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Minderheits- und
Mehrheitsbeteiligungen
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Neben Unternehmenskaufen, in denen samtliche Gesell-
schaftsanteile am Rechtstrager eines Unternehmens auf
einen oder mehrere Erwerber Gibergehen, werden in der
Praxis die Geschaftsanteile oftmals auch nur teilweise
ibertragen.

Anlass fir solche Minderheits- oder Mehrheitsbetei-
ligungen (,Unternehmensbeteiligungen®) sind oft
strategische Uberlegungen: Durch weitere Gesell-
schafter koénnen =zusatzliche Expertise eingebracht
(bspw. durch Begriindung eines Joint Venture),
Geschaftsheziehungen erweitert (bspw. durch einen
strategischen Investor) und/oder Kapital fir das
Unternehmen eingeworben werden (bspw. durch einen
Finanzinvestor). Daneben kdénnen Unternehmensbetei-
ligungen auch durch einen teilweisen Exit der
Unternehmensgriinder (Secondary) oder als Form einer
Unternehmensnachfolge (bspw. bei Familienunterneh-
men) motiviert sein. Kennzeichnend fir Unter-
nehmensbeteiligungen ist, dass diese stets auf Ebene
der Gesellschafter {(ber Geschaftsanteile an der
jeweiligen Gesellschaft (Share Deal) abgeschlossen
werden. Die Rechte und Pflichten samtlicher Gesell-
schafter (und ggf. auch von Dritten, bspw. Inhaber von
Optionsrechten) werden in einer Gesellschafter-
vereinbarung geregelt, die in der Regel eine Beitritts-
verpflichtung zukiinftiger Gesellschafter vorsieht.
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Die Gesellschaftervereinbarung ist die zentrale Vereinbarung unter den Gesellschaftern.
Im Gegensatz zur Satzung wird die Gesellschaftervereinbarung nicht im Handelsregister
veroffentlicht und kann daher auch vertrauliche Regelungen zwischen den Gesellschaft-
ern enthalten. Im Gegensatz zur Poolvereinbarung beschrankt sich die Gesellschafter-
vereinbarung nicht lediglich auf Bestimmungen zur Stimmrechtsausibung der Gesell-
schafter. Neben der strategischen Zielsetzung regeln die Gesellschafter in der Gesell-
schaftervereinbarung im Schwerpunkt die folgenden Gegenstande: Erwerb der Beteiligung
und Finanzierung des Unternehmens, Ausgestaltung der Beteiligung wahrend der Laufzeit
der Gesellschaftervereinbarung und die VerduBerung der Beteiligung (Exit).

Ein wesentlicher Regelungsgegenstand ist der Erwerb der Beteiligung. Dieser kann durch
Verkauf und Ubertragung von bestehenden Geschaftsanteilen erfolgen oder durch
Schaffung von neuen Geschaftsanteilen im Wege einer Kapitalerhohung. Sofern neue
Geschaftsanteile geschaffen werden kénnen diese, je nach Rechtsform der Gesellschaft,
in gewissem Umfang ausgestaltet werden: Bspw. kann vorgesehen werden, dass diese
stimmrechtslos sind und/oder bei einer etwaigen Erlésverteilung bevorzugt bericksichtigt
werden.

Im Zusammenhang mit dem Beteiligungserwerb ist auch
Alle Module im zu regeln, ob und welche Beitrdge zusatzlich zur
- . Finanzierung des Unternehmens geleistet werden. Ublich
Uberblick: ist, dass die neuen Gesellschafter weitere Zahlungen in
1 Ablauf von M&A- die Kapitalriicklage leisten, bereits gewahrte Darlehen in
die Kapitalriicklage einbringen oder neue

Transaktionen und Gesellschafterdarlehen ausreichen.

Vorfeldvereinbarungen

.Steuerplanung aus Daneben wird in der Gesellschaftervereinbarung auch
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die Beteiligung fiir deren Laufzeit inhaltlich ausge-
staltet. Typischerweise verstandigen sich die Gesell-
schafter auf Erlass einer neuen Satzung und neuer
Geschaftsordnungen fir die jeweiligen Organe und
Gremien der Gesellschaft, um die Corporate Governance
des Unternehmens nach ihren Bediirfnissen anzupassen.
In diesem Zusammenhang werden meist Zustimmungs-
vorbehalte fiir bestimmte und genau beschriebene
Geschéaftsvorfalle und die Errichtung weiterer Gremien
(bspw. eines Beirat) zur Kontrolle oder Beratung der
Geschaftsfihrung vorgesehen. Ein wesentlicher Be-
standteil der Gesellschaftervereinbarung sind aus-
fihrliche Regelungen zu Beschrdankungen von Anteils-
Ubertragungen (Vinkulierung), Vorkaufs- bzw. Vorer-
werbsrechte, Mitverkaufsrechte (Tag-along) und Mit-
verkaufspflichten (Drag-along) sowie Andienungsrechte,
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wobei letztere als Call- oder Put-Option ausgestaltet werden kdonnen. Ublich sind daneben
Regelungen der Gesellschafter zur Nachfinanzierung (bspw. Verwédsserungsschutz),
Kontroll- und Informationsrechte und auch Wettbewerbsverbote.

Gesellschaftervereinbarungen werden typischerweise fir einen Zeitraum von mehr als 20
Jahren abgeschlossen und kdnnen meist nur mit Zustimmung samtlicher Gesellschafter
gedndert werden. Daher werden in der Gesellschaftervereinbarung bereits Exit-Szenarien
fir das Ausscheiden aller Gesellschafter (Trade Sale, IPO etc.) oder einzelner Gesell-
schafter (bspw. durch Einziehung von Geschaftsanteilen) mit entsprechenden Erlos-
verteilungen und Rechten- und Pflichten fir die Beteiligten abgebildet.
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