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1 Einleitung
1.1 Ausgangslage und Ziel

Der Kauf von Glutern oder Dienstleistungen ist durch unvollstandige Informati-
onen gekennzeichnet (vgl. AKERLOF 1970). So verfugt der Verkaufer eines
Gutes oder einer Dienstleistung generell tber mehr Wissen hinsichtlich der
Qualitat des jeweiligen Gutes oder der jeweiligen Dienstleistung als der Kau-
fer. Diese Informationsasymmetrie zwischen Verkaufer und Kaufer liegt auch
beim Kauf von Unternehmen vor (vgl. HOWORTH et al. 2004; MERTENS
2004; SIMONS/EBERT 2008), insbesondere dann, wenn der Kaufer das Un-
ternehmen nicht kennt, wie es in der Regel bei familienexternen Nachfolgelo-
sungen der Fall ist.1 Denn anders als ein familieninterner kann ein familienex-
terner Nachfolger das Unternehmen nicht Gber Jahre hinweg beobachten (vgl.
DIWISCH/WEISS 2007; SCHLOMER/KAY 2008), wodurch dem potenziellen
familienexternen Nachfolger grundsatzliche Informationen Uber das Unter-
nehmen fehlen (vgl. SCHOLES et al. 2007).

Allerdings bestehen grundlegende Unterschiede zwischen dem Kauf eines Un-
ternehmens und alltdglichen Kaufgeschaften. So handelt es sich beim Unter-
nehmenskauf typischerweise um ein flr beide Seiten einmaligen Kauf bzw.
Verkauf, so dass beide Seiten Uber kein entsprechendes Erfahrungswissen
verfiigen (vgl. SCHLOMER/KAY 2008; HOWORTH et al. 2004). Zudem ist
dem Eigentumer beim Unternehmensverkauf - anders als bei alltaglichen
Kaufgeschaften - vielfach nicht egal, an wen er das Unternehmen verkauft
(vgl. SCHOLES et al. 2007; SCHLOMER/KAY 2008). In diesen Fallen erlan-
gen die Fahigkeiten und Absichten des Nachfolgers, tber die der Alteigenti-
mer u.U. nicht vollstandig informiert ist, an Bedeutung.

Um den Kauf bzw. Verkauf eines Unternehmens zu erleichtern, ist es zweck-
malig, bestehende Informationsasymmetrien zu verringern. Fehlende Informa-
tionen kdnnen zum einen gewonnen werden, indem zum Beispiel ein unab-
hangiger Gutachter den Unternehmenswert ermittelt. Gelingt es weder dem
Nachfolger noch dem Alteigentimer, die wesentlichen Wissensdefizite abzu-

1 Eine Form der familienexternen Nachfolgelésung stellt die Ubergabe des Unternehmens
an einen Mitarbeiter dar (Management-Buy-out). Weitere familienexterne Formen sind
der Verkauf des Unternehmens an eine externe Fuhrungskraft (Management-Buy-in), an
ein anderes Unternehmen (wie bspw. einen Kunden, Lieferanten, Wettbewerber) oder
an einen Investor.



bauen, besteht die Gefahr, dass die jeweils besser informierte Partei ihren
Wissensvorsprung ausnutzt (vgl. FISCHER/TEWES 2001). So kénnte ein Ei-
gentimer mit dem Verkauf seines Unternehmens einen héheren Kaufpreis er-
zielen, wenn der Kaufer beispielsweise Uber einen erwarteten negativen Bran-
chentrend nicht informiert ist. Analog kann auch der Nachfolger seinen Wis-
sensvorsprung zu Lasten des Alteigentimers nutzen, indem er dem EigentU-
mer verheimlicht, dass er zukinftig Leistungen kapitalintensiver erstellen und
die Beschaftigtenzahl verringern will, wahrend der Alteigentiimer Wert auf den
langfristigen Erhalt der Arbeitsplatze legt.

Informationsasymmetrien konnen bei Unternehmenskaufen jedoch nicht nur
vor Vertragsabschluss auftreten, sondern auch nach Vertragsabschluss. Nach-
vertragliche Informationsasymmetrien entstehen, wenn das Unternehmen nicht
komplett, sondern sukzessive ubergeben wird, wodurch der Alteigentiimer als
(stiller) Gesellschafter kurz- oder mittelfristig am Unternehmen beteiligt bleibt.
So ist es dem Alteigentimer nach der Ubergabe der Unternehmensleitung
nicht mehr mdglich, alle Handlungen des Nachfolgers zu beobachten. Dies
kann dazu fuhren, dass der Nachfolger sich opportunistisch? verhalt, wodurch
der Alteigentimer Vermogensverluste hinnehmen muss.

Die vor- und nachvertraglichen Informationsasymmetrien zwischen Ubergeber
und Ubernehmer im Nachfolgeprozess wurden unseres Wissens nach bisher
noch nicht systematisch untersucht. Die vorliegende Studie setzt an dieser
Forschungsliicke an und stellt die vor- und nachvertraglichen Informationsa-
symmetrien, beide Seiten betrachtend, in den Fokus. Im Zentrum der Untersu-
chung steht dabei die Frage, welche vor- und nachvertraglichen Informati-
onsasymmetrien beim Kauf bzw. Verkauf eines Unternehmens auftreten und
wie diese jeweils Uberwunden werden konnten. Unter den mdoglichen LG6-
sungswegen sollen schliel3lich die besonders erfolgstrachtigen identifiziert
werden.

1.2 Vorgehensweise und Aufbau der Arbeit

Um diese Fragen zu beantworten, bedarf es einer theoretischen und empiri-
schen Herangehensweise. Als theoretische Erklarungskonzepte fir die vorver-
traglichen Informationsasymmetrien werden dabei die Adverse Selektion von
AKERLOF (1970) und fur die nachvertraglichen das Moral Hazard von AR-

2 Opportunismus ist nach WILLIAMSON (1985) ,self-interest seeking with guile®.



ROW (1980) sowie das Hold up (GOLDBERG 1976) herangezogen und auf
die Situation des Unternehmenskaufs/-verkaufs tbertragen.

Die auf diese Weise hergeleiteten Annahmen Uber mdgliche Informationsa-
symmetrien im Nachfolgeprozess sowie deren Losungen wurden mit Experten
diskutiert und auf Praxistauglichkeit geprift. Die Einschatzungen der Experten
waren deswegen von Interesse, weil sie aufgrund ihrer eigenen Rolle im Nach-
folgeprozess Erfahrungen sammeln konnten, die Uber den Einzelfall hinaus
gehen.

AnschlieRend wurden die theoretischen Uberlegungen anhand von Fallstudien
mit Eigentiimern und Ubernehmern, die eine Ubergabe/Ubernahme bereits
realisieren konnten oder daran gescheitert sind, Gberprift. Diese Vorgehens-
weise wurde gewahlt, weil es einer empirischen Datenbasis bedarf, die nicht
nur genaue Informationen uber die Verhandlungsphase zwischen Alteigenti-
mer und potenziellen Nachfolgekandidaten, sondern auch tber nachvertragli-
chen Probleme enthalt.

Bevor die Anlage der Expertengesprache und Fallstudien in Kapitel 3 naher
beschrieben wird, gilt es in Kapitel 2 zun&chst die theoretischen Erklarungsan-
satze darzustellen und auf die Situation von Eigentimern und Nachfolgern im
Nachfolgeprozess zu Ubertragen. Gleichzeitig werden die theoretisch denkba-
ren Losungswege aufgezeigt. Kapitel 3 widmet sich der Analyse der Informati-
onsasymmetrien, die in den Fallstudien identifiziert werden konnten. Zudem
werden die in der Praxis genutzten Instrumente zur Uberwindung der Informa-
tionsasymmetrien herausgearbeitet und schliel3lich im Hinblick auf die Erfolgs-
trachtigkeit systematisiert. Die vorliegende Arbeit schlief3t mit einer Zusam-
menfassung der Ergebnisse sowie Handlungsempfehlungen (Kapitel 4).



2 Theoretische Analyse

Bei der Anbahnung von Kaufvertrdgen wie in deren Nachgang kann es auf-
grund von Informationsasymmetrien zu Problemen zwischen den Vertrags-
partnern kommen. Im Rahmen der Neuen Institutionentékonomik sind theoreti-
sche Ansatze entstanden, die nicht nur diese vor- bzw. nachvertraglichen
Probleme beschreiben, sondern auch Losungsmdglichkeiten aufzeigen. Diese
theoretischen Arbeiten werden in Kapitel 2.1 kurz vorgestellt und im nachfol-
genden Kapitel auf den Fall des Unternehmenskaufs tbertragen. In Kapitel 2.3
werden die Erkenntnisse schlie3lich systematisch zusammengefasst.

2.1 Institutionenékonomische Ansétze zur Informationsasymmetrie

Bei der Anbahnung von Kaufvertragen kann es aufgrund von fehlenden Infor-
mationen zu Problemen zwischen Kéaufer und Verkaufer kommen. Diese vor-
vertraglichen Probleme werden in der Literatur als Qualitatsunsicherheit be-
zeichnet. Qualitatsunsicherheit liegt dann vor, wenn ein Vertragspartner tber
die Qualitdt des anderen Vertragspartners oder eines von ihm angebotenen
Produktes oder einer Dienstleistung unsicher ist (STIGLER 1961). Er steht
somit vor dem Problem, die guten und passenden Kandidaten bzw. Produkt-
qualitdten von den Schlechten und Unpassenden trennen zu missen, ohne
dass er dies ex ante exakt beobachten kann (AKERLOF 1970).

Nachvertraglich spielt das Problem der Qualitatsunsicherheit dagegen keine
Rolle mehr. Stattdessen kdnnen Probleme wie das Holdup oder der Moral Ha-
zard zwischen den Vertragsparteien entstehen. Als "Holdup” wird dabei das
opportunistische Ausnutzen von Vertragsliicken eines Vertragspartners zulas-
ten des anderen Vertragspartners bezeichnet. Zwar bleibt dieses Verhalten
Letzterem nicht verborgen, allerdings ist es ihm nachvertraglich nicht mehr
maoglich, Ersteren zu einer adaquaten Gegenleistung zu zwingen (GOLDBERG
1976).

Moral Hazard entsteht dagegen, wenn es einem der Vertragspartner aufgrund
eines hinzukommenden exogenen Risikos (wie bspw. konjunkturellen
Schwankungen) nicht mehr moglich ist, die originare Leistung seines Ver-
tragspartners festzustellen. Ersterer kann zwar ein Gesamtergebnis erkennen,
er weild aber nicht, inwieweit hierflr die Leistung des Vertragspartners oder
das exogene Risiko ursachlich ist (ARROW 1980). Hierdurch entsteht fiir den
Beteiligten mit Informationsvorsprung ein Anreiz, diesen Wissensvorsprung zu
seinen eigenen Gunsten auszunutzen.



Trotz dieser Probleme haben die genannten Unsicherheiten nicht zwangslaufig
Marktversagen zur Folge. Mittels Kontingenzvertragen, wo ex-ante unter-
schiedliche Lésungen in Abhangigkeit vom eintretenden Umweltzustand ver-
einbart werden (DEBREAU 1959), lieRen sich grundséatzlich Marktmechanis-
men nutzen. In der Praxis ist dieser Weg aufgrund der Hohe anfallender
Transaktionskosten jedoch zumeist nicht praktikabel (WILLIAMSON 1985).
Selbst wenn die Transaktionskosten gering sind, kann eine Marktlésung schei-
tern, wenn der betreffende Markt nur ungenaue, pauschalierende Bewertun-
gen der Leistungsqualitaten erzeugt (AKERLOF 1970). In der Regel muss da-
her nach Ergdnzungen oder Alternativen (Kontrollen, Garantien, Strafandro-
hungen etc.) Ausschau gehalten werden. Ist eine direkte Beobachtung nicht
maoglich, kann das durch Screening/Signaling, Reputation, Autoritat und An-
reizsysteme geschehen.

In welchem Umfang fur derartige MaRnahmen Ressourcen eingesetzt werden
sollen, hangt vom Grad der Unsicherheit ab. Die Kosten mussen nicht not-
wendigerweise vom schlechter informierten Vertragspartner getragen werden.

Um dem vorvertraglichen Problem der Qualitatsunsicherheit entgegenzuwir-
ken, sind aus theoretischer Sicht Malinahmen wie Signaling und Screening
denkbar. Beide MalRnahmen sind dabei im Prinzip wesensgleich: Sie zielen
darauf ab, die fehlenden Informationen ex-ante glaubhaft zu offenbaren. Die
beiden Ansatze unterscheiden sich lediglich dahingehend, von wem die Initia-
tive ausgeht.

Beim Screening konfrontiert der uninformierte Akteur seinen Verhandlungs-
partner dergestalt mit einer Entscheidungssituation, dass es ihm moglich ist,
von der getroffenen Wahl der besser informierten Person zuverlassig auf de-
ren Merkmalseigenschaften respektive Verhaltensabsichten zu schliel3en
(ARROW 1986). Hierzu ist es erforderlich, die Entscheidung fir die besser in-
formierte Partei mit einem Nachteil zu koppeln, der fir die Anbieter "schlechter
Qualitaten" schwerwiegender ist als fir Anbieter "guter Qualitaten”. D.h., es
darf sich nur fur die Anbieter guter Qualitdten lohnen, diesen Nachteil in Kauf
zu nehmen. Aus der Entscheidung der besser informierteren Partei kann die
schlechter informierte Partei folgerichtig auf die Qualitdt des vom Verkaufer
angebotenen Produktes schlieRen. Ein Beispiel hierfur ist das Anbieten mehre-
rer Tarife mit verschiedenen Selbstbeteiligungen durch ein Versicherungsun-
ternehmen (vgl. STIGLITZ 1975). Da ein Versicherungsnehmer mit hohem
Schadensrisiko tendenziell eine geringere Selbstbeteiligung bevorzugen wird,



kann die Versicherung anhand der Entscheidung des Kunden dessen "Quali-
tat" antizipieren.

Beim Signaling geht die Initiative dagegen vom besser informierten Akteur
aus. Die dahinterstehende Idee ist folgende: Lassen sich unterschiedliche
Qualitaten nicht voneinander unterscheiden, so entsteht ein gepoolter Markt
mit einheitlichen Preisstrukturen. Gute Qualitaten werden nicht adéaquat entgol-
ten. Daher haben die Anbieter guter Qualitaten einen Anreiz, diesen einheitli-
chen Markt dergestalt in verschiedene Teilmérkte aufzubrechen, dass auf ei-
nem dieser Teilmarkte nur noch gute Qualitdten zu einem entsprechend héhe-
ren Preis gehandelt werden. Hierzu etablieren sie ein kostenverursachendes
Signal, dass so geartet ist, dass es sich nur fur die Verkaufer guter Qualitaten
lohnt, die Kosten fiir die Erzeugung des Signals in Kauf zu nehmen. Daher ist
es notwendig, dass die Signalkosten negativ mit der Qualitat korreliert sind, so
dass die Verkaufer guter Qualitdten geringere Signalkosten als die Verkaufer
schlechter Qualitaten haben. Des Weiteren muss der Vorteil, der den Verkéau-
fer guter Qualitaten aus dem Signal erwéchst, die zu dessen Erzeugung anfal-
lenden Kosten ubersteigen (SPENCE 1973). So fallt es z.B. Hochtalentierten
in der Regel leichter, ein Pradikatsexamen einer angesehenen Hochschule zu
erwerben. Entsprechend dienen derartige Humankapitalinvestitionen als Sig-
nal bei der Auswahl eines Arbeitnehmers und der Hohe von dessen Entloh-
nung.

Zur Uberwindung der nachvertraglichen Informationsasymmetrien sieht die
Theorie dagegen Malinahmen wie Reputation, Autoritdt oder Anreizsysteme
vor. Reputation ist in diesem Zusammenhang ein eher kollektives und "wei-
ches" Instrument zur Uberwindung der nachvertraglichen Informationsasym-
metrie. Grundlage dieses Ansatzes ist die Bedeutung des guten Rufes in einer
sozialen Gemeinschaft. Diesen Ruf setzt die besser informierte Vertragspartei
in den Augen der anderen Gemeinschaftsmitglieder durch offensichtlich unfai-
res Verhalten aufs Spiel. Da damit durchaus handfeste 6konomische Nachteile
verbunden sein kdnnen, kann Reputation trotz - oder gerade wegen - einer
gewissen Unverbindlichkeit ein wirksames Instrument sein (MACAULEY
1963). So wird beispielsweise ein Gebrauchtwagenverkaufer, der sich gegen-
Uber seinen Kunden nachvertraglich als wenig kulant verhélt, in einer landli-
chen, durch personliche Kontakte gepragten Region zukinftig Probleme beim
Verkauf seiner Gebrauchtwagen bekommen.



Autoritdt kann als MalRnahme gegen den Hold-Up genutzt werden. Hierzu
schlief3t die schlechter informierte Partei mit der besser Informierten eine Art
Rahmenvertrag, in dem sich der besser informierte Akteur (Agent) der Autori-
tat des schlechter informierten Akteurs (Prinzipals) unterwirft. Dieses Ver-
tragsdesign wird durch entsprechende Sanktionsmechanismen erganzt, so
dass schlie3lich eine Hierarchie an die Stelle einer gleichberechtigten Partner-
schaft tritt (KLEIN/CRAWFORD/ALCHIAN 1978).

Fur das nachvertragliche Problem des Moral Hazard eignen sich dagegen An-
reizsysteme. Diese Anreizsysteme sollen die besser informierte Partei (Agen-
ten) dazu veranlassen, im Sinne der schlechter informierten Partei (Prinzipal)
zu handeln und so den Interessengegensatz zwischen Prinzipal und Agenten
zu verringern. Optimal wirken Anreizsysteme dann, wenn der Agent mit der
Maximierung des eigenen Nutzens auch gleichzeitig den des Prinzipals maxi-
miert (HOLMSTROM 1979). Ein Beispiel fir den Versuch, ein Anreizsystem
zur Vermeidung von Moral Hazard zu etablieren, ist die Beteiligung von Mana-
gern am Unternehmensgewinn als variablen Gehaltsanteil.

2.2 Institutionendkonomische Analyse von Informationsasymmetrien
im Nachfolgeprozess und den Moglichkeiten ihrer Uberwindung

Die zuvor beschriebenen vor- und nachvertraglichen Probleme kdnnen auch
beim Kauf oder Verkauf von Unternehmen auftreten. Speziell die dem Ver-
tragsabschluss zeitlich vorgelagerte Verhandlungsphase, in der die beiden
Parteien die Konditionen der Ubergabe bzw. Ubernahme verhandeln, ist inso-
fern kritisch, als Informationsasymmetrien den Vertragsabschluss herauszo-
gern oder gar verhindern kdnnen. Nicht minder kritisch kann sich die dem Ver-
tragsabschluss nachgelagerte Ubergabe- bzw. Ubernahmephase darstellen,
und zwar wenn der Alteigentiimer auch nicht-monetare Ziele mit dem Verkauf
des Unternehmens verfolgt oder nach der Ubernahme noch eine zeitlang am
Unternehmen beteiligt bleibt.

Beide Phasen des Nachfolgeprozesses (Matching- sowie Ubergabe- bzw.
Ubernahmephase) werden nachfolgend im Hinblick auf die durch Informati-
onsasymmetrien verursachten Probleme analysiert. Zudem werden L6sungs-
maoglichkeiten fur den Fall des Unternehmenskaufs bzw. -verkaufs theoriege-
stitzt hergeleitet.



2.2.1 Matchingphase

Das Problem, das vor Vertragsabschluss in der Matchingphase zum Tragen
kommt, ist die Qualitatsunsicherheit. Diese tritt vornehmlich zulasten des
Ubernahmeinteressierten auf, sie kann aber auch zulasten des Alteigentiimers
entstehen.

2.2.1.1 Qualitatsunsicherheit zulasten des Nachfolgers

Ubernahmewillige sind im Zuge einer familienexternen Nachfolge vorvertrag-
lich mit dem Problem konfrontiert, dass sie sich zwar ex-ante eine gewisse
Vorstellung vom Wert des zur Ubernahme anstehenden Unternehmens bilden
konnen (bspw. durch Durchsicht der Blcher), dass sie den tatsachlichen Wert
allerdings erst ex-post, also nach vollzogenem Kauf des Unternehmens, fest-
stellen kbnnen.

Geht man davon aus, dass der Ubergebende einen méglichst hohen Erlos aus
dem Unternehmensverkauf erzielen mochte, der Ubernehmende die Qualitat
vorab aber nicht zuverlassig beurteilen kann, entsteht das bereits von AKER-
LOF (1970) beschriebene "Zitronenproblem". D.h., der Kaufpreis hangt nicht
von der tatsachlichen Qualitat ab, weil diese fur den Kaufer nicht beobachtbar
ist. In der Folge besteht die Gefahr, dass Verkaufer ihre Guter nur dann in Um-
lauf bringen, wenn sie minderer Qualitat sind.3 Es kommt zu einer adversen
Selektion, die die Funktionsfahigkeit eines Marktes beeintréachtigen und in letz-
ter Konsequenz dessen Existenz gefahrden kann.4

Da eine Unternehmensibertragung im Zuge einer Nachfolgeregelung eine
einmalige Angelegenheit ist, kommen zudem Reputationseffekte nicht zum
tragen, die bei Wiederholungskaufen die bestehenden vorvertraglichen Infor-
mationsasymmetrien mindern kénnen (TIROLE 1995). Im Folgenden soll nun
aufgezeigt werden, inwieweit diese Informationsproblematik eine ansonsten
lohnende Unternehmensnachfolge behindern kann (vgl. ausfthrlicher WOL-
TER 2008).

3 Ggf. nutzen sie sie unter Unterlassung von Ersatzinvestitionen solange weiter, bis die
Guter von minderer Qualitat sind.

4 Im Allgemeinen kommt eine Transaktion nur zustande, wenn sich die Praferenzen von
Kéaufer und Verk&ufer hinreichend voneinander unterscheiden. Vgl. hierzu ausfihrlich
WOLTER (2008).



Hierzu wird angenommen, dass die Qualitat eines zur Ubergabe anstehenden
Unternehmens anhand des Gegenwartswertes aller zuktnftigen Gewinne be-
urteilt werden kann. Diese erwarteten, zuklnftigen Gewinne kann der Alteigen-
timer besser schatzen als der Ubernehmer. Des Weiteren wird angenommen,
dass der Alteigentimer tendenziell eine geringere Restlebenserwartung hat
als der Ubernehmer und daher eine groRere Gegenwartspraferenz. Der Altei-
gentimer schétzt daher die Bedeutung zukinftiger Gewinne in Relation zum
sofort anfallenden Kaufpreis deutlich geringer ein als der Ubernehmer.

Der Ubernehmer wird bei der Kalkulation seiner Preisobergrenze von seinem
Erwartungswert ausgehen, der sich aufgrund der von ihm (vorsichtig) ge-
schatzten Gewinne ergibt. Gabe es flr den bisherigen Eigentiimer keine Alter-
native zum Verkauf, musste er diesen (Durchschnitts-)Preis akzeptieren.

Tatsachlich ist der bisherige Unternehmenseigentimer aber nicht zwingend
darauf angewiesen, sein Unternehmen zu verkaufen. Ihm steht in jedem Fall
die Alternative offen, weiterhin unternehmerisch tétig zu sein und so die von
ihm erwarteten Gewinne zu vereinnahmen. Mdoglicherweise kommt auch eine
Liguidation nebst VerauRerung der Aktiva des Unternehmens in Betracht.

Das ist auch dem potentiellen Nachfolger bekannt. Entsprechend kann er aus
dem Faktum, dass der Alteigentimer bereit ist, sein Unternehmen auch zu
diesem Durchschnittspreis zu verkaufen, gegebenenfalls schlieRen, dass es
sich um ein "Top-Unternehmen" handelt.> Ohne diese guten Unternehmen
wird jedoch die Durchschnittsqualitat sinken und entsprechend der Preis, den
der Ubernahmeinteressierte zu zahlen bereit ist. Dieses Spiel setzt sich solan-
ge fort, bis entweder der bisherige Eigentimer nicht mehr bereit ist, sein Un-
ternehmen fur den doch noch gebotenen Preis zu verkaufen oder es aufgrund
erheblich divergierender individueller Praferenzen der Verhandlungspartner zu
einem Ausgleich und zu einer stabilen Losung kommt.

Aufgrund der getatigten Annahme, dass beim Alteigentiimer altersbedingt die
Gegenwartspraferenz ausgepragter ist als beim Ubernehmer wird das wahr-
scheinlich der Fall sein. Selbst bei guten Qualitaten kann die Akzeptanz eines
Durchschnittspreises aus Sicht des Alteigentiimers vorteilhaft sein, weil die
Alternative der Eigennutzung unattraktiv ist. Die guten Qualitaten bleiben dem

5  Bei diesen wirde der Erwartungswert der zukinftigen Periodengewinne Uber dem
Durchschnittspreis liegen, s.d. sich fur deren Eigentiimer ein Verkauf nicht lohnt.



10

Markt erhalten, die Ingangsetzung der Abwartsspirale bleibt aus, und es bildet
sich ein stabiles "pooling equilibrium"”. Diese Tendenz wird sich mit zuneh-
mender Suchlange verstarken. Sofern das Unternehmen grundsatzlich Gber-
gabewdrdig ist, wird die Suche nach einem Nachfolger daher friher oder spa-
ter erfolgreich sein. Die vorhandenen Informationsasymmetrien kénnen aber
sehr wohl eine zeitliche Verzdgerung des Nachfolgeprozesses bewirken.

Des Weiteren richtet sich in einem "pooling equilibrium" der erzielbare Ver-
kaufspreis ausschlie3lich an der Durchschnittsqualitat aus. Der erzielbare Ver-
kaufspreis fur ertragsstarke Unternehmen fallt somit geringer aus, als es bei
vollstandiger Information - und der dann mdglichen Bertcksichtigung individu-
eller Qualitaten - der Fall ware. Es ist daher aus Sicht des Eigentiimers eines
"guten” Unternehmens winschenswert, den gepoolten Markt aufzubrechen.

Es haben also sowohl der Alteigentimer als auch der Ubernahmeuwillige ein
Interesse, diese vorvertragliche Informationsasymmetrie zumindest abzumil-
dern. Der potenzielle Nachfolger kann hierzu die Methode des Screenings an-
wenden, indem er selbst aktiv wird und dem Alteigentimer verschiedene Ver-
trage fur die Ubernahme eines Unternehmens anbietet. So kann er bspw. die
Integration einer Put-Option im Rahmen der Unternehmensibertragung vor-
schlagen. Hierbei erhalt der Ubernehmer zuséatzlich zum Unternehmen noch
eine Put-Option, die es ihm im Falle falscher Angaben des Alteigentiimers
gestattet, das Unternehmen innerhalb eines bestimmten Zeitraums zu einem
festgesetzten Preis an den Alteigentimer zurtickzuverkaufen. Alternativ kann
anstelle der Rickibertragung auch ein Barausgleich vereinbart werden, der
faktisch auf eine nachtragliche Reduzierung des Kaufpreises hinauslauft
(PIEHLER 2007). Da vermutlich nur Alteigentiimer, die von der Qualitat ihres
Unternehmens Uberzeugt sind, sich auf solche Vertrage mit Put-Optionen ein-
lassen, kann der Nachfolger aus der Annahme oder Ablehnung dieses Ver-
tragsangebots durch den Alteigentimer auf die Qualitdt des angebotenen Un-
ternehmens schliel3en.

Der Alteigentimer konnte seinerseits dem uninformierten Nachfolgekandida-
ten entsprechende Informationen tber das Unternehmen tbermitteln, um das
pooling equilibrium mittels glaubwiirdiger Informationen zu durchbrechen. Im
Sinne des Signalings kédme hier beispielweise in Frage, ein (als Signal dienen-
des) Gutachten einer anerkannten Stelle6 betreffend des Unternehmenswer-

6  7.B. eine bekannte Wirtschaftsprifungsgesellschaft.
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tes in Auftrag zu geben, welil es sich nur fur einen vom Wert seines Unterneh-
mens Uberzeugten Alteigentimer lohnen wird, die hierfir anfallenden Kosten
zu tragen. Des Weiteren muss der hierdurch zusatzlich erzielbare Preis die
Kosten fiir das Gutachten Ubersteigen. Bei kleinen Unternehmen mit geringer
Ertragskraft durfte das kaum der Fall sein. Entsprechend kommt diese Metho-
de eher fur die Besitzer gro3erer Unternehmen in Betracht

Ein weiteres Signal bestiinde darin, dass der Alteigentimer das Unternehmen
auch bei externen Unternehmensnachfolgen nicht vollstandig Ubertragt und als
Gesellschafter, stiller Teilhaber 0.a. im Unternehmen verbleibt und so fur den
Ubernahmeinteressierten sichtbar dokumentiert, dass seine personliche Situa-
tion mit der des Unternehmens verbunden bleibt. Hierdurch entstehen fir den
Ubergeber unmittelbar Kosten in Form des anteilig reduzierten Verkaufserlo-
ses, denen zukinftig Einnahmen durch seine fortdauernde Beteiligung am Un-
ternehmensgewinn gegenuberstehen. Dieses Arrangement ist tendenziell um-
so attraktiver, je hoher die zukinftigen Einnahmen sind. Allerdings ist diese
Option mit dem Nachteil verbunden, dass es nach erfolgter Ubernahme zu
Principal-Agent-Konflikten und somit zum Problem des Moral Hazards kom-
men kann (vgl. ausfihrlich Kapitel 2.2.2.2).

Ein weiteres mdgliches Signal konnte schlie3lich darin bestehen, dem poten-
tiellen Nachfolger zeitlich befristet eine Art Rucktrittsrecht einzuraumen,’ um
auf diese Weise den Kaufinteressierten ein Qualitatssignal zu senden.8 Die
gesamten im Zuge der Unternehmenstbertragung angefallenen Kosten waren
verloren, wiirde der Ubernehmer tatséchlich von dieser Mdglichkeit Gebrauch
machen. Ware der Alteigentiimer nicht von der Qualitat des von ihm aufgebau-
ten Unternehmens Uberzeugt, wiirde er sich mutmalflich nicht zu einem sol-
chen Arrangement bereit erklaren.

2.2.1.2 Qualitatsunsicherheiten zulasten des Eigentimers

Anders als im Fall der Qualitdtsunsicherheit zulasten des Nachfolgers ange-
nommen, haben Alteigentimer nicht per se nur monetare Interessen beim
Verkauf ihres Unternehmens. So konnten u.a. SCHLOMER/KAY (2008) zei-
gen, dass neben der eigenen Alterssicherung der Erhalt der Arbeitsplatze ein

7 Dies wiirde somit das Pendant zum Vertrag mit Put-Optionen darstellen. Diesmal aller-
dings als Signal vom Alteigentiimer.

8  Er raumt ihm gewissermafen eine Art Geld-zuriick-Garantie ein.
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gleich wichtiges Ziel der Alteigentimer beim Verkauf ihres Unternehmens ist.
Der Nachfolger ist zwar bereits per Gesetz (§ 613a Abs. 1 BGB) verpflichtet,
alle Arbeitsverhaltnisse im Zuge des Betriebsiibergangs fortzufiihren. Der Alt-
eigentimer ist i.d.R. aber am langfristigen Erhalt der Arbeitsplatze interessiert,
weshalb fur ihn die Auswahl eines qualifizierten Nachfolgers, der aufgrund sei-
ner Qualifikation in der Lage ist, das Unternehmen langfristig erfolgreich zu
fihren, von Bedeutung ist. Dabei sieht er sich mit dem Problem konfrontiert,
die guten und passenden Kandidaten von den Schlechten und Unpassenden
trennen zu missen, ohne deren Qualifikation ex ante beobachten zu kdnnen
(Qualitatsunsicherheit). Das ist schon deshalb schwierig, weil durchaus nicht
klar ist, was einen guten Unternehmer tUberhaupt ausmacht.

Zwar konnte eine Vielzahl von Autoren Faktoren wie bildungsbezogene Merk-
male (Schul- bzw. Hochschulabschluss, Berufsausbildung), Branchenerfah-
rung, Fuhrungserfahrung aber auch eine Vielzahl von Einstellungs- und Per-
sonlichkeitsfaktoren (wie eine gewisse Risikobereitschaft, Machbarkeitsden-
ken, eine hohe Leistungsmotivation und das Streben nach Eigenstandigkeit)
als Einflussfaktoren auf den Grindungserfolg identifizieren, allerdings ist der
empirische Nachweis ihrer Relevanz fur die unternehmerische Erfolgshaftigkeit
nicht eindeutig. So gibt es bspw. nach BRUDERL et al. (1996) keinen signifi-
kanten Einfluss der in Jahren der Ausbildung gemessenen Bildung des Unter-
nehmers und dem Unternehmenserfolg. Hingegen kommen VAN PRAAG et al.
(2004) zu dem Ergebnis, dass es eine positive Korrelation zwischen der Lange
der Bildung und dem Unternehmenserfolg gibt. Orientiert man sich am Bil-
dungsabschluss des Unternehmers wirken sich hoéhere Abschlisse nach
BRUDERL et al. (1996), BURKE et al. (2003), BOSMA et al. (2004) und BA-
TES (1990) positiv auf den Unternehmenserfolg aus. LEE/TSANG (2001),
HEADD (2003) und BROWN et al. (2004) verneinen hingegen einen derartigen
positiven Zusammenhang. MOOG (2004) weist fur den Hochschulabsolventen
eine erhohte Erfolgswahrscheinlichkeit aus, fur alle anderen Bildungsab-
schliisse hingegen nicht. Vorhandene Branchenerfahrung wirkt sich zumeist
positiv auf den Unternehmenserfolg aus. Im Hinblick auf vorhandene Fiih-
rungserfahrung kommen die meisten der oben angefiihrten empirischen Stu-
dien zu dem Ergebnis, dass es keinen signifikanten Zusammenhang zum Un-
ternehmenserfolg gibt.

Der Einfluss der Personlichkeitsmerkmale auf den Unternehmenserfolg ist
schon aufgrund deren problematischer Operationalisierbarkeit nur schwer
festzustellen. BRUDERL et al (1996) haben einen additiven Index unterneh-
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merischer Attitiden konstruiert, konnten aber keinen Einfluss desselbigen auf
den Unternehmenserfolg nachweisen. VAN PRAAG et al (2004) sehen dage-
gen einen positiven Zusammenhang zwischen der Kontrolliiberzeugung des
Unternehmers und dem Unternehmenserfolg. Nach BURKE et al (2003) wir-
ken sich Kreativitéat und Streben nach Unabhangigkeit positiv auf den Erfolg
aus, Risikofreude hingegen interessanterweise negativ. LEE/TSANG (2001)
kommen zu dem Ergebnis, dass eine hohe Leistungsmotivation und Machbar-
keitsiiberzeugung fur einen Unternehmer wiinschenswerte Eigenschaften sind.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass es in der Literatur keine eindeuti-
ge Meinung gibt, welche Eigenschaften einen guten Unternehmer auszeich-
nen. Es ist somit in erster Linie der subjektiven Einschatzung des Alteigenti-
mers uberlassen, welche Eigenschaften er bei seinem Nachfolger fur wichtig
erachtet. Er steht aber dennoch vor dem Problem, wie er verifizieren kann ob
die Nachfolgekandidaten tUber diese, von ihm selber als zentral erachteten,
Eigenschaften verfigen oder nicht. Hierbei ist zu unterscheiden zwischen ihm
vorab bekannten Personen und solchen, die ihm ganzlich unbekannt sind.

Kennt der Eigentimer einen mdglichen Nachfolger bereits, handelt es sich al-
so z.B. um einen langjahrigen Mitarbeiter, einen derzeitigen Wettbewerber,
Lieferanten oder Kunden, kann er ein fundierteres Urteil Gber deren Eignung
abgeben.? Die Informationsasymmetrien sind in diesem Fall weniger ausge-
pragt als wenn er es mit einem unbekannten Kandidaten zu tun hat. Handelt
es sich um einen langjahrigen Mitarbeiter, konnte der Ubergabewillige den
maglichen Nachfolger Gber einen langen Zeitraum beobachten. Entsprechend
konnte man vermuten, dass sich seine Eignung besonders zuverlassig beurtei-
len l&sst. Dem stehen jedoch die oben genannten Schwierigkeiten bei der Er-
mittlung der entscheidenden Qualifikationsmerkmale eines erfolgreichen Un-
ternehmers entgegen. Bei Wettbewerbern, Lieferanten oder Kunden gilt das
zwar entsprechend. Aber durch ihre bisherige unternehmerische Tatigkeit
kann davon ausgegangen werden, dass sie die (unbekannten) erforderlichen
Eigenschaften besitzen. Anderenfalls waren sie nicht in der Lage gewesen, am
Markt zu Gberleben.

9 Im Hinblick auf die Eigenschaften, die der Alteigentimer selbst als wichtig ansieht. Das
Problem der Bestimmbarkeit der Eigenschaften eines idealen Unternehmers besteht
selbstverstandlich weiterhin.
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Sind dem Alteigentimer die Personen hingegen (weitgehend) unbekannt,
kann der Alteigentimer versuchen, ScreeningmalRnahmen zu nutzen, um die
bestehenden Informationsasymmetrien zu Uberwinden. D.h., der Alteigentiimer
wird selbst aktiv werden und bietet den infrage kommenden Nachfolgern ver-
schiedene Vertragsmodalitaten an. Die Reaktionen der Nachfolgerkandidaten
ermdglichen ihm wiederum Ruckschlisse auf deren inharente Qualitdten. So
kann der Alteigentiimer den potenziellen Kandidaten verschiedene Ubernah-
memodalitaten anbieten wie bspw. direkter Erwerb oder sukzessive Ubernah-
me. Ein Nachfolger mit entsprechendem Vertrauen in seine Fahigkeiten wird
eher einen baldigen vollstdndigen Erwerb des Eigentums am Unternehmen
begriiRen als ein weniger qualifizierter Ubernahmeinteressierter, weil er so die
anfallenden Gewinne komplett selber vereinnahmen kann. In Frage k&me
auch die Vereinbarung einer langeren Einarbeitungszeit im Vorfeld einer end-
gultigen Ubergabe als eine Mischform von direkter und indirekter Informati-
onsgewinnung. Da diese Einarbeitungszeit im Falle eines Scheiterns flr den
Ubernahmewilligen verlorene Zeit darstellt, wird sich ein Kandidat mit entspre-
chendem Vertrauen in seine Fahigkeiten eher darauf einlassen. Dies ist ein-
deutig als indirektes Qualitatssignal zu werten. Zusatzlich bietet die Einarbei-
tungszeit dem Alteigentimer noch die Mdglichkeit, direkt die Fertigkeiten des
Nachfolgekandidaten zu beobachten.

Eine weitere Moglichkeit, die Informationsasymmetrien auf Seiten des Altei-
gentumers zu Uberwinden, besteht in der Eigeninitiative der Nachfolgekandida-
ten. Diese kdnnen dem Alteigentimer Signale senden, die ihm die fehlenden
Informationen zu ihrer Person verschaffen.

Hier kbnnte man zunachst die Nutzung allgemeiner Signale des Arbeitsmark-
tes, wie beispielweise getatigte Humankapitalinvestitionen, in Betracht ziehen.
Zwar ist in der Erfolgsfaktorenforschung der Einfluss des Bildungsgrades auf
den Unternehmenserfolg umstritten (s.0.), s.d. diese Abschlisse als direkte
Information10 weniger bedeutsam sind. Trotzdem kdénnen sie als indirekte In-
formation hilfreich sein: Da es entsprechend begabten Kandidaten leichter fallt,
z.B. einen Abschluss einer angesehenen Universitat zu erwerben, lohnt sich
fur sie eine derartige Investition in das eigene Humankapital eher als fur weni-
ger Begabte, bei denen entsprechend hthere Kosten (beispielsweise aufgrund

10 Als die sie ansonsten sehr wohl auch dienen kénnten.
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erforderlicher langerer Studienzeiten) anfallen. Analog gilt diese Uberlegung
auch fur Meisterprifungen, Berufsausbildungen etc.

Die Eignung dieses Signals fur den vorgesehenen Fall der Unternehmens-
nachfolger ist dennoch problematisch, da es sich um ein Signal fiir eine allge-
meine Leistungsfahigkeit handelt und nicht etwa speziell auf eine Unterneh-
mertatigkeit.11

Es gilt daher auf Signale zu achten, die als Hinweis speziell auf die unterneh-
merischen Fahigkeiten des Nachfolgekandidaten dienen kdénnen. Zumindest
aber als Hinweis, dass er selber glaubt, Gber diese Eigenschaften zu verfligen.
Hier kommt die bereits genannte Bereitschaft des Kandidaten in Betracht, das
Unternehmen vollstandig zu Gbernehmen und somit, im Guten wie im Schlech-
ten, fir die Konsequenzen seiner unternehmerischen Entscheidungen mit sei-
nem Vermogen einzustehen.

2.2.2 Ubergabe- bzw. Ubernahmephase

Wahrend in der Matchingphase vor allem aus Qualitatsunsicherheiten Proble-
me resultieren, kann es nach Vertragsabschluss, d.h. in der Ubergabe-/Uber-
nahmephase, zu Problemen aufgrund von Moral Hazard und Hold up kom-
men. Beide durch nachvertragliche Informationsasymmetrien begrindete
Probleme entstehen, wenn ein Vertragsverhaltnis auch nach dem Verkauf
bzw. Kauf des Unternehmens fortbesteht.

2.2.2.1 Holdup zulasten des Alteigentiimers

Holdup entsteht, wenn dem Alteigentiimer beim Verkauf des Unternehmens
auch nichtmonetare Ziele bedeutsam sind (vgl. SCHLOMER/KAY 2008
S. 451.). Legt der Alteigentiimer beispielsweise groRen Wert auf eine kontinu-
ierliche Unternehmenspolitik oder den Erhalt der Arbeitsplatze, wird ihm der
Ubernahmeinteressierte seine Bereitschaft, diese Wiinsche zu respektieren,
signalisieren, um als Nachfolger eingesetzt zu werden. Da derartige Zusagen
aufgrund der Unsicherheit kinftiger Marktentwicklungen kaum justiziabel ver-
einbart werden konnen, liegt es letztlich im Ermessen des Ubernehmers, ob er
- erst einmal als Nachfolger tatig - diese Zusagen wirklich einhalt. Nach erfolg-

11 per Nachfolger hat diese Humankapitalinvestitionen aus allgemeinen Uberlegungen und
nicht etwa im Hinblick auf die anstehende Unternehmensnachfolge getétigt. Die Mog-
lichkeit einer selbststandigen Tatigkeit hat er zum Zeitpunkt der Investition u.U. nicht ein-
mal in Erwégung gezogen.
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ter Ubergabe sind die Moglichkeiten des Alteigentiimers, derartigen unfairen
Verhaltensweisen des Nachfolgers erfolgreich entgegenzuwirken, jedenfalls
relativ gering.

Er muss daher versuchen, vor Vertragsabschluss aktiv zu werden. Zwei Opti-
onen bieten sich an. Entweder flieRen Regelungen in den Vertrag ein, die sol-
che Handlungen zumindest erschweren. Oder aber der Alteigentimer achtet
im Zuge der Auswahl des Nachfolgers auf Anzeichen, die auf dessen Aufrich-
tigkeit hindeuten, und entscheidet entsprechend. Wahlt der Alteigentimer die
zweite Option, behandelt er die nachvertragliche Verhaltensunsicherheit ge-
wissermal3en wie eine vorvertragliche Qualitdtsunsicherheit. Entsprechend
kénnen wiederum Screening und Signaling angewendet werden.

Als Signal kamen z.B. in der Vergangenheit ausgelbte ehrenamtliche Enga-
gements in Frage. Sie konnen als Signal fur eine soziale Einstellung des
Nachfolgers und mithin als Indiz dafiir aufgefasst werden, dass er es mit der
Fortfihrung des Unternehmens und insbesondere dem Erhalt der Arbeitsplat-
ze ernst meint. Die Kosten in Form von fur das Engagement aufgebrachter
Zeit und evtl. auch materieller Aufwendungen fallen fir Personen mit entspre-
chender sozialer Einstellung weniger ins Gewicht als flr jemandem, bei dem
das nicht der Fall ist, s.d. diesbeziiglich die Anforderung an ein valides Signal
erfillt ist. Allerdings ist dieses Signal sehr allgemein und bezieht sich nicht auf
den konkreten Fall der Unternehmensnachfolge.12

Im Sinne des Screenings konnte sich der Alteigentiimer ein Ruckkaufsrecht fur
den Fall ausbedingen, dass der Nachfolger das Gbernommene Unternehmen
verkaufen will. Da eine solche Klausel fur einen Nachfolger mit langfristiger
Zielsetzung weniger einschrankend ist als fur einen, der tatséachlich einen
schnellen Weiterverkauf plant, kann ihre Akzeptanz ein wichtiges Indiz auf die
Absichten des Ubernahmeinteressierten sein.

Eine weitere Moglichkeit des Screenings ist es, den Nachfolgekandidaten Ver-
trdge mit Selbstverpflichtungen zur Auswahl zu stellen. In diesen Vertragen
verpflichtet der Nachfolger sich auf den Erhalt des Unternehmens insgesamt
oder den Erhalt der Arbeitsplatze. Da mit der Nichteinhaltung einer solchen
Selbstverpflichtung in der Regel keine unmittelbaren juristischen Konsequen-

12 Es erscheint eher unwahrscheinlich, dass sich ein Nachfolgekandidat deshalb sozial
engagiert, um in den Augen eines Ubergabewilligen Unternehmers glinstig dazustehen.
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zen verbunden sind, ist sie nur wirksam, wenn dem Nachfolger im Falle einer
Missachtung Kosten - zumindest in Form drohender Reputationsverluste - ent-
stehen.

Im Zuge der Unternehmensnachfolge kdnnen solche Reputationsverluste nur
bei solchen Unternehmern wirksam werden, die Uber einen gewissen Be-
kanntheitsgrad verfigen.13 Nur wer angesehen ist, kann Ansehen verlieren
und dadurch in der Folge wirtschaftliche Nachteile erleiden.

Nicht zuletzt besteht fur den Alteigentiimer die Moglichkeit, noch fur eine ge-
wisse Zeit die Kapitalmehrheit am Unternehmen zu halten (Autoriat). Auf diese
Weise kann er nach Vertragsabschluss ohne Weiteres unterbinden, dass der
Nachfolger unverbindliche Zusagen nicht einhalt. Ein derartiges Design ist je-
doch suboptimal im Hinblick auf die Anreizmechanismen, weil der Nachfolger
hierdurch faktisch zu einer Art verkapptem Fremdmanager wirde und entspre-
chend die abhangigen Arbeitsverhéltnissen immanenten Principal-Agent-
Probleme (TIROLE 1995) zum Tragen kéamen (vgl. hierzu Kapitel 2.2.2.2). Zu-
dem steht zu vermuten, dass sich gerade die besonders qualifizierten Nach-
folgeinteressenten nicht auf eine derartige Regelung einlassen und es somit
zu einer unerwunschten Negativselektion der Kandidaten kommt.

2.2.2.2 Moral Harzard zulasten des Alteigentiimers

Moral Hazard kann im Rahmen der Unternehmensnachfolge auftreten, wenn
das Unternehmen sukzessive ubertragen wird. Bei einer sukzessiven Uber-
nahme des Unternehmens durch den Nachfolger befindet sich der Alteigenti-
mer nach Ubergabe der Geschéftsfilhrung in einer Prinzipal-Agent-Situation
ahnlich derjenigen, wie sie haufig bei managementgefiihrten Unternehmen
anzutreffen ist (vgl. TIROLE 1995): Der Alteigenttimer ist in der Rolle des Prin-
zipals, der mit seinem Vermogen flur die Entscheidungen seines Nachfolgers
(mit) geradestehen muss, ohne davon ausgehen zu konnen, dass Letzterer
seine Interessen berlcksichtigt.

Moral Hazard kann tberdies auftreten, wenn Ratenzahlungen zur Begleichung
des Kaufpreises vereinbart werden. Die noch ausstehenden Ratenzahlungen

13 Dpas wiederum hangt auch vom lokalen Kontext ab: In einem kleinen Ort, in dem man
sich untereinander gut kennt, wird méglicherweise auch ein vergleichsweise kleines Un-
ternehmen noch bekannt sein, wohingegen dasselbe Unternehmen in einer anonymen
grofl3stadtischen Umgebung kaum wahrgenommen wird.
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stellen gewissermal3en durch den Alteigentimer bereit gestelltes Fremdkapital
dar. Dieser kann die Handlungen des Nachfolgers nicht mehr kontrollieren,
was dem Nachfolger ermdglicht, die aus Geschaften mit dem Fremdkapital
erzielten Gewinne komplett zu vereinnahmen, wahrend er fur Verluste maxi-
mal bis zur Hohe des Eigenkapitals des Unternehmens bzw. im Falle personli-
cher Haftung bis zur H6he seines Vermdgens einstehen muss. Es kann daher
der aus der Finanzierungstheorie bekannte Anreiz entstehen, mit Fremdkapital
riskantere Investitionen zu tatigen, als wenn man ausschlief3lich mit Eigenkapi-
tal arbeitet und so einen Teil des Risikos auf den Kapitalgeber abwalzt (JAF-
FEE/STIGLITZ 1990).

Der Ausnutzung der fehlenden Kontrollméglichkeiten des Alteigentiimers liel3e
sich aus theoretischer Sicht grundsatzlich durch Etablierung eines Anreizsys-
tems entgegen wirken. So kdnnte der Alteigentimer dem Nachfolger Anreize
setzen, den ausstehenden Kaufpreis schnell zurtickzuzahlen, z.B. in Form von
Rabatten bei schnellerer Rickzahlung. Allerdings ist aus der Prinzipal-
Agenten-Theorie bekannt, dass solche Systeme nur sehr begrenzt geeignet
sind, Moral Hazard zu unterbinden (TIROLE 1995).

Letztlich besteht der einzig sichere Schutz vor Moral Hazard fur den Alteigen-
timer darin, auf eine sofortige Zahlung des Kaufpreises zu bestehen. Dies
wird nicht immer mdglich sein, weil es dem potentiellen Nachfolger insbeson-
dere bei hohen Unternehmenswerten mitunter nicht mdglich ist, den Kaufpreis
anderweitig zu finanzieren, so dass die Ubergabe an einen ansonsten geeig-
neten Kandidaten scheitern wirde.14 Allerdings hat diese Vorgehensweise
den zusatzlichen Vorteil, dass der Nachfolger auf diese Weise signalisiert,
dass er an seine Fahigkeiten, das zur Nachfolge anstehende Unternehmen
erfolgreich leiten zu kénnen, glaubt (vgl. Kapitel 2.2.1.2).

2.3 Zusammenfassung

Im Zuge einer familienexternen Nachfolgeregelung sind Probleme aufgrund
asymmetrischer Informationsverteilungen zwischen den Beteiligten bedeut-
sam. Diese treten sowohl in der Phase vor als auch in der Phase nach Ver-
tragsabschluss auf (siehe auch Ubersicht 1).

14 Tatsachlich stellen Finanzierungsschwierigkeiten seitens des Nachfolgers das Haupt-
problem bei externen Unternehmensnachfolgen dar (vgl. SCHLOMER/KAY 2008,
S. 57 ff.; SCHROER/KAYSER 2006, S. 26).
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Vorvertraglich werden beide Verhandlungspartner mit Qualitatsunsicherheiten
konfrontiert. Der Nachfolger hat ex ante keine Méglichkeit, den Wert des zur
Ubergabe anstehenden Unternehmens zu beobachten, wahrend der Alteigen-
tumer, der neben monetaren auch nicht-pekuniare Interessen verfolgt, haufig
Probleme hat, die Eignung des mdglichen Nachfolgers als Unternehmer zuver-
lassig zu beurteilen. Hierdurch kann es zu einer adversen Selektion kommen,
an der im Extremfall die Nachfolgeregelung scheitert. Nachvertraglich sieht
sich der Alteigentimer insbesondere dann Verhaltensunsicherheiten durch
hold up seitens des Nachfolgers ausgesetzt, wenn fur ihn neben den monetéa-
ren Aspekten auch bestimmte ideelle Werte im Hinblick auf "sein" Unterneh-
men wichtig sind. Sofern im Zuge der Nachfolgeregelung Ratenzahlung oder
ein Uber die Geschaftsfluhrertatigkeit hinausgehender (zumindest temporarer)
Verbleib als Gesellschafter des Unternehmens vereinbart wird, kann es beim
Alteigentimer zudem auch zu Verhaltensunsicherheit durch Moral Hazard
kommen.

Im Hinblick darauf, wie sich aus Informationsasymmetrien resultierende Prob-
leme vermeiden oder wenigstens reduzieren lassen, lasst sich festhalten, dass
den einzelnen, im Rahmen der Unternehmensnachfolge auftretenden Proble-
men, isoliert betracht, durchaus wirkungsvoll begegnet werden kann. So kon-
nen die Auswirkungen der vorvertraglichen Qualitatsunsicherheiten mittels zu-
verlassiger Signale der jeweils besser informierten Seite begrenzt werden. Al-
ternativ kann die schlechter informierte Seite durch Methoden des Screenings
selber aktiv werden. Allerdings muss an dieser Stelle konstatiert werden, dass
Signale, die die Eignung der Nachfolgerkandidaten als Unternehmer zuverlas-
sig widerspiegeln, nicht verfugbar sind. Deshalb kommen vor allem Scree-
ningmalnahmen sowie direkte Informationen tber die Nachfolgekandidaten
zur Uberprifung von deren Eignung in Frage.

Nachvertragliche Hold up-Gefahren kdnnen durch vorvertragliche Mal3nahmen
wie Screening oder Signaling vermieden werden. Reputationsverluste kénnen
diese vorvertraglichen MalBhahmen auch nachvertraglich unterstiitzen. Die
Malinahme der Autoritat ist nur bedingt gegen Hold-up hilfreich, weil dadurch
wiederum die Verhaltensunsicherheit durch Moral Hazard hervorgerufen wer-
den kann. Moral hazard kann durch die entsprechende Anreizsysteme gemin-
dert bzw. durch eine vollstandige Ubertragung aller Unternehmensanteile
ganzlich vermieden werden.
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Allerdings kann es in Einzelfallen zu Konflikten zwischen den verschiedenen
Losungsansatzen kommen, d.h. sinnvolle Mal3hahmen gegen einzelne For-
men asymmetrischer Information verursachen Probleme an anderer Stelle. So
kann der Alteigentimer beispielsweise durch Halten von Unternehmensantei-
len Uber den Zeitpunkt der Ubergabe der Geschéftsfiihrung hinaus signalisie-
ren, dass er vom Wert seines Unternehmens Uberzeugt ist. Andererseits ware
es im Hinblick auf die Vermeidung von Moral Hazard infolge von Prinzipal-
Agent-Konstellationen von Vorteil, die Unternehmensanteile so schnell wie
madglich vollstdndig auf den Nachfolger zu lbertragen. Zudem ist die Mal3-
nahme der Autoritdt — wie bereits zuvor dargestellt — zwar geeignet, um Hold
up Gefahren vorzubeugen, allerdings fuhren die der Autoritat zugrundeliegen-
den vertraglichen MalRBhahmen dazu, dass Prinzipal-Agenten-Strukturen zwi-
schen Alteigentimer und Nachfolger entstehen, die ihrerseits wieder neue
nachvertragliche Informationsasymmetrien in Form von Moral Hazard-
Gefahren schaffen.
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3 Empirische Analyse
3.1 Empirische Basis

Da es bis dato keine empirischen Erkenntnisse tber Informationsasymmetrien
im familienexternen Nachfolgeprozess gab, bedurfte es detaillierter Informatio-
nen zum Verhaltnis zwischen Eigentimer und Nachfolger vor und nach Ver-
tragsabschluss. Als Erhebungsmethode wurden Fallstudien ausgewahlt. Denn
mittels halbstrukturierten Interviews koénnen tiefere Erkenntnisse gewonnen
werden als durch eine standardisierte schriftliche Befragung (vgl. DIEKMANN
2001). Um neben den theoretisch denkbaren (vgl. Kapitel 2) auch die praktisch
madglichen vor- und nachvertraglichen Informationsasymmetrien zu erfassen,
wurden im Vorfeld der Fallstudien Gesprache mit Experten gefihrt, die auf-
grund ihrer eigenen Rolle im Nachfolgeprozess tber Erfahrungen verfligen,
die Uber den Einzelfall hinaus gehen. Im Folgenden werden die Experten so-
wie die Personen, mit denen Fallstudien durchgefihrt wurden, vorgestelit.

3.1.1 Die Expertengesprache

Die Expertengespréache fanden im ersten Quartal 2009 statt. Insgesamt wurde
mit vier Experten gesprochen, wovon zwei als Rechtsanwélte und zwei als
Steuerberater (und Wirtschaftsprifer) tatig waren. Da es in den Gesprachen
vor allem um vertragsrechtliche Fragen ging, wurde von Expertengesprachen
mit Vertretern anderer Berufsgruppen, die ebenfalls als Dienstleister im Nach-
folgeprozess tatig werden, abgesehen.

3.1.2 Die Fallstudien

Die Fallstudien wurden mit Nachfolgern und Eigentimern durchgefuhrt, die
eine familienexterne Nachfolge realisiert haben, sowie mit Nachfolgern und
Eigentimern, die ihre Ubernahme- bzw. Ubergabeplane (bisher) noch nicht
umsetzen konnten. Adressen von (potenziellen) Ubergebern und (potenziellen)
Nachfolgern werden weder systematisch noch amtlich erfasst. Das IfM Bonn
musste daher andere Adresszugange erschlielen. So wurden Ubernahme-
und Ubergabeinteressierte Personen, die bei einer vorangegangenen Untersu-
chung des IfM Bonn zu einer ahnlichen Fragestellung (SCHLOMER/KAY
2008) die Bereitschaft zur Teilnahme an einer erneuten Befragung kundgetan
haben, nochmals angeschrieben und um Mitwirkung gebeten. Insgesamt
konnten auf diese Weise 16 Eigentimer und 15 Nachfolger gewonnen werden.
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Um die Befunde der Interviews einordnen zu kénnen, ist die Kenntnis wesent-
licher Strukturdaten der befragten Eigentimer und Nachfolger notwendig. Die-
se sollen daher im Folgenden kurz vorgestellt werden.

3.1.2.1 Die befragten Eigentimer

Von den insgesamt 16 befragten Eigentimern hatten zum Zeitpunkt der Be-
fragung elf ihre Nachfolge noch nicht geregelt (vgl. Tabelle 1).15 Die restlichen
funf haben die Nachfolge in dem Sinne erfolgreich zu Ende gefiihrt, als ein
Nachfolger gefunden wurde.16 Zwei Eigentiimer haben ihr Unternehmen im
Jahr 2007 ubergeben, die verbleibenden drei Ubergaben erfolgten in 2000,
2004 und 2006.

Die elf Eigentimer, die noch nach einem Nachfolger suchten, sind im Durch-
schnitt 66,1 Jahre alt.17 Wird der gegen AusreiRer weniger empfindliche Medi-
anwert herangezogen, so reduziert sich der Wert leicht auf 65,5 Jahre. Die flnf
Eigentumer, die ihr Unternehmen bereits Gbergeben haben, sind mit 63,6 Jah-
ren nach dem arithmetischen Mittel zwar etwas jinger.18 Das ist aber in erster
Linie auf einen extremen AusreiRer zuriickzufiihren.19 Wird hingegen der Me-
dian betrachtet, erhdht sich der Wert deutlich auf 67,0 Jahre. Unabhéngig vom
Stand der Nachfolgeregelung waren bis auf eine Ausnahme alle befragten Ei-
gentimer mannlichen Geschlechts. Unter geografischen Gesichtspunkten ka-
men dreizehn (vier erfolgreiche und neun ausstehende) Ubergeber aus den

15 Eswar ursprunglich nicht vorgesehen gewesen, eine so grof3e Zahl an Eigentiimern, die
ihre Nachfolge noch nicht geregelt haben, zu befragen. Allerdings stellte sich bei sech-
sen erst wahrend der Interviews heraus, dass sie sich in ihrer Einschitzung (wie sie sie
in der friheren Befragung zu Protokoll gegeben hatten), die Nachfolge sei bereits gere-
gelt, getduscht hatten und sie sich wieder auf der Suche nach einem Nachfolger befan-
den.

16 Es konnte nur etwa die Halfte der urspriinglich angestrebten Interviews mit Alteigenti-
mern, die ihr Unternehmen bereits tibergeben haben, realisiert werden. Viele dieser Alt-
eigentimer hatten sich zwar zunachst fur eine erneute Befragung bereit erklart, standen
dann aber letzten Endes doch nicht mehr fir ein weiteres Interview zur Verfugung.

17 Das aktuelle Alter der noch suchenden Alteigentiimer wurde nicht wahrend der Fallstu-
dien erfragt, sondern aus den in der Vorlauferbefragung gemachten Angaben zum Jahr
des Suchbeginns und dem damaligen Alter errechnet.

18 Dieser Wert bezieht sich auf das Alter zum Zeitpunkt der Unternehmensibergabe.

19 Einer der Ubergeber war zum Zeitpunkt der Nachfolgeregelung gerade einmal 48 Jahre
alt.
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westlichen und drei (ein erfolgreicher und zwei ausstehende) aus den 6stli-
chen Bundeslandern.

Bei den Unternehmensmerkmalen zeigen sich zwischen den bereits Uberge-
benen und den noch zur Ubergabe anstehenden Unternehmen deutliche Un-
terschiede, unter anderem im Hinblick auf die Branchenzugehorigkeit (vgl. Ta-
belle 1). In fast der Halfte der Félle mit ausstehender Nachfolgeregelung ist
das betreffende Unternehmen dem Handel zuzurechnen, wohingegen lediglich
zwei Unternehmen dem produzierenden Gewerbe angehéren. Bei den bereits
ubergebenen Unternehmen ist es genau anders herum. Drei von funf Unter-
nehmen sind dem verarbeitenden Gewerbe zuzuordnen. Zwar handelt es sich
bei fast allen betrachteten Unternehmen um kleine Unternehmen mit bis zu
neun Beschaftigten. Unterteilt man diese GroRenklasse weiter, so zeigen sich
auch hier Unterschiede zwischen den Unternehmen mit vollzogener und noch
ausstehender Nachfolgeregelung. Letztere sind zu rund zwei Dritteln in der
unteren Halfte (bis vier Beschaftigte), erstere immerhin schwerpunktmaliig in
der oberen Hélfte der GréRenklasse angesiedelt.

Tabelle 1: Merkmale der befragten Eigentiimer und ihrer Unternehmen

Nachfolgen Nachfolgen
ausstehend erfolgreich
Merkmale des Eigentiimers
Alter (in Jahren)
- arithmetisches Mittel 66,1 63,6
- Median 65,5 67,0
Geschlecht
- Manner 10 5
- Frauen 1 0
Merkmale des Unternehmens
Anzahl der Beschaftigten
-1bis4 7 2
-6 bis 9 3 3
- 10 und mehr 1 0
Branche
- Verarbeitendes Gewerbe 1 3
- Baugewerbe 1 0
- Handel 5 1
- Gastgewerbe 2 0
- Unternehmensnahe Dienstleistungen 2 1
© IfM Bonn
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3.1.2.2 Die befragten Nachfolger

Von den flinfzehn befragten Nachfolgern konnten sieben ihren Ubernahme-
plan noch nicht realisieren. Die restlichen acht hatten dagegen zum Zeitpunkt
der Befragung bereits ein Unternehmen tibernommen. Drei dieser Nachfolger
haben im Jahr 2007 das Unternehmen tGbernommen, drei im Jahr 2006 und
jeweils einer in den Jahren 2005 und 2004.

In beiden Gruppen dominieren Privatpersonen (vgl. Tabelle 2). Unternehmer
respektive Investoren sind nur jeweils einmal vertreten. Die Ubernehmer sind
erwartungsgeman deutlich junger als die Ubergeber. Die erfolgreichen Uber-
nehmer waren zum Zeitpunkt der Ubertragung 44,4 (arithmetisches Mittel)
bzw. 45,5 Jahre (Median) alt. Die noch suchenden Nachfolger sind im Durch-
schnitt 46,1 Jahre (arithmetisches Mittel) bzw. 43,0 Jahre (Median) alt.20 Wie
bei den Eigentimern waren mit einer Ausnahme alle befragten Nachfolger
mannlichen Geschlechts. Zwei der Ubernehmer kamen aus den neuen Bun-
deslandern, davon ein Erfolgreicher und ein noch Suchender. Die verbleiben-
den dreizehn Ubernehmer kamen alle aus dem Westen.

Ahnlich den Ubergebenen Unternehmen ist der GrofRteil der erfolgreichen
Ubernahmen im produzierenden Gewerbe tatig. Unterschiede zwischen Uber-
gebern und Ubernehmern zeigen sich dagegen bei der UnternehmensgroRe:
So waren die dibernommenen Unternehmen tendenziell groRer als die Unter-
nehmen der befragten Ubergeber. Handelte es sich dort praktisch ausschlieR-
lich um kleine Unternehmen mit bis zu neun Beschéftigten, so fallen hier vier
von acht der Unternehmen in die GroRenklasse "10 und mehr Beschaftigte".21

20 Bej den noch suchenden Nachfolgern wurde - wie bei den Alteigentimern - in der vo-
rangegangenen Befragung nach dem Jahr des Suchbeginns und dem damaligen Alter
gefragt. Das aktuelle Alter wurde aus diesen Angaben errechnet.

21 Bej einer grof3en Zahl ibergebener und tbernommener Unternehmen durften keine Un-
terschiede in den Unternehmensmerkmalen auftreten, da es sich letzten Endes um die-
selben Unternehmen handelt. Die in unseren Fallstudien auftretenden Unterschiede kon-
nen nun der kleinen Fallzahl und damit dem Zufall geschuldet sein. Sie kdnnen aber
auch Folge eines systematischen Fehlers sein, der aus der fehlenden Bereitschaft resul-
tiert, sich nach Beendigung der unternehmerischen Tatigkeit noch einmal ausgiebig mit
ihr zu befassen statt in Ruhe ihren Lebensabend verbringen zu kdnnen. Es steht daher
zu vermuten, dass auf Seiten der Ubergeber eine Negativauslese vorliegt.
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Tabelle 2: Merkmale der befragten Nachfolger (und ihrer Unternehmen)

Nachfolgen Nachfolgen
ausstehend erfolgreich
Merkmale des Nachfolgers
Alter in Jahren
- arithmetisches Mittel 46,1 44.4
- Median 43,0 45,5
Geschlecht
- Manner 6 8
- Frauen 1 0
Nachfolgertyp
- Privatperson 6 7
- Investor) 1 1
Merkmale des Unternehmens
Anzahl der Beschaftigten
-1bis4 0 1
-6 bis 9 0
- 10 und mehr
Branche
- Verarbeitendes Gewerbe 2 5
- Baugewerbe 0 1
- Handel 1 1
- Gastgewerbe 1 0
- Verkehr und Nachrichtentbermittlung 1 0
- Unternehmensnahe Dienstleistungen 2 0
- Sonstige Dienstleistungen 0 1
© IfM Bonn

3.2 Informationsasymmetrien und in der Praxis genutzte Mdglichkeiten
ihrer Uberwindung

Im Folgenden werden die theoretischen Uberlegungen hinsichtlich bestehen-
der vor- und nachvertraglicher Informationsasymmetrien im Nachfolgeprozess
sowie deren Losungsmoglichkeiten anhand der Fallstudien und Expertenge-
sprache auf empirische Evidenz hin Uberprift.

3.2.1 Vorvertragliche Informationsasymmetrien
3.2.1.1 Qualitatsunsicherheit bezliglich des Unternehmenswertes

Aus theoretischer Sicht stellt die Qualitatsunsicherheit beztiglich des Unter-
nehmenswertes ein zentrales Problem dar. Im Folgenden soll untersucht wer-
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den, ob sich das auch in der Praxis der Unternehmensnachfolge nieder-
schlagt.

Aus der Sicht der befragten Ubernehmer stellte die Einigung auf den Kaufpreis
ausnahmeslos ein erhebliches Problem dar, aus Sicht der Ubergeber trat dieses
Problem in drei von fiinf Fallen erfolgreicher Ubergabe auf. Nicht in allen Fal-
len haben die Befragten Auskunft dariiber geben kdnnen, warum genau sich
die Kaufpreisverhandlungen als schwierig erwiesen. In einem Fall lag es an
der Art des zu Ubergebenden Unternehmens: Materielle Werte waren kaum
vorhanden und der Kundenstamm war nicht durch feste vertragliche Regelun-
gen an das Unternehmen gebunden. Dies machte es fir den Nachfolger
schwer, den Wert des Unternehmens zu bestimmen, was wiederum die Eini-
gung mit dem Alteigentiimer auf einen Kaufpreis erschwerte. In einem anderen
Fall konnte eine Einigung auf einen Kaufpreis dadurch erreicht werden, dass
der Ubernehmer zun&chst eineinhalb Jahre als Mitarbeiter im Unternehmen
tatig war und auf diese Weise eine konkrete Vorstellung vom Wert des Unter-
nehmens gewinnen konnte. Aus der Sicht des Alteigentiimers gestalteten sich
die Kaufpreisverhandlungen als unproblematisch, wohingegen der Uberneh-
mer diese durchaus als schwierig einschatzte. Vorausgehende Verhandlungen
mit anderen Ubernahmeinteressierten waren an der Hohe des Kaufpreises
gescheitert.

In den zwei Fallen erfolgreicher Ubergabe, in denen die Einigung auf den
Kaufpreis aus Sicht der Alteigentimer reibunglos verlief, vermittelte die jewei-
lige Hausbank den Kontakt. Bei den Kaufern handelt es um einen vormaligen
Kunden und um einen vormaligen Wettbewerber. Problemreduzierend hat in
einem dieser beiden Falle zudem gewirkt, dass keine "klassische" Nachfolge-
regelung vorlag. Der Verkaufer musste vielmehr einen Teil seines Unterneh-
mens verauflern, um den restlichen Unternehmensteil konsolidieren zu kon-
nen. Durch diesen Umstand verfiigte der Ubergeber nur eingeschrankt iber
die Moglichkeit der Selbstnutzung, so dass ein gewisser Verkaufsdruck vor-
herrschte.

Aus der Sicht der befragten erfolgreichen Ubernehmer resultieren die Schwie-
rigkeiten bei der Einigung auf einen Kaufpreis vor allem daraus, dass die Uber-
geber haufig ihre Steuerberater hinzuziehen, die fur die Unternehmensbewer-
tung im Steuerrecht gebrauchliche Bewertungsverfahren (z.B. Stuttgarter Ver-
fahren) bevorzugt nutzen. Diese Uberschlagigen Verfahren seien fur die Ermitt-
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lung eines Marktpreises wenig geeignet und vermittelten dem Alteigentimer
vielfach einen unrealistisch hohen Wert seines Unternehmens.

Die Unsicherheit hinsichtlich des Unternehmenswertes sollte in den Fallen, in
denen es noch nicht zu einer Ubergabe gekommen ist, zumindest ein genauso
grol3es, wenn nicht noch ein groReres, Problem darstellen wie in den Fallen
erfolgreicher Ubergabe. Eine erste Durchsicht der noch ausstehenden Uber-
gaben zeigt, dass nicht alle an einer nicht herzustellenden Einigung auf einen
Kaufpreis gescheitert sind. In vier von elf Fallen erfolgloser Nachfolgersuche
war entweder der Ubergabeprozess noch nicht so weit vorangeschritten, dass
uberhaupt Kaufpreisverhandlungen angestanden hatten, oder aber das Unter-
nehmen eignete sich aufgrund fehlender Substanz nicht fiir eine Ubergabe.

Funf der verbleibenden sieben Ubergeber bezeichneten die Einigung auf einen
Kaufpreis als schwieriges Unterfangen, wobei dies nicht in jedem Fall in unmit-
telbarem Zusammenhang mit Unsicherheiten hinsichtlich des Unternehmens-
wertes steht. So nannte einer der noch suchenden Alteigentimer Finanzie-
rungsschwierigkeiten maglicher Kaufer als Ursache dafir, dass sich die beiden
Parteien bei der Kaufpreisfindung nicht einig wurden. Ein anderer noch su-
chender Ubergeber konnte keinen besonderen Grund fiir seine Einschatzung
angeben. In einem weiteren Fall sah der Eigentimer in den fehlenden mate-
riellen Werten einen Grund fir die Schwierigkeiten bei der Preisfindung, weil
sich der immaterielle Charakter der Unternehmenswerte méglichen Uberneh-
mern nur schwer vermitteln lasse. Interessanterweise haben sowohl dieser als
auch die beiden anderen noch suchenden Eigentimer, die Probleme bei der
Kaufpreisfindung zu Protokoll gegeben haben, in den letzten Jahren weitge-
hend darauf verzichtet, die Substanz des Unternehmens durch entsprechende
Investitionen zu erhalten.22 Dies ist eine typischen Folgeerscheinung von
Qualitatsunsicherheit23 (vgl. AKERLOF 1970) und ist daher ein Indiz dafir,
dass diese Alteigentimer Qualitatsunsicherheit als Problem wahrnehmen.

22 Da die hierdurch bedingte Qualitdtsverbesserung vom auf3en stehenden Erwerber nicht
wahrgenommen werden kann, fihren die anfallenden Aufwendungen nicht zu einem ent-
sprechend hoheren Verkaufserlos. Es ist daher fir den Alteigentiimer rational, diese so-
weit wie maglich zuriickzufahren.

23 Wenn der zu erzielende Preis (teilweise) unabhangig von der tatsachlichen Qualitét ei-
nes Produktes ist, lohnen sich Kosten verursachende MaRRnahmen zur Qualitatssteige-
rung nicht.
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Die beiden noch suchenden Ubergabeinteressierten, die keine Probleme bei
der Kaufpreisfindung angegeben haben, sahen andere Grinde als entschei-
dend fur das bisherige Scheitern ihrer Verkaufsverhandlungen an. In einem
Fall war grundsatzlich Einigung erzielt worden. Jedoch sollte der Nachfolger
zunéachst eineinhalb Jahre als Arbeitnehmer in dem Unternehmen tatig sein.
Nach Ablauf dieser Frist trat der ins Auge gefasste Nachfolger jedoch von dem
Vorhaben zuriick. Im zweiten Fall war der formelle Vollzug der Ubergabe nach
Auskunft des Ubergebers nur noch eine Frage weniger Wochen.24 Im Prinzip
ist alles geregelt, die Nachfolgerin arbeitet bereits seit vier Jahren im Betrieb
und es steht zu vermuten, dass die Nachfolgerin das Unternehmen faktisch
jetzt schon leitet. Entsprechend gut ist sie mit dem Unternehmen vertraut.

Abweichende Einschatzungen hinsichtlich moglicher Probleme bei der Kauf-
preisfindung zeigen sich nicht nur zwischen Ubergebern und Ubernehmern,
sondern auch zwischen den Ubergabeinteressierten und den Ubernahmekan-
didaten. Letztere gaben wiederum haufiger als die Ubergabeinteressierten
entsprechende Schwierigkeiten zu Protokoll, und zwar sieben der acht Uber-
nahmekandidaten, die bereits die Verhandlungsphase erreicht hatten. Von
diesen sieben machten zwei keine Uber die allgemeine Einschatzung hinaus-
gehenden Angaben. Einer der Ubernahmeinteressierten empfand die Preis-
vorstellungen der Alteigentiimer nach Durchsicht der Bilanzen als derart tber-
zogen, dass es sein Vertrauen so weit beeintrachtigt hat, dass weitere Ver-
handlungen mit diesen Ubergebern nicht stattfanden.

Von besonderem Interesse sind die vier verbleibenden Ubernahmeinteressier-
ten deshalb, weil sie gezielt Instrumente gegen Qualitatsunsicherheit einsetz-
ten. In drei Fallen strebten sie die Vereinbarung variabler Ratenzahlungen an,
im vierten Fall sollte eine Put-Option auf den Kaufpreis vereinbart werden.
Dieses Vorgehen ist untrigliches Indiz daflir, dass diese Personen tatsachlich
die Qualitatsunsicherheit hinsichtlich des Unternehmenswertes als entschei-
dendes Problem gesehen haben.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass es offensichtlich zu erheblichen
Problemen bei der Einigung auf einen adaquaten Kaufpreis kommt, wobei die-
ses Problem auf Ubernehmerseite noch deutlicher gesehen wird als auf Uber-

24 ph. die Ubergabe ist sehr wahrscheinlich in der Zwischenzeit erfolgt.
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geberseite. Zwar lassen sich aufgrund fehlender Angaben nicht in allen diesen
Fallen Qualitatsunsicherheiten als Verursacher dieser Schwierigkeiten eindeu-
tig identifizieren. In den Fallen, in denen die Befragten entsprechende Anga-
ben machten, zeigt sich aber, dass diese Form der Informationsasymmetrie
eine erhebliche Rolle gespielt hat.

Es stellt sich nun die Frage, welche Gegenmalinahmen in der Praxis zur An-
wendung kommen. Aus institutionenékonomischer Sicht stellen Screening und
Signaling geeignete Strategien dar, fehlende Informationen tber den Wert des
zur Nachfolge anstehenden Unternehmens zu gewinnen und damit die beste-
hende Qualitatsunsicherheit zu schmaélern oder gar aufzulésen.

Screening-MalRnahmen scheinen in der Praxis eher selten zum Erfolg zu fih-
ren. Bei den erfolgreichen Ubergabefallen waren sie lediglich einmal anzutref-
fen. In diesem Fall wurde das formale Vertragsangebot zwar durch den Uber-
nehmer vorgelegt, aber der weitere Verhandlungsverlauf deutet nicht darauf
hin, dass der Nachfolger mit diesem Vorgehen Informationen zum Unterneh-
menswert erlangen wollte. Bei den gescheiterten Ubernahmen kamen Metho-
den des Screenings hingegen sehr wohl zum Einsatz: Wie weiter oben ange-
deutet, wendeten vier der noch suchenden Ubernahmeinteressenten Scree-
ning in Form des Angebots von variablen Folgeraten oder von Put-Optionen
an. Allerdings hat sich keiner der Ubergeber darauf eingelassen, so dass es zu
einem Scheitern der Verhandlungen kam.25

Dem Signaling zuzuordnende MalRnahmen kommt groRere praktische Rele-
vanz zu. Wie die Fallstudien zeigen, sind insbesondere Wertgutachten im wei-
teren Sinne durchaus Ublich. In den insgesamt 13 Fallen, in denen es zu einer
erfolgreichen Nachfolgeregelung kam, waren in acht Fallen Wertgutachten
durch den Alteigentimer in Auftrag gegeben worden. Auch die noch suchen-
den Alteigentimer nutzen Uberwiegend dieses Instrument.26 Lediglich die
noch suchenden Ubernehmer gaben mehrheitlich an, dass ihre Verhandlungs-
partner kein Wertgutachten hatten erstellen lassen. Tendenziell waren Wert-

25 pie Ubergeber wendeten gegen diese MaRnahmen ein, dass sie bei solchen Vereinba-
rungen von der Leistung des Nachfolgers abhangig seien.

26 Acht Befragte gaben an, ein Wertgutachten erstellt zu haben, lediglich zwei verneinten
dies.
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gutachten umso gelaufiger, je groRer die zur Ubergabe anstehenden Unter-
nehmen waren.

Die Form der Wertgutachten unterscheidet sich stark in Abhangigkeit von der
Art und GroRe des zur Ubergabe anstehenden Unternehmens. Umfangreiche
Gutachten anerkannter Stellen wie z.B. bekannte Wirtschaftsprifungsgesell-
schaften sind die Ausnahme und kommen insbesondere bei groReren Unter-
nehmen mit entsprechendem Substanzwert zur Anwendung. Kleinere Unter-
nehmen, deren relativ geringer Wert die Beauftragung eines umfassenden in-
dividuellen Gutachtens schon aus Kostengrinden nicht lohnend erscheinen
lasst, greifen oft auf die Dienste von Kammern, Banken oder Steuerberatern
zurtick. Insbesondere letztere erfreuen sich grof3er Beliebtheit, wobei der Ei-
gentimer zumeist seinen eigenen Steuerberater heranzieht. Dieses Vorgehen
mindert den Wert des Wertgutachtens, zum einen weil der Steuerberater auf-
grund einer moglicherweise langjahrigen Bindung nicht als neutraler Gutachter
angesehen werden kann, zum anderen weil er seine Bewertungen im Allge-
meinen eher an steuerrechtlichen als an wirtschaftlichen Gegebenheiten aus-
richten wird. Die so entstandenen Gutachten eignen sich also nur bedingt als
Qualitatssignal.

Die Bedeutung der UnternehmensgrofRe und damit einhergehend der Unter-
nehmenssubstanz fir die Lé6sung des Problems der Qualitatsunsicherheit wird
auch von den befragten Experten hervorgehoben. Unternehmensberatungen
mit tendenziell gréReren Unternehmen als Kunden sahen in der Preisfindung
zwar durchaus ein Problem, dem aber durch entsprechende Gutachten und
die Begleitung durch neutrale Berater recht gut begegnet werden kdnne. Der
Unternehmensibergang werde daher zumeist nur marginal behindert. Bera-
tern mit eher kleinbetrieblicher und freiberuflicher Klientel sehen das Problem
hingegen als gravierend an, weil die hier zur Ubertragung anstehenden Unter-
nehmenswerte derartig kostspielige Signale nicht lohnend erscheinen lasst.

Andere in Frage kommende Signale wie die Vereinbarung von Rucktrittsklau-
seln und die stufenweise Ubergabe mit variablen, von der Unternehmensent-
wicklung abhangigen Folgeraten oder dem teilweisen Verbleib des Alteigen-
tumers im Unternehmen spielen insgesamt gesehen eine eher untergeordnete
Rolle. Rucktrittsklauseln wurden lediglich in drei von elf Fallen explizit verein-
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bart.27 Dabei handelt es sich um vergleichweise groBe Unternehmen. Die
Rucktrittsklauseln waren zumeist von kurzer Laufzeit. Eine mehrjahrige Bin-
dung ware im Hinblick auf das zumeist fortgeschrittene Alter der Ubergeber
auch wenig sachgerecht.

Schrittweise Ubertragungen mit variablen Folgeraten waren noch seltener als
Rucktrittsklauseln in den von uns betrachteten Nachfolgel6sungen vorzufin-
den: In zehn Fallen erfolgte die Ubertragung in einem Schritt, lediglich zweimal
kam es Uberhaupt zu einer stufenweisen Ubertragung. Davon wiederum kann
nur in einem Fall von einer variablen Ausgestaltung des Kaufpreises gespro-
chen werden. Hierbei handelte es sich allerdings nicht um eine "klassische Un-
ternehmensnachfolge”, sondern um die Teilverauf3erung eines Unternehmens.
Die urspringlichen Inhaber waren in finanziellen Schwierigkeiten und haben
ihr Unternehmen durch diesen Teilverkauf konsolidiert. Der betreffende Unter-
nehmensteil war vom Ubernehmer erst gemietet und im Anschluss daran ge-
kauft worden. Im anderen Fall leiteten Ubergeber und Ubernehmer zunachst
fur zwei Monate gemeinsam das Unternehmen, wobei der Nachfolger bei den
Kunden entsprechend eingefihrt wurde. Erst danach wurde eine vertraglich
fixierte Summe gezabhlt. In den folgenden 15 Monaten tatigte der Ubernehmer
weitere Zahlungen.

Der teilweise Verbleib des Alteigentimers oder von Mitgliedern seiner Familie
als Gesellschafter im Unternehmen wurde in den untersuchten Unternehmen,
in denen die Nachfolge geldst werden konnte, nicht praktiziert.28 Zwar kam es
zum Abschluss ergdnzender Beratervertrage mit Alteigenttiimern fur die Phase
unmittelbar nach dem Unternehmenstbergang, Unternehmensanteile hielten
sie dann jedoch nicht mehr. Eine Kapitalbeteiligung kam fur sie deshalb nicht
in Frage, weil sie die Geschaftspolitik des Unternehmens nicht mehr selber
bestimmen kdnnen. Offensichtlich war ihnen die Vermeidung von durch Moral
Hazard induzierten Risiken letztlich wichtiger als der Qualitat signalisierende
Verbleib im Unternehmen.

27 Bej der Analyse werden nur die Félle bericksichtigt, in denen es tatsachlich zu einer
Unternehmensiibertragung gekommen ist. Es erscheint wenig zweckmalfiig, magliche
Absichtserklarungen ohne verbindlichen vertraglichen Charakter einer realisierten Nach-
folgeldsung gleichzustellen.

28 Mitunter arbeiteten Familienangehorige des Alteigentimers nach der Ubergabe weiter-
hin als Angestellte im Unternehmen.
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3.2.1.2 Unsicherheit bezlglich der Qualitaten des Nachfolgers

Generell ist die Eignung des Nachfolgers zur Unternehmensfiihrung aus Sicht
des Alteigentimers so lange irrelevant wie er sich nur fur seine eigene zukinf-
tige finanzielle Situation interessiert. Zum Problem kann diese Form der Quali-
tatsunsicherheit nur werden, wenn fur ihn dartiber hinaus auch das langfristige
Wohlergehen des Unternehmens oder seiner Mitarbeiter von Bedeutung sind.

Bevor das Vorliegen von Informationsasymmetrien n&her untersucht wird, soll
zunéachst geklart werden, welche Relevanz die einen Nachfolger suchenden
Alteigentimer nicht-monetaren Aspekten beimessen. Schon die Vorlauferstu-
die von SCHLOMER/KAY (2008, S. 45 ff.) zeigte auf, dass der Erhalt des Un-
ternehmens, die Fortfihrung des Firmennamens oder der Erhalt von Arbeits-
platzen fur Ubergeber durchaus von Bedeutung sind. Da die Fallstudien eine
Teilstichprobe der von SCHLOMER/KAY Befragten darstellen, tiberrascht es
nicht, dass die Mehrheit der betrachteten Alteigentiimer nicht-monetére Ziele
bei der Ubergabe ihrer Unternehmen verfolgen. Werden alle interviewten Per-
sonengruppen zusammengefasst,29 so zeigt sich, dass fur elf der Alteigenti-
mer die Fortfiihrung des Firmennamens Uber ihre aktive Zeit im Unternehmen
hinaus wichtig und fur 13 Alteigentimer der Erhalt der Arbeitsplatze ein Her-
zenswunsch war. Lediglich fur sieben von 17 Alteigentiimern war die eigene
Alterssicherung von besonderer Bedeutung.

Ein weiteres Indiz sind die Antworten, die die (potentiellen) Ubergeber auf die
Frage gaben, was ihnen bei der Auswahl der Kandidaten fir néahere Verhand-
lungen wichtig war. Von zwolf auswertbaren Féallen achteten lediglich drei
Ubergeber in erster Linie auf finanzielle Aspekte. Die anderen neun legten den
Schwerpunkt auf die Eignung des Nachfolgers. Funf waren die allgemeinen
und berufsspezifischen Abschlisse der Nachfolgekandidaten wichtig, fir
sechs Ubergeber waren deren Einstellungs- und Personlichkeitsmerkmale be-
deutsam.30

29 Neben den (potenziellen) Ubergebern wurden auch die Nachfolger nach ihnen bekann-
ten Motiven ihrer Vorganger befragt. Lediglich die noch suchenden potenziellen Uber-
nehmer konnten hierzu nicht befragt werden.

30 Mehrfachantworten méglich.
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Somit kann festgehalten werden, dass die Wahl eines geeigneten Nachfolgers
fur den Alteigentumer in der Tat von zentraler Bedeutung ist: Eine in dieser
Hinsicht falsche Entscheidung kann die Existenz eines Lebenswerkes beein-
trachtigen. Allerdings sind die unternehmerischen Qualitaten eines Nachfol-
gers vor Vertragsabschluss nicht ohne weiteres erkenn- und bewertbar.

Wie in Kapitel 2.2.1.2 dargelegt, kann der Alteigentimer auf direkte und indi-
rekte Weise versuchen, zusatzliche Informationen Uber die Qualitaten der
Ubernahmeinteressierten zu erhalten. Beiden Ansatzen ist die grundsatzliche
Schwierigkeit gemein, dass sich die Eigenschaften erfolgreicher Unternehmer
praktisch nicht erfassen lassen.31

Kennt der Eigentimer des zur Nachfolge anstehenden Unternehmens einen
Kandidaten personlich, so kann er diese Person bzw. deren Verhalten beo-
bachten und daraus unmittelbar Ruckschlisse auf deren Eigenschaften zie-
hen. Er ist in diesem Fall nicht auf Informationen beschrankt, die ihm vom Kan-
didaten freiwillig und mdoglicherweise aus taktischen Griinden Ubermittelt wer-
den.

Ist der mdgliche Nachfolger nicht persénlich bekannt, bleibt dem Ubergeber
hingegen nur die Mdglichkeit der Selbstauskunft des Kandidaten, um Informa-
tionen Uber dessen Eignung zu gewinnen. Dies kann mittels Screening und
Signaling geschehen. Die naheliegende Verwendung allgemeiner Signale des
Arbeitsmarktes in Form der durch den Kandidaten getatigten Humankapitalin-
vestitionen (SPENCE 1973) ist im vorliegenden Fall insofern problematisch,
als sie zu allgemein sind und nicht speziell auf eine Unternehmertétigkeit zie-
len. Mogliche Alternativen, wie die Bereitschaft des Nachfolgers, das Unter-
nehmen vollstéandig zu tbernehmen oder einer langeren Einarbeitungszeit zu-
zustimmen, lassen wiederum nur Rickschlisse darauf zu, ob der Kandidat
von seinen Fahigkeiten selber Gberzeugt ist.32

Die Fallstudien deuten darauf hin, dass bei den indirekten Methoden die all-
gemeinen Bildungssignale wie Schul- oder Hochschulabschluss kaum eine

31 Vergleiche hierzu die ausfiihrlicheren Anmerkungen in Kapitel 2.2.1.2.
32 Eine Fehleinschatzung der eigenen Fahigkeiten ist damit also durchaus mdglich.
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Rolle spielen. Lediglich zwei der neun verwertbaren33 (potenziellen) Uberge-
ber gaben an, dass ihnen dieser Punkt wichtig war. Das auf ein so leicht tGber-
prufbares Kriterium deutet darauf hin, dass die Ubergeber der Aussagekraft
dieser Signale fur die Prognose einer erfolgreichen unternehmerischen Téatig-
keit relativ skeptisch gegeniberstehen. Mehr Bedeutung kommt aus Sicht der
Ubergeber den branchenspezfischen Bildungssignalen zu. Zwei Ubergebern
war der entsprechende Meisterabschluss wichtig, einer verlangte explizit eine
fachbezogene Berufsausbildung. Zwei weitere gaben an, dass der Nachfolger
"aus der Branche" kommen sollte, ohne dabei einen bestimmten berufsbilden-
den Abschluss vorzugeben.

Screening durch die Vereinbarung langerer Einarbeitungszeiten kommt in der
Praxis noch weniger Bedeutung bei. Einarbeitungszeiten wurden nur in vier
von zwolf untersuchten Fallen erfolgreicher Nachfolgeregelung vereinbart34
und dauerten zumeist nur wenige Monate an. In einem Fall erstreckte sich die
Einarbeitungszeit tUber eineinhalb Jahre. Die Umstéande, unter denen diese
Einarbeitung stattfand, deuten zudem darauf hin, dass sie von den Alteigen-
tumern weniger als Mdglichkeit genutzt wurden, sich Informationen tber die
unternehmerischen Fahigkeiten des maoglichen Nachfolgers zu verschaffen,
sondern vielmehr zur Einarbeitung des Nachfolgers. Neben der geringen Dau-
er fuhrte auch die Tatsache, dass in zwei Fallen die Unternehmenstbertra-
gung schon vor Vereinbarung der Einarbeitungsphase vertraglich fixiert war,
zu diesem Schluss. In einem weiteren Fall hatten die Nachfolger vorab eine
zweimonatige Krankheitsvertretung fur den Alteigentimer tbernommen. Ins-
gesamt lasst sich somit festhalten, dass das Instrument der Einarbeitungszeit
nur vergleichsweise selten genutzt wird zur Beschaffung von Informationen
Uber die Qualitditen eines mdglichen Nachfolgers. Wenn es zum Einsatz
kommt, dann in einer Art und Weise, die nur bedingt der Informationsbeschaf-
fung dienen kann.

33 Bej einigen ausstehenden Ubergaben hatten die Eigentiimer noch keine konkreten
Schritte zur Nachfolgersuche in die Wege geleitet, in anderen Fallen kam es zu einem
Verkauf an Unternehmen oder es standen bei der Nachfolgeregelung finanzielle Erwa-
gungen im Vordergrund, s.d. die personliche Qualifikation des Nachfolgers sekundar
war.

34 Bej einer erfolgreichen Nachfolgeregelung wurden sowohl der Alteigentiimer als auch
sein Nachfolger befragt.
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Hinsichtlich der Bereitschaft zur vollstandigen Ubernahme aller Unterneh-
mensanteile kann zunachst festgehalten werden, dass in keinem der unter-
suchten Falle mit vollzogenem Unternehmensibergang der Alteigentimer
oder eines seiner Familienmitglieder zum Zeitpunkt der Befragung noch Un-
ternehmensanteile hielten. Es kam also stets zu einer vollstandigen Ubernah-
me aller Anteile durch den oder die Nachfolger. Allerdings ist unklar, ob diese
vollstandige Ubernahme als Signal fir die unternehmerische Qualitat des
Nachfolgers fungiert hat. Daneben ist es durchaus denkbar, dass der Uberge-
ber Moral-Hazard-Gefahren begegnen will und daher nicht kapitalmafig mit
einem Unternehmen verbunden bleiben mdchte, dessen Unternehmenspolitik
er nicht mehr aktiv gestalten kann (vgl. Kapitel 3.2.2.2).

In den Fallen, in denen ihre Anwendung mdglich ist, scheinen die Methoden
der direkten Informationsgewinnung durch Beobachtung der moglichen Nach-
folger mehr Erfolg zu versprechen. Das personliche Kennen eines potenziellen
Nachfolgers tragt, das zeigen die Fallstudien, offenbar tatsachlich zur Redukti-
on von Informationsdefiziten hinsichtlich seiner Qualitaten bei. Dies muss kei-
nesfalls immer bedeuten, dass dieses Kennen zu Gunsten des mdglichen
Nachfolgers ausfallt. Vielmehr kommt es, naheliegenderweise, auf die vorhan-
denen Qualitaten an. Konkret kannten drei der fiinf erfolgreichen Ubergeber
ihren Nachfolger schon vorab, und einer von acht befragten Ubernehmern gab
an, dass er dem Ubergeber zuvor schon bekannt war. In diesen vier Fallen
handelte es sich beim Nachfolger um einen vormaligen Wettbewerber oder
Kunden und damit um eine Person, die auf unternehmerische Erfahrungen
zurtckblicken kann. Naturlich ist hier nicht die unternehmerische Betatigung
an sich der ausschlaggebende Faktor, sondern der Erfolg dieser Tatigkeit. Da
sich die jeweiligen Ubernehmer am Markt behaupten konnten, kann hiervon in
den vorliegenden Féllen ausgegangen werden.

In den Fallen gescheiterter Ubergabe handelte es sich bei den Nachfolgekan-
didaten hingegen vergleichsweise haufig um Mitarbeiter der zur Ubergabe an-
stehenden Unternehmen. In diesen Féllen kann angenommen werden, dass
der Alteigentimer die Qualifikation aufgrund langjahriger Vertrautheit i.d.R. gut
beurteilen kann und daher Ublicherweise weniger Informationsdefizite vorlie-
gen. Unsere empirischen Befunde sind daher dahingehend zu interpretieren,
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dass die Alteigentimer bei den betreffenden Mitarbeitern die in ihren Augen
erforderlichen unternehmerischen Fahigkeiten nicht zu erkennen vermégen. 35

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass Mafinahmen zur Vorabselektion
der moglichen Nachfolger im Zuge der Unternehmensnachfolgeregelung zwar
zur Anwendung kommen, aber keineswegs so haufig, wie dies aufgrund der
Bedeutung dieses Gesichtspunktes zu erwarten gewesen ware. Vorausge-
setzt, den untersuchten Alteigentimern sind die nicht-pekuniaren Ziele tat-
sachlich so wichtig, wie sie angegeben haben, stellt sich die Frage, warum sie
nicht in starkerem Mal3e auf die Befahigung der Nachfolgekandidaten zur Un-
ternehmensfihrung achten.

Dies konnte an der Schwierigkeit liegen, geeignete Kriterien fur die Eignung
des Nachfolgers festzulegen (vgl. Kapitel 2.2.1.2). Denkbar ware aber auch,
dass z.B. die Vereinbarung langerer Einarbeitungszeiten dem Ubergeber - ge-
rade auch vor dem Hintergrund, dass die meisten der befragten Unternehmer
erst in einem vergleichweise hohen Alter aktiv nach einem Nachfolger zu su-
chen begannen (vgl. Kapitel 3.1.2.1) - letztlich zu zeitaufwendig ist.36 Sicher-
lich spielt hier auch eine Rolle, dass viele Unternehmer darauf vertrauen, den
moglichen Nachfolger mittels ihrer Menschenkenntnis und ohne formale Vor-
gehensweisen korrekt beurteilen zu kénnen.37

35 Beider Interpretation dieser Befunde ist zu bedenken, dass lediglich eine der untersuch-
ten vollzogenen Unternehmensnachfolgen den neuen Bundesldndern zuzuordnen ist.
Bei den ausstehenden Nachfolgen kommen zwei noch suchende Ubergeber und ein
noch suchender Ubernehmer aus den neuen Bundeslandern. AusschlieRlich in Ost-
deutschland durchgefuhrte Fallstudien kamen jedenfalls insofern zu anderen Ergebnis-
sen, also dort Unternehmen haufiger an Mitarbeiter tibergeben wurden (vgl. SCHLO-
MER et al. 2009). Allerdings hat dies weniger mit geringeren Vorbehalten der Alteigen-
timer hinsichtlich der unternehmerischen Fahigkeiten ihrer Mitarbeiter zu tun, denn sie
wollten ihre Unternehmen urspringlich ebenfalls an Externe tbergeben. Vielmehr schei-
nen in Ostdeutschland die Schwierigkeiten, einen unternehmensexternen Nachfolger zu
finden, grofl3er zu sein als im Westen des Landes, so dass die Unternehmen deswegen,
in Kombination mit der Angst der Mitarbeiter vor der Arbeitslosigkeit, am Ende doch an
einen Mitarbeiter Gbergeben werden.

36 Zudem belegen andere empirische Ergebnisse, dass auch die Nachfolger wenig Interes-
se an einer langen Einarbeitungszeit haben, sie vielmehr die Ubernahmezeit moglichst
minimieren wollen (vgl. SCHROER/KAYSER 2006).

37 Einige der befragten Ubergeber dauBerten sich ausdriicklich in dieser Weise, bei anderen
war aus dem Gesamtzusammenhang erkennbar, dass sie dieser Uberzeugung waren.
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3.2.2 Nachvertragliche Informationsasymmetrien

Nachfolgend richtet sich der Blick auf Informationsasymmetrien, die sich auf
das Verhalten nach Ubertragung des Unternehmens beziehen. Da der Altei-
gentimer nach erfolgter Ubergabe im Regelfall nicht mehr tber die entspre-
chenden Handlungsmoglichkeiten verfugt, werden dabei Verhaltensunsicher-
heiten zulasten des Ubernehmers nicht betrachtet, sondern lediglich jene zu-
lasten des Ubergebers.

3.2.2.1 Hold up durch den Nachfolger

Das Problem des Hold up durch den Nachfolger kann nur dann Bedeutung
erlangen, wenn der Alteigentimer neben einem moglichst hohen Verkaufs-
preis auch nicht-monetére Ziele bei der Nachfolgeregelung anstrebt. Wie in
Kap. 3.2.1.1 gezeigt, ist dies durchaus haufig der Fall.

In Kap. 2.2.2 wurde bereits dargelegt, dass es flir den Alteigentimer relativ
schwer ist, bei Vertragsabschluss MalRnahmen gegen derartige Praktiken zu
ergreifen. Grundsatzlich in Betracht kommen hierfur:

o Selbstverpflichtung des Nachfolgers im Kaufvertrag in Kombination mit Re-
putation,

e Verankerung langerfristiger Rickkaufsklauseln,

e Halten der Kapitalmehrheit durch den Alteigentimer Gber den Ausstieg aus
der Unternehmensleitung hinaus und

e Achten auf Signale, die auf Vertrauenswurdigkeit oder soziale Einstellung
des Nachfolgers hindeuten (z.B. ehrenamtliche Engagements).

Die Fallstudien zeigen, dass die Alteigentiimer von diesen theoretisch denkba-
ren Mdglichkeiten zur Vermeidung von Hold up selten Gebrauch machen. So
wurde in drei von zwolf Fallen der Nachfolger vertraglich verpflichtet, entweder
den Firmennamen beizuhalten oder alle Mitarbeiter zu ibernehmen. Die Ubri-
gen Alteigentimer beliel3en es bei einer unverbindlichen Bitte an ihren Nach-
folger, welil eine vertragliche Regelung beispielsweise dartber, wie lange wie
viele Mitarbeiter zuktinftig zu halten sind, wegen der Unsicherheit Uber die zu-
kunftige wirtschaftliche Entwicklung des Unternehmens nur schwer verbindlich
getroffen werden kann, ohne moglicherweise das gesamte Unternehmen zu-
kiinftig zu gefahrden. Zudem verhindert § 613a BGB, der eine Ubernahme al-
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ler Arbeitsverhaltnisse nach einem Betriebstibergang vorsieht, willkirliche Ent-
lassungen nach vollzogener Ubergabe, so dass diesbeziigliche vertragliche
Bestimmungen als entbehrlich angesehen wurden.

Der Frage, warum die Ubrigen MalRnahmen gegen Hold up in den untersuch-
ten Fallen nicht zum Einsatz kamen, wird nachfolgend nachgegangen. Gegen
die Vereinbarung von Rickkaufsklauseln spricht das nicht unerhebliche Alter
der Alteigentimer zum Zeitpunkt der Ubergabe (vgl. Kapitel 3.1). lhr Alter und
der Wunsch, sich aus dem Erwerbsleben zurtickzuziehen, waren i.d.R. die
Haupttriebkraft, Gberhaupt eine Nachfolgeregelung anzustreben. Vor diesem
Hintergrund kommt die Vereinbarung einer Ruckkaufsklausel, die in der Kon-
sequenz bedeuten kann, dass der Alteigentimer Jahre nach der Ubergabe
noch einmal die Geschaftsfiihrung des Unternehmens auf unbestimmte Zeit
ubernehmen muss, kaum in Betracht. Neben dem fehlenden Willen wird im
Zeitablauf auch die Befahigung hierzu abnehmen. Die befragten Experten ge-
ben einen weiteren Hinweis darauf, warum Ruckkaufklauseln selten vereinbart
werden. Demnach gehen solche Rickkauf-Vereinbarungen in der Praxis mit
einem Abschlag auf den Verkaufspreis einher, weil der Ubergeber durch eine
derartige Klausel vom Nachfolger faktisch eine Call-Option auf das Unterneh-
men erwirbt, die sich dieser bezahlen lassen wird. Dieser Abschlag auf den
Kaufpreis habe meist zur Folge, dass der Alteigentimer von einer solchen
Vereinbarung Abstand nimmt.

Das Halten der Kapitalmehrheit tber die eigene Geschaftsfihrungstatigkeit
hinaus stellt zweifellos die effektivste Mdglichkeit fur den Alteigentiimer dar,
Hold up nach erfolgter Ubergabe vorzubeugen. Wie aber bereits ausgefiihrt,
stehen diesem Vorgehen die Bedenken der Alteigentimer entgegen, ihr Ver-
mdgen in einem Unternehmen zu belassen, dessen Politik sie selber nicht
mehr gestalten kbnnen. Die Sorge um ihr Vermégen scheint somit der wesent-
liche Grund dafiir zu sein, weshalb diese Malinahme gegen Hold up in der
Praxis nicht zu finden ist.

Dass die befragten Alteigentimer nicht auf Vertrauenswiurdigkeit andeutende
Signale geachtet haben, durfte vor allem darauf zurtickzufiihren sein, dass die-
sen Signalen aufgrund ihres allgemeinen Charakters nur geringe Aussagekraft
bezogen auf den konkreten Fall der Unternehmensnachfolge beigemessen
werden kann, so dass sie letzten Endes keine wirklichen Signale sind. Statt-
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dessen setzen viele Unternehmer auf ihr "Bauchgefuhl” und vertrauen auf ihre
Menschenkenntnis.

Danach befragt, aus welchen Grinden sie einem Verhandlungspartner Ver-
trauen entgegen gebracht haben, gaben sieben Ubergeber Allgemeinplatze
wie "sympathischer Eindruck", "es passte einfach" oder "Art des Auftretens”
als Antwort. Einer war davon uberzeugt, im Rahmen eines Gespraches die
Absichten seines Partners zuverlassig eruieren zu kénnen. Zwei Ubergeber
kannten ihre Verhandlungspartner seit langerem, einer gab an, sich am Um-
feld der Kandidaten orientiert zu haben. Im letzten auswertbaren Fall38 lag
schlicht ein Mangel an Alternativen vor: Der Alteigentumer wollte sich unbe-

dingt zur Ruhe setzen und die anderen Interessenten waren abgesprungen.

Dieses Verlassen auf subjektive Einschétzungen ist insofern verstandlich, als
sich dieses Bauchgefihl in langjahriger unternehmerischer Praxis in den Au-
gen der Betroffenen zumeist bewahrt hat. Hinzu kommt, dass die Anwendung
elaborierterer Vorgehensweisen mit mehr oder weniger grof3en Nachteilen
verbunden ist. Dies darf aber nicht dariiber hinwegtauschen, dass die Gefahr
von Fehleinschatzungen auf diese Weise grol3 ist.

3.2.2.2 Moral hazard durch den Nachfolger

Im Gegensatz zum Hold up kann Moral hazard seitens des Nachfolgers auch
fur den ausschlieRlich finanziell interessierten Ubergeber zum Problem wer-
den, weil die Auswirkungen eines derartigen Verhaltens die Vermbgenssphare
des Alteigentimers direkt betreffen. Allerdings sind die Situationen im Nach-
folgeprozess, in denen es zu Moral hazard kommen kann, relativ begrenzt.
Moral hazard kann nur auftreten, wenn der Alteigentimer nach Ausscheiden
aus der Geschaftsfihrung noch mit seinem Vermégen in dem Unternehmen
vertreten ist oder wenn die Ratenzahlung des Kaufpreises vereinbart wurde
(vgl. Kap. 2.2.2.). Die durch Moral Hazard hervorgerufenen Probleme lassen
sich nach unseren theoretischen Uberlegungen vermeiden, indem der Altei-
gentimer diesen Situationen zielgerichtet aus dem Weg geht.

38 |n den vier verbleibenden Fallen ist es noch nicht zu konkreten Verhandlungen gekom-
men.
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In den Fallstudien zeigt sich, dass genau das in der Praxis auch geschieht.
Insbesondere vermeiden die Ubergeber es, nach vollzogener Unternehmens-
ubertragung noch Anteile ihres friheren Unternehmens zu halten: In keinem
der untersuchten Falle war der Alteigentimer oder eines seiner Familienmit-
glieder zum Zeitpunkt der Befragung noch am Unternehmen beteiligt. Es kam
also stets zu einer vollstandigen Ubernahme aller Anteile durch den oder die
Nachfolger. Zwar moégen noch andere Griinde hierfir maf3geblich sein, aus
den Antworten einiger Ubergeber und Ubernehmer geht aber klar hervor, dass
die Vermeidung von Moral-hazard-Problemen eine wesentliche Triebfeder fur
diese Vorgehensweise war.

Ratenzahlungen wurden hingegen in zwei Fallen explizit vereinbart, in zwei
weiteren Fallen wurden Teile des Anlagevermdgens zunéchst an den Nachfol-
ger vermietet und erst spater von ihm gekauft. Letzteres kann im weiteren Sin-
ne auch als gut besicherte Ratenzahlung interpretiert werden. Da das Risiko
hierbei auf die Hohe der ausstehenden Raten begrenzt ist, scheint dies fur die
Alteigentimer eher akzeptabel zu sein als eine fortdauernde finanzielle Betei-
ligung am Unternehmen.

3.3 Zusammenfassung

Im Zuge der empirischen Erhebung zeigte sich, dass die in Kapitel 2 aus insti-
tutionendkonomischer Sicht abgeleiteten Schwierigkeiten bei der externen Un-
ternehmensnachfolge auch in der Praxis als Problem gesehen werden. Insbe-
sondere die zentrale Bedeutung der Qualitatsunsicherheit hinsichtlich des
Wertes des Unternehmens konnte nachgewiesen werden. Anhand der Fallstu-
dien kann zudem gezeigt werden, dass der Mehrzahl der Alteigentimer die
Qualitat des Nachfolgers wichtig ist, weshalb in diesen Fallen auch Qualitats-
unsicherheiten zulasten des Alteigentiimers bestehen. Bei den nachvertragli-
chen Informationsasymmetrien sind sich die Ubergeber der Risiken durch Mo-
ral Hazard eher bewusst als moéglichen Hold Up-Gefahren.

Im Hinblick auf verfolgte Losungsansatze lasst sich festhalten, dass nicht alle
theoretisch denkbaren Mdoglichkeiten zur Uberwindung von Informationsa-
symmetrien tatsachlich genutzt werden. Hinsichtlich der Qualitatsunsicherheit
zulasten des Ubernehmers muss konstatiert werden, dass die Nachfolger nur
selten aktiv werden, um das bestehende Informationsdefizit zu reduzieren.
Stattdessen ergreift die Mehrzahl der Alteigentimer die Initiative und versucht
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mittels Signaling die bestehenden Unsicherheiten hinsichtlich des Unterneh-
menswertes zu beseitigen. Hierfiir lasst die Mehrzahl der Eigner Wertgutach-
ten fur das Unternehmen erstellen. Dies gelingt den grof3en Unternehmen ten-
denziell besser als den Kleinen, weil bei ersteren aufgrund der héheren Unter-
nehmenswerte auch die Beauftragung neutraler Gutachter und die Anwendung
aufwendiger Bewertungsverfahren angemessen sein kann. Bei kleinen Unter-
nehmen lohnt sich das in der Regel nicht, weshalb hier zumeist auf den eige-
nen Steuerberater zuriickgegriffen wird.

Bei den MaRnahmen zur Uberwindung der Qualitatsunsicherheit zulasten des
Alteigentiimers zeigten sich ebenfalls eher die Alteigentimer aktiv. So nutzen
sie einerseits Screeningmal3nahmen in Form entsprechender Vertragsbedin-
gungen, um diejenigen Nachfolger zu identifizieren, die das Unternehmen voll-
standig ubernehmen wollen und mit dieser Entscheidung bekunden, dass sie
an sich selbst und ihre Fahigkeiten glauben.39 Andererseits stellt die Wahl ei-
nes personlich bekannten Nachfolgers, der vorzugsweise bereits erfolgreich
als Unternehmer tatig ist, eine weitere Ma3nahme der Alteigentimer dar, um
ihre Unsicherheit hinsichtlich der Eignung des Nachfolgers zu Uberwinden.

Formelle Mallinahmen gegen Hold up werden, sicherlich auch aufgrund der
damit verbundenen Probleme, kaum ergriffen. Stattdessen vertrauen die Eig-
ner auf ihre Menschenkenntnis zur Beurteilung der Absichten mdglicher Nach-
folger. Dies ist zwar pragmatisch, birgt aber auch die Gefahr von Fehlein-
schatzungen in sich. Demgegeniber unternehmen sie zielgerichtete Schritte,
um Risiken aufgrund von Moral Hazard nach dem Ausscheiden aus der Ge-
schéaftsfihrung zu verhindern. So wurde in fast allen Fallen eine vollstandige
Ubernahme des Unternehmens zwischen den Nachfolgeparteien vereinbart
und damit mdglicher Moral Hazard seitens des Nachfolgers von vornherein
unmoglich gemacht.

39 Allerdings kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Alteigentiimer dies eher als ein
Instrument zur Vermeidung von Moral Hazard ansehen und nicht primér als Screening-
instrument fur die Eignung des Nachfolgers.
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4 Zusammenfassung und Handlungsempfehlungen

Im Zuge einer familienexternen Nachfolge kennt i.a. weder der Kaufer das Un-
ternehmen noch der Ubergeber den Kaufer gut. Das fiihrt zu Problemen durch
asymmetrisch verteilte Informationen. Vorvertraglich kommt es zu Qualitatsun-
sicherheiten. Der Kaufer ist sich uber den Wert des zur Ubergabe anstehen-
den Unternehmens im Unklaren. Umgekehrt gilt dies hinsichtlich der Eignung
eines maoglichen Nachfolgers fur den tbergabewilligen Unternehmer. Nachver-
traglich kann es zu Verhaltensunsicherheiten durch den Nachfolger kommen.

Aus theoretischer Sicht kann sich insbesondere die Qualitatsunsicherheit hin-
sichtlich des Unternehmenswertes als problematisch erweisen, weil die Gefahr
besteht, dass es zu einer unerwinschten Negativauslese kommt, die zu einem
Zusammenbruch des Marktes fihren kann. Im Zuge der theoretischen Analyse
konnte allerdings gezeigt werden, dass eine derartige Verhinderung von Un-
ternehmensnachfolgen nicht zu beflirchten ist. Es kann jedoch zu Problemen
und zeitlichen Verzégerungen kommen, denen mittels Screening des Uber-
nehmers (z.B. Verhandlung einer Verkaufsoption) und Signalisierens durch
den Ubergeber (z.B. ein Wertgutachten in Auftrag geben) entgegengewirkt
werden kann.

Die Gefahr einer solchen Abwartsspirale besteht bei der Qualitatsunsicherheit
bezlglich der Eignung des Nachfolgers zwar nicht. Daflir scheint es aus prak-
tischer Sicht unmdglich, allgemeingultige Kriterien fir einen erfolgreichen Un-
ternehmer zu bestimmen. Entsprechend ist die hier ebenfalls mégliche Nut-
zung von Signalen auf andere Kriterien wie den Glauben an die eigene Fahig-
keiten (z.B. vollstandige Ubernahme aller Unternehmensanteile durch den
Nachfolger) oder das intellektuelle Potenzial (getatigte Bildungsausgaben) auf
Seiten der Nachfolger beschrankt. Dem Ubergeber stehen allerdings auch Se-
lektionsmoglichkeiten (z.B. Forderung nach vollstandiger Ubernahme aller Un-
ternehmensanteile durch den Nachfolger) zur Verfiigung. Uberdies ist anzu-
nehmen, dass der Alteigentimer auch auf direkte Informationen zuriickgreift,
die ihm im Falle von als Nachfolger infrage kommenden personlich bekannten
Personen (Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten) zur Verfiigung stehen.

Gegen die Nichteinhaltung getatigter Zusagen durch den Nachfolger (Hold up)
kann sich der Alteigentimer beispielsweise den Vorbehalt eines Ruckkauf-
rechts ausbedingen oder auf Autoritat setzen, indem er nach erfolgter Uberga-
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be noch wesentliche Unternehmensanteile hélt. Signale des Nachfolgers in
Form von Selbstverpflichtungen kommen in Betracht, sie konnen allerdings nur
in Kombination mit drohenden Reputationsverlusten Wirkung entfalten. Verhal-
tensdnderungen des Nachfolgers zulasten des Alteigentiimers kénnen in zwei
Fallen auftreten: bei Ratenzahlung sowie bei einer sukzessiven Ubergabe.
Durch die Beteiligung des Alteigentiimers und dem damit verbundenen Um-
stand, dass dieser fur alle Entscheidungen mit seinem Fremdkapital einsteht,
entstehen bei den Nachfolgern Anreize zu riskanten Geschéaftsentscheidun-
gen. Diese Konflikte kdnnen durch Anreizsysteme gemindert oder durch eine
sofortige Ubertragung des Unternehmens ganzlich vermieden werden.

Die empirische Uberprufung dieser theoretischen Uberlegungen zeigt, dass
alle theoretisch denkbaren Informationsasymmetrien in der Praxis eine Rolle
spielen. Dennoch werden nicht alle potenziell denkbaren Loésungswege ge-
nutzt:.

Im Hinblick auf die (vorvertraglichen) Qualitéatsunsicherheiten zeigte sich im
Zuge der empirischen Erhebung, dass MalRnahmen gegen die Wertunwagbar-
keiten des Unternehmens in der Praxis eine groRere Rolle spielen als diejeni-
gen zur Beurteilung mdglicher Nachfolger. Bei ersteren erlaubt die Bereit-
schaft, in Wertgutachten zu investieren (Signale) oder Verkaufsoptionen zu
vereinbaren (Selbstselektion), relativ klare, eindeutige Ruckschliisse auf die
Qualitat des Unternehmens aus Sicht des Ubernehmers. Insbesondere ein
aussagekraftiges Wertgutachten ist dartiber hinaus auch als direkte Beobach-
tungsmoglichkeit fur den Nachfolger hilfreich. Allerdings sind umfangreiche
Gutachten anerkannter Stellen aufwendig. Hier stehen die Eigner kleiner Un-
ternehmen haufig vor dem Dilemma, dass sich die Beauftragung neutraler
Gutachter und die Anwendung aufwendiger Bewertungsverfahren in Anbe-
tracht des geringen Unternehmenswertes nicht lohnen. Deshalb greifen gera-
de Inhaber kleiner Unternehmen auf (Uberschlagige) Wertgutachten des (eige-
nen) Steuerberaters zurlick. Diese sind allerdings aufgrund der fehlenden Ob-
jektivitat des Steuerberaters nicht als Signal geeignet.

MalRnahmen zur Beurteilung der Nachfolger kommen dagegen sehr viel selte-
ner zur Anwendung. Dies ist sicherlich vor dem Hintergrund ihrer einge-
schrankten Aussagefahigkeit fur die Eignungsprognose zu sehen. Die Uberga-
bewilligen Alteigentiimer tendieren stattdessen dazu, ihnen persénlich bekann-
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ten Nachfolgern den Vorzug zu geben. Insbesondere erfolgreich tatige Unter-
nehmer scheinen hier eine praferierte Wahl zu sein.

Bei den nachvertraglichen Informationsasymmetrien zeigt sich, dass Mal3-
nahmen gegen unfaire Verhaltensweise nach Vertragsabschluss kaum ergrif-
fen werden. Dies liegt einerseits daran, dass es seitens der Nachfolger kaum
geeignete Signale zur Versicherung von Aufrichtigkeit gibt. Andererseits fihren
grundsatzlich wirksame Screening-MalRnahmen (Vereinbarung von Kaufoptio-
nen) zu einer entsprechenden Reduktion des Kaufpreises. So scheint das Inte-
resse am eigenen Unternehmen bei den meisten Alteigentimern nicht so weit
zu gehen, dass sie dazu bereit waren, auf Teile des Kaufpreises zu verzichten.
Darauf deutet auch die Vehemenz hin, mit der sich Alteigenttimer fir eine voll-
standige Ubernahme des Unternehmens und damit gegen mogliche finanzielle
Folgen von Verhaltensanderungen des Nachfolgers absichern.

Interessanterweise werden die Alteigentimer insbesondere dann aktiv, wenn
ihre individuelle Vermdgenssphare tangiert ist, wohingegen ihre Bemuhungen,
wenn es ausschlie3lich um die zuklnftigen Belange ihres alten Unternehmens
geht, eher vage bleiben. Dies ist sicherlich verstandlich und auch legitim. An-
gesichts der immer wieder bekundeten grofien Bedeutung nicht pekuniarer
Interessen verwundert es dennoch. Hier liegt daher die Vermutung nahe, dass
diese Ziele insbesondere dann wichtig sind, wenn ihre Verfolgung das eigene
Vermogen nicht schmalert.

Die theoretischen Uberlegungen zu den moglichen wie auch die empirische
Uberpriifung der gewéhlten Strategien zur Uberwindung von Informationsa-
symmetrien im Nachfolgeprozess hatten teils Wechselwirkungen zwischen den
einzelnen Losungsmadglichkeiten aufgezeigt. Gleichwohl sollen im Folgenden
Handlungsempfehlungen gegeben werden.

Fur die Eigentimer guter Unternehmen empfiehlt es sich immer dann, ein
Wertgutachten in Auftrag zu geben, wenn die Kosten des Gutachtens geringer
sind als die Differenz zwischen dem mittels des Wertgutachtens zu erzielen-
den Kaufpreis und dem Durchschnittspreis. Dieses Gutachten sollte vorzugs-
weise von einer anerkannten, neutralen Stelle erstellt werden, den Eigenheiten
des zur Ubergabe anstehenden Unternehmens Rechnung tragen und nicht nur
auf Uberschlagigen Bewertungsverfahren basieren. Da diese Gutachten von
Wirtschaftsprifungsgesellschaften sehr teuer sind, lohnen sie sich nur fur gro-
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Rere Unternehmen - wie unsere Fallstudien auch zeigen. D.h., kleinere Unter-
nehmen mit entsprechend kleineren Gewinnen kodnnen sich dieses Signal nicht
leisten, auch wenn sie prinzipiell Gbergabefahig waren. Da unsere empirischen
Befunde die Bedeutung dieses Signals fiur die Uberwindung der Qualitatsunsi-
cherheit im Nachfolgeprozess deutlich gemacht haben, wéare es einen Uberle-
gung wert, kleinen und mittleren Unternehmen mittels Bewertungsgutscheinen
zu ermdglichen, dieses Signal glinstiger zu erwerben.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang allerdings, dass den Unternehmen trotz
Bewertungsgutscheins noch Kosten fir den Erwerb des Gutachtens entste-
hen. Auf diese Weise kdnnen Mitnahmeeffekte von kleinen und mittleren Un-
ternehmen "schlechterer Qualitat" ausgeschlossen oder zumindest deutlich
reduziert werden. Die genaue Ausgestaltung ware allerdings schwierig, da si-
chergestellt werden muss, dass sich das Signal fur die schlechten Qualitaten
auch mit einem Bewertungsgutschein nicht lohnen wiirde.40 Anderenfalls ver-
|6re das Signal seinen Sinn.

Um das zu gewahrleisten und Mitnahmeeffekte weitgehend auszuschliel3en,
misste der durch die Bewertungsgutscheine bewilligte Zuschuss von der Art
des Unternehmens und dem Ergebnis der Bewertung abhangig gemacht wer-
den. Tendenziell misste der Zuschuss umso geringer werden, je hoher der
(vorab zu bestimmende) Durchschnittspreis flir einen derartigen Unterneh-
menstyp anzusetzen wére. Bei einem entsprechend "wertvollen" Unterneh-
menstyp lohnt sich ein Gutachten auch ohne Zuschuss.4l Macht man des
Weiteren die Hohe des Zuschusses von der Differenz des im Bewertungsver-
fahren ermittelten tatsachlichen Unternehmenswertes und dem vorab be-
stimmten Durchschnittspreis abhéngig, so reduziert sich der Anreiz fur Besit-
zer schlechterer Unternehmen, unter Mithahme des Zuschusses ebenfalls von

40 \aren die Wertgutachten verlasslich, ware das immer der Fall, da die Gutachten fir die
schlechten Unternehmen stets nutzlos wéaren, aber Kosten verursachen. Tatsachlich
durfte es in vielen Fallen auch fir Unternehmen minderer Qualitdt moglich sein, ein posi-
tives Gutachten zu erhalten (z.B. indem deren Eigner mehrere Gutachten in Auftrag gibt
und das Beste auswahlen). Allerdings muss der Besitzer eines schlechten Unterneh-
mens einen wesentlich hoheren Aufwand betreiben, um ein positives Wertgutachten zu
erzielen.

41 Hierbei wird unterstellt, dass die relativen Wertschwankungen um den Durchschnitts-
preis herum relativ konstant sind und somit die absoluten Schwankungen bei hoheren
Durchschnittspreisen grofRer werden.
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diesem Signal Gebrauch zu machen und es somit in den Augen der Uberneh-
mer zu entwerten.42

Allerdings ist in diesem Zusammenhang immer auch zu bericksichtigen, dass
derartige Gutscheine Kosten verursachen,43 die letztlich vom Steuerzahler zu
tragen sind. Dies gerade auch vor dem Hintergrund, dass unsere Untersu-
chung ergeben hat, dass Ubernahmefahige Unternehmen letztlich immer einen
Nachfolger finden werden und somit aus volkswirtschaftlicher Sicht kein
Marktversagen vorliegt.

In Bezug auf die Unsicherheiten des Alteigentiimers hinsichtlich der Eignung
des Nachfolgers zeigte sich, dass es keine Uberzeugenden Signale fir die
Eignung als Nachfolger gibt. Auch die Screening-Methoden werden nur be-
dingt eingesetzt. Stattdessen vertrauen die Alteigentimer haufig auf inre Men-
schenkenntnis oder nutzen direkte Informationen, die ihnen im Falle beste-
hender Kontakte zu potenziellen Nachfolgerkandidaten zur Verfligung stehen.
D.h., sie versuchen ihren Nachfolger in ihrem Umfeld zu finden, um keine
Fehlentscheidungen hinsichtlich der Eignung zu treffen. Daneben wirken sich
gerade personliche Beziehungen zwischen Alteigentimer und Nachfolger
gunstig auf den Verlauf des Nachfolgeprozess (z.B. auf die Kaufpreisfindung)
aus. Es ware daher hilfreich, wenn Mdéglichkeiten geschaffen wirden, die es
potenziellen Ubergebern und an einer Ubernahme interessierten Personen
ermdglichen, bereits im Vorfeld einer konkreten Unternehmenstibergabe mit-
einander ins Gesprach zu kommen.

Die Umsetzung dieser Idee ist insofern schwierig, als Gbergabewillige Unter-
nehmen erfahrungsgemal’ danach trachten, ihre Absichten nicht vorzeitig pu-
blik werden zu lassen. Der an flr sich naheliegende Gedanke, spezielle Nach-
folgenetzwerke zu implementieren, ist daher weniger erfolgversprechend.
Stattdessen sollte ein eher allgemeiner, nicht unmittelbar auf Nachfolge ausge-
richteter Rahmen gewahlt werden. Denkbar ware beispielsweise, dass die Be-

42 gelbstverstandlich sollte jeder Ubergeber diesen Bewertungsgutschein nur einmal in
Anspruch nehmen kénnen.

43 7zusatzlich zu den anfallenden Bewertungsgutscheinen dirften Verwaltungskosten nicht
zu vermeiden sein. Speziell die erforderliche Abhangigkeit des Gutscheins von den Um-
standen des Einzelfalls wird mutmaflich einen hohen Verwaltungsaufwand zur Folge
haben.
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rufsverbande den Unternehmern sowie den Grindungsinteressierten in der
Region eine Plattform bieten, auf der sie sich ungezwungen treffen konnen.
Diese Treffen kbnnten eher als Netzwerktreffen der (zukiinftigen) Unternehmer
der Region verstanden werden und wirden daher vermutlich eher akzeptiert.
Allerdings durfte eine derartige Plattform kurzfristig voraussichtlich wenig ef-
fektiv sein. Mittelfristig konnten die sich ergebenden persdnlichen Kontakte im
Falle einer anstehenden Nachfolge jedoch genutzt werden.

Im Hinblick auf die nachvertraglichen Informationsasymmetrien besteht kein
Handlungsbedarf. Moral Hazard wird bereits jetzt durch die Ubergeber sehr
wirkungsvoll unterbunden. MalRnahmen gegen Hold Up sind zwar schwierig,
grundsatzlich aber in Form der Vereinbarung von Kaufoptionen mdoglich. Zwar
hatten entsprechende Vereinbarungen einen Abschlag beim Kaufpreis zur
Folge, den die Alteigentiimer derzeit offensichtlich nicht bereit sind hinzuneh-
men. Das ist aber ihre freie, unternehmerische Entscheidung, aus der nicht auf
die Notwendigkeit entsprechender MalRnhahmen geschlossen werden kann.
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