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Gesellschafterstreit und Anteilsfungibilitiit in der gesellschaftsrechtlichen
Vertragspraxis

Die Gesellschaftsvertriige von Familiengesellschaften
bzw. sonstigen personalistisch strukturierten mirtelstindi-
schen Unternehmen enthalten regelmdfig weitgehende
Beschriinkungen der Anteilsfungibilitdt ihrer Gesellschaf-
ter, dergestalt, daf Verduflerungen nur mit Zustimmung
aller oder einer bestinumten Mehrheit der Mitgesellschaf-
ter zulissig sind oder verduferungswillige Gesellschafter
ihre Anteile den Mitgesellschaftern zu einem bestimmien,
i.d. R. deutlich unier dem Verkehrswert liegenden Wert
anzithieten haben. Diese Vinkulierungstechnik fiihrt zu-
mindest bei dauerhaften, unternehmensstrategisch be-
griindeten Gesellschafterkonflikten zu ungewollten
Schicksalsgemeinschaften, die eine fiir das Unternehmen

1. Zur bisherigen Praxis der Anteilsvinkunlierung in
mittelstéindischen Unternehmen

Auf die Frage, wie man es mit der Verfiigungsbefugnis
von Gesellschaltern mittelsténdischer Unternehmen, ins-
besondere von Familiengesellschatten, iber ihre Gesell-
schaftsanteile halten sofl, gibt es bis heute eine klare , herr-

- schende Meinung*: Uneingeschriinkte Prioritiit hat danach
die Verhinderung des ,Findringens® fremder, insbeson-
dere familienfremder Gesellschafter, Dieser Zielsetzung
habe sich das Interesse veriuferungswilliger Geselischaf-
ter an einer Realisierung des im Laufe der Jahre geschaf-
fenen Marktwertes ihrer Beteiligung unterzuordnen. Die
zur Zielerreichung angewandte Vertragstechnik 18t sich
dabe: ungeachtet aller einzelfailbezogenen Modifizieruu-
gen auf folgende Grundmuster zuriicktiihren:

1. Bindung der Zuiissigkeit und {dinglichen)
Wirksamkeit der Anteilsabtretung an die
Zustimmung der Geselischafterversammiung

Die mit Abstand am weitesten verbreitete Ahtretungs-
beschrinkung besteht in der gesellschaftsvertragiichen
Statuierung eines Zustimmungserfordernisses in Form
eines mit bestimmier Mehrheit zu fassenden Gesellschat-
terbeschhusses.

Handelt es sich um eine Geselischaft mit zwei oder meh-
reren gleich hoch beteiligten Gesellschaftern/Gesellschai-
terstimmen, wird die fiir den Zustimmungsbeschiub ge-
sellschaftsvertragiich vorgesehene Mehrheit regelmiifiig
so festgelegt, dai der Beschiuli faktisch nur mit den Stim-
men aller iibrigen Geseilschafter/Geselischafterstimme
ergehen kann. Gibt es bedeutsame Minderheitsgesell-
schafter, insbesondere wenn diese bereits bei Griindung

existenzgefihrdende Selbstblockade zur Folge haben kiin-
nen. Der Verfasser stellt aus der anglo-amerikanischen
Vertragspraxis entlehnte Vertragsgestaltungen wie wech-
selseitige Bietungsverfuhren zur Trennung von Gesell-
schafterstémmen und Frsatz von schiichien Zustimmungs-
erfordernissen fiir Anteilsverkdufe durch Einrdimung von
sogenannien Mitverkaufsrechten vor, die zu einer Flexibi-
lisierung erstarrter Beteiligungsstrukiuren unter Wahrung
eines fuiren Interessenausgieichs aller Beteiligren beitra-
gen, . .
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der Gesellschaft beteiligt waren, gilt hdufig genug das glei-
che, nicht zuletzt weil diese sich auf solche Weise dagegen
absichern wollen, im Falle einer VeriuBerung der Beteili-
gung des/der Mehrheitsgesellschafter(s) , sitzengelassen™
zu werden.

Hinsichtlich der notwendigen Bindung der dirglichen
Wirksamkeit von Anteilsabtretungen an den Zustim-
mungsbeschiuf} ergeben sich zwischen Unternehmen in
der Rechtsform der GmbH und der GmbH & Co. dabei
zwar rechistheoretische, aber kaum praktische Unter-
schiede. GmbH-Anteile sind im Grundsatz frei {ibertrag-
bar, kénnen jedoch entsprechend der gdngigen Praxis gem.
§ 15 Abs. 5 GnbHG gesellschaftsvertraglich in der vor-
beschriebenen Weise vinkuliert werden, die Komman-
ditanteile an einer GrmbH & Co. sind dagegen schon von
Gesetzes wegen nur mit Zustimmung aller Gesellschafter
libertragbar, wobei der Geselischaftsvertrag jedoch unter
Beachtung des Bestimmtheitsgrundsatzes auch die zu-
stimmende BeschluBfassung einer niher zu bezeichnen-
den Gesellschaftermehrheit ausreichen lassen oder in be-
stimmten Fillen (in der Praxis hiufig: Abtretungen an Ehe-
gatten oder gesetzliche Erben) freie Verfigungsbefugnis
vorsehen kanpi. Inhaltliche Unterschiede der in der Ver-
tragspraxis anzutreffenden Abtretungsbeschrinkungen bei
GmbH und GmbH & Co. sind denn auch, von der Beson-
derheiten der ,,Verzahnungstechnik* bei den sog. identi-
schen GmbH & Co. einmal abgesehen, kaum feststellbar.

Auch hinsichtlich rechtlicher Zuldssigkeitsgrenzen fiir
die Ausiibung des den Mitgeselischattern eingeriumten
Vetorechts sind die Unterschiede zwischen GmbH und

1 Val. K Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 1991, 5. 1089.
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(GmbH & Co. nicht bedeutsam: Bei der GmbH & Co. mil-
dert ein fiir die Zustimmungserteilung gesellschaftsver-
traglich vorgesehenes Mehrheitserfordernis lediglich das
gesetzlich vorgegebene Einstummigkeitserfordernis ab.
Eine Versagung der Zustimmung kann daher nur ganz aus-
nahmsweise treuwidrig sein, zumal jedem Personenge-
sellschafter ein unentziehbares Recht auf Ausscheiden im
Wege der Kiindigung des Gesellschaftsverirages zusteht.
Ebenso wird von der ganz herrschenden Meinung bei der
GmbH die Zuldssigkeitsgrenze fiir eine Zustimmungsver-
weigerung nach § 15 Ahs. 5 GmbHG erst bei Vorliegen
von Rechismilbrauch gezogen?, der bei einer Versagung
der Zustimmung zwecks Aufrechterhaltung des Familien-
charakters oder der sonstigen perscnenbezogenen Struk-
tur der Gesellschaft so gut wie nie anzunehmen ist. Im Un-
terschied zur GmbH & Co., in weicher jedem Gesell-
schafter ein ordentliches Kiindigungsrecht entsprechend
§ 723 Abs. 3 BGB zusteht, kann allerdings der GmbH-Ge-
sellschafter trotz einer mittels einer Abtretungsbeschriin-
kung guasi der Rechislage bei der Personengeselischait
angeniherien , Immobilitdt” seiner Beteiligung ein Aus-
tritts- und Abfindungsrecht nach den hierzu praeter fegem
entwickelten Rechtsgrundsitzen® nur dann geltend ma-
chen, wenn iiber die blofe Abtretungsbeschriinkung hin-
aus ein wichtiger Grund vorliegt, der dem Gesellschafter
einen Verbleib in der Gesellschaft unzumutbar macht#, Al-
lerdings kann ein solches unentziehbares Austritisrecht aus
wichtigem Grund nicht wiederum faktisch durch geseil-
schaftsveriragliche Abfindungsbeschriinkungen, die zu
einem groben Mibverhiltnis zwischen Abfindungsan-
spruch und Verkehrswert der Beteiligung fiihren, entzogen
werden?.

2 Vgl Scholz/Winter, GmbHG, 8. Aufl. 1993, §15 Rn. 94
m. w. N,

3 Vgl BGH, GmbHR 1992, 257 (260ff.); OLG Miinchen,
GmbHR 1990, 221,

4 Ein soicher wichtiger Grund kann u. a. vorliegen bei nach-
weislicherm Mifbrauch der Mehrheitsmacht (z. B, durch ,,Aus-
hungern® mittels Vorenthalmung von an sich méglichen Ge-
winnausschiittungen) oder auch im Falle eines schweren Zer-
wirfnisses unter den Gesellschattern, welches eine erforder-
liche Zusammenarbeit daverhaft beeintrdchtigt und im dbri-
gen durch Einzeimalinzhmen (z. B. Anfechtung von Gesell-
schafterbeschliissen) nicht behoben werden kann; vgl. hierzu
Scholz/Winter, as0, §15 Rn. 119; Hachenburg/Ulmer,
8. Aufl, 1992, Anh. § 34 Rn. 44 {f.; teilweise weniger restrik-
tiv Lutter/Hommelhoff, 14. Aufl. 1995, § 15 Rn. 44,

-5 BGH., GmbHR 1992, 257 (2601t.); zur Frage, wann eine sol-
che Abfindungsbeschrinkung zu einer unzulissigen Ein-
schrinkung des Austritssrechts fiihrt, vgl. unten zu L 3,

6 Eine soiche Andienungspflicht kann rechtswirksam auch da-
darch vereinbart werden, daf} (Familien-)Aktionire — selbst
ohne gleichzeitige Einbringung threr Aktien — eine Schutzge-
meinschaft in der Rechtsform einer Gesellschaft biirgeriichen
Rechts eingehen und sich hierin Verfiigungsbeschrinkungen
tiber ihren Aktienbesitz in Form einer vorherigen Andie-
nungspilicht gegeniiber thren Mitgesellschaftern bei Bestehen
einer VeriulBerungsabsicht unterwerfen. Hierin liegt keine ge-
setzwidrige Beschrinkung des Kitndigungsrechts 1. S. des
§ 723 Abs. 3 BGB, vgl. BGH, WM 1994, 1523 ff. Insheson-
dere besteht auch keine Rechtspflicht, den Schutzzweck
(Schutz gegen ,Uberfremdung™) statt durch Andienungs-
pflichten nur durch Vorkaufsrechte als dem milderen Mittel zu
verwirklichen, vgl. BGH, aaQ, S. 1527.

7 Vgl BGH, WM 1994, 1523 (1524, 1528 {F).

8 BGH, WM 1994, 1523.

2. Freie Verfilgungsbefugnis erst nach vorherigem
erfolglosem Anbieten gegeniiber den iibrigen Geseli-
schaftern

Diese Varjante, die dem verduBerungswilligen Gesell-
schafter eine Beteiligungsverauferung an Dritte immerhin
dann ermoglicht, wenn die iibrigen Gesellschafter von
einem ihnen vorher anzubietenden Erwerb der zur Ver-
duBerung stehenden Beteiligung innerhalb bestimmier
Frist kemen Gebrauch gemacht haben (Andienungs-
pflicht)®, ist zwar scheinbar weniger rigoros als dag auf ein
schiichtes Veto-Recht hinausiaufende Zustimmungserfor-
dernis i. S. von vorstehend !. Jedech sieht die ganz iiber-
wiegende Mehrzahl der in der Praxis anzutreffenden Ge-
sellschaftsvertriige vor, dalb das Angehot an die iibrigen
Geselischafter zu einem deutlich unter dem Verkehrswert
liegenden Preis zu erfolgen hat. Haufig wird insoweit aufl
denjenigen Wert verwiesen, der im Faile eines sonstigen
Ausscheidens (z.B. bei Kiindipung, im Todesfali eic.}
nach der gesellschaftsvertragiichen Abfindungsklausel zu
zahlen ist. Aufgrund der absoluten Prioritidt des Schutzes
der verbleibenswiiligen Geselischafter vor einem von
ihnen nicht gewollten Eintritt eines Dritien soll diesen die
Ubernahme der zur Disposition stehenden Beteiligung zu
einemn Vorzugspreis und zu giinstigen Zahlungskonditio-
nen {meist mehrjahrige Ratenzahlung) ermoglicht werden,
Tiir die Frage, inwieweit der Wert, zu welchem die Anteile
den Mitgesellschaftern anzudienen sind, unter dem Ver-
kehrswert liegen darf, gelten die gleichen Grundsitze, wie
sie die Rechtsprechung f{iir Abfindungskiauseln in Perso-
nengeselischafts- und GmbH-Verurdigen aufgesteflt hat?,

3. Zustimmungsbediirftigkeit i. S. von oben 1. bei
gleichzeitiger Konzedierung von Kiindigungs- bzw,
Austrittsrechten des veriiuBerungswilligen
Gesellschafters

In diesem Falle wird dem ausscheidenswilligen Geseli-
schafter, der seine Beteiligung mangels Zustimmung der
Mitgesellschaflter nicht an Dritte veriuliern kann, vertrag-
fich das Recht auf Ausscheiden aus der Geselischaft gegen
Ahfindung ermdglicht. Eine solche Klausei enthebt insbe-
sondere den verduBerungswilligen GmbH-Gesellschafter
der Notwendigkeit, einen wichtigen Grund fiir ein etwai-
ges Austrittsbegehren nach Versagung der Verduflerungs-
genehmigung nachweisen zu miissen. Aber auch im Falle
der Personengeseilschaft konnen die formalen Kiindi-
gungsvoraussetzungen {Kiindigungsfrist ete.) hierdurch
nicht unerheblich erieichtert werden,

Die fiir einen solchen Fall vorgesehene Abfindung liegt
atlerdings regelmifig deutlich unter dem im Verdule-
rungsfall unter Umstidnden erzieibaren Marktwert. Inso-
fern gleicht diese Variaute derjenigen gem. oben 2., mit
dem Unierschied, daf die Zahjung nicht durch erwerbs-
witlige Gesellschafter, sondern aus dein Gesellschaftsver-
mégen erfolgt,

Vertragliche Abfindungsbeschrankungen sind nur dann
unwirksam — mit der Folge, dal} an ihre Stelle der Ver-
kehrswert der Beteiligung tritt — wenn bereits bei Ver-
tragsschiuf3 ein grobes Millverhiltnis zwischen vorgese-
hener Abfindung und Verkehrswert der Anteile bestanden
hat. Ergibt sich ein soiches grobes Millverhdltnis erst im
Laufe der Zeit aufgrund der wirtschaftlichen Entwickiung
der Gesellschaft nach Vertragsschiull, ist die Abfindungs-
klausel nicht unwirksam, sondern lediglich der Abfin-
dungsbetrag entsprecheud §§ 157, 242 BGB den geénder-
ien Umstiinden anzupassen®. Der BGH hat sich hisiang
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stets dagegen ausgesprochen, fiir die Frage des Vorliegens
eines solchen ,,groben Mifverhiitnisses" von starren Wert-
grenzen auszugehen, Zu beriicksichtigen sei insbesondere
das Interesse der Gesellschaft, Liquiditit und Fortbestand
des Unternehmens nicht durch unertriglich hohe Abfin-
dungen zu gefihrden, wobei ein solches Anliegen erst dort
seine Grenzen finde, wo die Differenz zwischen Abfin-
dungshetrag und Verkehrswert des Anteils fiir den aus-
scheidenden Gesellschafter unzumutbar wird. Ferner
komme es auch auf die gesamten sonstigen Umstiinde des
konkretzn Fatlen, wie z. B. Dauer der Mitgliedschaft und
Anlal des Ausscheidens (z. B. Ausschluf} aus wichtigem
Grund oder Kiindigung wegen eines von der Gesellschait
gesetzten wichtigen Grundes) an?.

4. Vorkaunfsrechte

Nur héichst selten sehen Gesellschaftsvertrige eine
grundsitzlich freie, allein durch die mogliche Ausibung
von Vorkaufsrechten der Mitgesellschafter eingeschrénkte
Anteilsverfiigungsbefugnis vor. Da die Mitgesellschafter
bei Ausiibung des Vorkaulsrechts den von einem erwerbs-
willigen Drilten gebotenen, in der Regel am Markewert ori-
entierten Preis wiirden zahlen miissen, stiinde eine solche
Regelnng den oben zu 2. erliuterten Erwiigungen ent-
gegen. So finden sich in den meisten Gesellschattsvertrii-
gen Vorkaufsrechte der Mitgesellschalter nur als eine zu-
sitzliche, kaum aber als alleinige Form der Abtretungsbe-
schrinkung.

II. Fehientwicklungen

Die liberkommene Vertragspraxis hat die Frage der An-
teilsfungibilitiit nahezu ausschlieflich unter dem Ge-
sichispunkt der Abschirmung der Gesellschaft gegen
(familien-) fremde Dritte betrachte: und zur Verfolgung
dieser Zielsetzung die individuelle Verfiigungsbefugnis
kurzerhand geopfert. Die Fixierung auf duidere Abwehr hat
jedoch vielfach zu einer volligen Vernachifissigung der
Probleme gefiihrt, die der Gesellschaft von innen heraus
drohen, wenn die durch die beschriebenen geselischafis-
vertraglichen Gestaltungen geradezu schicksalhaft anein-
andergeketteten Gesellschafter in wesentlichen Fragen un-
eins sind oder sich gar gegenseitig betehden.

Wie naheliegend die Gelahr einer durch Gesellschafter-
streit verursachten wechselseitigen Blockade zum Scha-
den des gemeinsamen Unternehmens ist, haben nicht erst
die schiagzeilentrichtigen Auseinandersetzungen von Tra-
ditionsunternehmen wie 4711 oder Bahlsen verdeutlicht.
Durch offenen oder unterschwelligen Geselischafterstreit
bedingte Beeintriichtigungen der Handlungsfihigkeit sind
heute in vielen mittelstiindischen Unternehmen an der Ta-
gesordnung.

Das vermehrte Auftreten von Geseilschafterauseinan-
dersetzungen kann eigentlich auch kaum verwundern. Ei-
nerseits beruht: insbesondere in vielen traditionsreichen
Unternechmen die Zusammensetzung des Gesellschafter-
kreises nicht — wie im Zeitpunkt der Griindung und Ab-
fassung des Gesellschaftsvertrags — auf einvernehmlicher,
freier Entscheidung seiner Mitghieder, sondem ist erbfol-
gebedingt eher vom Zufall gepragt. Gleichzeitig werden
aber heute gerade dem Mittelstand, der nicht mehr wie
frither noch in mehr oder weniger abgeschirmten und iiber-
schaubaren nationalen Mirkten agieren kann, weitrei-
chende unternehmensstrategische Entscheidungen abver-
langt, die oft genug auf die Alternativen Rigenkapitalauf-
nahme zum Zwecke des Wachstums in kritische Grofien-

ordnungen oder aber rechtzeitiger Verkauf an Dritte hin-
auslaufen. Zusstzlich ist von den Geselischaftern aufgrond
ven Erbgiangen hufig noch die Frage der unfernehmeri-
schen Nachfolge zu kliren.

In einem solchen Szenario erscheint das Auftreten von
Meimumgsverschiedenheiten f{iher dringende Sachfragen
cher als der Normalfall, ohne daf bei den Beteiligten eine
besondere Disposition zur Streitlust vorliegen miifte. Da
die zu entscheidenden Schicksalsfragen aher gerade bei
Familienunternehmen hochgradig emotional besetzt sind,
ist die Gefahr auch tefgreifender personlicher Zerwirt-
nisse offensichtlich.

Man sollte daher Geselischafterstreit bei Abfassung von
Geselischaftsvertrigen nicht als einen auf vorwiegend
emotional gefirbten Zwistigkeiten oder dem klassischen
Gegensatz von Unternehmensinieresse versus Gesell-
schafter-Entnahmeinteresse beruhenden, voriibergehen-
den , Betriebsunfall* behandein, der am besten dadurch be-
hoben werden kann, daB die Akteure durch vertraglich vor-
geschriebenen Zwang zur Erzielung von Einvernehmen -
keiner kann gegen den Willen des/der anderen iiber seine
Anteile verfiigen oder sonstige wichtige Entscheidungen
treffen — wieder zusammengebracht werden. Genau dies
ist aber die eher schiichte Philosophie, die der bisherigen
Vertragspraxis hiufig zugrunde liegt, soweit sie die Mog-
lichkeit nicht nur punktueller Meinungsverschiedenheiten,
sondern dauerbafier und unternehmensstrategisch begriin-
deter Zerwiirfnisse iiberhaupt als Regelungsaufgabe zur
Kenntnis nimmt!®,

Am offensichilichsten ist dies im Falle der oben zul. §.
erlduterten Vertragsvariante, die Einigungszwang durch
Herstellung einer einseitig entweder gar nichtil oder nur
unter Hinnahme erheblicher abfindungsbedingter Verma-
genseinbufien auflosbaren Schicksalsgemeinschatt zu er-
reichen sucht. Aber auch den zu I. 2, and L. 3. erlduterten
Varianten liegt im Grundsatz dasselbe Konzept zugrunde,

0 Vgl BGH, GribHR 1993, 806 (808); BGH, GmbHR 1993,
505; BGH, WM 1994, 1523 {1529); zu beachten ist im tibri-
gen, daB der mit einer noch zuldssigen Abfindungsbeschrin-
kung verbundene Abschlag auf einen rechnerisch ermitteiten
Unternehmenswert oft tatsiichlich noch zu weitaus hoheren
WerteinbuBen fiir den ausscheidenden Gesellschafter fihrt;
dies ist insbesondere dann der Fall, wenn es strategisch an
dem Unternehmen interessierie Kaufinteressenten gibt, die
z.B. fiir Marktzutritt, Eréffoung von Vertriebskanilen, er-
hoffte Synergieefekte ete. einen weit idber dem Ertragswert
fiegenden Preis zu zahlen bereit sind. In soichen, alie rech-
nerischen Unternehmensbewertungen zu Makulatur ma-
chenden Konstellationen bewahrheitet sich letztlich immer
wieder die eherne Regel, daB ein Unternehmen genau soviel
wert ist, wie ein Erwerber hierflir zu zahlen willens und in
der Lage ist.

10 Die Sicherstellung funktionsfdhiger, unternehmensinterner
Entscheidungsabliufe durch Installation von Beiratsgre-
mien, die mit externen Ratgebern besetzt sind, hilft bei tief-
greifenden Gesellschafterkonflikten nur sehr begrenzt und
versagt spitestens, wenn grundlegende StrukturmafBnahmen
anstehen. Ferner birgt eine Ubertragung von wesentlichen
Gesellschafterkompetenzen auf solche extern beeinflufiten
Gremien stets die Gefahr der Selbstentmachtung der Ei-
gentiimer, insbesondere wenn externe Beiriite , Koalitionen™
mit Beiratsvertretern einer der streitenden Gesellschafter-
gruppen eingehen.

1t Soz. B. beim GmbH-Geselischafter, wenn er keinen wichti-
gen Grund flr einen Austrirt aus der Gesellschaft nachwei-
sen kanm.



GmbHR 1/1956

Orto 19

Geselischaftersireit und Anteilsfungibilitit

lediglich scheinbar abgemildert durch die Eréffnung eines
Notausganges”, den ein ausscheidenswilliger Gesell-
schafter unter Inkaufnahme erhebiicher Abschlige auf den
Wert seiner Beteiligung wihien kann.

Bei Gesellschafterstreit bedeuntet dies: Wer als ersier des
Streitens miide ist und den vertraglich vorgesehenen
Fluchtweg wiihlt, stiinde auschliefiend in jeder Hinsicht -
materiell wie moralisch — als ktarer Verlierer da. Dement-
sprechend wird hiervon in den wirklich probiematischen
Fiallen so gut wie kein GGebrauch gemacht, zumai der mit
den veriraglichen Abfindungsregelungen verbundene
Wertverlust faktisch ja einen enisprechenden Wertzu-
wachs bei den Beteiligungen der itbrigen Geselischafter
bedeulet, welcben diese spiiter im VerduBerangsfall reali-
sieren kdnnen.

Die Folgen solcher Vertragsstrukturen sind zumeist, daf
unvermeidbare Zerwiirfnisse zu einem vermeidbaren Stel-
lungskrieg ansarten, mit allen schidlichen Konsequenzen
fiir das gemeinsame Unternehmen: Welche Vertragspartei
mit ihrer jeweils unterschiediichen Beurteilung von zen-
tralen Sachfragen zu Unternehmensstrategie, Fiihrungs-
struktur, Kapitalbeschaffung etc. auch immer die besseren
Argumente auf threr Seite haben mag, es wird regelmiiflig
die schiechteste aller Entscheidungen getroffen, namlich
gar keine. Selhst wenn eine Streitpartei ein Einsehen hat
und bereit ist, Heber ,loszulassen' als durch Streitfortset-
zung das Unternehmen zu ruinieren, kommt die zu einer
Beteiligungsverdufierung erforderliche Einigung zumeist
entweder gar nicht oder erst viel zu spit zustande. Regel-
miflig besteht nimlich die Bereitschaft zum Verkauf der
eigenen Beteilipung nur gegeniiber streitunheteitigien
Dritten, nur selten dagegen gegeniiber dem Gesellschat-
ter-Kontrahenten, da dies im sozialen Umfeld noch oft
genug als Eingestindnis der Niederlage gewertet wiirde.
Der Mitgeselischafter wiederum wird allenfails mit einer
Verduferung an ihn selbst, nicht aber an einen ihm frem-
den Dritten einverssanden sein,

Vor dem Hintergrund der oft genug katastrophaien Kon-
sequenzen derartiger, gesellschaftsvertraglich hegriindeter
Zustinde der Selbstblockade besteht ailer AnlaB, die weit-
verhreitete Praxis der schiichten Bindung von Anteilsver-
dullerungen an die Zustimmung der wesentlichen Mitge-
sellschafter neu zu iberdenken und der: wohlverstandenen
Interessen der Gesellschafter gerecht werdende, notfalls
einseifig durchsetzhare Trennungsmiglichkeiten zu schaf-
fen.

. Alternative Vertragsgestaitungen

Die ZweckmiéBigkeit der nachfolgend ertrterten Ver-
tragsgestaltungen hingt weitgehend von den konkret vor-
itegenden Beteiligungsverhittnissen ab. Die imsoweit in
Betracht kemmenden Maglichkeiten solten dabet auf zwei
Grundkenstellationen beschriankt werden, namlich einer-
seits auf den Fall der Gesellschaft mit zwei gleich hoch be-
tejligten Geselischaftern/Geselischafterstimmen  {dazu
nachstehend 1.) und andererseits anf den Fall der Gesali-
schaft mit einem dominanten Mehrheitsgeseilschafter und
einem oder mehreren Minderheitsgesellschaftern {dazu
unten 2.).

12 7.8, . Russian ronlette clause”, ,Chinese option”, ,,Mexican
stand-off*.

1. Wechseiseitiges Bietungsverfahren bei zwei gleich
hoch beteiligten Gesellschafiern (bzw, Geselischafter-
stimmen}

Sind zwei Geselischalter/Geselischafterstimme zu je-
weils 50 % beteiligt, kommen im Streitfalle weder die fiir
wesentliche Geschéftsfilhrungsmalinahmen noch gar fiir
StrukturmaBnahmen erforderlichen Beschliisse zustande.
Handelt es sich nicht lediglich um eine punktuelie Mei-
nungsverschiedenheit, sondern endete die Abstimmung
iber wesentliche BeschiuBgegenstinde mehrfach mit
einem Pati, so daf von einem dauerhafien und substanti-
elien Konflikt auszugehen ist, Hegt angesichts der fiir beide
Seiten nachteiligen Konsequenzen einer Fortdauer dieses
Zustandes eine Trennung letztiich im wohlverstandenen
Interesse jeder Partei.

Allerdings wird die angemessene Losung dieser Situa-
tion nicht etwa in einer Freigabe der Anteilsveriuferung
an gesellschaftsfremde Dritte bestehen konnen, da dem
zuriickbleibenden Gesellschafter so nur ein never Mitge-
sellschafter anfgedriingt wiirde, ohne dafi sich prinzipiell
an der bestehenden Patt-Situation etwas andert. {Therdies
lieBe sich in einer solchen Konstellation die 50%ige Be-
teiligung sicherlich nur mit einem erheblichen Abschlag
bei Dritten unterbringen.

Die Losung kann nur darin bestehen, einer der beiden
Parteien die Mdéglichkeit einer zu alleiniger Entschei-
dungsbefugnis befiihigenden Mehrheitstibernahme, also
den Erwerb der Beteiligung des Mitgesellschafters, zu ver-
schaffen. In der anglo-amerikanischen Vertragspraxis
haben sich hierzu vertraglich festgeiegte, wechselseitige
Bietungsverfahren eingebiirgert, die mit den verschieden-
sten Modifikationen und zum Tei} schiliernden Bezeich-
nungen'? angewendet werden.

a) Angebotshinterlepungsverfahren

Eine Variante besteht darin, jeder Partei vertraglich das
Recht zu geben, durch einseitige Erklirung eine vorgege-
bene Frist in Laul zu setzen, innerhalb derer gegeniiber
einem als Treuhdnder fungierenden Dritten (z. B. Notar)
beiderseits Angebote zum Erwerb der Beteiligung des je-
weils anderen Geseltschafters abgegeben werden kénnen.
Derjenige, der innerhalb der Frist das hdchste Angebot ab-
gibt, erhiilt den Zuschlag. Dieses Verfahren hat den Nach-
teil, dab infolge Unkenninis beider Parteien von der Hohe
des jeweils anderen Gebotes der Ausgang von Zufiliig-
keiten abhingen kann. Andererseits gewinnt die Wahrung
der Geheimhaltung seitens des Treuh#nders eine erhebli-
che Bedeutung.

b) Echtes Bietungsverfabren

Will man dagegen ein echtes Bietungsverfahren durch-
fithren, welches jeder Partei die Moglichkeit gibt, ein von
der anderen Seite unterbreitetes Gebot zur Kenntnis zu
nehmen und ggf, noch zu iberbieten, so miifite die ver-
tragliche Regelung vorsehen, dali der jeweils anderen Par-
tei innerhalb bestimrmter Frist nach Erhait eines Angebo-
tes die Moglichkeit zur Unterbreitung eines hheren Ge-
botes bleibt, so lange, bis schlieBlich ein Gebot nicht mehr
innerhalh der vorgesehenen Frist vom anderen Gesell-
schafter liberboten wird.

Ein soiches Verfahren hat den Vorteil groBtmoglicher
Chancengleichheit fiir beide Parteien. Derjenige, der in
einer Art Versteigerungsverfahren schlieBlich den héch-
sten Preis bietet, erhélt den Znschiag. Der Nachteil eines
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solchen echten Bietungsverfahrens bestent jedoch darin,
daB sich dessen Abschluf u, U. fange hinauszégemn kann.
Es wird ein Anreiz geboten, zunidchst mit einem verhilt-
nisméibBig niedrigen Angebot zn beginnen, um innerhalb
des Verfahrens denjenigen, niedrigstmoglichen Preis aus-
zuloten, welchen die andere Seite nicht mehr zu iiberbie-
ten willens oder in der Lage ist. Die hierdurch begriindete
Gefahr iiberlanger Verfahrensdauver setzt das Unternehmen
und dessen Mitarheiter erhebiichen Unsicherheiten und
Risiken aus, die mittelstindisch geprigte Unternehmen
wesentlich schwerer verkraften konnen als etwa grole
Konzerne, die im Rahmen &ffentlicher Ubernahineange-
bote Gegenstand eines Bietungswetistreits mehrerer Inter-
essenten werden,

¢} Kombinieries Erwerbs- und Verkaufsangebot zn
gleichen Konditionen

Angesichis der weitreichenden Konsequenzen, die die
Einieitung eines Bietungsverfahrens durch einen der bei-
den Gesellschafter/Gesellschatterstimme zur Folge hat,
ist zu erwigen, ob nicht derjenige Gesellschafter/Gesell-
schafterstamm, der von dieser Moglichkeit zuerst Ge-
brauch macht, ein hoheres Risiko tragen sollte, seine Be-
teiligung an den Mitgeseilschafter veriuBern zu miissen.
In Betracht kiime insoweit eine vertragliche Regelung, der-
gestalt, dafl der zuerst ein Kaufangebot unterbreitende Ge-
sellschafter/Gesellschafterstamm  verpflichtet wird, zu
dem von ihm gebotenen Preis auch an den Mitgesell-
schafter zu verkaufen, falls dieser innerhatb der thm ein-
geriumten Reaktionsfrist ein Gegenangebot gleicher
Hohe unterbreites.

Die Ermittlung eines fairen Kaufpreises ist hierdurch in
mindestens gleicher Weise verfahrensmiBig gewihrleistet
wie im echten Bietungsverfahren. Da der Erstbieter gat.
zu dem von ihm angebotenen Erwerbspreis auch selbst
verkaufsbereit sein muf, wird er nicht zunichst zu taktie-
ren versuchen, sondern schon im ersten Zuge ein aus sei-
ner Sicht ausgewogenes und tragfdhiges Angebot vorie-
gen. Disse Ausgangskonstellation erhoht nicht nur die
Hemmschwelle fiir die Verfahrenseiniettung durch einen
trennungswittigen Gesellschaiter, sondern kiirzt — anders
als im echten Bietungsverfairen — zusiitzlich die gesamte
Verfahrensdauer im Unternehmensinteresse auf den ein-
maligen Ablauf der dem Mitgeselischafter zustehenden
Reaktionsfrist ab. Danach steht endgiiitig fest, wer an wen
zu welchem Preis verkauft hat.

d) Vertragliche Ausgestaltung

aa) Die vertragliche Regelung muf sicherstellen, daf
als Ergebnis des Bietungsverfahrens nicht lediglich einem
der beiden Gesellschafter/Geselischafterstimme das ver-
tragliche Recht eingerdumt wird, die Beteiligung des an-
deren zu dem ermittelten Preis zu erwerben, sondern daf
auch bereits die dingliche Abtretung erfolgt ist. Andern-
fails miBte n, U, auf Vornahme der Abtretung geklagt wer-
den, was angesichts mehrjihriger Verfahrensdaner zu
einem fiir das Unternehmen nur schwer ertriglichen
Schwebezustand fiihren wiirde. Ferner miissen simtliche
Kaufvertragskonditionen im vorhinein veriraglich festge-
legt werden, so daf$ als einziger Vertragsbestandteil nur
noch der irm Bietungsverfahren zu ermittelnde Kaufpreis
ausfiillungsbedirftig ist. Dies dirfte unschwer moglich
sein, da Gewilhrieistungen wegen der den Geseilschafiern
einer GmbH bzw. einer (identischen) GmbH & Co. zuste-
henden Einsichts- und Informationsrechte nach § Sla
GmbHG weitgehend entfallen kinnen.

Am ehesten lassen sich die vorgenannfen Vorausset-
zangen in einer in Erginzung zum Gesellschaftsvertrag
abgeschlossenen, notariell beurkundeten Gesellschafter-
vereinbarung zwischen den beiden Hauptgeselischaftern
regeln, die in priziser und keinerlei Auslegungsfragen zu-
lassender Weise

- die Voraussetzungen festlegt, welche vorliegen miis-
sen, wmn das Bietungsverfahren zuldssigerweise ein-
leiten zu kénnen. )

— den kompletten Inhalt des bei AbschluBl des Bie-
tungsverfahrens zustande gekommenen Kaut- und
Abhtretungsvertrages (z. B. m Form einer Anlage zur
notarielien Gesellschaftervereinbarung) mit entspre-
chenden Erwerbs- und Abtretungsangeboten festlegt,

- die Verfahrensmodalititen bestimmi, die nach zulids-
siger Einleitung des Bietungsverfahrens einzuhalten
sind.

Bei allen zu treffenden Regelungen ist darauf zu achten,
dab das Bietungsverfahren nach einem im vorhinein genau
festgelegten Automatismus ablinft und keineriei Mitwir-
kungserfordernisse der jeweils anderen Vertragspartei
mehr bestehen, die diese eventnell zum Verfahrensboykott
befihigen kdnnten.

bb) Bei der Vorbereitung und Finanzierung eines
Kaufangebotes kommse insbesondere dem Zeitmoment
eine herausragende Bedeutung zu. Zum Zwecke der Wah-
rung der Waffengleichheit muB jede vertragliche Regelung
gines wechselseitigen Bietungsverfahrens Vorkehrungen
dagegen treffen, daB nicht derjenige Geselischafier, der zu-
erst— und méglicherweise (iberraschend — ein Angebot un-
terhreitet, dadurch einen entscheidenden Vorteil erlangt,
dal der andere Gesellschafter unter unzumutbaren Zeit-
druck gesetzt und dadurch in der Zusammensteliung der
Finanzierung fiir ein Gegenangebot behindert wird, Die
hiufig in Gesellschaftsvertriigen fiir die Auslibung von
Vorkaufsrechten vorgesehenen Fristen von 1 bis 2 Mona-
ten erscheinen hierfiir ungeeignet. Angemessen diirfte ein
Zeitraum von 3 bis 6 Monaten sein.

Zusiitzlich. zur .vertraglichen Festlegung einer ausrei-
chenden ReaktionstTist des Angebotsempfingers JiBt sich
auch ein — unerwiinschtes — Uberraschungsmoment des
Erstgebots dadurch vermeiden, daB die vertragliche Rege-
lung dieses erst dann zulift, wenn zuvor in Gesellschaf-
terversammlungen hinsichtiich genau bezeichneter Be-
schlufgegenstinde (z. B. Kapitalerhhung, Genehmigung
wesentlicher Geschiftsfiihrungsmalinahmen, Jahresab-
schluBfeststellung/Frgebnisverwendung} aufgrund Stim-
mengieichheit wiederholt {z.B. dreimal innerhalb eines
18-Monats-Zeitraums) Patl-Situationen entstanden sind.

cc) Zur Finanzierung des eigenen Angebotes wird zu-
meist jeder der beteiligten Gesellschafter auf entspre-
chende Finanzierungszusagen von Banken oder ggf. auch
zusiitzliches Eigenkapital bereitstellenden Beteiligungs-
geselischaften angewiesen sein. Eventuel] wird auch daran
gedacht werden, einen mdogiichen industriellen Interes-
senten nach Aufkauf der Anteile des Mitgesellschafters zu
beteiligen und diesen bereits in die Finanzierungsstruktur
des eigenen Angebots miteinzubeziehen.

Die hierzu erforderlichen VorbereitungsmaBnahmen
setzen unter Umstidnden die Weitergabe geheimer Unter-
nehmensunterlagen zu Bewertungszwecken an Dritte vor-
aus, Withrend dies in bezug auf reine Finanzinvestoren bei
Ahschinf entsprechender Vertraulichkeitsvereinbarungen
nicht bedenklich erscheint, wird die Weitergabe solcher
Unterlagen an einstiegsinieressierte Konkurrenzunierneh-
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men regelmiBig problematisch sein. Als Orientierungs-
rahmen fiir die Abgrenzung zwischen zulissiger und un-
zulissiger Weitergabe von Unternehmensinierna wird man
dabei diejenigen Kriterien heranziehen konnen, die nach
§51a Abs. 2 GmbHG zur Verweigerung der Informa-
tionserteilung an Gesellschafter berechtigen. Eventueli
wiire aber auch daran zu denken, insoweit von voruherein
in der abzuschliefenden Gesellschaftervereinbarung ver-
bindliche Regein festzulegen und Rechtsfolgen fiir den
Fall ihrer Verletzung zu bestimmen.

2. Mitverkaufsrechte
a) Anwendungsbereich

Giinziich anders als im Falle zweier gleichgewichtiger
Gesellschafter(gruppen) ist die Interessenlage der Akteure
zu beurteilen, wenn die GeseHschaftsstruktur einen domi-
nanten Mehrheitsgesellschafter und einen oder mehrere
Minderheitsgesellschafter aufweist. Oft genug finden sich
auch hier in der Praxis vertragliche Vinkulierungsrege-
hungen, die dem Mehrheitsgesellschafter eine VeriuBe-
rung seiner Beteiligung nur mit Zustimmung einer die
Minderheitsgesellschafter ganz oder teilweise mitumnfas-
senden Gesellschaftermehrheit gestatten, insbesondere

- ..wenn der oder die Minderheitsgesellschafter einzeln oder

zusammen iiber die gesetziiche oder vertragliche Sperr-
minoritit verfilgen. Hintergrund ist zumeist das Interesse
der Minderheitsgesellschafter, im Verkaufsfall nicht mit
eiver einfluiosen oder (im Falle der Spermminoritit) uur
begrenzt eiufluBreichen Beteiligung ,.sitzengelassen” zu
werden, wobei der die zur unternehmerischen Fiihrung
erforderliche Mehrheitsbeteiligung verduBernde Gesell-
schafter allein den vom Erwerber fiir die Kontrollerlan-
gung gezahlien Paketzuschlag emnstreicht.

Zum Zwecke der Absicherung berechtigter Minder-
heitsinteressen erscheint das weitreichende Mittel der Ein-
riumung von Quasi-Vetorechten bei AnteitsveriiuBerun-
gen des Mehrheitsgesellschafters vielfach als tiberzogen.
Das Ergebnis einer soichen ,,liberschielenden” Minder-
heitenschutzregelung sind im Falie von Gesellschafter-
streit wiederum .erstarrte” Beteiligpungsstrukfuren mit
allen sich hieraus ergebenden, potentiell unternehmens-
schiidigenden Konsequenzen,

In solchen Ausgangskonstellationen erscheint es ange-
messen, den Interessen der Minderheitsgesellschafter da-
durch Rechnung zu tragen, daB ihnen im Falle eines Be-
teiligungsverkaufs des Mehrheitsgesellschafters an einen
gesellschaftsfremden Dritten anstelle eines de-facto-Veto-
rechtes durch Satzungsregelung das Recht eingerdumt
wird, den Verkauf auch ihrer Beteiligung an den Erwerber
zu gleichen Konditionen zu verlangen (satzungsrecht-
liches Mitverkaufsrecht)!3.

b) Gesellschaftsvertragliche Ausgestaltung

aa) Im Gesellschafisvertrag tritt in diesem Falle an die
Stelie eines schlichten Zustimmungserfordernisses das
Recht der Mitgesellschafter, den Mitverkauf ihrer Beteili-
gungen an den (Nichtgesellschafter-)Erwerber zu gieichen
Konditonen zu verlangen, Nur wenn der Erwerber hierzu
nicht bereit ist, bedarf sein Beteiligungserwerb als Wirk-
samkeitsvoraussetzung i. S, des § 15 Abs. 5 GmbHG der

13 In anglo-amerikanischer Terminologie sale participation
agreement bzw, right of co-sale.
14 Vgi. 2. B. Scholy/Winter, aa0, § 15 Rn. 86.

ausdriicklichen (schriftlichen) Zustimmung des/der Min-
derheitsgeselischafter(s). Eine soiche Form der Anteils-
vinkulierung ist mit dinglicher Wirkung méglich, weil
§ 15 Abs. 5 GmbHG die Moglichkeiten der Abtretungsbe-
schrinkung keineswegs auf das in der Praxis fast aus-
schlieBiich anzutreffende Erfordernis einer zustimmenden
BeschluBfassung der Gesellschafterversammiung redu-
ziert, sondern auch nahezu beliebige |, weitere Vorausset-
zungen" fir zulitssig erkifrt. Hierzu gehirt insbesondere
auch die Ubernahme bestimmter Verpflichtungen durch
den Erwerber!4. Vorstehende Mitverkaufsregelung betrifft
im (ibrigen lediglich Anteilsverfligungen auf der Grund-
lage von Kaufveririigen. Alle sonstigen Verfigungen (z. B.
Schenkung, Treuhandiibertragung, NieBbrauch, Verpfin-
dung etc.) bleiben weiterhin der erforderlichen Zustim-
mung der Gesellschafterversammlung unterworfen.

bb} Um miflbriuchlichen, aber letztlich schwer nach-
zuweisenden BeteiligungsverduBerungen zu einem be-
wullt zu niedrig angesetzien Preis (der VerduBerer erhilt
ein zusitzliches Entgelt ,.inoffiziell” oder tiber Kompen-
sationsgeschifte) vorzubeugen, ist die Ergénzung solcher-
mafen eingerdumter Mitverkaufsrechte durch satzungs-
milig verankerte Vorkaufsrechte erforderlich. Der nur
scheinbar unter Wert verinBernde Mehrheitsgesellschafter
riskiert in diesem Fall, daf} der Minderheitsgeseliscliafter
ihn iiber die Ausiibung des Vorkaufsrechies ,,beim Wort
nimmt*. Bei Vorhandensein weiterer Mitverkaufsberech-
tigter hat im iibrigen die Satzungsregelung zu bestimmen,
daf} die Vorkaufsrechtsausiibung Vorrang vor der Aus-
{ibung von Mitverkaufsrechten hat, da letztere nur fiir den
Fall des Erwerbs durch einen Nichtgeselischafter gelten
sollen, wohingegen die Vorkaufsrechisauslibung gerade
zum Erwerb durch Mitgesellschafter fiihrt.

Ferner ist auch darauf zu achten, daf} die Fristen fiir die
Ausiibung von Mitverkaufs- und Vorkaufsrechten aufein-
ander abgestimmt sind und der Fristbeginn {regelnifiig:
Vorlage eines formgiilticen Kaufvertrags durch den ver-
duBerungswilligen Gesellschafter) in beiden Fillen iden-
tisch ist.

cc) Schliefilich empfiehlt es sich, Vorsorge fiir den Fall
zu treffen, daB der AnteilsveriuBerer offen oder verdeckt
an einem als Kéufer aufiretenden Unternehmen beteitigt
ist. In diesem Falle konnte ein Anreiz bestehen, die sat-
zungsrechtfichen Mitverkaufs- und Vorkaufsrechte da-
durch zu unterlaufen, daf zu einem den Verkehsswert der
Beteiligung iibersteigenden Preis verduflert, die Kauf-
preiszahlung dem erwerbenden Unternehmen jedoch lang-
fristig gestundet wird (z. B. als Gesellschafterdarlehen des
VerduBerers an das Erwerberunternehmen). Eine solche
Vorgehensweise kann einerseits die Ausiibung von kondi-
tionsgleichen Mitverkaufsrechten wegen der Stundungs-
abrede als uninteressant, andererseits aber die Austibung
von Vorkaufsrechten wegen des hohen Kaufpreises als zu
riskant erscheinen lassen.

Zwar konnte man daran denken, die VeriuBerung an ein
Unternehmen, an welchem der VeriuBerer wiederum (gpf.
sogar mehrheitlich) beteiligt ist, abweichend von dem
Minderhettenschutz qua Mitverkaufsrecht mittels klassi-
scher Vinkulierungstechnik von einem die Minderheitsge-
sellschafter einbeziehenden Zustimmungsbeschiufl der
Gesellschafterversammiung abhingig zu machen. Dem
diirften jedoch prakfische Probleme der Beweisfiihrung
entgegenstehen, u. a. dann, wenn der VerduBerer eine sol-
che Beteiligung an der Kaufergesellschaft erst nachirie-
lich, z.B. auf der Grundlage von zuvor mit deren Anteils-
eignern vereinbarten Optionsrechten, erwirbt.
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Sinnvoller erscheint es, derartigen Gestaltungen da-
durch Rechnung zu tragen, dafl in der Satzung — unter Be-
achtung von Mitverkaufs- und Yorkaufsrechten — zustim-
mungsfreie Beteiligungsveriuberungen zusitzlich davon
abhingig gemacht werden, dali der Kaufvertrag {zumin-
dest fiir die Mitverkanfsberechtigien) hinsichtiich Kauof-
preisbestimmung, Kaufpreisfilligkeit und bankméBiger
Besicherung eventuell gestundeter Kaufpreisteile konkret
bezeichnete Anforderungen erfiillt. Auch einer solchen
Regelung kommt als ,,weitere Voraussetzung® i.S. des
§ 15 Abs. 5 GmbHG dingliche Wirkung in bezug auf den
Beteiligungserwerb des Kéufers zuo.

¢} Bewiihrung in der Praxis

Zwar erfordert die Absicherung von legitimen Minder-
heitsinteressen iiber Mitverkaufsrechte ein komplexeres
geselischaftsvertragliches Regelungswerk als dies bei Ein-
rdumung schiichter Veto-Rechte gegeniiber Anteilsver-
duBerungen an Dritte der Fail ist. Bericksichtigt man aber
die liberaus negativen Konsequenzen, die eine insbeson-
“dere bei Gesellschafterstreit durch derartige Veto-Rechte
drohende ,Erstarrung” ungesunder Beteiligungsstrukiu-
ren nach sich ziehen wiirde, erscheint ein solcher, in be-
grenztem Umfang erhdhter Komplexititsgrad als geringer
Preis flir die hierdurch erzielte, letztlich den wohlversian-~
denen Interessen aller Gesellschafter gerecht werdende
Flexibilisierung der Anteilsfungibilizit.

Im iibrigen werden derartige, ihrer Intention nach der
anglo-amerikanischen Vertragspraxis entspringende Re-
gelungen auch hierzulande bereits in begrenztem Umfang
mit Erfolg angewendet. Dies gilt insbesondere im Hinblick
auf die Aktivitiiten von Beteiligungsgeselischaften im Zu-
sammenhang mit der Beteiligung an mittelstdndischen Un-
ternehmen zwecks Bereitstellung von Wachstumskapital
oder der Durchftihrung von Management Buy-Guts', Bei
solchen Beteiligungsformen ist die spitere, nach Ablanf
von ca. 5-7 Jahren eingeplante Trennung von den jeweili-
gen Mitgesellschaftern durch eine den Marktwert der Be-
seifigung realisierende AnteilsveriuBlerung von vornherein
Geschiiftsgrundlage des Beteiligungsverhiltnisses, wes-
halb es naheliegt, daB hier die Aufrechierhaltung der freien
Anteilsverfliigungsbefugnis bei angemessener Wahrung
der Mitgesellschafterrechte in besonderem Mafie im Vor-
dergrund stcht.

Angesichts der oben zu II. dargestellten Blockaderisi-
ken, welche mit der bei miitelstdndischen Unternehmen
noch vorherrschenden Vinkulierungspraxis verbuuden
sind, diirften sich solche, erhohte Flexibilitiit ermogli-
chenden Vertragsgestaltungen aber zur Anwendung in
einem weitaus grofieren Umfang empfehlen, ais dies bis-
lang der Fall ist.

15 Vgl hierzu Otto, Handbuch des Kapitalanlagerechis, § 26
~Management Buy-Out®, Rn. 175.



