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1

A. Einführung und Gang der Darstellung

In der anwaltlichen Berufspraxis kommt der Beratung im Zusammenhang 
mit dem Kauf von Unternehmen eine überragende und stetig zunehmende 
Bedeutung zu. Dementsprechend sind inzwischen sehr viele Rechtsanwälte 
und Kanzleien auf das sogenannte M&A-Geschäft und die entsprechende 
Rechtsmaterie spezialisiert. Zwar sind im Zusammenhang mit der Finanz- 
und Wirtschaftskrise nach dem Jahr 2008 das globale Transaktionsvolumen 
und die Zahl der angemeldeten Transaktionen zunächst zurückgegan-
gen, jedoch hat sich der M&A-Markt in den Jahren 2014 und 2015 deut-
lich erholt. Trotz etwas rückläufiger Zahlen bei den angekündigten 
Transaktionen von global 41.242 im Jahr 2014 auf 39.676 im Jahr 2015 
wuchs das Gesamtvolumen von 3,6 Billionen USD im Jahr 2014 auf zuvor 
noch nicht erreichte 5,05 Billionen USD im Jahr 2015. Damit wurde bezo-
gen auf das Gesamtvolumen nicht nur das Vorkrisenniveau erreicht, son-
dern auch das bislang stärkste M&A-Jahr 2007 um mehr als 400 Milliarden 
USD übertroffen.1

Gerade bei freundlichen Übernahmen, die den Untersuchungsgenstand 
dieser Arbeit bilden, liegt aufgrund der Komplexität des Kaufgegenstands 
ein Schwerpunkt der Beratungsleistung in einem umfangreichen Informa
tionsmanagement, das den gesamten Prozess von der Aufbereitung der 
Informationen über die Art und Weise der Informationsgewährung bis zur 
Auswertung der erhaltenen Informationen durch den Erwerbsinteressenten 
umfasst. Das Ergebnis dieses Prozesses bestimmt maßgeblich den Inhalt 
des Unternehmenskaufvertrags, insbesondere die Ausgestaltung von 
Garantien und Freistellungen. Es nimmt daher kaum wunder, dass die 
Haftung des Verkäufers aufgrund falscher oder unvollständiger Infor
mationen im Rahmen eines Anteilskaufs bereits Gegenstand zahlrei

1  Quelle: M&A Review, Link: h​​​t​​​t​​​p​​​:​​​/​​​/​​​w​​​w​​​w​​​.​​​m​​​a​​​-​​​r​​​e​​​v​​​i​​​e​​​w​​​.​​​d​​​e​​​/​​​d​​​e​​​a​​​l​​​s​​​/​​​d​​​e​​​a​​​l​​​-​​​s​​​t​​​a​​​t​​​i​​​s​​​t​​​i​​​k​​​e​​​n​​​.​​​h​​​t​​​m​​​l,​ ​
Abrufdatum: 1. August 2016.
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Einführung und Gang der Darstellung

cher rechtswissenschaftlicher Abhandlungen ist.2 Eine vertiefte Ausein
andersetzung mit diesem Themenbereich soll daher im Rahmen dieser 
Untersuchung nicht nochmals stattfinden. Gegenstand dieser Arbeit sind 
demgegenüber vielmehr im Schwerpunkt die bisher im Schrifttum nur 
ansatzweise diskutierten Haftungsrisiken der Zielgesellschaft (Target) 
und der Mitglieder der Geschäftsführung im Zusammenhang mit einem 
Anteilskauf gegenüber dem Verkäufer und Käufer. Betrachtungsgegenstand 
ist dabei allein die Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH), die 
in der Praxis insoweit eine herausragende Stellung einnimmt. Im Jahr 
2014 wurden laut dem Statistischen Bundesamt von insgesamt 553.390 
in Deutschland umsatzsteuerpflichtigen Kapitalgesellschaften allein 
522.573 – und damit knapp 95 % – in der Rechtsform der Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung betrieben. Sie generierten insgesamt einen Umsatz 
in Höhe von circa 2,3 Billionen Euro.3

Im Rahmen der Einführung wird zunächst die praktische Relevanz der 
Haftung der Zielgesellschaft und ihrer Geschäftsführer aus der Perspektive 
des Käufers, des Verkäufers und am Anteilserwerb nicht beteiligter Dritter 
erörtert. Daran schließt sich eine Konkretisierung des Begriffs »Anteilskauf« 
in Abgrenzung zum Begriff des »Unternehmenskaufs« an, bevor der typische 
Ablauf einer Unternehmensakquisition dargestellt wird. Dabei liegt das beson-
dere Gewicht der Darstellung auf den unterschiedlichen Informationskanälen, 
die zwischen den am Verkaufsprozess beteiligten Personen bestehen, da sich 
gerade daraus Informationshaftungsrisiken sowohl für die Zielgesellschaft 
als auch für ihre Geschäftsführer ergeben. Des Weiteren wird im Rahmen der 
Einleitung der zentrale Begriff der »Informationshaftung« für Zwecke dieser 
Arbeit näher beschrieben und konturiert. Im Schlussteil der Einleitung wer-
den dann die Grundzüge der Verkäuferhaftung beim Unternehmenskauf in der 
gebotenen Kürze erläutert. Letzteres ist erforderlich, da die Verkäuferhaftung 
gegenüber dem Käufer auch Einfluss auf die Haftung der Zielgesellschaft und 
ihrer Geschäftsführer hat.

2  Jagersberger, Die Haftung des Verkäufers beim Unternehmens- und Anteilskaufs; 
Larisch, Gewährleistungshaftung beim Unternehmens- und Beteiligungskauf; 
Thiessen, Unternehmenskauf und Bürgerliches Gesetzbuch; Fischer, DStR 2004, 
276  ff.; Gronstedt/Jörgens, ZIP 2002, 52 ff.; Gruber, MDR 2002, 433 ff.; Kindl, WM 
2003, 409 ff.; Knott, NZG 2002, 249 ff.; Kleinhenz/Junk, JuS 2009, 787 ff.; Lorenz in FS 
Heldrich, S. 305 ff.; Wunderlich, WM 2002, 981 ff.
3  Quelle: Statistisches Bundesamt, Link: h​t​t​p​s​:​/​/​w​w​w​.​d​e​s​t​a​t​i​s​.​d​e​/​D​E​/​Z​a​h​l​e​n​F​a​k​t​e​n​
/​G​e​s​e​l​l​s​c​h​a​f​t​ S​t​a​a​t​/​O​e​f​f​ e​n​t​l​i​c​h​e​F​i​n​a​n​z​e​n​S​t​e​u​e​r​n​/​S​t​e​u​e​r​n​/​U​m​s​a​t​z​s​t​e​u​e​r​/​T​a​b​e​l​l​e​n​/​
V​o​r​a​n​m​e​l​d​u​n​g​e​n​_​R​e​c​h​t​s​f​o​r​m​e​n​.​h​t​m​l​, Abrufdatum: 1. August 2016.
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Praktische Relevanz der Haftung der Zielgesellscha

Der Hauptteil der Untersuchung nimmt dann ausschließlich die 
Haftung der Zielgesellschaft und ihrer Geschäftsführer in den Blick. Dabei 
wird zwischen der Haftung gegenüber dem Käufer einerseits und der 
Haftung gegenüber dem Verkäufer andererseits differenziert, da sich 
beide Haftungsverhältnisse stark voneinander unterscheiden. Denn das 
zwischen Zielgesellschaft und Verkäufer bestehende Haftungsverhältnis 
wird durch die im Zeitpunkt der Informationserteilung noch bestehende 
Gesellschafterstellung des Verkäufers geprägt. Demgegenüber ist der 
Käufer in diesem Stadium des Verkaufsprozesses lediglich als ein außenste-
hender Dritter zu qualifizieren. Inwieweit das beabsichtigte Einrücken in die 
Position eines Gesellschafters schon haftungsrechtliche Fragestellungen zu 
beeinflussen vermag, wird ebenfalls Gegenstand dieser Arbeit sein. 

Im Schlussteil der Arbeit werden die Untersuchungsergebnisse zusam-
mengefasst und bewertet.

I. Praktische Relevanz der Haftung der 
Zielgesellschaft und ihrer Geschäftsführer

1. Aus der Perspektive des Käufers
Die Inanspruchnahme der Zielgesellschaft durch den Käufer mag auf den 
ersten Blick wenig praxisnah anmuten. Der Unternehmenskäufer wird 
unter ökonomischen Gesichtspunkten häufig in erster Linie daran inte-
ressiert sein, seine Ansprüche beim Verkäufer zu liquidieren, anstatt 
sie gegen das von ihm erworbene Unternehmen – und damit indirekt 
zugleich gegen sein eigenes Vermögen – zu richten. Zum anderen wird 
der Käufer eine Inanspruchnahme des Verkäufers auch deshalb bevorzu-
gen, weil er in diesem Fall seine Ansprüche auf die regelmäßig in einem 
Unternehmenskaufvertrag (Share Purchase Agreement – SPA) enthaltenen 
ausdrücklichen Garantien und Freistellungen4 stützen kann, und ihm damit 
die Durchsetzung seiner Forderungen erheblich erleichtert ist.

4  Anders als Garantien beziehen sich Freistellungen auf bekannte Risiken. Ungewiss 
ist lediglich, ob sich das Risiko realisiert oder welches Ausmaß es im konkreten Fall 
annimmt, vgl. dazu Knott/Mellert in Knott/Mielke, Unternehmenskauf, Rn. 1008; 
Freistellungen beziehen sich häufig auf Umweltrisiken oder von der Zielgesellschaft 
geschuldete Steuern, vgl. Haberstock in FS P+P Pöllath+Partners, S. 29, 44.
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Gleichwohl sind Fallkonstellationen denkbar, in denen der Käufer auf 
die (alleinige) Inanspruchnahme der Zielgesellschaft verwiesen ist:

Dies gilt zunächst im Fall der Insolvenz des Verkäufers oder falls – wie 
häufig beim Erwerb von einem Private Equity Investor – der Verkäufer unmit-
telbar nach Abwicklung des Kaufvertrags und Zahlung des Kaufpreises 
(Closing) aufgelöst wird oder lediglich als Vehikelgesellschaft ohne oder 
ohne nennenswerte Kapitalausstattung fortbesteht. Freilich ist auch 
in diesen Fällen die Inanspruchnahme der Zielgesellschaft wirtschaft-
lich nur sinnvoll, wenn der Käufer durch den Anteilserwerb nicht deren 
Alleingesellschafter geworden ist, da sich ein gegen die Zielgesellschaft 
gerichteter Kompensationsanspruch grundsätzlich nachteilig auf den 
Unternehmenswert auswirkt und der Alleingesellschafter damit die Kosten 
seiner Kompensation  –  vermittelt über seinen Geschäftsanteil  –  letzt-
lich vollständig selbst tragen müsste. Ein solches »Nullsummenspiel« 
wird ein Alleingesellschafter in aller Regel nicht betreiben. Existieren im 
Zeitpunkt der Inanspruchnahme der Zielgesellschaft neben dem Käufer 
weitere Gesellschafter, liegt die Inanspruchnahme der Zielgesellschaft 
aber nicht fern. Zwar belastet der Käufer auch in diesem Fall durch eine 
Inanspruchnahme der Zielgesellschaft die Bilanz des Unternehmens 
und damit mittelbar den Wert seiner Beteiligung. Jedoch wird der wirt-
schaftliche Schaden abhängig von der Höhe der Beteiligung der übrigen 
Anteilseigner beim Käufer geringer ausfallen, als der Schaden, den der 
Käufer andernfalls in vollem Umfang allein tragen müsste. Je geringer der 
Anteil des Käufers am Kapital ist, umso attraktiver ist aus seiner Sicht eine 
Haftung der Zielgesellschaft.

Als weiterer Anwendungsfall kommen Konstellationen in 
Betracht, in denen der Anspruchsteller seine Geschäftsanteile an der 
Zielgesellschaft bereits weiterveräußert, aber gleichwohl in Folge von 
Falschinformationen einen Vermögensschaden erlitten hat, etwa auf-
grund der Abgabe unrichtiger Garantien gegenüber dem Zweitkäufer 
oder einem durch Falschinformationen bedingten Unterwertverkauf 
seiner GmbH-Geschäftsanteile. In diesem Fall sprechen aus ökonomi-
scher Sicht gute Gründe für die Inanspruchnahme der Zielgesellschaft 
durch den Erstkäufer. Erwägt der Erstkäufer ein solches Vorgehen, 
muss er den mit dem Zweitkäufer geschlossenen Beteiligungs- oder 
Unternehmenskaufvertrag einer sehr genauen Prüfung unterziehen, da 
jedenfalls das Risiko besteht, dass der Zweitkäufer aufgrund der vom 
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Erstkäufer übernommenen Garantien oder Freistellungen seinerseits 
wegen der Inanspruchnahme der Zielgesellschaft gegen den Erstkäufer 
vorgehen kann.

Aus ökonomischer Sicht ist ein Vorgehen gegen die Zielgesellschaft 
immer auch dann unbedenklich, wenn der avisierte Beteiligungs- 
oder Unternehmenskauf letztlich nicht zustande kommt. Mangels 
Gesellschafterstellung des ehemaligen Erwerbsinteressenten braucht die-
ser keine über die Geschäftsanteile vermittelte Schädigung des eigenen 
Vermögens zu befürchten. 

Darüber hinaus kann ein Vorgehen gegen die Zielgesellschaft bei 
einem weitreichenden Haftungsausschluss zugunsten des Verkäufers 
der Geschäftsanteile wirtschaftlich interessant sein. Ein Rückgriff auf die 
Zielgesellschaft dürfte dann vielfach der einzige Weg sein, Ersatz für die 
durch den Beteiligungs- oder Unternehmenskaufvertrag nicht abgedeck-
ten oder aber ausdrücklich ausgeschlossenen Schadenspositionen zu 
erlangen.5

Neben der unmittelbaren Haftung der Zielgesellschaft wer-
den im Rahmen dieser Arbeit auch die Haftungsrisiken der jewei-
ligen Geschäftsführer untersucht. Gegen deren Inanspruchnahme 
könnte zwar angeführt werden, dass ihr Vermögen – insbesondere bei 
Transaktionen mit größerem Volumen – in der Regel nicht ausreichen 
dürfte, den durch die Falschinformationen beim Käufer verursachten 
Schaden auszugleichen.6 Bei kleineren Transaktionen oder wenn der 
jeweilige Geschäftsführer ein erhebliches Vermögen hält, kann aber 
eine Inanspruchnahme der Unternehmensleitung aus ökonomischer 
Sicht durchaus angezeigt sein. Dies gilt insbesondere in dem vorstehend 
schon angesprochenen Fall eines weitreichenden Haftungsausschlusses 
zugunsten des Verkäufers der GmbH-Geschäftsanteile.7 Zudem ist 
auch die psychologische Wirkung eines solchen »haftungsrechtlichen 
Damoklesschwerts« bezüglich der Geschäftsführer der Zielgesellschaft 
nicht zu unterschätzen. Sind sich die Geschäftsführer ihrer haftungs-
rechtlichen Situation bewusst, kann der Käufer von einer sorgfältigen 

5  Sieger/Hasselbach, GmbHR 1998, 957, die aber die Haftung der GmbH-
Geschäftsführer der Zielgesellschaft in den Mittelpunkt ihres Beitrags stellen; in 
diesem Sinne auch Schüler/Grewe, NWB 2008, 3313, 3314.
6  Seibt/Wunsch, ZIP 2008, 1093, 1094.
7  Sieger/Hasselbach, GmbHR 1998, 957.



6

Einführung und Gang der Darstellung

und gewissenhaften Informationserteilung ausgehen8, was sich insge-
samt als vertrauensbildender Faktor im Rahmen des Verkaufsprozesses 
darstellen dürfte. 

2. Aus der Perspektive des Verkäufers
Eine fehlerhafte Informationserteilung kann jedoch nicht nur zu Ansprüchen 
des Käufers führen, sondern darüber hinaus auch zu Ansprüchen des 
Verkäufers. Letzterer wird regelmäßig nicht über die vom Käufer angefrag-
ten Informationen hinsichtlich der Zielgesellschaft verfügen. Er ist daher 
zumindest bei der Informationsbeschaffung auf eine entsprechende 
Mitwirkung der Zielgesellschaft und ihrer Geschäftsführer angewiesen. Die 
Bereitstellung der begehrten Informationen beim Käufer kann dabei grund-
sätzlich auf zwei Wegen erfolgen. Zum einen kann die Zielgesellschaft – auf 
Anweisung des Verkäufers – dem Käufer unmittelbar die gewünschten 
Informationen übermitteln. Zum anderen kann die Zielgesellschaft dem 
Verkäufer und Gesellschafter die Informationen zur Verfügung stellen, der 
diese dann seinerseits an den Käufer weiterleitet. In beiden Konstellationen 
erfolgt die Informationserteilung auf der Grundlage von § 51a Abs. 1 GmbHG. 
Sieht sich nun der Verkäufer aufgrund fehlerhafter Informationen seitens 
der Zielgesellschaft einer Haftung gegenüber dem Käufer ausgesetzt, etwa 
aufgrund der Abgabe falscher Garantien, oder bleibt der Veräußerungserlös 
aufgrund der Falschinformationen hinter dem Marktwert der GmbH-
Geschäftsanteile zurück, wird der Verkäufer Regressansprüche gegen 
die Zielgesellschaft erwägen. Handelt es sich bei dem Verkäufer um 
eine GmbH oder Aktiengesellschaft, ist das jeweilige Leitungsorgan 
sogar zur Geltendmachung eines etwaigen Regressanspruchs gegen die 
Zielgesellschaft bzw. ihrer Geschäftsführer verpflichtet.9

Ist die Transaktion trotz der fehlerhaften Informationen zustande 
gekommen, hat der Verkäufer aufgrund der Abtretung seiner 
Geschäftsanteile seine Stellung als Gesellschafter verloren. Eine durch 
die Inanspruchnahme der Zielgesellschaft ausgelöste Verringerung 

8  Klumpp in Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, § 17, Rn. 37; Seibt/Wunsch, ZIP 2008, 
1093, 1094.
9  Für die GmbH Fleischer in MünchKomm,  GmbHG, §  43, Rn.  101; Schneider in 
Scholz, GmbHG, § 43, Rn. 109; für die AG: Hölters in Hölters, AktG, § 93, Rn. 165; Hopt 
in GroßKomm zum AktG, § 93, Rn. 112. 
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