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Das Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2025 bestatigt den zuletzt
beobachteten Trend hin zu mehr Stilllegungsplanen mittelstan-
discher Unternehmen. Bewusste Geschéaftsaufgaben ohne eine
Nachfolgel6sung werden nochmals haufiger ins Auge gefasst.
Jedes vierte Unternehmen méchte diesen Weg nach Ausschei-
den der Senior-Generation gehen — jahrlich rund 114.000 bis
Ende des Jahres 2029.

Das nahende Rentenalter der Unternehmensfiihrung ,vertei-
digt* dabei den Spitzenplatz der Ursachen geplanter Stilllegun-
gen. Das kommt wenig tberraschend, liegt doch das Durch-
schnittsalter der Inhaberinnen und Inhaber bei Uber 54 Jahren,
Uber 2 Mio. sind bereits 55 Jahre oder alter. Mangelndes Famili-
eninteresse ist ebenso ein unvermindert bedeutender Faktor.
Dazu hat Burokratie als Faktor massiv an Relevanz zugelegt.

Nachfolge steht dennoch weiterhin hoch im Kurs: Jahrlich wer-
den rund 109.000 Nachfolgewtinsche bis Ende 2029 verzeich-
net. Aktuell riicken vor allem Management-Buy-Outs (MBOs)
wieder vermehrt in den Fokus der Nachfolgeplaner, aber der
Verkauf an Externe und vor allem familieninterne Ubergabe-
winsche dominieren die préferierten Nachfolgevarianten weiter-
hin. Vor allem die Kurzfristnachfolgen mit Planungen fur die
Jahre 2025 und 2026 weisen einen sehr guten Planungsstand
auf. Ungewollte Stilllegungen aufgrund unerfullter Nachfolge-
winsche sind aktuell seltener zu erwarten.

Die Durchschnittsbewertungen der angestrebten Kaufpreise ha-
ben seit dem Jahr 2019 (dem Jahr der letztmaligen Erhebung)
merklich angezogen, und zwar um rund +34 % flr den Mittel-
stand insgesamt. Soll die Unternehmensnachfolge zwischen
2025 und 2029 vollzogen werden, liegt der durchschnittliche an-
gestrebte Verkaufspreis eines mittelstandischen Unternehmens
bei rund 499.000 EUR. Die Erhéhung der Kaufpreisvorstellun-
gen liegt damit Uber der Inflation im selben Zeitraum. Preis-
bereinigt haben die Kaufpreisvorstellungen im Mittelstand rund
9,5 % seit 2019 zugenommen. Im Durchschnitt streben die
Nachfolgeplaner im Mittelstand einen Kaufpreis an, der beim
1,2-fachen ihres Jahresumsatzes liegt (Median: 0,6).
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Das aktuelle Nachfolge-Monitoring Mittelstand von KfW Rese-
arch gibt Hinweise auf einen an Dynamik gewinnenden Trend
zunehmender Stilllegungsplane im Mittelstand. Die bereits im
Vorjahr sichtbare Entwicklung vermehrter freiwilliger Geschafts-
aufgaben nach dem Riickzug der aktuellen Senior-Generation
hat sich noch einmal leicht beschleunigt: Entscheidungen hin-
sichtlich des Fortbestands des Unternehmens fallen noch haufi-
ger zu Gunsten einer Stilllegung bzw. zu Ungunsten einer
Nachfolgelésung aus (Grafik 1).

Neben der jahrlichen Erfassung des aktuellen Nachfolgege-
schehens im deutschen Mittelstand® bietet das Nachfolge-Moni-
toring Mittelstand 2025 neuere Erkenntnisse zu den Kaufpreis-
vorstellungen der Inhaber. Basierend auf Daten des KfW-Mittel-
standspanels? wird dabei ein breites Verstandnis angelegt, das
nicht nur die Planungen gréf3erer Familienunternehmen um-
fasst, sondern ebenso die Bestrebungen von Kleinst-unterneh-
men und Soloselbststéandigen.

Grafik 1: Eckdaten zum Fortbestand mittelstandischer Un-
ternehmensstrukturen

Nachfolge- bzw. Stilllegungsplane der mittelstdndischen Inhaber und Inhaberin-
nen nach dem Riickzug aus dem Unternehmen (Anteile in Prozent)
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.
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Geschiftsaufgaben werden nochmals deutlich haufiger
konkret ins Auge gefasst

Die offentliche Diskussion zum Fortbestand mittelstandischer
Unternehmensstrukturen kreist erheblich um den Aspekt der
Nachfolge. Aber auch die Aufgabe des eigenen Unternehmens
ist ein moglicher Weg, den die Senior-Generation beim Riick-
zug gehen kann. Und das, obwohl eventuell das zugrunde lie-
gende Geschaftsmodell — und damit der zu erzielende Kauf-
preis — zumindest die Anstrengungen der Suche nach einem
Nachfolgenden oder eines Verkaufes rechtfertigen wiirde.

Viele Inhaberinnen und Inhaber entscheiden sich bewusst fur
eine Geschaftsaufgabe — am aktuellen Rand sind das so viele
wie nie zuvor (Grafik 1, beide griine Linien): Im Jahr 2025 zieht
jedes vierte mittelstandische Unternehmen eine bewusste Ge-
schaftsaufgabe nach dem Riickzug der aktuellen Inhabergene-
ration in Erwagung (25 %). Bericksichtigt sind alle Zeitrdume,
also sowohl zeitnahe Plane als auch langfristige Uberlegungen.
Dieser Anteil deckt sich in etwa mit jahrlichen Zahlen des DIHK
aus den Beratungsgesprachen mit nachfolgeplanenden Unter-
nehmen. Dort gaben 27 % der im Jahr 2024 beratenen Unter-
nehmen an, das Unternehmen eventuell schlieRen zu wollen.?

Bis zum Ende des Jahres 2026 — ein Zeitraum fiir den die Un-
ternehmenseinschatzungen als sehr verlasslich gelten konnen
— hegen etwas Uber sechs Prozent der Inhabenden im Mittel-
stand Stilllegungsplane, sofern sie derzeit den Riickzug aus
dem Unternehmen in diesem Zeitraum absehen kénnen. Die
Stilllegung ist dabei entweder der derzeit einzig denkbare Weg
oder die Stilllegung ist zumindest eine ernsthaft erwogene Alter-
native.* Das sind rund 243.000 zum Erhebungszeitpunkt noch
wirtschaftsaktive Mittelstéandler, die ohne eine Nachfolgerege-
lung bis Ende des Jahres 2026 aus dem Markt austreten — so-
fern alle KMU-Inhaberinnen und -inhaber mit Stilllegungsplanen
diese auch umsetzen.

Mittelfristig — binnen drei bis fiinf Jahren — kdmen noch einmal
rund acht Prozent oder rund 326.000 Unternehmen hinzu. Im
Aggregat Uber einen Fiinfjahreszeitraum bis zum Ende des Jah-
res 2029 streben somit 569.000 Unternehmenslenkerinnen und
-lenker nach dem eigenen Riickzug keine Fortflihrung des Un-
ternehmens an. Jahrlich entsprache das rund 114.000 Ge-
schaftsaufgaben mittelstandischer Unternehmen.

Rentenalter ,,verteidigt* Spitzenplatz bei Griinden fiir ge-
plante Stilllegungen

Nach wie vor wird der Schritt hin zu einer geplanten Stilllegung
am haufigsten aus Altersgriinden der aktuellen Inhaber in Erwa-
gung gezogen (Grafik 3). Ein hohes Alter der Unternehmens-
fihrung und damit das nahende Erreichen des Rentenalters,
Lverteidigt“ damit im Jahr 2025 den 1. Rang der Ursachen einer
geplanten Stilllegung. Trotz eines Bedeutungsriickgangs fiihren
noch immer 52 % der Unternehmen mit Stilllegungsplanen beim
Rickzug der aktuellen Inhabergeneration diesen Beweggrund
ins Feld.

Aktuelle Zahlen zur Altersstruktur der Inhabenden im Mittel-
stand machen die sich sukzessive verscharfende Problemlage
deutlich (Grafik 2). Im Jahr 2025 waren mit 57 % bereits mehr
als die Halfte der mittelstandischen Unternehmerschaft
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55 Jahre oder alter (+3 Prozentpunkte ggii. 2024). Das sind
Uber 2 Mio. Vor 20 Jahren waren es lediglich 20 %. Damit hat
sich der Anteil alterer Unternehmensinhaberinnen und -inhaber
seit dem Jahr 2003 rund verdreifacht. Der Anteil der relativ jun-
gen Inhabenden bleibt auf sehr niedrigem Niveau. Das Durch-
schnittsalter einer Inhaberin bzw. eines Inhabers im Mittelstand
liegt wie im Vorjahr bei knapp tber 54 Jahren (2003: 45 Jahre).

Grafik 2: Altersstruktur der Inhaberinnen und Inhaber mit-
telstandischer Unternehmen

Alter der Inhaberinnen und Inhaber von KMU in Klassen (Anteile in Prozent)
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Anmerkungen: Ausschlieflich im Befragungsjahr neu in den Datensatz aufgenom-
mene Unternehmen werden beriicksichtigt. RegelméaRige Befragungsteilnehmer
werden aufgrund eines per Definition zunehmenden Inhaberalters ausgeklam-
mert. Fur die Jahre 2004 und 2018 liegen keine Daten vor.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.

Besonders am aktuellen Rand, wo die Frage einer méglichen
Nachfolgeregelung am dréangendsten scheint, wird die starke
Alterung deutlich: Diejenigen Unternehmer und Unternehmerin-
nen, die tatsachlich eine kurzfristige Nachfolge anstreben (bis
Ende 2026), sind im Durchschnitt bereits 66,5 Jahre alt (+1,1
Jahre ggii. 2024). Uberraschend kommt diese Entwicklung
nicht. Schon allein die absehbare demografische Entwicklung
legt nahe, dass die Zahl der Unternehmerinnen und Unterneh-
mer mit Rentenplanungen zeitnah zunehmen wird. Die gebur-
tenstarke Babyboomer-Generation zieht sich Schritt flr Schritt
aus dem Erwerbsleben zurlick. Die Zahl der Inhabenden, die ih-
ren Ruhestand in Betracht ziehen, und damit eine Lésung fiir
den Fortbestand des Unternehmens finden missen, wird
zwangslaufig mit einer steigenden Anzahl von Unternehmen mit
alteren Inhabenden zunehmen.

Mangelndes Familieninteresse ein unvermindert bedeuten-
der Faktor bei der Entscheidung fiir eine Geschiftsaufgabe
In seiner hohen Bedeutung unverandert zeigt sich das fehlende
Interesse von Familienangehdrigen. Fur 47 % der Unternehmen
mit einer geplanten Geschaftsaufgabe ist diese Ursache (mit)
entscheidend. Dabei erfreut sich eine familieninterne Lésung
der Nachfolgefrage nach wie vor aber einer grof3en Beliebtheit
im Mittelstand (siehe auch Grafik 5). Generell sind verlassliche
Aussagen Uber die Grlinde fur die Probleme, die Nachfolge in-
nerhalb der Familie zu organisieren, schwierig zu treffen. Meh-
rere Erklarungsansatze dirften zusammenkommen. Allen voran
steht die natlrliche Bevolkerungsentwicklung der letzten Jahr-
zehnte, d. h. die potenziellen Nachfolge-Generationen



schrumpfen aufgrund anhaltend niedriger Geburtenzahlen. Ein
moglicher Automatismus, dass Kinder in die beruflichen Ful3-
stapfen der Eltern treten, ist heutzutage eventuell geringer aus-
gepragt. Hier fehlen zur Einordnung allerdings belastbare Lang-
zeitdaten.® Eine Erklarung der zuletzt abnehmenden Bedeutung
eines fehlenden familidren Interesses an der Nachfolge kénnte
sein, dass die Senior-Generation sich der Sachlage starker be-
wusst ist. Familienmitglieder werden dann gegebenenfalls von
vornherein als Option ausgeschlossen.

Grafik 3: Die wichtigsten Griinde fiir eine geplante Stillle-
gung mittelstandischer Unternehmen

Anteil an allen Unternehmen mit Stilllegungsplénen in Prozent; Mehrfachnennung
moglich
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Anmerkung: Abbildung aufgrund sehr geringer Nennungshaufigkeiten ohne die
Kategorien ,Krankheit®, ,Finanzielle Griinde verhindern Verkauf‘ und ,Verhandlun-
gen mit Nachfolger gescheitert”

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.

Biirokratie holt massiv auf

Generell werden burokratische Prozesse gegenwartig als gro-
Res Risiko fiir die Wettbewerbsfahigkeit am Standort Deutsch-
land diskutiert® In der jingeren Vergangenheit gilt Blirokratie-
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abbau als das aus Mittelstandssicht drangendste wirtschaftspo-
litische Thema. Hier hat KfW Research gezeigt, dass der zeitli-
che Aufwand flr burokratische Prozesse im Mittelstand durch-
schnittlich rund sieben Prozent der Arbeitszeit der Beschaftigten
entspricht (bzw. durchschnittlich 32 Stunden im Monat).” Der
Arbeitsaufwand zur Erfiillung gesetzlicher Vorgaben nahm da-
mit einen Anteil von rund 1,5 % an den jahrlichen Gesamtkos-
ten der KMU ein.

Diese Entwicklungen spiegeln sich im aktuellen Nachfolge-Mo-
nitoring Mittelstand wider: 42 % der mittelstdndischen Unterneh-
men mit Stilllegungsplanen beim Ausscheiden der aktuellen In-
habergeneration fiihren den birokratischen Aufwand ins Feld.
Kein anderer Faktor hat im Jahresvergleich so stark an Bedeu-
tung hinzugewonnen. Hierunter fallen sowohl die im normalen
Geschaftsbetrieb anfallenden burokratischen Prozesse als auch
der spezifisch mit einer Fortfihrung des Unternehmens verbun-
dene Aufwand. Unternehmensiibergaben sind notwendiger-
weise mit administrativem Aufwand verbunden. Nicht nur juristi-
sche Fragen waren zu klaren (beispielsweise Vergleich von
Nachfolgevarianten, Due Dilligence, Gesellschaftsrecht, Absi-
cherung der Altinhaber, Glaubigereinbindung etc.). Ebenso
spielen steuerliche Aspekte eine grole Rolle (beispielweise
Einkommens-, Erbschaft-, Grunderwerbsteuer). Daneben sind
Unternehmensiibergaben mit zahlreichen Informations- und
Meldepflichten verbunden (beispielweise Gewerbeamter, Han-
delsregister, Grundbuchamt, Kammern, Berufsgenossenschaf-
ten). Das alles schreckt eine Vielzahl an Inhabenden ab — zu-
mal die Beteiligten in der Regel mit vielen Dingen zum ersten
Mal konfrontiert sind.

Nachfolge steht aber immer noch hoch im Kurs: jahrlich
rund 109.000 Nachfolgewiinsche bis Ende 2029

Der Anteil der Inhabenden mit Nachfolgebestrebungen hat im
Jahr 2025 noch einmal leicht abgenommen — von 33 auf 32 %
im Jahresvergleich (ungeachtet des tatsachlich geplanten Rick-
zugszeitraums). Der Wunsch, eine Unternehmensnachfolge er-
folgreich umzusetzen, entwickelt sich im Mittelstand hiernach
seitwarts, mir geringer Abwartstendenz.

Grafik 4: Zeithorizont geplanter Nachfolgen

Geplanter Riickzugszeitpunkt der mittelstandischen Inhaberinnen und Inhaber mit
Nachfolgepléanen, Berichtsjahre 2017-2025 (Anteile in Prozent)

2025 9 8 10

2024 “ 8 11 8

2023 “ 1 13 1
2022 10 12 10
2021 “ 10 13 1
2020 7 9 11

2019 10 12 1

2018 “ 11 11 10
20 [ 7 11 1

= Innerhalb der kommenden 2 Jahre
In 3 bis 5 Jahren
In 6 bis 10 Jahren
Uber 10 Jahre

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.
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Grafik 5: Angestrebte Nachfolgevarianten mittelstandischer Unternehmen

Unternehmensanteile in Prozent; Mehrfachnennung madglich; bezogen auf alle KMU mit Nachfolgeliberlegungen (unabhangig vom angedachten Rickzugszeitraum).
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mehreren Eigentiimern ein. Ohne Unternehmen, die aktuell eine Stilllegung nur in Betracht ziehen.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.

In der kurzen Frist bis zum Ende des laufenden Jahres 2026
planen rund 186.000 Inhaber und Inhaberinnen im Mittelstand
ihren Rickzug und streben dabei an, das Unternehmen in die
Hande eines Nachfolgers oder einer Nachfolgerin zu legen (ge-
messen ab dem Erhebungszeitpunkt im Friihjahr 2025).

Das entspricht rund fiinf Prozent aller kleinen und mittleren Un-
ternehmen (KMU) in Deutschland bis Ende 2026. Kurzfristige
Nachfolgewiinsche sind demnach im Vergleich zum Vorjahr et-
was zuriickgegangen (-29.000 im Zweijahreszeitraum). In der
erweiterten Perspektive eines Flinfjahreszeitraums ergeben
sich lediglich marginale Veranderungen: Bis zum Ende des Jah-
res 2029 streben rund 545.000 der insgesamt 3,87 Mio. mittel-
standischen Unternehmen in Deutschland eine Nachfolge an.
Jahrlich stiinden demnach bis inklusive 2029 rund 109.000 Un-
ternehmensnachfolgen an, sofern alle Inhabenden diese Plane
tatsachlich auch aktiv verfolgen bzw. umsetzen (+3.000 pro
Jahr im Vergleich zur Vorjahreserhebung). Abgenommen haben
dagegen erneut die mittelfristigen Planungen mit einem Zeitho-
rizont von 6—10 Jahren (Grafik 2).

Im Vergleich mit den geplanten Geschaftsaufgaben ohne Nach-
folgeldsung zeigt sich, dass diese in absoluten Zahlen erstmals
einen kleinen Uberhang haben — es gibt also unter denjenigen
mittelstdndischen Unternehmen mit Riickzugsplanungen etwas
mehr Stilllegungsplaner als solche Unternehmen mit konkreten
Nachfolgewiinschen.

MBOs riicken wieder vermehrt in den Fokus, aber Verkauf
und Familie dominieren die gewiinschten Nachfolgevarian-
ten weiter

Dabei wiinscht sich — wie in der Vergangenheit — die Mehrheit
der mittelstandischen Unternehmen mit Nachfolgegedanken
eine familieninterne Losung (Grafik 5). Aktuell wiinschen sich
55 % der Altinhaber mit einem aktuellen Nachfolgedanken, das
Unternehmen in die Hande eines Familienangehdrigen zu le-
gen.

Ebenso kaum verandert zeigt die Nachfolgevariante einer exter-
nen Ubergabe bzw. eines Verkaufs an Externe. Diese Option
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wird im Jahr 2025 von 42 % der Nachfolgeplanenden erwogen.
Grundsatzlich kénnen mittelstdndische Unternehmen eine at-
traktive Option flr externe Kaufer sein. Potenzielle Kaufer kdn-
nen auf ein bewahrtes Geschaftsmodell zurtickgreifen (inklusive
Kundenstamm, Lieferanten, Auftragsbestand, Mitarbeiter,
Knowhow, etc.) dessen generelle Tragfahigkeit in den meisten
Fallen gegeben sein durfte.® Diesen Vorteilen stehen bei exter-
nen Nachfolgen allerdings Erschwernisse im Vergleich zu fami-
lieninternen Ubergaben gegeniiber: Bei externen Nachfolgen
sind z. B. Informationsasymmetrien starker ausgepragt, Auf-
wand und Zeitbedarf einer erfolgreichen Nachfolgeldsung inklu-
sive Suche, Planung, Kaufpreisermittlung, Verhandlung sind
groRer.

Eine Nachfolge durch Beschaftigte des Unternehmens wird ge-
genwartig von 28 % der Unternehmen in Betracht gezogen
(Employee-Buy-Out oder kurz EBO), eine Nachfolgeregelung
Uber Miteigentimer des Unternehmens erwagen 24 % der Altin-
haberinnen und Altinhaber (Management-Buy-Out oder kurz
MBO). Beiden Varianten wird in der &ffentlichen Diskussion in
der Regel allerdings relativ wenig Beachtung geschenkt. Vor-
teile liegen neben einer stabilen und vertrauensbasierten Nach-
folgeldsung vor allem in der Kontinuitat: Prozesse, Produkte,
Lieferketten, Kundenbeziehungen — die allermeisten Spezifika
des Geschaftsmodells sind bekannt. Operative Ablaufe kénnen
oft ohne Schwierigkeiten fortgefiihrt werden. Gleichzeitig birgt
der Rollenwechsel Konfliktpotenzial. Ebenso unterbleiben even-
tuell notwendige Veranderungen, da externe Impulse ausblei-
ben.

Was kostet ein mittelstandisches Unternehmen?

Ein schwieriger Schritt auf dem Weg zu einer erfolgreichen Un-
ternehmensnachfolge ist fraglos die Einigung auf einen fir alle
Beteiligten akzeptablen Kaufpreis. Mdglicherweise liegen die
Senior-Generation und potenzielle Nachfolgekandidaten bei ih-
ren Vorstellungen weit auseinander — aufgrund naturgeman un-
terschiedlicher Blickwinkel. Wahrend der aktuelle Inhaber ver-
mutlich eher eine retrospektive Betrachtung der Unternehmens-
entwicklung einnimmt (Investitionen, Aufwand, personlicher
Verzicht, Wachstum etc.), stehen beim moglichen Nachfolger



starker kinftige Potenziale im Fokus (Wettbewerbssituation,
Kundenstamm, Auftragsbestand, Modernisierungsgrad, etc.).

Die Frage nach dem Wert eines Unternehmens ist im (eher
kleinteilig gepragten) Mittelstand &ufRerst schwierig. Es mangelt
vielfach an seridsen, belastbaren Vergleichsmafistdben oder
Orientierungspunkten. Konkrete Zahlen zu Unternehmenswer-
ten sind Mangelware. In erster Linie — anders als bei gréfReren
M&A-Transaktionen® —, weil Preisverhandlungen im Zuge einer
Nachfolgeregelung weitgehend im Verborgenen stattfinden.
KfW Research ermittelt im Zuge des Nachfolge-Monitorings Mit-
telstand in unregelmaRigen Abstanden die Preiserwartungen
der Altinhaber.

Grafik 6: Kaufpreisvorstellungen bei Nachfolge

Unternehmensanteile in Prozent; nur Unternehmen bei denen der Inhaber eine
Nachfolge innerhalb der kommenden fiinf Jahre anstrebt (bis Ende 2029); nur Un-
ternehmen mit Angaben zum Kaufpreis
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Anmerkungen: Der durchschnittliche Kaufpreis stellt eine Abschatzung dar. Zum
gewahlten Vorgehen und den Interpretationseinschrankungen siehe Kasten am
Ende des vorliegenden Beitrags.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2019, 2025.
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Aktuelle Daten des KfW-Mittelstandspanels zeigen nun: Soll die
Unternehmensnachfolge innerhalb der kommenden funf Jahre
vollzogen werden (Zeitraum 2025-2029) beurteilen 5 % der Un-
ternehmerinnen und Unternehmer den Wert lhres Unterneh-
mens mit maximal 50.000 EUR (Grafik 6). Uber die Hélfte der
Inhabenden strebt einen Kaufpreis von maximal 500.000 EUR
an. Anhand einer Anndherung lasst sich ein durchschnittlicher
Unternehmenswert bzw. angestrebter Verkaufspreis eines mit-
telstdndischen Unternehmens im Jahr 2025 von rund

499.000 EUR abschéatzen (zum Vorgehen und Interpretations-
einschrankungen siehe Kasten am Ende). Der Median liegt bei
375.000 EUR - also die Halfte der Unternehmen liegt mit den
Kaufpreisvorstellungen jeweils darliber oder darunter.

Preisvorstellungen stark gestiegen: +34 % in den letzten
sechs Jahren nominal, preisbereinigt +9 %

Bereits ein Blick auf die Verteilung der ,Preisklassen® offenbart
eine starke Verschiebung auf Seiten der Senior-Generation hin
zu héheren Kaufpreisvorstellungen. Im Jahr 2019 — der letztma-
ligen Erhebung entsprechenden Daten — gab es deutlich haufi-
ger Einwertungen in die niedrigste Kaufpreisklasse. Dem ge-
genuber setzt im Jahr 2025 mehr als jedes vierte Unternehmen
mit Nachfolgeplanungen in den kommenden flnf Jahren den
Kaufpreis mit Uber 1 Mio. EUR an (+9 Prozentpunkte gegen-
Uber 2019).

Folglich ziehen ebenso die Durchschnittsbewertungen der an-
gestrebten Kaufpreise seit dem Jahr 2019 deutlich an, und zwar
um rund 34 % im Mittelstand insgesamt (von 372.000 auf nun-
mehr 499.000 EUR). Dass es sich hier um Verschiebungen
handelt, die sich in der Breite der Unternehmenslandschaft fin-
den (und nicht auf wenige, sehr starke Veranderungen zurtick-
zufuhren sind) verdeutlicht die Entwicklung des Medians. Dieser
hat sich zwischen 2019 und 2025 mehr verdoppelt (von
175.000 auf nunmehr 375.000 EUR).

Tabelle 1: Unternehmensbewertungen bzw. Kaufpreisvorstellungen mittelstandischer Unternehmen bei geplanter Unter-

nehmensnachfolge

Angaben zu den Unternehmensbewertungen bzw. zu den Kaufpreisvorstellungen in EUR

Alle Unternehmen Alle Nachfolgeplaner kom"r?:::i‘;ﬁ,g i]nanh?;h::;j:::rebt
2025 2025 2025 Verdnderung seit 2019

Nach Branchen

FuE-intensives Verarbeitendes Gewerbe 670.000 718.000 762.000 +51 %

Sonstiges Verarbeitendes Gewerbe 598.000 688.000 720.000 +62 %

Baugewerbe 322.000 370.000 374.000 +51 %

Wissensintensive Dienstleistungen 394.000 447.000 536.000 +46 %

Sonstige Dienstleistungen 370.000 458.000 456.000 +32 %

Einzel- und GroRhandel * 385.000 455.000 434.000 +22 %
Mittelstand insgesamt 392.000 457.000 499.000 +34 %
Median 175.000 375.000 375.000 +114 %

Anmerkungen: Der durchschnittliche Kaufpreis stellt eine Abschatzung dar. Zum gewahlten Vorgehen und den Interpretationseinschrankungen siehe Kasten am Ende des
vorliegenden Beitrags.* Die Teilbranche Einzel- und GroRhandel wird den Sonstigen Dienstleistungen zugeschlagen, ist hier aber zusatzlich separat ausgewiesen.

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2019, 2025.
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Die Verteuerung der Unternehmensbewertung mittelstandischer
Unternehmen bzw. Kaufpreisvorstellungen liegt damit Gber der
Inflation im selben Zeitraum, zum Teil deutlich. So lag die ku-
mulierte Inflation — gemessen am Deflator der Bruttoanlagein-
vestitionen — im Zeitraum von 2019-2024 bei rund 22 %. Preis-
bereinigt haben die Kaufpreisvorstellungen im Mittelstand damit
rund 9,5 % seit 2019 zugenommen

Verarbeitendes Gewerbe und Bau mit hchsten Verande-
rungsraten bei den Kaufpreisvorstellungen

Die im Segmentvergleich seit 2019 starkste (nominale) Veran-
derung bei den Verkaufspreiserwartungen gibt es in beiden
Teilsegmenten des Verarbeitenden Gewerbes (Tabelle 1). Inha-
berinnen und Inhaber aus dem FuE-intensiven Verarbeitenden
Gewerbe'? schatzen den Kaufpreis inres Unternehmens bei ei-
ner Unternehmensnachfolge in den kommenden funf Jahren
um 51 % hdher ein als noch 2019. Im Sonstigen Verarbeiten-
den Gewerbe'" liegt die Steigerung sogar bei 62 % im selben
Zeitraum. Eine Preissteigerung im &hnlichen Ausmalf findet
sich bei mittelstandischen Unternehmen aus dem Baugewerbe
(+51 %) — allerdings nehmen hier die Inhaberinnen und Inhaber
im Durchschnitt nur halb so hohe absolute Einschatzungen der
Unternehmenswerte vor. Am anderen Ende des Spektrums ste-
hen KMU aus dem Einzel- und GroBhandel. Dort werden die
gegenwartigen Unternehmenswerte (bei angestrebter Nach-
folge) ,nur” 22 % hoher bewertet als noch im Jahr 2019. Mit an-
deren Worten: Inflationsbereinigt haben die Kaufpreisvorstellun-
gen seitdem in etwa stagniert.

Wie realistisch sind die Kaufpreisvorstellungen der Mittel-
standler? Ein Einordnungsversuch anhand von Umsatz-
Multiples

Inwieweit die von den Unternehmen aktuell angesetzten Wert-
vorstellungen bzw. angestrebten Kaufpreise realistisch, und da-
mit in Verhandlungen auch tatsachlich erzielbar sind, ist schwie-
rig zu bewerten. Ein generell anerkanntes und in der Nachfolge-
praxis einheitlich genutztes Schema fir die Bestimmung von
Kaufpreisen existiert nicht. Zumindest einen Ausgangspunkt fir
die beteiligten Verhandlungspartner kénnen so genannte Multi-
plikatoren auf Basis von Expertenschatzungen oder/und tat-
séachlich realisierten Ubergaben bieten. Diese geben meist
branchenspezifische Korridore an, das ,Wievielfache® des Um-
satzes eines Unternehmens als Kaufpreis in der Regel realis-
tisch ist.

Tabelle 2 gibt hierzu exemplarisch die ,FINANCE-Umsatz-Mul-
tiples“ bzw. die entsprechenden Korridore fiir Unternehmen mit
einem Jahresumsatz von bis zu 20 Mio. EUR an — differenziert
nach 20 Teilbranchen.'? Die Spannbreite ist dabei erheblich
und reicht von durchschnittlich 25-50 % fiir Unternehmen aus
dem Bereich Bau/Handwerk und bis zu 160-249 % fir Unter-
nehmen aus dem Pharmabereich. Das macht bereits deutlich,
dass eine Kaufpreisermittlung keinem generellen Schema fol-
gen kann. Auch existiert kein branchenubergreifender Ge-
samtmultiplikator. Bei aggregierter Betrachtung der (ungewich-
teten) Mittelwerte der unteren und oberen Bewertungsbandbrei-
ten liegt der Kaufpreis eines Unternehmens nach Expertenein-
schatzung hier zwischen 69 und 112 % des einfachen Jahres-
umsatzes (und zeigt sich kaum verandert seit dem Jahr 2018).
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Auch der Vergleich von Jahresumsatzen und anvisierten Kauf-
preisen im Rahmen des Nachfolge-Monitorings Mittelstand
2025 legt eine im Durchschnitt gestiegen Bewertung der Altin-
haber ihrer Unternehmen nahe. Der Umsatz-Multiplikator'3 fir
die Gesamtheit der mittelstandischen Nachfolgeplaner (unab-
héngig vom Zeitraum bis zur geplanten Nachfolge) steigt von
durchschnittlich 89 % im Jahr 2018, tber 110 % im Jahr 2019
auf nunmehr 120 %. Mit anderen Worten: Im Durchschnitt stre-
ben die Nachfolgeplaner im Mittelstand im Jahr 2025 das
1,2-fache ihres Jahresumsatzes als Kaufpreis an. Gespiegelt an
den Daten der FINANCE-Umsatz-Multiples wirde dies einen
(im Durchschnitt) héheren Ansatz der mittelstdndischen Nach-
folgeplaner nahelegen. Das ist insofern nachvollziehbar, da die
Senior-Generation naturgemaf an einem mdglichst hohen Ver-
kaufsreis interessiert sein durfte.

Tabelle 2: FINANCE-Umsatz-Multiples im Micro-Cap Seg-
ment nach Branchen

November 2025; Unternehmen mit einem Jahresumsatz von unter 20 Mio. EUR,
Aufsteigende Sortierung nach Hohe des Minimum-Wertes

Minimum Maximum
Bau / Handwerk 0,25 0,50
Stationarer Handel 0,30 0,55
Fahrzeugbau und -zubehér 0,38 0,57
Touristik 0,40 0,80
Textil / Bekleidung 0,41 0,63
Transport / Logistik 0,41 0,75
E-Commerce 0,43 0,87
Maschinen- und Anlagenbau 0,46 0,69
Beratende Dienstleistungen 0,56 1,03
Kosmetik 0,60 1,20
Chemie 0,65 1,16
Medien 0,70 1,03
Versorgungsbetriebe 0,74 1,29
Elektrotechnik / Digitalindustrie 0,75 1,15
Nahrungs- und Genussmittel 0,79 1,15
Telekommunikation 0,80 1,20
Erneuerbare Energien 0,86 1,30
Software / IT-Services 1,33 2,30
Medizintechnik / Gesundheitsindustrie 1,38 1,81
Pharma 1,60 2,49

Anmerkung: Basis fiir die FINANCE-Multiples sind umgesetzte Transaktionen aus
der DACH-Region (Deutschland, Osterreich, Schweiz) sowie Experteneinschat-
zungen von rund 20 M&A-Beratungen. Eine Aktualisierung erfolgt sechs Mal jahr-
lich. Es werden Korridore von Umsatz-, Ebit und Ebitda-Multiples fiir 20 Branchen
und vier UnternehmensgréRenklassen abgefragt und gemittelt (Medianwerte).

Quelle: FINANCE: https://www.finance-magazin.de/finance-multiples/

Entgegen dem Durchschnitt des Umsatz-Multiplikators auf Ba-
sis des Nachfolge-Monitorings (der deutlich gestiegen ist) ist
der Median seit dem Jahr 2018 allerdings nahezu gleichgeblie-
ben und liegt im Jahr 2025 bei 60 %. Das heil}t, die Halfte der
mittelstadndischen Nachfolgeplaner setzt nach wie vor etwa

60 % des einfachen Jahresumsatzes als Kaufpreis an. In der
Gesamtsicht sind die Ergebnisse ein Indiz dafir, dass die iber-
wiegende Mehrheit der mittelstdndischen Nachfolgeplaner
keine zu hohen Kaufpreiseinschatzungen anlegen.'


https://www.finance-magazin.de/finance-multiples/

Griinderinnen und Griinder weiter hdnderingend gesucht,
Engpass bei Nachfolgekandidaten weiter ausgepragt

So wichtig eine Ubereinkunft beim Kaufpreis fiir den Nachfolge-
erfolg auch ist — der in der Gesamtsicht zentrale Punkt im Nach-
folgegeschehen ist sie nicht. Die mit Abstand bedeutendste
Hurde setzt friiher an.

Ungeachtet der am aktuellen Rand leicht gestiegenen Griin-
dungstatigkeit in Deutschland sind die nachriickenden Griinder-
generationen weiterhin zu gering besetzt. Im Jahr 2024 lag die
Zahl der Existenzgriindungen in Deutschland bei 585.000, im-
merhin ein Plus von drei Prozent im Jahresvergleich.'® Das ist
allerdings nicht nur weit abseits der vormals erreichten Werte
rund um die Jahrtausendwende. Es sind bei Weitem nicht aus-
reichend Griinderinnen und Griinder, um die demografisch be-
dingte Schieflage bei den Inhaberinnen und Inhabern mittel-
stdndischer Unternehmen aufzufangen oder auszugleichen. Er-
werbstéatige ziehen bereits seit LAngerem eine abhangige Be-
schaftigung einer Selbstststandigkeit vor. Hier spielt die seit vie-
len Jahren hervorragende Arbeitsmarktlage in Deutschland eine
gewichtige Rolle. Im Jahr 2024 waren zuletzt so viele Personen
wie noch nie seit der deutschen Vereinigung im Jahr 1990 er-
werbstéatig. Der Engpass in Sachen Unternehmensnachfolge
(,Nachfolgeliicke") besteht fort.

Dabei ist auch wichtig, dass nicht allein die sinkende Zahl der
Existenzgriindungen ausschlaggebend ist. Vielmehr fehlen deri-
vative Griindungen. Damit sind diejenigen Griinderinnen und
Griinder gemeint, die auf bestehenden Unternehmensstruktu-
ren aufsetzen. Im Jahr 2024 beschritten nur 17 % der Grinde-
rinnen und Griinder den Weg einer Ubernahme oder téatigen
Beteiligung — der Anteil am gesamten Griindungsgeschehen
hat sich seit 2002 mehr als halbiert.

Konsequenterweise liegt die grofite Hirde im Zusammenhang
mit einer Unternehmensnachfolge aus Sicht der Inhaberinnen
und Inhaber daher in der Schwierigkeit, geeignete Nachfolge-
kandidaten zu finden (Grafik 8). 69 % aller mittelstdndischen
Unternehmen sehen hier ein Hemmnis — auch solche Unterneh-
men, die in absehbarer Zeit noch keine konkreten Nachfolge-
Uberlegungen anstellen.

Grafik 7: Existenzgriindungen in Deutschland

Anzahl der Existenzgriinder (insgesamt und Ubernahmegriinder)
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Quelle: KfW-Griindungsmonitor.

Fokus Volkswirtschaft

Hier spielen verschiedene Faktoren zusammen. Zuvorderst gibt
es schlicht zu wenige Grinderinnen und Grunder. Das begrenzt
die Menge an potenziellen Nachfolgern von Beginn an. Hinzu
kommt die Schwierigkeit, Uberhaupt mit Nachfolgeinteressierten
zusammenzukommen. Schwierig ist allein schon ein mdglicher
Erstkontakt, denn vielfach fehlt es an Wissen ber Ansprech-
partner, Uberregionale Netzwerke oder Beratungsangebote. An
diesen Hurden setzen sogenannte Nachfolgebdrsen an, wie
bspw. nexxt-change.de, die Unternehmerschaft und Nachfolge-
interessierte zusammenbringen (siehe Box dazu). Aber selbst
nach dem anfanglichen Zusammenfinden beider Seiten ist die
Passgenauigkeit auf fachlicher und personlicher Ebene selten
ein Selbstlaufer. Gleiches gilt fur die notwendigen Qualifikatio-
nen der interessierten Nachfolgekandidaten (Markt- und Bran-
chenkenntnisse, Fiihrungserfahrung, ggf. Technologieverstand-
nis, kaufmannisches Wissen, etc.). Das alles macht den Mangel
an geeigneten Kandidaten zum gréRten Stolperstein.

Grafik 8: Hiuirden einer Unternehmensnachfolge

Anteile am gesamten Mittelstand in Prozent; Mehrfachnennungen mdglich.
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Im Gleichschritt mit den Bewertungen der Stilllegungsursachen
entwickelt sich auch bei der generellen Einschatzung der Nach-
folgehurden der Burokratie-Aspekt. Burokratische Fallstricke
rutschen auf Rang 2 der Nachfolgehiirden vor (45 %). Dazu
passt ebenso, dass die rechtliche bzw. steuerrechtliche Kom-
plexitat der Nachfolge von 32 % der Unternehmen als Hirde
wahrgenommen wird. Auch bei diesem Punkt zeigt die Tendenz
nach oben hin zu einer starkeren Relevanz in den letzten Jah-
ren. Finanzierungsaspekte spielen nach wie vor nicht die domi-
nierende Rolle. 18 % der Unternehmen sehen eine Hurde in der
Sicherstellung der Finanzierung durch die Nachfolgerin bzw.
den Nachfolger.'® Etwas an Bedeutung zugenommen hat aus
Unternehmenssicht der eventuell anstehende Modernisierungs-
aufwand im Zuge oder im Vorfeld der Nachfolge (11 %).

Nexxt-change

Die nexxt-change ist eine seit 2006 bestehende, kostenfreie di-
gitale Plattform zur Unternehmensnachfolge (www.nexxt-
change.org). Sie wird vom Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Energie (BMWE), der KfW sowie den Partnern (DIHK,
ZDH, BVR und DSGV) gemeinsam betrieben. Die Plattform ver-
netzt Unternehmen, die eine Ubergabe planen, mit potenziellen
Ubernehmern. Aktuell unterstiitzen 431 Regionalpartner auf der
nexxt-change Ubergebende bei der Erstellung und Verdffentli-
chung von Inseraten und beraten sie zu allen relevanten Nach-
folgefragen. Seit dem Start der nexxt-change wurden bereits
22.300 Unternehmensiibergaben angestof3en.

Im Auftrag des BMWE wird die nexxt-change von der KfW neu
aufgesetzt. Dabei werden innovative Funktionen sowie mo-
derne Technologien implementiert, sodass die Bedurfnisse der
Nutzer zielgenau adressiert werden. Die nexxt-change 2.0 wird
die Starken der bisherigen Plattform gezielt ausbauen und die
Nutzer konsequent entlang des gesamten Nachfolgeprozesses
begleiten. Sie wird einen qualitatsgesicherten Inseratsprozess,
verbesserte Such- und Matching-Funktionen sowie eine durch-
gangig prozessorientierte Nutzerfliihrung — von der Vorbereitung
Uber die Sichtbarkeit bis hin zur Kontaktanbahnung und den
weiteren Schritten — bieten. Die nexxt-change 2.0 wird in ihrer
Rolle als zentrale Plattform fiir Unternehmensnachfolgen in
Deutschland Uberregional, aggregierend und unabhangig be-
trieben sowie vollstandig von der KfW finanziert.

Kurzfristnachfolgen 2025 und 2026 mit sehr gutem Pla-
nungsstand, ungewollte Stilllegungen aufgrund unerfiillter
Nachfolgewiinsche aktuell seltener

Kaum verandert prasentiert sich im Jahr 2025 der Planungs-
stand bei den nachfolgesuchenden Unternehmen im Mittel-
stand: 26 % der Nachfolgeplanenden haben bereits eine Nach-
folgerin oder einen Nachfolger gefunden (Grafik 9). Davon hat-
ten 14 % die Verhandlungen bereits abgeschlossen, und 12 %
befanden sich zum Erhebungszeitpunkt zumindest bereits in
Verhandlungen. Eine deutliche Verbesserung beim Planungs-
stand zeichnet sich hiernach nicht ab — wére aber mehr als
winschenswert angesichts der kaum Uberzubetonenden Be-
deutung einer mdéglichst friihzeitigen und intensiven Vorberei-
tung. Oftmals scheitert die erfolgreiche Umsetzung einer

Seite 8 von 10

Nachfolge schlicht am zu spéaten Einstieg in die Vorbereitungen.
Der Deutsche Industrie- und Handelskammertag (DIHK) emp-
fiehlt diesbeziglich spéatestens drei Jahre vor der gewiinschten
Ubergabe mit konkreten Planungen und der Nachfolgesuche zu
beginnen.

Grafik 9: Stand der Vorbereitungen bei angestrebter Unter-
nehmensnachfolge

Unternehmensanteile in Prozent.

Aktuell noch ohne
Nachfolgerin / Nachfolger

Nachfolgerin /

13 13 12 12 13 7 14 14 Nachfolger gefunden

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= Informationsbeschaffung / grobe Planungen
\erhandlungen laufen

= Keine \orbereitung
Nachfolgersuche / konkrete Planungen
Verhandlungen abgeschlossen

Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.

In Anbetracht des notwendigen Planungsvorlaufs und der ho-
hen zu Uberwindenden Hirden ist der Status der rund 186.000
kurzfristig anstehenden Nachfolgen von besonderem Inte-
resse (Grafik 10). Hier ergibt sich ein in der Gesamtsicht positi-
ver Eindruck. Von diesen Kurzfristnachfolgen waren zum Erhe-
bungszeitpunkt bereits 119.000 bereits final ausgehandelt

(30 %) oder befanden sich in konkreten Verhandlungen (34 %)
und haben damit zumindest die grofte Hiirde iberwunden und
grundsatzlich gute Chancen, die bis Ende 2026 geplante Nach-
folge auch zu realisieren (64 %).

Vielen Unternehmen wird eine Nachfolge trotz aktiven Engage-
ments aufgrund der Vielzahl an zu Gberwindenden Hirden nicht
vergonnt sein oder sich eine solche auf dem Weg dorthin als
unrealistisch herausstellen. Positiv ist im Nachfolge-Monitoring
Mittelstand 2025 diesbeziiglich herauszustellen, dass nur sehr
wenige Inhaberinnern und Inhaber mit kurzfristigen Nachfolge-
planen entweder noch gar nicht in den Prozess eingestiegen
sind (4 %) oder bislang nur Informationen gesammelt haben
(10 %). Mit dem Scheitern ihrer Nachfolgeplane missen aktuell
demnach nur rund 14 % der Unternehmen rechnen, die eine
Nachfolge in den kommenden zwei Jahren realisieren méchten
(26.000). Dort wird sich der Wunsch nach einer kurzfristigen
Nachfolgeregelung aller Wahrscheinlichkeit nach nicht mehr
umsetzen lassen, zumindest nicht zum geplanten Zeitpunkt. Im-
merhin Verzégerungen sind bei rund 21 % der Kurzfristplaner
zu erwarten. Diese Unternehmen befanden sich zum Erhe-
bungszeitpunkt noch auf der Suche nach geeigneten Personen.


http://www.nexxt-change.org/
http://www.nexxt-change.org/

Grafik 10: Stand der Vorbereitungen nach Riickzugszeitpunkt

Unternehmensanteile in Prozent.
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Quelle: KfW-Mittelstandspanel 2017-2025.

Die Sicherung der Nachfolgen ist ein wesentliches Teil des
Investitionspuzzles

Die Investitionsneigung der mittelstdndischen Unternehmen in
Deutschland lasst sich als eher zurlickhaltend bezeichnen. Und
das bereits schon liber einen langeren Zeitraum. Zuletzt stag-
nierte die Bereitschaft der KMU, Investitionen anzugehen und
bleibt damit weiter nahe dem Allzeittief. Der Anteil von Unter-
nehmen mit Investitionsprojekten lag lediglich bei 39 %. Mit
Blick auf die Sicherung der zukiinftigen Wettbewerbsfahigkeit
und auf die Investitionsbedarfe, die sich aus der dualen Trans-
formation fiir den Unternehmenssektor ergeben, sind dies we-
nig erbauliche Entwicklungen. Auch ungeklarte Unternehmens-
nachfolgen sind Teil des Problems — eine ungeklarte Nachfolge
wirkt wie eine Bremse auf die Investitionstatigkeit.'”

Zum generellen Wunsch, in héherem Alter keine gréReren,
langjahrigen finanziellen Verpflichtungen mehr eingehen (auch
dies flhrt grundsatzlich bereits zu sinkender Investitionsnei-
gung) zu wollen, gesellt sich in diesen Fallen eine hohe Unsi-
cherheit auf Seiten der Alteigentiimer. Und zwar dahingehend,
ob ein potenzieller Nachfolger den kiinftigen Ertrag einer Inves-
tition gleich hoch bewertet wie er selbst — und dies entspre-
chend im Kaufpreis berlcksichtigt. Das blockiert (verstandli-
cherweise) die Investitionsfreude auf Seiten der Senior-Genera-
tion. Je naher der Zeitpunkt der geplanten Ubergabe bzw. des
Verkaufs riickt, desto starker werden Investitionen zuriickgefah-
ren: In Unternehmen mit kurzfristigen Nachfolgeplanen sinkt
das jahrliche Investitionsvolumen um rund 32 %.

Entscheidend ist, die Unsicherheit auf Inhaberseite zu mindern
oder, im besten Fall, ganzlich abzubauen. Dann wird auch bei
bevorstehender Nachfolge investiert. Das zeigt das Investitions-
verhalten bei denjenigen mittelstandischen Unternehmen, die
ihre Nachfolgeplane bereits umgesetzt haben. Eine geklarte
Nachfolgeregelung lasst die Investitionen noch einmal anstei-
gen. Generell sind hier Rahmenbedingungen gefordert, die das
Investitionsumfeld speziell fiir altere Unternehmensinhaber at-
traktiver gestalten. Dies betrifft insbesondere die Fortbestands-
perspektiven durch eine gesicherte Nachfolge.

Aus Ubergeordneter Perspektive gilt dariiber hinaus nach wie
vor: Es braucht nachhaltig mehr Griindungsbereitschaft und
letztlich Existenzgriinderinnen und -griinder in Deutschland.
Eine unternehmerische Tatigkeit bzw. der Karrierepfad in der
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Verhandlungen laufen Nachfolgersuche / konkrete Planungen

Keine Vorbereitung

Leitung eines mittelstandischen Unternehmens muss eine
selbstverstandliche Alternative zum Angestelltenverhaltnis wer-
den. Unternehmen sollten nicht allein aus Altersgriinden der
handelnden Personen schlielen missen. Um den Mittelstand in
seiner Breite zu erhalten ist es essenziell, den Wunsch nach
beruflicher Selbststandigkeit zu erhéhen.

Datenbasis: Das KfW-Mittelstandspanel

Den Auswertungen des Nachfolge-Monitorings Mittelstand 2025
liegt das KfW-Mittelstandspanel als zentrale Datenquelle zu-
grunde. Das KfW-Mittelstandspanel wird seit dem Jahr 2003
als Wiederholungsbefragung der kleinen und mittleren Unter-
nehmen in Deutschland durchgefiihrt.

Zur Grundgesamtheit des Kf\WW-Mittelstandspanels gehoéren alle
privaten Unternehmen samtlicher Wirtschaftszweige, deren Um-
satz die Grenze von 500 Mio. EUR pro Jahr nicht tUbersteigt. Mit
einer Datenbasis von bis zu 15.000 Unternehmen pro Jahr stellt
das KfW-Mittelstandspanel die einzige reprasentative Erhebung
im deutschen Mittelstand und damit die wichtigste Datenquelle
fur mittelstandsrelevante Fragestellungen dar. Durch die Repra-
sentativitat fir sdmtliche mittelstdndische Unternehmen aller
GroRenklassen und Branchen in Deutschland bietet das KfW-
Mittelstandspanel die Mdglichkeit, Hochrechnungen auch fiir
Kleinstunternehmen mit weniger als fiinf Beschaftigten durchzu-
fuhren. Das KfW-Mittelstandspanel steht auch Wissenschaftle-
rinnen und Wissenschaftlern im Rahmen von Forschungsko-
operationen zur Verfiigung.'®

Durchgefiihrt wird die Befragung von der GfK GmbH, im Auftrag
der KfW Bankengruppe. Wissenschaftlich beraten wurde das
Projekt vom Zentrum flr Europaische Wirtschafsforschung
(ZEW) in Mannheim. Der Befragungszeitraum der Hauptbefra-
gung der 23. Welle des KfW-Mittelstandspanels lief vom
10.02.2025 bis zum 20.06.2025. In der 23. Welle haben sich
13.079 mittelstandische Unternehmen beteiligt.

Zur Abschiatzung der Kaufpreise wurden die Angaben der In-
haber aus der Wertklassenzuteilung in numerische Angaben
Uberfiihrt. Dazu wurde der jeweilige Klassenmittelwert ange-
setzt. So wurde beispielsweise flir die Wertklasse ,unter 50.000
EUR" ein Wert von 25.000 EUR unterstellt. Bei einer urspringli-
chen Zuordnung zur héchsten Wertklasse ,iber 1 Mio. EUR®
wurde ein vorsichtiges Vorgehen gewahlt, indem eben diese
Klassenuntergrenze als anvisierter Kaufpreis angesetzt wurde.
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Da unbekannt ist, ob eine Gleichverteilung innerhalb der einzel-
nen Werteklassen vorliegt, handelt es sich bei den angegebe-
nen Durchschnittswerten daher um Approximationen mit einer
Tendenz zur Unterschatzung.

Weiterflihrende Informationen finden Sie im Internet unter:
www.kfw-mittelstandspanel.de

" KfW Research begleitet den Generationenwechsel im Mittelstand schon seit langerer Zeit mit jahrlichen Veréffentlichungen. Um der Bedeutung des Themas gerecht zu werden, wurde die Erhebung
entsprechender Daten im Rahmen des KfW-Mittelstandspanels ab dem Jahr 2017 umgestellt und erheblich ausgeweitet. Siehe zu Erstergebnissen resultierend aus dieser Umstellung Schwartz, M.
(2025), Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2024: Jedes vierte Unternehmen denkt tiber Geschéftsaufgabe nach — Alter ist Hauptgrund, Fokus Volkswirtschaft Nr. 481, KfW Research — Schwartz, M.
(2024), Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2023: Trotz Nachfolgerengpass sind drei Viertel der Ubergaben bis Ende 2024 geregelt, Fokus Volkswirtschaft Nr. 450, KW Research — Schwartz, M.
(2023), Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2022: Knappheit an Nachfolgekandidaten nimmt zu, Misserfolge dirften haufiger werden, Fokus Volkswirtschaft Nr. 424, KfW Research. — Leifels, A. und

M. Schwartz (2022), Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2021: Wieder mehr Planungen nach Corona-Knick— Familiennachfolge in der Krise beliebt, Fokus Volkswirtschaft Nr. 365, Kf\W Research —
Leifels, A. (2020), Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2020: Gut vorbereitet in die Krise — Corona verscharft Griindungsengpass, Fokus Volkswirtschaft Nr. 308. — Schwartz, M. (2019), Nachfolge-
Monitoring Mittelstand: Entlastung bei Nachfolgen auch dank mehr Ubernahmen — Externe Investoren gesucht, Fokus Volkswirtschaft Nr. 274, KfW Research. — Schwartz, M. (2019), Nachfolge-
Monitoring Mittelstand: Planungen stabil auf hohem Niveau, Fokus Volkswirtschaft Nr. 241. — Schwartz, M. (2018), Generationenwechsel im Mittelstand: Bis 2019 werden 240.000 Nachfolger ge-
sucht, Fokus Volkswirtschaft 197, KfW Research. Analysen aus friiheren Veréffentlichungen sind nicht 1:1 mit den hier vorgelegten Daten vergleichbar. Siehe zur Historie beispielsweise auch
Leifels, A. (2016), Alterung treibt Nachfolgerbedarf im Mittelstand: 620.000 Ubergaben bis 2018, Fokus Volkswirtschaft 132, KfW Research — Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2015), Nachfolgepla-
nungen auf Hochtouren: Halbe Million Ubergaben bis 2017, Fokus Volkswirtschaft Nr. 91, KW Economic Research.

2 Zur aktuellen Ausgabe siehe Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2025), KfW-Mittelstandspanel 2025: Stetiger Kurs, aber Gegenwind voraus: Mittelstand stabil im Rezessionsjahr, Handelskonflikte
am Horizont, Kf\W Research. Generell zum KfW-Mittelstandspanel: https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KIW/KfW-Research/KfW-Mittelstandspanel.html.

3 DIHK (2025), DIHK-Report Unternehmensnachfolge 2025, Zeit zu handeln — Unternehmensnachfolgen einfacher machen! Deutsche Industrie- und Handelskammer (DIHK), Berlin.

“ Die Gruppe der Inhaber, fiir die eine spatere Stilllegung des Unternehmens aktuell zumindest eine ernsthafte Option darstellt, wird hier nicht als Nachfolgeplaner betrachtet. Zum einen bestiinden
bei den Auswertungen Abgrenzungsprobleme, die Aussagen erschweren. Zum anderen gilt die Aufmerksamkeit in erster Linie denjenigen Unternehmen bzw. Inhabern, bei denen eine Nachfolge mit
zumindest sehr hoher Wahrscheinlichkeit relevant sein wird. Alle Auswertungen zur Gruppe der Nachfolgeplaner erfolgen demzufolge exklusive dieses Inhabersegmentes.

5 Nicht zu vernachlassigen ist ebenso, dass Kinder von Unternehmerinnen und Unternehmen direkt im Lebensumfeld erfahren, mit welchen Schwierigkeiten, Hiirden und nicht selten auch personli-
chen und finanziellen Entbehrungen eine Selbststandigkeit bzw. Unternehmertum verbunden sein kann. Dies mag abschreckend wirken. Allerdings gibt es durchaus auch positive Signale. So konsta-
tiert die Stiftung Familienunternehmen der nachfolgenden Generation (16- bis 40-jahrige Vertreter eines familiengefiihrten Unternehmens) eine steigende Nachfolgebereitschaft, Entschlossenheit zur
Verantwortungsiibernahme, unternehmerisches Selbstbewusstsein bei gleichzeitigem Traditionsbewusstsein (https://www.familienunternehmen.de/fokus/unternehmensnachfolge)

8 Abel-Koch, J. (2024), Mittelstand sieht wachsende Risiken fiir seine internationale Wettbewerbsfahigkeit. Fokus Volkswirtschaft Nr. 471, KfW Research.
7 Schwartz, M. (2025), Sieben Prozent der Arbeitszeit im Mittelstand fir blrokratische Prozesse, Fokus Volkswirtschaft Nr. 495, KfW Research.

8 Nachfolgeplanende Unternehmen sind in aller Regel durch sehr gute Ertragskraft, Eigenkapitalstérke und finanzielle Robustheit gekennzeichnet Schwartz, M. und A. Leifels (2022), Geschéftsaufga-
ben im Mittelstand: Nachfolgermangel, Rentenalter und geringe wirtschaftliche Attraktivitat entscheidend, Fokus Volkswirtschaft Nr. 393, KfW Research.

9 Gerstenberger, J. (2024), M&A-Deals im deutschen Mittelstand —Corona-Schock noch nicht verdaut, Fokus Volkswirtschaft Nr. 472, KfW Research.

1 Als Forschungs- und Entwicklungsintensives (FUE-intensives) Verarbeitendes Gewerbe werden diejenigen Teilbranchen des Verarbeitenden Gewerbes verstanden, deren durchschnittliche For-
schungs- und Entwicklungsintensitat (FUE-Intensitat: Quotient aus FUE-Aufwendungen und Umsatz) bei (iber 3,5 % liegt. Die Abgrenzung basiert auf der sogenannten NIW / ISI-Liste wissensintensi-
ver Industrien und Dienstleistungen, die wiederum auf der WZ2008-Systematik des Statistischen Bundesamts fuRt. Quantitativ bedeutend sind vor allem Maschinenbau, Medizin-, Mess-, Steuer- und
Regeltechnik sowie Fahrzeugbau, Pharmazie und Herstellung von Bliromaschinen.

" Die Teilbranche des Sonstigen Verarbeitenden Gewerbes (nicht FUuE-intensives Verarbeitende Gewerbe) wird hauptsachlich durch Unternehmen aus dem Ernahrungsgewerbe, dem Holzgewerbe
sowie aus den Bereichen der Herstellung von Metallerzeugnissen und durch nicht naher spezifiziertes Verarbeitendes Gewerbe reprasentiert.

'2 Die entsprechenden Daten wurden vom FINANCE-Magazin fiir diese Publikation zur Verfiigung gestellt. Eine ausfiihrliche Erlauterung zur Datenerhebung, zur Methodik, zu den beteiligten Exper-
ten oder zu den Teilbranchen kann dem entsprechenden Internetauftritt entnommen werden: https://www.finance-magazin.de/finance-multiples/

'3 Zur Berechnung des im Text genannten Durchschnittswertes des Umsatz-Multiplikators wurden die empirisch ermittelten Umsétze und gefittete Unternehmenswerte basierend auf den Klassenmit-
telwerten verwendet. Da bei vergleichsweise niedrigen Umsétzen (beispielsweise bei sehr jungen Unternehmen) tendenziell sehr hohe und unrealistische Multiplikatoren resultieren, wurde im Rah-
men der Berechnung eine Begrenzung des Umsatz-Multiplikators auf den Wert zehn vorgenommen. Es gelten dariiber hinaus die im Kasten genannten Interpretationseinschrankungen bei der
Berechnung der Unternehmenswerte.

4 Bereits in der Vergangenheit konnte gezeigt werden, dass es keine Anzeichen einer systematischen Uberschétzung der Kaufpreise durch aktuelle Inhaber im Mittelstand gibt. Oftmals preisen
Alteigentiimer die Anstrengungen des Aufbaus ihres Unternehmens in der Vergangenheit und die damit verbundenen Emotionen mit ein (,Herzblutendite®). In der Folge wiirden Kaufpreise ange-
strebt, die nicht selten Giber dem sachlich angemessenen Wert liegen. Siehe hierzu im Detail Schwartz, M. (2019), Kaufpreise bei Nachfolge im Mittelstand, Fous Volkswirtschaft Nr. 251, KfW Rese-
arch.

5 Metzger, G. (2025), KfW-Griindungsmonitor 2025: Griindungstatigkeit in wirtschaftlich unsicheren Zeiten: zuletzt besser als erwartet, aber nach wie vor (zu) niedrig, KfW Research.

"6 Dabei ist diese Problematik bei groReren Unternehmen haufiger relevant als bei Kleinstunternehmen. Das ist nachvollziehbar, da in der Regel mit der UnternehmensgroRe die Vermogenswerte
eines Unternehmens ansteigen (Immobilien, Grundstiicke, Maschinen, Fuhrpark, immaterielle Vermégenswerte, etc.). Die Finanzierung diirfte somit komplexer sein. Siehe dazu Schwartz, M. (2019),
Kaufpreise bei Nachfolge im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft Nr. 251, KfW Research.

7 Schwartz, M. und J. Gerstenberger (2025), Alterung: unterschatztes Hemmnis von Investitionen im Mittelstand, Fokus Volkswirtschaft Nr. 508, KfW Research.

'8 https://www.kfw.de/KfW-Konzern/KfW-Research/Uber-KfW-Research/Forschungskooperationen/

Seite 10 von 10


http://www.kfw-mittelstandspanel.de/
https://www.kfw.de/%C3%9Cber-die-KfW/KfW-Research/KfW-Mittelstandspanel.html
https://www.familienunternehmen.de/fokus/unternehmensnachfolge
https://www.finance-magazin.de/finance-multiples/
https://www.kfw.de/KfW-Konzern/KfW-Research/%C3%9Cber-KfW-Research/Forschungskooperationen/

	Neues Lesezeichen
	Nachfolge-Monitoring Mittelstand 2025:  Pläne für Geschäftsaufgaben wachsen erneut  – Kaufpreisvorstellungen deutlich gestiegen 
	Geschäftsaufgaben werden nochmals deutlich häufiger konkret ins Auge gefasst 
	Rentenalter „verteidigt“ Spitzenplatz bei Gründen für ge-plante Stilllegungen 
	Mangelndes Familieninteresse ein unvermindert bedeuten-der Faktor bei der Entscheidung für eine Geschäftsaufgabe 
	Bürokratie holt massiv auf 
	Nachfolge steht aber immer noch hoch im Kurs: jährlich rund 109.000 Nachfolgewünsche bis Ende 2029 
	MBOs rücken wieder vermehrt in den Fokus, aber Verkauf und Familie dominieren die gewünschten Nachfolgevarian-ten weiter 
	Was kostet ein mittelständisches Unternehmen? 
	Preisvorstellungen stark gestiegen: +34 % in den letzten sechs Jahren nominal, preisbereinigt +9 % 
	Verarbeitendes Gewerbe und Bau mit höchsten Verände-rungsraten bei den Kaufpreisvorstellungen 
	Wie realistisch sind die Kaufpreisvorstellungen der Mittel-ständler? Ein Einordnungsversuch anhand von Umsatz-Multiples 
	Gründerinnen und Gründer weiter händeringend gesucht, Engpass bei Nachfolgekandidaten weiter ausgeprägt 
	Kurzfristnachfolgen 2025 und 2026 mit sehr gutem Pla-nungsstand, ungewollte Stilllegungen aufgrund unerfüllter Nachfolgewünsche aktuell seltener 
	Die Sicherung der Nachfolgen ist ein wesentliches Teil des Investitionspuzzles 


