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Kann ein Versicherungsmakler, der als Gesellschafter aus dem Maklerunternehmen aus-
scheidet, seinen Vertragsbestand nicht verauBBern, stellt sich die Frage, wie sein Abfin-
dungsanspruch zu ermitteln ist. Dariiber hatte das Landgericht Berlin zu entscheiden.

Ein ausgeschiedener Gesell-

schafter hatte die verbliebenen

Gesellschafter auf Zahlung
eines Abfindungsguthabens in Anspruch
genommen. Das Landgericht konsultierte
in dieser Frage einen Sachverstindigen,
schloss sich dessen Ergebnis an und ver-
urteilte die Gesellschafter mit seinem Ur-
teil vom 13. April 2010 gesamtschuldne-
risch zur Zahlung. Enthalte der Gesell-
schaftsvertrag einer das Versicherungs-
maklergeschaft betreibenden Personenge-
sellschaft eine Fortsetzungsklausel mit der
Mafigabe, dass die verbleibenden Gesell-
schafter das beim Ausscheiden eines Ge-
sellschafters zu ermittelnde Guthaben
auszuzahlen haben, sei der Unterneh-
menswert der Maklergesellschaft nach der
Ertragswertmethode zu ermitteln. Das Er-
gebnis sei durch eine Vergleichswertbe-
rechnung zu liberpriifen.

Grundlage flir die Bewertung eines
Maklerunternehmens bilde das Ertrags-
wertverfahren nach dem Standard des
Instituts der Wirtschaftspriifer IDW S 1.
Dabei bestimme sich der eigentliche Un-
ternehmenswert durch den Barwert der
mit dem Eigentum an dem Maklerunter-
nehmen verbundenen Nettozufliisse an
die Unternehmenseigner. Zu dessen Er-
mittlung werde ein Kapitalisierungszins-
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satz verwendet, der die Rendite aus einer
Investition in eine adidquate Alternativan-
lage reprasentiere. Der Wert des Unter-
nehmens ergebe sich also grundsatzlich
aus den erwirtschafteten finanziellen
Uberschiissen, die bei Fortfithrung des
Unternehmens flossen. Da der Wert
durch die Hohe der Nettozufliisse an die
Anteilseigner bestimmt werde, welche
diese zur freien Verfligung hitten, sei er
unter Beriicksichtigung der Ertragssteu-
ern des Unternehmens und der aufgrund
des Eigentums am Unternehmen entste-
henden Ertragssteuern der Unternehmen-
seigner zu ermitteln. Dabei werde bei einer
objektivierten Unternehmensbewertung
ein statistischer Ansatz von 35 Prozent als
vertretbar angesehen.

Zukunftige Uberschiisse
ermitteln

Kernproblem einer jeden Unternehmens-
bewertung sei die Prognose der finanziel-
len Uberschiisse aus dem betriebsnotwen-
digen Vermdgen. Aufbauend auf einer
Vergangenheitsanalyse seien kiinftige fi-
nanzielle Uberschiisse zu prognostizieren
sowie auf ihre Plausibilitdt hin zu beurtei-
len. Der Unternehmenswert werde durch
Diskontierung der kiinftigen finanziellen

Uberschiisse auf den Bewertungsstichtag
ermittelt. Dabei werde nach der Zinszu-
schlagsmethode verfahren. Sie habe den
Vorteil, dass sie eine marktorientierte Vor-
gehensweise bei der Messung von Risiko-
zuschldgen erlaube. Da Alternativanlagen
auf dem Finanzmarkt der personlichen
Ertragssteuer unterldgen, bediirfe es einer
Kirzung des Kapitalisierungszinssatzes
um die personlichen Ertragssteuern. Hier-
bei sei bei objektivierter Unternehmens-
bewertung ebenfalls ein typisierter Er-
tragssteuersatz von 35 Prozent zugrunde

In diesem Artikel lesen Sie:

B Wenn als Gesellschafter tatige Makler
ausscheiden, ist fir den Abfindungsan-
spruch der Unternehmenswert zu berech-
nen.

B Vor dem LG Berlin zeigte sich jingst,
dass eine entsprechende Berechnung hin-
ter marktiiblichen Bestandspreisen zu-
riickstehende Ergebnisse liefern kann.

B Abhilfe schaffen bereits im Gesell-
schaftervertrag vordefinierte Bewer-
tungsregeln.
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zu legen. Die Unternehmensbewertung
entsprechend IDW S 1 sei als Zwei-Pha-
sen-Modell aufgebaut. Sei der Unterneh-
menswert dabei zum Stichtag des Aus-
scheidens zu ermitteln - im Streitfall
Anfang 2006 - konne flr die iblicher-
weise vergangenheitsgestiitzte Prognose-
rechnung der ersten Phase auf das Zah-
lenmaterial der Jahresabschliisse von
2006 und 2007 zuriickgegriffen werden.

Bei der Ermittlung des Unterneh-
menswertes seien die Jahresergebnisse
um solche Posten zu korrigieren, die ent-
weder keinen monetaren Einfluss auf die
hieraus abzuleitenden Geldfliisse haben
bzw. aus rein steuerlichen Erwidgungen
gebildet wiirden. Dartiiber hinaus seien
solche Positionen herauszurechnen, die
nichts mit dem originaren Geschaftsbe-
trieb zu tun haben oder die Ertragslage
wegen ihrer Einmaligkeit nicht nachhal-
tig beeinflussen. Um die Zahlungsfluss-
orientierung der Jahresergebnisse zu er-
reichen, sei es erforderlich, die bereini-
gten Jahresabschliisse um die Position
kalkulatorischer Unternehmerlohn zu
korrigieren. Als kalkulatorischer Unter-
nehmerlohn sei bei einer Versicherungs-
maklerpersonengesellschaft ein Betrag
von 5.000 Euro monatlich anzusetzen.
Ein hoherer Personalaufwand sei nicht
gerechtfertigt, sofern nicht ersichtlich sei,
dass in dem Beobachtungszeitraum signi-
fikant die Personalaufwendungen ange-
hoben wurden.

Als Kalkulationszinssatz bei der Be-
wertung eines Versicherungsmaklerun-
ternehmens sei ein Kapitalisierungszins-
satz (vor Steuern) von 14 Prozent ange-
messen. Ausgehend von einem Basiszins-
satz von circa vier Prozent zum Stichtag
des Ausscheidens seien bei einem kleinen
oder mittleren Dienstleistungsunterneh-
men zusitzliche Risikofaktoren zu be-
riicksichtigen, etwa das allgemeine Un-
ternehmensrisiko oderbesondereRisiken,
zum Beispiel aufgrund der Kundenstruk-
tur. Diese Risiken seien mit zehn Prozent
zu veranschlagen. Ligen die Daten fiir die
erste Phase als Ist-Daten vor, kénne fiir
die Bemessung des Unternehmenswertes
der zweiten Phase dergestalt auf die vor-
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handenen Daten aus der Finanzbuchhal-
tung zuriickgegriffen werden, dass ein
gewichtetes Mittel aus den Daten fiir die
erste Phase herangezogen wird. Im Hin-
blick auf die grofiere Referenznihe des
letzten Jahres der ersten Phase und der
Verdeutlichung einer nachlassenden Er-
tragskraft seien dabei die Werte des zwei-
ten Jahres der ersten Phase mit dem Fak-
tor 2 zu bewerten. Bei den sich so erge-
benden Umsatzerlosen fiir die ersten
beiden Jahre von rund 232.000 Euro p. a.
ergebe sich danach ein Gesamtunterneh-
menswert von 275.000 Euro.

Vergleichswertberechnung
nach Courtageerldsen

Als Vergleichswertberechnung biete es
sich an, an den Kaufpreis von Maklerbe-
stainden anzukniipfen, der iblicherweise
nach einem Faktor des Courtageerloses
bemessen werde. Als Bemessungsgrund-
lage komme dabei allerdings nur ein
nachhaltiger Courtageerlds in Betracht.
Hierzu sei ein Sicherheitsabschlag wegen
laufender Riickzahlungen aus Storno-
griinden im ersten Jahr erforderlich, der
mit zehn Prozent angesetzt werden kon-
ne. Weiterhin sei zu beriicksichtigen, dass
ein Bestandskaufer die Kundenfluktuati-
on wegen des Ausscheidens eines Gesell-
schafters mit einem Abschlag bewerten
wiirde. Insoweit erscheine ein Abschlag
von weiteren zehn Prozent als angemes-
sen.

Fiir den Faktor konne die Marktstudie
der Ibras GmbH zu Bestandsverkdufen
von Versicherungsmaklern herangezogen
werden. Danach habe sich 2004 der
durchschnittliche Wert auf den 1,54-fa-
chen Satz der Jahrescourtage inklusive
Einmalcourtagen belaufen. Entspreche
der nachhaltige Courtageerlds bei der
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Tipps und Informationen rund ums Thema
Vertriebsrecht finden Sie auf der Homepage
von Blanke Meier Evers, Bremen, unter www.
bme-law.de oder bei Rechtsanwalt Jirgen
Evers, Telefon: 04 21/94 94 60.

Vergleichswertberechnung einem Faktor
von 1,44 und unterschreite er den durch-
schnittlich ermittelten Faktor von 1,54
damit nur geringfiigig, so erscheine die
Unterschreitung nachvollziehbar, da es
sich um die Bewertung eines Maklerun-
ternehmens handele, bei dem unterneh-
mensspezifische Risiken eine wichtige
Rolle spielen kénnen.

Die Entscheidung zeigt, dass die Be-
wertung von Maklerunternehmen in den
Kinderschuhen steckt. Bestandsbezogene
Bewertungskriterien wie Abwanderungs-
quote, Vertragsquote pro Kunde, Vertei-
lung des Geschafts auf diverse Risikotra-
ger und Synergien sind ohne Relevanz fiir
die Unternehmensbewertung. Die Ver-
gleichswertberechnung zeigt zudem, dass
Gesellschafter einer Maklergesellschaft
in der Erwartung enttduscht werden, die
Unternehmensbewertung kénne nicht
hinter iiblicherweise erzielten Kaufprei-
sen fiir vergleichbare Maklerbestdnde
zuriickbleiben. Um Uberraschungen zu
vermeiden, sollten daher bei der Abfas-
sung des Gesellschaftsvertrages einer
Maklergesellschaft die Bewertungsregeln
flir das Abfindungsguthaben genau fest-
gelegt werden. [ ]

VM-Autor: Jilrgen Evers ist als Rechtsanwalt in der

Kanzlei Blanke Meier Evers, Bremen, spezialisiert auf Ver-
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