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Unternehmensnachfolge

Mit der Unternehmensnachfolge im Mittelstand verbundene Gestal-
tungsfragen und Beratungsfelder stehen mehr im Blickpunkt als je
zuvor. Auswirkungen aktueller Gesetzgebung — so insbesondere der
seit langem erwarteten Erbschaftsteuerreform — lassen manches in
neuem Licht erscheinen; ferner kennzeichnen die sich unter dem
Eindruck der weltweiten Wirtschaftskrise dramatisch verandernden
Markterfordernisse den dringenden Handlungsbedarf.

Finanzierung der Unternehmensnachfolge:
Oft unterschatzt, aber krisenbedingt wichtiger denn je

enn es um die Rege-
lung der Unterneh-
mensnachfolge geht,

werden recht haufig steuer-
liche und wirtschaftsrechtliche
Aspekte sowie die Konflikte im
Generationenwechsel themati-
siert. Die Finanzierung der Un-
ternehmensnachfolge spielt in
der offentlichen Diskussion nur
eine untergeordnete Rolle, was
angesichts der steigenden Zahl
der Unternehmensiibergaben
an familienfremde Nachfolger
verwundert.

Nach den zuletzt vom In-
stitut fir Mittelstandsforschung
Bonn (IfM) veroffentlichten Zah-
len gibt es pro Jahr etwa 70.900
Nachfolgeregelungen. Bei Fami-
lienbetrieben (in Deutschland
ca. 93 % aller Unternehmen)
war friher eine Nachfolge im
Familienkreis der Normalfall.
Heutzutage wird aber ein im-
mer groBer werdender Anteil
der Unternehmen an Dritte au-
Berhalb der Familie verauBert:
Es werden jahrlich rund 36.700
Unternehmen im Rahmen der
Nachfolgeregelung verkauft.

Unterschitzte Finanzie-
rungsfragen

Aus der Praxis ist bekannt, dass
Finanzierungsfragen haufig unter-
schitzt werden. Der abtretende
Unternehmer méchte mit der
Abgabe der Fiihrungsverantwor-
tung natiirlich auch eine Trennung

von unternehmerischem Vermo-
gen und Privatvermdgen errei-
chen. Insbesondere méchte er
nicht mehr fiir unternehmerische
Risiken haften. Das bedeutet: Ab-
zug von Gesellschafterdarlehen,
Freistellung von personlichenVer-
pflichtungen oder Belastungen auf
Privatvermogen fiir Bankkredite.
Dariiber hinaus muss haufig nach
einer Ubernahme die Unter-
nehmensfinanzierung vollstindig
auf das Unternehmen abgestellt
werden.

Unternehmensnachfolger
wollen in der Regel ihre eigene
Unternehmensstrategie realisie-
ren. Das kann Expansion zur Fol-
ge haben oder zu Investitionen
fuhren. Die sich zwangsliufig
dadurch ergebende Mittelbin-
dung wird oft bei den gesamten
Finanzierungsiiberlegungen ver-
nachldssigt.

Kaufpreis, Transaktionskosten
und Kapitalanforderungen des zu
tibernehmenden Unternehmens
sind nur iiber ein im Einzelnen
auszutarierendes Gemisch von
Eigen-, Nachrang- und Fremdka-
pital zu finanzieren. Dabei erge-
ben sich in der Praxis regelmaBig
die in der Grafik auf S.VIIl enthal-
tenen Spannungsfelder.

Quellen des benodtigten
Fremdkapitals

In den meisten Fillen besteht
der verkaufsbereite Unterneh-
mer auf den sofortigen Zufluss

des Kaufpreises. Da der Kauf-
preis aber in der Regel nicht voll-
stindig aus eigenen Mitteln des
Ubernehmers aufgebracht wer-
den kann, ist dieser deshalb auch
auf Fremdkapital angewiesen. Re-
gelmiBig stammen Fremdmittel
im Rahmen von Unternehmens-
transaktionen aus diesen Quel-
len: Fordermittel, Bankdarlehen,
Beteiligungsgesellschaften, pri-
vate Investoren.

Fordermittel: Bei der Bean-
tragung von Fordermitteln ist zu
beachten, dass Antriage vor der
Ubernahme gestellt werden. Die
unterschiedlichen F&rderpro-
gramme, die von der EU, dem
Bund und den Landern bereitge-
stellt werden, sind eine attraktive
Form der Fremdfinanzierung.Sie
sind zinsglinstig, haben eine lang-
fristige Zinsbindung und lange
Laufzeiten. Die Anlaufjahre sind
haufig tilgungsfrei. Einige Férder-
mittel haben zudem eigenkapita-
lahnlichen Charakter.

Bankdarlehen: Die Ho6he
des Bankdarlehens wird durch
den zukiinftig zur Verfligung ste-
henden freien Cashflow des zu
erwerbenden Unternehmens
bestimmt. |. d. R. haben diese
spezifischen Akquisitionsdar-
lehen eine Laufzeit von etwa
funf Jahren. Im Rahmen der Fi-
nanzierungskonzeption muss
glaubhaft gemacht werden, dass

i
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rungen heruntergebrochen und
nach Priorititen geordnet. In
einem kombinierten Selbstbild-/
Fremdbildverfahren werden die-
se mit den tatsichlichen Qualifi-
kationen abgeglichen: Potenziale
und Defizite liegen klar auf der
Hand und nétige MaBnahmen
kénnen getroffen werden. Auf
diesem Wege hilft die Einschit-
zung mittels AEP-Tool allen
Beteiligten, aus einer intuitiven
Entscheidung eine begriindete
Beurteilung fiir die Qualifikation
des Managements und damit die
Zukunft des Unternehmens zu
formulieren (mehr Infos: www.

Prof.Dr. Birgit Felden, FHW Berlin und
Vorstandssprecherin der Kolner TMS

Haufig falsch einge-
schatzte Faktoren bei
der Unternehmens-

Erschwerend zu der fiir sich ge-
nommen sehr hohen Zahl von
ungeklirten Nachfolgeregelun-
gen kommt hinzu, dass wichti-
ge Faktoren bei der Unterneh-
mensnachfolge immer wieder
falsch eingeschitzt werden:
Verzogerte Planung, iiberhohte
Kaufpreisvorstellungen, iiber-
zogene Erwartungen an den
Nachfolger sind Problemfelder,
die eigentlich dringend erfor-
derlichem Handlungsbedarf

Es beginnt bereits mit der
Planung (vgl. Grafik). Aufgrund

starker Einbindung in das opera-
tive Geschift wird die grundsitz-
liche Entscheidung zur zeitlichen
Bestimmung der Unternehmens-
nachfolge durch den Unterneh-
mer meist immer wieder heraus-
gezogert. Dieser Faktor hat ganz
konkrete Auswirkungen. Der
persdnliche Planungszeitraum
fir den Ubergeber verringert
sich, entsprechend auch seine
Handlungsméglichkeiten, das
Unternehmen fiir die Zukunft
,fit zu machen®.

Eine Vorbereitungszeit von
drei Jahren fiir eine Unterneh-
mensnachfolgeplanung ist durch-
aus realistisch, wobei der eigent-
liche Transaktionszeitraumi.d.R.
zwischen sechs und zwélf Mona-
ten abgeschlossen werden kann.
Ein entsprechendes Zeitfenster
ermoglicht es dem Ubergeber,
seine personliche Planung zu do-
kumentieren und zu realisieren.
Dazu gehoren konkrete Fakten
zur Altersvorsorge und Erbre-
gelung ebenso wie Gedanken
und Plane fiir die Zeit nach dem
Ausstieg.

Wichtig bei der Suche nach
einem passendem Kaufer ist das
diskreteVorgehen auf dem Marke.
Nichts wirkt sich negativer aus
als ein Massenangebot. Uber die
Einschaltung ausgewiesener Spe-
zialisten fiir Unternehmensnach-
folge kann ein effektiver Markt-
zugang bei der Suche und Sich-
tung sowohl von potenziellen
Kéaufern als auch von Investoren
gewibhrleistet werden.

Uberhohte Kaufpreisvorstel-
lungen

In der Praxis sind tiberhohte
Kaufpreisforderungen die Regel,
was meist mehrere Griinde hat.
Der Verkiaufer betrachtet eher,
was er und das Unternehmen in
der Vergangenheit geleistet ha-
ben. Zudem wird {iberwiegend
die Meinung vertreten, dass das
eigene Unternehmen noch er-
hebliches Potenzial besitzt, was
dem vermeintlichen Kaufer in
der Zukunft satte Gewinne be-
scheren wird. Dies mochte der
Verkiufer eingepreist haben.
Hier stellt sich nur die Frage, wa-
rum der jetzige Eigentiimer diese
Potenziale nicht schon zur Stei-
gerung der eigenen Gewinne ge-
nutzt hat! Zur Bestimmung eines
fairen Unternehmenswerts gibt
es recht verschiedene Metho-
den, eine Auswahl ist in diesem
Spezial auf S. Xl f. beschrieben.
Im Bereich von KMU wird zur
ersten Ermittlung des méglichen
Verkaufspreises haufig mit einem

Multiplikator auf das EBIT ge-
rechnet.

Verkaufsprozess: Effektiv
gestalten

Der Unternehmer ist ge-
wohnt, alle wichtigen Dinge
seines Unternehmens selbst
in die Hand zu nehmen. Diese
Vorgehensweise war Teil seinen
Erfolgs. Ein Verkaufsprozess folgt
eigenen GesetzmiBigkeiten und
bendtigt viel Zeit; wertvolle Zeit,
die dem Unternehmer alsbald
fir sein Kerngeschift fehlt und
sich plotzlich auch negativ in den
betriebswirtschaftlichen Zahlen
niederschlagt. Diese Aufgaben an
professionelle Begleiter zu dele-
gieren, sollte — bei richtiger Aus-
wahl der Begleiter —deren Kosten
um ein Vielfaches iiberwiegen.
Der Unternehmer erhilt so ei-
nen wertvollen Sparring-Partner
im Ubergabeprozess — sei es nun
bei der internen Nachfolge oder
dem Verkauf an Dritte.

Vorsicht ist aber sicher auch
angebracht, wenn Berater den
Transaktionsprozess unnétig ver-
komplizieren.Allein zur Due Dili-
gence gibt es mehr als 40-seitige
Checklisten, die oft mehr der Ab-
sicherung der die Due Diligence
durchfiihrenden Personen dienen
sollen als dass sie auf die eigent-
lichen Schwerpunkte im konkret
zu betrachtenden Unternehmen
eingehen. So kommt es vor, dass
mehrkopfige Beraterstibe bei
einem kleinen mittelstindischen
Unternehmen wochenlang prii-
fen wollen, wo es aufgrund des
Geschiftsumfangs und der GroBe
des Unternehmens gar nicht so
viel zu priifen gibt. Risiken lassen
sich zwar minimieren, die Unsi-
cherheit tiber kiinftige Geschifts-
verlaufe aber bleibt.SchlieBlich gibt
es beziiglich der Dauer einer Un-
ternehmensnachfolge oft falsche
Vorstellungen. Erst weigern sich
viele Unternehmer, iiberhaupt an
die Nachfolgeregelung zu denken.
Ahnlich der Erstellung eines Testa-
ments ist dies fiir die meisten eine
unangenehme Frage. Oft sind es
einschneidende Erlebnisse wie
eine plotzliche Erkrankung, die
die Notwendigkeit der Unter-
nehmensnachfolge erzwingen.
Unternehmer, Unternehmen und
Nachfolger sind dann aber meist
unvorbereitet.

Vertragsverhandlungen - ein
haufig unterschitzter Einfluss-
faktor

Unterschitzt wird haufig die
Bedeutung der Vertragsverhand-
lungen. Zum einen kann ein ei-
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gentlich bereits mit Handschlag
besiegelterVerkauf sich durch die
detaillierten Verhandlungen der
einzelnen Regelungen erheblich
verzégern. Der Basiskonflikt liegt
meist in der Kaufpreisfestlegung
und in den vom Verkiufer zu
leistenden Garantien. Da es das
natiirliche Interesse des Kaufers
ist, den Kaufpreis so niedrig wie
moglich zu halten, aber auch alle
Risiken nach Erwerb fiir ihn aus-
zuschlieBen, besteht haufig die
Gefahr, dass der Kiufer das Un-
ternehmen schlechter macht als
es ist.Viele Unternehmer bezie-
hen die Kritik am Unternehmen
unmittelbar auf sich und héren
daraus eine permanente Kritik
an ihrer Unternehmensfiihrung
heraus. Hierdurch verschlech-
tert sich das Verhandlungsklima
nicht selten derart, dass der
Verkiufer das Unternehmen
diesem Kaufinteressenten nicht
mehr verkaufen méchte und die
Verhandlungen aus personlicher
Verletztheit abbricht.

Zu grofBziigige Zusiche-
rungen und die Abgabe von zu
weitgehenden Garantien wie-
derum lassen die Parteien die
nachsten Jahre nicht voneinander
loskommen. Macht der Kiufer
plotzlich Garantien geltend, sind
Regress- und Schadensersatzfor-
derungen gegen den VerauBerer
zu befiirchten, die den erhaltenen
Kaufpreis durch Riickzahlungen
wieder schmilern — kompliziert
noch dadurch, dass auf die Kauf-
summe dann méglicherweise be-

reits Steuern entrichtet wurden.

Haben die Parteien Kauf-
preisraten vereinbart (Earn-
out-Regelung), dann besteht fiir
den Verkiufer die Gefahr, dass
der Kaufer — berechtigt oder
nicht — mit vermeintlichen An-
spriichen aufrechnet; u. U. sogar
dann, wenn eine Aufrechnung
im Kaufvertrag ausgeschlossen
wurde. Dieses Verhalten zwingt
dann denVerkidufer, seine ausste-
henden Kaufpreisraten einzukla-
gen — mit allen Beweislastrisiken
gerit er plotzlich in die Defensi-
ve und der bereits verhandelte
Kaufpreis steht plotzlich wieder
(teilweise) in Gefahr.

Fazit: Rechtzeitige Unter-
nehmensbewertung mit
Augenmaf

Zur Sicherstellung einer ge-
lungenen Unternehmensnachfol-
ge ist zundchst der Faktor Zeit
richtig einzuschitzen. Dies ver-
langt vom Unternehmer recht-
zeitiges Planen und Umsetzen.
Ferner ist die Unternehmensbe-

wertung mit AugenmaB bezogen
auf die Unternehmenssituation
und -gréBe vorzunehmen, sie ist
immer abhingig von den jewei-
ligen Marktgegebenheiten und
Aussichten. Die ordentliche Er-
stellung eines ausgewogenen Un-
ternehmenskaufvertrags sollte
mogliche Streitpotentiale erken-
nen und moglichst so |6sen, dass
die Gefahr spiterer Konflikte
so weit wie moglich verringert
wird.

Dirk Otto / Dr. Hartmut Schnei-
der, Geschdftsfiihrer und Partner
der M & A Strategie GmbH (www.
ma-strategie.de)

Erbschaftsteuer-
reform: Sicherung
von Steuerbegiinsti-
gungen

Die Erbschaftsteuerreform
verschiebt entscheidende Pa-
rameter der Unternehmens-
nachfolge. In einigen Fillen
kann eine vollstandige Steu-
erbefreiung erreicht werden,
wihrend in anderen Fillen mit
einer deutlich hoheren Belas-
tung gerechnet werden muss.
Zukiinftig wird eine sorgsame
Planung der Unternehmens-
nachfolge noch wichtiger sein
als bisher.

Steht im Rahmen einer
Nachfolgeregelung die Ubertra-
gung von Betriebsvermogen an,
ist zundchst der Verkehrswert
des ubertragenen Unterneh-
mens zu ermitteln, wobei fiir alle
Unternehmen jetzt einheitliche
Regeln gelten. Der Verkehrs-
wert des Unternehmens kann,
wenn weitere Voraussetzungen
erfillt werden, zu 85% oder zu
100% von der ErbSt freigestellt
werden.Wie die Inanspruchnah-
me dieser Steuerbegiinstigung
gewibhrleistet werden kann, soll
nachfolgend niher dargestellt
werden.

Umfang des Betriebsver-
maogens

Das erbschaftsteuerlich be-
glinstigte Vermogen umfasst nach
§ 13b ErbStG land- und forst-
wirtschaftliches Vermogen, An-
teile an PersGes. sowie Einzelun-
ternehmen (auch freiberufliche)
und Anteile des personlichen
haftenden Gesellschafters einer
KGaA. Kapitalbeteiligungen, an
denen eine unmittelbare Betei-
ligung von mehr als 25% besteht,
sind ebenfalls erfasst. Durch den
Abschluss von Poolvertragen mit
Stimmbindung und den Zwang

zur einheitlichen VeriauBerung
konnen kleinere Anteile an Kap-
Ges. zusammengerechnet wer-
den. Der Abschluss derartiger
Poolvertrige wird zukinftig zu
einem Standardinstrument der
Unternehmensnachfolge werden.
Die Beendigung der Poolverein-
barung stellt allerdings einen Ver-
sto3 gegen die unten beschrie-
benen Behaltensfristen dar.

Bewertung: Ermittlung des
gemeinen Werts

Die Bewertung von Betriebs-
vermdgen erfolgt einheitlich mit
dem gemeinen Wert. Bei bor-
sennotierten Unternehmen wird
der Kurswert am Ubertragungs-
tag zugrunde gelegt. Bei allen
anderen Unternehmen soll der
Wert vorrangig aus Verkiufen
unter fremden Dritten innerhalb
eines Jahres vor dem Stichtag ab-
geleitet werden.Wenn im letzten
Jahr vor der Ubertragung keine
Verkiufe stattgefunden haben,
muss eine Unternehmensbe-
wertung durchgefiihrt werden.
Das BewG stellt dafiir in den
§§ 199 - 203 ein vereinfachtes
Ertragswertverfahren zur Ver-
fugung, es konnen aber auch
alle in der Praxis anerkannten
Bewertungsverfahren zugrun-
de gelegt werden. Mindestwert
wird immer der Substanzwert
sein. Zur Vorbereitung groBerer
Nachfolgevereinbarungen wer-
den zukiinftig immer mehrere
Vergleichsbewertungen empfeh-
lenswert sein.

Vereinfachtes Ertragswert-
verfahren: Dieses kann ange-
wendet werden, wenn es nicht
zu offensichtlich unzutreffenden
Ergebnissen fiihrt. Entgegen den
Gesetzentwiirfen gibt es fiir
kleinere Betriebe keinen Anwen-
dungszwang, es steht auch GroB3-
betrieben offen. Im Rahmen des
vereinfachten Ertragswertverfah-
rens wird von den steuerlichen
Ergebnissen der letzen drei Jahre
ausgegangen; das durchschnitt-
liche Ergebnis wird mit dem von
der Bundesbank festgelegten
Basiszins (fir 2009: 3,61 %) zzgl.
eines festen Risikozuschlags von
4,5 kapitalisiert. Der fiir 2009
anzuwendende Multiplikator be-
tragt demnach 12,33. Durch den
hohen Multiplikator diirfte das
vereinfachte Verfahren stark an
Attraktivitdt verloren haben.

Weitere in der Praxis aner-
kannte Verfahren: AuBer dem
vereinfachten Ertragswertverfah-
ren sind alle in der Praxis (nichtin
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nicht aber am Gesellschaftsver-
mogen beteiligt. Beim Ausschei-
den hat der stille Gesellschafter
mithin lediglich einen Anspruch
auf die Auszahlung seiner Einlage
und des anteiligen Gewinns. Eine
Beteiligung am Unternehmens-
wert erfolgt nicht.

Fiihrungskrifte als Finanz-
partner: Die finanziellen Mog-
lichkeiten von Fiihrungskriften
werden haufig unterschitzt. Ge-
rade in den letzten Jahren sind
vielen Fihrungskriften durch
Erbgang finanzielle Mittel zu-
geflossen. Als Partner kommen
sowohl Fiihrungskrifte des Un-
ternehmens (Management-Buy-
Out) als auch externe Fiihrungs-
krifte (Management-Buy-In) in
Frage. Neben dem Einsatz von
Eigenkapital kénnen Fiihrungs-
kréifte ihre Finanzierungsbasis
durch Existenzgriindungsdarle-
hen und ggf. auch durch externe
Kapitalgeber, mit denen gemein-
schaftlich eine NewCo gebildet
wird, aufbessern.

Finanzinvestoren: In den letz-
ten Jahren hat sich ein sehr gro-
Ber Markt von Finanzinvestoren
mit sehr unterschiedlichen Be-
teiligungskriterien entwickelt.
Es gibt Finanzinvestoren, die
sich ausschlieBlich mit Minder-
heitsbeteiligungen von bis zu
maximal 49% beteiligen. Andere
Finanzinvestoren {ibernehmen
nur mehrheitliche Beteiligungen.
GroBe Unterschiede gibt es auch
hinsichtlich der Beteiligungsdau-
er. Die meisten Finanzinvestoren
beteiligen sich lediglich auf Zeit
(ca. vier bis sieben Jahre). Fami-
lienunternehmen bevorzugen al-
lerdings i. d. R. Finanzinvestoren,
die sich mit einem sehr langen
Anlagehorizont beteiligen. Der
Markt bietet auch dafiir Mog-
lichkeiten.

Strategische (Minderheits-)
-Partner: Familienunterneh-
mer legen i. d. R. groBen Wert
auf Eigenstiandigkeit. Diese wird
weitestgehend erhalten, wenn
Beteiligungen von bis zu maximal
49,9% abgegeben werden. Bei
dieser Beteiligungsquote haben
hinzutretende Gesellschafter
lediglich ,,Verhinderungsrechte®.
Gesellschaftsvertraglich werden
Mitbestimmungs-, Kontroll- und
Informationsrechte geregelt.
Die Praxis bestidtigt, dass Rege-
lungen moglich sind, mit denen
sich auch sehr konservative Fa-
milienunternehmer gut anfreun-
den kdnnen.

Fazit: Ziele der Ubergeber
und der Nachfolger aufein-
ander abstimmen

Die Nachfolgeregelungin Un-
ternehmen ist eine der schwie-
rigsten Entscheidungssituationen.
Haufig gelingt es aber trotz aller
Probleme, die Ziele der abtre-
tenden Generation (Sicherung
der Altersversorgung, Trennung
Familien-/Firmenvermégen) und
die Ziele der Nachfolger (solide
Finanzierung der geplanten stra-
tegischen Neuausrichtung) in
Einklang zu bringen.Auch in der
derzeitigen wirtschaftlichen Situ-
ation bietet der Markt vielfiltige
Moglichkeiten.
Karl A. Niggemann, Geschdftsfiihren-
der Gesellschafter des IfW, Meinerz-
hagen; Prof. Dr. Diethard B. Simmert,
Studiengangsleiter an der Internati-
onal School of Management (ISM)
sowie Geschdftsfiihrer der IRCF ISM
GmbH, Dortmund.

Konflikte zwischen
Ubergeber und
Ubernehmer

Bei 58% der Ubergaben von
mittelstindischen Unterneh-
men treten Probleme auf, die
zumeist auf Konflikte zwischen
Ubergeber und Ubernehmer
zuriickzufiihren sind. Diese
Schwierigkeiten werden vor
dem Ubergabeprozess haufig
unterschatzt.

Dies sind Ergebnisse einer
Studie, die kiirzlich seitens der
Unternehmensberatungen Wolff
& Hacker Finanzconsulting (whf)
und Ebner Stolz Ménning Un-
ternehmensberatung durchge-
fihrt wurde. Hierfiir befragten
die Berater 840 Geschiftsfiihrer
und Vorstinde mittelstandischer
Unternehmen in Baden-Wiirtt-
emberg. Zielgruppe waren dabei
Unternehmen mit Umsitzen zwi-
schen 2 Mio. und 50 Mio. Euro.

Trotz der in der Studie
festgestellten positiven Effekte
vieler Nachfolgen auf die Er-
tragssituation im Unternehmen
wie auch die Mitarbeiterzahl
sind viele Mittelstandler beim
Thema Nachfolge zdgerlich.
84% der Unternehmer gaben
an, noch keine verbindliche
Nachfolgeregelung getroffen
zu haben.

Dabei zeigt der wirtschaft-
liche Trend nach erfolgter Uber-
gabe durchaus nach oben. 80%
der Ubernehmer verzeichneten
laut der Studie eine positive Ent-
wicklung des Jahresiiberschusses,
74% konnten ihre Mitarbeiter-
zahlen steigern.Dies sind deutlich
bessere Einschitzungen als bei
Unternehmen ohne vollzogene
Nachfolge. GroBe Unterschiede
gibt es zwischen einer Nachfolge
aus dem Familienkreis und einer
Regelung durch externe Nach-
folger. Kleinere Unternehmen
wihlen oft den Nachfolger aus
der Familie und benétigen haufig
mehrere Jahre fiir den Uberga-
beprozess (in fast 90% der unter-
suchten Fille mehr als 2 Jahre).
Dagegen tendieren groBere Mit-
telstindler zur externen Losung
und setzen diese deutlich schnel-
ler um, so ein weiteres Ergebnis
der Studie.

Zusammenfassend empfeh-
len die Autoren der Studie eine
friihzeitige und systematische
Beschiftigung mit der Nachfol-
geregelung, keine zu friihe Fest-
legung auf eine familieninterne
Losung sowie die Einbeziehung
Dritter (z.B. eines Beirats oder
sonstiger Vertrauenspersonen)
zur Eingrenzung und Losung von
Konflikten zwischen Ubergeber
und Ubernehmer (die Studie
kann unter http://www.whf-ag.
dewww.whf-ag.de oder http://
www.esm-ub.de angefordert
werden).
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