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Das Ausscheiden eines Gesellschafters aus einem Familien-
unternehmen gilt als Storfall, der existenzbedrohende Fol-

gen haben kann. In der Konzeption der Ausstiegsklauseln
zeigt sich, ob der Bannerspruch ,Firma vor Familie, Familie vor Individuum” geleb-
ter Anspruch oder nur ein Lippenbekenntnis ist.

I. Regeln fiir den Ausstieg
aus Familienunternehmen

Fur Familienunternehmen wird — zu-
meist — als oberstes Ziel angenom-
men, seine nachhaltige Existenz in
Unabhangigkeit als Familiengesell-
schaft zu gewahrleisten.! Die Ver-
trage der Gesellschafter missen
einerseits die Pflichten der Gesell-
schafter regeln, um diesem Ziel ge-
recht zu werden, und andererseits
die Rechte und Pflichten bestimmen,
die den Storfall regeln, wenn das
Ziel gefahrdet ist. Die Absicht eines
Gesellschafters, aus der Familien-
gesellschaft auszuscheiden, ist ein
solcher Storfall. Bei der Konzeption
der Ausstiegsklauseln kommt dem
beratenden gesellschaftsrechtlichen
Anwalt eine besondere Verantwor-
tung zu. SchlieBlich mussen die Inte-
ressen und Entscheidungskonstellatio-
nen von Gesellschaftern der nachsten
Generation einbezogen werden.? Zum
Zeitpunkt der Vertragsgestaltung muss
damit gerechnet werden, dass durch
Anderungen in der Rechtsprechung
die gefundenen Regelungen in der
Zukunft als unwirksam angesehen
werden. Gerade weil die Rechtspre-
chung auf diesem Gebiet eine weit-
reichende Entwicklung hinter sich

1 Vgl. Kotlar, J./De Massis, A. (2013)
2 Vgl. Zwanzger, M. (2013)
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hat,? durfen die rechtlichen Grenzen
bei der Gestaltung nicht aus den
Augen verloren werden.

Unser Thema ist hier, welche betriebs-
wirtschaftlichen Fragen sich hinsicht-
lich des Ausscheidens von Gesell-
schaftern stellen, um das Ziel des Uber-
lebens des Familienunternehmens in
Unabhangigkeit — soweit es irgend
maoglich ist — zu unterstitzen. Es soll
hier aber nicht um die gesellschafts-
rechtlichen Voraussetzungen fir eine
Trennung von Gesellschaftern und
die sich dabei stellenden kautelarjuris-
tischen Aufgaben gehen. Daher wird
angenommen, dass der Ausstieg ei-
nes Gesellschafters generell maglich
sei, entweder aufgrund einer ordent-
lichen Kiindigung oder eines Austritts
aus auBerordentlichen Griinden.

Folgendes sind die zu regelnden The-
men in der logischen Reihenfolge:

e Bewertung des Unternehmens

e Eventueller Bewertungsabschlag
fir den Auszahlungsbetrag fur
die Anteile

e Zahlungsmodus in der Zeitachse

e Art des Gegenwerts als Barleis-
tung oder als Realteilung

3 Vgl. zur Entwicklung der Rechtsprechung Lorz in:
Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Handelsgesetz-
buch, Band 1, 3. Auflage 2014, § 131, Rn. 122 ff.
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Il. Art der Gegenleistung

Der wichtigste Aspekt des Ausstiegs
fur die Uberlebensfahigkeit des Unter-
nehmens ist die Liquiditatsbelastung
beziehungsweise die Verschuldung
des fortgeftihrten Unternehmens
nach dem Ausstieg. Sofern es mog-
lich ist, die Voraussetzungen fir eine
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Realteilung ohne einkommensteuer-
pflichtige Gewinnrealisierung darzu-
stellen, ist diese naturlich vorzugs-
widrdig! Sie verlangt allerdings die
Kooperation aller Beteiligten.

Umgekehrt ist es fir die Fortfuhrung
des Familienunternehmens belastend,
wenn erst Wirtschaftsgiter mit steu-
erpflichtiger Gewinnrealisierung ver-
kauft werden mussen, um den Aus-
zahlungsbetrag aufzubringen. Allein
diese latente Belastung erfordert und
rechtfertigt den Bewertungsabschlag
far die Anteile (siehe IV.).

lll. Lange Auszahlungsfristen

Fir die Frage, ob das Ausscheiden eines
Gesellschafters verkraftbar ist, ist die
Streckung des Auszahlungsbetrags
Uber eine maximale Zeitachse viel
wichtiger als die Reduzierung des Ab-
findungswertes. Wenn z.B. fir einen
50%igen Anteil 60 % des gemeinen
Wertes in drei Jahren auszuzahlen
sind, dann sind 10 % des gemeinen
Wertes des gesamten Unternehmens
pro Jahr zu leisten. Das wiirde allein
schon eine Rendite auf den gemeinen
Wert vor Steuern von circa 15 % voraus-
setzen, damit Steuern gezahlt und
der Netto-Cashflow zur Tilgung des
Abfindungswertes aufgebracht wer-
den kdnnte. Da bleibt dann aber nichts
fur die Aufstockung der Rucklagen
fur Investitionen und Wachstum. Bei
einem gemeinen Wert von im Schnitt
vermutlich zweifachem Buchwert
musste also die Rendite auf den Buch-
wert schon eine sehr selten erreich-
bare Hohe von Uber 30 % erreichen.
Im Hinblick auf die Investitionserfor-
dernisse und die damit begriindete
Notwendigkeit, Gewinne zu thesau-
rieren, mUsste die Rendite sogar noch
hoéher sein. Wenn hingegen sogar 80 %
des gemeinen Wertes fur diese 50 %
der Anteile gestreckt Gber zehn Jahre
auszuzahlen sind, dann sind pro Jahr
nur 4 % auf den gemeinen Wert zu
leisten. Dies sollte bei normalen Ren-
diten verkraftbar sein.

4 Langfristige Auszahlungsstreckungen konnen nach

Ansicht der Rechtsprechung jedoch unwirksam

sein, weil solche als unzulassige Auszahlungsbe-
schrankungen eine sittenwidrige Gestaltung nach
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IV. Abschlage vom
Unternehmenswert

In den Vertragen von Familienunter-
nehmen werden fir den Fall des Aus-
tritts oder der Kindigung Abschlage
vom Unternehmenswert festgesetzt,
die fur die Bemessung des Abfin-
dungsguthabens gelten.

Diese Abschldage sind dadurch be-
gridndet, dass eine Hurde fur einen zu
leichten Abzug des Gesellschafts-
kapitals errichtet werden soll und
dass durch einen ,,vernlnftigen, maf-
vollen” Preis fUr die Anteile den ver-
bleibenden Gesellschaftern die Fort-
fuhrung des Unternehmens erleich-
tert werden soll. Dieser Abschlag ist
wohl mindestens mit 20 % bis 30 %
anzusetzen. Die Pauschalitat eines
solchen Abschlags kann vor dem
rechtlichen Hintergrund jedoch ge-
fahrlich sein. Die Rechtsprechung
fuhrt neben einer Inhaltskontrolle
bei Vertragsschluss auch eine Ergeb-
niskontrolle beim Ziehen der Klausel
durch, bei der auch die Wertent-
wicklung des Unternehmens bertick-
sichtigt wird.> Wahlt man eine far
den Ausscheidenden unginstige
Wertermittlungsmethode und kom-
biniert diese mit einem pauschalier-
ten Abschlag, kénnte die Klausel
gerichtlicher Kontrolle nicht stand-
halten, weil das Endergebnis in un-
zumutbarer Weise vom gesetzlichen
Leitbild von § 738 Abs. 1 Satz 2 BGB
abweicht. Insbesondere bei einer
Abfindung nach dem Buchwert
durfte ein Abschlag ohne Vorliegen
besonderer Umstdnde regelmaBig
unwirksam sein.® Daher ist es emp-
fehlenswert, flexible Klauseln in den
Gesellschaftsvertrag aufzunehmen,
die die wirtschaftliche Entwicklung
des Unternehmens berticksichtigen.’
Ein pauschalierendes Instrument wie

§ 138 BGB darstellen konnten. Einzelheiten sind
noch klarungsbediirftig, allerdings wurden Streckun-
gen der Auszahlung dber 15 Jahre fir unwirksam
erklart (BGH NIW 1986, 2685, 2686).

5 Vgl. Piehler/Schulte in: Miinchener Handbuch zum
Gesellschaftsrecht, Band 1, 4. Aufl. 2014, § 76,
Rn. 28

6 So Lorz in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Han-
delsgesetzbuch, Band 1, 3. Auflage 2014, § 131,
Rn. 127

7 Soauch Lutter in: Lutter/Hommelhoff, § 34, Rn. 91

ein Abschlag lauft diesem Anliegen
jedoch entgegen.

Der Abschlag lasst sich jedoch gut
begrinden. Ein nicht frei verauBer-
barer Anteil auf dem Markt der Betei-
ligungen ist anteilig weniger wert als
100 % des Unternehmens. Die Ge-
sellschafter der zweiten und folgen-
den Generationen haben ja die An-
teile auch mit ,Abschlag” erhalten,
namlich umsonst qua Schenkung
oder Erbe. Hatten diese im Ubrigen
nicht die Anteile geerbt, sondern den
Pflichtteil in Liquiditat erhalten, ware
dies auch nur die Halfte des Werts
der Unternehmensanteile. Zudem
neigen Familienunternehmen zu einer
moderaten Ausschittungspolitik, wes-
halb der Ertragswert bezogen auf die
Anteile niedriger ausfallen durfte als
bei gewdhnlichen Unternehmen.®
Nach alledem ist gerade fir Anteile an
Familienunternehmen ein Abschlag
vom Unternehmenswert begriindbar
— gerade weil es sich um eine beson-
dere Art der Beteiligung handelt.

Wir wollen den Blick auf eine Diffe-
renzierung im Interesse des Unter-
nehmens richten. Aus Sicht des Un-
ternehmens, das ja in aller Regel die
Liquiditat zum Erwerb der Anteile
aufzubringen hat, ist das vorrangige
Interesse, die periodische Liquiditats-
belastung niedrig zu halten. Daher
verlangt eine kurze Auszahlungsfrist
hohe Abschlage. Umgekehrt kann bei
langer Auszahlungsfrist ein niedriger
Abschlag, also eine hohe Abfindung,
eingeraumt werden.

V. Unternehmensbewertung
als Basis der Anteils-
bewertung

Ein Streit Gber die Bewertung von
Anteilen kann - theoretisch — da-
durch vermieden werden, dass eine
eindeutige, nicht interpretations-
fahige Regel vorgegeben wird, wie der
Wert zu ermitteln ist. Es ist aber nicht
leicht, solche eindeutigen Regeln
zu erhalten. Das Verfahren soll zu
einem ,gerechten” Wert fihren, die

8 Vgl. hierzu Ulmer, ZIP 2010, 805, 814 ff.
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Grundlagen der Wertermittlung sol-
len nicht von einer interessierten Par-
tei — z.B. einem geschéftsfiihrenden
Gesellschafter — manipuliert werden
kénnen. Zudem mussen die Grenzen
der Rechtsprechung beachtet wer-
den. Insbesondere die angespro-
chene Ergebniskontrolle im Falle der
Abfindung, die auch die Wertent-
wicklung des Unternehmens bertick-
sichtigt, stellt die Kautelarpraxis vor
Herausforderungen. Methodisch stitzt
der BGH dies seit seinem Grundsatz-
urteil von 1993 auf die Grundsatze
erganzender Vertragsauslegung. Die
Folge ist, dass die Frage nach der ,,an-
gemessenen” Abfindung praktisch
richterlicher Entscheidung obliegt.®
Gerade dieser rechtliche Hintergrund
unterstreicht die Bedeutung ,fairer”
Abfindungsregeln, die einen ange-
messenen Interessenausgleich zwi-
schen Abfindungsinteresse des Aus-
scheidenden und Bestandsinteresse
in Bezug auf das Unternehmen her-
stellen.

1. Detaillierte Bewertungs-
ansatze fiir Kategorien
von Vermdgenswerten

Obschon die moderne Bewertungs-
theorie ausschlieBlich auf den Er-
tragswert abstellt, bevorzugen Fami-
lienunternehmer auch heute noch
eine Bewertung nach dem Substanz-
wert.'® Hierfir gibt es u.a. die gute
Begriindung, dass Sachwertansatze
weniger manipulationsanfallig und
weniger diskutierbar sind als Ertrags-
wertannahmen fir die Zukunft. Nicht
zuletzt spiegelt sich darin die langfris-
tige Orientierung des Familienunter-
nehmers, die die Investitionen in die
Substanz des Unternehmens recht-
fertigt, auch wenn sie sich kurzfristig
nicht ,rechnen”.

Der tendenzielle Vorteil von differen-
zierten Regeln zur Ermittlung von
Wertansatzen ist, dass eine Manipu-

9 Vgl. BGH NJW 1993, 2101; NJW 1993, 3193;
Lutter in: Lutter/Hommelhoff, § 34, Rn. 88. Zur
Bewertung des methodischen Ansatzes des BGH
vgl. Schafer in: Miinchener Kommentar zum BGB,
§ 738, Rn. 53 ff.

10 Vgl. Kirchdérfer, R./Lorz, R. (2012)
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lation der Wertansatze nicht oder nur
in einem engen Rahmen maglich ist.
Die Nachteile differenzierter Rechen-
regeln sind, dass sie nicht einfach
nachzuvollziehen sind, immer eine
unterschiedliche gutachterliche Be-
wertung moglich und diese daher
auch streitanfallig ist. Moglicherweise
halten sie mit der Entwicklung der
Bewertungstheorie und der Recht-
sprechung nicht Schritt und sind dann
insgesamt nicht wirksam.

2. Gutachten zum Verkehrswert

Die Betriebswirtschaftslehre hat seit
etwa 40 Jahren mit dem Discounted-
Cashflow-Verfahren ein Standardver-
fahren entwickelt, dessen theoreti-
sche Basis gesichert erscheint.” Dieses
Verfahren verlangt folgende GréBen:

e ecine Planung des Gewinns und
der Bilanz, um daraus einen Net-
to-Cashflow abzuleiten (nach
Hohe und zeitlichem Anfall),

e eine Schwankungsbreite des
Cashflows angesichts konjunk-
tureller Schwankungen sowie
Entwicklungs- und Absatzrisiken
des Unternehmens,

e eine Wachstumsrate fir die Cash-
flow-Entwicklung,

e einen Zinssatz zum Abdiskon-
tieren,

e einen Risikozuschlag, um auf die
Marktverzinsung fur risikotragen-
des investiertes Kapital zu ermit-
teln.

Diese GroBen werden in einem diffe-
renzierten Verfahren ermittelt und
gewertet. Dieses Verfahren ist in ei-
nem Fachgutachten des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW) in gewisser
Weise normiert.” Ungeachtet der
Normierung des Verfahrens und ein-
schldagiger Vorgaben durch die Recht-
sprechung gibt es vermutlich auf
Dauer Diskussionen um die richtigen
Ansatze im Einzelnen. Kann z.B. ein
Risikofaktor fir das Investitionsrisiko
von 4 bis 5 % aus der Bewertung von

11 Vgl. IDW (2008): Wirtschaftsprifer Handbuch
12 Zum ,DCF-Verfahren” siehe Ballwieser, W.
(1998); Hachmeister, D. (2000); IDW (2000)

borsennotierten Aktien abgeleitet
werden und auf Direktinvestitionen
in nicht boérsennotierten Familien-
unternehmen angewendet werden.
Kein Private-Equity-Fonds ware be-
reit, zu so niedrigen Zuschlagen zum
Landeszinsful zu investieren.

Zur Praxis der Unternehmensbewer-
tung gibt es immer wieder Berichte,
dass die von Fachleuten erstellten
Gutachten um erhebliche Prozent-
satze voneinander differieren.”> Die-
se Varianz irritiert umso mehr, als
auch ein Betriebswirt die Logik des
Gesamtverfahrens als plausibel ver-
steht, er aber keinen ,, Durchblick”
durch die Einzelfragen der Anwen-
dung hat. Nur noch Experten kénnen
die Gutachten anderer Experten ver-
stehen. Ein Verfahren, das den Be-
troffenen unverstandlich ist und zu
erheblich unterschiedlichen Ergeb-
nissen fuhren kann, lauft Gefahr, als
.nicht fair” angesehen zu werden,
und fuhrt dann leicht zu streitigen
Auseinandersetzungen.

3. Das Multiplikator-Verfahren

Das Multiplikator-Verfahren ist ein
vereinfachendes, Komplexitat redu-
zierendes Verfahren zur Unterneh-
menswerte-Ermittlung.’ Es ist ein
gangiges Verfahren bei Kaufobjek-
ten mit vergleichsweise stabilen Ertra-
gen wie Immobilien, Hotels u.A.

a. Das Multiplikator-Verfahren
als transparentes Rechen-
modell

Die Anwalte Hennerkes, Kirchdorfer &
Lorz propagieren das Multiplikator-
Verfahren als ein einfaches und trans-
parentes Bewertungsverfahren.” Der
Unternehmenswert wird ermittelt aus
dem vertraglich vereinbarten Multi-
plikator fur die Ergebnisse von drei
Ist-Jahren und drei Zukunftsjahren.
Hierbei besteht eine wichtige Ande-

13 Siehe die unterschiedlichen Gutachten, die dem
Untersuchungsausschuss zum Erwerb der EuBW-
Anteile durch das Land Baden-Wiirttemberg vor-
gelegt wurden

14 Vgl. Ballwieser, W. (1991)

15 Zuletzt in Hennerkes, B.-H./Kirchdorfer, R. (2015),
137 ff.
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rung gegeniber den Normalverfahren
der Unternehmensbewertung darin,
dass die Bewertung nach Ablauf der
drei Zukunftsjahre anhand der Ist-Er-
gebnisse Uberpruft und ggf. korrigiert
wird. Durch diese Anpassung der
Plankomponente in der Bewertung
an das tatsachliche Ist wird einerseits
der Versuch, die Annahmen in eine
bestimmte Richtung zu manipulieren,
zumindest weitgehend wirkungslos.
Andererseits ist es eine Logik zur
fairen Aufteilung von Risiken und
Chancen. Hinzu kommt schlieBlich
der Vorteil, dass jeder Gesellschafter
relativ leicht den aktuellen Abfin-
dungswert Uberschlagig ermitteln
kann. Und ferner kann dieser Multi-
plikator leicht mit ahnlichen Relatio-
nen fur die Aktien verglichen werden.

Das Verfahren setzt Ublicherweise
beim Gewinn vor Zinsen und Steuern
an und nicht beim Netto-Cashflow.
Die Investitionen Uber die Abschrei-
bungen hinaus werden also nicht als
wertmindernd betrachtet, und das
Sparen an Investitionen kann sich
nicht wertsteigernd auswirken. Das
kommt dem langfristigen Denken der
Familienunternehmen entgegen. Das
Uber mehrere Jahre gemittelte Ergeb-
nis wird mit dem ,, Multiplikator” mul-
tipliziert, und damit erhélt man den
Unternehmenswert. Davon sind die
verzinslichen Netto-Schulden abzu-
setzen, und man erhalt den Wert des
Eigenkapitals.

Bei den Nachteilen sind die oben
angefihrten Begrenzungen des
Discounted-Cashflow-Verfahrens
aufzugreifen, z.B. der regelméaBig zu
niedrige Risikozuschlag. Die zusatz-
lichen Probleme liegen im Zeitraum
far die Bildung des Durchschnitts-
gewinns und die langfristig ange-
nommene Wachstumsrate.

Hinsichtlich des Erfassungszeitraums
ist jedoch ein Zehnjahreszeitraum,
bestehend aus jeweils fanf Ver-
gangenheits- und Zukunftsjahren, an-
gezeigt. Eine klrzere Periode kdnnte
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nur die Sonnenjahre der Konjunktur
erfassen. Sind zwei bis drei Rezes-
sionsjahre nicht im Bemessungszeit-
raum enthalten und nur ,gute” Jahre
die Basis, so wird das Unternehmen
ca. 20 % Uber dem langjahrigen
Durchschnitt bewertet.

Das noch gewichtigere Problem ist die
Wachstumsrate. Der Multiplikator aus
Landeszins plus Risikozuschlag impli-
ziert eine sehr niedrige Wachstums-
rate. Werden Unternehmen mit zwei-
stelligen Wachstumsraten bewertet,
so steigt der Multiplikator auf das
Doppelte und mehr."® Somit kann
man typisierend sagen: Der \Wert eines
Unternehmens wird ca. zur Halfte
von der Wachstumsrate bestimmt, zu
einem Viertel vom LandeszinsfuB3 und
zu einem weiteren Viertel vom Risiko-
zuschlag.

b. Die Grenzen des
Multiplikatormodells

Sowohl Vor- als auch Nachteil dieses
Ansatzes liegen darin, dass eben der
Multiplikator vertraglich vereinbart
wird. Damit erfolgt Uber die Zeit hin-
weg ein pauschalierter Ansatz, ob-
schon die Bewertung immer bedingt
durch zeitliche Umstande ist. Man
muss sich vergegenwartigen, welche
Logik der Ermittlung eines Multipli-
kators zugrunde liegt. Er arbeitet —
wie die Unternehmensbewertung
nach dem diskontierten Cashflow-
Verfahren — mit der internen Soll-
Rendite, die aus den gewichteten
Kapitalkosten einer normierten Kapi-
talstruktur aus Eigen- und Fremd-
kapital abgeleitet ist. Die gutachter-
liche Unternehmensbewertung nach
dem Discounted-Cashflow-Verfahren
erhalt ein sehr groBes Gewicht durch
den Einfluss der tatsachlichen und in
der Planung angesetzten Wachstums-
raten. In Zeiten eines hohen Wachs-
tums, wie sie zurzeit bestehen, fihren
gutachterliche Bewertungsverfahren

16 Zum groBen Einfluss der Wachstumsrate auf die
Bewertung siehe Koller, T. et al. (2011), 139 ff.

im Normalfall daher zu relativ hohen
Unternehmenswerten. Der Vorteil ei-
nes vertraglich vereinbarten Multi-
plikators ist, dass dieser auf einen
langfristigen Durchschnitt hin und
relativ konservativ vereinbart werden
kann. Damit kénnen Ubertreibungen
vorlibergehender Wachstumsphasen
vermieden und der langfristige Be-
stand des Unternehmens unterstiitzt
werden. Dies setzt jedoch voraus,
dass sich das Unternehmen in einem
~eingeschwungenen Zustand” be-
findet. FUr Unternehmen in einer
besonderen Phase — etwa Start-ups,
Unternehmen in einer vortibergehen-
den Wachstumsphase oder mit
bestimmten neuen Geschaftsmodel-
len — gendigen solche Bewertungs-
modelle natlrlich nicht. Grundsatz-
licher Natur sind zudem Bedenken,
dass die Frage der Unternehmens-
wertermittlung im zeitlichen Kontext
gesehen werden muss. Mit gesell-
schaftlicher Verdnderung verandert
sich auch die Bewertungslogik — eine
allzeit gultige Bewertungsmethode
wird daher kaum zu finden sein.

Weil all diese situativen Konstellatio-
nen in der Zukunft nicht vorhersehbar
sind, ist Fairness, aber auch Sicherung
des Zieles Uberlebensféahigkeit nicht
in inhaltlichen Regelungen, sondern
in Verfahrensregeln zu suchen. Wenn
das Verfahren aus logischen, nach-
vollziehbaren Griinden zu nicht be-
streitbaren Ergebnissen fihrt, wird es
als fair empfunden.

4. Shot-Gun-Klauseln und
Versteigerungsregelungen

In den letzten Jahren erfahrt ein Tren-
nungs- und Bewertungskonzept in
Deutschland gewisse Aufmerksam-
keit, das neutral mit dem Oberbegriff
Buy-Sell-Klausel bezeichnet wird,
aber auch unter den metaphorisch
selbsterklarenden Begriffen wie Shot-
Gun-Klausel, Texan Shoot-out, Mexi-
can Stand-off, Russian Roulette kur-
siert. Hierzu gehdren auch Versteige-
rungsverfahren und Drag-along-
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Klauseln."” Von manchen Anwalten
wird diese Konzeption geradezu als
glnstig fur die Gestaltung von Fami-
lienvertragen propagiert.'”® Wir hal-
ten dafir, dass solche Klauseln den
Zielen eines Familienunternehmens
geradezu widersprechen.

Der Inhalt solcher Klauseln kann wie
folgt skizziert werden: , Die Partei, die
das Verfahren in Gang setzt, Gbermit-
telt der anderen Partei das Angebot,
zu einem bestimmten Preis entweder
(1) alle eigenen Anteile an diese zu
verdauBern oder (2) alle fremden An-
teile von ihr zu erwerben. Die Emp-
fangerpartei kann also frei wahlen,
ob sie kauft oder verkauft.”" Im ers-
ten Anschein eine faire Formel. Bei
betriebswirtschaftlicher Analyse ist
jedoch eindeutig, dass dieses Verfah-
ren friher oder spater zum Verkauf
oder Bérsengang und somit zum
Ende des Unternehmens als Familien-
unternehmen fuhrt.

Zunachst kommt eine solche Klausel
Uberhaupt nur in Betracht, wenn das
Familienunternehmen eine dyopole
Gesellschafterstruktur hat, also zwei
etwa halftig beteiligte Gesellschafter.
Dies setzt in den zweiten und folgen-
den Generationen eine Stammesor-
ganisation voraus. Schon bei drei
Stammen ist es finanziell nicht dar-
stellbar, dass ein Stamm die Anteile
der anderen beiden Stamme Uber-
nimmt.2° Fir diesen Stamm oder
noch kleinere Anteilseigner wadre ein
solcher Erwerb des groBeren Anteils
uno actu nicht finanzierbar, und da-
her wirde eine solche Klausel immer
zu einem Hinausdrangen zu unattrak-
tiven Bedingungen fihren.?’

Die Wirkungen der Klausel kénnen zu-
dem nicht anders als paradox genannt

17 Vgl. hierzu jiingst mit weiteren Nachweisen Lange,
K.W./Sabel, S. (2015)

18 Vgl. Binz, M. K. (2009)

19 Fleischer, H./ Schneider, S. (2010), 2014

20 Vgl. die Modellrechnungen bei H. Kormann (2012)

21 Diese Konstellation kann Anlass fiir ein richterliches
Eingreifen geben, siehe Bachmann, G./Eidenmiiller,
H./Engert, A./Fleischer, H./Schon, W. (2012), 70.
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werden. In der ersten Annaherung an
die Fragestellung nimmt man vielleicht
an, dass der Ausstiegswillige ein nied-
riges Preisangebot abgibt. Er will ja
aussteigen und nicht die Anteile des
fortfihrungswilligen Gesellschafters
Ubernehmen. Auf der anderen Seite
fuhrt die Interessenlage des Ausstiegs-
willigen am VerauBerungserlés und
sein Desinteresse am Verbleib im
Familienunternehmen dazu, dass er das
hochste Angebot vorlegen kann und
damit das Versteigerungsverfahren
gewinnt.

Das Versteigerungsverfahren ist mit
Effekten belastet, die die Nachhaltig-
keit gefahrden. Zunachst ist es wohl-
erforscht, dass derjenige gewinnt,
der die Chancen Uberschatzt und die
Risiken unterschatzt.?? Dies ist der
.Fluch des Gewinners"”. Hinzu kommt,
wie die neuere Forschung zum Fami-
lienunternehmen zeigt?3, dass diejeni-
gen Gesellschafter, die das , Geschaft”
behalten wollen, wegen ihrer emotio-
nalen Bindung an das Familienunter-
nehmen diesem auch einen hoéheren
finanziellen Wert beimessen.?* Auch
durch diese EinflUsse wird der im Ver-
steigerungsverfahren erzielte Preis so
hoch, dass er die Nachhaltigkeit des
Unternehmens als Familienunterneh-
men gefahrdet. Ist der ausstiegswillige
Anteil hoch (z.B. Uber 40 %), ist der
Preis hoch, und der verbleibende Ge-
sellschafter kann die Kaufpreisschuld
kaum aus dem normalen Cashflow
des Unternehmens tilgen. Auch ist es
bei einem Versteigerungsverfahren
nicht sinnvoll, einen Abschlag auf den
durch einen Wettbewerb ermittelten
Zuschlag zu vereinbaren. Ein Abschlag
warde in die ,,Gebote” eingerechnet
werden und so den Zuschlagswert in
die Hohe treiben.

Aber auch dort, wo diese Klauseln
eingesetzt werden kdnnten, steigern
sie signifikant die Wahrscheinlichkeit,
dass das Familienunternehmen langer-

22 Siehe Thaler, R. (1988)
23 Siehe u.a. Berrone, P. et al. (2012)
24 Siehe Zellweger, T. M./Astrachan, J.H. (2008)

fristig beendet werden muss. Diese
Verfahren gewinnt die Partei, die das
hochste Gebot fur die Anteile vorle-
gen kann. Das hochste Gebot kann
nicht die Partei bieten, die das Kredit-
potenzial des Unternehmens fur die
zukUnftige Unternehmensentwick-
lung braucht, sondern die Partei, die
aus dem Unternehmen mit hoher
Sicherheit die Liquiditat fur den Kauf-
preis generieren kann. Diese Liquidi-
tatsbeschaffung gelingt am besten
Uber den Weiterverkauf des Unter-
nehmens oder seine Aufspaltung und
VerauBerung von groBen Teilen. So
weisen auch Binz und Mayer auf diese
Folge hin: ,Dabei wird man haufig
nicht umhinkommen, einen familien-
fremden Dritten, namlich eine Betei-
ligungsgesellschaft mit ins Boot zu
holen.”?> Wer den Erwerb der Halfte
der Anteile Gber Private Equity finan-
zieren muss, kann diese Anteile nicht
mehr unter wirtschaftlich verkraft-
baren Bedingungen zurlckerwerben.
Stattdessen muss er Uber die Drag-
along-Klausel, die sich der Private-
Equity-Partner einrdumen lieB, den
Verkauf an Dritte oder den Bérsen-
gang mitmachen.

Die Gesellschafter, die aufgrund der
anwaltschaftlichen Beratung eine sol-
che Auseinandersetzungsklausel in
ihren Vertrag schreiben, missen Uber
die Folgen aufgeklart werden: Sie ge-
ben einem Kapitalisten in den nach-
folgenden Generationen die , Lizenz”,
das Unternehmen zu erwerben und
mit Gewinn weiterzuverkaufen. Da-
durch, dass solche Klauseln in den
Gesellschaftsvertrag aufgenommen
werden, wird auch fir eine gutliche
Trennung ein auf den Streitfall aus-
gelegtes Bewertungsverfahren vorge-
geben. Dies ist eine Beratung zum
Nachteil des Familienunternehmens.

Hier muss man sich vergegenwar-
tigen, aus welchem wirtschaftlichen
Umfeld diese Klauseln kommen. Sie
werden im angloamerikanischen

25 Binz, M. K. /Mayer, G. (2012), 210
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Rechtsraum bei Joint-Venture-Gesell-
schaften fur Projektentwicklungen
eingesetzt (Entwicklung von Wohn-
siedlungen oder Buro-Hochhausern,
die ErschlieBung von Schiirfrechten
oder Bohrrechten bei der Rohstoff-
exploration). Hier wird das Projekt
haufig von einem Entwicklungspart-
ner (Developer) und einem Finanzie-
rungspartner gemeinsam —d.h. auch
paritatisch — betrieben. Um sie zur Zu-
sammenarbeit zu zwingen, gibt es
die Drohung, bei fehlendem Ein-
vernehmen die Shot-Gun-Klausel zu
ziehen. Fur den finanzschwacheren
Partner kann dies einer Notigung
gleichkommen. Unter seridésen Ge-
schaftsleuten wird daher eine solche
Klausel nicht gezogen, es wird noch
nicht einmal angedroht, dieses Ver-
fahren auszuldsen.?® Ein solches
Kampfinstrument fur Familienunter-
nehmen zu empfehlen, ist auBerst
befremdlich. Diese Einstellung ware
nur verstandlich, wenn man Ausein-
andersetzungen zwischen Gesell-
schaftern grundsatzlich fur nur im
Streit beendbar halt. Dazu gibt es
aber zu viele erfolgreiche Beispiele
von Trennungen, die ohne gericht-
liche Auseinandersetzungen verlau-
fen. Welches Verfahren ist aber dann
zu empfehlen, um einen Streit Uber
die Abfindungswerte zu vermeiden?

5. Das Dreisprung-Verfahren

Ein Verfahren, das zur eingebauten Fair-
ness zwingt, aber nicht die negative
Konsequenz der Shoot-out-Klausel in
sich birgt, ist die folgende Regelung:

e Jede Partei — austrittswillige und
verbleibende Gesellschafter —
lasst jeweils ein Gutachten er-
stellen.

® Die beiden Gutachter bestellen
einen dritten Gutachter, der sei-
nen Wert aufgrund der vor-
liegenden Erstgutachten erstellt:

26 Der Co-Autor H.K. hatte in einer bestimmten
Phase seiner beruflichen Laufbahn Dutzende sol-
cher Vertrage zu verwalten.
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Er selbst erhebt keine eigenen
Daten.

e Aus den Werten der drei Gut-
achten wird ein Mittelwert ge-
bildet.

e Dasjenige Gutachten, dessen
Wertansatz am weitesten vom
Mittelwert entfernt ist, scheidet
aus der Werteermittlung aus.

e Aus den verbleibenden zwei
Gutachten wird der Mittelwert
gebildet. Dies ist dann der maB-
gebliche Wert fir das Ausschei-
dungsguthaben.

Dieses Verfahren vermeidet die
Extremwerte der Shot-Gun-Klausel
und fihrt dazu, dass der Ausschei-
dungswillige ausscheidet und die
beim Unternehmen verbleibenden
Gesellschafter den Erwerb eines mal3-
voll bewerteten Anteils auch finan-
zieren konnen.

6. Gutachtenverfahren zur
Ermittlung von Multiples

Das eben behandelte Verfahren hat
den Vorteil einer eingebauten , Drift”
zum fairen, mittleren Wert. Der
Nachteil besteht darin, dass nicht alle
Beteiligten transparent wissen kénnen,
welche Wertermittlungsgrundlagen
fur die Bewertung herangezogen wer-
den und welcher Wert sich insgesamt
Uberschlagig daraus ergibt. Eben
dies war einer der bemerkenswerten
Vorteile des Ansatzes der Kanzlei
Hennerkes, Kirchdorfer & Lorz. Nun
ware es denkbar, die Vorteile dieses
Ansatzes mit dem Dreisprungverfah-
ren zu kombinieren. Im Gesellschafts-
vertrag wird ein Multiplikator mit
einer zusatzlichen Anpassungsklau-
sel vereinbart: Fur den Fall, dass von
einer Partei die Angemessenheit des
Multiplikators bestritten wird, ist ein
Gutachten nur Uber den anzuset-
zenden Multiplikator zu erstellen. Fur
dieses Gutachten kommt das be-
schriebene , Dreisprung-Verfahren”
in Betracht. Dadurch, dass die Kom-
ponenten, die zu dem Multiplikator

flhren, im Vertrag genannt werden,
sind auch die Gutachter daran gebun-
den, eine Veranderung des Multi-
plikators anhand neuer Ansatze fir
die einzelnen Komponenten zu be-
grinden. Der Nachteil des Multiplika-
torverfahrens — dass die Entwicklung
eines angemessenen Multiplikators
far die langerfristige Zukunft nicht
prognostiziert werden kann — wird
so vermieden.

VI. Zusammenfassung

Die Formulierung der Abfindungs-
klauseln im Gesellschaftsvertrag ist
ein wichtiges Instrument der Kon-
fliktkuration zwischen den Gesell-
schaftern. Zugleich kann sie — bei
Ausscheiden von Gesellschaftern mit
einer wesentlichen Anteilsquote (tber
25 %) — entscheidend fiir die Uber-
lebensfahigkeit des Familienunter-
nehmens sein.

Wir halten es flr erstrebenswert, dass
die Forschung versucht, Vorschldage
einer ,guten Praxis” fur Klauseln zu
etablieren. Klauseln, die auf interne
Versteigerungsverfahren gerichtet
sind (Texan-Shoot-out-Klauseln) durfen
nicht zu einer solchen guten Praxis
gehoren. Es ist verdienstvoll, dass
Kirchdorfer et al. konkrete Vorschla-
ge flr eine fir Familienunternehmen
geeignete Abfindungsermittlung vor-
legen. Der von diesen Beratern pro-
pagierte Ansatz von Normansdtzen
far die Ermittlung der Bewertungs-
parameter verdient, dass weiterer
Erfahrungsaustausch zur praktischen
Bewahrung gepflegt wird.?’ Fir die
Anpassung von Normansatzen fur
die Bewertung wie auch fir die Inte-
gration mehrerer kompletter Bewer-
tungsgutachten wird eine Verfah-
rensregelung vorgeschlagen, die den
Anforderungen an Fairness ent-
spricht. In diesen Erfahrungsaustausch

27 Die Erfahrung aus der praktischen Bewdhrung
erstreckt sich bei derartigen Regelungen zum
Ausscheiden von Gesellschaftern tber Jahrzehnte,
wenn nicht sogar eine Generation.
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sollte eingehen, auf welche Weise
das Risiko reduziert werden kann,
dass eine groBBe Gesellschafter-
gruppe zur streitanfalligen, auBer-
ordentlichen Kindigung greift. Hier-
zu mag eine guinstige Regelung fur
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