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Was wird aus dem Lebenswerk, wenn die Kinder nicht

tibernehmen?

von PHILIPP IMMENKOTTER & GIAN-LUCA SIEMON

Zusammenfassung

Immer mehr Familienunternehmen im deutschen Mittelstand
finden keinen Nachfolger aus der eigenen Familie. Der Verkauf
des Unternehmens gewinnt zunehmend an Bedeutung. Diese
Studie analysiert die Griinde fir die Entwicklung, den Markt fur
Unternehmen und den Transaktionsprozess. Dabei wird aufge-
zeigt, welchen Herausforderungen die Familienunternehmer
gegeniberstehen.

Abstract

An increasing number of family businesses in the German Mit-
telstand are unable to find a successor from within their own
family. As a result, selling the family firm is becoming more im-
portant. This study analyzes the reasons behind this develop-
ment, the market for private companies, and the transaction
process. In doing so, it highlights the challenges that family busi-
ness owners face.
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1. Einleitung

Familienunternehmen machen 88 Prozent aller Unternehmen in Deutschland aus,
stellen rund 58 Prozent der privatwirtschaftlichen Arbeitsplatze und erwirtschaften
46 Prozent des privatwirtschaftlichen Umsatzes (Stiftung Familienunternehmen
2025). Jedoch stehen Familienunternehmer zunehmend vor einem Problem, da die
Unternehmer dlter werden und die Nachfolge haufig nicht gesichert ist. Nach Erhe-
bungen des ifo Instituts und der Stiftung Familienunternehmen planten im Jahr
2023 rund 43 Prozent der Familienunternehmen in den darauffolgenden drei Jah-
ren eine Nachfolge (Garnitz et al. 2023).

Familienunternehmen zeichnen sich durch den bestimmenden Einfluss der Eigen-
timerfamilie aus, die die Anteile am Unternehmen hélt und es meist auch selbst
fuhrt.r Aus der engen Verbindung von Familie und Betrieb erwichst fiir eine Unter-
nehmerfamilie ein nicht-finanzieller, ideeller Wert, der als sozioemotionales Ver-
mogen bezeichnet wird (Gdmez-Mejia et al. 2007). Um dieses sozioemotionale Ver-
mogen Uber Generationen zu erhalten und auszubauen, streben Unternehmerfa-
milien in der Regel eine familieninterne Nachfolge an (Berrone et al. 2012; Schwartz
2026).

Doch die praferierte familieninterne Nachfolge ist in den vergangenen Jahren zu-
nehmend unter Druck geraten. 49 Prozent der von den IHKs beratenen Unterneh-
mer geben an, dass sie keinen passenden Nachfolger fiir ihr Unternehmen finden
(DIHK 2025). Die KfW zeigt, dass der Anteil von familieninternen Ubergaben an allen
Unternehmensiibergaben von 2016 bis 2019 um 7 Prozentpunkte von 41 Prozent
auf 34 Prozent gefallen ist (Leifels 2020). Wahrend der Wunsch nach einer Uber-
gabe innerhalb der Familie stabil ist, entsteht eine Liicke auf der Seite der nachfol-
genden Generation. Diese legt mehr Wert auf Eigenverantwortung und Selbstbe-
stimmung, weshalb die potenziellen Nachfolger sich aus dem Automatismus der
Familiennachfolge zu I6sen scheinen. Zudem verscharft die demografische Entwick-
lung die Lage. Der Verkauf des Familienunternehmens wird daher fiir einen grolRen
Teil der Unternehmer zur Ausweichlésung.

Mit einem Verkaufsanliegen begibt sich ein Inhaber auf einen professionalisierten

L Es wird zwischen familienkontrollierten Unternehmen und eigentiimergefiihrten Familien-
unternehmen unterschieden. Ein familienkontrolliertes Unternehmen ist ein Unternehmen,
das mehrheitlich im Eigentum von bis zu drei natlrlichen Personen liegt. Bei einem eigen-
timergefihrten Familienunternehmen muss zusatzlich mindestens einer der Eigentiimer
aktiv an der Geschiaftsleitung beteiligt sein. Familienkontrollierte Unternehmen machen 88
Prozent aller Unternehmen in Deutschland aus, stellen 58 Prozent der privatwirtschaftli-
chen Arbeitspldtze und erwirtschaften 46 Prozent des privatwirtschaftlichen Umsatzes. Ei-
gentlimergefiihrte Familienunternehmen machen 86 Prozent aller Unternehmen aus, stel-
len 54 Prozent der Arbeitsplatze und erwirtschaften 43 Prozent des Umsatzes (Stiftung Fa-
milienunternehmen 2025).
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Markt fir Unternehmenstransaktionen. Dieser Markt umfasst nach einer Schatzung
von PwC ein jahrliches Transaktionsvolumen in Deutschland von etwa 135 Mrd.
Euro.? Der Verkiufer trifft dort auf unterschiedliche Kiaufergruppen wie strategi-
sche Kaufer, Finanzinvestoren oder private Kaufer, die sich in ihren Zielsetzungen
unterscheiden.

Am beobachtbaren Transaktionsmarkt sind etwas mehr als 60 Prozent der Erwer-
ber strategische Kaufer, wahrend Finanzinvestoren (meist Private Equity) etwa 40
Prozent ausmachen. In der Theorie ist die Zahlungsbereitschaft der strategischen
Erwerber héher als die der Finanzinvestoren, weil strategische Erwerber Synergien
realisieren kénnen (Baldi / Salvi 2022). Im Gegensatz dazu zeigt sich in den vergan-
genen Jahren, dass Finanzinvestoren eine hohere Zahlungsbereitschaft hatten (Ar-
gos Wityu / Epsilon Research 2026). Zu Beginn des Jahres 2026 waren Finanzinves-
toren bereit, 10x EBITDA zu bezahlen, wahrend strategische Erwerber nur 7,8x E-
BITDA zahlten. Ein Grund hierfiir sind die derzeit hohen verfiigbaren nichtinvestier-
ten Mittel (Dry Powder) der Private Equity Fonds.

Eine Transaktion am Unternehmensmarkt kann sich iber mehrere Jahre erstre-
cken, weil die Ubergabe komplex und mit Unwégbarkeiten verbunden ist. Der
Transaktionsprozess ist daher auf einen schrittweisen Abbau von Informationsas-
ymmetrien ausgelegt. Fiir Unternehmerfamilien ist deshalb eine addaquate Vorbe-
reitung auf den Transaktionsprozess wichtig.

Die vorliegende Studie ist wie folgt gegliedert. In Kapitel 2 wird beleuchtet, welche
Determinanten zu dem strukturellen Wandel bei Nachfolgen im Mittelstand ge-
fihrt haben. In Kapitel 3 wird der Markt fir Unternehmen vorgestellt. Es wird auf
die Motive und Ziele der Kaufergruppen eingegangen sowie auf die Abwagungsent-
scheidung des Verkdufers. In Kapitel 4 werden der Transaktionsprozess aus Sicht
des Verkaufers beleuchtet und die wichtigsten Transaktionshemmnisse herausge-
arbeitet. Kapitel 5 legt die Schlussfolgerungen dar.

2. Struktureller Wandel bei Nachfolge in mittelstédndischen Familienunterneh-
men

In Deutschland werden Familienunternehmen typischerweise in den Mittelstand
eingeordnet, welcher jedoch nicht klar abgegrenzt ist. Qualitative Abgrenzungen,
die auf Eigentums- und Fihrungsstruktur abstellen, stehen neben quantitativen,
groBenbezogenen Abgrenzungen.? Diese Studie folgt der Abgrenzung des Instituts

2 Die Schitzung stammt aus dem PwC M&A Deals Insights (2025). Das Transaktionsvolumen
der DACH-Region betragt 177 Mrd. Euro. Auf Deutschland entfallen 76 Prozent der Trans-
aktionen.

3 Zur qualitativen und quantitativen Abgrenzung siehe Rieger-Fels et al. (2025) oder
Schwartz (2026).
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fur Mittelstandsforschung (IfM), wonach sich der Mittelstand lber die Einheit von
Eigentum und Leitung, mithin unabhangig von der UnternehmensgroRe, definiert
(Institut far Mittelstandsforschung 2026). Die Begriffe Mittelstand und Familienun-
ternehmen werden im Folgenden als Synonyme verwendet.

Die Nachfolge bei mittelstandischen Unternehmen unterliegt einem Wandel, wel-
cher sowohl von Veranderungen in der aktuellen Unternehmergeneration als auch
in der Nachfolgergeneration angetrieben wird.

2.1. Gesellschaftlicher Kontext und Optionen

Eine Unternehmensnachfolge beschreibt den Prozess, bei dem ein geschaftsfiih-
render Unternehmensinhaber das Eigentum und die Leitung seines Unternehmens
abgibt. Sie ist ein unausweichlicher Bestandteil des unternehmerischen Lebens und
Teil des unternehmerischen Prozesses (DeTienne 2010). Ausldser sind in der Regel
der Eintritt in den Ruhestand, oft verbunden mit gesundheitlichen Griinden (Rieger-
Fels et al. 2025).

Wie diese Ubergabe gestaltet wird, wird in Deutschland traditionell vom Selbstver-
standnis der Unternehmer des Mittelstands gepragt. Die Unternehmerfamilie ist
ihrem Betrieb eng verbunden (siehe z.B. Berghoff 2006) und sieht einen ideellen,
nicht-finanziellen Wert, der auch als sozioemotionales Vermégen bezeichnet wird
(Gémez-Mejia et al. 2007).* Die familieninterne Nachfolge ist deshalb die prafe-
rierte Nachfolgeoption, die jedoch seltener wird.®

Das Durchschnittsalter der Unternehmer ist zwischen 2003 und 2025 von 45 auf 54
Jahre angestiegen (Abb. 1), sodass das Nachfolgeproblem dringlicher wird. Inhaber,
die eine baldige Nachfolge anstreben, sind im Durchschnitt 66,5 Jahre alt (Schwartz
2026). Die Nachfolge kann auf drei verschiedene Weisen erfolgen. Erstens wird das
Unternehmen —meist unentgeltlich —an ein Familienmitglied Gbertragen. Zweitens
kann der Unternehmer das Unternehmen aufgeben. Drittens wird das Unterneh-
men verkauft — entweder an interne Mitarbeiter, die das Unternehmen gut kennen,
oder an Dritte.

4 Dieses umfasst konkret die Kontrolle (iber das Unternehmen, die Identifikation der Familie
mit dem Betrieb, die sozialen Bindungen, welche aus dem Betrieb entstehen, die emotio-
nale Bindung an den Betrieb und den Wunsch nach generationsiibergreifender Kontinuitat
(Berrone et al. 2012).

> In Studien, deren Daten vor dem Jahr 2010 erhoben wurden, liegt der Anteil familienin-
terner Nachfolgeregelungen bei rund 55 Prozent, wahrend er in Studien, deren Daten ab
2010 erhoben wurden, auf rund 51 Prozent gesunken ist (Rieger-Fels et al. 2025).
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Abb. 1: Altersstruktur der Inhaber im deutschen Mittelstand
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Quelle: Schwartz 2026. Stand: 31.07.2026.

2.2. Gesellschaftliche Determinanten

Der Riickgang der realisierten Familiennachfolgen geht nicht auf einen veranderten
Wunsch der Gbergebenden Generation zurlick. Wie Abb. 2 zeigt, wird die Familien-
Ubergabe seit 2017 durchgangig von rund der Halfte der Unternehmer als ange-
strebte Nachfolgevariante genannt (Schwartz 2026). Vielmehr scheint die Liicke auf
der Seite der Nachfolger zu wachsen. In einer gemeinsamen Erhebung des ifo Insti-
tuts und der Stiftung Familienunternehmen geben 42 Prozent der befragten Fami-
lienunternehmen an, Uber keinen Nachfolger aus der Familie zu verfligen (Garnitz
et al. 2023). Die Deutsche Industrie- und Handelskammer gibt an, dass 49 Prozent
der Senior-Unternehmer zum Zeitpunkt der Beratung keine passende Nachfolge
finden konnten (DIHK 2025). Ein familieninterner Nachfolger steht nur dann zur
Verfligung, wenn die Familie Nachwuchs hat und diese Kinder bereit und fahig sind,
das Unternehmen weiterzufiihren.
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Abb. 2: Angestrebte Nachfolgevarianten im deutschen Mittelstand
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Quelle: Schwartz 2026. Stand: 29.07.2026.

Kinder von Unternehmern haben unterschiedliche Méglichkeiten. Sie kdnnen das
Unternehmen der Eltern Gbernehmen, ein eigenes Unternehmen griinden oder ein
abhangiges Arbeitsverhaltnis suchen (Zellweger et al. 2011). Welche dieser Optio-
nen gewahlt wird, hdngt maRgeblich von den Motiven der Kinder ab. Nach Zellwe-
ger et al. (2011) wollen potenzielle Nachfolger das Unternehmen der Eltern nur bei
mittlerer Auspragung von unternehmerischem Selbstvertrauen und Unabhangig-
keitsstreben wahlen. Bei schwacher Auspragung bevorzugen sie ein abhangiges Ar-
beitsverhaltnis, bei starker eine eigene Griindung.

Nach Stiftung Familienunternehmen (2023) legen junge Menschen weniger Wert
auf Traditionen und mehr Wert auf Eigenverantwortlichkeit. Zellweger et al. (2015)
dokumentieren einen Riickgang der Ubernahmeintentionen von Studierenden mit
Familienunternehmenshintergrund zwischen 2011 und 2014. Entsprechend zeigen
Sieger et al. (2016), dass mehr als ein Drittel der Studierenden vorhat, innerhalb
von flinf Jahren nach dem Studienabschluss ihr eigenes Unternehmen zu fiihren.
Das kann auch zu einem verdnderten Weg hin zum Einstieg in das Familienunter-
nehmen fiihren, wenn der Ubernahme des elterlichen Unternehmens eine eigene
Griindung vorausgeht.® Auch die Option einer Eigentiimerrolle ohne eigene opera-
tive Fihrung gewinnt an Bedeutung (Stiftung Familienunternehmen 2023).

Etwa 40 Prozent der Unternehmer im Mittelstand geben an, dass eine der in Be-
tracht gezogenen Nachfolgevarianten ein Verkauf an Externe ist (Schwartz 2026).
In den Nachfolgegenerationen ist der Anteil derer, die einen Verkauf fiir moglich

6 Der Anteil derer, die eine eigene Griindung als Vorbereitung auf eine mégliche Nachfolge
ansehen, stieg zwischen 2017 und 2023 von 25 auf 45 Prozent (Stiftung Familienunterneh-
men 2023).
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halten, von 14,4 Prozent im Jahr 2020 auf 23,2 Prozent im Jahr 2023 angestiegen
(Stiftung Familienunternehmen 2023). Der Verkauf groRer, traditionsreicher Fami-
lienunternehmen scheint ein Umdenken zu beglinstigen (Stiftung Familienunter-
nehmen 2023).

2.3. Stilllegungsdynamik im Mittelstand

Abb. 3 zeigt, dass der Anteil der Unternehmer, die eine Stilllegung planen, im ver-
gangenen Jahrzehnt deutlich angestiegen ist. Seit 2017 ist der Anteil der definitiv
geplanten Stilllegungen, gemessen am gesamten Bestand mittelstandischer Unter-
nehmen, um 7 Prozentpunkte, von 14 Prozent auf 21 Prozent, angestiegen
(Schwartz 2026). Rechnet man diese Plane hoch auf einen Fiinfjahreszeitraum von
2025 bis 2029, streben bis Ende 2029 etwa 569.000 Inhaber mittelstandischer Un-
ternehmen nach ihrem Riickzug keine Fortfiihrung des Unternehmens an (Schwartz
2026).

Abb. 3: Anteil definitiv geplanter Stilllegungen
in Prozent, gemessen am Gesamtbestand aller deutschen mittelstdandischen Unternehmen
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Quelle: Schwartz 2026. Stand: 29.07.2026.

Das Nachfolge-Monitoring der KfW benennt auf Basis des eigens erhobenen Mit-
telstandspanels sechs Hauptgriinde. Der am haufigsten genannte Grund ist das Er-
reichen des Ruhestandsalters (Abb. 4). Darauf folgen das fehlende Familieninte-
resse sowie der Blirokratieaufwand, der mit der allgemeinen Geschaftstatigkeit und
der Nachfolge einhergeht.” Die Nennung des Biirokratieaufwandes als ein Haupt-
grund lasst darauf schlieRen, dass der erwartete Ertrag bei Fortflihrung den erwar-
teten Aufwand bei Ubergabe nicht mehr rechtfertigt, obwohl die KfW einen Teil
dieser Unternehmen als in der Zukunft gewinntrachtig einschatzt. Deutlich seltener

7 Die KfW schitzt, dass Unternehmen im Mittelstand durchschnittlich 7 Prozent der Mo-
natsarbeitszeit mit Birokratie verbringen (Schwartz 2026).

7
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genannt werden das Scheitern der Nachfolgesuche, die allgemeine Geschaftssitua-
tion und der Aufwand der Nachfolgesuche.

Abb. 4: Stilllegungsgriinde im deutschen Mittelstand

in Prozent, Mehrfachnennung méglich
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Quelle: Schwartz 2026. Stand: 04.08.2026.

Da die Studie auch Kleinstunternehmen und Soloselbststandige umfasst (Schwartz
2026), kann das Ergebnis durch diese Gruppe verzerrt sein. Nach der Schatzungs-
systematik des Instituts fiir Mittelstandsforschung gilt ein Unternehmen nur dann
als Gbernahmewiirdig, wenn es fir den Inhaber einen Ertrag in Hohe eines ver-
gleichbaren Angestelltengehalts von ca. 68.000 Euro p.a. erwirtschaftet (Rieger-
Fels et al. 2025). Diese Schwelle wird bei den meisten Unternehmen mit einem Jah-
resumsatz von 500.000 Euro oder weniger nicht erreicht. Seit der letzten Schatzung
ist der Anteil dieser kleinen Unternehmen an allen zur Ubernahme anstehenden
Unternehmen deutlich von 30 Prozent auf 13 Prozent gefallen. Das deutet darauf
hin, dass die kleinen Betriebe zunehmend aus dem Kreis der ,,ibernahmefahigen”
Unternehmen herausfallen (Rieger-Fels et al. 2025).

3. Markt fiir private Unternehmen

Fiir groBere Unternehmen ab 500.000 Euro Jahresumsatz ist ein Verkauf die nahe-
liegende Nachfolgeoption, wenn die Ubergabe innerhalb der Familie scheitert. In
Deutschland stehen im Zeitraum von 2026 bis 2030 etwa 186.000 Unternehmen
mit einem Umsatz von Gber 500.000 Euro vor einer Ubergabe, von denen etwa
9.400 zuletzt einen Jahresumsatz von mehr als 10 Millionen Euro, etwa 1.600 sogar
von mehr als 50 Millionen Euro hatten (Rieger-Fels et al. 2025). Das ifo Institut gab
an, dass von den Familienunternehmen mit mehr als 250 Beschéftigten etwa 50
Prozent in den drei Jahren nach 2023 ganz oder teilweise lGbertragen werden soll-
ten (Garnitz et al. 2023).
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3.1. Marktentwicklung

Auf Seite der Erwerber unterscheidet man zwischen privaten Kaufern, strategi-
schen Erwerbern und Finanzinvestoren. Private Kaufer sind nattirliche Personen,
die ein Unternehmen erwerben, um es anschlieBend selbst zu flihren. Strategischer
Erwerber sind Unternehmen, die andere Unternehmen kaufen, um sie in das eigene
Unternehmen einzubinden. Als Finanzinvestoren bezeichnet man Beteiligungsge-
sellschaften, die Unternehmen mit dem Ziel erwerben, durch einen spateren Wei-
terverkauf einen Kapitalgewinn zu erzielen. Die wichtigsten Finanzinvestoren sind
Private Equity Fonds.

Die privaten Erwerber machen den grofSten Anteil der Transaktionen aus. Die Griin-
derstatistik ermittelt jahrlich rund 58.000 Ubernahmen bestehender Unternehmen
durch natirliche Personen (Metzger 2025). Viele dieser Unternehmen sind sehr
klein und werden daher bei Analysen des Transaktionsmarkts nicht bericksichtigt.
Auf dem beobachtbaren Transaktionsmarkt werden die meisten Unternehmen von
strategischen Erwerbern gekauft. Wie Abb. 5 zeigt, machen die Transaktionen mit
strategischen Erwerbern etwa 62 Prozent der Transaktionen des beobachtbaren
Markts aus. Die restlichen 38 Prozent der Unternehmen werden von Finanzinves-
toren akquiriert.

Abb. 5: Transaktionen von mittelstandischen Unternehmen nach Kaufertyp (be-
obachtbarer Markt)

Finanzinvestoren

Strategische
Erwerber

Quelle: Oaklins 2026. Stand: 17.09.2026.

Veroffentlichte Marktdaten lassen keine klare Abgrenzung eines Marktes fiir mit-
telstandische Familienunternehmen in Deutschland zu. Dies liegt sowohl an der
fehlenden Definitionsscharfe des mittelstandischen Familienunternehmens als
auch an der mangelnden Publizitdt von privaten Unternehmenstransaktionen. Die
KfW zahlt beispielsweise zwischen 2005 und 2023 im Durchschnitt etwa 1.000
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Unternehmenstransaktionen jahrlich, wobei die Transaktionszahlen zwischen 2020
und 2023 auf durchschnittlich 750 fielen (Abb. 6). Daflir werden Unternehmen mit
bis zu 500 Millionen Euro Jahresumsatz einbezogen (Gerstenberger 2024). Erhe-
bungen von PwC hingegen zadhlen fiir den gleichen Zeitraum zwischen 2020 und
2023 mehr als 2.000 Transaktionen im Jahr (PwC 2025). Der Bundesverband Betei-
ligungskapital (BVK) weist flir den deutschen Markt die Anzahl der jahrlichen Pri-
vate Equity Akquisitionen (Buy-outs) im niedrigen dreistelligen Bereich aus. Im Jahr
2025 zahlte der BVK 139 Buy-outs tiber alle GroRenklassen (Abb. 7) (Bundesverband
Beteiligungskapital 2026).

Abb. 6: Unternehmenstransaktionen mit deutschen Mittelstédndlern als Zielunter-
nehmen
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Quelle: Gerstenberger, 2024. Stand: 06.08.2026.

Unabhdngig vom zugrunde gelegten Transaktionsuniversum zeigen Abb. 6 und Abb.
7 die grundlegende Dynamik des beobachtbaren Transaktionsmarktes: Die Zahl der
Transaktionen stieg in den 2010er Jahren an, brach im Zuge der Coronakrise im Jahr
2020 ein und stabilisierte sich in den Folgejahren auf einem niedrigeren Niveau.
Diese Entwicklung lasst sich auf mehrere Faktoren zuriickfiihren. Die 2010er Jahre
waren von glnstigen Finanzierungsbedingungen und hoher Marktliquiditat ge-
pragt. Da Kapitalmarktliquiditdt ein zentraler Treiber von Transaktionswellen ist
(Harford 2005), beginstigte dies die Transaktionsaktivitat. Die Coronakrise flihrte
dannim Jahr 2020 zu einem Einbruch des Transaktionsgeschehens und die anschlie-
Renden Zinsanstiege und die geopolitischen Spannungen verhinderten eine Riick-
kehr zu den vorherigen Hochststanden.

10
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Abb. 7: Buy-outs durch Private Equity Gesellschaften

am deutschen Transaktionsmarkt
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Anmerkung: Die UnternehmensgroRe wird gemessen an der Hohe der Eigenkapitalbeteiligung des Investors.
Quelle: Bundesverband Beteiligungskapital 2019, 2026. Stand: 07.08.2026.

Die Bewertung von privaten Unternehmen beschreibt den Bruttounternehmens-
wert und wird am Markt meist als EBITDA-Multiplikator® ausgedriickt. Abb. 8 zeigt,
dass der Anstieg der Transaktionszahlen in den Zeiten expansiver Geldpolitik auch
mit einem Anstieg des Bewertungsniveaus einherging. Zudem hatte die 6konomi-
sche Unsicherheit wahrend der Coronakrise einen Einfluss auf das Bewertungsni-
veau. Verschiedene Kaufergruppen, also Finanzinvestoren und strategische Kaufer,
haben eine unterschiedliche Zahlungsbereitschaft. Seit 2021 liegt diese bei Finan-
zinvestoren deutlich iber der von strategischen Kaufern (siehe Abb. 8).

8 Ein Multiplikator setzt den Unternehmenswert ins Verhiltnis zu einer ErgebnisgréRe. Der
hier beschriebene EBITDA-Multiplikator setzt den Bruttounternehmenswert (Enterprise Va-
lue) ins Verhéltnis zu dem EBITDA-Ergebnis (Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen
und Amortisierungen). Ein EBITDA-Multiplikator von 5,0 bedeutet daher, dass ein Kaufer
das Flinffache des EBITDA-Ergebnisses zahlt.

11
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Abb. 8: Bewertung im Mid-Market Segment in Europa
Multiple: EV / EBITDA
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Quelle: Argos Wityu / Epsilon Research 2026. Stand: 14.08.2026.

3.2. Motive und Ziele der Kaufer

Die Kaufer in Unternehmenstransaktionen unterscheiden sich anhand der Kaufmo-
tive und der verfolgten Ziele. Der private Kdufer kauft ein Unternehmen, um es
selbst zu fuhren. Die KfW kategorisiert Transaktionen, in denen private Kaufer ein
Unternehmen ibernehmen, als Ubernahmegriindungen (Schwartz 2026). Ziel ist
bei einer privaten Transaktion in der Regel die Existenzgriindung.

Strategische Erwerber wollen durch die Einbindung eines Unternehmens in ihr Un-
ternehmen bzw. ihre Unternehmensgruppe Wachstum generieren, Zugang zu
neuen Kunden erhalten und die eigene Wettbewerbsfahigkeit steigern (Blajer-
Gotebiewska et al. 2025). Zusatzlich wird der Erwerb zunehmend dazu genutzt, fa-
hige Mitarbeiter zu gewinnen, um dem Fachkraftemangel zu begegnen (DIHK
2025). Das Ziel ist es, durch den Erwerb Synergiepotenziale zu realisieren, was eine
organisatorische Integration des Zielunternehmens in das eigene Unternehmen vo-
raussetzt (Bauer et al. 2026; Larsson / Finkelstein 1999). Diese Integration kann
durch eine funktionale Eingliederung in die Strukturen des Kaufers erfolgen oder
durch eine personelle Integration, bei der die Unternehmen Uber persénliche Be-
ziehungen, Vertrauen und eine gemeinsame Identitat der Belegschaften koordi-
niert werden, ohne die Eigenstandigkeit des Zielunternehmens aufzugeben (Bauer
et al. 2026).

Finanzinvestoren sind Beteiligungsgesellschaften, die ein Unternehmen kaufen, um
eine Wertsteigerung fir ihre Investoren zu erzielen. Diese Wertsteigerungen wer-
den liber operative Verbesserungen, Optimierung der Governance-Strukturen und
verbesserte Finanzierungsstrukturen erreicht (Kaplan / Stromberg 2009). Die wich-
tigsten Akteure sind Private Equity Fonds (Buy-out Fonds) und Venture Capital
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Fonds, wobei Letztere sich auf den Erwerb junger Start-ups konzentrieren und da-
her fiir den Anwendungsfall der Nachfolge nicht relevant sind. Kennzeichnend fir
den Finanzinvestor im Sinne dieser Studie ist eine Fondsstruktur (Kaplan / Strom-
berg 2009). Die Laufzeit eines Private-Equity-Fonds ist begrenzt, meist auf 10 Jahre
(Kaplan / Strémberg 2009).

Abb. 9 zeigt zum 31.12.2025, aus welchen Auflagejahren (Vintages) das aktuell von
Private Equity Fonds in Europa verwaltete Vermogen stammt, unterteilt in noch
nicht angelegtes Kapital (Dry Powder) und in Unternehmen investiertes Kapital (un-
realisierte Unternehmenswerte). In den jungen Jahrgéangen steht viel Dry Powder
zur Verfligung, wahrend in den alteren Jahrgiangen das Kapital nahezu vollstandig
in Unternehmen investiert ist. Flr die Anlage des Dry Powders hat der Fonds typi-
scherweise flinf Jahre und fir die Haltephase typischerweise fiinf bis acht Jahre Zeit
(Kaplan / Strémberg 2009). In Abb. 9 ist zu sehen, dass Fonds aus den Auflagejahren
2022 und 2023 noch erhebliche Dry-Powder-Bestdande bestehen. Angesichts der
flinfjahrigen Anlagefrist lassen diese angestauten Bestande auf einen Investitions-
druck der Finanzinvestoren schlieflen.

Abb. 9: Gehaltenes Vermogen der Private Equity Fonds nach Auflagejahr (Vintage)
zum 31.12.2025
in Europa
200
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B Unrealisierte Unternehmenswerte B Dry Powder

Anmerkung: Horizontale Achse zeigt das Auflagejahr (Vintage) der jeweiligen Fonds. Dry Powder bezeichnet ein-
gesammeltes, aber nicht angelegtes Kapital. Quelle: Preqin. Stand: 10.09.2026.

3.3. Erwagungen des Verkadufers

Die emotionale Bindung an den eigenen Betrieb ist fiir einen Inhaber in der Regel
eine grolRe Hiirde bei einer Verkaufsentscheidung (DIHK 2025). Denn die Kontrolle
Uber das sozioemotionale Vermogen des Unternehmers geht mit einem Verkauf
verloren (Berrone et al. 2012). Dennoch kénnen einzelne Komponenten des sozio-
emotionalen Vermoégens wie der Name des Unternehmens oder die sozialen
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Bindungen im Betrieb auch nach einem Verkauf bestehen bleiben. Ob dies in der
Umsetzung der Fall ist, hdngt auch von der Wahl des Kaufers ab. Zugleich unter-
scheiden sich die Kaufertypen in den Kaufpreisen, die sie zu zahlen bereit sind
(siehe oben). Damit steht der Verkaufer meist vor einer Abwagung zwischen dem
Erhalt sozioemotionaler Komponenten und der Maximierung des Verkaufserloses.

Bei einer Transaktion mit einem privaten Kaufer ist der Verkaufserlés am gerings-
ten, da ein privater Kaufer in der Regel weder lber die Kaufkraft eines operativ
tatigen Unternehmens verfiigt noch Fondskapital von Anlegern einsammelt. Die
grofde Hirde besteht meist darin, eine Finanzierung zu erhalten, da Bankkredite
und Eigenmittel in den vergangenen Jahren knapper geworden sind (DIHK 2025).
Als erganzender Finanzierungsbaustein wird deshalb immer haufiger auf ein Ver-
kauferdarlehen zuriickgegriffen, welches den Verkaufer auch nach seinem Aus-
scheiden am unternehmerischen Risiko beteiligt (DIHK 2025). Fir den niedrigeren
Verkaufserlos kann der Verkaufer jedoch bei dem Verkauf an einen privaten Kaufer
den groRten Erhalt sozioemotionaler Komponenten erwarten. Insbesondere wenn
der Kaufer ein Manager oder Mitarbeiter des eigenen Unternehmens ist, kbnnen
neben dem Namen auch die sozialen Bindungen und das Unternehmensethos be-
stehen bleiben. Der private Kdaufer kommt dann der Familieniibernahme am nachs-
ten.

Bei einem strategischen Erwerber ist das Potenzial fir einen hohen Verkaufserlos
bedeutend groRer als bei privaten Kaufern. Ein Synergiepotenzial fihrt dazu, dass
der strategische Erwerber theoretisch einen Aufpreis zum eigentlichen Ertragswert
bezahlen kann (Baldi / Salvi 2022). Diese Synergiepotenziale beeintrachtigen aber
die Komponenten des sozioemotionalen Vermdgens. Denn um Synergien zu reali-
sieren, werden zentrale Funktionsbereiche des Betriebs haufig in die Konzernstruk-
tur des Erwerbers eingegliedert (Bauer et al. 2026).

Der Finanzinvestor reagiert bei der Preisbildung, im Vergleich zu anderen Kaufern,
besonders sensibel auf die Kreditkonditionen, da eine Transaktion haufig mehr als
zur Halfte mit Fremdkapital finanziert wird (Kaplan / Stromberg 2009). Die Menge
an aufgenommenem Fremdkapital hdangt nicht primar von der Profitabilitdt des
Zielunternehmens ab, sondern von den Konditionen am Kreditmarkt (Axelson et al.
2013). Investitionen von Finanzinvestoren sind daher prozyklisch. Die Kreditverfiig-
barkeit schlagt sich in der Bereitschaft, hohe EBITDA-Multiplikatoren zu bezahlen,
nieder (Axelson et al. 2013). Im Einklang damit zeigt Abb. 8, dass die von Finanzin-
vestoren gezahlten EBITDA-Multiplikatoren mit den steigenden Zinskosten seit
2022 gesunken sind.

Uberraschend ist jedoch, dass Finanzinvestoren trotz des Synergieaufschlags bei
strategischen Erwerbern seit der Coronakrise bereit sind, mehr fiir Unternehmen
zu bezahlen als strategische Erwerber. Erklaren lasst sich dies womoglich mit dem
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angesprochenen Investitionsdruck, welcher durch die hohen Dry-Powder-Bestdande
ausgelost wird (Abb. 9). Fir den Verkaufer ist diese Entwicklung vorteilhaft, da der
Finanzinvestor in der aktuellen Lage hohere EBITDA-Multiplikatoren zahlt als der
strategische Erwerber. Die Komponenten des sozioemotionalen Vermogens kon-
nen unter Finanzinvestoren grundsatzlich erhalten bleiben, da diese das Unterneh-
men in der Regel als eigenstandige Einheit weiterfihren (Wenzel / Schupp 2025).
Dennoch fiihren angestrebte Strukturveranderungen bei den Inhabern haufig zu
Besorgnis um das gewachsene Unternehmensethos (Kreer et al. 2018).

4. Der Transaktionsprozess

Die Wahl des passenden Kaufertyps allein reicht nicht aus, damit eine Transaktion
erfolgreich abgeschlossen werden kann. Zwischen der Verkaufsentscheidung und
der Ubergabe liegt ein Prozess, der sich {iber viele Jahre erstrecken kann und des-
sen Hiirden eine Nachfolge scheitern lassen konnen.

4.1. Vorbereitung

Die Vorbereitung auf die VerduBerung des Unternehmens beginnt idealerweise
lange vor dem ersten Kiuferkontakt.” Um potenzielle Transaktionshindernisse im
Vorfeld zu erkennen und zu beseitigen, wird das Unternehmen einer Pre-Sale-Due-
Diligence® unterzogen (Nawe 2019: 748). Typische Probleme, die zum Vorschein
kommen, sind die Abhangigkeit des Betriebs von der Person des Inhabers, Verflech-
tungen von Privat- und Betriebsvermégen, Change-of-Control-Klauseln®! in Vertra-
gen und das Fehlen eines aussagekraftigen Planungs- und Controllingsystems
(NORDVISORY 2026; KP TECH 2026). Zudem fehlt haufig eine vorausschauende
steuerliche Planung der Transaktion. Werden die Unternehmensanteile aus dem
Privatvermogen verkauft, unterliegt der VerduRerungsgewinn der vollen personli-
chen Besteuerung. Wird hingegen in der Vorbereitungsphase eine Holding-GmbH
zwischengeschaltet, ist der VerdauBerungsgewinn auf Ebene der Holding weitge-
hend steuerfrei'> (NORDVISORY 2026).

9 Nach Einschitzung der IHKs sind jedoch 38 Prozent der (ibergabewilligen Unternehmer
nicht rechtzeitig auf eine Ubergabe vorbereitet (DIHK 2025).

10 pye-Diligence beschreibt die ,notwendige Sorgfalt”, mégliche Probleme bei der Uber-
nahme im Voraus zu erkennen. Neben der Pre-Sale-Due-Diligence gibt es auch andere Arten
von Due-Diligence (Nawe 2019: 748).

11 Change-of-Control-Klauseln sind vertraglich vereinbarte Sonderkiindigungsrechte, wel-
che bei einem Eigentlimerwechsel aktiv werden kdnnen. Bei Bestehen solcher Klauseln
kann es vorkommen, dass Kunden, Lieferanten oder Banken das Recht haben, Vertrage nach
dem Abschluss der Transaktion zu kiindigen (NORDVISORY 2026).

12 Nach §8b Abs. 2 KStG sind Gewinne aus der VerduRerung von Kapitalgesellschaftsanteilen
auf Ebene einer Kapitalgesellschaft steuerfrei. Nach § 8b Abs. 3 KStG gelten 5 Prozent des
Gewinns als nicht abziehbare Betriebsausgaben, sodass im Ergebnis nur 95 Prozent des Ver-
duBerungsgewinns steuerfrei bleiben. Bei einem kombinierten Steuersatz aus
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Die Behebung dieser Probleme kann mehrere Jahre in Anspruch nehmen. Beson-
ders zeitintensiv sind das Delegieren von Verantwortung, um eine zweite, von der
bisherigen Flihrung unabhangige Flihrungsebene zu schaffen, sowie die steuerliche
Optimierung einer Transaktion durch Holdinggesellschaften (NORDVISORY 2026).

Die aus der Pre-Sale-Due-Diligence gewonnenen Erkenntnisse werden geblindelt
und in den Verkaufsunterlagen bereitgestellt. Am beobachtbaren Transaktions-
markt werden diese meist von einem M&A-Berater zusammengestellt. Die Ver-
kaufsunterlagen umfassen einen Teaser sowie ein Information Memorandum, ein
Fact Book und einen Dataroom. Der Teaser ist ein anonymisiertes Kurzprofil und
soll erste Aufmerksamkeit bei potenziellen Erwerbern wecken, ohne dass diese das
Unternehmen identifizieren kénnen (KP TECH 2026). Das Information Memoran-
dum stellt das Unternehmen mit Geschaftsmodell, Marktumfeld und Finanzen aus-
fuhrlich dar und dient den Interessenten als Grundlage fir ihr indikatives Angebot
(NORDVISORY 2026). Beide Dokumente haben einen werbenden Charakter, bei
dem positive Aspekte und Chancen herausgestellt werden (Nawe 2019: 755). Dem-
gegenulber sind Fact Book und Dataroom detaillierte Darstellungen. Ein Fact Book
wird vom Verkaufer erstellt, um von ihm ausgewahlte Sachverhalte vertieft zu kom-
munizieren (Nawe 2019: 755). Der Dataroom stellt eine nach Funktionsbereichen
geordnete digitale Dokumentensammlung fiir die spatere Due-Diligence dar (Nawe
2019: 758). Zusatzlich hilft eine interne Unternehmensbewertung dem Inhaber, die
Erwartungen an den Verkaufserlds zu bilden und einen fundierten Vergleichswert
fir die Verkaufsangebote zu haben (Nawe 2019: 754).

4.2. Kaufersuche und Matching

Die Bereitstellung der Verkaufsunterlagen markiert das Ende der Vorbereitungs-
phase. Welchen Weg der Verkaufer zur Ansprache potenzieller Kdufer nutzt, hdangt
vor allem von der GroRe des zu verkaufenden Unternehmens ab. Bei Unternehmen
ohne Beschéftigte nennen knapp 40 Prozent der Verkdufer Nachfolgebérsen®® als
Verkaufsweg, wahrend Transaktionen am beobachtbaren Markt von M&A-Bera-
tern* begleitet werden (Moritz et al. 2023). Im Folgenden wird niher auf den Ab-
lauf an diesem Transaktionsmarkt eingegangen.

Mithilfe des Teasers und des Information Memorandums beginnt die Kaufersuche

Korperschafts- und Gewerbesteuer von 30 Prozent ergibt sich damit eine effektive Steuer-
belastung von etwa 1,5 Prozent.

13 Nachfolgebdérsen sind Online-Plattformen, auf denen Verkaufsangebote und Kaufgesuche
far Unternehmen inseriert werden. In Deutschland bietet das Bundesministerium fiir Wirt-
schaft zusammen mit der KfW die Plattform , nexxt-change” an.

14 M&A-Berater begleiten eine Transaktion von der Kaufersuche bis zum Abschluss. Im hier
dargestellten Marktsegment sind dies Gberwiegend Beratungsboutiquen sowie die M&A-
Einheiten der groRen Wirtschaftspriufungsgesellschaften.
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am Transaktionsmarkt. Ziel ist es, potenzielle Kdaufer anzusprechen, ohne dass der
Markt erfahrt, dass das Unternehmen zum Verkauf steht. Es sollen moglichst we-
nige Informationen lGber das zu verkaufende Unternehmen an Wettbewerber preis-
gegeben werden. Die Geheimhaltung ist wichtig, um Mitarbeiter, Kunden und Lie-
feranten nicht zu verunsichern. Zudem soll ein Gesichtsverlust des Inhabers vermie-
den werden, sollte die Transaktion scheitern (Funck / Silge 2019: 793). Ebenso muss
sich das Zielunternehmen vor Wirtschaftsspionage durch Wettbewerber schiitzen
(Schmitting 2019: 171). Der Ablauf (Abb. 10) der Kaufersuche ist daher darauf aus-
gelegt, beidseitig Informationsasymmetrien schrittweise gegen Zusagen der Gegen-
seite abzubauen. Der schrittweise Abbau der Informationsasymmetrien ist notwen-
dig, weil der Kdufer den tatsachlichen Wert des Unternehmens erst vollstandig er-
kennt, nachdem er es (ibernommen hat (Wolter 2008).

Abb. 10: Transaktionsablauf

Kéufersuche &

Vorbereitung ) Due-Diligence, Verhandlung & Abschluss
mehrere Jahre Matching 8 bis 10 Monate
1 bis 3 Monate

Teaser / NDA Information Indicative Confirmatory Binding Signing und

Memorandum Offer Offer(s) Offer Closing
e
Kontaktaufnahmen !

Bereitstellung des
Dataroom

Quelle: Berens et al. 2019; NORDVISORY 2026; eigene Analyse. Stand: 17.08.2026.

Zu Beginn dieses Ablaufs wird eine sogenannte Longlist erstellt. Die Longlist ist eine
Zusammenstellung der Erwerber, die fachlich und finanziell fir eine Transaktion in-
frage kommen (Schmitting 2019: 160; NORDVISORY 2026). Diese wird typischer-
weise von dem beauftragten M&A-Berater erstellt und dem Verkaufer zur Verfi-
gung gestellt. Der Verkaufer prift die potenziellen Erwerber und kiirzt die Liste in
Zusammenarbeit mit der M&A-Beratung auf seine praferierten Ziele. Die daraus
entstehende Liste wird Shortlist genannt (KP TECH 2026). Durch das Erstellen der
Shortlist kann der Verkaufer steuern, welche Kaufertypen er anspricht, um best-
moglich seine Interessen zu wahren. Die Kandidaten der Shortlist erhalten dann
den Teaser. Erst wenn ein potenzieller Kaufer ausdriickliches Interesse bekundet
und eine Vertraulichkeitsvereinbarung (Non-Disclosure-Agreement, NDA) unter-
zeichnet, werden unternehmensspezifische Daten freigegeben. Der Interessent er-
halt dann das Information Memorandum (Schmitting 2019: 171).

Auf der Grundlage des Information Memorandums geben Interessenten ein erstes
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unverbindliches Angebot ab. Entscheidet sich der Verkadufer fiir einen Interessen-
ten, wird von den Parteien eine Absichtserklarung (Letter of Intent, LOI) unterzeich-
net (Funck / Silge 2019: 793). Darin halten die Verhandlungsparteien die Eckpunkte
der geplanten Transaktion — etwa Kaufpreisrahmen, Struktur, Zeitplan und ggf. Ex-
klusivitat — fest, ohne sich zum Vertragsschluss zu verpflichten. Besteht bei beiden
die Absicht, vertiefte Verhandlungen einzugehen, beginnt der zweite Teil des Pro-
zesses, in dem das Unternehmen bewertet, gepriift und der Verkauf vertraglich ab-
geschlossen wird.

4.3. Kauferseitige Due-Diligence, Verhandlung und Abschluss

Es folgt die kduferseitige Due-Diligence, mit dem der Kaufer versucht, die Informa-
tionsasymmetrie abzubauen und einen Eindruck (iber die tatsachliche Qualitat des
Betriebs zu gewinnen (Funck / Silge 2019: 788). Die kduferseitige Due-Diligence glie-
dert sich in Teilprifungen finanzieller, rechtlicher und steuerlicher Aspekte.

Wahrend der Due-Diligence gibt der Kaufer fortlaufend Preisindikationen ab, wel-
che genutzt werden, um die Preisvorstellungen von Kaufer und Verkaufer aneinan-
der anzunahern. Dies ist notwendig, da zwischen den Preisvorstellungen des Ver-
kdufers und dem Angebot des Kaufers in der Regel eine groRe Licke liegt (Moritz
et al. 2023). Das ist darauf zurtickzufuhren, dass Kaufer und Verk&ufer ihren Berech-
nungen unterschiedliche MessgréRen zugrunde legen. Der Familienunternehmer
nimmt eine riickblickende Perspektive ein und betrachtet die getatigten Investitio-
nen, den Aufwand, den personlichen Verzicht und das erreichte Wachstum
(Schwartz 2026), wahrend der Kaufer die zukiinftige Ertragskraft bewertet.

Werden sich Kaufer und Verkaufer einig, miindet der Prozess in den Abschluss.
Nach einer Einigung kommt es zu einer verbindlichen Angebotsabgabe, auf die die
Unterzeichnung des Kaufvertrags (Signing) und der Vollzug (Closing) folgen. Unter-
zeichnung und Vollzug fallen in der Regel zeitlich auseinander, da der Vollzug an
weitere Bedingungen wie Finanzierungen oder kartellrechtliche Genehmigungen
gekniipft ist. Der Verkaufsprozess ist erst mit dem Vollzug abgeschlossen. Die Bin-
dung des Inhabers an das Unternehmen besteht jedoch aufgrund von Kaufpreis-
stundungen und Verkauferdarlehen haufig noch einige Jahre weiter.

5. Fazit und Ausblick

Die Unternehmensnachfolge im deutschen Mittelstand unterliegt einem struktu-
rellen Wandel. Die von den Unternehmern praferierte Nachfolge innerhalb der Fa-
milie ist nicht mehr so oft realisierbar, da die nachfolgende Generation mehr Wert
auf Eigenverantwortlichkeit legt und haufiger eine eigene Griindung der direkten
Flihrung des Familienunternehmens vorzieht. Hinzu kommt der steigende demo-
grafische Druck einer alternden Unternehmergeneration. Damit wird der Verkauf
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des Unternehmens flr einen wachsenden Teil der Inhaber und Nachfolger zu einer
wichtigen Alternative.

Auf dem Markt fir Unternehmen trifft der Verkaufer auf Kaufertypen mit verschie-
denen Zielen und Motiven. Die Wahl des Kaufertyps stellt eine Abwadgung zwischen
der Maximierung des Verkaufserléses und dem Erhalt der Komponenten des sozio-
emotionalen Vermogens dar. Die aktuelle Marktlage entscharft diese Abwagung,
da Finanzinvestoren zurzeit héhere EBITDA-Multiplikatoren bezahlen als strategi-
sche Erwerber und zugleich auch die sozioemotionalen Komponenten besser schiit-
zen. Einer der wichtigsten Bestandteile ist die sorgfaltige Vorbereitung des Unter-
nehmens und des Inhabers auf die Transaktion. Denn der Transaktionsprozess ver-
langt vom Zielunternehmen unter anderem eine inhaberunabhangige Flihrung so-
wie dokumentierte Prozessabldufe. Gleichzeitig muss sich der Inhaber steuerlich
und emotional auf die Ubergabe vorbereiten.

Mit dem Vollzug der Transaktion ist die einzelne Unternehmensnachfolge abge-
schlossen. Fiir den deutschen Mittelstand bringen Unternehmenstransaktionen
eine Veranderung, weil sich die Eigentlimerstruktur verandert. Auf der einen Seite
gehen die Unternehmen aus dem Familieneigentum in das Eigentum groRerer Ge-
sellschaften oder Finanzinvestoren Uber. Auf der anderen Seite erhalt die Unter-
nehmerfamilie fiir ihre Beteiligung den Verkaufserlds als verfligbares Kapital.

Ihre wirtschaftliche Rolle endet daher mit einem Verkauf nicht. Vielmehr durchlebt
sie einen Wandel vom Unternehmer zum Investor, sodass an die Stelle einer ope-
rativen Fiihrung die Rolle des Kapitalgebers treten kann. Damit fallt zwar die unter-
nehmensspezifische Verantwortung weg, das unternehmerische Vermoégen und die
Erfahrung der Familien bleiben jedoch grundsatzlich verfiigbar. Inwieweit die kenn-
zeichnenden Merkmale der Familienunternehmen - wie Langfristorientierung und
regionale Verankerung - bestehen bleiben und ob das Vermégen der Unternehmer-
familien dem Mittelstand als unternehmerisches Kapital erhalten bleibt, gehort zu
den zentralen Fragen, die in Zukunft zu beantworten sind.
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