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A. Ziel und Untersuchungsgegenstand
der Abhandlung

I. Problemstellung und Zielsetzung

M&A-Transaktionen1 sind alltägliche Vorgänge in der Wirtschaftswelt und der
Rechtspraxis. Dementsprechend widmen sich Lehre und Forschung der Thematik in
zahlreichen Monographien, Kommentaren und wissenschaftlichen Aufsätzen. Auch
die Rechtsprechung ist immer wieder mit diesbezüglichen Fragestellungen befasst.
Dabei verwundert es, dass bislang nur die Haftung des Veräußerers und die Haftung
des Erwerbers im Rahmen des Unternehmenskaufs umfassend betrachtet und zum
Gegenstand mehrerer gerichtlicher Urteile wurden, wogegen die Untersuchung der
Haftung der Geschäftsführer der Zielgesellschaft2 im Allgemeinen noch eine un-
tergeordnete Rolle spielt. Sofern diese thematisiert wird, steht vor allem die Ver-
pflichtung und die Befugnis der Geschäftsführer zur Herausgabe relevanter Infor-
mationen während einer Unternehmenstransaktion an die Gesellschafter oder po-
tenzielle Erwerber im Vordergrund.3 Darüber hinausgehende transaktionsbezogene
Tätigkeiten und mögliche Haftungsrisiken werden, wenn überhaupt, nur vereinzelt
oder am Rande erwähnt.4 Die vorliegende Abhandlung will daher weitere Aufga-
benfelder der Geschäftsführer der Zielgesellschaft während einzelner Transakti-
onsphasen in den Mittelpunkt rücken und diesbezügliche Haftungsfragen in allge-
meiner Form untersuchen, insbesondere im Hinblick auf mögliche Pflichten und
Befugnisse der Geschäftsführer. Rechtsfragen der „klassischen Käufer- oder Ver-

1 Die Abkürzung M&A entstammt der englischsprachigen Bezeichnung Mergers & Ac-
quisitions, die sich mit Fusionen & Übernahmen übersetzen lässt.

2 Zur Begriffsbestimmung siehe S. 34 ff., b) Share Deal. Im Rahmen der vorliegenden
Untersuchung wird unterstellt, dass es sich bei der Zielgesellschaft um eine deutsche Gesell-
schaft mit beschränkter Haftung (GmbH) im Sinne des Gesetzes betreffend die Gesellschaften
mit beschränkter Haftung (GmbHG) vom 20. April 1892, RGBl. 1892, S. 477, zuletzt geändert
durch Art. 10 des Gesetzes vom 17. Juli 2017, BGBl. I, Jg. 2017, S. 2446, handelt.

3 So etwa Beisel, in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, 2016, § 2 Rn. 21 ff.; Feldmann-
Gerber, in: Rotthege/Wassermann, Unternehmenskauf GmbH, 2011, Kap. 3 Rn. 22 ff.; En-
gelhardt, in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, 2017, Rn. 1099 ff.; Jaques, in: Ettinger/
Jaques, Hdb. Unternehmenskauf Mittelstand, 2017, C Rn. 76 ff., 97 ff.; Semler, in: Hölters,
Hdb. Unternehmenskauf, 2015, Rn. 7.69 f.; Berg, NZG 2008, S. 641 ff.; Körber, NZG 2002,
S. 263 ff.; Rodewald/Unger, DB 2007, S. 1627 ff.

4 Vgl. etwaBeisel, in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, 2016, § 17 Rn. 37 ff.;Eigler, in:
Kann, Praxishdb. Unternehmenskauf, 2017, S. 123 f.; Hölters, in: Hölters, Hdb. Unterneh-
menskauf, 2015, Rn. 1.100 f.; Picot, in: Picot, Hdb. M&A, 2012, S. 335 f.; Sieger/Hasselbach,
GmbHR 1998, S. 957 ff.



käuferhaftung“ sind dagegen nicht Gegenstand der Untersuchung. Vielmehr sollen
für die Geschäftsführer der Zielgesellschaft Verhaltensgrundsätze herausgearbeitet
werden, die in üblichen Transaktionskonstellationen bei der Ausübung typischer
Geschäftsführungstätigkeiten bei Verkaufsvorgängen zur Geltung kommen können.
Ziel der Abhandlung ist es, diesbezügliche Standards für die Praxis und die
Rechtswissenschaft zu entwickeln. Dadurch sollen zum einen der Geschäftsführung
der Zielgesellschaft mögliche Haftungsrisiken im Rahmen eines Unternehmens-
verkaufs aufgezeigt werden. Ihr können die originären Grundsätze und Verhal-
tensstandards, die aus der nachfolgenden Untersuchung hervorgehen, als Leitlinien
ihres Handelns dienen. Zum anderen sollen den Geschädigten mögliche Pflicht-
verletzungen der Geschäftsführung veranschaulicht werden. Der Rückgriff auf
einzelne Geschäftsführer als zusätzliche Haftungssubjekte neben der eigentlichen
Vertragspartei kann für die Geschädigten dann sinnvoll sein, wenn, wie allgemein
üblich, das Haftungsregime in dem betreffenden Unternehmenskaufvertrag eigen-
ständig geregelt ist5 und daraus eine Begrenzung oder der Wegfall der Ansprüche
gegen die primär haftende Vertragspartei resultiert. Auch wenn das ursprüngliche
Haftungssubjekt vermögenslos geworden ist oder aus anderen Gründen ausfällt,
kann es von Interesse sein, einen Schadensausgleich bei den Geschäftsführern zu
suchen, selbst wenn diese üblicherweise weniger finanzkräftig sind als die eigent-
liche Vertragspartei.6 Zudem ist eine mögliche Geschäftsführerhaftung aufgrund
ihrer Steuerungswirkung hinsichtlich eines verantwortungsvollen Leitungshandelns
relevant.

II. Gegenstand und Gang der Untersuchung

Gegenstand der vorliegenden Abhandlung sind Haftungsfragen, die GmbH-Ge-
schäftsführer der Zielgesellschaft im Rahmen eines Unternehmenskaufs betreffen.
Dementsprechend beziehen sich dieAusführungen ausschließlich aufGesellschaften
in der Rechtsform derGmbHund konzentrieren sich auf Fragestellungen, die speziell
für Transaktionskonstellationen Relevanz erlangen. Die Untersuchung beginnt mit
der kursorischen Darstellung der rechtlichen Grundlagen der GmbH-Geschäfts-
führung, der Geschäftsführerhaftung und des Unternehmenskaufs (Teil B.). Dadurch
sollen ein Überblick über die Rechtslage gegeben und das Fundament für die spätere
Präzisierung der Geschäftsführerpflichten und -befugnisse gelegt werden. Im An-
schluss werden die wesentlichen Tätigkeitsfelder der Geschäftsführer der Zielge-
sellschaft im Rahmen von Unternehmenstransaktionen herausgearbeitet (Teil C.).
Danach folgt als Kern der Abhandlung die Untersuchung einzelner Haftungsfragen

5 Vgl. Bastuck, in: Seibt, Formularbuch M&A, 2011, S. 770 ff.; Gottgetreu/Pertrikowski,
in: Brück/Sinewe, Steueroptimierter Unternehmenskauf, 2010, § 1 Rn. 54; Picot, in: Picot,
Hdb. M&A, 2012, S. 323, 329; Schrader, in: Seibt, Formularbuch M&A, 2011, S. 187 ff., 229,
325 ff., 376 f.; Seibt/Raschke/Reiche, NZG 2002, S. 256 f.; Weißhaupt, WM 2013, S. 782 f.

6 Vgl. Groß, ZGR 1998, S. 551; Sieger/Hasselbach, GmbHR 1998, S. 957 f.
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bezüglich dieser Tätigkeiten (Teil D.). Dabei werden mögliche Pflichten und Be-
fugnisse der Geschäftsführer im Rahmen der Unterstützung der Unternehmensver-
äußerung (Kapitel D.I.), der Repräsentation des Unternehmens (Kapitel D.II.), der
Abgabe von Zusicherungen, insbesondere von Managementgarantien (Kapi-
tel D.III.), der Weiterführung der Geschäfte zwischen dem Abschluss des Kauf-
vertrags und der Unternehmensübertragung (Kapitel D.IV.) sowie der Überleitung
und Überprüfung des Unternehmens (Kapitel D.V.) aufgezeigt, analysiert und eva-
luiert. Ausgenommenvon dieser Untersuchung bleibt die Informationsweitergabe an
die Gesellschafter oder potenzielle Käufer, die vor allem im Rahmen der Due Di-
ligence7 erfolgt. Dieser Problematik sind bereits zahlreiche eigenständige wissen-
schaftliche Arbeiten gewidmet.8

Da der Unternehmenskauf ein äußerst facettenreicher und vielschichtiger The-
menkomplex ist, unterscheiden sich einzelne Veräußerungsvorgänge durch eine
Vielzahl von Faktoren, etwa die Zahl und die Art der Beteiligten (z.B. Privatper-
sonen, Einzelunternehmen, Großkonzerne, Berater, Behörden, Arbeitnehmerver-
treter),9 die Wahl der anwendbaren Rechtsordnung sowie die rechtlichen Mittel und
Rahmenbedingungen zur Umsetzung der anvisierten Ziele (z.B. Asset Deal, Share
Deal,10 umwandlungsrechtliche Instrumente, Einbringung des Unternehmens als
Sacheinlage),11 die steuerliche Gestaltung (z.B. durch komplexe, steuerrechtlich
motivierte Beteiligungsstrukturen), die Verstrickung der Leiter der Zielgesellschaft
(z.B. in der Form desManagement Buy-In oderBuy-Out12), die Finanzierungsart und

7 Zur Begriffsbestimmung siehe S. 37 f., a) Interne Planung und Vorbereitung und
S. 38 f., b) Verhandlungs- oder Auktionsphase, Vertragsunterzeichnung (Signing).

8 So nur Angersbach, Due Diligence beim Unternehmenskauf, 2002; Eggenberger, Ge-
sellschaftsrechtliche Voraussetzungen und Folgen einer due-diligence Prüfung, 2001; Ehring,
Die Due Diligence im Spannungsverhältnis zwischen kaufrechtlichem Haftungssystem und
vertraglicher Gestaltung, 2010; Fatemi, Die Obliegenheit zur Due Diligence beim Unterneh-
menskauf, 2009; Launhard, Geheimhaltung und Offenlegung bei der Due Diligence anlässlich
der Vorbereitung eines Unternehmens- bzw. Beteiligungskaufs, 2013; Peters, Informations-
rechte und Geheimhaltungsverpflichtungen im Rahmen einer Due Diligence und daraus re-
sultierende Haftungsrisiken, 2002; Schmitz, Due Diligence beim Unternehmenskauf, 2002.

9 Ausführlich hierzu Kübler, in: Semler/Volhard, Arbeitshdb. Unternehmensübernahmen,
Bd. 1, 2001, § 3 Rn. 24 ff.; außerdem Bergjan/Schäfer, in: Holzapfel/Pöllath, Unterneh-
menskauf, 2017, Rn. 72 ff., Engelhardt, in: Holzapfel/Pöllath, Unternehmenskauf, 2017,
Rn. 1071.

10 Zur Begriffsbestimmung siehe S. 33 ff., 2. Arten des Unternehmenskaufs.
11 Vgl. Beisel, in: Beisel/Klumpp, Unternehmenskauf, 2016, § 6 Rn. 1 ff.; Hölters, in:

Hölters, Hdb. Unternehmenskauf, 2015, Rn. 1.8 ff., 1.21 ff.; Semler, in: Hölters, Hdb. Unter-
nehmenskauf, 2015, Rn. 7.5; Wassermann/Schulte-Umberg, in: Rotthege/Wassermann, Un-
ternehmenskauf GmbH, 2011, Kap. 8 Rn. 176 ff.;Weber-Rey, in: Semler/Volhard, Arbeitshdb.
Unternehmensübernahmen, Bd. 1, 2001, § 11 Rn. 1 ff.

12 Management Buy-Out bezeichnet die (partielle) Übernahme des Unternehmens durch
dessen bisherige Leitungspersonen, Management Buy-In dagegen eine entsprechende Über-
nahme durch fremdes Führungspersonal (Hölters, in: Hölters, Hdb. Unternehmenskauf, 2015,
Rn. 1.77; Jaques, in: Ettinger/Jaques, Hdb. Unternehmenskauf Mittelstand, 2017, A Rn. 7 f.;
Koblenzer, ZEV 2002, S. 350).
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die Kapitalgeber (Eigen- oder Fremdfinanzierung, z.B. durch Finanzinstitute, Be-
teiligungsgesellschaften oder Fonds) sowie die Motive und Ziele der Transaktion.
Auf dieses unüberschaubare Spektrum an möglichen Varianten des Unterneh-
menskaufs kann nachfolgend nicht umfassend eingegangen werden. Vielmehr wird
die Grundkonstellation einer Transaktion unter Beteiligung lediglich einer Käufer-
und einer Verkäuferpartei betrachtet. Dabei wird unterstellt, dass der Käufer das
Unternehmen direkt vom Verkäufer ohne die häufig steuer- oder haftungsrechtlich
motivierte Einbindung einer zwischengeschalteten Erwerbergesellschaft erwirbt, so
dass der rechtliche und der wirtschaftliche Käufer identisch sind.13 Die Darstellung
konzentriert sich auf die Haftung des Geschäftsführers der Zielgesellschaft bei
Verkaufsvorgängen in der Form des Share Deals, befasst sich aber, sofern relevant,
auch mit der jeweils korrespondierenden Haftungsproblematik bei als Asset Deal
durchgeführten Transaktionen. Ausgenommen sind Fälle der „klassischen Verkäu-
ferhaftung“. Betrachtet wird die privatrechtliche Haftung der Geschäftsführer der
Zielgesellschaft bei Transaktionen im Inland. Dabei wird von einer wirksam er-
richteten, nicht mitbestimmten Gesellschaft ausgegangen, deren Satzung nicht von
den dispositiven gesetzlichen Vorschriften abweicht. Individuelle Satzungsrege-
lungen bleiben ebenso außen vor wie Probleme der Gesellschafter-Geschäftsfüh-
rung, der Einpersonengesellschaft, des Management Buy-Out und des Management
Buy-In. Folglich wird vorausgesetzt, dass Fremdgeschäftsführer die Unterneh-
mensleitung innehaben. Die Rechtsgebiete des Kartell-, Konzern-, Umwandlungs-,
Arbeits- und Insolvenzrechts werden, wenn überhaupt, nur bei einzelnen Frage-
stellungen gestreift, finden grundsätzlich aber keinen Eingang in diese Abhandlung,
die sich auf GmbH-rechtliche Fragestellungen konzentriert.

13 Vgl. dazu Becker, in: Knott, Unternehmenskauf, 2017, Rn. 512; Saenger, Gesell-
schaftsrecht, 2015, Rn. 1076.
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