Praxis | Forschung | State of the At |

Gesellschafterausstieg
in groBen Familien-
unternehmen

Von Matthias Redlefsen und Peter Witt

Uberblick

Dieser Beitrag befasst sich mit dem Ausstieg von Gesellschaftern aus gro3en Familien-
unternehmen als bedeutendes Corporate Governance-Problem.

Anhand einer explorativen empirischen Untersuchung von 55 deutschen Familienunter-
nehmen werden erste Erkenntnisse zur Bedeutung der Motive und Rahmenbedingungen
des Ausstiegs und zur Wirkungsweise von typischen Ausstiegsbarrieren abgeleitet.

Die empirischen Daten zeigen insgesamt, dass private Griinde fiir die Ausstiegsent-
scheidung von Familiengesellschaftern viel wichtiger sind als unternehmensbezogene
Motive wie das Berichtswesen oder die Managementvergiitung.

Die Untersuchung zeigt auch, dass Institutionen zur Konfliktlésung in Familienunter-
nehmen empfehlenswert sind, weil sie die Belastung eines Ausstiegs deutlich senken.
Eine Information von Mitarbeitern tiber kontrovers gefiihrte Ausstiegsverhandlungen
schadet dem Familienunternehmen.
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A. Corporate Governance-Probleme in Familienunternehmen

Ein Familienunternehmen ist einer gidngigen wirtschaftswissenschaftlichen Definition
zufolge ein Unternehmen, auf das eine (oder mehrere) Familien einen maf3geblichen Ein-
fluss ausiiben. Dieser Einfluss kann auf einem mehrheitlichen Eigenkapitalanteil, einer
Funktion als Geschiftsfiihrer oder Vorstand, einer dominierende Rolle im Aufsichts-
gremium (Beirat oder Aufsichtsrat) oder eine Kombination der genannten Leitungs- und
Kontrollfunktionen beruhen (vgl. Rapp 1996, S. 23; Klein 2000, S. 21 und Astrachan/
Klein/Smyrnios 2002). In allen Unternehmen, die an unserer empirischen Untersuchung
teilgenommen haben, lag die Mehrheit der Gesellschaftsanteile in den Hinden einer oder
einiger weniger Familien. Auch das Merkmal der dominierenden Rolle der Eigentiimer-
familien im Aufsichtsrat bzw. im Beirat der Gesellschaft war bei allen Unternehmen unse-
res Samples, die einen Beirat oder Aufsichtsrat haben, erfiillt. In 20 Prozent der befragten
Unternehmen war die Familie nicht mehr in der Geschiiftsfiihrung vertreten.'

Familienunternehmen haben in Deutschland eine sehr lange Tradition und stellen einen
groBen Anteil aller deutschen Unternehmen (vgl. Klein 2000, S. 23-53). Thre Corporate
Governance, also die Organisation der Leitung und Kontrolle (vgl. Witt 2001, S. 74), unter-
scheidet sich sehr deutlich von der groer Publikumsgesellschaften, vor allem wenn der
Anteilsbesitz stark konzentriert ist und/oder Anteilseigner auch Mitglieder der Geschifts-
fiihrung sind. In solchen Fillen kommen die klassischen Principal Agent-Probleme der
Corporate Governance-Theorie, namentlich das Problem der Kontrolle und Anreizgestal-
tung fiir angestellte Manager, nicht oder nur eingeschrinkt vor.”

Dafiir stellen sich jedoch andere, fiir Familienunternehmen spezifische und in der Praxis
sehr bedeutsame Corporate Governance-Fragen, wie beispielsweise die intensiv erforschte
Nachfolgeproblematik (vgl. Albach/Freund 1989, Rapp 1996 und Freund 2000) und das
viel weniger stark beachtete Problem des Ausstiegs von Familienangehdrigen aus ihrem
Unternehmen. Dieser Beitrag versucht auf explorative Weise, die theoretischen Grund-
lagen der Organisation des Ausstiegs von Anteilseignern grofer Familienunternehmen
gegen den Willen der verbleibenden Gesellschafter zu kldren, indem zunichst mogliche
Theoriebausteine diskutiert und anschlieBend die Ergebnisse einer eigenen empirischen
Studie vorgestellt werden.

Die Interessenlage der Gesellschafter eines Familienunternehmens kann hinsichtlich
des Ausstiegs von Verwandten sehr unterschiedlich sein. Es gibt vier denkbare Konstel-
lationen (vgl. Abb. 1). In der ersten Konstellation will kein Gesellschafter fiir sich oder
fiir andere Gesellschafter den Ausstieg. Es besteht folglich ein stabiler Zustand, was noch
nicht bedeutet, dass alle Gesellschafter auch zufrieden sind. Wenn einer der Gesellschaf-
ter einen Ausstieg (fiir sich oder andere Gesellschafter) initiiert, kann die Situation drei
unterschiedliche Formen annehmen. Zunichst konnte ein Gesellschafter das Unterneh-
men zu verlassen beabsichtigen, die restlichen Gesellschafter dies aber ablehnen. Eine
genau umgekehrte Situation tritt ein, wenn ein Gesellschafter Anteilseigner bleiben will,
die anderen Gesellschafter jedoch seinen Ausstieg wiinschen. Neben diesen zwei kon-
flikttrachtigen Formen des Ausstiegs gibt es noch eine dritte Situation, den einvernehm-
lichen Ausstieg eines Familienmitglieds, den alle Gesellschafter befiirworten.

Wir wollen im folgenden nur auf den Fall eingehen, in dem ein Gesellschafter das Fami-
lienunternehmen gegen den Willen der verbleibenden Gesellschafter verlassen will. In
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Abb. 1: Varianten des Ausstiegs in Familienunternehmen

diesem Fall liegt kein Einvernehmen zwischen den Gesellschaftern vor, es sind Konflik-
te in erheblichem AusmaB moglich.> Zudem ist der Ausstieg eines Gesellschafters gegen
den Willen der anderen Gesellschafter unserer personlichen Erfahrung nach ein wichtiges
praktisches Problem groBer deutscher Familienunternehmen. Uber einige bekannte Ein-
zelfille wie Tchibo, Bahlsen, Rochling und andere ist in der Presse ausfiihrlich berichtet
worden. Das ,,Herausdringen® von Gesellschaftern fiihrt zu dhnlich groBen Konflikten
zwischen den beteiligten Parteien wie der Ausstieg gegen den Willen der verbleibenden
Gesellschafter und ist in der Praxis ebenfalls von groer Bedeutung. Dennoch gehen wir
auf diesen Fall des Gesellschafterausstiegs im vorliegenden Beitrag nicht nidher ein. Zum
einen ist ein ,,Herausdringen* auf Gesellschafterebene gegen den Willen der Betroffenen
gar nicht unmittelbar moglich, weil Anteilseigner, abgesehen von gesellschaftsrechtlichen
Spezialfillen wie z.B. einem ,,Squeeze-out®, nicht gezwungen werden kénnen, ihre Anteile
zu verkaufen. Eine Abberufung eines Gesellschafters aus Leitungs- und Aufsichtsfunk-
tionen ist gegen den Willen der Betroffenen nur moglich, wenn sich dafiir die erforder-
liche Mehrheit in der Gesellschafterversammlung bzw. der Hauptversammlung findet.
Zum anderen unterscheiden sich die beiden Fille moglicherweise auch deutlich in ihrer
Konfliktdynamik. Zumindest deuten bisherige Ergebnisse der soziologischen Konflikt-
verlaufsforschung in Gruppen an, dass ein Ausstieg aus einer sozialen Institution auf eige-
nen Wunsch gegen den Willen der Partner grundsitzlich anders ablduft als ein Ausstieg
gegen den eigenen Wunsch auf Dringen der Partner. Das gilt besonders fiir die wertmaBig-
kulturelle Dimension der Konflikte, aber auch fiir den Ablauf des Konfliktprozesses (vgl.
Coser 1965; Kriiger 1980, Sp. 1073-1074 und Oechsler 1992, Sp. 1132-1133). Da wir eine
explorative empirische Untersuchung durchfiihren wollen, um zur Entwicklung einer 6ko-
nomischen Theorie des Gesellschafterausstiegs in Familienunternehmen beizutragen,
erscheint es ratsam, die beiden Félle eines nicht einvernehmlichen Gesellschafterausstiegs
separat zu behandeln. Wir untersuchen hier nur den einen Fall, den Ausstieg eines Gesell-
schafters gegen den Willen der anderen, verbleibenden Gesellschafter.

Im Vordergrund unseres Beitrags steht die empirische Suche nach Ausstiegsmotiven
einzelner Gesellschafter, Auswirkungen der Rahmenbedingungen des Ausstiegs und Aus-
wirkungen der von den verbleibenden Gesellschaftern errichteten Ausstiegsbarrieren auf
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die Konfliktintensitit und die Belastungswirkungen im Unternehmen und in der Familie.
Das eine Ziel der vorliegenden Untersuchung ist die Theoriefindung, d.h. das Aufzeigen
moglicher 6konomischer Erkldrungsansétze fiir den Prozess und das Ergebnis eines Gesell-
schafterausstiegs gegen den Willen der anderen Gesellschafter in Familienunternehmen.
Das zweite Ziel unserer Studie ist die Ableitung von Handlungsempfehlungen fiir die
unternehmerische Praxis des Gesellschafterausstiegs. Auf die gesellschaftsrechtliche
Abwicklung des Ausstiegs, die selbst ein interessantes und komplexes Forschungsgebiet
darstellt, wird in diesem Beitrag nicht niher eingegangen.

B. Motive, Rahmenbedingungen und Barrieren eines Gesellschafterausstiegs
in Familienunternehmen

l. Motive eines Gesellschafterausstiegs

Fiir Mitglieder einer Organisation gibt es grundsitzlich zwei Reaktionsmoglichkeiten,
wenn sie mit dem Verhalten der anderen Mitglieder oder den Ergebnissen der Organisa-
tionstitigkeit unzufrieden sind (Hirschmann 1970). Zum einen konnen sie aus der Organi-
sation abwandern und die Beziehung beenden (,,exit*). Zum anderen konnen unzufriedene
Mitglieder gegeniiber den entscheidungsverantwortlichen Mitgliedern einer Organisation
ihren Widerspruch duflern und versuchen, Anderungen zu bewirken (,,voice®).

In Familienunternehmen bestehen die Konfliktlosungsmoglichkeiten iiber Abwande-
rung und Widerspruch nur eingeschriankt. Zunichst sind die Widerspruchsmoglichkeiten
beschrinkt, weil die Machtverhéltnisse eher auf informellen, familidren Hierarchien als
auf den Verfiigungsrechten entsprechend des Gesellschaftsanteils beruhen. Nicht an der
Unternehmensfiihrung beteiligte Familienmitglieder hingen oft finanziell von den geschifts-
fiihrenden Gesellschaftern ab und unterdriicken Widerspriiche aus Angst vor finanziellen
Nachteilen oder sogar Enterbung. Die Tabuisierung von Widerspriichen in Familienun-
ternehmen ist dariiber hinaus psychologisch mit dem Bediirfnis der Unternehmerfamilie,
ein harmonisches Vorbild abzugeben, erkliart worden (vgl. Bokaie 2001, Filbeck/Smith
1997 und Lundberg 1994). Ein Ausstieg ist in Familienunternehmen ebenfalls schwer zu
realisieren. Aufgrund der Verkniipfung der unternehmerischen und der familidren Sphére
besteht die Gefahr, dass eine Abwanderung als Gesellschafter aus dem Unternehmen
emotional mit einem Ausstieg aus der Familie gleichgesetzt wird (vgl. Kets de Vries 1996,
S. 38ft.). Dies kann die psychologische Abwanderungsfihigkeit erheblich einschrinken.

Wenn sowohl Widerspruch als auch Abwanderung faktisch schwierig bzw. 6konomisch
zu kostspielig sind, drohen latente, d.h. nicht bewusst gemachte und damit auch nicht aus-
getragene Konflikte. Organisationssoziologische Untersuchungen haben gezeigt, dass sich
latente Konflikte unterschwellig ausbreiten und verschirfen (vgl. Kriiger 1980, Sp. 1077).
Die Konflikte treten irgendwann doch zutage, allerdings dann weniger sachlich-intellek-
tuell geprigt, sondern vermehrt wertméfig-kulturell und sozial-emotional (vgl. Oechsler
1992, Sp. 1138). Aus betriebswirtschaftlicher Sicht, speziell aus Sicht der Organisations-
theorie, stellt sich damit die Aufgabe, in Familienunternehmen organisatorische Gestal-
tungsmaBnahmen zu finden, die Konflikte zwischen Gesellschaftern aufdecken, abschwié-
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chen oder ganz aufheben. Unvermeidbare Konflikte miissen durch organisatorische Rege-
lungen friihzeitig austragbar gemacht werden, die Formen der Austragung sind so zu
formalisieren und zu institutionalisieren (vgl. Kriiger 1908, Sp. 1079-1080), dass ein
o6konomisches Konfliktoptimum im Sinne einer Minimierung der 6konomischen Konflikt-
kosten realisiert wird (vg. Oechsler 1992, S. 1138). Eine geschlossene oder auch nur
partielle organisationstheoretische Behandlung von Ausstiegkonflikten in Familienunter-
nehmen liegt bisher nicht vor. Aus diesem Grund haben wir in unserer Studie eine explo-
rative Vorgehensweise gewihlt.

Die Ausstiegsmotive eines Familiengesellschafters eines Familienunternehmens konnen
drei unterschiedlichen Interessensphidren entstammen, dem Unternehmen, der eigenen
Person oder der Familie. Diese Interessensphéren konnen sich tiberlagern und sind daher
fiir die Erfassung der Ausstiegsmotive nicht immer trennscharf. Die Ursache eines Aus-
stiegs als Gesellschafter liegt im Unternehmen, wenn sich z.B. aus Sicht eines Familien-
mitglieds die Rendite des Gesellschaftsanteils nicht befriedigend entwickelt, die Unter-
nehmensstrategie fiir falsch gehalten wird, die Ausschiittungen nicht grof3 genug sind, das
Berichtswesen nicht ausreicht oder die personelle Besetzung der Geschéftsfithrung (des
Vorstands) bzw. des Beirates (Aufsichtsrates) als ungeeignet empfunden wird. Personli-
che Anlisse, als Gesellschafter aus einem Familienunternehmen auszusteigen, sind z.B.
Krankheit, der bevorstehende Ruhestand mit entsprechend neuer finanzieller Planung des
Lebensabends, ein neuer Lebenspartner oder ein aufwindiger Lebensstandard mit ent-
sprechend hohem Liquiditdtsbedarf, der nicht mehr iiber Gewinnanteile, sondern nur noch
iiber einen Verkauf der Gesellschaftsanteile gedeckt werden kann. Rein familidr bedingte
Ausstiegsmotive sind mangelndes Vertrauen in Verwandte, familieninterne Rivalitdten
oder familieninterne Nachfolgeprobleme.

Il. Rahmenbedingungen des Gesellschafterausstiegs

Ganz offensichtlich hingen die Konfliktintensitdt und die Belastungswirkungen eines Aus-
stiegs von Gesellschaftern aus einem Familienunternehmen zunichst einmal davon ab,
wie viele Gesellschafter auf einmal aussteigen und welcher Anteil des gesamten Eigen-
kapitals dabei libertragen werden muss. Es ist zu erwarten, dass die finanzielle Belastung
im Falle eines Ausstiegs um so geringer ist, je weniger Gesellschafter aussteigen bzw. je
geringer die weichende Beteiligungsquote liegt. Die Belastungswirkung miisste auch nied-
riger sein, wenn passive Gesellschafter aussteigen, also solche, die nicht in Geschifts-
fiihrung/Vorstand oder im Beirat/Aufsichtsrat titig sind. Bei Gesellschaftern, die aktiv in
der Unternehmensleitung bzw. der Kontrolle der Unternehmensleitung mitgewirkt haben
und aussteigen, miissen nicht nur Eigenkapitalanteile iibernommen, sondern auch neue
Mandatstriger bestimmt werden. Wenn im Sinne einer Kontinuitédt als Familienunter-
nehmen beide Uberginge innerhalb der Familie stattfinden sollen, dann konnte die Neu-
besetzung der Leitungs- und Kontrollgremien mit geeignet qualifizierten Familienange-
horigen die deutlich schwierigere Aufgabe sein als der Verkauf der Gesellschaftsanteile
an Familienangehorige (vgl. Albach/Freund 1989). SchlieBlich ist zu erwarten, dass eine
Borsennotierung des Familienunternehmens den Ausstieg einzelner Gesellschafter erheb-
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lich erleichtert, weil fiir die Aktien aktuelle Marktpreise vorliegen und die weichenden
Anteile im Falle einer Nicht-Ubernahme durch andere Familienangehorige einfach an der
Borse verkauft werden konnen (vgl. Albach 1995).

Familienunternehmen mit vielen Gesellschaftern haben die Moglichkeit, das Ausstiegs-
verfahren im Rahmen einer familieninternen Borse zu institutionalisieren. Die Vorteile
einer familieninternen Borse werden in der Literatur einheitlich in der Reduzierung poten-
zieller Konflikte und den damit verbundenen Kosten eines Ausstiegs gesehen (vgl. Oetker
1999, S. 100). Bei familieninternen Beteiligungsborsen kann es zwei Variationen geben.
Im anonymisierten Fall schaltet das Unternehmen eine Treuhandgesellschaft vor, welche
die Anteile im Vorfeld des Angebotes zum satzungsgemif3en Bewertungsmodus tibernimmt
und dann als Verkidufer an die verbleibenden Gesellschafter herantritt. Die Anonymisie-
rung hat den Vorteil, dass die Motive des aussteigenden Gesellschafters nicht 6ffentlich
diskutiert werden. Eine zweite Variante der familieninternen Beteiligungsborse gibt den
Gesellschaftern ein variables Preiselement. In diesem Fall wird die Beteiligung nicht zum
satzungsgemaiflen Bewertungsmodus angeboten, sondern ohne Preisvorgabe ausgeschrie-
ben. Die verbleibenden Gesellschafter konnen dann nicht nur die gewiinschte Menge an
Anteilen, sondern auch ihre Zahlungsbereitschaft definieren. Minimum ist dabei immer
der satzungsgemifBe Bewertungsmodus. Die angebotene Beteiligung wird nun in einem
Durchgang versteigert. Das hochste Angebot bekommt die gewiinschte Anzahl an Anteilen.
Falls dann noch zu verduBernde Anteile iibrig sind, bekommt das nichstbeste Angebot
den Zuschlag usw. Auf diese Weise entsteht ein Marktpreis fiir die Anteile aussteigender
Gesellschafter (vgl. Terberger 1998, S. 193).

Zur Bewiiltigung der spezifischen Herausforderungen innerhalb der Familie stehen den
Beteiligten verschiedene Institutionen zur Verfiigung. Die unkomplizierteste Institution
ist ein regelméBiges Familientreffen bzw. eine Familienkonferenz, die sich dezidiert und
systematisch mit den fiir das Familienunternehmen relevanten Themen beschiftigt und
einen gewissen Grad an Formalisierung aufweist (vgl. Neubauer/Lank 1998, S. 80ff.). In
der von uns untersuchten Stichprobe groBer deutscher Familienunternehmen finden Fami-
lienkonferenzen, wenn sie denn vorgesehen sind, einmal pro Jahr statt. Im Gegensatz zur
Gesellschafterversammlung diirfen auf Familienkonferenzen alle Familienmitglieder teil-
nehmen. Ein weiteres Instrument zur Institutionalisierung der Familie ist der Familienrat.
Hierbei handelt es sich um ein Gremium, das sich ausdriicklich um die Belange der Fami-
lie, d.h. deren Zusammenhalt, Traditionen, Werte usw. kiimmert. Anders als in Familien-
konferenzen nehmen an den Treffen dieses Gremiums nicht alle Familienmitglieder teil.
Vielmehr handelt es sich um einen Ausschuss, der von der Familie und nicht von den
Gesellschaftern erméchtigt wurde, sich um die Belange der Familie zu kiimmern. Schlief3-
lich kann die Familie ihr Vermogen auch im Rahmen eines ,,Family Office* gemeinschaft-
lich verwalten. Eine eigene Organisation lohnt sich vor allem fiir grofe und vermogende
Familienunternehmen. Im Falle kleinerer Unternehmervermégen kann die Eignerfamilie
das ,,Family Office* auch an eine bestehende Vermogensverwaltung delegieren.

Eine letzte, hier zu erwdhnende Rahmenbedingung des Ausstiegs ist das Ausmaf} der
Informiertheit auBenstehender Dritter. Aufgrund der privaten Natur des Ausstiegs und dem
mit offentlich ausgetragenen Konflikten verbundenen moglichen Schaden fiir das Unter-
nehmen und das Ansehen der Beteiligten gehen die meisten Familienunternehmen sehr
vertraulich mit dem Thema um. Je mehr Informationen iiber den Ausstieg nach auf3en drin-
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gen, also Geschiftspartnern, Mitarbeitern oder gar der allgemeinen Offentlichkeit bekannt
werden, desto hoher liegt die zu erwartende Belastungswirkung fiir das Familienunter-
nehmen (vgl. Terberger 1998, S. 99 und S. 154-155).

[IIl. Barrieren eines Gesellschafterausstiegs

Eine in der Literatur hdufig genannte Ausstiegsbarriere fiir Gesellschafter im Familien-
unternehmen ist die familieninterne Andienungspflicht (vgl. Hennerkes/Kirchdorfer 1997).
Sie dient dem Erhalt der Kontinuitét als Familienunternehmen, also der Wahrung des Mehr-
heitsanteils der Familie, indem sie eine ungepriifte Verduferung der Beteiligung an Dritte
unterbindet. In der Praxis wird die Andienungspflicht hdufig durch Vinkulierungsklauseln
sichergestellt. Um die potenziell negativen Konsequenzen eines Gesellschafterausstiegs
abzumildern, sehen viele Familienunternehmen fiir den Fall des Ausstiegs eines Gesell-
schafters auch Kiindigungsfristen vor. Fiir den weichenden Gesellschafter bedeuten solche
Fristen eine Einschrinkung der Fungibilitit seiner Beteiligung. Je linger die Kiindigungs-
frist ist, desto unattraktiver wird ein Ausstieg. Grundsitzlich gibt es zur Dauer der Kiindi-
gungsfrist keine gesetzlichen Beschriankungen, jedoch kann eine iiberméfige Knebelung
sittenwidrig sein. Ahnlich der Kiindigungsfrist kann als weitere fungibilitdtsmindernde
MaBnahme im Gesellschaftsvertrag eine Staffelung der Auszahlung des Abfindungsbe-
trages vereinbart werden. Dabei sind nach herrschender Meinung Auszahlungszeitrdume
von bis zu fiinf Jahren juristisch unproblematisch, solche bis zu zehn Jahren je nach Lage
des Falles noch akzeptabel, und mehr als zehn Jahre unzulissig (vgl. Hennerkes/Kirch-
dorfer 1997, S. 96).

Eine weitere, rechtlich bedeutsame Ausstiegsbarriere ist der satzungsgemifl3e Bewer-
tungsmodus bzw. das Vorgeben von Bewertungsklauseln fiir aussteigende Gesellschafts-
anteile. Jeder Gesellschafter, der aus einer Gesellschaft ausscheidet, hat einen gesetzli-
chen Anspruch auf eine angemessene Abfindung bzw. einen angemessenen Kaufpreis fiir
seine Gesellschaftsanteile (§ 738, Abs. 1, S. 2 BGB). Das Verfahren zur Ermittlung die-
ses Wertes ist jedoch gesetzlich nicht eindeutig geregelt und bietet den Gesellschaftern
einen grofen Ermessensspielraum. Daher entschlieen sich viele Familienunternehmen
dazu, eine Abfindungsklausel in ihre Satzung aufzunehmen, welche die Bewertung der
Beteiligung im Fall des Ausscheidens niedrig hilt, z.B. in Form von Buchwert- oder
Substanzwertklauseln. Vor allem in der rechtswissenschaftlichen Literatur sind Abfin-
dungsklauseln hinsichtlich ihrer Wirksamkeit (vgl. Piltz 1994) und ihrer Zulissigkeit kon-
trovers diskutiert worden (vgl. Hennerkes/Kirchdorfer 1997, S. 871f.).

C. Belastungswirkungen eines Gesellschafterausstiegs
aus Familienunternehmen

Zur Einschitzung der moglichen Belastungswirkungen eines Gesellschafterausstiegs im
Familienunternehmen gegen den Willen der verbleibenden Gesellschafter miissen so-
wohl die familidren als auch die unternehmerischen Konfliktpotenziale betrachtet wer-
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den. Beide Bereiche sind in Familienunternehmen eng miteinander verbunden (vgl. May
2004, S. 161-202). Unternehmerisch bedingte Gesellschafterkonflikte konnen Auswirkun-
gen auf die familidren Beziehungen haben, insbesondere wenn es dabei zu liberméBigen
personlichen Angriffen und Auseinandersetzungen kommt. Im Falle des Ausstiegs eines
Gesellschafters sind familidre Probleme besonders dann zu erwarten, wenn der Ausstieg
von den verbleibenden Familiengesellschaftern als ,,Verrat“ an der Familie empfunden
wird. Das scheint keine Seltenheit zu sein, jedenfalls haben empirische Untersuchungen
beim Ausstieg von Familiengesellschaftern eine Haufung von eskalierenden Emotionen
destruktiver Natur festgestellt (vgl. Filbeck/Smith 1997, Levinson 1971 und Ward/Aronoff
1994). Umgekehrt konnen familidre Streitigkeiten auf die Fiihrung des Unternehmens
durchschlagen, wie Beispiele von offentlich ausgetragenen Gesellschafterkonflikten in
bekannten Familienunternehmen wie Bahlsen oder Tchibo gezeigt haben.

Die vielleicht offensichtlichste Belastungswirkung durch einen Ausstieg von Gesell-
schaftern ist der Liquidititsabfluss im Unternehmen (im Fall von Abfindungszahlungen)
oder bei den verbleibenden Gesellschaftern (im Fall des Erwerbs der Gesellschaftsanteile
des ausscheidenden Familienmitglieds). Wenn die Anteile des aussteigenden Gesellschaf-
ters nicht von bisherigen Gesellschaftern aus dem Kreis der Familie, sondern von Dritten
tibernommen werden, entsteht zwar kein Liquiditédtsabfluss, es droht aber der Verlust der
Anteilsmehrheit der Familie und damit das Ende der Kontinuitét als Familienunternehmen.
Der Ausstieg kann iiber die Liquidititsabfliisse aus Abfindungs- bzw. Anteilsiibernahmen
hinaus zu weiteren finanziellen und wirtschaftlichen Belastungen des Familienunterneh-
mens fiihren. Dies ist insbesondere dann zu erwarten, wenn Streitereien die Qualitét der
Unternehmensfiihrung oder die Beziehung zu Mitarbeitern und Geschéftspartnern (ins-
besondere Banken und Kunden) beeintrichtigen, weil diese durch das Verhalten der Betei-
ligten verunsichert oder selbst zur Abwanderung getrieben werden. Die Qualitit der Unter-
nehmensfiihrung leidet nicht nur durch Streitereien, sondern auch durch den Verlust an
unternehmerischer oder technologischer Kompetenz, wenn der weichende Gesellschafter
Mitglied der Geschiftsfithrung/des Vorstands oder des Beirats/Aufsichtsrats ist und im
Rahmen des Ausstiegs auch diese Funktion aufgibt. Im schlimmsten Fall ist das Ergebnis
eines Gesellschafterausstiegs die Insolvenz des Familienunternehmens. Fiir die betroffene
Unternehmerfamilie kann mitunter auch der Verlust der Mehrheit der Anteile oder die
Ubergabe der Geschiiftsfiihrung des Familienunternehmens an familienfremde Manager,
also der Verlust der Kontinuitit der Gesellschaft als Familienunternehmen (im Sinne der
Definition von Astrachan/Klein/Smyrnios 2002) das schlimmste denkbare Ergebnis eines
Gesellschafterausstiegs sein.

Insgesamt ist festzuhalten, dass ein von den verbleibenden Gesellschaftern nicht ge-
wiinschter Ausstieg eines Gesellschafters aus dem Kreis der Familie in einem Familien-
unternehmen zu schwerwiegenden sozialen Konflikten, zum Verlust des dominierenden
Einflusses der Familie auf die Gesellschaft und auch zu finanziellen bzw. wirtschaftlichen
Belastungen des Unternehmens fiihren, in Einzelféllen sogar eine existenzbedrohende
Gefidhrdung darstellen kann.
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D. Eine empirische Untersuchung des Gesellschafterausstiegs
bei groBen deutschen Familienunternehmen

. Zielsetzungen und methodisches Design der empirischen Untersuchung

Dieim folgenden vorzustellende empirische Untersuchung ist ihrem Charakter nach explo-
rativ. Das Ziel bestand darin, mehr iiber den tatsdchlichen Ablauf, die Einflussfaktoren
und die Konsequenzen des nicht einvernehmlichen Ausstiegs von Gesellschaftern aus
Familienunternehmen zu erfahren und daraus Hinweise auf eine geeignete organisations-
theoretische Erkldrung des Phidnomens sowie Handlungsempfehlungen fiir die praktische
Handhabung des Gesellschafterausstiegs in Familienunternehmen abzuleiten. Speziell
richtet sich die Studie auf groBle deutsche Familienunternehmen (jéhrlicher Umsatz iiber
50 Mio. Euro). Die so gewonnen Einsichten konnen nicht ohne weiteres auf mittelgrofe
und kleine Familienunternehmen iibertragen werden.

Die konkrete Durchfiihrung der Untersuchung verlief in folgenden Schritten. Als erstes
wurden potenzielle Gesprichspartner identifiziert. Grundlage war dabei eine Datenbank
der INTES Akademie fiir Familienunternehmen GmbH in Bonn sowie die Adressen der
Mitglieder der deutschen Sektion des Family Business Network e.V. Aus diesen Daten
wurden 71 Familienunternehmen identifiziert. Die Geschiftsfiihrer bzw. Inhaber dieser
Unternehmen wurden im Mairz 2002 angeschrieben. In dem Anschreiben wurde die Be-
deutung des Themas erldutert, dessen vertrauliche Behandlung zugesichert und ein
Anruf zur Kldrung eines personlichen Gesprichstermins avisiert. Zwei Wochen nach
Versenden der schriftlichen Anfrage wurden die Unternehmerinnen und Unternehmer, die
zwischenzeitlich nicht abgesagt hatten, telefonisch kontaktiert. Von den 71 angeschrie-
benen Gespriachspartnern waren 59 zu einem Gesprich bereit, 55 Gespriche fanden im
Zeitraum von April bis Juli 2002 statt. Mit vier auskunftsbereiten Personen kam kein
Gesprich zustande, da kein Termin gefunden werden konnte. Die hohe Riicklaufquote
von 77,5 % unterstreicht das grofle Interesse der betroffenen Zielgruppe an der Aus-
stiegsthematik.

Abgesehen von zwei telefonisch gefiihrten Interviews wurden alle Befragungen in Form
von personlichen Gesprichen durchgefiihrt, meistens am Sitz des jeweiligen Familien-
unternehmens. Zur Sicherung einer konsistenten Gespréchsfiihrung wurde auf der Grund-
lage der theoretischen Voriiberlegungen ein standardisierter Interviewleitfaden erstellt und
insgesamt sechs Pretests unterzogen. Der Leitfaden war Grundlage des ersten Teils der
Befragung. Im zweiten Teil des Interviews wurden dem Gespriachspartner offene Fragen
zum Ausstiegsproblem gestellt. In 33 der befragten 55 Unternehmen hatte einmal oder
mehrmals ein Gesellschafterausstieg gegen den Willen der verbleibenden Gesellschafter
stattgefunden. Bei der Befragung der Familienunternehmer wurden insgesamt nur solche
Ausstiege betrachtet, bei denen sich die Beteiligungsverhiltnisse faktisch tatsidchlich
dnderten. Eine Verbesserung der Ausstiegsposition eines einzelnen Gesellschafters, z.B.
durch Kiindigung eines Poolvertrags, wurde nicht als Ausstieg gewertet. Weiterhin wur-
den nur Ausstiege betrachtet, die aullerhalb der regulédren, generationenbedingten Nach-
folge stattfanden. Die Gespriche dauerten zwischen 45 Minuten und vier Stunden, der
Median der Gesprachsdauer betrug ca. anderthalb Stunden.
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Il. Beschreibung des Samples und der Auswertungsmethodik

Der Grofiteil der Gesprichspartner (48 von 55) waren Familiengesellschafter mit Funk-
tion in Geschiftsfiihrung/Vorstand oder Beirat/Aufsichtsrat. Der Vorteil dieser Wahl der
Informanten besteht darin, dass sowohl der Ausstiegsprozess als auch die Konsequenzen
des Ausstiegs auf das Familienunternehmen aus unmittelbarer Betroffenheit beurteilt wer-
den konnten. Jedoch bedingt die Rolle der Gesprichspartner, dass sie vor allem bei Ein-
schitzungen der Meinungen und Motive der ausgestiegenen Gesellschafter nur insoweit
reliabel sind, wie im Rahmen der Ausstiegsverhandlungen auch offen und ehrlich zwischen
den Parteien kommuniziert wurde, was sicherlich nicht generell unterstellt werden kann.

In Deutschland gibt es einer jiingeren empirischen Untersuchung zufolge 2.680 Fami-
lienunternehmen mit einem Umsatz von mehr als 50 Mio. Euro pro Jahr (vgl. Klein 2000,
S. 19ff.). Wenn man diese Unternehmen als die Grundgesamtheit unserer Untersuchung
ansehen will, dann erweist sich unsere Stichprobe von 55 befragten Unternehmen in mehr-
facher Hinsicht als nicht repréisentativ. Unser Sample stellt 2,02 % der Grundgesamtheit
dar, hat jedoch einen Umsatzanteil an dieser Grundgesamtheit von 36,24 %. In unserem
Sample sind folglich die sehr groen deutschen Familienunternehmen iiberreprisentiert.
Weiterhin fillt auf, dass der grofite Teil der Familienunternehmen in unserer Stichprobe
(84 %) die Rechtsform einer Kapitalgesellschaft besitzt. Interessanterweise ist die GmbH
& Co. KG die mit Abstand am hiufigsten vertretene Rechtform (23 Unternehmen bzw.
42 % des Gesamtsamples). Anderen empirischen Untersuchungen zufolge dominiert in
der Grundgesamtheit groer deutscher Familienunternehmen die Rechtsform der GmbH
(vgl. Freund/Kayser/Schroer 1995 und Klein 2000, S. 113ff.), die in unserem Sample mit
nur 9 % unterreprisentiert ist. Uber 90 % der von uns befragten Familienunternehmen
befanden sich ausschlielich in Familienhand. Das ist ein hoherer Wert als in der be-
reits erwidhnten empirischen Untersuchung aus dem Jahr 2000, nach der nur ca. 75 % der
groBen deutschen Familienunternehmen vollstindig in Familienhand sind (vgl. Klein
2000, S. 109 ft.).

Die verschiedenen potenziellen Einflussfaktoren eines Gesellschafterausstiegs, also die
unabhingigen Variablen unserer explorativen Untersuchung, wurden je nach Faktor als
Binérvariable (z.B. Familienandienungspflicht liegt vor bzw. liegt nicht vor), als ordinal
skalierte Variable (z.B. subjektive Einschitzungen der Wichtigkeit der Kontinuitit als
Familienunternehmen) oder als intervallskalierte Variable (z.B. Kiindigungsfristen) erho-
ben. Zur Erfassung der Belastungswirkungen des Gesellschafterausstiegs, also der abhén-
gigen Variablen unserer Untersuchung, wurde jeder Gesprichpartner gebeten, die Belas-
tung durch die personlich miterlebten Gesellschafterausstiege in insgesamt zehn Berei-
chen jeweils auf einer Vier-Punkt-Skala einzuschétzen. Die Belastung des Unternehmens
(BU) wurde durch sieben Belastungskriterien gemessen: die allgemeine Belastung (BU,),
die finanzielle Belastung (BU,), das Ausmaf der Konflikte im Unternehmen (BUs;), das
Ausmal der Verunsicherung von Mitarbeitern und Geschéftspartnern (BU,), die Laihmung
von Entscheidungen (BUs), den Verlust von unternehmerischen oder technologischen
Kompetenzen (BUy) und den Bedarf an zusétzlicher Fremdkapitalaufnahme als Indikator
des zusitzlichen Liquidititsbedarfs (BU,).* Zur Messung der Belastung der Familie (BF)
wurden zwei Belastungskriterien abgefragt, der Grad der Emotionalitéit der Verhandlungen
(BF,) und die Qualitit des Verhiltnisses der Beteiligten nach erfolgtem Ausstieg, also die
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langfristige Schiadigung des Familienzusammenhalts (BF,). Die Gefiahrdung der Kontinui-
tit als Familienunternehmen durch den Gesellschafterausstieg (BK) wurde mit nur einem
Kriterium erfragt.

Zur Operationalisierung der Gesamtbelastung des Familienunternehmens durch einen
Gesellschafterausstieg haben wir die verschiedenen Belastungsfaktoren zu einem Gesamt-
belastungswert in Form eines ungewichteten Mittelwerts aller zehn Einzelkriterien aggre-
giert. Die folgende Funktion zeigt die Berechnung des Gesamtbelastungswerts GB, der
Werte zwischen eins und vier annehmen kann:

| GB_BUI+BU2+BU3+BU4+BU5+BU6+BU7+BF, + BF, + BK

M 10 '

Da nicht ausgeschlossen werden kann, dass die individuellen Belastungsfaktoren bei ein-
zelnen Fragestellungen deutlich variieren bzw. nicht stark untereinander korrelieren, ist
neben der Analyse von Gesamtbelastungswerten auch eine differenzierte Betrachtung der
einzelnen Belastungswirkungen erforderlich. In der empirischen Untersuchung werden
daher neben dem Gesamtbelastungswert auch die Werte der einzelnen Belastungskriterien
aufgefiihrt.

Die bivariaten Korrelationsanalysen beruhen auf Mittelwertvergleichen, die anhand von
einfaktoriellen Varianzanalysen, basierend auf dem Median des jeweiligen Gesamtbelas-
tungswertes durchgefiihrt wurden (vgl. Backhaus/Erichson/Plinke/Weiber 2003, S. 117-
153). Dazu wurde das Softwarepaket SPSS fiir Windows verwendet (vgl. Janssen/Laatz
1999, S. 307-326). Aufgrund der geringen Stichprobengrofle und der Verletzung der
Normalverteilungsannahme bei einigen Variablen konnten wir keine multivariaten Unter-
suchungsmethoden verwenden. Auch auf typisierende multivariate Verfahren wie Kor-
respondenz- oder Clusteranalysen haben wir angesichts der geringen Stichprobengrofie
und der vergleichsweise grolen Anzahl der in entsprechende Schétzgleichungen einzu-
beziehenden Variablen verzichtet. Alle Ergebnisse von Zusammenhangsanalysen, die wir
in den folgenden Abschnitten vorstellen werden, sind daher sehr vorsichtig zu interpre-
tieren.

[Il. Ergebnisse der empirischen Untersuchung

1. Motive des Gesellschafterausstiegs

Unsere Befragung hat gezeigt, dass (aus der subjektiven Sicht der verbleibenden Gesell-
schafter) nicht nur ein Motiv, sondern eine Kombination verschiedener Motive ausschlag-
gebend fiir die Ausstiegsentscheidung ist. Das mit Abstand wichtigste Motiv ist die private
Vermogensplanung, insbesondere hohe Liquidititsbediirfnisse wegen Erbschaftssteuer-
verpflichtungen, Lebensstil u.d.. Zweitwichtigstes Ausstiegsmotiv war die Besetzung der
Gremien. Dabei spielte sowohl die bestehende Gremiumskonstellation als auch die Neu-
besetzung der Geschiftsfiihrung/des Vorstands oder des Beirats/Aufsichtsrats eine Rolle.
In Fragen der Unternehmensstrategie, dem drittwichtigsten Ausstiegsmotiv, herrschte vor
allem Uneinigkeit beziiglich der Investitionspolitik, der Risikopolitik und potenziellen
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Unternehmenskidufen. Das Reporting, d. h. die ausreichende Versorgung der Gesellschaf-
ter mit Informationen, wie auch Vergiitungsfragen des Managements spielten in den unter-
suchten Familienunternehmen als Motive des Gesellschafterausstiegs eine untergeordnete
Rolle.

2. Rahmenbedingungen des Gesellschafterausstiegs

Zunichst ist zu erwarten, dass der Ausstieg von Gesellschaftern aus Familienunternehmen
um so hohere Belastungen im Unternehmen und in der Familie bewirkt, je mehr Gesell-
schafter gleichzeitig ausscheiden und je hoher der weichende Gesellschaftsanteil liegt.
Die Ergebnisse unserer empirischen Untersuchung bestitigen diese Erwartung. Je mehr
Gesellschafter gleichzeitig ausscheiden, desto hoher liegt der Belastungswert. Dasselbe
gilt fiir die weichende Beteiligungsquote, hier fiihren aussteigende Anteile von iiber 75 %,
die in zwei Unternehmen vorkamen, zu maximalen Belastungswerten. Die explorative
empirische Untersuchung ergibt zunéchst, dass der Ausstieg von aktiven Gesellschaftern
zu grofleren Belastungen fiihrt als der Ausstieg von passiven Gesellschaftern (vgl. auch
Olbrich 2005, S. 129-139). Interessant ist dabei, dass die Familienunternehmen in unse-
rem Sample den Ausstieg von Gesellschaftern mit Beirats- bzw. Aufsichtsratstitigkeit als
noch belastender (Median des Gesamtbelastungswert von 2,20) empfunden haben als das
Ausscheiden eines geschiftsfiihrenden Gesellschafters (Median des Gesamtbelastungs-
wert von 1,60). Diese hohere Belastungswirkung zeigt sich in allen Einzelindikatoren bis
auf den Faktor ,,Emotionalitit der Verhandlungen* (BF,), der beim Ausscheiden von
Geschiftsfithrern im Median 3,00 betrdgt, beim Ausscheiden von Beiratsmitgliedern
jedoch nur 2,00. Das Ausscheiden von passiven Gesellschaftern wirkt weniger belastend
(Median des Gesamtbelastungswerts von 1,55), was durchweg in allen Einzelindikatoren
zum Ausdruck kommt. Die Unterschiede in den Belastungswirkungen sind jedoch nicht
signifikant.

Eine andere offensichtliche Rahmenbedingung des Ausstiegs ist die Borsennotierung
eines Familienunternehmens, die eine Bewertung und Verduflerung von Gesellschaftsan-
teilen besonders leicht macht. In unserem Sample befindet sich nur ein Unternehmen mit
borsennotierten Stammaktien. Es hat den Gesellschafterausstieg auch tatsdchlich iiber die
Borse abgewickelt und weist einen sehr niedrigen Belastungswert des Ausstiegs auf. Ver-
allgemeinerbare Aussagen lisst unsere Datenbasis aber nicht zu.

Familieninterne Borsen fiir Unternehmensanteile miissten aus transaktionskostentheo-
retischen Griinden das Konfliktpotenzial und die Belastungswirkungen eines Ausstiegs
reduzieren, weil leichter ein familieninterner Kéufer fiir die ausscheidenden Anteile gefun-
den werden kann. Das gilt besonders fiir Fille, in denen kleine Anteilspakte von Familien-
gesellschaftern verdufert werden, sehr viele Gesellschafter vorhanden sind und/oder
bevorzugte Angebotspflichten innerhalb der Familie vereinbart wurden. Von den 55 von
uns untersuchten Unternehmen hatten sieben eine familieninterne Borse installiert. Durch-
schnittlich hatten die Unternehmen mit familieninterner Borse 153 Gesellschafter. Die
kleinste Familienborse funktionierte mit 18 Gesellschaftern. In einem Fall war die familien-
interne Borse durch ein Bietverfahren mit einem variablen Preiselement versehen, in allen
anderen Fillen wurde der tatsdchlich auszuzahlende Wert fix und geméf Satzung ermit-
telt. Eine der insgesamt sieben familieninternen Borsen war anonymisiert. In den sechs
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Tab. 1: Familieninterne Borsen, N=33

Familien- | Unter- in % GB |BU, |BU, |BU; |BU, |BUs | BUs | BU; | BF; |BF, |BK
interne nehmen
Borse mit

Ausstieg
ja 6 18,20% | 1,35 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |2,00 |2,00 |2,00
nein 27 81,80% | 1,80 |2,00 {3,00 |2,00 |1,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 |2,00 |2,00 |1,00

Unternehmen des Samples mit familieninterner Borse und Ausstiegserfahrung ergeben
sich signifikant niedrigere Gesamtbelastungswerte (F: 3,904; Signifikanz: 0,057) als in
den 27 Unternehmen ohne eine solche Borse und Ausstiegserfahrung (vgl. Tab. 1).

Betrachtet man die einzelnen Belastungsfaktoren differenzierter, so zeigt sich, dass
Familieninterne Borsen insbesondere zu niedrigeren allgemeinen Belastungen (BU,), ge-
ringeren finanziellen Belastungen (BU,), weniger Konflikten im Unternehmen (BU;) und
geringerem zusitzlichen Liquidititsbedarf (BU,) fiihren. Uberraschenderweise ist beim
Fehlen einer familieninternen Borse die Kontinuitéit als Familienunternehmen weniger
stark gefihrdet (BK).

Familienkonferenzen, Familienrite und sogenannte ,,Family Offices* konnen Konflikte
zwischen Familiengesellschaftern auffangen und somit eine belastungsmindernde Rahmen-
bedingung des Ausstiegs darstellen. Unsere empirische Untersuchung ergibt, dass das
,,Family Office” die beliebteste Form der Institutionalisierung der Familieninteressen ist
(28,3 % der Unternehmen im Sample hatten eines), gefolgt vom Familienrat (22,6 %) und
einer Familienkonferenz (18,9 %). Die Existenz jeder einzelnen der drei Institutionen senkt
den Median des Gesamtbelastungswert eines Ausstiegs im Vergleich zu Unternehmen ohne
die entsprechende Institution. Die Verringerung des Gesamtbelastungswertes betrigt
0,25 Punkte bei Bestehen eines Familienrates, 0,4 Punkte durch ein ,,Family Office* und
0,5 Punkte bei Durchfiihrung einer Familienkonferenz.

Eine letzte wichtige Rahmenbedingung des Ausstiegs von Gesellschaftern aus Familien-
unternehmen ist das Ausmaf} der Einbeziehung bzw. Information Dritter. In den 27 Unter-
nehmen, die Ausstiegserfahrung hatten und zu dieser Frage Angaben machten, waren fast
immer die Leitungs- und Kontrollgremien, also Gesellschafter, Beirat und Geschiftsfiih-
rung, iiber die Ausstiegsverhandlungen informiert. In 48,1 % der Ausstiegsfille wusste
auch das mittlere Management Bescheid. Die Belegschaft des Unternehmens wurde in
29,6% der Fille informiert, und in 18,5 % der Fille ist auch die Presse iiber die laufenden
Ausstiegsverhandlungen informiert gewesen. Ein plausibles und klares Ergebnis unserer
Studie ist, dass die Information AuBenstehender iiber die Ausstiegsverhandlungen mit
Familiengesellschaftern die Belastungswirkungen signifikant erhoht (F: 3,604; Signifi-
kanz: 0,073). Besonders deutlich steigen die Belastungswerte an, wenn die Mitarbeiter
oder die Presse iiber den Ausstiegswunsch eines Gesellschafters informiert wurden (vgl.
Tab. 2).

Eine differenzierte Betrachtung der einzelnen Belastungsfaktoren zeigt, dass vertrau-
liche Verhandlungen - die Nicht-Information AuBenstehender - insbesondere zu niedri-
geren allgemeinen Belastungen (BU,), verringerten finanziellen Belastungen (BU,) und
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Tab. 2: Information Externer iiber die Ausstiegsverhandlungen, *N=24, alle anderen:

N=27

Informa- | Unter- in % GB |BU, |BU, |BU; |BU, |BUs |BUg |BU; | BF, |BF, |BK
tion an nehmen

mit

Ausstieg
Gesell-
schafter
ja 25 92,60% | 1,90 | 2,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 [4,00 |2,00 |[2,00 | 1,00
nein 2 7,40% | 1,40 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 |2,50 |2,50
Beirat*
ja 23 95,80% | 1,70 | 2,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 [4,00 |2,00 |[2,00 | 1,00
nein 1 4,20% (1,20 { 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00
Geschiifts-
fithrung
ja 26 96,30% | 1,75 12,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |4,00 |2,00 |2,00 | 1,00
nein 1 3,7% (1,20 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |2,00 |2,00
Manage-
ment
ja 13 48,10% | 2,20 | 2,00 | 3,00 |2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |4,00 | 3,00 | 3,00 | 1,00
nein 14 51,90% | 1,60 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |2,00 |2,00 |2,00
Beleg-
schaft
ja 8 29,60% | 2,50 | 3,00 |3,00 |2,50 |3,50 {2,00 | 1,00 [4,00 |3,00 |3,00 | 1,00
nein 19 70,40% | 1,60 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |2,00 |2,00 | 1,00
Presse
ja 5 18,50% | 2,50 | 3,00 |3,00 |2,00 4,00 | 3,00 | 1,00 4,00 |4,00 |3,00 |1,00
nein 22 81,50% | 1,60 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 |2,00 |2,00 |2,00 |1,50

geringerem zusétzlichen Liquiditdtsbedarf (BU,) fiihren. Wenn keine Informationen an
die Belegschaft und die Presse gehen, liegt zudem das Ausmal} der Verunsicherung von
Mitarbeitern und Geschiftspartnern (BU,) sowie der Grad der Lahmung von Entschei-
dungen (BUj) niedriger.

3. Barrieren des Gesellschafterausstiegs

Eine erste Ausstiegsbarriere sind Andienungspflichten. Sie sollen die Kontinuitit der
Gesellschaft als Familienunternehmen sichern. Familieninterne Andienungspflichten sind
in unserem Sample erwartungsgemal stark ausgeprigt. 96 % der 50 Unternehmen, die zu
dieser Frage eine Aussage machten, hatten in ihren Gesellschaftsvertrigen eine Regelung
zur familieninternen Andienung der Beteiligung verankert (,,Family Buyout®). In 78,8 %
der Unternehmen in unserem Sample wurde die Beteiligung der scheidenden Gesell-
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Tab. 3: Kiindigungsfristen, N=26

Kiindi- | Unter- in % GB |BU, |BU, | BU; | BU, | BUs | BUg | BU; | BF; | BF, | BK
gungs- | nehmen
frist mit

Ausstieg
keine |12 46,20% | 1,65 | 1,50 | 1,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,50 | 2,00 | 2,00 | 1,00
<2 2 7,70% | 2,55 | 3,00 | 4,00 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 1,00 | 4,00 | 2,50 | 2,50 | 1,00
Jahre
2bis5 | 7 26,90% | 1,55 | 1,00 | 1,50 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00
Jahre
5 bis 3 11,50% | 3,40 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 4,00 | 2,00 | 3,00 | 4,00 | 2,00 | 3,00
10
Jahre
>10 2 7,70% | 1,70 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 2,00
Jahre

schafter von den bleibenden Gesellschaftern iibernommen. Die durchschnittliche Quote
der weichenden Beteiligung lag in diesen Fillen bei 19,4 %. Obwohl es unter den befrag-
ten Unternehmen zwei Fille gab, in denen 76 % bzw. 72 % der Beteiligung erfolgreich
herausgekauft wurden, miissen derart groe Anteilsiibernahmen durch die Familie als Aus-
nahme betrachtet werden. Nur 53,8 % aller Familien, die Anteile aussteigender Gesell-
schafter erwarben, nahmen zur Finanzierung des Ausstiegs externes Kapital auf. Das ist
insofern ein unerwartetes Ergebnis, als fast die Hilfte aller familieninternen Anteilsiiber-
nahmen aus bestehenden Finanzmitteln finanziert werden konnten.

Eine zweite Ausstiegsbarriere sind Kiindigungsfristen fiir den Gesellschafterausstieg.
61,7 % aller von uns befragten Unternehmen — also auch der ohne Ausstiegserfahrung —
gibt an, in der Satzung eine Kiindigungsfrist fiir weichende Gesellschafter verankert zu
haben, 38,3 % haben keine Kiindigungsfrist. In 12,8 % aller 55 Familienunternehmen des
Samples unterliegen die Gesellschafter einer Kiindigungsfrist von zehn Jahren oder lan-
ger, in zwei Fillen sind es sogar 20 Jahre. Die durchschnittliche Kiindigungsfrist tiber alle
untersuchten Unternehmen betrigt 3,3 Jahre, bezogen auf alle Unternehmen mit Kiindi-
gungsfrist betrégt sie 5,3 Jahre.

Die Auswertung der Belastungswerte in Abhingigkeit von der Existenz und der Dauer
einer Kiindigungsfrist fiir den Ausstieg als Gesellschafter ergibt interessante Resultate im
Sinne statistisch signifikant unterschiedlicher Gesamtbelastungswerte in Abhéngigkeit
von der Kiindigungsfrist (F: 4,211; Signifikanz: 0,012). Hohe Gesamtbelastungswerte
ergeben sich vor allem fiir Kiindigungsfristen von weniger als zwei Jahren und fiir solche
von fiinf bis zehn Jahren. Kiindigungsfristen von iiber zehn Jahren Dauer weisen dagegen
niedrige Gesamtbelastungswerte auf (vgl. Tab. 3). Zu beachten ist allerdings, dass bei die-
ser Auswertung zum Teil nur sehr geringe Fallzahlen pro Kategorie auftreten, so dass die
Unterschiede in den Gesamtbelastungswerten vorsichtig zu interpretieren sind. Auf eine
detaillierte Auswertung der Einzelfaktoren der Belastung kann hier verzichtet werden, es
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Tab. 4: Auszahlungsfristen, N=25

Auszah- | Unter- | in % GB |BU, |BU, | BU; | BU, | BUs | BUg | BU; | BF; | BF, | BK
lungs- | nehmen
frist mit

Ausstieg
keine 7 28,00% | 1,70 | 2,00 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 3,00 | 2,00
<2 2 8,00% | 1,65 | 1,50 | 2,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 1,00 | 2,50 | 1,00
Jahre
2bis5 |6 24,00% | 1,85 (2,50 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 2,00 | 2,50 | 1,00
Jahre
Shis10 |8 32,00% | 1,40 | 1,00 | 1,50 | 2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 2,00 | 2,00 | 1,50
Jahre
>10 2 8,00% | 1,65 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,00 | 1,00 | 2,50 | 2,50 | 2,50 | 2,50
Jahre

zeigen sich keine systematischen Unterschiede zwischen den Gesamtbelastungswerten
und ihren jeweiligen Einzelindikatoren.

Eine dritte Ausstiegsbarriere sind Fristen fiir die Auszahlung der Abfindung bzw. des
Kaufpreises des Gesellschaftsanteils. Uber zwei Drittel der 46 Unternehmen, die sich zu
den Auszahlungsmodalititen in ihrer Satzung duBerten, hatten eine Klausel, die eine Raten-
zahlung der Abfindung vorsieht. 30,4 % der Familienunternehmen verzichteten auf eine
solche Klausel. Das Spektrum der satzungsgemiflen Auszahlungsfrist variiert zwischen 0
und 20 Jahren. Durchschnittlich liegt die Kiindigungsfrist im Sample bei 3,8 Jahren; bezo-
gen auf die Unternehmen mit Auszahlungsklausel bei 5,5 Jahren. Konzentriert man die
Auswertung auf die Familienunternehmen, die einen Gesellschafterausstieg erlebt hatten,
um auch einen Zusammenhang mit den Belastungswirkungen untersuchen zu konnen,
ergibt sich folgendes Bild: In unserem Sample von 25 antwortbereiten Unternehmen mit
Ausstiegserfahrung wurde in 28 % der Fille iiberhaupt keine Staffelung der Zahlung bzw.
eine Auszahlungsfrist vereinbart (vgl. Tab. 4). Bei den restlichen 72 % reichte die sat-
zungsgemaifle Bandbreite der Staffelung von wenigen Wochen bis zu 20 Jahren. Es finden
sich keine signifikanten Zusammenhénge zwischen der satzungsgemifen Auszahlungs-
frist und dem Gesamtbelastungswert (F: 0,458; Signifikanz: 0,766). Auch eine Analyse
der Einzelindikatoren ergibt keine wesentlichen Unterschiede zwischen den verschiede-
nen satzungsgemaifBen Auszahlungsfristen.

Vergleicht man in einer weiteren Differenzierung die satzungsgemiflen Auszahlungs-
fristen mit denen, die im Fall eines Ausstiegs tatsdchlich durchgesetzt wurden, so stellt
man eine gewisse Irrelevanz der Satzungen bzw. hidufige Abweichungen von satzungs-
gemifBen Vereinbarungen fest. Gegeniiber der durchschnittlichen satzungsgemifB3en Aus-
zahlungsfrist von 3,8 Jahren betrug die tatsichliche Auszahlungsfrist im Durchschnitt nur
1,1 Jahre. Nachfragen in den Einzelgespriche ergaben, dass in der Praxis Bewertungs-
abschldge und der Wunsch, schnell klare Verhiltnisse zu schaffen, zu fritheren Auszah-
lungen als den satzungsgemif vereinbarten fiihrten.
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Tab. 5: Ermittlung des Beteiligungswertes, N=29

Bewer- | Unter- |in % GB |BU, |BU, |BU; | BU, | BUs | BUg | BU; | BF; | BF, | BK
tung nehmen
gemill | mit

Satzung | Ausstieg

Jja 8 27,60% | 1,35 | 1,00 | 1,00 | 1,50 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,50 | 2,00 | 2,00
nein 21 72,40% | 1,80 | 2,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 2,00 | 3,00 | 1,00

Eine vierte Ausstiegsbarriere sind Bewertungsklauseln, die den Ausstieg wirtschaftlich
unattraktiv machen sollen. Die vorherrschende satzungsgemifle Methode zur Bewertung
der weichenden Beteiligung ist in unserem Sample der Buchwert. In 56 % aller Unter-
nehmen, die sich hierzu geduflert haben, wird der Wert der Beteiligung so ermittelt. Um
der Gefahr der rechtlichen Unzulédssigkeit (wegen einer unangemessen niedrigen Wert-
festlegung) zu entgehen, haben zehn Unternehmen Zuschldge auf den Buchwert veran-
kert, sie variieren zwischen ,,Buchwert plus 10 % und ,,dreifachem Buchwert“. Eines der
befragten Unternehmen hat in seiner Satzung dagegen einen zehnprozentigen Abschlag
vom Buchwert bestimmt. In den meisten Familienunternehmen in unserem Sample, die
auf die betreffenden Fragen zu antworten bereit waren und schon einen Ausstieg erlebt
hatten (29 Unternehmen), wurde der tatséchliche Wert der weichenden Beteiligung nicht
gemil der Bewertungsklausel aus der Satzung ermittelt. Konkret wurde in 72,4 % der
Ausstiegsfille der Abfindungsbetrag abweichend von den gesellschaftsvertraglichen
Regelungen festgelegt. Die ausstiegsbedingte Gesamtbelastung lag in diesen Fillen mit
einem Median von 1,80 signifikant hoher (F: 3,388; Signifikanz: 0,047) als in den Fillen,
in denen man die satzungsgemife Bewertung beibehielt und auf einen Median des Gesamt-
belastungswerts von 1,35 kam (vgl. Tab. 5). Allerdings war bei satzungsgemifien Be-
wertungen auch die Quote der gewichenen Beteiligung mit durchschnittlich 8,5 % relativ
niedrig, und die weichenden Gesellschafter waren bis auf einen Fall alle Einzelpersonen.
Der satzungsgemifBe Bewertungsmodus wird demnach bevorzugt eingehalten, wenn es
sich um kleine und relativ einfache Ausstiegskonstellationen handelt.

Eine Analyse der Einzelindikatoren zeigt, dass der signifikante Unterschied im Gesamt-
belastungswert vor allem durch Unterschiede bei der finanziellen Belastung (BU,) und
beim zusétzlichen Liquiditdtsbedarf (BU,) getrieben wird. Hier scheint ein Abweichen
vom satzungsgemifien Bewertungsmodus zu wesentlich hoheren Belastungen zu fiihren
als ein Befolgen der Vereinbarung in der Satzung. Bei ndherer Betrachtung der satzungs-
gemilBen Bewertungsverfahren und der Abweichung im Ausstiegsfall ergibt sich zudem,
dass die Buchwertklausel und der Substanzwert, die ja als Barriere fiir den Ausstieg von
Gesellschaftern in die Satzung geschrieben werden, nicht nur die hochsten Abweichungs-
raten vorweisen, sondern dass es in diesen Fillen bei einer Abweichung auch zu etwas
hoheren Gesamtbelastungswerten kommt (vgl. Tab. 6). Allerdings sind die Unterschiede
in den Gesamtbelastungswerten nicht signifikant (F: 0,912; Signifikanz: 0,488). Auch eine
Betrachtung der Einzelindikatoren der Belastung ergibt keine deutlicheren Abweichungen.
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Tab. 6: Satzungsgeméiler Bewertungsmodus und Abweichungen, N=19, *GB im Fall
des Abweichens von der Satzung

Bewer- Unter- |in % GB* |BU, |BU, |BU; |BU, |BUs |[BUg | BU; | BF, |BF, |BK
tungs- nehmen

modus mit

Satzung | Ausstieg

Buch- 13 28,00% |1,75 2,00 |2,00 |2,00|1,00 | 1,00 | 1,00 |1,00 |2,00 |2,00 |1,50
wert

Substanz- | 1 8,00% | 1,90 |3,00|3,00|1,00]|1,00]1,00|1,00|4,00|2,00 |2,00 1,00
wert

Stuttg. 3 24,00% |1,70 [ 1,00 {2,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 | 1,00 [ 4,00 | 1,00 |2,00 | 1,00
Verfahren

Ertrags- 1 32,00% | 1,45 [1,00{1,00 |1,00 |1,00 | 1,00 |1,00 | 1,00 |2,50 |2,50 |2,50
wert

Borsen- 0 0,00%

kurs

Sonstige 1 8,00% | 1,35 |1,00|1,00|1,00|1,00]1,00]1,00]|2,50]|1,50|2,00]1,50

E. Schlussfolgerungen

Ausgangspunkt des vorliegenden Beitrags war die Identifikation des Ausstiegs von Gesell-
schaftern aus Familienunternehmen als bedeutendes, aber bisher weitgehend unerforsch-
tes Corporate Governance-Problem. Aus theoretischer Sicht ist neben einer Erforschung
der Ausstiegsmotive der Zusammenhang zwischen Rahmenbedingungen sowie Ausstiegs-
barrieren und den Belastungswirkungen des Ausstiegs auf das Unternehmen und die Familie
von besonderem Interesse. Wir haben in diesem Beitrag versucht, anhand einer explora-
tiven (und nicht reprisentativen) empirischen Untersuchung von 55 groflen deutschen
Familienunternehmen erste Erkenntnisse zu den Motiven des Ausstiegs sowie zur Exis-
tenz bestimmter Rahmenbedingungen und Ausstiegsbarrieren und ihrer Auswirkungen auf
die Belastungswirkungen bei einem Gesellschafterausstieg zu erhalten.

Interessant ist zunéchst, dass private Griinde fiir die Ausstiegsentscheidung von Fami-
liengesellschaftern viel wichtiger sind als Interessendivergenzen beim Berichtswesen des
Unternehmen und der Vergiitung des Managements. Interessant ist auch, dass der Ausstieg
von Gesellschaftern mit Beirats- bzw. Aufsichtsratsfunktion stirker belastend wirkt als
das Ausscheiden eines geschiftsfithrenden Gesellschafters. Fiir die Entwicklung einer
Organisationstheorie des Familienunternehmen ist unser explorativer Befund dahingehend
wichtig, dass Institutionen zur Konfliktlosung in Familienunternehmen, z.B. Familien-
konferenzen oder ,,Family Offices”, empfehlenswert sind, weil sie die Belastung eines
Gesellschafterausstiegs signifikant senken. Ahnliches gilt fiir familieninterne Borsen, die
sich allerdings in unserem Sample weit seltener finden.

Eines der fiir die organisatorische bzw. gesellschaftsrechtliche Gestaltung von Familien-
unternehmen wichtigsten Resultate betrifft Bewertungsklauseln. In unserem Sample wurde
sehr hiufig versucht, den Ausstieg eines Gesellschafters gegen den Willen der anderen
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Gesellschafter iiber Buchwertklauseln in der Satzung unattraktiv zu machen. Unsere Studie
zeigt jedoch, dass diese Klauseln im konkreten Fall des Ausstiegs weitgehend unwirksam
sind, weil sie nicht eingehalten werden, ihre Existenz aber zu wesentlich schwierigeren
Verhandlungen und damit zu deutlich hheren Belastungswirkungen fiihrt. Ahnliches gilt
fiir Kiindigungs- und Auszahlungsfristen. Auf entsprechende Klauseln sollte also ganz ver-
zichtet werden. Wichtig fiir die Praxis des Konfliktmanagements in Familienunternehmen
erscheint uns das Ergebnis, dass eine Information von Mitarbeitern tiber kontrovers gefiihrte
Ausstiegsverhandlungen zu signifikant hoherer Gesamtbelastung fiihrt als eine Verhand-
lung unter Ausschluss der Offentlichkeit. Ausstiegsverhandlungen sollten also unbedingt
vertraulich gefiihrt werden.

Anmerkungen

1 Wir danken zwei anonymen Gutachtern der ZfB fiir wertvolle Hinweise. Gerald Schonbucher
danken wir fiir seine Unterstiitzung bei der statistischen Auswertung der Daten.

2 Zueiner Ubersicht iiber die betriebswirtschaftliche Theorie der Corporate Governance vgl. Witt
(2003), S. 17-59.

3 Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Konfliktmotive und -anlédsse in Familienunternehmen vgl.
Terberger (1998), S. 80ff., Oetker (1999), S. 119ff. und May (2004), S. 161ff.

4 Bei dieser Variable konnten die Gespriachspartner nur zwischen ,,hoch® bzw. vier Punkten oder
»hiedrig® bzw. einem Punkt auswihlen.
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Zusammenfassung

Dieser Beitrag befasst sich mit dem Ausstieg von Gesellschaftern aus Familienunternehmen
als bedeutendes Corporate Governance-Problem. Im Mittelpunkt steht die Untersuchung
der Wirkung von Ausstiegsmotiven, Rahmenbedingungen sowie Ausstiegsbarrieren auf
die Belastung von Unternehmen und Familie durch den Gesellschafterausstieg. Eine explo-
rative empirische Untersuchung von 55 groBen deutschen Familienunternehmen liefert
Ansitze fiir eine Organisationstheorie des Familienunternehmens und fiir praktische Emp-
fehlungen bei der Gestaltung von Satzung und Ausstiegsverhandlung.

Summary

This article deals with the exit of shareholders in family owned businesses as an impor-
tant corporate governance problem. We mainly analyse the effect of exit motivations, exit
conditions, and barriers to exit on the exit’s burden for the company and the family. An
explorative empirical study of 55 large German family owned businesses comes up with
ideas for an organization theory of family owned businesses as well as some practical
recommendations for statutes and exit negotiations.

JEL: D23, G32, MI0.
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