll.

ÁEs gibt Ziele, die potentielle Übernahmeinteressierte 

mit dem Unternehmen verwirklichen möchten.

ÁDie Vertragsparteien sind nicht miteinander 

verwandt.
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Grundsätzliche Fragestellungen 

beim Unternehmenskauf

ÁWas ist rechtlich zu beachten?

ÁWelche Hauptverträge müssen geschlossen 

werden?

ÁWelche Vertragsinhalte sind besonders wichtig?

ÁWelche rechtlichen Gestaltungsmöglichkeiten 

kommen in Frage?

ÁWas ist steuerrechtlich zu beachten?

ÁWelche steuerrechtlichen Auswirkungen haben 

unterschiedliche Gestaltungsvarianten?
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Vorgehensweise: Entwicklung 

eines Übernahmeplanes
ÁErstellung eines Lagebildes bezüglich des zu 

übernehmenden Unternehmens

ÁHier müssen sehr präzise und vollständig alle 

Parameter und Fakten herausgearbeitet werden, die 

zur Beschreibung der Ausgangssituation relevant 

sind (Chancen und Risiken).

ÁZur Entwicklung von Handlungsstrategien ist es 

unverzichtbar, die Ausgangssituation zu kennen.

ÁAktivierung und Befüllung eines digitalen 

Datenraumes
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Due Diligence

Im Verkehr erforderliche Sorgfalt

ƌX «zX|X«TX ;³ ZÄ«z TX´ 1JÄZM¤X¦º´Bedeutung

ƌInformationsbeschaffung im Rahmen einer 
Kauf-TX³ ⌂MX³«J|ªX°³ ZÄ«z
ƌBeweissicherung

Funktionen

ƌAufdecken verborgener Chancen und Risiken 
beim Zielunternehmen
ƌÊÄ³ EX³MX´´X³Ä«z TX³ =ÄJӃ º○º TX³
Entscheidung und
ƌÊÄ³ (³| |Ä«z TX³ +X«JÄ z¦X º TX³ #XÇX³ºÄ«z

Ziel

Å& X zXÇ ´´X«|JZºX ;³ ZÄ«z TX´
Unternehmens durch den potenziellen 
Erwerber (im Engl. Due Diligence, kurz 
DD) ist ein wesentlicher Schritt im 
Verkaufsprozess. 

Å&X³ EX³¦○ÄZX³ |Jº TJZ ³ JӃӃX
.«Z³ªJº «X« MX³X ºÊÄ´ºXӃӃX«ŵ T X Z ³
TX« FX³º ³XӃXÆJ«º ´X « ¦ ««ºX«Ÿ

ÅDie Bereitstellung dieser Daten erfolgt 
in einem sog. Datenraum (im Engl. Data 
>ªƏŵ TX³ |XÄºÊÄºJzX |○ÄZ z Æ ³ºÄXӃӃ
bereitgestellt (im Engl. Virtual Data 
Room, kurz VDR).



Der Datenraum

In einem Datenraum werden bei einer 
M&A Transaktion alle notwendigen und 
vertraulichen Dokumente aufbewahrt 
und bearbeitet. Ein virtueller Datenraum 
(VDR) oder ein virtueller 
Datenraumservice, ist nichts anderes als 
ein digitaler Datenraum oder ein 
Datenraum online, der es den Nutzern 
erlaubt, diese Dokumente mithilfe einer 
Software-Applikation im Internet 
ÊÄz○«zӃ N| ÊÄ ªJN|X« Ä«T T X´X «Ӄ «X
zu bearbeiten. Der digitale Raum 
X³ª zӃ N|º X´ T X &ÄX & Ӄ zX«NX  «
diesem Datenraum bei M&A Transaktion 
TÄ³N|ÊÄZ |³X«Ÿ

Bild: www.freepik.comBild: www.freepik.com

https://support.freepik.com/s/article/Attribution-How-when-and-where?language=en_US&_gl=1*d9lbi2*_ga*OTEyMDg1NTc3LjE3MDI4MjY0MjI.*_ga_QWX66025LC*MTcwODU4ODE1NS41LjEuMTcwODU4ODQ0Ny42MC4wLjA.*_ga_18B6QPTJPC*MTcwODU4ODE1NS41LjEuMTcwODU4ODQ0Ny42MC4wLjA.
https://support.freepik.com/s/article/Attribution-How-when-and-where?language=en_US&_gl=1*d9lbi2*_ga*OTEyMDg1NTc3LjE3MDI4MjY0MjI.*_ga_QWX66025LC*MTcwODU4ODE1NS41LjEuMTcwODU4ODQ0Ny42MC4wLjA.*_ga_18B6QPTJPC*MTcwODU4ODE1NS41LjEuMTcwODU4ODQ0Ny42MC4wLjA.


Einordnung in den M&A-Prozess

çńĢ řĎƔķƏ ĢńŠĢ @@ ÿėε

EX³¦○ÄZX³ Phase 1○ÄZX³

Å?JªªӃÄ«z Ä«T E³MX³X ºÄ«z JӃӃX³ MX« º zºX«
Unterlagen

Å Erstellung und Bereitstellung eines 
Datenraums

ÅGgf. Information und Vorbereitung von 
Managern und Mitarbeitern in 
?N|Ӄ ´´XӃ°´ º «X«

Vorbereitung Å Planung von Zielen und Umfang der DD, 
Zeitplan, DD-Team

Å Informationsanforderung

Å Vergabe von Zugriffsrechten

ÅQ&A-Antworten

&Ä³N|Z |³Ä«zƄ
Datenraum

Å? N|ºÄ«z Ä«T ⌂MX³°³ ZÄ«z TX³ C«ºX³ӃJzX«
durch das DD-Team

ÅQ&A-Fragen

&Ä³N|Z |³Ä«zƄ ³XJӃ
Betriebsbesichtigungen, ggf. Management-5XXº «z´Ŵ zzZŶ +X´°³ῥN|X ª º 5 ºJ³MX ºX³«  « ?N|Ӂ꜡´´XӁ°´ º «X«

ÅGgf. Sicherung des Datenraums und 
der Q&A als Anlage zum Kaufvertrag

Nachbereitung Å Bewertung von Risiken, Synergien

Å Erstellung DD-Bericht

Å Bewertung

Å Vorbereitung Binding Offer



Hinweis: Kosten

Å# ´ ÊÄ³ && ´ «T Z ³ TX« 1○ÄZX³  ŸTŸ>Ÿ °³J¦º ´N| «N| ¦X «X
Kosten angefallen.
Å* ³ X «X ´ ««ÆӃӃX &Ä³N|Z |³Ä«z TX³ && ´ «T ªX ´ºX«´ (È°X³ºX«

hinzuziehen, so dass hier nun mit Kosten im vier- bis 
Z «Z´ºXӃӃ zX« #X³X N| ÊÄ ³XN|«X«  ´ºŸ
ÅDabei ist zu beachten:
Å& X 1´ºX« Z ³ T X && ZJӃӃX« E8> TX³ EX³|J«TӃÄ«z J«ŵ JӃ´ JÄN| TJ««ŵ

wenn es gar nicht zu einem Kauf kommt.
ÅDie Kosten fallen auch vor der Finanzierungszusage an.  D.h., die 

Kosten der DD sind i.d.R. durch die Eigenmittel zu decken.



Analyse der Ausgangssituation 

ÁLegal Due Diligence (Recht)

ÁTax Due Diligence (Steuern)

ÁFinancial Due Diligence (Jahresabschlüsse, 

Rechnungswesen)

ÁTechnical Due Diligence (Technik, Produktion)

ÁCommercial Due Diligence (Zukunftsfähigkeit)

ÁHR Due Diligence (walking assets)

Á IT Due Diligence
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Due Diligence

Spezielle Formen
Red Flag DD

ƌGezielte Suche 
nach definierten 
Dealbreakern

Vendor DD

ƌ;³ ZÄ«z TÄ³N| TX«
EX³¦○ÄZX³ ´XӃM´º
(zur Vorbereitung)

Neben den funktionalen Formen der DD 
werden noch verschiedene andere 
Unterscheidungen verwendet.



Legal Due Diligence

Legal Due Diligence / gründliche Durchsicht

Beispiel für Checkliste:

1. Handelsregister-Auszug

2. Gesellschaftsverträge (alte und neue Verträge bzw. 

gesamte Urkundenkette)

3. Gesellschafterliste

4. Anteilseigner-Struktur der letzten Jahre 

5. Unterlagen über Optionen, Bezugsrechte oder sonstige
Rechte am Kapital der Gesellschaft, sofern vorhanden

6. Gesellschafterbeschlüsse und Protokolle der Gesellschafter-
versammlungen sowie Beschlüsse und Protokolle von
Beiräten/ Aufsichtsräten der letzten drei Jahre

7. Unterlagen über alle Beteiligungen (Mehrheitsbeteiligungen,
stille Gesellschafter, Joint Venture)
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Legal Due Diligence

8.   Verträge oder Absichtserklärungen zu Zusammenschlüssen,

Verschmelzungen, Umstrukturierungen, Ausgliederungen

9.   Unternehmenskaufverträge

10. Verträge und andere Vereinbarungen mit verbundenen

Unternehmen

11. Gesellschaftsvereinbarungen inkl. Gewinnbeteiligungen,

Optionen und anderen Nebenvereinbarungen

12. Beteiligungen der Geschäftsführer / Gesellschafter an Dritten

Unternehmen

13. Geschäftsführerverträge und Geschäftsordnungen für die

Geschäftsführer

14. Handlungsvollmachten und erteilte Prokuren (mit Angabe der

Art der Prokuren ïEinzel-, Gesamtprokura)

15. Miet- und Pachtverträge für Gebäude, Grundstücke sowie

Betriebe/Betriebsteile 
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Legal Due Diligence

16. Kopien aller noch nicht erfüllten Verträge über Erwerb oder
Verfügung über Grundstücke (oder grundstücksgleiche
Rechte einschl. Bestellung von Erbbaurechten)

17. Übersicht über Miet- und Leasingverträge über bewegliche
Sachen (z.B. Telefone, Kfz etc.)

18. Wartungsverträge über bewegliche Sachen (z.B. Telefone,
EDV)
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Legal Due Diligence

19. Leasingverträge über Gegenstände die, wären sie bilanziert,
im Anlage- oder Umlaufvermögen zu bilanzieren wären

20. Verträge oder sonstige Verpflichtungen außerhalb des
gewöhnlichen Geschäftsverkehrs, aus denen sich für die
Gesellschaft Verpflichtungen von mehr als z.B. 20.000 EUR
ergeben

21. Arbeitsverträge (Standardarbeitsvertrag, Verträge der 
Führungskräfte)

22. Aufhebungsvereinbarungen und Kündigungen der letzten 12
Monate

23. Anhängige, in den letzten 24 Monaten abgeschlossene und 
drohende Kündigungsschutzprozesse

24. Verträge mit allen freien Mitarbeitern
25. Pensionsverpflichtungen, ggfs. mit versicherungs-

mathematischem Gutachten
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Legal Due Diligence

26. Betriebsvereinbarungen (Arbeitszeitregelungen,

Gehaltsregelungen), Tarifverträge

27. Für den Geschäftsbetrieb relevante Erlaubnisse, Freigaben

28. Versicherungen

29. Auflistung aller Berater (der letzten 5 Jahre)

30. Lieferverträge mit Kunden 

31. Lieferverträge mit Lieferanten

32. Alle Aktiv- und Passivprozesse sowie nicht gerichtlich

anhängige Verfahren, die jedoch anwaltlich betreut werden

33. Außergerichtlich geltend gemachte Gewährleistungs-,

Produkthaftungs- und Schadensersatzansprüche sowie

drohende Rechtsstreitigkeiten
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Legal Due Diligence

34. Risiken aus Produkthaftung und Vorkehrungen dagegen

35. eigene gewerbliche Schutzrechte (Patente, Warenzeichen,

Geschmacksmuster)

36. Wettbewerbsbeschränkende Vereinbarungen und

Wettbewerbsverbote oder Beschränkungen zu Lasten der

Gesellschaft

37. Lizenzen zur Nutzung fremder gewerblicher Schutzrechte

38. Urheberrechte der Gesellschaft (feststellbar und/oder

eingetragen)

39. Handelsnamen und Geschäftsbezeichnungen der Gesellschaft

40. Lizenzen für gewerbliche Schutzrechte oder Know-how, bei

denen die Gesellschaft Lizenz-Geber ist
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Legal Due Diligence

41. Darstellung aller anhängigen bzw. drohenden Verletzungs-

verfahren, die von der Gesellschaft oder gegen sie innerhalb

der letzten fünf Jahre eröffnet wurden

42. Standardformulare der Gesellschaft: AGBs, Standardverträge,

Bestellformulare, Rechnungen

43. Grundbuchauszüge der Grundstücke, die Ihnen oder

Familienmitgliedern gehören und betrieblich genutzt werden. 
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Tax and Financial Due Diligence 

Bilanzierung und Steuern (Financial and Tax Due Diligence)

1. Steuer- und ïHandelsbilanzen mindestens der letzten 5 Jahre
2. Berichte des Wirtschaftsprüfers/ Steuerberaters an das

Management
3. Monats- und Quartalszahlen des laufenden Geschäftsjahres im

Vergleich zum jeweiligen Monat des Vorjahres
4. Nachvollziehbare Bereinigung der vorgelegten Abschlüsse und

außerordentliche Größen
5. Finanzplanungen, Budgetierungen, Erläuterungen von Soll/ Ist-

Abweichungen
6. Bilanzierungs- und Bewertungsrichtlinien, sofern nicht aus den

Bilanzen ersichtlich
7. Steuererklärungen und Steuerbescheide der letzten 5 Jahre
8. Berichte und Ergebnisse der letzten Betriebsprüfung
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Tax and Financial Due Diligence

9.   Steuerzahlungen und Steuererstattungen der letzten drei
Jahre

10. Darstellung der Bewegungen im Eigenkapital (Ausschüttung,
Thesaurierung, Versteuerung) 

11. Erläuterungen von Intercompany-Beziehungen Firmenstruktur
12. Cash-Flow-Rechnungen, soweit sie nicht aus den

Abschlüssen hervorgehen
13. Anlagenverzeichnis (soweit nicht im Jahresabschluss in

ausreichender Form enthalten) 
14. Ergebnisse der Inventur des letzten Jahres inklusive

Vorschriften zur Bewertung des Vorratsvermögens
15. Darstellung der Veränderungen des Vorratsvermögens über

die letzten drei Jahre
16. Besonderheiten zur Entwicklung des Vorratsvermögens
17. Erläuterungen zur Ermittlung und Verbuchung von

Bestandsveränderungen
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Tax and Financial Due Diligence

18. Darstellung von Abwertungen und Abschreibungen im Anlage-

und Umlaufvermögen

19. Analyse der Rückstellungen

20. Altersstruktur der Forderungen, Bewertung von Forderungen,

Forderungsmanagement

21. Darstellung der sonstigen Vermögensgegenstände

22. Liste der Top-10 Schuldner 

23. Forderungsausfälle der letzten 3 Jahre 

24. Darstellung der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und

Leistungen sowie sonst. Verbindlichkeiten inkl. Steuerverb.

25. Liste der Top-10 Gläubiger 

26. Verteilung des Rohertrages auf Geschäftsfelder, soweit sinnvoll

27. Soweit sinnvoll, Deckungsbeitragsrechnung nach Geschäftsfeldern

und Produktgruppen

28. Dergleichen für Kunden
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Zwischenergebnis

Aus dem Lagebild wird ersichtlich:

ÁWer ist Inhaber

ÁWelche Rechtsformen liegen vor

ÁBetriebsaufspaltung / Grundstücke

ÁAnlagenarmes Dienstleistungsunternehmen

ÁAnlagenintensives Produktionsunternehmen

ÁMöchte der Inhaber die Gesellschaftshülle behalten

ÁMöchte der Inhaber nur einen Teilbetrieb verkaufen

ÁMöchte der Inhaber assets zurückbehalten

ÁSteuerlicher und rechtlicher Status
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Due Diligence

Dealbreaker
Werden im Rahmen der DD wesentliche 
Risiken entdeckt, kann dies zum Abbruch 
TX³ EX³¦JÄZ´ÆX³|J«TӃÄ«zX« Z |³X«Ÿ

C«JM|○«z z Æ« +X´N|○Zº´ªTXӃӃ-
spezifischen Risiken sollte mindestens 
auf folgende Dealbreaker geachtet 
werden.

.«|JMX³JM|○«z z¦X ºų

Pensionsverpflichtungen?

Gefahr von Steuernachzahlungen?

Gefahr von Sozialversicherungsnachzahlungen?

+XZJ|³ Æ« 5 XºÆX³º³Jz´¦ «T zÄ«z MX  EX³¦JÄZų

# ³z´N|JZºX«ų

Vorherige Gesellschafterliste korrekt?

Betriebserlaubnis vorliegend?



DD & Bewertung

eşƀƔřƇĢ ÿƔƇ ĞĢƃ @@ ķƙƃ ĞńĢ 9ĢƩĢƃƏƔŠĸ
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Aufgedeckte Risiken

Aufgedeckte Chancen:

Ungenutzte Potenziale 
& Synergiepotenziale



Key take-
aways

ÅDD-;³ ZÄ«zwichtig , um nicht T X ſKatze
im?JN¦żzu kaufen

Å Zugangzu Datenraum³XzXӃª○¸ zerst 
nachÆX³|J«TӃÄ«z´Z○| zXªindikativen
Angebot und Unterzeichnung eines LoI

ÅBei fehlendem Knowhow Experten
hinzuziehen

ÅEine DD verursacht daher bereits vor
dem Kauf KostenZ ³ TX«1○ÄZX³, auch
wenn danachnicht gekauft 8und 
finanziert) wird , die Eigenmittelª ´´X«
diesenPosten abdecken

ÅBereits bei DD an Integrations-
/⌂MX³«J|ªX°|J´Xdenken

ÅAbbruchkriterien festlegen


