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Vorwort der
Geschaftsfuhrung

Vor unserer Ersterhebung der Nachfolgesituation in
Schleswig-Holstein und Hamburg im Jahr 2014 waren
viele Erkenntnisse, wie unter anderem das volkswirt-
schaftliche Ausmafé der anstehenden Generationen-
nachfolgen, nicht abschlieffend vorhersehbar. Das
aus der Erhebung resultierende Bewusstsein iiber
die Bedeutung von geregelten Generationsiibergdngen
und deren Facetten ermoglichte der HWB Gruppe
jedoch ein vielschichtiges Verstdndnis fiir die Cha-
rakteristika einer erfolgreichen Nachfolgelosung. Das
befdhigte uns bereits bis heute, gemeinsam mit unse-
ren Mandanten viele erfolgreiche Nachfolgelosungen
zu konzipieren. Einige dieser Erfolgsgeschichten finden
Sie auf unserer Homepage www.hwb-gruppe.de. Nun —
sechs Jahre und verschiedene wirtschaftliche wie auch
politische Entwicklungen spiter —ist es an der Zeit, die
Daten neu zu sichten und den Fortschritt dieser fun-
damentalen Herausforderung neu zu bewerten. Diese
Aufarbeitung ermoglicht es uns und unseren Mandan-
ten, auch die gegenwirtigen Trends in die Konzeption
der Nachfolgelosungen einflief3en zu lassen und das
Fortbestehen der Lebenswerke vieler Unternehmer zu
sichern. Hierbei wurde die zentrale Erkenntnis schnell
ersichtlich: Die Herausforderungen einer erfolgreichen
Unternehmensnachfolge haben in den vergangenen
Jahren zwar an Aufmerksamkeit, demgegeniiber jedoch
auch an Komplexitdt und Relevanz gewonnen! Daher
sind nicht nur die frithzeitige Schaffung einer Uber-
gabefidhigkeit und die Auswahl eines geeigneten Nach-
folgers, sondern ebenso die nachhaltige Konzeption
und ihre pragmatischere Umsetzung wichtiger denn
je. Als Grundlage einer erfolgreichen Nachfolgelosung
muss sich dieser Thematik friihzeitig gewidmet und
rechtzeitig ein Konsens zwischen allen Beteiligten ermit-
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telt werden. Hierbei stehen natiirlich die Interessen des

Unternehmers im absoluten Vordergrund.

Um dieser Pramisse folgen zu kénnen, muss sich der
Unternehmer aktiv mit der erwiinschten Zukunft sei-
nes Unternehmens auseinandersetzen — je friiher, desto
besser! Mit dieser Studie mochte die HWB Gruppe iiber
die gegenwirtige Nachfolgesituation und die aktuel-
len Trends informieren. Unternehmer sollen dadurch
sensibilisiert werden, rechtzeitig tragfahige Losungs-
konzepte zu entwickeln und somit vereint die Zukunft von
Existenzen wie auch der Wirtschaftsraume Schleswig-
Holstein und Hamburg zu sichern.

Sooor lbdhoun

Helmut Bauer Hartmut Winkelmann
Geschaftsfihrender Geschaftsfihrender
Gesellschafter Gesellschafter
Aus Griinden der Lesbarkeit wird in der gesamten Studie auf eine Differenzierung
der Geschlechter verzichtet. Samtliche Bezeichnungen gelten daher im Sinne der
Gleichbehandlung fiir alle Geschlechter. Diese Vereinfachung stellt keine Wertung dar
und erfolgt ausschlieBlich aus redaktionellen Griinden.
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Studienfokus

Unternehmen der Grundgesamtheit, deren Ge-
sellschafter das renten-fahigeAlter innerhalb
der nachsten zehn Jahre erreichen (Gesellschaf-
ter der Geburtsjahrgange 1956-1965).

Herausforderung fiir iiber-
gabereife Unternehmer

Schleswig-Holstein besitzt ]
bereits die alteste Unterneh- RJ

merstruktur Deutschlands.
\_/

Die Bereitschaft zur Ubernahmegriin-
o R dung hat in den vergangenen acht

Jahren um 11,3 % abgenommen.

51 5%

Aller Unternehmen in HH und SH
stehen in den nachsten 10 Jah-
ren vor einer Nachfolge.

Grundgesamtheit
Unternehmen in Schleswig-Holstein und Hamburg
mit einem Umsatz zwischen 1 Mio. € und 250 Mio. €

Die Folge fiir Unternehmen

durchschnittliche Preise gezahlt.

Fir grofle und rentable Unter- 3
nehmen werden stark uber- [ :JQ
Aa A
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oder ihnen droht die Stilllegung.

(’?J\ Fir kleinere Unternehmen werden
roﬁ lediglich niedrigere Preise gezahlt
AR

\_/

Das entspricht: 508.110 sozialver- (O \
sicherungspflichtige Mitarbeiter. |‘_f!|.|P"
N

| / \ 67,3 Mrd. € Bruttowertschopfung.
RCA
| N

Die Halfte dieser Nachfolgen sind

ungeregelt und bedrohen 280.000 &
Arbeitsplatze und 37. Mrd €

Bruttowertschopfung. NS
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Unser Fazit der
aktuellen Situation

Der Ubergang eines Unternehmens zwischen den Generationen von
Gesellschaftern stellt einen diffizilen wirtschaftlichen, rechtlichen
und psychologischen Vorgang dar, dessen Dynamik und Komplexitat

fortwahrend zunehmen.

Die volkswirtschaftliche Relevanz anstehender Nachfol-
gen ist aufRerordentlich, da die erfolgreiche Ubergabe von
Unternehmen zur Sicherung der Arbeitsplidtze, der ge-
samtwirtschaftlichen Leistungsfidhigkeit aber auch der
Altersvorsorge des iibergebenden Unternehmers unum-
ginglich ist.

Zur Sensibilisierung

Beziiglich der Handlungsnotwendigkeiten widmete sich
die HWB Gruppe bereits im Jahr 2014 den demographi-
schen und wirtschaftswissenschaftlichen Grundlagen
dieser Thematik.

Um den daraus resultierenden, merklich positiven
Trend im Angang von Generationennachfolgen weiter
vorantreiben und auf die neuen Herausforderungen
gegenwdrtiger Trends aufmerksam machen zu konnen,
werden in dieser zweiten Auflage die Einflussfaktoren von
Generationennachfolgen anhand aktueller Verfahren
und Erkenntnisse neu aufgearbeitet. Wahrend die Opti-
mierung des Verfahrens der Datenerhebung eine noch ex-
aktere Erfassung der Nachfolgesituation ermdglicht, sind
quantitative Vergleiche zwischen den Studien dadurch
nur bedingt moglich. Trotz dieses Vorbehalts bestédtigen
auch die Ergebnisse des neuen Verfahrens die Erkennt-
nisse der ersten Auflage und verifizieren deren Aussagen
in toto. Die Erkenntnisse der Neuauflage kOnnen somit
zweifelsfrei den validierten Riickschliissen der ersten
Auflage gegeniibergestellt und weiterfiihrende Hand-

lungsempfehlungen gegeben werden. Das Fazit der Aktu-
alisierung wird der Studie in diesem ersten Kapitel
vorangestellt, wihrend die jeweiligen Erkenntnisse im
Folgenden ausfiihrlich hergeleitet und begriindet
werden. Die Analyse umfasst Kapitalgesellschaften,
Personengesellschaften und Mischformen in Schleswig-
Holstein und Hamburg mit einem Umsatz zwischen
1 Mio. € und 250 Mio. €.

Der Studienfokus liegt hierbei...

auf Unternehmen, die aufgrund des Alters der Gesell-
schafter in den nédchsten zehn Jahren eine Generationen-
nachfolge erwarten. Der weiterhin wachsende Stellenwert
von ,Generationennachfolgen wird mafgeblich durch
Faktoren wie die fortgeschrittene demographische Ent-
wicklung und die verdnderte Lebenseinstellung potenziel-
ler Ubernehmer (Work-Life-Balance) weiter beschleunigt.

Wohl wissend, dass das Eintrittsalter einer abschlagsfrei-
en Rente mit dem Jahrgang 1964 auf 67 Jahre angehoben
wurde, wird es in dieser Studie, aufgrund empirischer Er-
kenntnisse iiber das durchschnittliche Alter iibergeben-
der Unternehmer, weiterhin mit 64 Jahren angesetzt.
Der Studienfokus besteht daher aus Unternehmen, deren
Gesellschafter das rentenfidhige Alter innerhalb der
ndchsten zehn Jahre erreichen.
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Zusammengefasst ergeben sich
folgende wesentliche Erkenntnisse:

-> In den kommenden zehn Jahren liegt der Uberhang
an Personen, die das rentenfdhige Alter erreichen, ge-
geniiber denen, die in das erwerbsfidhige Alter ein-
treten, bei 54,8 %. Auch wenn dieses Defizit keine
unmittelbare Auswirkung auf die generelle Nach-
folgesituation hat, akzentuiert es die fortlaufende
Schmalerung der Erwerbsbevolkerung und somit eine
weiterfiihrende Eskalation des bereits bestehenden
Defizits an potenziellen Nachfolgern.

—> Soziopsychologische Trends innerhalb der Nachfolge-
generation verschirfen dieses Defizit weiter. So hat
sich in den zuletzt festgestellten acht Jahren die Bereit-
schaft der deutschen Erwerbsbevélkerung zur Uber-
nahmegriindung um 11,3 % gemindert.

—> Aktuell sind 49,7% der Unternehmensinhaber in
Hamburg und Schleswig-Holstein in einem {iiber-
gabefidhigen Alter. Perspektivisch wird dieser An-
teil im kommenden Jahr fortwdhrend erhoht, wenn
mit dem Jahrgang 1967 auch der in Hamburg und
Schleswig-Holstein zweit geburtenstdrkste Jahr-
gang den Untersuchungsgegenstand dieser Studie
erfiillt. Das Volumen der unmittelbar anstehenden
Generationennachfolgen unterliegt somit weiterhin
einem zunehmenden Trend.

—> Insgesamt sind 51,5 % der Unternehmen des Studien-
fokus von einer Generationennachfolge betroffen.
Diese Unternehmen reprisentieren eine Bruttopro-
duktion von 67,3 Mrd. € und beschéftigen 508.110
sozialversicherungspflichtige Mitarbeiter.

—>55% dieser akut anstehenden Generationennachfol-
gen sind derzeit nicht geregelt. Sollte fiir diese Unter-
nehmen keine Nachfolge bestimmt werden kénnen,
verbleibt lediglich eine Betriebsschliefsung als schluss-
endliche Moglichkeit.

—> Die gegenwirtigen Trends am Transaktionsmarkt
fiihren zu einer unterschiedlichen Entwicklung der
tatsdchlich gezahlten Preise fiir Unternehmen. Wahr-
end die gegenwdrtig ausschlaggebenden Akteure
bereit sind, fiir mittlere und grofde, wirtschaftlich ge-
sunde Unternehmen hohe Kaufpreise zu zahlen, sorgt
das umfangreiche Angebot kleinerer Unternehmen
fiir deutlich niedrigere Kaufpreise in diesem Segment.
Das fiihrt dazu, dass die Intervallobergrenzen der Be-
wertungsmultiplikatoren steigen, wihrend die gegen-
iiberliegenden Untergrenzen sinken.

—> Der zuvor dargestellte Trend niedrigerer Kaufpreise
fiir kleinere Unternehmen fiihrt zu einer Schmaéle-
rung der Altersvorsorge der iibergebenden Unterneh-
mer. Um die notwendigen strategischen, operativen
und buchhalterischen Vorbereitungen zu treffen und
den Prozess strukturiert begehen zu kénnen, ist eine
rechtzeitige Befassung mit diesem Thema notwendig.
Die entsprechenden Vorbereitungen sollten rechtzei-
tig vor Ubergabe eingeleitet werden.

Fazit

Der Konzentrationsprozess wird sich noch stirker be-
schleunigen und die Anzahl der Betriebsstilllegungen
iiberproportional steigern. Die Uberwindung von
Hemmnissen und Hindernissen bei der Organisation
und Durchfithrung von Generationennachfolgen stellt
gerade unter den aktuellen Bedingungen eine grofde
Herausforderung fiir alle Beteiligten dar.
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Zur Begrenzung der damit verbundenen Risiken sind
gewisse Spannungsfelder fruhzeitig zu entkraften:

ea)
o
N

Fehlende Informationen zu Ubergabe- oder Ubernahmeabsichten verhindern das Zusammen-
kommen der beiden Parteien. Ein qualifiziertes Informationsmanagement wird die Bereitschaft und
das Interesse von Kaufern und Verkdufern wecken. Die bisher vorgesehenen Ansétze fiihren noch
nicht zu befriedigenden Losungen.

Mangelhafte Strukturierung oder unsachgeméfie Darstellung des Unternehmens kénnte des-
sen Wert erheblich mindern. Eine qualifizierte Vorbereitung des Unternehmens fiir die Nachfol-
ge ist daher notwendig, um einen Kéufer zu finden und einen angemessenen Kaufpreis zu erzielen.

Bei Unternehmenskiufen sind hiufig komplexe Finanzierungsstrukturen unter Einbindung
mehrerer Bank- und Forderinstitute notwendig. Nur so kénnen neben dem entsprechenden Fremd-
kapital auch die notwendigen eigenkapital-dhnlichen Mittel generiert werden. Hierbei konnte die
HWRB feststellen, dass in Schleswig-Holstein und Hamburg zwar ausgesprochen geeignete Finanzie-

Die Neuauflage dieser Studie zeigt im Ergebnis eine
markante Verschirfung der Bedingungen von Gene-
rationennachfolgen. Zudem miissen Politik und Ban-
ken die Nachfolgebereitschaft starker fordern, um den
Erhalt der wirtschaftlichen Substanz sicherstellen
und deren Integration in auswirtige Unternehmen
zu verhindern. Nur so kann der Fortbestand der Wirt-
schaftsrdume Schleswig-Holstein und Hamburg gesi-
chert werden. Die Voraussetzungen fiir das erfolgreiche
Begehen einer Generationennachfolge sind die recht-
zeitige Ausrichtung des Unternehmens, ein effizientes

rungsinstrumente existieren, diese aber teilweise noch nicht vollumfinglich beansprucht werden.

Informationsmanagement, die Einwerbung entsprechender
Fordermittel zur Ergdnzung von Eigenkapital und die
strukturierte Abwicklung des Eigentums- und Haftungs-
iibergangs. Hierbei konnen entsprechende Beratungs-
gesellschaften mit einem Fokus auf der strategischen
Ausrichtung des Unternehmens, der Gestaltung der
Finanzierungsstruktur und der Begleitung des Trans-
aktionsprozesses einen signifikanten Unterschied im
emotionalen und wirtschaftlichen Erfolg der Nachfolge-
regelung machen.
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Die Relevanz einer
mittelstandisch gepragten
Wirtschaftsstruktur

In der volkswirtschaftlichen Substanz der Bundesrepublik
Deutschland kommt den kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)

eine besondere Bedeutung zu.

Der Mittelstand

Subsumiert als ,mittelstdndische Unternehmen“werden
diese unter anderem mit den Euphemismen ,Wirtschafts-
und Beschéftigungsmotor, ,Ausbilder der Nation“ oder
auch ,Riickgrat der Volkswirtschaft“ belegt (Bundesmi-
nisterium fiir Wirtschaft und Energie, 2019). Wahrend
der Mittelstand 99,3 % der Unternehmen, knapp 80 % der
Ausbildungspldtze und 55 % der Arbeitspldtze reprasen-
tiert, leistet er iiber diesen wirtschaftlichen Beitrag hin-
aus auch einen gesellschaftlichen Mehrwert.

Dieser auflerordentliche Mehrwert mittelstdndischer
Unternehmen kann unter anderem auf die charakteris-
tischen Eigentumsverhiltnisse zuriickgefiihrt werden.
Wiéhrend sich Groffunternehmen iiblicherweise im Streu-
besitz befinden und gegeniiber den unternehmensex-
ternen Eigentiimern mafdgeblich zur Maximierung des
Shareholder-Values verpflichtet sind, sind KMU meist
inhaber- oder familiengefiihrt.

Dieses Zusammenfallen von Eigentum und Leitung an
einem Unternehmen sorgt dafiir, dass die Individualziele
des Unternehmers unmittelbaren Einfluss auf den Zweck
des Unternehmens haben.

Der Unternehmenszweck des Mittelstandes

Hierbei befindet sich der Unternehmenszweck grund-
sdtzlich in einem Spannungsfeld zwischen einer Gewinn-
maximierungs- und Gemeinwohlmaximierungsabsicht.
Diesbeziiglich konnte das Institut fiir Mittelstandsfor-
schung Bonn in einer Studie feststellen, dass die Gemein-
wohlorientierung in mittelstindischen Unternehmen
grundsitzlich wesentlich stirker als in Grofdunterneh-
men ausgepragt ist (Welter & Schlepphorst, 2020, S.14).In
diesem Zusammenhang wird vor allem eine ausgeprigte
gesellschaftliche Verantwortung gegeniiber Mitarbeitern,
Kunden und Lieferanten betont. So sehen mittelstdndi-
sche Unternehmer die Zufriedenheit ihrer Mitarbeiter,

den Aufbau und den Erhalt von Arbeitspldtzen oder das
Okologische Handeln wesentlich hdufiger als ,sehr wich-
tiges Unternehmensziel“ an als Fiihrungskrifte in Grof2-
unternehmen (Pahnke et al.,, 2019). Die auf3erordentliche
Ubernahme gesellschaftlicher Verantwortung wird hiufig
darauf zuriickgefiihrt, dass der Inhaber die Werte und
Normen seines Unternehmens gegeniiber der Offentlich-
keit personlich zu vertreten hat.

Die unmittelbare persénliche Verantwortung des unter-
nehmerischen Handelns und die starken Verflechtungen
zwischen Privat- und Betriebsvermdogen bedingen bei
inhabergefiihrten Unternehmen jedoch auch einen
besonders langfristigen Planungshorizont. So betreiben
die meisten KMU auch in einem prekdren wirtschaft-
lichen Umfeld eine langfristig orientierte Personal- und
Investitionspolitik.
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Gerade unter Beriicksichtigung des vorherrschenden
Fachkridftemangels besitzt die Ausbildung von beno-
tigten Arbeitskriften hierbei einen hohen Stellenwert.
Dadurch verhelfen KMU der deutschen Volkswirtschaft
nicht nur zu wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Sta-
bilitdt, sondern ebenfalls zur geringsten Jugendarbeits-
losigkeit in Europa (Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Energie, 2019).

Der allgemeine wirtschaftliche Beitrag und dieser gesell-
schaftliche Mehrwert akzentuieren die Notwendigkeit
zum Erhalt einer mittelstidndisch gepriagten Wirtschafts-
struktur in Deutschland. Um hierbei den Fortbestand
eines Unternehmens iiber die Erwerbstéitigkeit des Un-
ternehmers hinaus sicherstellen zu konnen, bedaif es
einer nachhaltigen Konzeption von Nachfolgel6sungen.

Entwicklung ubernahmefahiger
Unternehmer in Hamburg und
Schleswig-Holstein

Die demographische Struktur der untersuchten Bundeslander bildet
die Grundlage zur Feststellung des Verhaltnisses der ubergebenden zur

ubernehmenden Generation.

Diese basiert auf der alle zehn Jahre stattfindenden
Bevolkerungs- und Wohnungszdhlung ,Zensus“ der
Europdischen Union, die anhand der jdhrlichen Saldi
von Geburten und Sterbefédllen sowie der Wanderungs-
statistik fortgeschrieben wird (Statistisches Bundes-
amt, 2020a). Bereits die in Abbildung 1 dargestellte
allgemeine Altersstruktur der Bevolkerung von Ham-
burg und Schleswig-Holstein zeigt eine dem Bun-
destrend entsprechende strukturelle Alterung der
Gesellschaft. Bei einer analytischen Betrachtung der
Zusammensetzung des Bevolkerungssaldos auf Bun-
desebene fillt zudem auf, dass seit 1972 der Saldo aus
Geburten und Sterbefillen negativ ist (Eurostat, 2020).

Die dennoch konstant positive Bevolkerungsentwicklung,
abgesehen von einem Einbruch im Jahr 2009, wird
demnach ausschlieRlich durch den positiven Wan-
derungssaldo bedingt. In Hamburg und Schleswig-
Holstein belief sich die Nettozuwanderung im Jahr 2019
auf 22.524 Personen, von denen 58,4 % das 25. Lebens-
jahr noch nicht iiberschritten hatten (Statistisches Amt
fiir Hamburg und Schleswig-Holstein, 2020c, d).
Aufgrund dieses bedeutsamen Anteils junger Personen
an der Nettozuwanderung scheint diese den strukturellen
Wandel der Bevolkerung zu verlangsamen.
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Bei der Kompensation des Wandels
ist jedoch zu berucksichtigen,

dass das Alter nicht die einzige
Bedingung zum Erreichen der
Erwerbsfahigkeit ist.

Da die Erwerbstadtigenquote der Nettozuwanderer, un-
abhingig von der Begriindung, nur bei 35 % liegt, wird
die Betrachtung der Wanderungsstatistik in dieser
Studie nicht beriicksichtigt (Groll & Schuster, 2019).
Um die Vernachldssigung der Wanderungsstatistik in
der erwerbsfdhigen Bevolkerung beriicksichtigen zu
konnen, wird die ,Variante 1“ der Prognose zur Bevol-
kerungsentwicklung der Bundeslinder Hamburg und
Schleswig-Holstein mit dem geringsten angenommenen
Wanderungssaldo herangezogen.

Binnenwanderung

Unter Beriicksichtigung einer konstanten Binnen-
wanderung, des beschriebenen marginalen Einflus-
ses der Aufdenwanderung, einer Geburtenhidufigkeit
von 1,56 Kindern je Frau und der fortschreitend leicht
ansteigenden Lebenserwartung wird bis zum Jahr
2030 ein Wachstum der Gesellschaft in den Bundes-
lindern Hamburg und Schleswig-Holstein um 1,9 %
von 4.751.026 auf 4.843.000 Personen erwartet (Sta-
tistisches Amt fiir Hamburg und Schleswig-Holstein,
2020a, b).

Alterung der Bevilkerung

Die Alterung der Bevolkerung in Hamburg und
Schleswig-Holstein wird ersichtlich, wenn die Per-
sonen, die in das erwerbsfdhige Alter eintreten, den
Personen, die das erwerbsfdhige Alter verlassen, ge-
geniibergestellt werden. 7 Nach § 7 Abs. 1 Satz 1 des
zweiten Buches Sozialgesetzbuch gilt eine Person
mit der Vollendung des 15. Lebensjahres als erwerbs-
fdhig. Die Jahrgédnge, die in der an unsere Datenerhe-
bung anschlieRenden Dekade (2022 bis 2031) in die

10

Erwerbstétigkeit eintreten, sind die Geburtenjahrginge
2007 bis 2016. Die Bevolkerungsstatistik der Bundes-
lander Hamburg und Schleswig-Holstein stellt diese
Geburtenjahrgidnge mit 431.224 Personen dar. Demge-
geniiber stehen die Personen des Studienfokus, die in
den kommenden zehn Jahren ein rentenfidhiges Alter
erreichen (1957 bis 1966).

Geburtenjahrginge

Diese Geburtenjahrgidnge umfassen in der Bevolkerungs-
statistik der betrachteten Regionen 712.351 Personen.
Demnach wird die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter,
ohne Beriicksichtigung von Todesfillen, in den kom-
menden zehn Jahren um 281.127 Personen gemindert,
was 9,2 % der Anzahl aller gegenwartig erwerbsfahigen
Personen entspricht. Dieser Trend wird noch weiter
verschirft, wenn der Jahrgang 1967, als der in Hamburg
und Schleswig-Holstein zweit bevolkerungsstirkste
Geburtenjahrgang, im nédchsten Jahr die Kriterien des
Studienfokus erfiillt und somit den Untersuchungsge-
genstand vergrofdert.

Zusammenfassend lasst sich
feststellen, dass die Zahl der
erwerbsfahigen Personen in den
kommenden Jahren merklich
sinken wird.

Dieser negative Saldo stellt eine demographisch
bedingte Minderung von potenziell iibernehmen-
den Unternehmern dar. Dieses Defizit an iibernahme-
fadhigen Unternehmern konnte lediglich durch eine
steigende Bereitschaft zum Antreten einer Gener-
ationennachfolge ausgeglichen werden. So konnte in
einer Untersuchung der offentlich-rechtlichen Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau auch festgestellt werden, dass
der Anteil von Ubernahmegriindungen an allen Exis-
tenzgriindungen zwischen 2010 und 2018 um 4 Pro-
zentpunkte auf 13 % gestiegen ist (Metzger, 2019, S. 4).

Alterspyramide fur Schleswig-Holstein

und Hamburg
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Quelle: Statistisches Amt fir Hamburg und Schleswig-Holstein, 2020a, b

Hierbei ist jedoch zwangsldufig zu beachten, dass die
Griinderquote im selben Zeitraum von 1,82 % auf 1,06 %
sank.

Griinderquote

Die Griinderquote driickt den Anteil der Existenzgriin-
der an der Erwerbsbevolkerung Deutschlands aus, die
im betrachteten Zeitraum noch um 54 % auf 46,2 Mio.
Personen gestiegen ist (Gude, 2019, S. 358). Effektiv hat
sich die Anzahl der Ubernahmegriinder im betrachte-
ten Zeitraum unter Beriicksichtigung aller relevanten
Faktoren somit um 11,3 % gemindert.

Das demographische Defizit an potenziell iibernehmenden
Unternehmern wird demnach durch den soziopsycho-
logischen Trend der sinkenden Griindungsbereitschaft
weiter verscharft.
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Entwicklung ubergabefahiger
Unternehmer in Hamburg und
Schleswig-Holstein

Da das Alter des Gesellschafters das relevante Kriterium
zur Differenzierung einer ordindren Unternehmens-
transaktion und einer Generationennachfolge ist, gilt
es, die Gesellschafterstruktur des Studienfokus zu er-
heben und zu analysieren. So kann der Anteil {ibergabe-
reifer Unternehmen gegeniiber dem zuvor festgestellten
Trend der Anzahl potenziell {ibernehmender Unterneh-
mer dargestellt werden.
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Quelle: Eigene Darstellung, Creditreform, 2020

In Abbildung 2 wird die erhobene Anzahl von Gesell-
schaftern der Grundgesamtheit je Geburtenjahrgang
dargestellt. Die dunkel hervorgehobenen Jahrgéinge ent-
sprechen hierbei dem Studienfokus. Wahrend der Anteil
dieser an der Summe aller Gesellschafter bei 29,5 % liegt,
beschreiben die Gesellschafter, die das in dieser Studie

angenommene rentenfihige Alter bereits iiberschritten
haben, weitere 20,2 % der Merkmalssumme. Demnach
zdhlt etwa die Hilfte der Gesellschafter der Grundge-
samtheit zum Untersuchungsgegenstand. Zudem ist an-
hand der Abbildung festzustellen, dass die in den Jahren
2021 bis 2023 in den Untersuchungsgegenstand eintre-
tenden Jahrgidnge derzeit drei der fiinf stirksten Gebur-
tenjahrginge sind. Auch wenn die hiufigste Altersstufe
iibergebender Unternehmer bei 65 Jahren liegt, scheint
das Alter allein nicht ausschlaggebend fiir den Ubergabe-
willen zu sein (Evers, 2019, S. 15f.).

Geeignete Nachfolger

Neben der zentralen Frage nach einem geeigneten Nach-
folger stellt hdufig auch die emotionale Bindung des Un-
ternehmers an sein ,Lebenswerk” eine Schwierigkeit dar.
Eine hohe emotionale Bindung des Unternehmers kann
dazu fiihren, dass er zum Beispiel den Wert fritherer In-
vestitionen und Entscheidungen hoher als ein potenziel-
ler Kdufer taxiert. Die daraus resultierende Diskrepanz
der Kaufpreisvorstellung erschwert einen Einigungspro-
zess. Trotz weiterfiihrender Einfliisse kann das Alter der
Unternehmer als zentraler Impuls fiir das Nachfolgege-
schehen angesehen werden. Abschliefdend ist bei der Un-
ternehmerstruktur hervorzuheben, dass bereits 49,7 %
der Gesellschafter in den betrachteten Regionen in einem
iibergabefidhigen Alter sind. Dariiber hinaus wird dieser
Anteil der iibergabefdhigen Unternehmen in den kom-
menden Jahren weiter ansteigen, was einen stetig wach-
senden Ubergabedruck erzeugt.
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Entwicklung der anstehenden
Generationennachfolgen

Die zentrale Zielsetzung dieser Studie
ist die Beurteilung der volkswirt-
schaftlichen Bedeutung von akut
anstehenden Generationennachfolgen.

Da anhand der verfiigbaren Informationen nicht auf den
Anteil der jeweiligen Unternehmen am BIP geschlossen
werden kann, wird als Maf3 der volkswirtschaftlichen
Leistung der Bruttoproduktionswert (BPW) verwendet.
Der BPW ist, der Entstehungsrechnung (Produktions-
ansatz) folgend, die Ausgangsgrofie des BIP und re-
prisentiert alle erbrachten Leistungen inklusive der
Vorprodukte (Statistisches Bundesamt, 2021). Bereits
die Erhebungen der Bruttoproduktionswerte und der
abhingig Beschiftigten je Umsatzgrofienklasse betonen
die Bedeutung des Studienfokus fiir die volkswirtschaft-
liche Substanz in Hamburg und Schleswig-Holstein.
Obwohl die betrachteten Unternehmen mit einem Um-
satz zwischen 1 Mio. € und 250 Mio. € nur 13 % aller wirt-
schaftlichen Einheiten vor Ort repriasentieren, sind diese
fiir knapp 64 % der Gesamtwertschopfung und 50 % der
Arbeitspldtze verantwortlich.

Verteilung Anstehende Wertschopfung Beschaftigte
der Grundge-  Generationen- anstehender anstehender
UGK samtheit nachfolgen Nachfolgen Nachfolgen
6 428 % 591 % 9.982.723 € 114.074
7 313% 54 % 14.939.448 € 138.826
8 12% 481 % 10.596.456 € 87.765
9 7.9 % 289 % 9.620.550 € 76.952
10 3% 221 % 6.328.883 € 40.265
11 1.8% 18,4 % 6.008.105 € 30.452
12 1.2% 17.2% 8.224.611 € 25.707

Generationennachfolge

Neben der Signifikanz dieser Umsatzgrofienklassen
musste festgestellt werden, dass davon 51,5 % der Unter-
nehmen in Hamburg und Schleswig-Holstein akut vor
einer altersbedingten Generationennachfolge stehen.
In einer weiterfiihrenden Analyse wurde zudem festge-
stellt, dass diese hohe Quote nicht konstant iiber alle be-
trachteten Umsatzgroféenklassen verteilt ist. Wiahrend
eine akut anstehende Generationennachfolge bei Jah-
resumsdtzen zwischen 100 Mio. € und 250 Mio. € nur
jedes fiinfte Unternehmen betrifft, sind es zwischen
5Mio.€und 10 Mio. € Jahresumsatz bereits jedes zweite
und zwischen 1 Mio. € und 2 Mio. € sogar 60 % der
Unternehmen in Hamburg und Schleswig- Holstein.
Dass die Nachfolgequote somit invers zur Umsatz-
grofRe verlduft, gewinnt unter Beriicksichtigung der
Anzahl von Unternehmen einer jeden Umsatzgroféen-
klasse an Bedeutung. Wihrend 86,2 % der betrach-
teten Unternehmen einen Jahresumsatz von 10 Mio.
€ und weniger verzeichnen, machen die Unternehmen
mit einem Umsatz von 25 Mio. € und mehr gerade ein-
mal 5,9 % des Studienfokus aus. Auch wenn die grofderen
Unternehmen einen umfassenderen Anteil der Brut-
toproduktion erzeugen, beschiftigen die kleineren
Unternehmen deutlich mehr Mitarbeiter.

Mitarbeiter

Auch wenn die gréfseren Unternehmen einen umfassen-
deren Anteil der Bruttoproduktion erzeugen, beschif-
tigen die kleineren Unternehmen deutlich mehr Mit-
arbeiter. Insgesamt sind 51,5% der Unternehmen des
Studienfokus akut von einer Generationennachfolge be-
troffen. Diese Unternehmen verantworten 67,3 Mrd. €
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der Bruttoproduktion und beschéftigen 508.110 sozial-
versicherungspflichtige Mitarbeiter.

Die Anzahl der akut von einer Generationennachfolge
betroffenen Mitarbeiter entspricht jedem fiinften sozial-
versicherungspflichtigen Arbeitsplatz in Hamburg und
Schleswig-Holstein. Eine externe Studie des mittelstdn-
dischen Nachfolgemarktes weist zudem 55 % der akut
anstehenden Generationeniiberginge als bis dato nicht

geregelt aus (Ruf & Just, 2020, S. 16). Da dieser Anteil in
der Erstauflage vor sieben Jahren noch bei 50 % lag, hat
sich die Quote der ungeregelten Nachfolgen um 10 % ge-
steigert. Wird diese Erkenntnis mit der vorliegenden
Studie kombiniert, so umfassen die akut anstehenden
und bis dato ungeregelten Generationennachfolgen ei-
nen Bruttoproduktionswert von 37 Mrd. € und 280.000
sozialversicherungspflichtige Arbeitsplétze.

HERAUSFORDERUNG UNTERNEHMENSNACHFOLGE

Trends der Nachfolge

Wie in Kapitel 2 aufgezeigt bilden die mittelstandischen Unternehmen
nicht nur das wirtschaftliche Fundament, sondern liefern ebenso
einen entscheidenden gesellschaftlichen Mehrwert fur den Wirtschafts-

standort Deutschland.

Vor diesem Hintergrund ist die Sicherung des Fortbe-
standes der mittelstdndisch geprdgten Unternehmens-
struktur durch eine Generationennachfolge substanziell.
Die Nachfolge zdhlt auch aufgrund der Komplexitidt zu
den groféen Herausforderungen und kann sowohl fiir das
betroffene Unternehmen als auch fiir den iibergebenden
Unternehmer einen existenzbedrohenden Charakter
entwickeln (vgl. Evers, 2019). Die Komplexitdt wird be-
sonders durch das simultane Zusammenwirken emo-
tionaler, wirtschaftlicher, rechtlicher und steuerlicher
Aspekte gepragt.

Der exponentielle Anstieg iibergabereifer Unternehmen
und die sinkende Anzahl {ibernahmewilliger Unterneh-
mer werden zu einem markanten Angebotsiiberhang
am M&A-Markt fiihren.

Der bundesweite Trend einer schrumpfenden Er-
werbsbevolkerung ist auch in den betrachteten Bun-
desldndern festzustellen. So ist die Generation, die in
den kommenden zehn Jahren ein rentenfihiges Alter
erreicht, um 281.127 Personen und somit 65,2 % groféer
als jene, die im selben Zeitraum in die Erwerbsfahigkeit
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eintreten. Ubertragen auf die Generationennachfolge
erzeugt dieser Trend ein demographisch bedingtes De-
fizit an potenziell nachfolgenden Unternehmern, das
zusdtzlich durch die statistischen Todesfdlle verstarkt
wird. Dieses Defizit konnte lediglich durch eine deutlich
steigende Bereitschaft zum Antreten einer Ubernahme
annihiliert werden. Diese Bereitschaft ist in der Kenn-
zahl ,Existenzgriindung durch Ubernahmen” als Anteil
der Existenzgriindungen in Deutschland in der Griin-
derquote reprdsentiert. Retrospektiv wurde aufgrund
der stark sinkenden Griinderquote in den Jahren 2010
bis 2018 eine Minderung von Ubernahmegriindern um
11,3 % festgestellt. Die altersbedingte Differenz zwischen
iibergabereifen und iibernahmefihigen Unternehmern
wird somit durch die sinkende Bereitschaft zur Uber-
nahmegriindung weiter verscharft.

Weiterhin kann die emotionale Bindung des
Senior-Unternehmers ein Hemmnis darstellen.
Allgemein ist zu beobachten, dass Senior-Unterneh-
mer eine hohe emotionale Bindung zu ihrem ,Lebens-
werk” vorweisen. Dies kann zur Folge haben, dass sie

sich nicht rechtzeitig um eine Nachfolge bemiihen
oder unrealistische Kaufpreisvorstellungen besitzen.
Diese Entwicklungen fiihren dazu, dass mehr als je-
der zweite Senior-Unternehmer bislang noch keine
Nachfolgeregelung treffen konnte (vgl. Evers, 2019; vgl.
Ruf & Just, 2020).

Aufgrund verschiedener Risiken sollten die Herstellung
der Ubergabefihigkeit und die Planung der Generationen-
nachfolge moglichst frithzeitig erfolgen.

Eine ungeregelte Unternehmensnachfolge wirkt sich
mittels eines verschlechterten Ratings negativ auf die Ri-
sikoklassifizierung und somit auf das operative Geschaft
eines Unternehmens aus. Aber auch fiir den Senior-
Unternehmer personlich kann eine ungeregelte Unter-
nehmensnachfolge einschneidende Auswirkungen
bedingen. So konnte ein ungeplanter und schlussendlich
iiberhasteter Verkauf ohne die notwendige Vorbereitung
zu einem erheblichen Preisabschlag fiihren. Bei vielen
Senior-Unternehmern stellt der Verkaufserlds einen
zentralen Baustein der Altersvorsorge dar, sodass es zu
einer spiirbaren finanziellen Beeintrachtigung kidme. Im
Hinblick auf den hiufig langwierigen Nachfolgepro-
zess ist eine rechtzeitige Planung daher notwendig
(vgl. Kay & Suprinovic, 2018). Dieser Zeitpunkt wird er-
fahrungsgemaifd drei bis fiinf Jahre, manchmal auch
schon zehn Jahre vor dem beabsichtigten Ubergabe-
stichtag terminiert.

Das Nachfolgemanagement wird vermehrt in das Be-
wusstsein der aktuellen Inhabergeneration geriickt. Trotz
der mittlerweile hoheren wirtschaftspolitischen Auf-
merksamkeit und der medialen Prdsenz von Generatio-
nennachfolgen geraten immer noch viele Unternehmer
unter enormen Zeitdruck. Deutschlandweit planen rund
36.000 Unternehmer, in den kommenden zwei Jahren
in den Ruhestand zu gehen, haben jedoch noch keinerlei
Vorbereitung beziiglich der akut anstehenden Unterneh-
mensnachfolge getroffen (vgl. Schwartz, 2019, S. 13). So
bleibt zu hoffen, dass die Nachfolgeplanung zukiinftig
von mehr Unternehmern rechtzeitig angegangen
wird (vgl. Evers, 2019).
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Familien- und unternehmensinterne
Unternehmensnachfolgen verlieren
an Bedeutung.

Hervorzuheben ist, dass lediglich 43 % aller geplanten
Unternehmensnachfolgen familien- bzw. unternehmens-
intern stattfinden werden (Ruf & Just, 2020, S. 16). Somit
wird der iiberwiegende Anteil der geplanten Nachfolgen
auRerhalb des Unternehmens vollzogen. Im Hinblick
auf den Wirtschaftsstandort und die Fortfiihrung der Ar-
beitsverhiltnisse sind jedoch meist familien- bzw. un-
ternehmensinterne Losungen oder Ubernahmen durch
externe Einzelpersonen einer Ubergabe an strategische
oder Finanzinvestoren vorzuziehen.

Seitens der Politik gibt es Uberlegungen, die Nachfolgen
an Mitarbeiter zu erleichtern, da sie bereits {iber Fach-
und Branchenkenntnisse verfiigen und mit den Pro-
zessen wie auch Absatzmidrkten des Unternehmens
vertraut sind. Zudem kann aufgrund der geringeren In-
formationsasymmetrien hiufig ein gerechterer Kon-
sens beziiglich des Kaufpreises erzielt werden. Diesen
Ansatz unterstiitzt die HWB Gruppe ausdriicklich.

Die Tendenz der Urbanisierung geht
zu Lasten strukturell schwacher
Regionen, fordert die Konzentrati-
onsprozesse in den Branchen und
ergibt so einen Circulus vitiosus.

Durch das Abwandern junger Menschen verdndert
sich die Altersstruktur in den strukturell schwachen und
meist ruralen Regionen. Dieser Trend wirkt sich vor Ort
negativ auf die Attraktivitidt einer Generationennachfolge
aus, da sich die Verdnderung der generellen Alters-
struktur auch in der Mitarbeiterstruktur niederschligt.
Die sinkende Attraktivitdt einer Generationennach-
folge erhoht im Umkehrschluss die Wahrscheinlich-
keit einer Stilllegung des betroffenen Unternehmens.
Wihrend diese Betriebsstilllegung in der jeweiligen
Region einerseits die Gewerbesteuerertriage und die An-
zahl an Arbeitspldtzen mindert, fiihrt sie auflerdem
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zu einer Abwanderung der betroffenen Mitarbeiter und
Kunden. Wahrend die betroffenen Kunden auch vor Ort
von den verbleibenden Wettbewerbern aus strukturell
stidrkeren Regionen bedient werden kénnen, sind die be-
troffenen Arbeitskréfte hdufig zu einer Umsiedlung in die
Region der verbleibenden Unternehmen gezwungen. Die
urspriingliche Abwanderung junger Menschen in urba-
ne Regionen bedingt also eine weiterfithrende Abwan-
derung erwerbsfihiger Menschen in urbane Regionen.
Dieser Circulus vitiosus férdert neben der Abwanderung
erwerbsfihiger Menschen jedoch auch die Konzentration
von Unternehmen und erschwert die Generationennach-
folge in ruralen Regionen signifikant.

Es zeichnen sich ein Selektionsprozess und eine
Marktbereinigung ab.

Hemmnisse und

Aufgrund der Entwicklung eines Kidufermarktes wer-
den vorrangig Unternehmensnachfolgen realisiert, die
aus 0konomischer Perspektive nachhaltig und sinnvoll
sind. Die daraus resultierende Marktbereinigung von
Unternehmen mit eingeschrinkter Wettbewerbs- und
Zukunftsfahigkeit ist aus volkswirtschaftlicher Pers-
pektive die logische Konsequenz. Aus Sicht des Arbeits-
marktes bedeuten diese UnternehmensschlieRungen
zundchst einen regionalen Arbeitsplatzverlust, der je-
doch ab einem gewissen Qualifikationsgrad durch den
vorherrschenden Fachkrédftemangel iiberregional kom-
pensiert werden sollte. Unter Beriicksichtigung des
zuvor beschriebenen Konzentrationsprozesses von Ar-
beitspldtzen im urbanen Raum verstarkt auch die erwar-
tete Marktbereinigung den Drang der Urbanisierung.

Hindernisse — Ideen, Vorschlage
und Losungsansatze

Insgesamt ist festzustellen, dass sowohl die wirtschaftliche
als auch die demographische Entwicklung den Bedarf an geeigneten
Unternehmensnachfolgen fortlaufend steigert.

Der Wandel des Marktes bei kleineren Unternehmens-
grofsen zu einem Kdufermarkt erhoht hierbei einerseits
die Gefahr der preislichen Unterbewertung und anderer-
seits der Schliefdung von wirtschaftlich gesunden Un-
ternehmen. Somit entsteht sowohl ein Risiko fiir die
Altersvorsorge der iibergebenden Unternehmer als auch
fiir den Erhalt der Arbeitspldtze. Ein mafsgeblicher Anteil
der Risiken im Zusammenhang mit den notwendigen
Generationsiibergdngen kann jedoch durch friihzeitiges

Handeln begrenzt und gemindert werden. Ein Risiko fiir
eine erfolgreiche Generationennachfolge ist hierbei die
Absenz der Ubergabefihigkeit des Unternehmens. Die
Ubergabefihigkeit beschreibt die Unabhingigkeit ei-
ner Unternehmung vom derzeitigen Unternehmer. Eine
potenzielle Abhingigkeit kann aus individuellen Fa-
higkeiten, personlichen Kontakten mit Einfluss auf das
operative Geschift oder speziellen Marktkenntnissen
beziiglich des iibergebenden Unternehmers resultieren.
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Je unabhangiger ein Unternehmen
ist, desto breiter ist der Markt
potentieller Nachfolger.

Ein ginzlich autonomes Unternehmen konnte somit
prinzipiell von jedem Nachfolger {ibernommen werden.
So kdmen theoretisch auch reine Finanzinvestoren
fiir die Generationennachfolge in Betracht. Auch bei
einer familien- oder unternehmensinternen Nachfolge-
16sung miisste diese Ubergabefihigkeit aktiv fiir den
Nachfolger gestaltet werden. Aufgrund der allgemeinen
Risiken des Alltags sollten Unternehmen jedoch
grundsitzlich iibergabefidhig und somit grofitenteils au-
tonom aufgestellt werden. Andernfalls konnen sowohl
korperliche als auch personliche Verhinderungen zu ei-
ner existenziellen Gefahr fiir den Fortbestand des Unter-
nehmens, der Arbeitspldtze und der Altersvorsorge des
Unternehmers oder seiner Familie werden.

Neben der Ubergabefihigkeit sind im Zuge einer Gene-
rationennachfolge jedoch auch betriebswirtschaftliche
Faktoren zu planen und zu gestalten. Hierbei geht es pri-
mar um Faktoren der Steuer- und Ergebnisoptimierung
wie auch der Kapitalstrukturierung. Zudem muss eine
nachhaltige, fortfiihrungsorientierte Investitionspla-
nung erstellt und die Diversifikation von Lieferanten und
Kunden vorgenommen werden. Diese Faktoren bestim-
men die Realisierbarkeit eines entsprechenden Kauf-
preises. Sollten diese Vorbereitungen nicht getroffen
werden, konnte der dadurch geminderte Kaufpreis die
finanzielle Altersabsicherung des iibergebenden Unter-
nehmers gefihrden.

Daraufhin wird der Markt potenzieller Ubernehmer son-
diert und das Unternehmen anonymisiert in einer Kurz-
vorstellung den potenziellen Interessenten offeriert. Die
Adressaten dieser Vorstellung entstammen grofstenteils
dem jeweiligen Netzwerk des Korrespondenten. Ob hier-
bei eine gewisse Nachfrage erzeugt werden kann, hangt
in den meisten Fillen von der Qualitdt und Quantitit
der Adressaten im Netzwerk des Korrespondenten ab.
Die Komplexitdt von Ubergabeprozessen wird insbe-
sondere durch emotionale, wirtschaftliche, rechtliche
und steuerliche Aspekte geprigt. Vor dem Hintergrund
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der hohen emotionalen Bindung von Unternehmern zu
ihren Lebenswerken unterscheidet sich die Wahrneh-
mung des subjektiven Unternehmenswertes in der
Regel von der eines externen Nachfolgers.

Fur eine zufriedenstellende Zusam-
menfuhrung beider Parteien ist ein
fachkundiger Vermittler elementar.

Samtliche relevante Arbeitspakte betonen Vorteile der
Einbindung eines fachkundigen Dritten. Ein externer
Berater stellt hierbei einen geeigneten Sparringspartner
zum Identifizieren und Bestehen der zahlreichen Her-
ausforderungen einer Unternehmensnachfolge fiir den
iibergebenden Unternehmer dar.

Die aufgefiihrte Komplexitidt besteht jedoch nicht aus-
schliefdlich bei familienexternen Nachfolgeregelungen.
Auch wenn die Ubereinkunft, die Generationennachfolge
eines Unternehmens innerhalb der Familie zu regeln,
teilweise zligig erzielt werden kann, beginnen die Prob-
leme einer familieninternen Nachfolgeregelung meist
genau an diesem Punkt. Bereits die Form des Eigentum-
stransfers bietet mit Moglichkeiten der Schenkung, der
Vererbung im Rahmen der Nachlassregelung oder des
Verkaufs verschiedenste Moglichkeiten mit je steuer-
lichen und rechtlichen Vor- und Nachteilen. Wahrend
im Rahmen einer Schenkung teilweise die Altersvorsorge
des Senior-Unternehmers gefdhrdet sein konnte, ist im
Rahmen des Verkaufs ein Finanzierungskonzept fiir
den Nachfolger zu erstellen. Die Verpachtung des Un-
ternehmens und der Eigentumstransfer im Rahmen der
Nachlassregelung kombinieren zwar die Effekte der ge-
sicherten Altersvorsorge und des Eigentumstransfers im
Rahmen der Nachlassregelung, bedingen jedoch auch
eine Steuerlast auf die laufenden Pachtertrige, die Un-
ternehmensertrdge wie auch den Unternehmenswert
als Bestandteil des Erbschaftsbetrages. Die Komplexitét
eines effizienten Generationeniibergangs und die Sensi-
bilitédt des sozialen Gefiiges der relevanten Stakeholder
fordern hiufig einen fachkundigen Berater wie auch
Mediator.
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Faktoren, wie zum Beispiel der Zeitpunkt der Ubergabe
oder die Tatigkeit des Ubergebenden als Beirat, konnten
hierbei aus der Perspektive eines fachkundigen Dritten
optimal geplant werden.

Dartiiber hinaus ist das Zusammenspiel der interdiszi-
plindren Themenfelder fiir den einzelnen Unternehmer
schwer zu {iberblicken, da er im Rahmen der Nachfolge-
planung vor einer einmaligen, unbekannten Herausforde-
rung steht. Qualifizierte Berater haben in diesem Bereich
hingegen bereits wertvolle Erfahrungen gesammelt und
kennen die Anforderungen an eine erfolgreiche Nachfolge.

Um der Interdisziplinaritat der
einzelnen Themengebiete gerecht
zu werden, sollte der Berater
fachliche Qualifikationen betriebs-
wirtschaftlicher, juristischer
sowie steuerlicher Natur besitzen.

Diese Fahigkeiten erlauben es dem fachkundigen Drit-
ten, als Moderator zwischen den beiden Parteien — Kiu-
fer und Verkdufer — zu agieren. Bei kontrdren Ansichten,
wie beispielsweise dem subjektiven Kaufpreisempfin-
den, gelingt es einem qualifizierten Berater, zu vermit-
teln und so einen Konsens zu erzielen.

Fiir die Umsetzbarkeit steht in der Praxis meist die Fra-
ge nach der Tragfihigkeit wie auch der Darstellbarkeit
der Kaufpreisfinanzierung im Vordergrund. Die Hohe
der notwendigen Kapitalbeschaffung ergibt sich aus der
Differenz zwischen Kaufpreis und Eigenmitteln des po-
tenziellen Nachfolgers. Im Allgemeinen ist bei geplan-
ten Ubernahmen durch vorherige Angestellte, interne
bzw. externe Manager (EBO, MBO bzw. MBI) das Delta
der beiden Grofden besonders hoch. Es ist darauf zuriick-
zufiihren, dass im Rahmen des bisherigen Angestell-
tenverhiltnisses i. d. R. wenig Eigenkapital aufgebaut
werden konnte. Zur Deckung dieser Liicke ist neben
den eigenkapitalorientierten Banken auf andere Kapital-
geber zuriickzugreifen. Als Fremdfinanzierungsinstru-
mente stehen hierfiir neben klassischen Krediten bei-
spielsweise auch die Darlehen aus Forderprogrammen
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zur Verfligung. Die Finanzierung wird auf den prognos-
tizierten Cash-flows des Kaufgegenstandes abgestellt.
Hierbei liegt jedoch zumindest dem derivativen Firmen-
wert iiblicherweise keine ,harte“ Sicherheit zugrunde.
Die fehlenden Sicherheiten konnen durch Risikotiber-
nahmen und Biirgschaften von Institutionen wie der
Biirgschaftsbank und der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW) kompensiert werden. Am M&A-Markt ist derzeit
zu beobachten, dass die tatsdchlich realisierten Unter-
nehmenspreise von mittleren und grofden wirtschaftlich
gesunden Unternehmen stark von den entsprechenden,
finanzmathematischen Unternehmenswerten zur Be-
messung einer maximalen Finanzierungshohe seitens
der Banken abweichen. Um die daraus resultierende
Finanzierungsliicke decken zu konnen, sind neben ori-
gindren Bankdarlehen alternative Finanzierungsinstru-
mente einzusetzen.

Als weitere Kapitalquellen konnen Eigenkapital oder
eigenkapitaldhnliche Mittel eingesetzt werden. Entspre-
chende Mittel werden von Institutionen wie der KfWw,
den Investitionsbanken oder den mittelstdndischen Be-
teiligungsgesellschaften (MBG) angeboten. Somit bietet
die Forderlandschaft insgesamt ein gutes Instrumen-
tarium, wenn auch gravierende Unterschiede zwischen
den einzelnen Bundesldndern bestehen.

Zusatzliche Programme oder eine
Veranderung der Obergrenzen der
Fordermittel konnen Ubergabe-
prozesse unterstutzen.

Insbesondere in Schleswig-Holstein wurden bereits dem-
entsprechende Anpassungen umgesetzt.

Auch die Beteiligung privater Geldgeber ist in Form von
Verkduferdarlehen mit Rangriicktritt wie auch direkten
Beteiligungen zur Erweiterung des Eigenkapitals denkbar.

Die Auswahl dieser unterschiedlichsten Finanzierungs-
instrumente mit ihren jeweiligen Chancen und Risiken
erfordert eine fundierte Analyse.
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Markt fur Unternehmens-

transaktionen

Unter Berlcksichtigung des zuvor dargestellten Defizits an
natirlichen Personen zur Ubernahmegriindung besitzt
die Entwicklung des M&A-Marktes eine besondere Relevanz

fur die generelle Nachfolgesituation

Wihrend auch familieninterne Nachfolgen aufgrund
des Eigentumstransfers als Unternehmenstransaktion
angesehen werden konnen, soll in diesem Abschnitt
hauptsidchlich die Mdoglichkeit einer externen Genera-
tionennachfolge durch die Verduferung des Unterneh-
mens am freien Markt betrachtet werden. Unter den
gegenwdrtigen Marktbedingungen sollte hierbei nicht
nur der Verkauf des Unternehmens an eine externe Ein-
zelperson, sondern auch an ein weiteres Unternehmen
beriicksichtigt werden.

Nachdem die Anzahl von Unternehmenstransaktionen
in Deutschland im Jahr 2018 einen neuen Hochststand
seit der Weltfinanzkrise erreicht hat, sorgten fortan meh-
rere Faktoren fiir einen Umbruch des zuvor anhaltenden
positiven Trends. Dieser Umbruch wurde mafégeblich
von einer vorherrschenden konjunkturellen Unsicher-
heit getrieben. Als Grundlage dieser Unsicherheit wurde
die allgemeine Entwicklung des Marktumfeldes, bei-
spielsweise im Zuge des Brexits oder der anhaltenden
Niedrigzinspolitik der EZB, identifiziert. Dariiber hinaus
wurden diese generellen Umstdnde im Jahr 2020 durch
die Marktstérungen der Corona-Pandemie und die damit
einhergehende Volatilitdat der Méarkte weiter verscharft.
Der dadurch hervorgerufene Schockzustand fiihrte zu ei-
ner Zurilickhaltung der Akteure, teilweise zu einer tem-
pordaren Unterbrechung von M&A-Transaktionen und
einer markanten Minderung von Unternehmenswer-
ten. Trotz der Signifikanz dieser Marktstorungen konnte
bereits gen Ende des Jahres 2020 das Auslaufen des

Schockzustandes und der dadurch bedingten Zuriick-
haltung der Akteure beobachtet werden. Auch wenn sich
die Unternehmenswerte aufgrund der ippigen Kapital-
ausstattung am Transaktionsmarkt ebenfalls zu rege-
nerieren scheinen, sind aufgrund der Nachfragestruktur
zwei gegenldufige Trends festzustellen.

Als ausschlaggebend hierfiir erscheinen die zwei
mafRgeblichen Akteure am Transaktionsmarkt:

Zum einen konnten in der nahen Vergangenheit rege Ak-
tivitdten von Finanzinvestoren festgestellt werden. Die-
se Investoren erwerben in der Regel nicht borsennotierte
Unternehmen mit dem Ziel, eine laufende Eigenkapi-
talrentabilitit aus dem operativen Geschift und eine
Wertsteigerung bei der Wiederverduféerung zu erzielen.
Die gingigen Akteure dieser Transaktionsvariante sind
Family Offices, Private Equity Fonds und Venture Capital
Fonds. Sie befassen sich ausschliefdlich mit der Skalie-
rung und der Prozessoptimierung der iibernommenen
Unternehmen und besitzen meist keine branchenspe-
zifischen Fachkenntnisse. Aus diesen Eigenschaften
von Finanzinvestoren resultiert der Bedarf an professi-
onalisierten und eigentiimerunabhéngig geleiteten Un-
ternehmen mit ausreichend Potenzial zur operativen
Wertsteigerung. DadieseKombinationanCharakteristika
seltener bei kleinen Unternehmen vorzufinden ist, fo-
kussieren sich Finanzinvestoren hauptsichlich auf den
Erwerb von mittleren und grofsen Unternehmen.
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Zum anderen waren in letzter Zeit auch vermehrt Trans-
aktionen von strategischen Investoren zu beobachten.
Strategische Investoren sind meist grofdere Marktteil-
nehmer, die die Realisation ihres individuellen Wachs-
tums durch den Zukauf von Wettbewerbern sowie von
vor- oder nachgelagerten Unternehmen beabsichtigen.
Hierbei muss der Mehrwert einer Integration des zu-
gekauften Unternehmens in die eigenen Prozesse den
entsprechenden Aufwand zwangslaufig iibersteigen.
Um diese Rentabilitdt sicherzustellen, bevorzugen auch
strategische Investoren bei der Akquisition mittlere und
grofse Unternehmen, die ausschlieflich in ihrer Relation
kleiner als der Investor selbst sein sollten.

Wie zuvor dargestellt, bevorzugen die beiden maf-
geblichen Akteure somit mittlere und grof’e Unter-
nehmen, was einen Effekt mit zwei gegenldufigen
Trends am M&A-Markt ausgeldst hat:

Grundsatzlich ist ein steigendes Transaktionsvolumen
festzustellen, bei dem die relevanten Investoren dazu
bereit sind, angemessene Kaufpreise fiir mittlere und
grofle wirtschaftlich gesunde Unternehmen zu bezah-
len. Das sorgt fiir einen Anstieg der Intervallobergrenze
von Multiplikatoren zur Bewertung der entsprechenden
Unternehmen.

Demgegeniiber besteht ebenfalls ein umfangreiches
Angebot an kleineren Unternehmen mit teilweise
mangelhafter Ubergabefihigkeit oder strategischer Aus-
richtung. Aufgrund der Anforderungen der 15 ausschlag-
gebenden Akteure mussten bei diesen Unternehmen
eine deutlich geringere Nachfrage und eine Minderung
der gezahlten Preise festgestellt werden. Das fiihrt dia-
metral zur Entwicklung der oberen Intervallgrenze der
Unternehmensmultiplikatoren zu einer Absenkung der
unteren Intervallgrenze und zu einer Spreizung der Prei-
se von Unternehmen. Unter Berlicksichtigung dieses
Effektes von Unternehmenswerten erscheint die strate-
gische und operative Vorbereitung der Unternehmen auf
eine Transaktion daher umso relevanter, um dennoch ei-
nen addquaten Verkaufserlos erzielen zu konnen.
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Methodik und
Datenbasis

Quotenauswahl

Wohl wissend, dass eine Quotenauswahl eine bewuss-
te Auswahl darstellt und somit rein statistisch keine
induktiven Riickschliisse auf die Grundgesamtheit mog-
lich sind, ist anhand der verfiigbaren Ressourcen weder
ein uneingeschrinktes Zufallsverfahren zur Stichpro-
benziehung noch eine Vollerhebung moglich. Da je-
doch die Verteilung der wirtschaftlichen Einheiten in
Hamburg und Schleswig-Holstein nach Umsatzgro-
fRenklassen (UGK) zugdnglich ist, kann die Struktur der
Grundgesamtheit anhand dieses Merkmals abgebildet
werden (Statistisches Bundesamt, 2020b, ¢).

Unternehmensgroffenklasse

Hierbei ist zu beriicksichtigen, dass die Unternehmens-
grofdenklasse der Kleinstkapitalgesellschaften nach § 326
Absatz 2 HGB die Offenlegung des als Datenquelle not-
wendigen Jahresabschlusses durch die Erteilung eines
Hinterlegungsauftrages beim Bundesanzeiger verhin-
dern kann. Daher konnen die entsprechenden UGK
nicht reprisentativ abgebildet werden. Die Obergren-
ze der Kleinstkapitalgesellschaften im Merkmal ,Jah-
resumsatz” liegt bei 700 T€, weshalb dieser Wert als
potenzielle Untergrenze der zu erhebenden Daten an-
gesehen wird. Da diese potenzielle Untergrenze jedoch
zentral im Intervall der UGK 5 (500 T€ bis 1 Mio. €) liegt
und ein Intervall zur Sicherstellung der Reprisentativi-
tit vollumfinglich in den Stichproben abzubilden ist,
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wird die Untergrenze der Grundgesamtheit bei 1 Mio. €
Jahresumsatz und somit entsprechend der Untergrenze
der UGK 6 gesetzt.

Unternehmensgrofie

Demgegeniiber steht eine Unternehmensgrofie, bei der
die Auf3en-/Eigenfinanzierung am Kapitalmarkt als pro-
bates Instrument zur Ergdnzung der Kapitalstruktur
gilt. Ein probates Mittel zur Akquisition von Eigenka-
pital ist die Beteiligungsfinanzierung am organisierten
Kapitalmarkt (Kramer, 2000, S. 82). Hierbei generiert ein
Unternehmen durch den Verkauf von gestiickelten Un-
ternehmensanteilen Eigenkapital. Der dadurch zwangs-
ldufig entstehende, lediglich indirekte Bezug zwischen
der Leitung und dem Eigentum eines Unternehmens
legt divergente Handlungsmoglichkeiten und Anforde-
rungen an eine Generationennachfolge offen (Deutsche
Bank, 2020, S. 34 f.). Hierbei wird davon ausgegangen,
dass der Kapitalmarkt als Finanzierungsinstrument fiir
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mehr als
250 Mio. € als obligatorisch anzusehen ist (Balz, 2011,
S. 12). Zur Sicherstellung der Validitdt unserer Datener-
hebung wird die Obergrenze der Grundgesamtheit bei
einem Jahresumsatz von 250 Mio. € und somit entspre-
chend der Obergrenze der UGK 12 gesetzt.

Merkmalstriger

Fiir dieses Intervall der UGK wurden die Merkmale
,Name des Unternehmens", ,Umsatzerlose des letzten
verfiigharen Jahres“ und ,Mitarbeiter des letzten verfiig-
baren Jahres“ aller verfiigharen Merkmalstréger ermit-
telt. Wiahrend die Erhebung von Kapitalgesellschaften
und Mischformen, bei denen kein personlich haften-
der Gesellschafter eine natiirliche Person ist, iiber das
»,Dafne-Informationssystem" des Verbandes der Vereine
Creditreform e. V.und der Bureau van Dijk Electronic Pu-
blishing GmbH vorgenommen wurde, entstammen die
Informationen der iibrigen Personengesellschaften ei-
ner selektierten Abfrage iiber die ,Creditreform Daten-
banken und Services — CDS“ des Verbandes der Vereine




AANCANSAEDEM

A N D N A Y

Creditreform e. V. Um entlang der tatsdchlichen Vertei-
lung des reprasentativen Quotenmerkmals ,Jahresum-
satz“ ndherungsweise eine Reprisentativitdt fiir alle
Untersuchungsmerkmale zu erzielen, wurde je UGK aus
der erhobenen Gesamtheit eine entsprechende Stichpro-
be gezogen. Die Stichprobengroféen sind dabei unter 16
Beriicksichtigung der Populationsgréfie der einzelnen
UGK mit einem Konfidenzniveau von 90 % und einer
Fehlermarge von 10 % bestimmt worden.

Die arithmetischen Mittel

Um induktiv aus der Stichprobe auf die Grundgesamt-
heit der jeweiligen Groféenklasse schliefRen zu kénnen,
wurde ein arithmetisches Mittel aller Merkmalsauspra-
gungen der Merkmalstridger in den Stichproben gebil-
det. Diese arithmetischen Mittel des Umsatzes stehen

reprisentativ fiir alle Unternehmen der jeweiligen UGK.
Daher konnte die Anzahl der Unternehmen je Grofien-
klasse mit der repridsentativen Merkmalsauspragung
multipliziert werden, um eine Bruttowertschépfung
der Grundgesamtheit zu erhalten. Zur Bereinigung der
Anzahl an Mitarbeitern je Umsatzgrofsenklasse konnte
der relative Anteil der Gesamtmerkmalsauspragung des
Merkmals ,Beschiftigte®aller UmsatzgrofRenklassen auf
die ,Erwerbstdtigen am Arbeitsort je Bundesland“ um-
gelegt werden. Somit wurde angenommen, dass das
arithmetische Mittel den Scheitelpunkt der Normalver-
teilung einer jeden Umsatzgrofsenklasse bildet. Diese
Korrektur der relativen Normalverteilung an die ,Er-
werbstdtigen am Arbeitsort je Bundesland“ dient der
Approximation der Stichprobe an die tatsdchliche
Grundgesamtheit.

UGK1-15 HH & SH Umfang @ Umsatz @ Beschaftigte 0 tat. Beschaftigte
Stichprobe 1.400 1.567 12 13
Gesamtheit 209.326 328.097.529 2.506.530 2.723.400
UGK 6 HH & SH
Stichprobe 136 1.488 16 17
Gesamtheit 11.359 16.903.655 177.635 193.161
UGK7HH & SH
Stichprobe 134 3.331 28 31
Gesamtheit 8.300 27.047.732 163.454 182.611
UGK8 HH & SH
Stichprobe 132 6.916 51 57
Gesamtheit 3.188 22.047.732 163.454 182.611
UGK9 HH &SH
Stichprobe 129 15.853 112 127
Gesamtheit 2.102 33.323.174 235.651 266.544
UGK10 HH & SH
Stichprobe 117 36.491 209 232
Gesamtheit 784 28.609.130 164.122 182.012
UGK11HH &SH Der Studienfokus wird aus der erhobenen Grundgesamtheit daraufhin
Stichprobe 106 69823 318 354 lediglich durch das Alter der Gesellschafter bestimmt. Er umfasst
hierbei die Unternehmen, deren Gesellschafter im Jahr 1965 und
G theit 468 32.677.123 148.968 165.623 . . .
esaminet friiher geboren sind. Daher wurden iber die verfiigbaren Datenbanken
UGK12HH &SH die Merkmalssumme der Gesellschafter je UGK und die Anzahl der
Stichprobe % 150.993 431 472 Gesellschafter je UGK, die 1965 und friiher geboren worden sind,
erhoben. Da der Umfang jeder UGK aus dem Produkt des Mittelwerts
Gesamtheit 317 47864709 136714 149.607 der Merkmalsauspragungen und der Anzahl der jeweiligen Merkmal-
GRUND- strager bestimmt ist, kann die so erhobene Quote des Studienfokus
GESAMTHEIT 26.518 209.074.846 1.263.036 1.396.490 linear auf die erhobene Grundgesamtheit ibertragen werden.
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"+49 431 530 350-11

M+49 173 945 11 08

F+49 431 530 350-50
Es.sausmikat@hwb-gruppe.de

Stephanie Mannefeld
Assistentin der Geschaftsfiihrung

T+49 431 530 350-21

F+49 431 530 350-50
£s.mannefeld@hwb-gruppe.de

Kontakt
Hamburg

DeichstraBe 1
20459 Hamburg

T+49 40228 593 99-0
Finfo@hwb-gruppe.de

Mo-bo 8.00-17.00 Uhr
! 8.00-16.00 Uhr

Anja Holz
Assoziierte Mitarbeiterin

Yvonne Rohwedder
Buchhalterin und Assistentin der
Geschaftsfiihrung

T+49 431 530 350-13
F+49 431 530 350-50

£ a.holz@hwb-gruppe.de

T+49 431 530 350-1
F+49 431 530 350-5
fy.rohwedder@hwb-gruppe.de
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Jonas Schlemminger
Werkstudent Unternehmer- und
Transaktionsberatung

T+49 431 530 350-14
fj.schlemminger@hwb-gruppe.de

Uwe Martin Thomsen
Assoziierter Mitarbeiter

+49 431 530 350-24

"+49 1718167418

+49 431 530 350-66
£u.thomsen@hwb-gruppe.de

Simon Wilken
Veranstaltungskaufmann, Unternehmens-
kommunikation (B.A.), Werkstudent

T+49 431 530 350-14
F+49 431 530 350-50
£ s.wilken@hwb-gruppe.de
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