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1 Einleitung

Die Regelung der Unternehmensnachfolge stellt fir Familienunternehmen aus
verschiedenen Grinden eine Herausforderung dar. Zentral ist die, dass Unter-
nehmer und Unternehmerinnen, die in den Ruhestand treten méchten, nicht
nur eine neue geeignete Geschéftsfihrung fur das Unternehmen finden mus-
sen, sondern zugleich auch eine Person, die das Eigentum am Unternehmen
tbernimmt und damit bereit ist, dauerhaft das damit verbundene finanzielle
Risiko zu tragen.

Nach Schéatzungen des IfM Bonn stehen in Deutschland im Zeitraum zwischen
2018 und 2022 rund 150.000 Familienunternehmen zur Ubergabe an (vgl. Kay
et al. 2018). Dies sind etwa 30.000 pro Jahr. Aufgrund des demografischen
Wandels ist in den nachsten Jahren von einer Zunahme der Ubergaben aus-
zugehen — bei gleichzeitiger Schrumpfung des Nachfolgepotenzials (vgl.
Kay/Suprinovi¢ 2019). Zwar ist nicht mit einer generellen Nachfolgerliicke zu
rechnen, aber regionale und branchenspezifische Engpasse sind nicht auszu-
schlieBen (vgl. Miller et al. 2011). Vor diesem Hintergrund stellt sich die Fra-
ge, wie das Nachfolgepotenzial ausgeweitet werden kann, damit auch zuktnf-
tig zukunftstrachtige Unternehmen nicht aufgrund fehlender Nachfolger und
Nachfolgerinnen geschlossen werden mussen.

Auf den ersten Blick scheint die vor allem aus dem politischen Raum vorge-
brachte Idee (vgl. z. B. Drucksache 17/2159 — Landtag Nordrhein-Westfalen),
Nachfolgen fur Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen zu erleichtern, hierfur ein guter
Ansatzpunkt zu sein: Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen sind tblicherweise in
jedem zur Nachfolge anstehenden Unternehmen vorhanden, sie verfiigen tber
Fach- und Branchenkenntnisse und sie kennen das Unternehmen sowie seine
Ablaufe und Absatzmarkte. Knapp jedes flinfte Unternehmen geht in die Han-
de eines friheren Mitglieds der Belegschaft tUber, so das Ergebnis einer Me-
taanalyse des IfM Bonn, die Befragungsdaten aus 18 Nachfolgerbefragungen
der letzten 30 Jahre ausgewertet hat. Damit liegt diese Nachfolgel6sung deut-
lich hinter familieninternen Nachfolgen (53 %) und Nachfolgen durch Unter-
nehmersexterne (29 %) (vgl. Kay et al. 2018). In diesem Denkpapier gehen wir
vor diesem Hintergrund den Fragen nach, welche Vor- und Nachteile mit die-
ser Form der Nachfolgeldsung verbunden sind und wie mdgliche Hemmnisse
uberwunden werden konnten.



2 Begriffsklarung und Abgrenzung

Unter einer Unternehmensnachfolge wird die Ubertragung der Leitung eines
Familienunternehmens vom bisherigen Eigentiimer oder der bisherigen Eigen-
tumerin auf einen Nachfolger bzw. eine Nachfolgerin verstanden. Gleichzeitig
geht mit dem Fiihrungswechsel in der Regel auch ein Ubergang des Eigen-
tums einher. Eine bloRe Ubertragung des Eigentums ohne gleichzeitigen Fih-
rungswechsel stellt keine Nachfolge dar. Eine Unternehmensnachfolge liegt
zudem nur dann vor, wenn die Grinde fir die Ubergabe der Unternehmens-
fuhrung unmittelbar mit der Person des Eigentimergeschaftsfihrers verbun-
den sind. Dies sind zum Beispiel Alter, Unfall, Krankheit oder Tod (vgl. Freund
2004).

Eine Nachfolge kann entweder familienintern oder -extern erfolgen. Bei einer
familieninternen Nachfolge wird das Unternehmen von einem oder mehreren
Familienmitgliedern Gbernommen — in den meisten Fallen von den eigenen
Kindern. Bei einer familienexternen Nachfolge stammen die Nachfolger oder
Nachfolgerinnen hingegen entweder aus dem Unternehmen selbst oder von
aulRerhalb. Zu den unternehmensexternen Losungen zahlen Nachfolgen durch
Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen mit (oder ohne) Fuhrungserfahrung, die
bisher in einem anderen Unternehmen beschaftigt waren (Management-Buy-In
(MBI)), durch einen Finanzinvestor oder durch andere Unternehmen (strategi-
scher Kaufer).

Als unternehmensinterne Nachfolger oder Nachfolgerinnen kommen ublicher-
weise leitende Angestellte (Management-Buy-Out (MBO)) oder die komplette
Belegschaft (Employee-Buy-Out (EBO)) in Frage. Denkbar ist aber auch eine
Nachfolge durch einzelne Mitarbeiter oder Mitarbeiterinnen ohne Leitungsfunk-
tion, die frihzeitig ausgewdahlt und fur die zukunftige Funktion aufgebaut wer-
den. Arbeitnehmernachfolgen kdnnen demnach danach differenziert werden,
wie viele Personen das Unternehmen Ubernehmen, welche Stellung sie in ei-
nem Unternehmen haben und woher sie stammen (vgl. Abbildung 1).

Das letzte Unterscheidungskriterium — unternehmensinterne oder -externe
Herkunft — macht deutlich, dass Ubliche Systematisierungen von Nachfolgelo-
sungen den Anteil von Nachfolgen durch Arbeitnehmer und Arbeitnehmerin-
nen unterschétzen, weil sie nicht alle Formen der Arbeitnehmernachfolge be-
ricksichtigen. Diese umfassende Betrachtungsweise ist dem Sachverhalt je-
doch mehr angemessen und soll deshalb diesem Denkpapier zu Grunde lie-
gen.



Abbildung 1: Systematisierung von Arbeithehmernachfolgen

Unternehmensintern Unternehmensextern

. o Fuhrunas- - T Fihrungs-

Eine Person EBO-MBO EBI-MBO

Mehrzahl der
oder gesamte EBO
Belegschaft

© IfM Bonn 19 NSL 002 m

Externe Belegschaftsnachfolgen sind ebenso wenig realistisch wie die Ubernahme durch die
Mehrzahl oder alle Fihrungskrafte eines anderen Unternehmens. Daher werden diese hier
nicht weiter betrachtet. Arbeitnehmernachfolgen, bei denen eine Person aus dem zu Uber-
nehmenden Unternehmen und eine andere aus einem anderen Unternehmen kommt, sind
zwar denkbar, werden hier jedoch aus Griinden der Komplexitatsreduktion nicht diskutiert.

Quelle: Eigene Darstellung.

3 Entscheidungskalkiile auf Seiten der tibernahmeinteressierten Ar-
beitnehmer und Ubergabeinteressierten Alteigentimer

Damit eine Arbeitnehmernachfolge Uberhaupt zustande kommt, missen zwei
Bedingungen erflllt sein: Zum einen muss sich eine Arbeitnehmerin oder ein
Arbeitnehmer fiir eine Ubernahme und zum anderen eine Unternehmerin bzw.
ein Unternehmer fir die Ubergabe des Unternehmens an den tibernahmeinte-
ressierten Arbeitnehmer oder die Arbeithehmerin entscheiden. Bisher ist wenig
daruber bekannt, weshalb Unternehmer und Unternehmerinnen bestimmte
Nachfolgelésungen préaferieren (vgl. DeTienne/Cardon 2012; Dehlen et al.
2014). Wir wissen aber, dass gerade bei Familienunternehmen nicht nur 6ko-
nomische Faktoren eine Rolle spielen, sondern auch der Wunsch, den sozio-
emotionalen Wert des Familienunternehmens zu bewahren (vgl. Gomez-Mejia
et al. 2007; Berrone et al. 2012).1 Auch die Kalkile der Nachfolgerinnen und
Nachfolger in den jeweiligen Nachfolgekonstellationen sind bis dato wenig er-
forscht. Da davon auszugehen ist, dass 6konomisch rationale Kalkule bei fami-
lienexternen Nachfolgelésungen eine grofl3ere Rolle spielen als bei familienin-
ternen, stehen diese im Folgenden im Vordergrund.

1 Damit ist der emotionale Wert gemeint, der der Eigentimerfamilie durch die Leitung und
Kontrolle des Familienunternehmens entsteht (wie z. B. die starke Identifikation der Fami-
lie mit dem Unternehmen, das haufig auch den Familiennamen tragt oder die unbegrenz-
te Entscheidungshonheit).



Bei einer Arbeithehmernachfolge handelt es sich um eine Existenzgrindung
durch Betriebstibernahme (sogenannte selbststandig-derivative Grundung).
Das heil3t, der Ubernehmer oder die Ubernehmerin wechselt aus einer abhan-
gigen Beschéftigung in die Selbststandigkeit, indem sie oder er ein bestehen-
des Unternehmen dbernimmt (vgl. Szyperski/Nathusius 1977). Wir haben es
hier also zunachst mit einer Selbststandigkeits- oder Occupational Choice-
Entscheidung und in einem zweiten Schritt mit einer Entscheidung zwischen
Neugriindung und Ubernahme zu tun. Rational handelnde Arbeitnehmer und
Arbeitnehmerinnen mit Grindungsinteresse werden daher zunachst alle M6g-
lichkeiten (Erwerbstatigkeit vs. Selbststandigkeit und Neugrindung vs. Nach-
folge) gegeneinander abwagen. Dabei wird er oder sie unter anderem prifen,
ob die potenziell zukiinftigen Gewinne des Unternehmens, das fir eine Nach-
folge in Frage kommt, die Gewinne, die infolge einer vergleichbaren Unter-
nehmensneugriindung zu erwarten waren bzw. das Entgelt aus abhangiger
Beschaftigung plus Kapitalertrdge (aus der Anlage seines privaten Vermo-
gens) ubersteigt (vgl. Hauser et al. 2010). Lohnenswert ist die Nachfolge fur
O0konomisch rationale Entscheiderinnen und Entscheider nur dann, wenn das
Unternehmen lber einen bestimmten Zeitraum hinweg einen héheren Gewinn
verspricht als die Alternativen. Ist dies der Fall, sollten Nachfolgeinteressierte
Im Idealfall dasjenige Unternehmen fir die Nachfolge auswéhlen, das die bes-
ten Zukunftsaussichten besitzt und damit langfristig die hochsten Gewinne
verspricht. Zuséatzlich muss der potenzielle Nachfolger davon tberzeugt sein,
dass sie oder er in der Lage ist, das Unternehmen ahnlich gut oder sogar bes-
ser zu fuhren als die aktuelle Geschaftsfihrung. Nur dann kann die jetzige
Gewinnsituation des Unternehmens aufrechterhalten bzw. noch ausgebaut
werden.

Auch 6konomisch rational handelnde Eigentiimerinnen und Eigentimer wer-
den vor ihrem Ausscheiden aus der Unternehmensleitung bzw. dem Verkauf
ihrer Unternehmensanteile zundchst alle Nachfolgeoptionen sorgfaltig abwa-
gen und dann eine Entscheidung treffen. Es ist anzunehmen, dass tUbergabe-
interessierte Eigentimer und Eigentiimerinnen sich — wenn eine familieninter-
ne L6sung nicht moglich ist — fur diejenige familienexterne Nachfolgeldsung
entscheiden werden, mittels derer sie den hdchsten Preis erzielen kdnnen.
Denn 6konomisch betrachtet handelt es sich hierbei um einen Verkauf ihres
Investments und damit um eine Desinvestition: Das gesamte im Unternehmen
gebundene Sach-, Finanz- und immaterielle Vermodgen wird freigesetzt und in
das Privatvermogen tberfihrt (vgl. Haunschild et al. 2010). Okonomisch be-



trachtet werden sich Eigentimer und Eigentimerinnen also fur die Variante
entscheiden, mit der sie ihr Privatvermégen maximieren kénnen.

In der Praxis spielen bei dieser Entscheidung auf beiden Seiten neben 6ko-
nomischen auch emotionale Faktoren eine Rolle. So besteht bspw. seitens der
Unternehmerinnen und Unternehmer haufig der Wunsch, dass das Unterneh-
men in ihrem Sinne weitergefuhrt wird oder die Arbeitsplatze erhalten bleiben.
Diese Ziele sind jedoch i.d.R. mit Abschlagen auf den Kaufpreis verbunden
(vgl. Wolter 2010). Auf Seiten der Nachfolgerinnen und Nachfolger kénnen
Faktoren wie die Chance, in der Region einen anderen Job zu finden, die
Nachfolgeentscheidung Uberlagern und entsprechend beeinflussen (vgl. Kle-
misch et al. 2014).

Erschwert wird ein rein an 6konomischen Griinden festzumachendes Handeln
der Akteure zudem durch den Umstand, dass zum Verkauf stehende Unter-
nehmen keine homogenen Giter sind, die ohne Weiteres miteinander ver-
gleichbar sind. Zudem gibt es keine zentrale Anlaufstelle, wo alle zur Uberga-
be stehenden Unternehmen (einer Region) zu finden sind. Daher ist die Suche
von vergleichbaren, zum Verkauf stehenden Unternehmen und die Auswabhl
des besten Angebots zumeist schwierig bis unmdoglich. Zumindest erfordert
dies einen hohen Such- und Zeitaufwand seitens nachfolgeinteressierter Ar-
beitnehmer und Arbeitnehmerinnen. Das gleiche gilt umgekehrt fir Unterneh-
merinnen und Unternehmer, die sich oft schwer tun, geeignete familienexterne
Kaufinteressenten fiir das Unternehmen zu finden. Dies liegt zum einen daran,
dass sie den Verkauf des Unternehmens bzw. das Fehlen eines Nachfolgers
oder einer Nachfolgerin nur ungern publik machen.2 Zum anderen sind die
Bestimmung des Unternehmenswertes sowie die Einigung auf einen Kaufpreis
mit etwaigen Interessenten schwierig. Dies liegt nicht zuletzt daran, dass die
beiden kinftigen Vertragsparteien nicht Uber dieselben Informationen tber das
Unternehmen verfligen: Der Alteigentimer ist besser informiert als die nach-
folgeinteressierte Kauferin. Dies gilt insbesondere flr alle unternehmensexter-
nen Interessenten, also auch nachfolgeinteressierte Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer aus anderen Unternehmen. Deshalb kdnnen Nachfolgeinteres-
sierte die Qualitatsmerkmale des Vertragspartners oder des Unternehmens
nicht eindeutig vor Vertragsabschluss beurteilen (Qualitatsunsicherheiten nach

2 Dpenn die Kenntnis, dass der Fortbestand des Unternehmens aktuell nicht gesichert ist,
konnte kinftige Geschaftsbeziehungen mit bestehenden Kunden und Lieferanten belas-
ten und Unsicherheiten seitens der Belegschaft hervorrufen.



Stigler 1961). Zum Scheitern des Vertrages kann es kommen, wenn der Altei-
gentumer bzw. die Alteigentimerin den Nachfolgeinteressierten die fehlenden
Informationen nicht glaubhaft darlegen kann. Dann kdnnen Nachfolgeinteres-
sierte nicht wissen, ob sich der Vertragsabschluss flr sie lohnt. Deshalb ver-
zichten sie moglicherweise auf die Markttransaktion.

Diese Gemengelage fiihrt dazu, dass Nachfolgen im Allgemeinen und Arbeit-
nehmernachfolgen im Besonderen in einigen Fallen nicht zu Stande kommen,
obwohl es sich durchaus um ein attraktives Unternehmen handelt. In anderen
Fallen werden Nachfolgekonstellationen realisiert, die aus rein 6konomischen
Gesichtspunkten nicht vorteilhaft sind.

4 Chancen, Risiken und Hemmnisse der verschiedenen Formen der Ar-
beitnehmernachfolge

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass alle Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer,
die sich im Zuge einer Nachfolge selbststandig machen, neben dem Arbeits-
platz- nun auch das Kapitalrisiko tragen. Soll heil3en: Wenn das Unternehmen
liquidiert werden muss, verlieren sie nicht nur ihren Arbeitsplatz, sondern auch
ihr investiertes Kapital. Um zu verstehen, weshalb einige Formen der Arbeit-
nehmernachfolge haufiger bzw. deutlich seltener als andere erfolgen, muss
man sich die Chancen und die Risiken vor Augen fuihren, die mit der jeweiligen
Nachfolgekonstellation fur die beiden Parteien verbunden sind. Auch sind
Hemmnisse in Betracht zu ziehen, die der Realisierung einer 6konomisch
grundsatzlich sinnvollen Nachfolgekonstellation mdglicherweise entgegenste-
hen.

(1) EBO

Bei einer Nachfolge durch die komplette Belegschaft (oder ihren tGberwiegen-
den Teil) Ubernimmt diese das Gros der Kapitalanteile. Zu dieser gemein-
schaftlichen Grindungsentscheidung kommt es ublicherweise aus einem be-
sonderen Anlass: Sei es aufgrund einer Insolvenz oder einer ungeldsten Nach-
folgefrage in dem Unternehmen, in dem die Arbeitnehmer und Arbeitnehme-
rinnen beschaftigt sind. Da sich das Unternehmen in diesen Fallen in einer
Krise befindet, handelt es sich in der Regel um eine sehr risikoreiche Nachfol-
gesituation. Daher Uberrascht es nicht, dass diese Form der Nachfolge nur
selten anzutreffen ist und in der Literatur haufig als "letzte Chance" fir Arbeit-
nehmer bezeichnet wird, um in strukturell schwachen Regionen den eigenen
Arbeitsplatz zu retten (vgl. Berger 1993; Klemisch et al. 2014).



Chancen und Risiken des EBO:

Chancen: Die Chance dieser Nachfolgelésung liegt fur die einzelnen Arbeit-
nehmerinnen und Arbeithehmer darin, ihren Arbeitsplatz zu erhalten und damit
ein héheres Einkommen zu erzielen als als Erwerbslose. Aufgrund der Vielzahl
an Mit(-eigentimern) ist der Kaufpreis fir den Einzelnen vergleichsweise ge-
ring, was die Finanzierung grundsatzlich erleichtern sollte. Fir den Alteigen-
timer oder die Alteigentimerin bietet diese L6ésung den Vorteil, durch den
Verkauf des Unternehmens einen hdheren Preis erzielen zu kénnen als durch
die vermutlich einzig verbliebene Alternative — den Verkauf aller im Unterneh-
men gebundenen Vermdgensgegenstande.

Risiken: Die Risiken liegen vornehmlich auf Seiten der Arbeitnehmer und Ar-
beitnehmerinnen. Denn das zum Verkauf stehende Unternehmen befindet sich
in einer schwierigen Marktsituation — sowohl eine Insolvenz als auch Schwie-
rigkeiten beim Finden eines Nachfolgers sind Indikatoren dafir, dass das Ge-
schaftsmodell des Unternehmens nur bedingt marktfahig ist. Eine Neuausrich-
tung des Unternehmens durfte in dieser Situation die einzige Chance sein, das
Unternehmen langfristig zu retten. Eine Neuausrichtung bedarf jedoch i.d.R.
groRerer Finanzmittel und einer klaren Strategie. Damit erh6hen sich die Hur-
den abermals: Die neuen Anteilseigner mussen bereit und fahig sein, diese
weiteren Finanzmittel aufzubringen. In gréRerem Mal3e sind dabei auch Ei-
genmittel notig, weil in dieser Situation weitere Bankkredite schwer zu be-
kommen sind. Sich auf eine neue Strategie zu verstandigen, durfte angesichts
vieler Entscheidungstrager langwierig und konflikttrachtig sein. Dies gilt insbe-
sondere fur den Fall, dass die Restrukturierung des Unternehmens den Abbau
von Arbeitsplatzen erforderlich macht.

(2) MBO

Bei dieser Form der Arbeitnehmernachfolge entscheiden sich eine oder meh-
rere Fihrungskrafte des Unternehmens, die Geschaftsfiihrung und das Eigen-
tum am Unternehmen zu tGbernehmen. Da interne Fiuhrungskrafte mehr oder
weniger direkt fur eine Nachfolge im Unternehmen zur Verfigung stehen, ist
diese Nachfolgeform sehr schnell zu realisieren. Das Risiko auf Seiten der
Fuhrungskréfte ist aufgrund der vorherigen Fuhrungserfahrung im Unterneh-
men fur diese sehr gut einschéatzbar und dadurch vermutlich geringer als in
allen anderen Arbeitnehmer-Nachfolgeformen. Ein weiterer Vorteil ist, dass
das MBO abseits der Offentlichkeit vorbereitet werden kann und damit Verun-
sicherungen auf Seiten der Belegschaft, Kunden oder Lieferanten vermieden




werden kénnen. Zudem muss keinen Fremden Einblick in die Bucher gewéhrt
werden (vgl. Berger 1993) — was den meisten Alteigentiimern und Alteigentu-
merinnen in ihrem Wunsch nach Diskretion in der Nachfolgeregelung entge-
gen kommt. Daher verwundert es nicht, dass diese Nachfolgeform unter den
unternehmensinternen Nachfolgeldsungen dominiert. Voraussetzung fir ein
MBO sind nachfolgeinteressierte Fuhrungskrafte. Daran kann es mangeln,
wenn die Fuhrungskrafte generell keine Griindungsneigung haben oder wenn
sie nach Abwagung aller Optionen feststellen, dass die Nachfolge fir sie 6ko-
nomisch nicht vorteilhaft ist. Ein MBO kann auch deshalb nicht zu Stande
kommen, weil Alteigentimer oder Alteigentimerinnen ihre Fuhrungskrafte
nicht fir Unternehmerpersonlichkeiten halten (vgl. Berger 1993). Ein weiteres
Hemmnis stellt die Existenz eines strategischen Kaufinteressenten dar. Von
diesem ist der hoéchste Preis zu erwarten — insbesondere, wenn sich fur den
Kaufinteressenten Wettbewerbsvorteile (z. B. Ubernahme eines Konkurrenten)
ergeben. Denn aufgrund dieses zusatzlichen Nutzens ist der strategische Kau-
fer bereit, einen hoheren Kaufpreis zu entrichten im Vergleich zu einer Privat-
person, die diesen Zusatznutzen nicht hat. Okonomisch rational handelnde
Unternehmerinnen und Unternehmer werden daher diese Nachfolgelésung
praferieren und keine Arbeitnehmer und Arbeithehmerinnen als Nachfolger
auswahlen. Dies gilt fur alle Formen der Arbeitnehmernachfolge.

Chancen und Risiken des MBO:

Chancen: Die Fuhrungskraft kennt das Unternehmen, dessen Entwicklung und
dessen Finanzsituation i.d.R. seit vielen Jahren. Sie verfliigt damit tUber fast
alle notwendigen Informationen, um relativ schnell einschatzen zu kénnen, ob
eine Ubernahme des Unternehmens ein 6konomisch sinnvolles Investment ist.
Aufgrund der guten Unternehmenskenntnis ist das Arbeitsplatz- und Kapitalri-
siko, das mit diesem Schritt in die Selbststandigkeit verbunden ist, besser ein-
zuschéatzen als bei anderen Nachfolgekonstellationen (vgl. Berger 1993). Auch
sind die Finanzierungsbedingungen fur eben diese Nachfolgertypen i.d.R. rela-
tiv gut, weil Banken das Kreditausfallrisiko in diesen Féllen als relativ gering
einschatzen (vgl. Nathusius 2003). Begunstigt wird dies sicherlich auch durch
ein vergleichsweise hohes Eigenkapital oder entsprechende Sicherheiten der
Fuhrungskrafte, die sie im Laufe ihres Berufslebens aufbauen konnte. Zudem
durften sie generell einen besseren Zugang zu Investoren als weiteren Eigen-
kapitalgebern haben. Die Akzeptanz des Nachfolgers oder der Nachfolgerin in




der Belegschaft dirfte aufgrund der bisherigen Fuhrungsfunktion in der Mehr-
zahl der Falle nicht in Frage gestellt sein.3 Fur den Verkaufer oder die Verkau-
ferin ist diese Form der Nachfolge nur dann vorteilhaft, wenn kein strategischer
Kaufer existiert. Dann namlich erméglicht die gute Unternehmenskenntnis der
Kauferin oder des Kaufers, einen htheren Kaufpreis zu erzielen als im Fall ei-
nes Verkaufs an einen Fremden, der den Unternehmenswert nicht so gut ein-
schatzen kann und daher lediglich einen Durchschnittspreis anbieten wird (vgl.
Berger 1993; Wolter 2010).

Risiken: Die Fuhrungskraft entscheidet sich aufgrund des bestehenden Nach-
folgermangels fir das Unternehmen, in dem er gerade beschéftigt ist. Ein Ver-
gleich mit anderen zur Nachfolge anstehenden Unternehmen findet nicht statt
— was jedoch sinnvoll ware, um das beste Investment zu finden. Zudem kdnnte
es internen Nachfolgern und Nachfolgerinnen aufgrund der Nahe zur jetzigen
Geschaftsfuhrung und zur Belegschaft mdglicherweise schwerer fallen, einen
strategischen Neuanfang (inkl. Rationalisierungsmafl3nahmen) einzuleiten. Auf
Seiten der Alteigentimerinnen und Alteigentiimer bestehen bei dieser Nach-
folgelosung keine Risiken — sofern sie sich nicht auf eine Ratenzahlung4 o.a.
einlassen. In diesem Fall kdnnte der Nachfolger bzw. die Nachfolgerin die Er-
trage in der Ruckzahlungsphase zu Gunsten spéaterer Ertrage senken, um die-
se nicht mit dem Senior oder der Seniorin teilen zu missen (vgl. Le-
vering/Schlémer-Laufen 2012).

(3) MBI

Bei dieser Form der Arbeitnehmernachfolge entscheidet sich eine Fihrungs-
kraft, die Geschaftsfiihrung eines anderen Unternehmens zu Gbernehmen und
zugleich dieses Unternehmen zu kaufen. Da eine passende externe Fuh-
rungskraft erst gesucht und gefunden werden muss, ist diese Nachfolgel6sung
nicht so schnell realisierbar wie ein MBO. Allerdings hat der MBI den Vortell,

3 Grundsatzlich gilt: Nachfolgerteams aus Fuhrungskraften oder Arbeitnehmern und Ar-
beitnehmerinnen haben im Vergleich zu einzelnen Nachfolgerinnen und Nachfolgern den
Vorteil, dass das Wissen an der Spitze vergroRert wird, was fur eine Neuausrichtung des
Unternehmens hilfreich sein kann. Auch sollte sich die Finanzierung der Nachfolge fur
mehrere Fuhrungskréfte einfacher gestalten als fur eine einzelne. Allerdings steigt das
Risiko fur Konflikte untereinander — auch dann, wenn vorab getrennte Aufgabenbereiche
vereinbart worden sind.

4 Bei Vereinbarung einer erfolgsabhangigen Ratenzahlung (sog. Earn-Out-Methode) wird
der Kaufpreis eines Unternehmens in mehreren Raten innerhalb eines vorher vereinbar-
ten Zeitraums gezahlt, wobei sich die Ratenhéhe an den tatsachlich erwirtschafteten Er-
tragen des Gbernommenen Unternehmens bemisst (vgl. Mertens 2004).
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dass jemand mit frischem Blick auf die Dinge das Familienunternehmen uber-
nimmt. Uberdies muss eine externe Fuhrungskraft fur die Leitung des Unter-
nehmens nicht erst aufgebaut werden. Vielmehr ist sie aufgrund ihrer Fih-
rungserfahrung nach einer kurzen Einarbeitungszeit in der Lage, das Unter-
nehmen alleine zu fihren. Aufgrund fehlender Unternehmenskenntnis ist eine
Nachfolge fur externe Fuhrungskrafte jedoch mit einem groReren Risiko ver-
bunden als fir interne. Seitens der Alteigentiimer bzw. Alteigentiimerinnen er-
hoht dies wiederum die Gefahr, dass sie nicht den Preis erzielen, der dem Un-
ternehmen angemessen ware. Die beiden gré3ten Hemmnisse fiir diese Nach-
folgeldsung liegen in der Suche nach geeigneten Nachfolgern und Nachfolge-
rinnen respektive geeigneten Unternehmen und der Einigung auf einen Kauf-
preis: Beide Parteien kennen einander haufig nicht. Die Qualitat des Verkaufs-
gegenstandes und die Absichten der jeweils anderen Vertragspartei sind ex
ante nicht genau zu bestimmen.

Chancen und Risiken des MBI:

Chancen: Externe Fuhrungskrafte haben den Vorteil, dass sie, wenn sie die
Nachfolge antreten, die Situation im Unternehmen durch ihre Erfahrungen bei
ihren friheren Arbeitgeber(n) relativ gut und schnell bewerten konnen. Mdg-
licherweise verfugen sie aufgrund ihrer Vorerfahrungen auch Uber einen gro-
Reren Fundus an Ansétzen fiir (strategische) Anderungen (vgl. Geidner 2009).
Ein Strategiewechsel oder der Umbau von betrieblichen Strukturen sollte die-
sen externen Fuhrungskraften auch deshalb leichter fallen, weil sie emotional
weniger stark involviert sind. Dies gilt sowohl hinsichtlich der Beziehungen zur
Belegschaft als auch der Ablaufe und Vorgehensweisen. All dies verbessert
generell die Chance zur Neuausrichtung des Unternehmens und zur Effizienz-
steigerung. Aufgrund der vorherigen Fuhrungsposition sollte die externe Fih-
rungskraft tber ein vergleichsweise hohes Vermdgen bzw. Uber entsprechen-
de Sicherheiten verfiigen, was den Zugang zu Fremdkapital erleichtern sollte.
Auch wird eine externe Fuhrungskraft bei ihrer Suche nach einem geeigneten
Unternehmen mdglicherweise bereits mit weiteren Eigentimern und Eigenti-
merinnen zur Nachfolge stehender Unternehmen in Kontakt getreten sein.
Dadurch sollte sie eher in der Lage sein, ein Gefuhl fir adaquate Kaufpreise
zu entwickeln und deshalb das am besten passende Unternehmen mit der
hochsten Rendite auszuwahlen.

Risiken: Eine externe Fuhrungskraft kennt das Unternehmen, dessen Entwick-
lung und dessen Finanzsituation in der Regel nur ansatzweise. Sie kann daher
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nur bedingt einschatzen, ob die Ubernahme des Unternehmens eine 6kono-
misch sinnvolle Investition fur sie ist. Erschwert wird dies dadurch, dass die
meisten kleinen und mittleren Familienunternehmen von verschiedenen Bilan-
zierungs- und Publizitatspflichten befreit sind (vgl. HGB 88 267, 276, 288).
Folglich steht weniger Zahlenmaterial fir die Unternehmensbewertung zur
Verfiigung. Auch ist es flr externe Fuhrungskrafte schwierig einzuschatzen, ob
sie die Performance der bisherigen Geschaftsfihrung ebenfalls erreichen kon-
nen, weil sie diese und deren Fuhrungsstil nicht kennen. Unsicherheit besteht
fur externe Fuhrungskrafte auch dartber, inwieweit die Belegschaft Neuerun-
gen und neue Fuhrungsstile mittragt und wie andere Stakeholder auf den Fih-
rungs- und Eigentimerwechsel reagieren.

(4) EBO-MBO und (5) EBI-MBO

Bei einem EBO-MBO entscheidet sich eine Arbeithnehmerin oder ein Arbeit-
nehmer eines Familienunternehmens ohne Fuhrungsfunktion, die Geschafts-
fuhrung und das Eigentum am Unternehmen zu tGbernehmen. Analog gestaltet
sich ein EBI-MBO, allerdings mit dem Unterschied, dass der Arbeitnehmer o-
der die Arbeitnehmerin aus einem anderen Unternehmen stammt. Vor der ei-
gentlichen Nachfolge findet in beiden Fallen eine Einarbeitung des Nachfol-
gers oder der Nachfolgerin statt. Dadurch kann man diese Nachfolgeldsung
spater nicht mehr von einem MBO unterscheiden, weil letztlich auch hier eine
interne Fuhrungskraft das Unternehmen ubernimmt. Es handelt sich beim
EBO-MBO — wie auch beim EBI-MBO — um eine Nachfolgelésung, die auf-
grund der Einarbeitung des Nachfolgers bzw. der Nachfolgerin nicht sofort rea-
lisiert werden kann. Zudem ist sie fir beide Seiten risikoreicher als beispiels-
weise ein MBO oder MBI. Schlief3lich kann es jederzeit dazu kommen, dass
eine der Parteien ihre Meinung andert und damit die Nachfolgeldsung schei-
tert. Dies ist fur beide Seiten verheerend: Der Arbeitnehmer muss sich um ei-
nen neuen Job bemuihen, die Alteigentimerin beginnt den Nachfolgeprozess
von vorne. Auch kdnnen beide Seiten diese Entwicklung nur bedingt beein-
flussen. Voraussetzung fur ein EBO-MBO und auch ein EBI-MBO sind nach-
folgeinteressierte Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen — entweder aus dem
Unternehmen oder von aul3erhalb. Daran kann es mangeln, entweder weil Ar-
beitnehmerinnen und Arbeitnehmer generell keine Griindungsneigung verspu-
ren oder weil sie nach Abwéagung aller Optionen feststellen, dass die Nachfol-
ge fur sie 6konomisch nicht vorteilhaft ist. Fur Alteigentimer und Alteigentiime-
rinnen ist es hingegen schwer, das Nachfolgerpotenzial des (unternehmensex-
ternen) Arbeitnehmers einzuschatzen.
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Chancen und Risiken von EBO-MBO und EBI-MBO:

Chancen: Interne Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen kennen das Unter-
nehmen, die Branche und auch die eigenen F&ahigkeiten und kdnnen daher
relativ gut einschatzen, ob eine Ubernahme des Unternehmens grundsétzlich
eine Option fur sie darstellt. Im Falle externer Arbeitnehmer und Arbeithehme-
rinnen fehlt dieses Wissen. Allerdings haben sie vermutlich verschiedene Un-
ternehmen, die zum Verkauf stehen, verglichen und das renditestarkste aus-
gewahlt. Aufgrund der guten Unternehmenskenntnis der nachfolgenden Per-
son — nach der Einarbeitung — ist es flr den Alteigentiimer oder die Alteigen-
tumerin theoretisch moglich, einen hoheren Kaufpreis zu erzielen als bei ei-
nem Verkauf an Fremde, die den Unternehmenswert nicht so gut einschatzen
konnen. Voraussetzung hierfir ist, dass die konkreten Kaufpreisverhandlun-
gen erst nach Abschluss der Einarbeitung stattfinden.

Risiken: Externe Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer kdnnten ebenso wie
interne im Zuge der Einarbeitung feststellen, dass die Fiihrung des Unterneh-
mens doch nichts fur sie ist. Zudem kdnnte es zum Streit zwischen ihnen und
dem Alteigentimer oder der Alteigentiimerin kommen. Auch kénnte sich die
designierte Nachfolgerin oder der designierte Nachfolger bei genauer Kenntnis
der Unternehmenszahlen noch gegen die Ubernahme entscheiden. All dies
kann zur Aufgabe der Nachfolgeplane filhren — und damit zum Scheitern die-
ser Nachfolgeldsung. Zu bedenken ist auch, dass die Kaufpreisfinanzierung fur
beide Typen von Arbeitnehmern und Arbeitnehmerinnen eine grol3ere Heraus-
forderung darstellen durfte als fur Fihrungskrafte, die mehr Vermégen aufge-
baut haben. Nicht auszuschliel3en ist auch, dass zumindest Teile der Beleg-
schaft die Eignung der nachfolgenden Person anzweifeln oder sich selbst fur
die geeigneteren Kandidaten oder Kandidatinnen halten. In Folge dessen kann
es zu passivem oder offenem Widerstand gegen den Nachfolger oder die
Nachfolgerin kommen und damit zu sinkender Produktivitat. Fur die Geschafts-
fuhrung birgt der EBO-MBO wie der EBI-MBO die Gefahr, dass sich die nach-
folgende Person nicht so entwickelt wie erhofft. In Folge dessen werden Altei-
gentimerinnen oder Alteigentiimer von ihrem Nachfolgeplan Abstand nehmen.
Nicht zuletzt mussen Ubergeber und Ubergeberinnen viel Zeit fur die Einarbei-
tung der Nachfolgerin oder des Nachfolgers aufwenden.
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5 Fazit

Unsere differenzierten Analysen machen deutlich, dass das Thema Unter-
nehmensnachfolge durch Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen sehr komplex
ist und es sowohl auf Seiten der Ubergeberinnen und Ubergeber als auch der
Arbeitnehmerinnen und Arbeithehmer eine Reihe von Grinden gibt, diese
Nachfolgelosung nicht zu wahlen. So sollte fiir Ubergeber und Ubergeberinnen
eine Arbeitnehmernachfolge aus rein 6konomischer Sicht grundsatzlich nicht
die erste Wahl sein, weil mit dem Verkauf des Unternehmens an einen strate-
gischen Kaufer zumeist ein hoherer Preis erzielt werden kann. Arbeithehme-
rinnen und Arbeitnehmern wiederum fehlt haufig der Wunsch, Gberhaupt un-
ternehmerisch téatig zu sein, unter anderem wegen der damit verbundenen Ka-
pitalverlust- und Haftungsrisiken. Nicht ohne Grund haben sich viele fir eine
abhéngige Beschéftigung entschieden. Neben dieses Hemmnis und andere
allgemeine Hemmnisse wie Schwierigkeiten beim Finden eines geeigneten
Unternehmens oder der Finanzierung treten bei Arbeitnehmernachfolgen teil-
weise spezifische Hemmnisse wie die moéglicherweise fehlende Akzeptanz von
Nachfolgern und Nachfolgerinnen in der Belegschaft und mdglicherweise gro-
Bere Schwierigkeiten bei der strategischen Neuausrichtung des Unterneh-
mens.

Bei den fur Arbeitnehmernachfolgen spezifischen Hemmnissen lagen grund-
satzlich die Ansatzpunkte fir eine Forderung von Arbeitnehmernachfolgen, die
uber die allgemeine Nachfolgeforderung hinausginge. Im Hinblick auf die Prob-
leme bei der strategischen Neuausrichtung des Unternehmens kdme eine Be-
ratungsférderung in Frage, die jedoch bereits existiert. Im Hinblick auf mégli-
che Akzeptanzprobleme erkennen wir hingegen nicht ohne weiteres Moglich-
keiten, sie abzumildern oder zu tberwinden. Alles zusammen genommen hal-
ten wir eine spezielle Forderung von Arbeitnehmernachfolgen nicht fur erfor-
derlich oder zielfiihrend.

Unsere Analysen haben auch gezeigt, dass Arbeitnehmernachfolgen weitaus
haufiger stattfinden als gemeinhin angenommen. Zumeist handelt es sich um
MBO oder MBI. Fir diese Nachfolgeldsungen sprechen sowohl aus Sicht der
Ubergeber und Ubergeberinnen als auch der Fuhrungskrafte durchaus gute
Griinde. So findet sich nicht fur jedes Unternehmen ein strategischer Kaufer
oder ein solcher Verkauf kommt nicht in Frage, weil beispielsweise die Ar-
beitsplatze der Belegschaft langfristig gesichert werden sollen. In diesen Fal-
len ist das MBO oder MBI haufig die zweitbeste Lésung. Und Fihrungskrafte
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verspuren tendenziell haufiger die Neigung, sich selbststandig zu machen,
auch weil sie daftir im Vergleich zu anderen Arbeitskraften Uber die besseren
Voraussetzungen verfiigen. Die Ubernahme des arbeitgebenden oder eines
anderen Unternehmens kann dann eine gute Option sein.

Insgesamt lasst sich schliel3en, dass am Markt augenscheinlich ein funktionie-
render Selektionsprozess stattfindet, der dazu fuhrt, dass vornehmlich solche
Nachfolgen stattfinden, die — nach 6konomischen MalRgaben — chancenreich
sind. In den anderen Féllen kommt es zumeist Uber kurz oder lang zur Stillle-
gung der Unternehmen. Dies ist ein Ublicher Bereinigungsprozess innerhalb
einer Marktwirtschaft und hat im Ubrigen nur wenig mit dem Thema Unter-
nehmensnachfolge zu tun: Unternehmen mit eingeschrankter Wettbewerbs-
und Zukunftsfahigkeit sind generell gefahrdet. Sie durch eine Nachfolgeforde-
rung vor dem Ausscheiden aus dem Markt bewahren zu wollen, ist weder
volkswirtschaftlich noch fur die Nachfolger und Nachfolgerinnen, insbesondere
solche, die in diesen Unternehmen arbeiten, empfehlenswert.

Aus Arbeitnehmersicht sind UnternehmensschlieBungen wegen des damit
verbundenen Arbeitsplatzverlustes generell kritisch, wenngleich die tUberwie-
gende Mehrzahl in einem Uberschaubaren Zeitraum einen neuen Arbeitsplatz
findet. In strukturschwachen Regionen kann sich die Situation jedoch anders
darstellen. Die Lésung besteht dann in der Regel aber nicht darin, Unterneh-
men, denen die Zukunftsfahigkeit fehlt, mit allen Mitteln zu erhalten, sondern
darin, sich beispielsweise um die Neuansiedlung von wettbewerbsfahigen Un-
ternehmen oder eine bessere regionale Anbindung zu bemihen, damit Arbeit-
nehmer alternative Beschaftigungsmoglichkeiten besser erreichen konnen.
Auch der Aufbau einer guten digitalen Infrastruktur erscheint in diesem Zu-
sammenhang als zunehmend wichtig (Stichwort: mobiler Arbeitsplatz).
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