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lage cines fiktiven Erwerbseinkommens der frischgebackenen
Mutter zahlen. Die Hohe des fiktiven Einkommens orientiert
sich an ihrer fingierten (eingeschriinkten) Erwerbsobliegen-
heit, also an dem, was sie verdienen kénnte, ohne die Betreu-
ung ihres ersten Kindes zu gefihrden. Das OLG Koblenz** hat
den Ex-Ehemann hier auf die m.E. schon rechtlich zweifelhaf-
te Moglichkeit des Regresses gegen den Dritten nach § 1607
Abs. 3 BGB verwiesen, ohne allerdings zu verraten, wie es sich
dic Haftungsverteilung unter den beiden Vitern vorstellt.®

V. Konsequenzen fiir das Fallbeispiel
Wie sich das Modell des differenzierten Nachteilsausgleichs
auf unser Fallbeispiel auswirke, ergibt sich aus dem nachfol-

genden Zahlenwerk:

F bezicht ein bereinigtes Elterngeld von 1.300 €. Wenn sie
nicht Mutter geworden wire, hitte sie das vormalige Netto-
einkommen von 2.545 €. Der Nacheeilsausgleichsanspruch
betrigt demnach 1.245 €. Davon trigt M 31,5 % = 392,18 €.
S muss 68,5 % = 852,82 € iibernechmen.

Bei keinem der beiden Minner ist der SB von 1.675 €
beriihrt (M: 2.400 — 392,18 = 2.007,82 €; S.: 3.270 —
852,82 =2.417,18 €).

Bewertung im Zugewinn

Bei M ist keine Deckelung erforderlich: 392,18 € sind weni-
ger als die zuvor allein geschuldeten 495 €.

Die Kappungsgrenze erfordert auch keine Abweichung vom
obigen Ergebnis, denn der Quotenunterhalt sihe so aus:

2.400 + 3.270 = 5.670,00 €
Einkommen der F 1.300,00 €
Differenz 4.370,00 €
Davon 45 % 1.966,50 €

Das Ergebnis ist also héher als das Resultat des Nachteils-
ausgleichs.

Es bleibt also dabei: M zahlt 31,5 % = 392,18 €. S muss
68,5 % = 852,82 € iibernchmen. Mit dem Ergebnis konnen
alle Beteiligten gut leben.

34 OLG Koblenz FamRZ 2005, 804 (805).

35 M.E. kann man den Fall nur folgendermaflen I8sen: Die beiden Viter haf-
ten i.R.d. Nachteilsausgleichs anteilig nach Mafigabe ihrer Einkommen auf
der Grundlage der Einkommensfiktion der Mutter.
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Wie fligen sich Start-ups sowie Junge Unternehmen in den
familienrechtlichen Bewertungsanlass ein, wenn die Me-
thoden der Unternchmensbewertung aus der Betricbswirt-
schaftslehre stammen (»Normzweckadiquate Bewertung«)?

Start-up-Unternehmen werden allgemein als Unternchmens-
griindungen mit einer innovativen Geschiftsidee und einem
hohen Wachstumspotenzial beschrieben. Hiufig operieren sie
in jungen und noch nichtexistierenden Miarkten und miissen
erst ein funktionierendes Geschiftsmodell entwickeln. Dabei
zeigen sie hiufig Innovationsfihigkeit, Flexibilitit, Moderni-
tit und flache Hierarchien. Die Finanzierung eines Start-ups
erfolgt wegen der hohen Risiken meist nicht iiber klassische
Finanzierungsquellen, sondern iiber sog. Business Angels
(Privatinvestoren), Wagniskapitalfinanzierer/Venture-Ca-
pital Investoren und Crowdfunding. Hiufig sind Start-ups
in Verbindung mit privaten und insbesondere 6ffentlichen
Forschungseinrichtungen im urbanen Umfeld zu finden.

Demgegentiiber ist nicht jedes neu gegriindete Unternechmen
ein Start-up. Bspw. Handwerksbetriebe und Freiberufler ha-
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ben regelmiflig keine innovative Geschiftsidee und bedienen
existierende Mirkte. Es wird dann von Jungen Unterneh-
men gesprochen.

»Alte«, also etablierte Unternchmen zeichnen sich durch
folgende Charakteristika aus: lange oder lingere wirtschaft-
liche Existenz, gut ausgebautes Rechnungswesen, reaktive
Anpassungsprozesse, Reprisentativitit der Vergangenheit
fir die Zukunft. Junge Unternchmen weisen demgegeniiber
folgende Charakeeristika aus: relativ kurze rechtdiche und
wirtschaftliche Existenz, Dynamik, Flexibilitit und Innova-
tionsfihigkeit, Expansionsstrategie, relativ hohes Risiko, re-
lativ hoher Kapitalbedarf, unterentwickeltes Rechnungswe-
sen, cingeschrinkte Aussagefihigkeit der Vergangenheit fiir
die Zukunft.? Der letztgenannte Aspeke stellt dann aber ein
besonderes Problem fiir die Ertragswertmethode mit seiner

1 Peemoller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternechmensbewertung,
8. Aufl. 2023, S. 1326 ff.
2 Hayn in: Peeméller (Fn. 1), S. 1138 ff.
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Prognose der zukiinftig erzielbaren und entzichen Ertrige dar.
In diesem Zusammenhang werden dann auch die Anwen-
dung der Szenario-Technik/Modelling empfohlen. Aufer-
dem werden deshalb auch Substanzwertiiberlegungen nebst
fragwiirdiger Kombinationsverfahren zwischen Substanzwert
und Ertragswert und letztlich Vergleichsverfahren diskudiert.?

Die Entwicklungsphasen der Startups sind von hichst relevan-
ter Bedeutung. Schon frith wird externes Kapital benétigt, das
in der Entwicklungsphase der Geschiftsidee ziigig verbraucht
wird. Dabei werden laufend Verluste, da es an Ertrigen fehlt,
erwirtschaftet. Wegen der hohen Unsicherheit scheiden Ban-
ken als Kapitalgeber regelmiflig aus, sodass Risikoinvestoren
gefragt sind. Letzdich spekulieren Griinder und Investoren
auf cinen sogenannten Exit, also cinen Verkauf der Shares, der
dann nicht an die Gesellschaft fliefdt, sondern an die Gesell-
schafter bzw. Investoren geht. Es wird dann ein Verduflerungs-
gewinn, bei dem die latente Steuerbelastung zu beriicksichtigen
ist und der eine erhebliche Risikozuschlag enthil, realisiert.*

Dic erste relevante Phase im Lebenszyklus cines Startups ist der
sog. Pre-Seed-Stage, in der die unternchmerische Idee entwi-
ckelt und ein grobes Konzept erstellt wird. Meistens ergibt
sich der erste Bewertunganlass, wenn Business Angels oder
andere Venture-Capital Investoren Beteiligungen in namhaf-
ten Finanzierungsrunden erwerben. Veréffentlichungen’ spre-
chen von Finanzierungskosten in Héhe von durchschnittlich
50.000 € bis 500.000 €, aber auch bis mehr als 700.000 € im
sog. »Seed Stage«. Das »Saatstadium« beschreibt das Vorhan-
densein der Geschiftsidee und des Geschiftsmodells, die sich
in der Entwicklung befinden. Teilweise werden in dieser Phase
schon der Markteintritt und bestenfalls auch erste Vertriebs-
erfolge vorausgesetzt (Key-Milestones). Ein Seed Stage befin-
det sich also in einer unternechmerischen Entwicklungsphase
zwischen Konzepterstellung und Fertigstellung des Produktes.
Das fertiggestellte Produkt muss sich dann noch am Marke
bewcisen (product validation). Dieser Zcitraum wird auch

als »Tal des Todes« (Death Valley) beschrieben.

Als Bewertungsmethode, die elementar vom Lebenszyklus des
Start-ups abhiingt, werden »Discounted-Cashflow-Verfah-
ren« empfohlen, die bereits Zahlungsstrome in das Unter-
nchmen, also Umsitze, oder zumindest cine positive Erfolgs-

prognose voraussetzen.®

Als weitere »Methode« werden »Erfahrungssitze, Heuristik
und Marktlogik« genannt. Erfahrungssitze sind wie »Prakti-
kermethoden und Multiplikatormethoden« per se als nicht
verifizierbar abzulchnen. Dies gilt auch fiir die inkludierten
Renditeerwartungen der Finanziers. »Markdogik« bedeutet
u.E. dabei nichts anderes als die Zugrundelegung von nicht
verifizierbaren Marktmultiples. Bezogen wird sich insoweit
auf »allgemeine Erfahrungswerte« zu Investitionsrunden und
den damit zusammenhingenden Renditeforderungen.”

Verbreitet und am bekanntesten sind die Venture-Capital-
Methode und die First-Chicago-Methode. Methodischer
Ansatz dieser Verfahren ist die Ermittlung des Unternch-
menswerts durch Diskontierung cines geschitzten Exitwerts
des Investors mithilfe einer risikoadjustierten Renditeerwar-
tung durch die Venture-Capital-Gesellschaft.

Bei der First-Chicago-Methode werden regelmiflig drei ver-
schiedene Szenarien (Szenario-Technik/Modelling) beriick-
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sichtigt, deren unterschiedliche Kapitalriickfliisse an Investo-
ren nach Wahrscheinlichkeit gewichtet werden.® Auch diese
Gewichtung beruht u.E. auf Erfahrungsitzen und ist damit
ebenfalls nicht verifizierbar.

Letztlich wird die Price-of-Recent-Investment-Methode
(PORI) durch die Literatur’ so beschrieben:

»Diese Methode unterstellt, dass der in einer zeitlich nicht weit
vom Bewertungsstichtag zuriickliegenden Finanzierungsrunde
resultierende Preis aufgrund seiner Marktiiblichkeit ein guter
Stellvertreter fiir den fairen Preis zum Zeitpunkt dieser Finan-
zierungsrunde war. Von diesem Preis ausgehend, wird durch
etwaige Adjustierung auf den Wert zum Bewertungsstichtag ge-
schlossen.«

Das Kalkiil dieser Methode ist auch der familienrechtlichen
Bewertung iiber das Institut des »stichtagsnahen Veriufle-
rungspreises« bekannt.'? Die genannte Adjustierung eile das
Schicksal der Unwissenschaftlichkeit der anderen Methoden
und setzt zudem bereits mindestens eine Finanzierungsrunde
in der Vergangenheit voraus.

Wie lassen sich diese methodischen Ansitze mit den fami-
lienrechtlichen Grundsitzen der giliterrechtlichen Reche-
sprechung des XII. Zivilsenats des BGH vereinbaren.!! Diese
bekennt sich uneingeschrinkt zur allgemeinen Ertragswert-
methode bzw. der von ihr kreierten modifizierten Ertrags-
wertmethode. Diese Methoden legen grundsitzlich den
Barwert der Summe diskontierter, zukiinftiger, nachhaltiger
und entziehbarer Ertrige als Unternchmenswert zugrunde.
Dabei rechnet die Modifizierte Ertragswertmethode nur
den Barwert einer befristeten Rente bzw. den Barwert eines
Unternechmens mit begrenzter Lebensdauer. Die in diesem
Kontext differenziert zu beurteilende Frage der Beriicksichti-
gung des Substanzwerts'? diirfte bei Start-ups regelmiflig nur
eine vollig untergeordnete Rolle spielen. U.E. sind folglich
im familienrechtlichen Verfahren nur die Discounted Cash-
flow Methode praktikabel und mit den Grundsitzen der
Rechtsprechung des XII. Zivilsenats vercinbar. dabei darf cin
wesentliches Prinzip der Rechtsprechung des XI1. Zivilsenats
des BGH, nimlich die Feststellung der Marktfihigkeit'® des

Unternehmens, nicht iibersehen werden.

Dies ist ein Vorababdruck aus der derzeit in Vorbereitung
befindlichen Neuauflage des Titels Perleberg-Kolbel/Ku-
ckenburg/Roffmann, »Selbststindige und Unternchmen im
Familienrecht« (vormals Unternehmen im Familienrecht),
3. Aufl. 2025, ISBN 978-3-472-09850-8, dic voraussicht-
lich im Herbst 2025 erscheinen wird.
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