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Förderbanken
Nachfolger sind wichtige Innovationstreiber

Der erfolgreiche Generationswechsel wird infolge des demografischen Wandels eine große gesellschaftliche Herausforderung – Besondere Chancen für Gründer

in denen wir Best-Practice-Beispiele 

aufzeigen, oder durch die Unterstüt-

zung von Gründerveranstaltungen. 

Aber auch wenn es an die Umsetzung 

geht, ist die L-Bank eine wichtige 

Anlaufstelle. In unseren Beratungs-

sprechtagen bei den Wirtschaftskam-

mern vor Ort informieren wir auch 

Nachfolger über die bestehenden 

Finanzierungsmöglichkeiten – und 

wenn es schnell gehen muss, können 

wir in vielen Kammern kurzfristig 

Videoberatungen anbieten. 

Hoher Beratungsbedarf

Der Beratungsbedarf ist hoch und 

betrifft nicht nur die Wertermittlung, 

steuerliche Fragestellungen oder die 

Suche nach Übernehmern, sondern 

geht bis hin zur Planung des zukünf-

tigen Lebenswegs. Will man dem 

Unternehmen beispielsweise als 

Experte oder Berater noch verbun-

den bleiben, oder ist ein „harter 

Schnitt“ die bessere Alternative? 

Wird eine Übergabe an Familienmit-

glieder angestrebt, ein Manage-ment 

Buy-out oder ein Verkauf an Exter-

ne? Dazu sollte man unterschiedliche 

Experten hinzuziehen, auch die Ban-

ken spielen hierbei mit ihrer großen 

Erfahrung und oft langjährigen 

Kenntnis des Unternehmens und der 

handelnden Personen eine wichtige 

Rolle. 
Für all diese Überlegungen 

braucht man Zeit. Aber die frühzeiti-

ge Befassung mit diesen Fragen lohnt 

sich, oft werden spannende Entwick-

lungsmöglichkeiten deutlich. An-

dernfalls kann nicht nur die Finanzie-

rung der Nachfolge, sondern die 

Perspektive des gesamten Unterneh-

mens zu einem gewichtigen Problem 

werden. 
Im Bereich der Nachfolgefinanzie-

rung steht zunächst der reibungslose 

Unternehmensübergang im Fokus. 

Die Übertragungsart spielt dabei eine 

wichtige Rolle. Ein Unternehmens-

kauf ist natürlich mit anderen Finan-

zierungsanforderungen verbunden 

als die Schenkungsteuer bei einer 

unentgeltlichen Übertragung im 

Rahmen der internen Nachfolge. 

Aber auch bei dieser spielt der 

Finanzbedarf eine Rolle: Ausgleichs-

zahlungen an Verwandte oder 

Steuerzahlungen sind ebenso zu pla-

nen wie der Finanzbedarf für die 

zukünftige Entwicklung des Unter-

nehmens. 
Als vertrauensbildende Maßnah-

me ist die Einschaltung der Bank 

auch in den Fällen ohne oder mit 

geringem Kapitalbedarf sehr wich-

tig! Die Hausbank muss über die 

men. Insgesamt haben wir in den 

letzten zehn Jahren Darlehen über 

5,1 Mrd. Euro für Nachfolger, die 

erfolgreiche Mittelständler weiter-

entwickeln, und Start-ups zur Verfü-

gung gestellt. Seit 2014 wurden in 

den L-Bank-Darlehensprogrammen 

mehr als 6 400 Unternehmensüber-

nahmen mit einem Kreditvolumen 

von 1,5 Mrd. Euro gefördert. Und 

unsere Gründungsunterstützung be-

wegt sich weiter auf höchstem 

Niveau: Mit in Summe 624 Mill. Euro 

haben die Existenzgründungsförde-

rungsprogramme 2018 nach dem 

Förderrekord des Vorjahres das 

zweithöchste Ergebnis der Geschich-

te der L-Bank erzielt. Von der Förde-

rung profitierten rund 2 800 Neu-

gründungen und Unternehmens-

nachfolgen. 

Passgenaue Instrumente

Der erfolgreiche Generations-

wechsel wird vor allem angesichts 

des demografischen Wandels in den 

nächsten Jahren eine große gesell-

schaftliche Herausforderung werden 

– für Gründer bietet er aber gleichzei-

tig besondere Chancen. Mit passge-

nauen Finanzierungsinstrumenten 

wollen wir auch in Zukunft dazu bei-

tragen, dass diese genutzt werden.

Zukunftspläne des Unternehmens 

frühzeitig informiert werden, nur so 

kann sie die Geschäftsentwicklung 

des Unternehmens richtig einord-

nen. Und ganz wichtig: Als Nachfol-

ger denkt man in der Regel an Inves-

titionen in neue Maschinen, den Auf-

bau neuer Produktlinien. Also auch 

wenn eine Übernahme oder Nachfol-

ge ohne Fremdkapital gestaltet wird, 

in der Folge sind oft umfangreiche 

Finanzierungen notwendig. Diese 

lassen sich bei frühzeitiger Abstim-

mung mit der Hausbank und der För-

derbank optimal gestalten.

Mehr als ein Drittel unserer Förde-

rungen in den Darlehensprogram-

men für Gründer wird bereits aktuell 

von Nachfolgern in Anspruch genom-

„Mehr als ein Drittel 
unserer Förderungen
 in den Darlehens-
programmen für Gründer 

wird bereits aktuell von 

Nachfolgern in Anspruch 

genommen.“
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In Baden-Württemberg stimmt die 

Mischung: Führende Forschungsein-

richtungen, exzellente Universitäten 

und Hochschulen treffen auf ein 

funktionsfähiges Transfersystem. 

Innovative Großunternehmen, krea-

tive Mittelständler und ein über-

durchschnittlicher Anteil an Grün-

dungen aus dem Hightech-Bereich – 

Baden-Württemberg ist die Innova-

tionsregion Nummer 1 in Europa. 

Innovationen werden von Start-ups 

ebenso wie vom Mittelstand und den 

großen Unternehmen vorangetrie-

ben. Im Zusammenspiel entsteht ein 

erfolgreiches Gesamtkonstrukt: Der 

vom Statistischen Landesamt be-

rechnete Innovationsindex weist 

Baden-Württemberg innerhalb der 

Europäischen Union als die Region 

mit der deutlich höchsten Innova-

tionsfähigkeit aus. 

Das Beste aus beiden Welten

Die Stärke des Südwestens liegt in 

der Breite der Innovationsproduk-

tion und dem guten Zusammenspiel 

der Akteure. Damit dies so bleibt, 

muss die ausgewogene Entwicklung 

gestärkt werden. Damit Start-ups 

sich am Markt etablieren können, 

benötigen sie gute Ideen. Aber nicht 

jede gute Idee ist bei einem neu 

gegründeten Unternehmen gut auf-

gehoben. Oft ist ein Grundstock an 

Kapital und ein eingespieltes Netz-

werk, wie es viele Mittelständler vor-

weisen, hilfreich. Wenn die Struktu-

ren im Unternehmen stimmen, kön-

nen sich so spannende Verwirkli-

chungschancen für innovative Pro-

jekte ergeben. Und manchmal 

braucht es auch das Beste aus beiden 

Welten: Ein Höchstmaß an Freiheit 

für neue Ideen, eingebettet in ein 

tragfähiges unternehmerisches Netz-

werk, wie es im Idealfall die Nachfol-

ge in einem bestehenden Unterneh-

men bieten kann.

Gerade diese Innovationssäule for-

dert in den nächsten Jahren unsere 

ungeteilte Aufmerksamkeit. Frische 

Ideen in etablierten Unternehmen 

umsetzen – die Nachfolge ist hierzu 

ein wichtiger Weg. Er erlaubt es, in 

etablierten Strukturen ein Unterneh-

men weiterzuentwickeln und dieses 

gegebenenfalls neu auszurichten. 

Aber diese Säule unseres Innova-

tionssystems wackelt, denn die 

Unternehmensnachfolge im Mittel-

stand hat an Attraktivität verloren. 

Damit ist nicht nur die Innovations-

produktion beeinträchtigt, auch die 

aufgebaute wirtschaftliche Sub-

stanz, die gewachsenen Netzwerke, 

Kunden- und Lieferverflechtungen, 

die für die Flexibilität der baden-

wür t t emberg i s chen 

Wirtschaft von Bedeu-

tung sind, werden 

gefährdet. 
Grund dafür ist vor 

allem die demografische 

Entwicklung. Die Unter-

nehmer der geburten-

starken Jahrgänge errei-

chen in den nächsten 

Jahren das Ruhestands-

alter. In Baden-Würt-

temberg ist der Anteil 

älterer Inhaber ver-

gleichsweise hoch. Rund 

41 % sind 55 Jahre oder 

älter. Auf der anderen Seite sind die 

Jahrgänge der 25- bis 45-Jährigen 

zahlenmäßig schwächer besetzt. 

Gleichzeitig ist die Konkurrenz um 

diese Zielgruppe hoch: Attraktive 

Karrierechancen und Verwirkli-

chungsmöglichkeiten bieten sich 

auch in Großunternehmen, als Ange-

stellte im Mittelstand, bei For-

schungsinstituten oder staatlichen 

Einrichtungen. Und der früher vor-

handene Automatismus der fami-

lieninternen Nachfolge ist nicht mehr 

intakt. 
Deshalb müssen beim Thema 

Unternehmensnachfolge die Chan-

cen noch mehr ins Blickfeld gerückt 

werden: Die Nachfolge in mittelstän-

dischen Unternehmen bietet span-

nende Perspektiven. Der Nachfolger 

kann mit einem eingespielten Team, 

einer guten Marktpositionierung und 

einem festen Kundenstamm rech-

nen. Die Betriebsabläufe sind gere-

gelt, und auf bestehenden Aufträgen 

kann aufgebaut werden, so dass das 

Gründerrisiko oft minimiert werden 

kann. Eine Hürde ist das notwendige 

Einstiegskapital. Schon bei kleineren 

Mittelständlern mit 25 Mitarbeitern 

wird häufig ein Unternehmenswert 

von mehr als 1 Mill. Euro ermittelt. 

Je nach Branche kann dabei als 

Faustregel mit Umsatzmultiplikato-

ren zwischen 0,7 und 1,3 gerechnet 

werden.

Eintrittsbarrieren senken

Wichtig ist deshalb, dass die Ein-

stiegsbarrieren für Nachfolger durch 

attraktive Finanzierungsmöglichkei-

ten gesenkt werden. Dies insbeson-

dere, da im Regelfall nicht nur der 

Einstieg finanziert werden soll, son-

dern die frischen Ideen der Nachfol-

ger vielfach eine aufwendige strate-

gische Neuausrichtung und damit 

einhergehend zusätzliche Investitio-

nen erfordern. 
Information, Beratung und Finan-

zierung – unsere Instrumente der 

Gründungsförderung sprechen Neu-

gründer und Unternehmensnachfol-

ger gleichermaßen an. Für beide ist 

es ein Neustart. Und es ist Gründer- 

und Unternehmergeist erforderlich. 

Als Förderbank wollen wir Mut zur 

Gründung und zur Nachfolge 

machen, zeigen, wie attraktiv es ist, 

seine Ideen im eigenen Unternehmen 

zu verwirklichen. Mit Wettbewerben, 

Von
Axel Nawrath

Vorstandsvorsitzender 

der L-Bank

„Als Förderbank wollen 

wir Mut zur Gründung 

und zur Nachfolge 
machen, zeigen, wie 

attraktiv es ist, seine 
Ideen im eigenen 
Unternehmen zu 
verwirklichen.“

kfw.de

Weiterdenker bekämpfen künstliche
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Die KfW fördert nachhaltige Projekte zur Reduzierung von Plastikmüll. Durch die Finanzierung

von Meeresschutzzonen und innovativem Abfallmanagement leistet die KfW einen wichtigen Beitrag gegen

die Verschmutzung der Meere. Schließlich bieten sie Nahrung für zwei Milliarden Menschen und sind von

elementarer Bedeutung für unser Klima und die Artenvielfalt. Plastik
gefährdet dieses sensible Ökosystem –

und damit uns alle. Als nachhaltige und moderne Förderbank unterstützt die KfW Weiterdenker, die

zukun�sweisende Lösungen zur Abfallvermeidung, -verwertung und -entsorgung in die Tat umsetzen.

Weitere Informationen unter kfw.de/stories/plastik
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Der deutsche Pfandbrief hat in seiner lan-gen Historie alle Prüfungen gemeistert. Auch in dem aktuell herausfordernden Marktumfeld stellt er wieder einmal seine Qualität und Robustheit unter Beweis und verkraftet gleich mehrere Belastungsfak-toren: den Rückzug der Europäischen Zentralbank (EZB) aus den Kaufprogram-

men, das volatile Zinsumfeld, die schwie-rige und unsichere wirtschaftliche Ent-wicklung sowie die momentane Schwäche des Immobilienmarktes.
Warum meistert er immer wieder Kri-sen? Das Erfolgsrezept besteht darin, dass der Pfandbrief schon immer über außer-gewöhnlich gute Produkteigenschaften verfügt hat. Seine Stabilität, sein Refi nan-zierungsvorteil und seine Nutzbarkeit auch in turbulenten Zeiten sind das Ergeb-nis jahrzehntelanger Arbeit vieler Betei-ligter, Emittenten, Aufsicht, Gesetzgeber, vdp und auch Investoren. 

Deutsches Vorzeigeprodukt
In der 255-jährigen Geschichte des deutschen Vorzeigekapitalmarktprodukts hatten alle Novellen von Pfandbrief- und Hypothekenbankgesetz und dazugehöri-ger Verordnungen grundsätzlich das Ziel, 

den größtmöglichen Schutz der Investo-ren zu gewährleisten – dies gelang stets über detaillierte und in der Praxis auch umsetzbare Regelungen. Der Erfolg spricht für sich: In seiner langen Ge-schichte ist noch nie ein Pfandbrief aus-gefallen. Dafür, seinen gesetzlichen Rah-men modern und sicher zu halten, setzen sich die Pfandbriefbanken und der vdp 

beziehungsweise seine Vorgängerorgani-sation VDH seit über 70 Jahren erfolg-reich ein. 
Die Basis für den Erfolg des Pfandbriefs sichert eine gut funktionierende Symbiose von einem gesetzlich defi nierten allgemei-nen Handlungsrahmen und detaillierten Einzelregelungen. 
Kernstück des Pfandbriefsystems ist das Vorrecht der Pfandbriefi nhaber im Falle einer Insolvenz des emittierenden Insti-tuts. Die Deckungsmassen und die dazu-gehörigen Pfandbriefe werden in diesem Fall nicht Teil der Insolvenzmasse der Bank, sondern bilden jeweils für jede Pfandbriefart getrennt ein „insolvenz-freies Vermögen der Pfandbriefbank“. Dieses Vermögen wird im Insolvenzfall von einem „Sachwalter“ verwaltet, der hierbei auch den Zugriff  auf die Überde-ckung hat. 

Bewährtes Beleihungswertkonzept
Neben dem allgemeinen Rahmen für das Betreiben des Pfandbriefgeschäfts sorgt – und das zeigt sich eben wieder in Zeiten schwacher Immobilienmärkte – die konservativ und langfristig orientierte Be-wertungspraxis von Immobiliensicherhei-ten dafür, dass der Pfandbrief so sicher ist. Die Unterschiede zwischen dem konser-vativen Beleihungswert und dem Markt-wert können zum Beispiel in Marktauf-schwungphasen und vor allem bei beson-ders hochwertigen Immobilien größere Abstände von teilweise mehr als 50% aus-machen. 

Zum Schutz der Investoren halten die Pfandbriefbanken traditionell und dau-erhaft hohe Überdeckungen bereit. Zum 31. März 2024 standen bei unseren vdp-Mitgliedsinstituten bei der Nominalwert-betrachtung rund 264 Mrd. Euro an aus-stehenden Hypothekenpfandbriefen fast 361 Mrd. Euro an Deckungsmassen ge-genüber, die Überdeckungsquote belief sich auf 36,7%.  Die Überdeckung spielt auch für die Pfandbriefratings eine große Rolle: Ratingagenturen verlangen zur Erteilung von Top-Bonitätsnoten grundsätzlich mehr als die bloße Vorhal-tung der gesetzlichen nennwertigen und barwertigen Überdeckung in Höhe von jeweils 2% für Hypothekenpfandbriefe und Öff entliche Pfandbriefe.

Über 400 Mrd. Euro Umlauf
Die Pfandbriefbanken haben stets Zu-gang zu günstigen und langfristigen Re-fi nanzierungsmitteln. Das zeigt sich auch im Absatz und Umlauf der Pfandbriefe. Im Jahr 2023 wurde erstmals seit 2014 wie-der ein Umlaufvolumen von über 400 Mrd. Euro erreicht. Der Markt für Hypotheken-pfandbriefe weist seit 2014 ein stetiges jährliches Wachstum auf. Dies zeigt sich auch an der zunehmenden Zahl der Kre-ditinstitute, die den Pfandbrief für sich als Refi nanzierungsinstrument nutzen. So haben derzeit 84 Institute von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-aufsicht (BaFin) die Erlaubnis zum Betrei-ben des Pfandbriefgeschäfts. Dies zeigt sich auch beim Wachstum der Anzahl 

unserer Mitgliedsinstitute, mittlerweile sind es fast 50 deutsche Pfandbriefbanken. Die zahlreichen neuen Emittenten und vdp-Mitglieder belegen, dass die Stabilität, die der Pfandbrief für die Refi nanzierung bietet, heute noch gefragter ist als in der Vergangenheit. 
Dass der Pfandbrief höchsten Sicher-heitsansprüchen genügt, wird von allen Marktteilnehmern anerkannt. Deshalb hat er auch die Qualitätsführerschaft in-nerhalb der Covered-Bond-Produktfami-lie inne und stellt unverändert die Bench-mark innerhalb dieser Assetklasse dar. Er 

muss sich aber kontinuierlich im Wettbe-werb mit anderen Covered-Bond-Emitten-ten und ebenso mit anderen Refi nanzie-rungsformen behaupten können. Nur wenn dies auch künftig gelingt, behält er seine herausragende Stellung als langfris-tiges Refi nanzierungsinstrument der Wahl im Funding-Mix eines Kreditinsti-

tuts. Es hilft nichts, wenn Deutschland über die besten und sichersten Covered Bonds verfügt, aber sich deren Nutzung nicht mehr rechnet. 
Wir erleben seit Jahren an vielen Stel-len, dass Regulierung und Aufsicht auf-wändiger und dabei inhaltlich nicht immer besser wird – dies gilt auch für den Pfandbrief. Wir nähern uns einem Zu-stand, bei dem die wirtschaftliche Sinn-haftigkeit des Pfandbriefs in Frage steht und seine relative Attraktivität im Ver-gleich zu anderen Produkten leidet. Letzt-lich rechtfertigt sich der regulatorische Aufwand rund um den Pfandbrief, durch den Refi nanzierungsvorteil, den das Pro-dukt bietet.  

Je strikter, umfassender und aufwändi-ger deshalb die Regulierung ohne in die-sem Sinne erkennbaren Mehrwert wird, umso größer der Anreiz, andere Produkte wie zum Beispiel auf „abgespeckten Richt-linien“ konzipierte Covered Bonds zu nut-zen. Davor warnen wir, denn der Pfand-brief stellt nicht nur ein wichtiges, weil günstiges Refi nanzierungsinstrument für die Pfandbriefbanken dar. Als Liquiditäts-anker stabilisiert er Kreditinstitute und den Finanzplatz Deutschland, wie er in vielen Krisen immer wieder bewiesen hat.

So geht es nicht weiter
In einer Zeit, in der nun darüber nach-gedacht wird, Verbriefungen unter ande-rem durch Deregulierung wiederzubele-ben – was wir grundsätzlich begrüßen, weil diese ein wichtiges Komplementär-produkt zum Pfandbrief darstellen – kann 

Börsen-Zeitung,  1 . 6 . 2024 

es nicht sein, dass gleichzeitig die Regu-lierung beim Pfandbrief immer weiter ver-schärft wird. Und wer über staatliche Garantien nachdenkt, um Verbriefungen sicher zu machen, sollte vielleicht erst ein-mal überlegen, wie er ein Produkt, das 

eine der staatlichen Garantie vergleich-bare Sicherheit aus seiner rechtlichen Struktur heraus bereits aufweist, in der Nutzbarkeit stärken kann, anstatt es regu-latorisch zu überfrachten.
Fazit – So wie jetzt geht es nicht weiter. Was wir brauchen, ist ein Verständnis bei Politik und insbesondere Aufsicht, dass es bei Regulierung auch zu viel des Guten sein kann. Und dann natürlich auch ein entsprechendes Handeln, damit Banken weiterhin von den inhärenten Qualitäten des deutschen Exportschla-gers Pfandbrief profi tieren und das Pro-dukt sinnvoll einsetzen können. Genau dafür setzen wir uns als vdp, gemeinsam mit unseren Mitgliedsinstituten, voller Überzeugung ein. 

Sicherheit ist das wichtigste Qualitätsmerkmal Pfandbrief meistert auch aktuelle Herausforderungen – Wirtschaftlichkeit darf nicht beeinträchtigt werden – Nicht mit weiterer Regulatorik überfrachten
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Gero Bergmann 

Präsident des 
Verbands deutscher 
Pfandbrie� anken 
(vdp) 
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Pfandbrie� anken

Die Pfandbrie� anken 
haben stets Zugang zu 
günstigen und lang-
fristigen Re� nanzie-
rungsmitteln. Das 
zeigt sich auch im 
Absatz und Umlauf 
der Pfandbriefe.

Was wir brauchen, ist 
ein Verständnis bei 
Politik und insbeson-
dere Aufsicht, dass es 
bei Regulierung auch 
zu viel des Guten sein 
kann.

Um den gesetzlichen 
Rahmen des Pfand-
briefs modern und 
sicher zu halten, setzen 
sich die Pfandbrief-
banken und der vdp 
beziehungsweise seine 
Vorgängerorganisation 
VDH seit über 70 
Jahren erfolgreich ein.

Ökologisch. Sozial. 
Verantwortlich.
Die Berlin Hyp ist die Erfinderin des „Grünen Pfandbriefs“ in Europa und gehört heute zu den aktivsten Emittenten von Anleihen mit einer dezidiert nachhaltigen Ausrichtung. Entwickelt wurde der Pfandbrief und auch der Sustainability Linked Bond von einem diversen Team, das sich für Nachhaltigkeit auf allen Ebenen einsetzt. Die Vielfalt der Personen in der Berlin Hyp ist die Grundlage unseres Erfolgs und unserer Zukunftsfähigkeit. www.berlinhyp.de
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