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Nachfolgeregelung zum Fortbestand

des Unternehmens

In aller Kurze:

Der demografische Wandel lasst die Erwerbsbevolke-
rung und die Zahl der Unternehmer schrumpfen.

Zwischen 2026 und 2030 stehen in rund 186.000
Familienunternehmen altersbedingte Ubergaben an.
Dadurch riickt die Nachfolgeplanung im Mittelstand
dringend auf die Agenda.

Einleitung

Der Generationswechsel in Unternehmen ist langst kein Randthema
mehr, sondern eine der zentralen strategischen Herausforderungen fur
Wirtschaft und Arbeitsmarkt. Der demografische Wandel — gepragt von
sinkenden Geburtenraten, einer alternden Gesellschaft und Pensionie-
rungswellen — verscharft den Druck auf Firmen jeder GrofRRe. In den kom-
menden Jahren gehen in vielen Unternehmen relativ viele Fuhrungs-
krafte oder Eigentimer in den Ruhestand, oft fehlt jedoch die rechtzei-
tige Vorbereitung auf eine geregelte Ubergabe. Ein Grofteil kleiner und
mittlerer Unternehmen (KMU) steht heute vor der Herausforderung, ge-
eignete Nachfolger zu finden oder sich Gedanken darlber zu machen,
wie das Lebenswerk weitergefiihrt werden kann, wenn der Generatio-
nenwechsel ansteht. Aufgaben in diesem Kontext sind vielfaltig: Die Si-
cherung langfristiger Wettbewerbsfahigkeit, der Erhalt vorhandenen
Wissens, die Wahrung der Kultur und Identitéat sowie die Finanzierung
und Integration neuer Fuhrungspersonen gehdren ebenso dazu wie
strategische Weichenstellungen fiir die Zukunft. Ein klarer Nachfolge-
plan ist nicht nur ein Instrument zur Risikominimierung — bei verzégerter
oder unstrukturierter Ubergabe drohen Reputationsverluste, Markt-
anteilsverluste oder sogar die Aufgabe von Unternehmen. Das Thema
Nachfolgeregelung umfasst daher weit mehr als rein juristisch-organisa-
torische Aspekte. Es ist ein zentraler Bestandteil unternehmerischen
Managements.
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Unternehmen mussen mit
Personalmangel rechnen

Deutschland gehen die Arbeitskrafte aus

Der demografische Wandel in Deutschland schreitet unaufhaltsam vo-
ran. In Deutschland diirfte es bald weniger Menschen geben, jedoch
steigt die Anzahl der Alteren. Heute ist jede zweite Person in Deutsch-
land alter als 45 und jede fiinfte Person alter als 66 Jahre. Bereits 2035
dirfte schon jeder vierte Einwohner 67 Jahre oder alter sein. Dies geht
aus der 16. koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung von Destatis
hervor. Hauptgrund des als schleichend empfundenen Prozesses ist,
dass der geburtenstarken Generation der Babyboomer deutlich kleinere
Jahrgange nachfolgen. Bei einer moderaten Entwicklung von Geburten-
rate, Lebenserwartung und Zuwanderung wird die Bevdlkerung bis 2070
voraussichtlich schrumpfen. Die Einwohnerzahl der Bundesrepublik
konnte den Berechnungen zufolge dann bei 74,7 Mio. liegen — Mitte
2025 gab es hingegen 83,5 Mio. Einwohner. Einerseits verscharft die
Entwicklung perspektivisch den Personalmangel. Der Wegfall von Milli-
onen Arbeitskraften wird vor allem die Entwicklung von Wachstum und
Lebensstandard in Deutschland bremsen, sofern eine deutliche Erho-
hung der Arbeitsproduktivitat ausbleibt. Andererseits stellt eine sinkende
Zahl der Menschen im Erwerbsalter eine grofe Herausforderung fiir die
Sozialsysteme dar.

Abb. 1: Bevélkerungspyramide 2025 (links) und 2070 (rechts)
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Quellen: Destatis, LBBW Research
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https://www.destatis.de/DE/Themen/Querschnitt/Demografischer-Wandel/_inhalt.html
https://service.destatis.de/bevoelkerungspyramide/#!v=2

In Bezug auf die demografische Entwicklung spielen auch die Nachfol-
geplanungen im Mittelstand eine wichtige Rolle fir den Erhalt von Ar-
beitsplatzen sowie fir die Steigerung der Wertschépfung. Auch wenn es
fir Unternehmensinhaber im Gegensatz zu Angestellten und Beamten
keine gesetzliche Altersgrenze fiir den Renteneintritt gibt, stellt sich
doch fir viele Unternehmen die Frage der Nachfolge aufgrund des dro-
henden altersbedingten Ausscheidens des Inhabers. Bei der Unterneh-
mensubergabe aus Altersgrinden spricht man in den meisten Fallen
von einer Nachfolgeregelung (seltener auch bei einem Verkauf aus an-
deren Griinden). In mittelstandischen Unternehmen (KMU) beschreibt
die Nachfolgeregelung typischerweise den Prozess der Ubergabe der
Leitung an einen Nachfolger oder eine Nachfolgerin.

Mittlerweile sind 36 % der mittelstdndischen Unternehmer tiber 60 Jahre
alt (s. Abb. 2). Dies geht aus dem KfW-Mittelstandspanel 2025 hervor,
fiir das zwischen Februar und Juni 2025 rund 13.000 KMU befragt wur-
den. Nicht zu unterschatzen ist auch die Altersklasse von 55 bis 59 Jah-
ren (21 % der Unternehmer). Somit kommt zwischen 2025 und 2035 die
Halfte der mittelstandischen Unternehmer in ein rentenreifes Alter. Das
Durchschnittsalter eines Inhabers im Mittelstand liegt gegenwartig be-
reits bei Uber 54 Jahren (2003: 45 Jahre).

Abb. 2: Alternde Unternehmerschaft
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Unternehmensanteile je Altersklassen der Inhaberinnen und Inhaber von KMU
Quelle: KfW, LBBW Research

Anzahl der Unternehmens-
ubergaben bleibt hoch

Das Thema ,Nachfolgeregelung® durfte mit voranschreitender Alterung
der Unternehmer in naher Zukunft weiter an Brisanz gewinnen. Das IfM
Bonn schatzt seit Beginn der 1990er Jahre in regelmafigen Abstanden
die Anzahl der anstehenden Unternehmensibertragungen in Deutsch-
land, da keine amtliche Statistik verlassliche Auskunft Gber das Nachfol-
gegeschehen gibt. Wie letztlich die Nachfolge geregelt werden wird
(familienintern, unternehmensintern oder -extern), ist wegen fehlender
amtlicher Statistiken ebenfalls schwer nachzuvollziehen.

Etwa 3,2 Mio. der insgesamt 3,6 Mio. Unternehmen in Deutschland kon-
nen als Familienunternehmen eingeordnet werden. 733 Tsd. dieser Fa-
milienunternehmen erwirtschaften einen durchschnittlichen Jahres-
gewinn, der ausreicht, um sie als Ubernahmewd(rdig nach Definition des
IfM Bonn zu bezeichnen. In etwa 186.000 dieser Unternehmen erwartet
das Institut im betrachteten Flinfjahreszeitraum (von 2026 bis 2030) eine
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Nachfolge, weil die Eigentiimerinnen und Eigentimer aufgrund von Al-
ter, Krankheit oder Tod aus der Geschaftsfiihrung ausscheiden (s.
Abb. 3). Im Vergleich dazu streben im Durchschnitt laut KfW-Mittel-
standspanel bis Ende 2029 jahrlich 109.000 Unternehmensinhaber eine
Nachfolgelésung an.

Abb. 3: Anzahl der zur Ubergabe angestandenen / an-stehenden
Unternehmen in Deutschland (in Tsd.)

Unternehmensbestand 3.665

i 3.
darunter Familienunternehmen 3315

darunter Ubernahmewdrdige -7/88
Unternehmen 772

darunter Ubergabereife I}%S

nternehmen 190
Unternehme hEs

m2014-2018 m2018-2022 m2022-2026 2026-2030
Quelle: IfM Bonn, LBBW Research

Die meisten Ubernahmen kiindigen sich im Bereich der unternehmens-
nahen Dienstleistungen an, gefolgt vom produzierenden Gewerbe und
dem Handel (s. Abb. 4). Die héchste Anzahl an Ubergaben findet sich
zudem unter den Unternehmen der GréRenklasse 500.000 bis 1 Mio.
EUR Jahresumsatz (s. Abb. 5). Zwischen 2026 und 2030 stehen mit
Uber 38.000 Unternehmen die meisten Nachfolgen in Nordrhein-West-
falen an, gefolgt von Bayern mit fast 35.000 und Baden-Wirttemberg
mit mehr als 26.000.

Abb. 4: Zur Ubergabe anstehende Unternehmen Abb. 5: Anzahl der zur Ubergabe anstehenden
in Deutschland nach Wirtschaftszweigen Unternehmen in Deutschland nach Umsatzgro-
Renklassen (in EUR)
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Quelle: IfM Bonn, LBBW Research
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Junge Generation weniger zu Unternehmertatigkeit bereit

Rund drei Viertel der Unternehmen dirften aus Altersgriinden ihrer In-
haber in neue Hande Ubergeben werden. Bei jeweils 12 % der Berate-
nen geben wirtschaftliche oder persénliche Griinde den Ausschlag, wie
der DIHK Nachfolgereport 2024 darlegt. Die meisten der zur Ubergabe
anstehenden Unternehmen in Industrie, Handel und Dienstleistungs-
branchen befinden sich zumindest nicht in existenzbedrohenden wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten. Von den beratenen Inhabern, die eine
Nachfolgelésung anstreben, beabsichtigt die Halfte, ihnr Unternehmen in-
nerhalb der Familie oder an Mitarbeiter abzugeben (s. Abb. 6). Die an-
dere Halfte plant, das Unternehmen an Externe zu verkaufen.

Abb. 6: Art der Unternehmensabgabe
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Quelle: DIHK, LBBW Research

Dem grofden Wunsch nach einer Nachfolgelésung innerhalb der Familie

steht allerdings ein Mangel an geeigneten Nachfolgern gegenuber.

Dadurch werden bewusste Geschéaftsaufgaben wahrscheinlicher. Bei-

spielsweise gaben in den vergangenen drei Jahren Uber 90 % der Mit- NaCthIQGrmangel
glieder von Industrie- und Handelskammern (IHK) an, dass der Haupt- als Haupttrelber
grund fir die Uberlegungen, das Unternehmen zu schlieRen, das Nicht- :

Finden eines Nachfolgers sei (s. Abb. 7). Fir 63 % war der Fachkréafte- von St””egungs_

mangel ausschlaggebend. Fir 47 % spielte zuletzt die Unsicherheit Giber p|énen
die wirtschaftliche Zukunft des Unternehmens eine grof3e Rolle.

Abb. 7: Griinde fiir UnternehmensschlieBungen
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Quellen: DIHK, LBBW Research
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Interesse an Grundungen steigt leicht

Obwohl sich die Statistiken des Statistischen Bundesamtes (Destatis),
der KfW und dem IfM Bonn in absoluten Zahlen unterscheiden, zeichnet
die Tendenz ein klares Bild des Grindungsgeschehens: Die Zahl der
Neugrindungen nahm 2024 wieder leicht zu. Wir erwarten fir 2025 ei-
nen voranschreitenden Anstieg (s. Abb. 8). Dennoch bleibt die nachri-
ckende Generation von Griindern weiterhin zu klein, um die demogra-
fisch bedingte Veranderung bei den Inhabern mittelstdndischer Unter-
nehmen zu kompensieren. Zudem sehen viele Menschen fir sich bes-
sere Chancen als Angestellte in etablierten Unternehmen und scheuen
das Risiko als selbststandige Unternehmer. In etablierten Markten ist es
aulerdem wesentlich schwieriger als in der Nachkriegszeit, ein neues
Unternehmen aufzubauen. Die in den letzten Jahrzehnten deutlich ge-
wachsene Burokratie schreckt ebenfalls eine ganze Reihe von potenzi-
ellen Unternehmern ab.

Abb. 8: Gewerbeanmeldungen und Existenzgriindungen in
Deutschland
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Werte fiir 2025: Eigene Berechnungen/Schatzungen

Hinweis: Die Berechnungsmethode des IfM Bonn beruht auf einer Bereinigung der Zah-
len der Gewerbeanzeigenstatistik des Statistischen Bundesamtes, indem die Zahlen der
Gewerbean- und -abmeldungen in Deutschland um nicht grindungs- bzw. liquidations-
relevante Komponenten wie Unternehmensverlagerungen, Umwandlungen oder
Rechtsformwechsel bereinigt werden. Der KfW-Griindungsmonitor basiert auf den An-
gaben von 50.000 zuféllig ausgewahlten, in Deutschland ansassigen Personen, die
jahrlich im Rahmen einer reprasentativen Bevolkerungsbefragung interviewt werden.
Fur die Identifikation von Griindern wird dabei eine breite Griindungsdefinition zu
Grunde gelegt, die voll- wie nebenerwerbliche, freiberufliche wie gewerbliche Existenz-
grundungen abdeckt.

Quelle: Destatis, KfW, IfM Bonn, LBBW Research

Die Schieflage spiegelt sich exemplarisch auch in der Teilnahme an
IHK-Beratungen zur Unternehmensnachfolge wider (s. Abb. 9). Seit
2013 berat die IHK mehr Senior-Unternehmer als potenzielle Nachfol-
ger. 2024 suchten fast 10.000 Firmeninhaber den Rat ihrer Industrie-
und Handelskammer, um neutrale Unterstiitzung im Prozess der Nach-
folge zu erhalten. Das war ein Zuwachs von 16 % gegenuber dem Vor-
jahr und ein erneuter historischer Rekordwert. Unterdessen erreicht die
Zahl derjenigen, die sich fur eine Firmendbernahme interessieren, nur
rund 4.000. Zwar stieg die Zahl der potenziellen Interessenten jungst
wieder, doch sie erreichte lediglich das Vor-Corona-Niveau. Die Ent-
wicklung deutet exemplarisch bereits darauf hin, dass es sich bei der
Nachfolgesuche um einen Kaufermarkt handeln durfte. Einer Vielzahl
am Markt zum Verkauf stehender Unternehmen steht demnach keine
adaquate Anzahl an Kaufern gegenuber. Dies kann wiederum zu ent-
sprechendem Druck auf die Verkaufspreise fuhren.
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Abb. 9: Teilnahme an Beratungen zur Unternehmensnachfolge
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Quellen: DIHK, LBBW Research

Nachfolge rechtzeitig planen

Das Steuer abzugeben fallt nicht leicht

Die Unternehmensnachfolge ist fur viele Senior-Unternehmer eine sehr
emotionale und sensible Herausforderung. Es geht darum, Abschied
vom Lebenswerk zu nehmen. Familienmitglieder und nachfolgende Ge-
nerationen haben sowohl 6konomische als auch familidre Erwartungen
an die Altvorderen. Kinder werden zu Verhandlungspartnern auf Augen-
héhe, mitunter mit ganz anderen Vorstellungen vom kiinftigen Weg des
Unternehmens, oder auch von ihrem eigenen Lebensweg. Wollen oder
kénnen Tochter oder Séhne das Unternehmen nicht weiterfuhren, steht
die Suche im Kreise der Angestellten, der Geschaftspartner oder auler-
halb der Firmensphare an. In jedem Falle gilt es, Souveranitat zu be-
wahren sowie Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter rechtzeitig, systematisch
und mit Fingerspitzengeflihl in den Nachfolgeprozess einzubeziehen,
damit das Unternehmen auch in der sensiblen Ubergangsphase wettbe-
werbsfahig bleibt. All diese Herausforderungen manifestieren sich hau-
fig auch in Verhandlungsgesprachen mit potenziellen Nachfolgern.

In den DIHK-Befragungen von 2016 bis 2025 berichten durchschnittlich
34 % der Senior-Unternehmer Uber Schwierigkeiten, sich von ihrem Le-
benswerk emotional zu I6sen. Emotionen spiegeln sich auch in dem von
Alt-Inhabern aufgerufenen Kaufpreis wider. So fordern im Durchschnitt
rund 40 % zu Beginn der Verhandlungen einen Uberhéhten Kaufpreis.
Ein ahnlich grof3er Prozentsatz der Senior-Inhaber ist nicht rechtzeitig
auf die Unternehmensnachfolge vorbereitet. Rund ein Funftel der Ver-
kaufswilligen nennt die Unsicherheiten bei der Erbschaftsteuer als
Hemmnis.
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Abb. 10: Soviel Prozent der Senior-Unternehmer ...

40%
46%

... finden keinen
passenden Nachfolger ... fordern einen
iiberhdhten
Kaufpreis

16%
0 ... befiirchten
41% hohe
... sind nicht rechtzeitig
vorbereitet

Erbschaft-
steuer-
belastung

Langjahriger Durchschnitt der Antworten
Quellen: DIHK, LBBW Research

Mindset und UnternehmensgroRe entscheidend

Unternehmen lassen sich in ihrem Umgang mit der Nachfolgeplanung
grob in drei Gruppen einteilen: Strategen der kontinuierlichen Nachfolge,
Traditionalisten, die die Nachfolge nach Bedarf regeln, und reaktive
Nachfolgedenker.

Die Strategen der kontinuierlichen Nachfolge betrachten die CEO-
Nachfolge als hdchste Prioritdt und verstehen sie als kontinuierliche
strategische Disziplin. Sie bewerten regelmafig und fortlaufend die ge-
samte Fuhrungskrafte-Pipeline, verankern klare KPIs und integrieren
die Nachfolgeplanung eng in die Unternehmensstrategie. So entsteht
ein systematischer, vorausschauender Prozess, der Risiken minimiert
und die Handlungsfahigkeit des Unternehmens starkt.

Traditionalisten messen der CEO-Nachfolge ebenfalls Bedeutung bei,
behandeln sie jedoch priméar dann als Prioritat, wenn ein konkreter Be-
darf entsteht. In der Praxis konzentrieren sie sich stark auf einige wenige
Top-Fuhrungskréafte und beziehen die breitere Fuhrungskrafte-Pipeline
vor allem dann ein, wenn interne Kandidaten fur die CEO-Rolle gesucht
werden. Dadurch bleibt die Planung situativ und weniger breit abgestutzt
als bei den kontinuierlichen Strategen.

Reaktive Nachfolgedenker rdumen der CEO-Nachfolge keine lau-
fende Prioritat ein. Planung findet kaum statt und wird meist erst im Not-
fall oder in einer Krise angestol3en, etwa nach unerwarteten Abgangen.
Die Einbindung der Exekutivleitung erfolgt dann ad hoc und vornehmlich
in Notsituationen. Dieses reaktive Vorgehen erhéht die Anfalligkeit fur
operative Stérungen und erschwert eine geordnete Ubergabe.

In der DACH-Region fallt etwas mehr als die Halfte der Vorstande
(56 %) in die mittlere Gruppe, ein Viertel der Unternehmenslenker befin-
det sich in der Kategorie der kontinuierlichen Nachfolgestrategen
(27 %). Im Gegensatz dazu fallen 17 % in die reaktive Gruppe. Dies
zeigt eine Studie der auf Top-Positionen spezialisierten Personalbera-
tung Heidrick & Struggles.

Darlber hinaus zeigt die Untersuchung von Heidrick & Struggles, dass
die Eigentumsstruktur und die GroRRe eines Unternehmens einen erheb-
lichen Einfluss auf die Strategien der Nachfolgeplanung haben. Bei den
weltweit befragten rund 1.000 Unternehmensentscheidern nimmt bei
bdrsennotierten Firmen mit wachsender UnternehmensgrofRe der Anteil

Landesbank Baden-Wirttemberg
STRATEGY RESEARCH | 11.02.2026 | Seite 8

Fokus auf:
Nachfolgesuche,
rechtzeitige
Vorbereitung und
realistischen
Kaufpreis

Drei Mindset-
Kategorien bei
Unternehmens-
lenkern

LB=BW



der Fihrungskrafte zu, die eine kontinuierliche Nachfolgestrategie ver-
folgen: Er liegt bei kleinen Unternehmen bei 26 %, steigt bei mittelgro-
Ren auf 46 % und erreicht bei groRen Unternehmen 60 %. Diese Ent-
wicklung lasst sich wahrscheinlich durch die intensivere Kontrolle und
hohere offentliche Sichtbarkeit erklaren, denen bdrsennotierte Unter-
nehmen ausgesetzt sind, sowie durch die umfangreicheren Ressour-
cen, die grofReren Firmen zur Verfligung stehen.

Abb. 11: Mentalitat des Vorstands (Unternehmensbesitz, GroRe)

Kleine b.U.* IN26% 63% 11%!
Familienunternehmen IN27%0N 55% 18%
Privatunternehmen IN28% N 58% " 14%

Mittel b.U. 67 52% |
GroRe b. U. NGO 7: . 37% n

m Strategen der kontinuierlichen Nachfolge
Traditionalisten, die die Nachfolge nach Bedarf regeln
m Reaktive Nachfolgedenker

*b.U.: borsennotiere Unternehmen; n = 1.027 (CEOs aus 27 Landern, April 2025)
Quelle: Heidrick & Struggles, LBBW Research

Planung und Vorbereitung der Unternehmensnachfolge

In der Praxis heil3t es also, die emotional herausfordernde sowie steu-
erlich und rechtlich komplizierte Auseinandersetzung mit der Unterneh-
mensnachfolge nicht aufzuschieben. Die entscheidenden Erfolgsfakto-
ren sind daher ausreichend Planungsvorlauf, das richtige Timing und
realistische Vorstellungen. Frihestens zehn Jahre vor dem geplanten
Zeitpunkt der Unternehmensnachfolge sollte mit der Sensibilisierung
begonnen werden. Daraufhin folgen rechtliche und wirtschaftliche Vor-
bereitungen. Das Unternehmen sollte ,fit“ fir die nachste Fluhrungs-Ge-
neration gemacht werden. Hierflir sollte sich das Unternehmen mit
wichtigen Zukunftsthemen befassen.

Die Fragestellungen lauten:

Ist das Angebot zukunftsorientiert?

Ist die Produktion auf dem neuesten Stand?

Mussen neue Investitionen getatigt werden?

Stimmt die Unternehmensorganisation?

Haben wir die richtigen Zulieferer und Finanzierungspartner?
Stimmen die Margen?

Im Vorfeld einer méglichen Transaktion sollte der Unternehmer unter-
schiedliche Themen eruieren (s. Abb. 12). Wichtig ist vor allem, sich
etwaigen Hinderungsgrinden eines Verkaufs zu stellen. Sind die Um-
satze nur auf wenige Kunden konzentriert, hangt das Geschéaft von we-
nigen zentralen Mitarbeitern bzw. Fachkraften ab, fehlt eine zweite und
jungere Fuhrungsebene oder stehen hohe Pensionsriickstellungen in
der Bilanz? Spétestens zwei Jahre vor der Ubergabe sollten Senior-
Unternehmer eine geeignete Ubernehmende Person suchen. Der Ver-
kaufsprospekt wird fur die Suche nach einem Kaufer zunachst anony-
misiert sein, um weder Mitarbeiter noch Kunden und Geschéaftspartner
zu verunsichern. Diese sollten dann spater rechtzeitig und geplant in-
formiert werden, wenn sich ein geeigneter Kandidat fiir die Ubernahme
des Unternehmens abzeichnet. Spatestens ein Jahr vor der Ubergabe
sollte externe Expertise einbezogen werden, um den Prozess der Uber-
gabe zu beginnen.
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Abb.

12: Fahrplan der Unternehmensnachfolge
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Quellen: DIHK, LBBW

Unterschiedliche Nachfolge-
|osungen in Betracht ziehen

Nachfolgeregelung ist hochst unternehmensspezifisch

Fur die Nachfolge kommen Familienmitglieder, Miteigentimer und Mit-
arbeitende, externe Kaufer sowie bei groReren, etablierten Unterneh-
men auch Stiftungsldsungen in Frage. Auch die Aufldsung sowie Still-
legung sind naturlich Optionen, auch wenn diese in der Regel nicht an-
gestrebt werden. Im Folgenden gehen wir kurz auf die einzelnen L6-
sungen ein. Welcher Weg der Nachfolge fir ein Unternehmen am bes-
ten geeignet ist, kann aufgrund der individuellen Situation nicht pau-
schal gesagt werden. Senior-Unternehmer sollten vor dem Hintergrund
rechtlicher, steuerlicher und durchfihrungstechnischer Fragestellun-

gen alle relevanten Parteien ansprechen (z.B. Anwalte, Steuerberater,

IHK, Finanzinstitute usw.). Auch die Formen bzw. Varianten der Nach- Verschiedene
folgeregelung, sowohl bei familieninternen als auch bei externen L6- N hfol 16
sungen, missen unternehmensspezifisch eruiert werden. Die Optionen acnio ge osun-

reichen vom Verkauf (z.B. gegen Einmalzahlung oder gegen wieder-

, B. gegen _ gen eruieren
kehrende Leistungen beispielsweise auf Basis von Rente, Raten oder

einer dauernden Last), Uber Verpachtung und Vermietung bis hin zur
Stiftung oder zum Gang an die Bérse als kleine Aktiengesellschaft.
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Abb. 13: Mogliche Nachfolgelosungen
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Quellen: DIHK, LBBW, BW-Bank, LBBW Research

Familieninterne Nachfolgeregelung

Bei der Ubergabe des Unternehmens ist in der eigenen Familie immer
noch die haufigste und nattrlichste Nachfolgelésung zu finden. Zur Ver-
meidung eines klassischen Generationenkonflikts sind eine allumfas-
sende Information und offene Kommunikation aller Familienmitglieder
notwendig. Bei mehreren Familienmitgliedern koénnen zusatzliche
Probleme auftauchen. So kann ein jahrelanger Streit dariiber entste-
hen, wer die Nachfolge antreten soll — was natirlich die Entwicklung
des Familienunternehmens [ahmen kann. Ebenso kann ein Konflikt
zwischen einer gerechten Erbschaftsfolge und einer optimalen Unter-
nehmensnachfolge entstenen. Uber mehrere Generationen kdénnen
sich die Anteile auf immer mehr Inhaber verteilen, so dass dies zu Las-
ten einer effektiven Fihrung gehen kann. Lésungen kénnen aber z. B.
Family Offices oder Familienholding-Strukturen bieten, die Eigentum
und Fuhrung regeln. Im Family Office oder in der Holding wird dann das
Eigentum gebindelt und die Unternehmensfihrung (durch Familien-
vertreter oder externe Manager) geregelt. Ebenso sollten die Ausschiit-
tungsmodalitdten und die Ausstiegsregelungen (wie Vorkaufsrechte
und Bewertungsgrundsatze) vertraglich geregelt werden. Wenn der
Nachwuchs das Unternehmen nicht Ubernehmen mdchte, hilft auch
das Drangen zur Weiterfuhrung des Familienbetriebes nicht, da dies
oftmals zum Scheitern des Unternehmens fihren kann. Stattdessen
sollten Unternehmer sich dann fir andere Alternativen 6ffnen.

Nachfolge durch das Management oder Mitarbeitende

Wenn keine familieninterne Nachfolge moglich ist, besteht die Mdglich-
keit, das Unternehmen an das Management oder die Mitarbeitenden
des Betriebs zu veraufern. Den Verkauf an die Angestellten der Firma
bzw. die Ubernahme durch die bisherigen Fiihrungskréfte bezeichnet
man als Management-Buy-Out (MBO). Dies kommt haufig bei kleinen
Betrieben mit unter 100 Mitarbeitenden vor. Da die neuen Eigentiimer
das Unternehmen und die Kunden kennen, bedarf es keiner grof3en
Einarbeitungsphase, und das Unternehmen kann in der bisherigen Art
und Weise weitergefuihrt werden. Sie sind haufig motivierter, weil sie
sich selbst ihre Arbeitsplatze sichern. Dartiber hinaus kann das Wissen
Uber das Unternehmen den Beratungsaufwand auf beiden Seiten ver-
ringern und auch die Verkaufsverhandlungen erleichtern sowie das Ri-
siko spaterer Inanspruchnahme (z.B. aufgrund Mangelgewahrleistung
oder Tauschung) deutlich reduzieren. Jedoch kénnte eine gewisse Be-
triebsblindheit die Innovationsfreude dampfen.
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Eine Herausforderung fur den Verkaufer ist die Erzielung eines attrak-
tiven, aber auch realistischen Verkaufspreises. Bei einem Verkauf an
das Management kommt jedoch haufig nicht der beste Preis zustande,
da beim Verkaufsprozess an das Inhouse-Management keine Wettbe-
werbsdynamik entsteht.

Die grote Hirde dieser Kaufer-Verkaufer-Konstellation ist die Finan-
zierung der Transaktion, da das Management oder die Mitarbeitenden
in vielen Fallen nicht in der Lage sind, das notige Kapital zum Kauf des
Unternehmens aufzubringen. Allerdings gibt es hier auch eine Reihe
von Losungsmaoglichkeiten. Eine Option ist, dass der Verkaufer Teile
des Kaufpreises zunachst stundet. Nachteilig ist hier, dass der Verkau-
fer noch nicht den vollstandigen Kaufpreis erhalten, aber zugleich keine
grofRen Einflussmaoglichkeiten mehr auf das Unternehmen hatte. Dar-
Uber hinaus kann der Kaufpreis gestreckt werden, oder es kénnen Fi-
nanzierungspartner wie Beteiligungsgesellschaften, Private Equity-Ge-
sellschaften oder auch Family Offices mit aufgenommen werden.

Externe Nachfolgeregelung

Wenn unternehmensintern oder durch die Familie kein Nachfolger in
Frage kommt, ist ein Verkauf an externe Kaufer eine sinnvolle Lésung.
Typischerweise kommen andere Unternehmen wie Wettbewerber (so-
fern kartellrechtlich mdglich) oder Firmen, die aus vorgelagerten oder
nachgelagerten Wertschépfungsstufen stammen, in Frage. Haufig inte-
ressieren sich die strategischen Kaufer fur eine bestimmte Technologie
des Unternehmens oder dessen Alleinstellungsmerkmal sowie fir das
Know-how der Mitarbeitenden. Selten gibt es hierbei Finanzierungs-
schwierigkeiten, da das kaufende Unternehmen oftmals vier- oder finf-
mal groRer ist als das Kaufobjekt. Das kaufende Unternehmen kann
mitunter bestimmte Funktionen und Abteilungen im Ubernommenen
Unternehmen einsparen.

Ebenso bieten sich spezialisierte Beteiligungsgesellschaften oder
auch, bei kleineren Unternehmen, Einzelpersonen mit Branchenwissen
oder auch externe Managementteams als Kaufer an. Kaufen externe
Fuhrungskrafte das Unternehmen und werden dabei von einem Inves-
tor untersttzt, spricht man von einem Management-Buy-In (MBI). Vor-
teile gibt es auf beiden Seiten. Mit den neuen Fuhrungskraften kommen
zum Beispiel neue Impulse in das Unternehmen, da sie noch nicht ,be-
triebsblind" sind.

Der Verkaufer des Unternehmens kann sich wiederum aus allen poten-
ziellen Kaufern denjenigen aussuchen, der ihm am fahigsten erscheint.
Problematisch ist, dass die Einarbeitung der neuen Fihrungskrafte oft
sehr viel Zeit in Anspruch nimmt, da sie das neue Unternehmen nicht
so detailliert kennen wie die Menschen, die schon lang in der Firma
gearbeitet haben. Daher fuhren in solchen Fallen Experten eine detail-
lierte Due Diligence durch. Sie erstellen unter anderem ein Starken-
Schwachen-Profil des Unternehmens, sodass der Kaufer dies als Basis
fur eine realistische Bewertung und Finanzierung nehmen kann.

Nachfolge durch Stiftungslésung

Die Grundung einer Stiftung eignet sich, wenn der Wunsch besteht, das
Unternehmen unabhangig von den Nachkommen zu erhalten. Als eine
eigentimerlose juristische Person gehdrt die Stiftung sich selbst und
bendtigt keine Eigentimer oder Gesellschafter. Die juristische Tren-
nung des Stiftungsvermdgens vom Stifter und dessen Nachkommen ist
charakteristisch. Das Unternehmen bleibt durch die Stiftung erhalten
und zerfallt nicht in einzelne Erbteile. Um eine Stiftung zu errichten,
muss zundchst ein Stiftungszweck festgelegt werden. Der Unterneh-
mensstifter kann gemein- oder privatnitzige Motive verfolgen oder die
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Familienversorgung im Blick haben. Im nachsten Schritt wird das Stif-
tungsvermogen definiert, welches fir die Umsetzung des Stiftungszwe-
ckes ausreichend sein muss. Die Einrichtung eines Stiftungsvorstands
dient der treuhanderischen Umsetzung des Stifterwillens. Daher emp-
fiehlt sich die Griindung der Stiftung zu Lebzeiten. Dadurch kann der
Stifter selbst im Vorstand agieren sowie geeignete, den Zweck erflil-
lende Projekte auswahlen.

Eine interessante Gestaltungsmaoglichkeit der Stiftung ist auch die Dop-
pelstiftung. Sie ist eine Kombination aus einer Familienstiftung (mit Ver-
sorgungsaspekt) und einer gemeinnitzigen Stiftung (als Gesellschafter
einer GmbH). Die GmbH, als Kapitalgesellschaft, betreibt unter ihrer
Rechtsform ein Unternehmen oder fungiert als Beteiligungsgesellschaft
(sog. Holding) fiir einen oder mehrere Unternehmenstrager (Unterneh-
mensgruppe). Die Familienstiftung wirkt der Gefahr einer Zersplitterung
der Anteile und einem moglichen Liquiditatsabfluss aus dem Unterneh-
men durch Erbauseinandersetzungen entgegen. Aufgrund der relativen
Komplexitat eignet sich die Doppelstiftung eher fiir groRere Unterneh-
men als Nachfolgeinstrument.

Die klassische Doppelstiftung zeichnet sich dadurch aus, dass in der
Familienstiftung die Mehrheit der Stimmrechte und somit die Steuerung
des Unternehmens angesiedelt wird. Dagegen liegen die Vermogens-
rechte mehrheitlich bei der gemeinnitzigen Stiftung, wo sie steuerlich
privilegiert sind und Ertrage flr den gemeinnitzigen Stiftungszweck
verwendet werden kdnnen.

Die Besonderheit dabei liegt in der unterschiedlichen Ausgestaltung der
Stimmrechte und Kapitalanteile beider Gesellschafter. Auf die gemein-
nitzige Stiftung werden in der Regel stimmrechtslose Anteile Ubertra-
gen. Die restlichen Anteile gehen in die Familienstiftung tber. Eine in
der Praxis haufige Gestaltung ist die Beteiligung der gemeinnitzigen
Stiftung am Gesellschaftsvermdgen zu 90 % und an den Stimmrechten
zu 10 %. Dagegen wird die Familienstiftung am Gesellschaftsvermo-
gen zu 10 % und mit 90 % der Stimmen beteiligt.

Stilllegung als letzte Lésung

Schlussendlich kann fir Unternehmen auch eine Stilllegung als letzte
Nachfolgeldésung in Betracht kommen. Dies betrifft besonders ertrags-
schwache Betriebe sowie Unternehmen, bei denen der Inhaber eine
spezielle Qualifikation hat, die so einfach nicht ersetzt werden kann.
Aber auch eine Stilllegung ist nicht problemlos und bedarf je nach Un-
ternehmensstruktur einer teilweise durchaus langerfristigen Planung.
So sollten Losungen fir die Mitarbeitenden gesucht, Kundenauftrage
bzw. rechtliche Verpflichtungen abgearbeitet und eventuell vorhandene
Substanzwerte optimal realisiert werden. Ein spezielles Problem tritt
haufig bei Unternehmen im Einzelhandel (manchmal auch bei Dienst-
leistungen) mit Immobilienbesitz auf. Diese kdnnen sich trotz zuneh-
mender Konkurrenz durch grof’e Handler und das Internet haufig
dadurch behaupten, dass Immobilien im Unternehmensbesitz sind und
folglich keine marktublichen Mieten bezahlt werden. Ein Nachfolger
musste dann aber entweder den Kauf des Gebaudes finanzieren oder
eine entsprechende Miete zahlen, was aus den Ertragen des Geschafts
haufig nicht mehr moglich ist. Daher werden viele Geschafte in Innen-
stadtlagen geschlossen und die Immobilien fremdvermietet, wenn die
Inhaber z. B. aus Altersgriinden ausscheiden.
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und
Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die
LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstralie 22,
60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen, die wir fur zuverlassig halten, fir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir je-
doch keine Gewahr libernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung
Uber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, un-
geachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht
die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fir weitere zeitnahere Informationen Uber
konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung
wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankindi-
gung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankindigung Ak-
tualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friheren Wertentwicklun-
gen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die klinftige
Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen
Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat
der jeweiligen Dienstleistung fir den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbes-
sern.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Kon-
zerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings und sonstige Infor-
mationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen”) sind Eigentum von Moody’s und/oder
dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich oder durch sonstige geistige Eigentums-
rechte geschiitzt. Der Vertriebshandler erhalt die Moody’s-Informationen von Moody’s
in Lizenz. Es ist niemandem gestattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftli-
che Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise oder
mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu
zu verpacken, weiterzuleiten, zu libertragen zu verbreiten, zu vertreiben oder weiterzu-
verkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody’s®
ist ein eingetragenes Warenzeichen.
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