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Vermogensnachfolge

Liebe Leserinnen und Leser,

Anlass fiir die Konzeption und die Produktion dieser Sonderbeilage
Vermogensnachfolge ist seit 2014 das ,,wir-Forum Familienvermdgen®:
Hier kommen jedes Jahr Gesellschafter aus Unternehmerfamilien und
Single Family Officer zusammen, um iiber Strategien zur Mehrung,
aber auch zum Schutz des Familienvermogens zu diskutieren. Auch die
professionelle Steuerung und Kontrolle der Anlage- und Investitions-
entscheidungen stehen im Fokus des Erfahrungsaustauschs.

Dieses Jahr konnen wir Thnen, liebe Leserinnen und Leser, die Son-
derbeilage nicht wie gewohnt bei der Veranstaltung in die Hand ge-
ben. Stattdessen kommt sie zusammen mit dem wir-Magazin auf dem
Postweg zu Thnen, denn das ,,wir-Forum Familienvermogen® findet aus
aktuellem Anlass am 30. Juni 2020 als digitale Konferenz statt. Melden
Sie sich gern tiber www.wirmagazin.de direkt an, und diskutieren Sie
mit Familienunternehmern und ihren Family Officern, welche Hand-
lungs- und Investitionsoptionen sich fiir das private und unternehme-
rische Vermdgen in dieser Ara voll Ungewissheit, Unberechenbarkeit
und Kontrollverlust er6ffnen.

Nur eines ist sicher: Es wird weitergehen, und zwar anspruchsvoll. Die
Dichte an Entscheidungen, die Unternehmerfamilien treffen miissen,
wird eher zunehmen. Und die Expertise und das Know-how aus den
verschiedensten Bereichen, die in Gesellschafterkreisen schlummern,
wird mehr gebraucht denn je. Welchen Familienmitgliedern werden
nun Vermogensentscheidungen am meisten zugetraut?

Eine interessante Lektiire wiinscht

Yo Gprel”

Petra Gessner
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Corona: erste Lehren fir Familienunternehmen

Die Infektionswelle im Friihjahr und der Shutdown haben heftige Spuren hinterlassen. Fiinf Beispiele,
was Familienunternehmen aus der Krise lernen konnen: fiir den Arbeitsalltag, den Generationen-
wechsel und zur Absicherung der Handlungsfihigkeit im Notfall.

VON MICHAEL KUHN

SNeysIaLY 10304

Michael Kiihn,
Rechtsanwalt,
Partner und
Mediator,
Rittershaus
Rechtsanwilte

b September soll sich - so die Hoffnung

der Regierung - das Leben weitestge-

hend normalisieren. Doch die Infekti-
onswelle im Frithjahr und der Shutdown haben
heftige Spuren hinterlassen.

Daten- und Geheimnisschutz im Fokus

Der Shutdown hat zu einem wahren Digitalisie-
rungsboom gefiihrt. Binnen Tagen waren neben
Toilettenpapier und Atemschutzmasken auch
Webcams und Headsets ausverkauft. So manches
Unternehmen hat in den letzten Mirztagen noch
schnell Bandbreiten erweitern oder Zusatzser-
ver installieren lassen, bevor Kommunikations-
plattformen wie Cisco Webex, Microsoft Teams
und Zoom unseren Arbeitsalltag erobert haben.
Doch grofle Teile dieses zusitzlichen Datenver-
kehrs laufen gar nicht tiber VPN-Tunnel und
unternehmenseigene Server. Es wird offensicht-
lich, dass die neue Vernetzung der Home-Of-
fice-Landschaft Risiken birgt. Nicht zuletzt die
Diskussion um den Datenschutz bei Zoom zeigt,
dass hier dringend Regelungsbedarf besteht.
Neben klassischem Datenschutz geht es um die
Sicherung von Geschiftsgeheimnissen. Viele der
»neuen® technischen Méglichkeiten werden sich
in der Post-Corona-Zeit halten. Nun miissen
praktikable Compliance-Regelungen fiir Arbeit-
nehmer und Dienstleister nachgezogen werden.

Priventives Vertragsmanagement

Die Corona-Krise hat in Europa zu einer wirt-
schaftlichen Vollbremsung gefiihrt. Sichtbarste
Bremsspur war neben dem Boérsenabsturz der
nahezu komplette Shutdown bis Anfang Mai.
Innerhalb eines Wochenendes wurde die Re-
alwirtschaft schockgefrostet. Neben dem Kon-
sumzusammenbruch sind auch existenzielle
Fragestellungen in vielen B2B-Beziehungen
entstanden: Verknappung von Zulieferteilen,
Kurzarbeit, neue Hygienestandards fiir Arbeits-

platze, Ausgangsbeschrinkungen, Engpdsse in
der Logistik. Der Stillstand in einem Glied hat
sich, nicht zuletzt wegen der verbreitet redu-
zierten Lagerhaltung, durch die Zulieferketten
bis zum Endproduktehersteller gefrést. In einer
Welt der Just-in-time-Logistik schien es ,,hohere
Gewalt“ nicht mehr zu geben - vor allem nicht
in den Vertragen. Aber wann liegt die beriich-
tigte ,,Force majeure” vor? Was bedeutet dies
rechtlich? Und wer tragt die wirtschaftlichen
Konsequenzen? Das deutsche Recht ist hier na-
hezu blank. Vorsichtige Unternehmen beginnen
bereits, ihre wesentlichen Geschiftsbeziehungen
im Sinne einer praventiven ,,Pandemic Due Dili-
gence“ zu uiberpriifen. Spdtestens bei der nichs-
ten Vertragsverlingerung stehen diese Punkte
ohnehin auf der Verhandlungsagenda.

Auch im Bereich gewerbliche Mietverhilt-
nisse sind die Herausforderungen gewaltig. Wah-
rend beim zweiten groflen Kostentreiber Perso-
nal etwa mit erweiterten Kurzarbeiterregelungen
Entlastung geschaffen wurde, blieben die Raum-
kosten quasi dem freien Spiel der Krifte iberlas-
sen. Das eilig verabschiedete Covid-19-Gesetz
vom 27. Mirz 2020 blieb mit der Anordnung
eines voriibergehenden Kiindigungsschutzes
fir Mieter unvollstindig. Die Ankiindigungen
vieler Einzelhdndler, ihre Mieten wéihrend des
Shutdowns nicht mehr zu zahlen, haben nicht
nur medial fiir Aufruhr gesorgt. Die Mietausfalle
werden nun auch die Gerichte beschiftigen, und
vieles spricht gegen die Position der Mieter.

Doch bleiben Fragen offen: Besteht bei einer
faktischen Innenstadtsperrung womaglich doch
ein Minderungsrecht auf null? Und wer tragt den
Ausfall bei Produktionsstandorten, die voriiber-
gehend komplett heruntergefahren werden? Zu
erwarten sind Dutzende Einzelfallentscheidun-
gen, ohne dass grundlegende Fragen allgemein-
gltig geklart werden. Kaum ein Gewerbemiet-
vertrag sieht fiir einen Pandemiefall Regelungen



vor; auch hier schweigt das Gesetzesrecht. Damit
bleibt die Frage, die nur im Mietvertrag geregelt
werden kann und sollte: Wann und zu welchem
Ausmaf tragt der Vermieter eben doch ein Stiick
vom unternehmerischen Risiko des Mieters mit?

Auswirkung auf Generationenwechsel

Der Gesetzgeber macht seit fast 15 Jahren die
erbschaftsteuerliche Privilegierung bei der Uber-
tragung von Familienunternehmen vom Arbeits-
platzerhalt abhéngig. Gepriift wird dies im Rah-
men der sogenannten Lohnsummenkontrolle.
Vereinfacht gesagt, wird dabei die Lohnsumme
vor der Anteilsiibertragung (Ausgangslohnsum-
me) mit der Lohnsumme nach der Ubertragung
verglichen (Ziellohnsumme). Sinkt Letztere zu
stark, zahlt der Erwerber Steuern nach.

Soweit krisenbedingt Stellen abgebaut wer-
den, miissen Unternehmerfamilien, die in den
vergangenen Jahren den Generationenwechsel
durchgefiihrt haben, priifen, ob sie weiterhin die
Anforderungen erfiillen. Gegebenenfalls muss
rechtzeitig gegengesteuert werden, durch Lohn-
erhohungen oder Neueinstellungen. Womoglich
ist es sinnvoll, die betriebswirtschaftliche Entlas-
tung durch den Personalabbau mit dem drohen-
den Verlust erbschaftsteuerlicher Verschonung
zu vergleichen. Die gute Nachricht: Kurzarbei-
tergeld diirfte nach den bereits in der Finanz-
krise von der Finanzverwaltung entwickelten
Grundsitzen als Lohn gelten — und damit in die
zu Uberpriifende Ziellohnsumme einflieflen.

Pandemische Spatfolgen

Aus der Finanzkrise hatte der deutsche Mittel-
stand die Lehre gezogen, sich mit Blick auf die Li-
quiditdt von Banken weitestgehend unabhéngig
zu machen. Auch zur Vermeidung steuerlicher
Belastungen haben viele Familienunternehmen
daher Gewinne der zuriickliegenden Deka-
de thesauriert. Angesichts historisch niedriger

Zinsen und einer lebhaften Entwicklung an den
Aktienmirkten entschied so mancher Unterneh-
mer, freie Liquiditat in Wertpapieren anzulegen.
Wihrend der Borsentalfahrt im Februar/Mirz
trennten sich nicht wenige vorsorglich von ihren
Aktieninvestments, um Gewinne mitzunehmen
beziehungsweise entstehende Verluste gering zu
halten - und vor allem um unmittelbar auf Li-
quiditdt in der Krise zuriickgreifen zu konnen.
Im Fall eines Generationenwechsels ist nun
zu beachten, dass die zwischenzeitliche Neuanla-
ge in Anbetracht sich erholender Aktienkurse zu
yjungem Verwaltungsvermdogen” fithren kann: Es
ist fiir zwei Jahre in jedem Fall erbschaft- bezie-
hungsweise schenkungsteuerpflichtig, wenn der
Betrieb oder Anteile daran iibertragen werden.

Renaissance des Notfallkoffers

Die Krise hat einmal mehr gezeigt, dass mancher
Unternehmer die Sicherung der Handlungs-
fahigkeit in guten Zeiten hat schleifen lassen.
Neben dem Notfalltestament, dass auf Ehe- und
Gesellschaftsvertrag abgestimmt ist, gehort vor
allem eine adiquate Unternehmervollmacht mit
Patientenverfiigung zur unverzichtbaren Grund-
ausriistung. Formularlgsungen, wie sie Verbrau-
cher hiufig nutzen, werden dem nicht gerecht. Es
bedarf im Unternehmenskontext individueller
Losungen: Héufig dirfen etwa Gesellschafter-
rechte nur von einem bestimmten Personenkreis
wahrgenommen werden, zum Beispiel von ande-
ren Gesellschaftern, nicht aber vom Ehepartner,
der dagegen die personlichen Entscheidungen im
Krankheitsfall treffen soll. Wie ist die Geschafts-
fihrung gesellschaftsrechtlich abgesichert, wenn
der einzige Geschiftsfithrer ins Koma fallt? Wer
kann beim lang geplanten Umwandlungsvor-
gang die notwendigen Erkldrungen abgeben?
Die groflen Einschldge sind dem deutschen Mit-
telstand bis dato offenbar erspart geblieben. Bei
einer zweiten Welle kann das anders aussehen. m
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Mehr Stabilitdt durch Vermogensplanung

Unerwartete Krisen zwingen Unternehmer zu Kompromissen und schnellem Handeln. Dabei ist das
Abwidgen zwischen privaten Vermagensentscheidungen und unternehmerischen Interessen oft ein
Drahtseilakt, der eine ruhige Hand und viel Weitsicht verlangt.

VON BEATE SCHEMANN UND HENDRIK KUHL
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Wealth
Planning,

Bank Julius Bar
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erechtigterweise konzentrieren sich Un-

ternehmer in Krisenzeiten insbesonde-

re auf Mafinahmen, die dem Schutz der
Familie, des Vermdgens oder des Unternehmens
dienen. Haufig sind dies auf der privaten Vermo-
gensebene kurzfristige Notfalltestamente, Vor-
sorgevollmachten und Betreuungsverfiigungen.
In einer Abwehrsituation ist der Einsatz dieser
Notfallmafinahmen oft der einzig verbleibende
und deswegen richtige Weg.

Rein reaktives Handeln spricht jedoch er-
fahrungsgemaf3 gegen das Naturell vieler Ent-
scheider. Sie bevorzugen eine langfristige und
umfassende Vermogensplanung als préventives
und stabilisierendes Instrument fiir Familie und
Unternehmen. Um Unternehmen und Vermo-
gen krisenfest zu machen, miissen verschiedene
Faktoren beriicksichtigt und unterschiedliche
Szenarien durchgespielt werden. Die langfristige
Vermogensplanung muss ausreichend Spielraum
bieten, damit sie auch kurzfristig an ungeplante
Situationen angepasst werden kann. Keine einfa-
che Aufgabe angesichts der Tatsache, dass priva-
te Interessen regelméflig wechselseitig mit denen
des Unternehmens verkniipft sind und wie in ei-
nem ,,Schaltplan® aufeinander reagieren.

Krisenszenarien: Was wire, wenn?

Oft wird erst in Krisensituationen die Notwen-
digkeit einer langfristigen Vermogensplanung
offensichtlich. In stabilen Zeiten kann eine ,,Sze-
narienanalyse helfen, die notwendigen vorsorg-
lichen Regelungsbereiche zu erkennen.
Voraussetzung fiir die Szenarienanalyse ist
eine Bestandsaufnahme zu Fragen des Eigen-
tums, der Zugriffsmoglichkeiten, des Versor-
gungspotentials, der bestehenden Verpflichtun-
gen und zu den damit verbundenen Risiken.
Ansatzpunkt fiir die Bestandsaufnahme ist die
private Vermogensbilanz. Sie beinhaltet das
Verhiltnis von liquiden zu illiquiden Vermo-

gensbausteinen und die Vermdégensaufteilung
auf einzelne Anlageklassen sowie zwischen den
Ehepartnern oder innerhalb der Familie. In die-
sem Zusammenhang kann auch eine detaillierte
Finanzplanung ratsam sein, die die finanziellen
Bediirfnisse, etwa die Deckung der Lebenshal-
tungskosten, aller Familienmitglieder einbezieht.
Auf dieser Grundlage lassen sich verschie-
dene Szenarien durchspielen und deren Aus-
wirkungen vor Augen fiihren. Ziel dabei ist es,
Antworten auf die wesentlichen Fragestellungen
finden: Wer fiithrt mein Unternehmen im Not-
fall? Sind dafiir die richtigen Mafinahmen ge-
troffen? Wie stelle ich die finanzielle Versorgung
meiner Familie in schwierigen Zeiten sicher?

Langfristige Ziele definieren

Parallel zur Planung der Krisenbewiltigung
sollten Fragen der langfristigen Vermogensziele
beantwortet werden: Wer soll mein Unterneh-
mensnachfolger sein? Wie erreiche ich eine ge-
rechte Vermoégensverteilung innerhalb der Fa-
milie? Ist damit auch die Versorgungssituation
der Familienmitglieder gesichert? Wie schiitze
ich Vermogensteile vor ungewolltem Zugriff
oder tibermafSigem Verbrauch? Welche Abreden
und Vereinbarungen innerhalb der Familie sind
notwendig, um einen Konsens tiber die Vermo-
gensverwendung zu erzielen? Wie verbinde ich
personliche und unternehmerische Ziele?

Fallbeispiel: Unternehmensnachfolge

Der verwitwete Unternehmer Gustav fiihrt als
Geschiftsfithrender Gesellschafter ein erfolgrei-
ches Handelsunternehmen in Form einer Kapi-
talgesellschaft. Sein élterer Sohn Max hat sich in
seiner Funktion als Leiter des Einkaufs im Unter-
nehmen bewiéhrt. Aufgrund seiner Leistungen
dringt er auf eine Position als Geschiftsfithrer
im Familienunternehmen. Auch die Beteiligung
an der Gesellschaft empfindet er als tberfillig.



Der jingere Sohn Paul ist am Unternehmen
nicht interessiert und hat bisher mehr mit exklu-
siven Sportwagen und Urlauben als mit berufli-
chen Erfolgen auf sich aufmerksam gemacht.
Die vergangenen Jahre haben Gustav viel
Kraft gekostet. Er will sich daher sukzessive aus
der operativen Geschiftsfithrung zuriickziehen
und seine private Vermdégenssituation besser fiir
die Zukunft ausrichten. Er beginnt mit einer Ver-
mogensbestandsaufnahme und macht sich iiber
seine iibergeordneten Vermogensziele Gedan-
ken: Er mochte die Unternehmensnachfolge mit
Max voranbringen und beide Séhne finanziell

gleichermaflen versorgt wissen. Er will sicher-
stellen, dass er eine gerechte Vermdgensvertei-
lung erreicht, um keinen Streit hervorzurufen.
Gleichzeitig weif8 Gustav, dass er einen notwen-
digen Dispositionsrahmen fiir Paul schaffen
muss. Er plant daher, 49 Prozent der Anteile an
Max zu tibergeben und ihm die Geschiftsfith-
rung zu tbertragen. Paul soll als passiver Gesell-
schafter 25 Prozent erhalten. Bei Gustav verblei-
ben zunéchst 26 Prozent.

Von seinem Steuerberater ldsst er eine steu-
erliche Bewertung des operativen Unterneh-
mens vornehmen, der das vereinfachte >>

Verkniipfte Interessen: Schaltplan fiir Vermogensentscheidungen

Privatvermdgen

Nachfolge-
regelungen

(Steuer-)rechtliche
Bedingungen
und Auswirkungen

Familie

Gesellschaftsvertrage

Risikokontrolle

Governance

Vermogens-
entwicklung

Unternehmen

Anlageentscheidungen

Quelle: Julius Bar

Vermogensstruktur

Gewinne &
Verteilung
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>> Ertragswertverfahren anwendet. Die Krise
hat sich auch auf die Absatz- und Ergebnisent-
wicklung ausgewirkt, weshalb der nachhaltige
Ertrag deutlich unter den Vorjahren liegt. Der
ermittelte Ertragswert ist deswegen ebenfalls ge-
ringer, was sich positiv auf die schenkungsteuer-
liche Bemessungsgrundlage auswirkt. Auch der
Verwaltungsvermogenstest verlduft positiv. Der
Ubertragungszeitpunkt erscheint also aus Be-
wertungssicht und im Hinblick auf die zu leisten-
de Schenkungsteuer giinstig. Sein Steuerberater
weist Gustav allerdings darauf hin, dass vor dem
Hintergrund des Krisenszenarios verstirkt auf
die Einhaltung der fiir die Verschonungsrege-
lungen mafigeblichen Mindestlohnsummen und
Behaltensfristen zu achten ist. Gliicklicherweise
ist das Unternehmen wieder so stabil, dass Ver-
anderungen des Personalbestandes und damit
der Lohnsumme nicht notwendig erscheinen.

Versorgungssicherheit herstellen

Schliefilich richtet sich der Blick auf die Versor-
gungssicherheit von Gustav und den S6hnen.
Dazu ldsst Gustav eine Finanzplanung erstellen.
Aus dieser wird deutlich, dass seine Lebenshal-
tungskosten bei dem Riickzug aus der Geschafts-
fithrung und dem Wegfall der entsprechenden
Beziige nicht mehr gedeckt sind. Bisher beno-
tigte er keine Ausschiittungen aus dem Unter-
nehmen, was sich jedoch nun @ndert. Auch Paul
muss mit Ausschiittungen seinen notwendigen
Lebensbedarf decken kdnnen, was Max nicht ge-
fallt. Er plant, kiinftige Gewinne zu thesaurieren,
um anstehende Investitionen im Unternehmen
vorzunehmen und die Marktfahigkeit erhalten
zu konnen. Er sieht die Gefahr, dass er sonst
Personal abbauen muss und damit die steuerlich
notwendigen Lohnsummen nicht halten kann.
Der Anwalt von Gustav hort von dem Disput
und empfiehlt, Vorschriften in den Gesellschafts-
vertrag aufzunehmen, die eine Mindestausschiit-

tung fiir die Minderheitsgesellschafter regeln.
Gleichzeitig schldgt er die Aufsetzung einer Fa-
milienverfassung vor, die auch regelt, dass der
Lebensunterhalt von Gustav und Paul mit den
Gewinnausschiittungen finanziert werden soll.
Paul merkt dabei zu Recht an, dass er im Ubrigen
bei der Vermdgensnachfolge mit 25 Prozent am
Unternehmen am schlechtesten gestellt ist.

Um eine gerechte Vermogensverteilung
zwischen den Sohnen zu erreichen, schlagt der
Anwalt unter Berticksichtigung von Pauls Le-
bensstil vor, Kapitalvermdgen zu Lebzeiten unter
Vorbehalt des NiefSbrauches der zukiinftigen Ka-
pitalertrige zu iibertragen. Die Schenkung soll
zudem mit weiteren Auflagen versehen werden.
Der Anwalt erldutert Gustav, dass dieser damit
nicht nur seinen eigenen Lebensunterhalt weiter
sichern kann, sondern auch bewirkt, dass Paul
das Vermogen nicht verschwendet. Nach Ver-
sterben von Gustav soll Paul zusitzlich das Fa-
milienheim im Wege eines Vermichtnisses zuge-
sprochen werden. Der Steuerberater bestitigt die
Vorteilhaftigkeit beider Mafinahmen.

Gustav erklart sich mit allen Vorschlédgen ein-
verstanden und ldsst zum Abschluss der Planun-
gen sdmtliche Vollmachten und sein Testament
auf die neue Vermogenskonstellation anpassen.

Kausalketten beachten

Das Fallbeispiel zeigt die starken Verkniipfun-
gen der privaten und unternehmerischen Ver-
mogensebene und daraus resultierende mog-
liche Konflikte innerhalb der Familie. Es wird
deutlich, dass nicht nur bei den Planungszielen
Kompromisse notwendig sind, sondern auch die
Planungsinstrumente unter Beriicksichtigung al-
ler Faktoren ausgewdhlt werden miissen. Damit
ist nach dem Modell des ,,Schaltplans® immer
zu hinterfragen, welche Themenkreise betroffen
sind, wenn bei Planungsmafinahmen einzelne
Schalter umgelegt werden. m
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Komplex und folgenschwer

Die Ubergabe des Lebenswerkes an die eigenen Kinder muss gut geplant sein. Angesichts der Vielzahl
an Entscheidungen, die in Zuge der familieninternen Nachfolge getroffen werden miissen, fdllt es nicht
leicht, den Uberblick zu behalten.

VON TOBIAS VOGEL
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Tobias Vogel,
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mitglied,

UBS Europe
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Management
Germany
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ie tbergebe ich mein Familien-
unternehmen erfolgreich an die
néchste Generation? Eine Frage, die

sich nicht leicht beantworten ldsst, langfristige
Konsequenzen mit sich bringt und auf die vie-
le mittelstindische Firmen eine Antwort finden
miissen: Laut Institut fiir Mittelstandsforschung
Bonn sind von rund 3,6 Millionen Unternehmen
in Deutschland circa 94 Prozent familiengefiihrt.
Etwa 150.000 davon sollen einer Studie aus dem
Jahr 2018 zufolge zwischen 2018 und 2022 iiber-
tragen werden, 53 Prozent an einen familienin-
ternen Nachfolger.

Die Umsetzung einer Unternehmensnachfol-
ge von einer Generation auf die néchste ist oft-
mals ein mehrjahriger Prozess, der in der Regel
fiir alle Beteiligen von grofier Bedeutung fiir die
Zukunft des Eigentiimers, seines Unternehmens,
seiner Familie und seines Umfeldes ist. Daher

29

lohnt es sich, die
Nachfolgeregelung
rechtzeitig und sorg-
faltig
Neben der geplan-

anzugehen.

ten Unternehmens-
nachfolge  sollten
auch Vorkehrungen
fir eine ungeplante TOBIAS VOGEL
Nachfolge getroffen

werden. Immer wieder geraten Unternehmen
durch unvorhersehbare Schicksalsschlige wie
Tod, Krankheit oder Unfall ins Wanken. Un-
ternehmer sollten sich daher die Frage stellen:
In welcher Lage befinde sich das Unternehmen

heute, wenn mir gestern etwas zugestoflen wére?
Das richtige Maf3 finden

Obwohl viele Eigentiimer von Familienunter-
nehmen den Wunsch hegen, ihr Unternehmen
mit langfristigem Erfolg weiterzureichen, ist
die Quote an Misserfolgen hoch. Auch wenn

die Vermutung naheliegt, ist das Scheitern der
Folgegeneration selten auf eigenes Verschulden,
sondern oftmals schlicht auf unzureichende Pla-
nung zuriickzufithren. Denn viele Unternehmer
fokussieren sich so stark auf ihren Unterneh-
menserfolg, dass es ihnen an Zeit und geistigem
Freiraum fehlt, iiber die Zeit der Ubergabe und
des Loslassens nachzudenken. Andere vertiefen
sich zu sehr in Details der Nachfolgeregelung
und verlieren dabei andere wichtige Aspekte aus
den Augen, was die langfristige Leistung des Un-
ternehmens beeintrachtigen und sowohl einen
reibungslosen Generationswechsel als auch die
eigene Versorgung gefahrden kann.

Emotionaler Sprengstoft

Ein familieninterner Wechsel an der Unterneh-
mensspitze pragt meist die Familiendynamik
und wird erfahrungsgemaf3 als sehr emotionales

Obwohl viele Eigentiimer den Wunsch hegen,
ihr Unternehmen mit langfristigem Erfolg weiter-
zureichen, ist die Quote an Misserfolgen hoch.”

Thema wahrgenommen: Welches Familienmit-
glied arbeitet aktiv im Familienunternehmen
mit? Wer identifiziert sich mit internen Abldu-
fen? Wer trégt die gleichen Werte, und wer zeigt
Potential zur erfolgreichen Weiterfithrung der
Geschifte? Das sind Fragen, mit denen sich jeder
Eigentiimer auseinandersetzen sollte. Genau-
so stellt sich fiir den Ubergebenden die Frage,
welche Rolle er in Zukunft einnehmen méch-
te: Manche Unternehmer sind froh iiber ihren
beruflichen Riickzug und genieflen die neuge-
wonnenen Freiheiten. Andere lassen ungern los,



schliefilich ist das eigene Unternehmen auch Le-
benswerk und stiftet Identitat.

Fiir Zustimmung sorgen

Um ein Unternehmen sicher an die Folgegene-
rationen weiterzureichen, miissen unterschied-
lichste Einflussfaktoren bedacht werden, die
oftmals unterschitzt werden: So sollten rechtli-
che und steuerliche Konsequenzen der Erbrege-
lung stets berticksichtigt werden. Zudem muss
ein Uberblick iiber das Gesamtvermdgen sowie
die voraussichtliche Versorgungssituation aller
Beteiligten geschaffen und eine solide Vermo-
gens- und Geschiftsplanung aufgestellt werden.

Generell ist es vorteilhaft, die Familie frithzeitig
einzubeziehen. So kann die Akzeptanz der beab-
sichtigten Nachfolgeregelung in der Familie ver-
bessert werden. Zudem bleibt eventuell noch ge-
nug Zeit, unternehmensunabhéngiges Vermogen
zu schaffen oder auszubauen, um einen gerech-
ten Ausgleich in der Familie zu ermdglichen, wo-
bei ,,gerecht” nicht zwangslaufig ,,gleich verteilt”
bedeutet. Auch die Sicherung der Altersversor-
gung des Unternehmers und seines Lebenspart-
ners sollte frithzeitig in die Uberlegungen aufge-
nommen werden. Denn der oder die Nachfolger
und das Unternehmen sollen nicht mit hohen
zukiinftigen Belastungen tiberfordert werden. m
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Liquiditat auch in der Krise

Wir bieten Ihnen schnelle und unbirokratische Hilfe, wenn es am meisten
darauf ankommt: Auch aufgrund der dramatischen Folgen der
Coronakrise generieren immer mehr Unternehmen frische Liquiditat durch
Sale & Leaseback ihrer gebrauchten Produkfionsmaschinen.

VerfUgen Sie Uber gebrauchte Maschinen im metallverarbeitenden
Sektore Auf www.leaseback.de schafzen wir lhre Maschine sofort ganz
automatisch, kostenlos und fUr Sie véllig unverbindlich. AnschlieBend
unterbreiten wir Ihnen ein Angebot fir eine Sale & Leaseback-Transaktion.
Wenn |hnen unser Angebot zusagt, Uberweisen wir Innen nach zigiger
Prifung den Transaktionsbetrag - meistens innerhalb weniger Tage. lhre
Maschine bleibt dabei stets an ihrem angestammten Platz und in Betrieb,
ohne Produktionsausfall.

Hort sich ganz einfach an? Ist es auch!
Wir freuen uns auf Sie.

#ASSETSFORCHANGES
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Covid-19 und die Folgen fiir die Nachfolge

Die Corona-Pandemie hat nicht nur Konsequenzen fiir zukiinftige, sondern auch fiir bereits erfolgte
Unternehmensnachfolgen, etwa durch Insolvenz, Umstrukturierung und Kurzarbeit. Was miissen
Familienunternehmer beachten?

VON ALEXANDER FLEISCHER
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Alexander
Fleischer,
Rechtsanwalt
und Steuerbe-
rater, Partner,
Warth &
Klein Grant
Thornton AG
Wirtschafts-
priufungsge-
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ie Auswirkungen der Corona-Pande-
mie auf das Sozialleben wie auch auf die
Wirtschaft sind offensichtlich. Kaum
ein Bereich des tiglichen Lebens bleibt ver-
schont. Soziale Zusammenkiinfte sind untersagt
oder nur unter strengen Auflagen moglich, Un-
ternehmensgewinne brechen ein, Mieten kon-
nen nicht mehr bezahlt werden und so weiter.
Insbesondere die wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Corona-Pandemie beschranken sich
jedoch nicht nur auf die gegenwirtige Situation:
Sie wirken auch in die Vergangenheit und gefahr-
den bereits vor Jahren getroffene Entscheidun-
gen der Unternehmensnachfolge. Hat etwa ein
Unternehmer vor vier Jahren sein Unternehmen
schenkweise auf die nachste Generation iibertra-
gen, werden Schenker und Beschenkter in aller
Regel die erbschaft- und schenkungsteuerlichen
Vergtinstigungen fiir Betriebsvermégen in An-
spruch genommen haben. Kurz zusammenge-
fasst bedeutet dies, dass nur ca. 15 Prozent des
Unternehmenswertes (Regelverschonung) der
Schenkungsteuer unterworfen werden mussten,
ca. 85 Prozent des Unternehmenswertes konnten
steuerfrei tibertragen werden — im Falle der Op-
tionsverschonung konnte sich die Steuerbefrei-
ung sogar auf 100 Prozent erhéht haben.

Doppelt gestraft

Diese Vergiinstigungen sind jedoch an strenge
Voraussetzungen gekniipft: So darf innerhalb
einer bestimmten Zeitspanne nach der Uber-
tragung, der sogenannten Behaltensfrist, der
Betrieb nicht verduflert werden, es diirfen keine
tibermifligen Entnahmen aus dem Unterneh-
mensvermdogen getdtigt und Lohne und Gehélter
miissen in bestimmter Hohe weitergezahlt wer-
den. Die Behaltensfrist fiir die Regelverschonung
betrédgt fiinf Jahre, fir die Optionsverschonung
sieben Jahre. Entsprechend lduft die Frist bei
Optionsverschonung derzeit noch fiir Unterneh-

mensnachfolgen von 2013 oder spiter, bei Regel-
verschonung sind Unternehmensnachfolgen von
2015 oder spiter betroffen.

Die Corona-Pandemie gefihrdet damit das
Einhalten der Behaltensfrist, wenn es in ihrer Fol-
ge zu Zwangsverkdufen oder sogar Insolvenzen
kommt. Nach Auffassung der Finanzverwaltung
stellt der Insolvenzfall einen Behaltensfristver-
stofy dar und wird so einer Verduflerung gleich-
gestellt. Dass es sich bei einer Insolvenz um eine
zwangsldufige und unfreiwillige Betriebsaufgabe
handelt, bleibt in diesem Zusammenhang unbe-
achtlich - insbesondere wenn es sich wie bei Co-
vid-19 um nicht vom beschenkten Unternehmer
beeinflussbare Umstidnde handelt. Der betroffene
Erwerber wird somit doppelt bestraft.

Einen nachteiligen Effekt kénnen auch Um-
strukturierungsmafinahmen haben, die wihrend
oder nach Uberstehen der Pandemie erforderlich
werden, um das Unternehmen iiberlebens- und
konkurrenzfihig zu halten. Auch Umstruktu-
rierungen konnen gegen die Behaltensfrist ver-
stoflen. Daher ist im Einzelfall genau zu priifen,
ob die geplante Umstrukturierung eine Verdu-
Berung darstellt beziehungsweise einer solchen
gleichgestellt wird, um eine zusitzliche finanzi-
elle Belastung auf Anteilseignerebene durch eine
zu zahlende Nachsteuer zu vermeiden.

Ein weiteres Problem ist ein mdglicher
Lohnsummenverstof3: In der akuten Krise federt
das Kurzarbeitergeld in vielen Féllen die Lohnein-
buflen der betroffenen Arbeitnehmer etwas ab.
Dies erfolgt allerdings nicht in der vollen Hohe
des Lohnverzichts. Auch wenn das Kurzarbeiter-
geld fiir Zwecke der Lohnsummenermittlung als
Lohnaufwand des Unternehmens beriicksichtigt
wird, kommt es trotzdem zu einem Einbruch der
Lohnsumme, da das Kurzarbeitergeld der Hohe
nach nicht dem Entgeltausfall entspricht. Auch
krisenbedingte Entlassungen, verstarkte Teilzeit
oder Einstellungsstopps haben nachteilige Aus-



wirkungen auf die Mindestlohnsumme, was bei
der Abrechnung nach dem Ablauf der Behaltens-
frist in einer Nachzahlung von Erbschaft- be-
ziehungsweise Schenkungsteuer miinden kann.
Durch rechtzeitige und umfassende Kontrolle
der bisher erreichten und folgenden Lohnsum-
men vor dem Ablauf der Behaltensfrist kann hier
gegebenenfalls noch gegengesteuert werden.

Jetzt oder spéter schenken?

Im Hinblick auf zukiinftige Ubertragungen von
Unternehmen oder Anteilen im Erb- und Schen-
kungsfall gilt: Schon ohne Krise bereitet der im
Rahmen der jiingsten Erbschaftsteuerreform
eingefithrte 90-Prozent-Test in der Praxis grofie
Probleme. Die Inanspruchnahme der Betriebs-
vermogensbegiinstigungen in Form der Regel-
oder Optionsverschonung kommt nur dann in
Betracht, wenn das nicht begiinstigte Vermogen
weniger als 90 Prozent des Unternehmenswertes
ausmacht. Das klingt zunéchst wie eine grof3ziigi-
ge Grenze fiir das schddliche Vermdgen, erweist
sich bei ndaherem Hinsehen als Fallstrick. Denn
hinsichtlich des schadlichen Vermogens handelt
es sich um eine Bruttobetrachtung: Das Verwal-
tungsvermdgen und besonders die Finanzmittel
werden vor der Schuldenverrechnung ins Ver-
héltnis zum Unternehmenswert gesetzt. Da zu
den Finanzmitteln samtliche Forderungen aus
dem operativen Geschéftsbetrieb zédhlen, liegt
oft schon zu normalen Zeiten der zu ermittelnde
Wert nur knapp unter der 90-Prozent-Grenze.
Wenn die Unternehmenswerte infolge der
Corona-Krise fallen, kann es folglich zu einem
Nichtbestehen des 90-Prozent-Tests kommen.
Unabhingig von der Frage, ob die Regelung des
90-Prozent-Tests verfassungsrechtlich Bestand
hat, ist vor geplanten Schenkungen zumindest
eine genaue Ermittlung der Werte und gegebe-
nenfalls eine Verschiebung erforderlich, um un-
liebsame Uberraschungen zu vermeiden.

Noch ein weiterer Aspekt ist zu beachten: Die
Bereitschaft von Anteilseignern, ihrem notlei-
denden Unternehmen Liquiditét zur Verfigung
zu stellen - eine bei Familienunternehmern sehr
ausgeprégte Bereitschaft —, kann sich erbschaft-
und schenkungsteuerlich nachteilig auswirken.
Liquiditdt in jeglicher Form - sei es als Guthaben
bei Banken oder Bargeld - zihlt genau wie die
oben genannten Forderungen zu den Finanzmit-
teln. Diese wiederum sind Teil des nicht begiins-
tigten Verwaltungsvermogens, das nicht von den
Begiinstigungen fiir betriebliches Vermégen und
Anteilen an Kapitalgesellschaften profitieren soll.
Besonders schidlich in den Kategorien des Erb-
schaftsteuergesetzes sind junge Finanzmittel, das
heif3t der positive Saldo von Einlagen und Ent-
nahmen, die innerhalb von zwei Jahren vor dem
Stichtag getitigt wurden. Sie sind komplett nicht
begiinstigt — mit der weiteren Konsequenz, dass
Einlagen, die jetzt in der Krise geleistet werden,
in einem geplanten oder ungeplanten Nachfolge-
fall innerhalb der nachsten zwei Jahre mit Erb-
schaft- beziehungsweise Schenkungsteuer belas-
tet sind.

Um eine spitere Belastung der Einlage mit
Schenkungsteuer zu vermeiden, sollten Schen-
kungen moglichst nach Ablauf der Zweijahres-
frist durchgefithrt werden - vorausgesetzt, dass
in der Zwischenzeit keine weiteren Einlagen
getdtigt worden sind. Fiir Erbfille kann gege-
benenfalls die Investitionsklausel in Anspruch
genommen werden, wonach die nachtrigliche
Investition von schddlichem Vermdgen in be-
glinstigtes Vermogen oder die Verwendung fiir
Lohnzahlungen die Zurechnung zum Verwal-
tungsvermdgen entfallen ldsst. Dies setzt aller-
dings einen entsprechenden Plan des Erblassers
zu dessen Lebzeiten voraus. Da die genauen An-
forderungen an einen solchen ,,Investitionsplan®
unklar und umstritten sind, muss dies fiir den
Einzelfall gepriift werden. m
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Transparente Unternehmensbewertung

Die Abfindung von Gesellschaftern ist hdufig Anlass fiir Kontroversen. Im Interesse des Familienfrie-
dens sollten Unternehmer im Gesellschaftsvertrag klare Regelungen zur Bewertungsmethode bei der
Anteilsiibertragung festschreiben.

VON ANDREAS DORSCHELL
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esellschaftsvertrage enthalten in der
Regel Abfindungsklauseln, die eine (Er-
trags-)Bewertung des Unternehmens
oder des betreffenden Unternehmensanteils
durch einen unabhdngigen Sachverstindigen
festlegen. Gesellschafterwechsel in Familienun-
ternehmen haben sehr unterschiedliche Griinde.
Sei es der langfristig geplante Generationenwech-
sel, das freiwillige oder erzwungene Ausschei-
den: Die Diskussion dreht sich sehr wesentlich
um Fragen zur Abfindungsklausel, zur angemes-
senen Abfindung und zur Durchfithrung der zu-
grundeliegenden Unternehmensbewertung.
Gesellschaftsvertraglich vereinbarte Abfin-
dungsklauseln dienen meist mehreren Zwecken:
Erstens sollen sie einen Wertausgleich fiir den
aufgegebenen Anteil garantieren. Daher stellen
sie zumindest teilweise auf das betriebswirt-
schaftlich anerkannte Ertragswertverfahren ab.
Zweitens sollen der Bestand des Familienunter-
nehmens sichergestellt und ein existenzgefahr-
dender Entzug von Liquiditat verhindert werden.
Drittens schlieflen sie hdufig auch Substanzwert-
iberlegungen mit ein und ermdglichen die zeitli-
che Streckung von Abfindungszahlungen.

Bewertungsgrundsitze definieren

Fragt man Wirtschaftspriifer, was eine ,,richtige®
Unternehmensbewertung ist, so werden sie auf
die einschlagige Berufsiilbung verweisen, die im
IDW-Standard ,Grundsitze zur Durchfithrung
von Unternehmensbewertungen (IDW S 1) des
Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland
(IDW) niedergelegt ist. Die Bewertung erfolgt
in der Regel nach dem Ertragswertverfahren
und fithrt zu einem objektivierten Unterneh-
menswert mit Charakter eines Verkehrswertes.
Hier werden erwartete zukiinftige finanzielle
Uberschiisse aus dem Unternehmen (Zihler
des Kalkiils) mit einem Kapitalisierungszinssatz
(Nenner des Kalkiils) auf den Stichtag abgezinst.

Beide Komponenten bediirfen einer sachgerech-
ten Ermittlung fiir jede einzelne Periode.
Erginzend wird fiir die Bewertung mittel-
standischer Unternehmen der IDW-Praxishin-
weis ,,Besonderheiten bei der Ermittlung eines
objektivierten Unternehmenswertes kleiner und
(IDW-Praxishin-
weis 1/2014) herangezogen. Er beriicksichtigt,

mittelgrofler Unternehmen®

dass in mittelstandischen Unternehmen die ope-
rative Ertragskraft oft in besonderem Mafle vom
Unternehmer selbst oder von einem Kreis von
Gesellschafter-Geschiftsfithrern gepragt wird,
dem/denen fiir die Tétigkeit im Unternehmen
eben nur ein begrenzter Zeitraum verbleibt.

Die Ermittlung eines Substanzwertes — be-
triebswirtschaftlich in der Regel als Wiederbe-
schaffungszeitwert sémtlicher Vermogensgegen-
stinde und Schulden definiert — ist nach IDW S 1
grundsitzlich nicht vorgesehen. Ist jedoch eine
(teilweise oder vollstindige) Bewertung nach
Substanzwertiiberlegungen im Gesellschafts-
vertrag geregelt, wird der Wirtschaftsprifer
nach diesen Festlegungen verfahren. Der Un-
ternehmenswert ergibt sich dann aus der Sum-
me beziehungsweise dem Saldo der Einzelwerte
samtlicher bilanzierter oder nicht bilanzierter
Vermogensgegenstinde und Schulden. Der An-
satz eines Goodwills, der zukiinftige Erfolgsbei-
trage tUber die Einzelwerte hinaus verkorpert,
kommt hier nicht zur Anwendung.

Bewertung nach Ertragswertverfahren

Gerade die Ableitung der zukiinftigen finan-
ziellen Uberschiisse ist in aller Regel das Kern-
problem der Unternehmensbewertung. Zur Er-
mittlung eines objektivierten Wertes nach IDW
S 1 wird eine Planungsrechnung benétigt, die
grundsitzlich durch die Geschiftsfithrung er-
stellt und durch den Wirtschaftspriifer plausibi-
lisiert wird. Hier gilt, dass der Kaufmann allein
fir zukiinftig erwartete Erfolge bezahlt. Ausge-



hend von den bestehenden Verhiltnissen zum
Stichtag werden daher sachgerechte Annahmen
iiber einen Planungszeitraum zwischen einem
und fiinf Jahren entwickelt. Hier bestehen erheb-
liche Ermessenspielriume fiir die Planansitze
und damit auch fiir den Unternehmenswert. Ein
Wirtschaftspriifer als neutraler Gutachter muss
samtliche wesentlichen wertbildenden Aspekte
der Planung unparteilich wiirdigen.

Bei Groflunternehmen ist die Ertragskraft
meist unabhingig von personenbezogenen Fak-
toren iibertragbar. Haufig wird eine unendliche
Lebensdauer des Unternehmens veranschlagt,
was sich im Ansatz eines sogenannten nachhalti-
gen Ergebnisses am Ende des Planungshorizonts
niederschldgt. Bei der Bewertung mittelstandi-
scher Unternehmen werden dagegen meist per-
sonenspezifische Einfliisse berticksichtigt. Hau-
fig bestehen zwischen dem Unternehmer, seinen
Kunden und Lieferanten langjahrige Geschifts-
beziehungen. Zudem verfiigt der Unternehmer
uber technisches oder fachliches Spezialwissen
oder iiber besondere kreative Fahigkeiten. Zur
Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
wertes ist allein die iibertragbare Ertragskraft
relevant. Somit werden fiir die Ableitung der
finanziellen Uberschiisse simtliche Erfolgsfakto-
ren eliminiert, die bei einem Eigentiimerwechsel
nicht mit iibergehen koénnen. Hier ist unter Um-
stinden der Ansatz eines nachhaltigen Ergeb-
nisses nicht moglich, was erhebliche mindernde
Auswirkungen auf den Unternehmenswert hat.

Der Kapitalisierungszinssatz ist nach IDW
S 1 in die Bestandteile risikoloser Basiszinssatz,
Marktrisikopramie sowie bewertungsspezifisch
abzuleitender Betafaktor aufgeteilt. Spielrdume
bestehen allein in der geforderten empirischen
Ermittlung des Betafaktors, der das unterneh-
mensspezifische Risiko ausdriickt. In der Praxis
wird fir die Bewertung auf Daten von Kapital-
marktinformationsdienstleistern oder aus ande-

ren empirischen Studien zuriickgegriffen. Um
das Verfahrens zu vereinfachen und erhebliche
Ermessensspielraume und mogliche Unsicher-
heiten zu vermeiden, wire auch ein standardi-
siertes Ertragswertverfahren denkbar, das grund-
legende Kernannahmen zu Planungsrechnung
und Kapitalisierungszinssatz vorwegnimmt.

Das Substanzwertverfahren

Das Substanzwertverfahren erscheint auf den
ersten Blick konzeptionell vergleichsweise
einfach, da lediglich Einzelwerte der Vermo-
gensgegenstinde und Schulden im Sinne von
Wiederbeschaffungszeitwerten einfliefen. Das
Wertkonzept fithrt grundsitzlich zu einer ,vor-
sichtigen” Bewertung. Jedoch erfordern einige
Einzelansatze ihrerseits komplexe Bewertungs-
tiberlegungen. Dies gilt etwa fiir die Substanz-
werte von Grundstiicken und Gebduden oder
auch fiir die Wertansitze von Beteiligungen.

Gerechtigkeit: eine Frage der Definition

Im Interesse des Familienfriedens sollte die Ab-
findungsregelung klar, gerecht und ausgewogen
sein. Was als gerecht angesehen wird, ist Gegen-
stand einer Grundsatzentscheidung, die bei Ab-
fassung der Abfindungsklausel wohliiberlegt sein
sollte. Abzuwiégen sind etwa die Verkehrswert-
gerechtigkeit, Besonderheiten des Bewertungs-
objektes sowie die Liquiditétsbelastung fir die
verbleibenden Gesellschafter. Ausgangspunkt
sollte aber die betriebswirtschaftlich anerkann-
te Ertragswertermittlung sein, die sachgerecht
standardisiert werden kann, etwa durch den An-
satz normierter finanzieller Uberschiisse oder
Vorgaben an den Kapitalisierungszinssatz.

Die Akzeptanz der Gesellschafter erfordert
eine eindeutige Kommunikation der Regelung.
Womoglich ist eine regelméflige einfache oder
zumindest tberschldgige Berechnung hilfreich,
damit es nicht zu Enttduschungen kommt. m

17



wir_vermogensnachfolge

Juli 2020

Immer wieder auf dem Priifstand: Vertrage

Zu einer guten Nachfolgeplanung gehort nicht nur, dass die Betriebs- und Vermdogensiibergabe recht-
zeitig geplant wird. Die getroffenen Regelungen miissen in der Familie und in Family Offices auch
regelmdifSig iiberpriift werden, damit es spdter nicht zu unangenehmen Uberraschungen kommt.

VON DOMINIK MULLER
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ie Regelung der eigenen Nachfolge
Dgehért zu den wichtigsten Entschei-

dungen, die ein Familienunternehmer
treffen muss. Die formale Ausgestaltung der tes-
tamentarischen und vertraglichen Regelungen
ist meist aufwendig und kann zu ungewollten
Diskussionen in der Familie fithren. Daher ist
es verstandlich, dass die Bereitschaft auf Seiten
der Unternehmer, dieses ,heifSe Eisen“ immer
wieder anzufassen, nicht besonders ausgepragt
ist. In der Konsequenz bedeutet das allerdings:
In zahlreichen Unternehmerfamilien sind die
Nachfolgeregelungen nicht auf dem neuesten
Stand. Oftmals beriicksichtigen sie weder die
aktuellen Zielvorstellungen der Familie noch
die heute geltenden rechtlichen und steuerlichen
Anforderungen.

Regelung bei Scheidung

Die Praxis zeigt zum Beispiel, dass zahlreiche
Unternehmerfamilien die sachgerechte Behand-
lung von Trennungen und Scheidungen in der
Nachfolge nicht beriicksichtigt haben. Oftmals
besteht der Wunsch, Familienvermégen im je-
weiligen Familienstamm zu halten. Um sicher-
zugehen, dass nach der Trennung der vormali-
ge Ehegatte im Erbfall nach Moglichkeit keinen
Anteil am Familienvermogen erlangt, sollten die
Konsequenzen der Nachfolge umfassend analy-
siert werden.

Ein Beispiel: Sterben der Erblasser und des-
sen Kinder, konnte das Vermogen auf die ge-
schiedene Ehefrau und leibliche Mutter der Kin-
der tibergehen. Zudem hitte die Mutter — und
dies unbenommen von Regelungen in etwaigen
eigenen Testamenten der Kinder - einen oft be-
tragsmiflig nicht unerheblichen Pflichtteilsan-
spruch. Hier ldsst sich mit einem sogenannten
Geschiedenentestament auf Ebene des Erblas-
sers die notwendige Vorsorge treffen. Weiterhin
sollte grundsitzlich eine Erbengemeinschaft

verhindert werden (und damit die nur gemein-
schaftliche Berechtigung mit anderen Erben am
ungeteilten Nachlass), um Erbauseinanderset-
zungen vorzubeugen.

Testamentsvollstreckung herauszégern

Traut der Familienunternehmer seinen Kindern
nach dem eigenen Ableben (noch) nicht zu, mit
dem Erbe sorgsam umzugehen, bietet sich insbe-
sondere bei unternehmerischem Vermaogen eine
Verfiigungsbeschrankung tiber den Nachlass an,
die beispielsweise bis zu einem bestimmten Alter
der Kinder gelten kann. Ebenfalls im Vorhinein
geregelt werden sollte die Frage, wer nach dem
moglichen Ableben im Sinne des Verstorbenen
fir das Unternehmen oder das Family Office in
Funktionen wie der Geschiftsfithrung, dem Bei-
rat oder im Investment-Committee weiter han-
deln soll.

Notwendig: steuerliche Optimierung

Der herausforderndste Aspekt ist derzeit sicher-
lich die Planung des Vermogensiibergangs unter
steuerlichen Gesichtspunkten. Die erbschaft-
und schenkungsteuerlichen Begiinstigungen
von Unternehmensvermdgen, umfangreichem
Immobilieneigentum, Denkmal- und Kunst-
besitz und so weiter bediirfen besonderer Auf-
merksambkeit. Die Problematik ist komplex und
zumeist auch an zeitliche Wohlverhaltens- oder
Behaltenserfordernisse gekniipft. In der Nach-
folgeplanung vernachlissigt werden allerdings
Aspekte.
Entstrickungstatbestinde von Betriebsvermo-

oft ertragsteuerliche Insbesondere
gen konnen signifikante Steuer- und mithin Li-
quiditétsbelastungen bewirken. Ein plakatives
Beispiel hierfiir ist sicherlich eine ungewollte
Betriebsaufspaltung und die damit verbundene
Aufdeckung stiller Reserven, wenn beispiels-
weise die Nachfolgeregelungen von Besitz- und
Betriebsgesellschaft nicht gleichermaflen ausge-



staltet sind. Daher ist in diesem Zusammenhang
eine ganzheitliche Betrachtung unbedingt erfor-
derlich.

Fallstrick Auslandsaufenthalt

Das Studium im Ausland gehort heute fiir die
Vertreter der jiingeren Generation zu einer gu-
ten Ausbildung dazu. Jedoch kann auch der zeit-
lich begrenzte Aufenthalt im Ausland erhebliche
steuerliche Konsequenzen fiir das Familienver-
mogen haben.

Ein Beispiel: Die 22-jahrige Enkeltochter
des Unternehmers mochte zum Studium nach
Dénemark gehen. Seit Kindertagen ist sie durch
eine Schenkung ihres Grofivaters im Besitz eines
fremdgemanagten Anteils am Familienunter-
nehmen. Die steuerlichen Konsequenzen aus der
voriibergehenden Verlagerung des Wohnsitzes
der Enkeltochter ins ddnische Kopenhagen kon-
nen vielfaltig sein:

o das Hochschleusen aller Einkiinfte auf das
vergleichsweise hohere ddnische Einkom-
mensteuerniveau

o die deutsche Wegzugsbesteuerung, die im
Zuge der ,,Anti Tax Avoidance Directive®
der EU aktuell vor ihrer bislang grofiten Re-
form steht

o die dénische Wegzugsbesteuerung nach
dem Ende des Studiums und der Riickkehr
nach Deutschland

o die potentielle deutsche Entstrickungsbe-
steuerung nach § 4 Abs. 1 Satz 3 EStG

Nur eine sorgsame Wegzugsplanung un-
ter der Einbindung von in- und auslandischem
Recht, dem Recht der Doppelbesteuerungsab-
kommen sowie einer fundierten finanzbehérdli-
cher Abklirung (etwa ein ,Tax Ruling®) konnen
hier einen Paukenschlag verhindern, der nach-
haltigen Schaden fiir das Unternehmen mit sich
bringen wiirde. m

EAZ.-INSTITUT

researchZcontent

wissenschaftlich = journalistisch = wirksam

Unsere Befragungen sind die Basis fur
wirksamen Content im digitalen Zeitalter.

Erhebung qualitativ hochwertiger,
originarer Daten B2B, B2C, quantitativ
und qualitativ mit wissenschaftlichen
Methoden.

Wir bereiten die Ergebnisse zielgruppen-
orientiert auf. Bedarfsweise erganzen wir
sie um journalistische und fachspezifische
Inhalte.

Gemeinsam mit unseren Kunden
identifizieren wir die relevanten Kanale.
So sichern wir die Wirksamkeit der
Kommunikation.

Fur unsere Qualitat und journalistische
Unabhangigkeit stehen wir mit unseren
Marken F.A.Z.-Institut und FRANKFURT
BUSINESS MEDIA - Der F.A.Z.-Fachverlag

Mehr Infos unter:

FRANKFURT
BUSINESS
MEDIA

DER F.A.Z.-FACHVERLAG




wir_vermogensnachfolge

Juli 2020

Vermogensverwaltung in Krisenzeiten

Getrieben vom technologischen und gesellschaftlichen Wandel, wird sich die Investmentlandschaft
in den kommenden Jahren stark verdndern. Die Corona-Krise beschleunigt diese Entwicklung noch

zusdtzlich.
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ie Corona-Pandemie hat die Welt zwei-
felsohne aus den Angeln gehoben. Das
gilt auch fir die Vermogensverwaltung.
Themen wie Qualitat und Robustheit der Invest-
ments — und nicht zuletzt der Vermogensverwal-
ter selbst — riicken vermehrt in den Mittelpunkt.

Auf Nummer Sicher gehen

Kurzfristig geht es aus Anlegersicht naturgeméf3
um die Anpassung des Portfolios. In Phasen mit
Marktschwankungen und -verwerfungen ist die
Portfoliodiversifizierung fiir die Absorbierung
von Volatilitatsspitzen besonders wichtig. Das
erste Quartal 2020 brachte weltweit den stirks-
ten Riickgang der Aktienkurse seit der Finanz-
krise von 2008. Zwar hat es einige Markte massiv
getroffen, doch weltweit liegen die Bewertungen
immer noch deutlich tiber den Tiefs der Finanz-
krise. Vergleiche sind stets schwierig, aber fiir ei-
nen weiteren Kursriickgang besteht noch Raum.

Daher ist eher zu einer konservativen Positi-
onierung mit einer Untergewichtung von Akti-
en zu raten. Bei festverzinslichen Anlagen sollte
mehr denn je auf Qualitdt gesetzt werden, und
forderungsbesicherte sollten Cashflow-besicher-
ten Schuldtiteln vorgezogen werden. Die Banken
sind heute besser kapitalisiert und nicht mehr so
stark fremdfinanziert wie vor der Finanzkrise.
Zu schaffen machen ihnen aber die Herausforde-
rungen, vor denen ihre Firmen- und Privatkun-
den aufgrund der Corona-bedingten Rezession
stehen. Die Banken kénnen der Kanal sein, iiber
den die Mafinahmen der Zentralbanken Unter-
nehmen und Einzelpersonen erreichen.

Das Hauptziel staatlicher Konjunkturmaf3-
nahmen ist heute der Schutz der Verbraucher, da-
mit moglichst viele den Aufschwung mittragen,
wenn er kommt. Dies wird den Schaden bei Un-
ternehmen begrenzen, die unter Kaufkrafteinbu-
Ben der Konsumenten leiden. Die Gewinnspan-
nen der Unternehmen werden schrumpfen.

Eine Zunahme der Firmeninsolvenzen und der
Arbeitslosigkeit ist absehbar. Dies wird die Er-
holung bremsen, noch stirkere Konjunkturpro-
gramme werden benétigt. Die staatliche Regu-
lierung wird zunehmen, und schon jetzt stehen
Unternehmen unter Druck, ihre Dividendenaus-
schiittungen zu kiirzen. Méglich wiére auch ein
grundlegender 6konomischer Paradigmenwech-
sel, nach dem nicht mehr die Profitabilitit im
Mittelpunkt steht, sondern die Arbeitskrifte.

Von Krisengewinnern profitieren

Auf Linderebene stehen Staaten im Fokus, die
haushaltspolitisch und legislativ stark genug
sind, um angemessene Anreize zu beschlieflen,
wie die USA, Deutschland und China. Oder auch
Lander, die Mafinahmen zur Einddmmung des
Coronavirus treffen. Aktien aus Sektoren wie Ge-
sundheit und Internet werden sich voraussicht-
lich gut entwickeln. Von hoheren Staatsausgaben
konnten Infrastrukturtitel profitieren. Fusionen
und Ubernahmen werden durch die abnehmen-
de Profitabilitdt der Unternehmen wieder zuneh-
men, es konnten sich interessante Moglichkeiten
fiir Private-Equity-Fonds ergeben.

Mehr denn je gilt in der aktuellen Krise: bes-
ser investiert bleiben, als Verluste zu realisieren.
Anleger sollten ihre Risiko-Ertrags-Profile tiber-
priifen und sicherstellen, dass sie fiir eine hohere
Volatilitat der Mérkte iiber einen lingeren Zeit-
raum hinweg gewappnet sind. Sie sollten sich
tiberlegen, wie sich die Investmentlandschaft
verdndern wird und ob ihre Anlagen dieser
Entwicklung und weiteren unerwarteten kurz-
fristigen Ereignissen standhalten konnen. Zur
Erinnerung: Die Geschiftsideen, die vor dem
Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 von den
Mirkten favorisiert wurden, sind inzwischen
Realitdt geworden, aber die Gewinner sind die
Unternehmen, die dauerhaft iiberleben konnten.
Der Schwerpunkt sollte auf niedrig verschulde-



ten Qualititsunternehmen liegen, die eine Uber-
regulierung vermeiden.

Blick in die Glaskugel

Doch wie wird sich die Investmentlandschaft in
dem kommenden Jahren verindern? Wir erwar-
ten eine Beschleunigung des Wandels auf ma-
krookonomischer, technologischer und gesell-
schaftlicher Ebene. Sieben Treiber werden aus
unserer Sicht die Finanzbranche in den nachsten
fiinf Jahren und dariiber hinaus pragen:

1. Der Aufstieg Asiens: Mit China an der Spit-
ze ist Asien zur Weltwirtschaftsmacht Num-
mer 1 geworden. Im nichsten Schritt wird
es zu einer Finanzmacht aufsteigen. Bis 2030
werden voraussichtlich 40 Prozent der welt-
weiten Vermogen auf Asien (inkl. Japan)
entfallen, seine derzeitige Unterreprasenta-
tion in den wichtigen Finanzindizes diirfte
bald schon der Vergangenheit angehoren.

2. Private Assets werden stirker nachgefragt:
Hartndckig niedrige Wachstumsraten und
historisch tiefe Zinsen fithren dazu, dass
Anleger vermehrt auf Private Assets zuriick-
greifen, die Risikodiversifizierung und Ren-
ditechancen bieten. Diese Nachfrage wird
von einer wachsenden Zahl von Unterneh-
men befriedigt, die dem stark regulierten
Markt den Riicken kehren. Das wird dazu
fithren, dass Mirkte fiir Private Assets, zu
denen unter anderem Private Equity, Private
Debt und Immobilien gehoren, nicht mehr
als alternativ angesehen werden.

3. Der Schuldenmarkt wichst weiter: Verstarkt
durch die Corona-Krise wird der seit iiber
zwanzig Jahren von Staaten, Unternehmen
und Privathaushalten angehiufte Schulden-
berg so stark anwachsen, dass er moglicher-
weise irgendwann nicht mehr zu bedienen
ist. Er konnte zum Katalysator fir Schwi-
cheanfille an den Finanzmérkten werden.

4. Steuerprivilegien werden gekippt: Die Krise
dirfte die Trends zu mehr Steuertranspa-
renz, Populismus und De-Globalisierung
verstarken. Die Regierungen erwégen eine
umfassende Uberarbeitung der internatio-
nalen Besteuerung, die wohlhabende Privat-
personen und multinationale Unternehmen
unter Druck setzen wird. Unternehmen
wird dies bei der Wahl von Standort und
Geschiftsmodells erheblich beeinflussen.

5. Technologischer Fortschritt revolutioniert
die Kundenbeziehungen: Kiinstliche Intel-
ligenz und maschinelles Lernen treiben die
Digitalisierung des Anlagegeschifts weiter
voran. Data-Science wird die Erhebung,
Analyse, Verwendung und Darstellung von
Anlegerinformationen verandern.

6. Gefahr durch Cyberangriffe steigt: Mogliche
Cyberangriffe stellen fiir Finanzinstitute ein
neues systemisches Risiko dar. Thnen stand-
zuhalten wird neben der Bilanzsoliditét zu
einem wichtigen Stresstests fiir Banken.

7. Das Profil der Anleger wandelt sich: Mit der
Gesellschaft wandeln sich die Anspriiche
der Anleger an Investments und die Wirt-
schaft. Eine verantwortungsvollere Form
von Kapitalismus wird sich durchsetzen.

Verantwortungsvoll investieren

Die Schere zwischen dem wohlhabendsten Teil
der Gesellschaft und der Mittelschicht diirfte sich
zwar weiter 6ffnen, Wohlhabende sind aber im-
mer geneigter, etwas von ihrem Vermogen durch
Philanthropie und verantwortliches Investieren
an die Gesellschaft zuriickzugeben. Angesichts
des Zerstérungspotentials des Klimawandels er-
kennen die Anleger auch, dass ckologische und
gesellschaftliche Herausforderungen die Unter-
nehmenszahlen in den kommenden Jahren be-
lasten werden — und dass die Zukunft denjenigen
gehort, die die besten Losungen dafiir finden. m
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Nachhaltige Kapitalanlagen im Wandel

Sustainable Investments gewinnen bei der Kapitalanlage immer mehr an Bedeutung. Institutionelle
Investoren und zunehmend auch private Anleger richten ihr Portfolio verstirkt nach Umwelt- und
Sozialfaktoren sowie nach Aspekten guter Unternehmensfiihrung (kurz: ESG) aus.
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nfangs naherten sich sowohl private als

auch institutionelle Anleger dem Thema

»Nachhaltiges Investieren® vor allem
tiber Ausschlusslisten. Kurz gesagt: In Unter-
nehmen, deren Aktivititen nicht mit den eige-
nen Wertvorstellungen tibereinstimmten, wurde
nicht investiert. Zu den meistgenannten Aus-
schlusskriterien in Deutschland diirfte beispiels-
weise die Produktion von Streubomben gehéren.
Ein kategorischer Ausschluss von Unternehmen,
die Riistungsgiiter herstellen, fillt aufgrund der
weitverzweigten Geschiftstatigkeiten grofler In-
dustriekonzerne jedoch schwer.

Ausschlusskriterien priifen

Bei der Investmententscheidung nach ESG-Kri-
terien ist daher ein gewisses Maf} an Trennschar-
fe sinnvoll. Insbesondere bei global agierenden
Unternehmen ist nicht immer eindeutig nach-
vollziehbar, ob und in welchem Umfang einzelne
Ausschlusskriterien tberhaupt greifen. Insbe-
sondere kann das Hervorheben eines einzelnen
Faktors in die Irre fithren. Legen Anleger bei-
spielsweise Wert auf einen geringen COa2-Fuf3-
abdruck, ldge in der Konsequenz der Ausschluss
von Investments in Aktien oder Anleihen des
Versorgersektors nahe. Um aber nicht pauschal
einen ganzen Sektor auszunehmen, konnte der
Ausschluss auf Versorger mit hohem CO2-Aus-
stof} begrenzt werden. Ubrig blieben allerdings
Unternehmen, die Strom aus Atomenergie er-
zeugen. Zudem basieren Ausschlusskriterien
meist auf Informationen iiber die Unternehmen-
spolitik in der Vergangenheit und berticksich-
tigen mogliche technologische Entwicklungen
und eine strategische Neuausrichtung des Unter-
nehmens nicht.

Mit Blick auf die zukunftsgerichtete Invest-
mententscheidung ist daher ein integrierter
Ansatz zielfithrend. Dieser beriicksichtigt Nach-
haltigkeitskriterien als Querschnittsfunktion in

allen Schritten des Investmentprozesses. Neben
den harten Ausschlusskriterien werden hier-
bei alle unternehmerischen Entscheidungen im
Hinblick auf ihre o6kologischen, sozialen und
ethisch-moralischen Auswirkungen betrachtet.

Zu Beginn dieses Prozesses sollten Anleger
entsprechend ihrer eigenen Werte ein Zielsystem
erarbeiten und ihre Anlagepolitik darauf abstim-
men. Die Finanzindustrie kann bei der Umset-
zung dieser Investmentstrategie einen aktiven
Beitrag leisten und neben dem Anlagehorizont,
der Renditeerwartung und der Risikoneigung
des Anlegers diese Nachhaltigkeitskriterien be-
riicksichtigen.

Investieren mit Impact

Eine Weiterentwicklung des integrierten Ansat-
zes ist das sogenannte Impact Investing. Darun-
ter wird die Moglichkeit verstanden, durch Ka-
pitalanlage einen aktiven und messbaren Beitrag
fiir bestimmte 6kologische oder soziale Projekte
zu leisten.
Nachhaltiges Investment fuf$t damit auf drei
Ansitzen:
1. Definition von Ausschlusskriterien
2. Integration von Nachhaltigkeitskriterien
3. wirkungsvolles Investieren (Impact Inves-
ting)

Diese drei Ansitze werden nicht alternativ,
sondern kumulativ verwendet. Die Herausfor-
derung fiir die Finanzindustrie besteht haupt-
siachlich darin, Losungen anzubieten, die diese
Elemente individuell miteinander kombinieren.
Anleger, die ,nachhaltig“ investieren wollen,
sollten sich nicht nur intensiv mit dem Themen-
komplex auseinandersetzen, sondern dariiber
hinaus auch ein eigenes Zielsystem entwickeln.
So konnen ESG-Kriterien in angemessener Wei-
se berticksichtigt und zugleich der Anlageerfolg
langfristig sichergestellt werden. m



Mehr Freiheit mit Sale and Leaseback

Unternehmen aus dem produzierenden Mittelstand greifen immer hiufiger auf moderne, intelligente
Finanzierungsalternativen wie Sale and Leaseback zuriick, besonders wenn es darum geht, zeitnah
und ohne zusdtzliche Belastung bestehender Kreditlinien Liquiditdit zu generieren.

VON CLEMENS FRITZEN

iele Unternehmer in unterschiedlichs-

ten Branchen, vor allem jedoch in der

Fertigung, sind fiir ihre Geschaftsakti-
vitdten auf Maschinen angewiesen. Die Entwick-
lung und die Anschaffung der Produktionsanla-
gen stellen in der Regel signifikante Investitionen
dar, die stets ein hohes Maf} an Kapital binden.
Dieser finanzielle Spielraum fehlt dann an ande-
rer Stelle, oft in kleinen und mittelstindischen
Unternehmen. Besonders in schweren Zeiten,
wie in der Corona-Krise, erhoht sich der Liqui-
ditatsbedarf vieler Unternehmen erheblich. Aber
auch im reguldren Tagesgeschift haben Firmen
stets Bedarf an finanzieller Bewegungsfreiheit,
zum Beispiel wenn es um die Umsetzung einer
Nachfolgeregelung geht, die Internationalisie-
rung oder den Aufbau eines neuen Geschiftsbe-
reichs. Vielleicht soll die Produktion ausgeweitet
oder ein Standort durch neues Personal gestirkt
werden - oder aber die digitale Transformation
des Unternehmens vorangetrieben werden.

Maschinen als Investitionskapital

Mittlerweile generieren immer mehr Unterneh-
men aus ihren stillen Reserven Liquiditit. Dazu
zdhlen unter anderem Maschinen und Anlagen.
Sale-and-Leaseback-Transaktionen sind in die-
sem Zusammenhang in den vergangenen Jahren
zu einer bewihrten Finanzierungsalternative
avanciert.

Bei einer Sale-and-Leaseback-Transaktion
verduflert ein Unternehmen beispielsweise eine
Produktionsmaschine zum Zeitwert an einen
Finanzierungspartner, der im Vorfeld und nach
Bewertung der Maschine ein entsprechendes
Angebot unterbreitet hat. Kommt die Transak-
tion zustande, iiberweist der Finanzierungspart-
ner dem Unternehmen unmittelbar den Kauf-
betrag. Nach dem Kauf least das Unternehmen
dieselbe Maschine vom Finanzierungspartner
zuriick. Das Asset, in diesem Fall die Produkti-

onsmaschine, verbleibt wihrend des gesamten
Prozesses am Fertigungsstandort im Betrieb und
kann vor, wihrend und nach der Transaktion
wie gewohnt weiter genutzt werden.

Laut einer Analyse des ifo Instituts fiir Wirt-
schaftsforschung in Zusammenarbeit mit dem
Bundesverband Deutscher Leasing-Unterneh-
men (BDL) umfasste der Leasingsektor im ver-
gangenen Jahr ein Finanzierungsvolumen von
rund 7 Milliarden Euro im deutschsprachigen
Raum. Der gesamte Sektor, also Investitionen
der Leasingwirtschaft, kam im Jahr 2019 auf 74,4
Milliarden Euro. Das bedeutet ein Plus von 7,4
Prozent verglichen mit dem Vorjahr. Die Lea-
singquote beim Mobilienleasing betrug dabei
24 Prozent - insgesamt wurden circa zwei Mil-
lionen Neuvertrdge geschlossen. Der Wert von
verleasten Wirtschaftsgiitern lag nach Angaben
des BDL bei 220 Milliarden Euro.

Schnelle Liquiditatsbeschaffung

Im direkten Vergleich zu anderen gingigen Opti-
onen der Liquidititsbeschaffung, wie etwa durch
Banken, hat Sale and Leaseback zahlreiche Vor-
teile: So akzeptieren beispielsweise Banken im
deutschsprachigen Raum gebrauchte Produkti-
onsmaschinen in der Regel nicht als Sicherheit
fir Finanzierungen. Dariiber hinaus kommt es
bei der Priifung durch Kreditinstitute in vielen
Féllen zu langwierigen Entscheidungswegen
und Prozessen. Fiir Unternehmen bedeutet die
Beschaffung von neuer Liquiditdt oft einen mo-
natelangen Zeitaufwand und ist mit hohem bii-
rokratischem Aufwand verbunden. Zudem kann
das Ausreizen einer Kreditlinie bei der Haus-
bank natiirlich den eigenen finanziellen Hand-
lungsspielraum stark einschrinken. Viele Mittel-
standler und Familienunternehmen setzen daher
immer stirker auf Sale and Leaseback, wenn es
darum geht, frische Liquiditdt aus eigener Kraft
und Substanz zu generieren. m
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Investieren in Private Markets
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Private Markets bieten Investoren, die auf langfristigen Vermdogenserhalt abzielen, eine Reihe von
Vorteilen. Gegeniiber dem Aktienmarkt hat ein Mix aus Private Equity, Private Debt und Infrastruk-
turinvestitionen bessere Chancen. Doch die Anlageklassen sind komplex. Ein Uberblick.
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m ihre Renditeziele zu erreichen,
l | haben grof3e institutionelle Anleger wie
Staatsfonds, Pensionskassen und ande-
re professionelle Anleger schon seit Jahren das
Spektrum jhrer Anlageklassen erweitert. Dabei
setzen sie — im Gegensatz zu den meisten priva-
ten Anlegern - vermehrt auf Investitionen in die
sogenannten Private Markets. Hierbei handelt es
sich um Finanztransaktionen in nicht bérsenno-
tierte Anlagen, wie beispielsweise Private Equi-
ty, Private Debt, aber auch Investitionen in die
Infrastruktur.
In den vergangenen Jahren haben institutio-
nelle Anleger ihre Aktivititen in diesem Bereich
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substantiell ausgebaut, und die
Vorzeichen deuten darauf hin,
dass das Wachstum weiterge-
hen soll. Laut einer Studie des
weltweit grofiten Vermogens-
verwalters Blackrock planen
sie, ihre Allokation in Private
Markets auch im Jahr 2020 zu
erhdhen.

Das ist keine neue Entwick-
lung, dieser Trend besteht be-
reits seit lingerer Zeit. Schon im Jahr 2017 haben
die Investitionen in nicht bérsengehandelte Fi-
nanzanlagen erstmals die 6ffentlich gehandelten
Finanzanlagen iiberstiegen. Eine Auswertung
des Finanzdatenanbieters Preqin belegt, dass
sich das Fundraising von Private-Markets-Anla-
gen seit 2010 mehr als verdoppelt hat. Im vergan-
genen Jahr erreichten die Anlagen folglich einen
Wert von rund 1 Billion US-Dollar.

Die wesentlichen Griinde fiir ein Engagement
in Private Markets sind neben der naheliegenden
Portfoliodiversifikation ein ausgewogenes Ren-
dite-Risiko-Verhiltnis. Private Equity bietet ein
hohes Renditepotential, wihrend die Ertrage bei
Private Debt oder Infrastrukturinvestitionen Sta-
bilitdt erzeugen. Das Ziel liegt hier klar auf der

Hand: eine ausgewogene Renditesteigerung bei
gleichzeitiger Risikoreduktion mit Blick auf das
Gesamtvermogen.

Der Diversifikationseffekt wird bei Private
Markets nochmals besonders deutlich, da hier
der Zugang zu Anlagemoglichkeiten besteht,
die auf den o6ffentlichen Mirkten normalerweise
nicht verfugbar sind.

Illiquiditit als strategischer Vorteil

Naturgemédfl sind  Private-Markets- Anlagen
illiquider, lassen sich also nicht so schnell und
einfach handeln wie 6ffentlich an der Borse ge-

handelte Wertpapiere. Diesen Nachteil kompen-

Private-Markets-Portfolios haben in Zeiten
starker wie auch schwacher Kapitalmarkte
eine bessere Performance erzielt als her-
kémmliche Portfolios.
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sieren sie aber durch insgesamt hohere Ertrage:
Zwischen 2005 und 2017 haben Private-Markets-
Anlagen hohere Ertrige erwirtschaftet als ihre
offentlich gehandelten Pendants.

Die Illiquiditat hat aber noch eine weitere
Folge: Sie fiihrt dazu, dass diese Anlageklasse
weniger volatil ist, da sie tiblicherweise nur vier-
teljahrlich bewertet wird. Hier kommen struk-
turelle Vorteile gegeniiber den traditionellen
Mirkten zur Geltung, insbesondere in turbu-
lenten Marktphasen - ganz im Gegensatz zu der
hiufigen Annahme, Vermogenswerte aus dem
Private-Markets-Bereich wiirden sich wéihrend
eines Marktabschwungs schlechter entwickeln.
Aus zwei Griinden triftt dies nicht zu: Zum einen
kann die passende Struktur von Private-Markets-



Portfolios einen Puffer gegen von Anlegern ver-
ursachte Liquiditidtsprobleme bieten, falls diese
in turbulenten Marktzeiten abverkaufen wollen
oder miissen. Zum anderen kann die Liquidi-
titsreserve eines Private-Markets-Fonds - in der
Finanzbranche auch als ,Dry Powder“ bezeich-
net - gut als Puffer wihrend eines Abschwungs
dienen.

Krisenerprobte Anlage

Laut Preqin liegen diese Reserven bei rund 2,4
Billionen US-Dollar (Stand: 1. Halbjahr 2019).
Diese Liquiditdt ermoglicht es diesen Fonds,
auch in schwachen Marktphasen Eigenkapital

oder Fremdkapital in Unternehmen zu investie-
ren. Damit bieten sie Unternehmen die Méglich-
keit, in einem herausfordernden Marktumfeld
zu wachsen oder sich zumindest zu stabilisieren,
wihrend ihre Konkurrenten unter den allgemei-
nen Marktbedingungen eher leiden.

Folglich wirkt sich eine Investition in Priva-
te-Markets-Anlagen positiv auf das Gesamtport-
folio aus. Nach einer Analyse von Rothschild &
Co war ein Portfolio, bestehend aus 20 Prozent
Private-Markets-Anlagen, 50 Prozent Aktien
und 30 Prozent Renten im Durchschnitt der ver-
gangenen fiinf, fiinfzehn und zwanzig Jahre je-
weils renditestarker und weniger volatil als >>

Verteilung von Rendite und Risiko iiber verschiedene Anlageklassen (schematische Darstellung)
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>> ein Vergleichsportfolio mit 60 Prozent Ak-
tien und 40 Prozent Renten. Ein weiteres zentra-
les Merkmal des Private-Markets-Portfolios ist,
dass sowohl in Zeiten starker als auch in Zeiten
schwacher Aktienmdrkte innerhalb der vergan-
genen zwanzig Jahre eine bessere Performance
erzielte wurde als bei herkommlichen Portfolios.
Dieser Effekt wurde wihrend der Dotcom-Krise
der frithen 2000er Jahre sowie in der globalen Fi-
nanzkrise ab 2008 umso deutlicher.

Wie wird investiert?

Der Aufbau eines robusten Anlageprogramms

erfordert Zeit, Disziplin und vor allem Know-

how. Zwingend erforderlich ist hierbei neben

einem langfristigen Anlagehorizont

o die Definition/der Aufbau einer strategi-
schen Assetallokation und gegebenenfalls
die Erarbeitung eines Investmentpro-
gramms,

o die Portfoliokonstruktion mit Auswahl der
einzelnen Investments sowie

« die Uberwachung der getitigten Anlagen.

Vor allem Unternehmerfamilien, Family Offices
und Stiftungen miissen bei der Erstellung der
individuellen strategischen Assetallokation fiir
Private-Markets-Anlagen mehrere Dinge unter
einen Hut bringen. Die individuellen Bediirf-
nisse, wie beispielsweise der Bedarf an ordent-
lichen Ertrdgen zur Ausschiittung, miissen be-
ricksichtigt werden. Dazu gilt es, die jeweiligen
Risiko-Rendite-Erwartungen sowie den Einsatz
der Riickfliisse zu erortern und alles schlussend-
lich mit der eigenen Governance-Struktur in
Einklang zu bringen. Dariiber hinaus muss die
optimale Strategie zwischen rendite- und kapi-
talgewinnorientierten Anlagen gefunden und
implementiert werden.

Kapitalgewinnorientierte Strategien wie Pri-
vate Equity streben hohere Kapitalgewinne an

und weisen bei einer hoheren Volatilitat ten-
denziell hohere Renditen auf. Ertragsorientierte
Strategien wie Private Debt oder Infrastrukturin-
vestments zielen darauf ab, regelméaflige Einkom-
men zu generieren. Die optimale strategische
Zusammenstellung kann dazu fithren, schneller
im Markt investiert zu sein. Dadurch bietet sich
die Chance, die in diesen Investments typische
»J-Curve zu verflachen, was bedeutet, dass die
Zeitspanne von der Investition bis zur Rendite
verkiirzt wird.

Portfolios brauchen aktive Steuerung

In der Portfoliokonstruktion gilt es, die besten In-
vestmentmanager zu identifizieren und zu selek-
tieren. Dies geschieht auf Grundlage einer einge-
henden Priifung der einzelnen Manager sowohl
nach quantitativen als auch nach qualitativen
Kriterien. Neben einem sehr breiten Netzwerk
erfordert dies eine langjihrige und eingehende
Marktexpertise. Die Performance-Unterschiede
zwischen Top- und eher durchschnittlichen Ma-
nagern sind teilweise beachtlich. Entscheidend
ist hier der Zugang zu erfahrenen und im Markt
gut vernetzten Anbietern.

Fiir ein langfristiges Standbein in dieser An-
lageklasse ist es notwendig, konsequent und vor
allem konsistent die Allokation zu ergénzen.
Langjdhrige Kapitalverpflichtungen innerhalb
eines mehrjahrigen Programms sorgen fiir eine
addquate Diversifikation von Anbietern, Aufle-
gungsjahren und Strategien.

Die regelmiflige Uberwachung der getitig-
ten Investitionen sowie das aktive Management
der Ausschiittungen und deren Reinvestition
runden den Portfolioansatz ab. Durch die Wie-
deranlage der Ausschiittungen finanziert sich
ein Private-Markets-Portfolio im weiteren Le-
benszyklus selbst und erganzt dadurch auf ideale
Weise die Assetallokation von Anlegern, insbe-
sondere grofSer Vermogen. m
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