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Immer mehr Familienunternehmer verauBern ihr Unterneh-
men und werden damit vom Unternehmer zum Vermdgens-
verwalter und Anleger. Dieser Transformationsprozess wirft

eine ganze Reihe von Fragen und Problemen auf. Im ersten
Teil des nachfolgenden Beitrags geht es darum, einige Besonderheiten beim Verkauf
von Familienunternehmen zu betrachten, um sodann im zweiten Teil der Frage nach-
zugehen, wie auf der Basis eines professionellen Strategieprozesses eine optimale

Vermogensstruktur fir das Familienvermégen aufgesetzt werden kann.

I. Der Verkaufsprozess im
Familienunternehmen

Familienunternehmen sind Unterneh-
men beliebiger GréBe und beliebi-
ger Rechtsform, an welchen unmit-
telbar oder mittelbar mehrheitlich
eine oder mehrere Familien beteiligt
sind. Diese Familien sind entweder
untereinander verwandtschaftlich
verbunden oder aber sie verfolgen
eine familientbergreifende, auf das
Unternehmen bezogene Unterneh-
mensstrategie. Darlber hinaus neh-
men diese Familien in bestimmter
Weise einen nachhaltigen Einfluss auf
die Strategie des Unternehmens, sei
es durch direkte Einflussnahme der
Gesellschafterversammlung, sei es
Uber einen Beirat oder Uber Vertreter
im Aufsichtsrat oder sei es Uber die
unmittelbare Vertretung der Familie
im Geschaftsfihrungsorgan'. Dieser
Einfluss der Familie wirkt sich in einem
M&A-Prozess am deutlichsten aus.
Es gibt wohl kaum einen Vorgang im
Lebenszyklus eines Unternehmens,
in dessen Zusammenhang die Unter-

1 Kirchdorfer, FuS 2011, S. 32; Hennerkes, Die
Familie und ihr Unternehmen, 2004, 16 f.; Wiechers,
Familienmanagement zwischen Unternehmen und
Familie, 2006, S. 31 ff.
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nehmerfamilie starker auf die unter-
nehmerische Entscheidung einwirkt,
als beim Verkauf des Familienunter-
nehmens.

Selbstverstandlich ist jedes Unterneh-
men in ein soziales Umfeld einge-
bettet. Die Verwobenheit zwischen
Unternehmen und Umfeld ist aber
beim Familienunternehmen beson-
ders stark. Ein Unternehmen, welches
Uber Generationen in einer Region
gewachsen ist, in welcher der Unter-
nehmer nicht nur 6konomisch, son-
dern auch politisch und gesellschaft-
lich stark engagiert war und ist und in
welchem eine Vielzahl der Menschen
vor Ort Beschaftigung finden, wird im
Rahmen des Verkaufsprozesses vom
verkaufenden Unternehmer véllig
anders behandelt, als dies bei einem
vergleichbaren Verkauf einer Toch-
tergesellschaft eines internationalen
Konzerns der Fall ware.

Der Verkauf eines Familienunterneh-
mens wird zum Gegenstand &ffentli-
chen Interesses und zwar tendenziell
mit einer fUr den Unternehmer und
seine Familie negativen StoBrichtung.
Nicht die 6konomische, sondern die
emotionale Ebene tritt beim verkau-
fenden Familienunternehmer deutlich
in den Vordergrund. Fur ihn gibt es
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kein Zurlck ins Unternehmen, hau-
fig nicht einmal ein Zurtck in den
Arbeitsprozess. Seine bisherige Rolle
als anerkannter Unternehmer wan-
delt sich in die eines ,, anonymen
Vermogensverwalters”2.

Il. Verkaufsgriinde

Es verwundert nicht, dass die Griinde,
die zum Verkauf eines Familienun-
ternehmens fuhren, in weiten Teilen
identisch sind mit den Verkaufsgrin-
den bei anderen Unternehmen: Die
Beschréankung des unternehmeri-
schen Engagements auf das Kern-
geschaftsfeld, die Trennung von
nicht mehr ausreichend rentablen
Geschaftsbereichen, die Fusion stra-
tegischer Geschéftsfelder mit anderen
Unternehmen, die Verbesserung der
Liquiditat eines Unternehmens, der
Schuldenabbau und vieles mehr sind
Grinde, die auch einen Verkaufspro-
zess im Familienunternehmen begriin-
den. Dariber hinausgehend gibt es
aber auch eine ganze Reihe von fur
Familienunternehmen typischen Ver-
kaufsgriinden. Diese liegen etwa in
den Besonderheiten der Nachfol-
gersituation, in speziellen Finanzie-
rungsproblemen, in Streitigkeiten
im Gesellschafterkreis oder aber in
dem Wunsch des Familienunterneh-
mers nach breiterer Diversifizierung
des Familienvermdgens begrindet.
Haufig tritt die Verkaufsbereitschaft
eines Familienunternehmers im fort-
geschrittenen Alter zu Tage und ist
dann auf ein Bindel von Grinden
zurlckzufihren, die in der Sorge
des Familienunternehmers um den
Erhalt seines Lebenswerkes und seine
eigene Alterssicherung kulminieren.?
Der Unternehmer spirt, ob zu Recht
oder nicht, dass seine Abkédmmlinge
als Nachfolger letztendlich doch nicht

2 Hennerkes/Kirchdorfer, Der Verkauf des Familien-
unternehmens, FS Lier 2008, S. 535 ff.

3 Zu den verschiedenen Perspektiven des Verkau-
fenden: Zellweger, Was ist ein Familienunternehmen
wert? Ernst & Young, 2006, S. 6; zu den verschie-
denen Kaufertypen: Hinderer, Familienunternehmen
und M&A-Transaktionen, in: Familienunternehmen in
Recht, Wirtschaft, Politik und Gesellschaft, FS Henner-
kes, 2009, S. 381
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die unternehmerischen Qualitdten
haben, die er fur erforderlich halt.
Er ist darUber hinaus der Ansicht,
ein Management, welches nur aus
Fremden besteht, kdnne sein Unter-
nehmen auf Dauer nicht ordentlich
fuhren, und er glaubt daher, dass
sowohl die Lésung mit dem ,,subop-
timalen” Abkémmling als auch die
Losung mit dem ,,nur auf kurzfristige
Eigeninteressen” bedachten Fremd-
management zu einer Gefdhrdung
des langfristigen Erfolges des Unter-
nehmens und damit zu einer Gefahr-
dung seines Lebenswerkes und seiner
Alterssicherung fuhren kénnte.

lll. Die Grundstruktur
des Verkaufs

1. Asset Deal oder Share Deal

Bei jedem Unternehmensverkauf spielt
die Verkaufsstruktur eine wesentliche
Rolle. Beim Verkauf eines Familienun-
ternehmens nimmt diese haufig sogar
die zentrale Rolle ein. Im Hinblick auf
die steuerlichen Folgen, aber auch
im Hinblick auf eine sinnvolle zivil-
rechtliche Gestaltung des Verkaufs,
sind daher mehr oder weniger lang-
fristige VorbereitungsmaBnahmen in
Richtung Strukturierung des Verkaufs
notwendig.

Zivilrechtlich geht es auf der Seite des
verkaufenden Familienunternehmers
zunachst um die einfachste Struk-
tur. Jede Komplexitat reduziert die
Abschlusswahrscheinlichkeit und
sollte daher sorgfaltigst auf ihre Not-
wendigkeit geprift werden. Steuer-
rechtlich geht es auf der Seite des
verkaufenden Familienunternehmers
i.d.R. schlicht darum, Steuern zu opti-
mieren. Man sollte glauben, dem
Kaufer gehe es schlichtweg auch
darum, Abschreibungspotenzial fur
die Zukunft zu schaffen und damit
gleichfalls Steuern zu sparen. Letzteres
ist aber nicht immer der Fall. Es kann
—je nach Kaufer — durchaus auch von
Interesse sein, dass der Gewinnaus-
weis des kaufenden Unternehmens
nicht durch planmaBige Abschrei-
bungen im Zusammenhang mit dem

gekauften Unternehmen geschmalert
wird. Gerade beim Verkauf von Fami-
lienunternehmen an (borsennotierte)
GroBunternehmen lassen sich inso-
weit —wenn und weil der Kaufer nicht
selten weniger auf Steueroptimierung
achtet — fir den Familienunternehmer
optimale Ergebnisse durch die Ver-
kaufsstruktur erzielen.

Spielen demgegeniber steuerliche
Optimierungstberlegungen sowohl
auf Verkdufer- als auch auf Kaufer-
seite eine wichtige Rolle, so stehen
die Interessenlagen haufig zunachst
diametral zueinander.* Die Verkaufs-
struktur eines asset deals, also der
Verkauf eines Unternehmens durch
Verkauf dessen samtlicher aktiver wie
passiver Vermogensgegenstande, die
es dem Kaufer am ehesten ermdg-
lichen, Abschreibungspotenzial zu
erhalten und damit Steuern zu spa-
ren, fuhrt beim Verkaufer i.d.R. zu
einer hoheren Steuerbelastung.® In
zivilrechtlicher Hinsicht ist die Struk-
turierung des Verkaufs als asset deal
deutlich komplexer als die des share
deals (Gesellschaftsanteilskaufes).
Viel zu schnell und unter Vernach-
lassigung der psychologischen Fol-
gewirkungen von Komplexitat und
Garantienotwendigkeiten, je nach
gewahlter Verkaufsstruktur, sprechen
Berater gerne von der ,,weitgehenden
Austauschbarkeit” von share deal und
asset deal. Solche Aussagen sind zwar
zivilrechtlich zutreffend, im Rahmen
des Verkaufes eines Familienunter-
nehmens psychologisch aber véllig
falsch.

Im Familienunternehmen erhalt die
Strukturierung des Verkaufs als asset
deal oder als share deal aber noch
eine besondere Bedeutung im Hin-
blick auf die u.U. gewollte Blindelung
sowie die Verteilung und Auszah-
lung des VerauBerungserloses auf
die einzelnen Gesellschafter. Werden
namlich im Rahmen eines asset deals
EinzelwirtschaftsgUter aus einem ver-

4 Beck/Klar, DB 2007, 2819; Kastle/Oberbracht,
Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement,
2010, S. 4 ff.; Rogall, DStR 2003, 750

5  Hierzu Elser, DStR 2002, 1827
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kaufenden Familienunternehmen her-
aus auf einen Erwerber Ubertragen,
so fallt der VerauBerungserlds in dem
verkaufenden Familienunternehmen
selbst an und ist dort zunachst ein-
mal ,,als Familienvermdgen” gebln-
delt. Die Verteilung und Auszahlung
des Verkaufserldses an die einzel-
nen Gesellschafter richtet sich dann
grundsatzlich nach dem Gewinnver-
teilungsschlissel des Gesellschafts-
vertrages des Familienunternehmens.
Ganz anders beim Verkauf von Gesell-
schaftsanteilen. Hier ist — sieht man
einmal von steuerrechtlichen Beson-
derheiten ab — jeder einzelne Gesell-
schafter frei, welchen Kaufpreis er
infolge der Verhandlungen erhalt.
Auch stellt sich die Frage nach dem
,0b Uberhaupt” der Auszahlung oder
— alternativ — der weiterhin gemeinsa-
men Verwaltung des VerauBerungs-
erléses aus dem Unternehmen an
die einzelnen Mitgesellschafter beim
share deal zunachst nicht, da der Ver-
auBerungserlos direkt fur den Verkauf
der Gesellschaftsanteile eines jeden
Mitgesellschafters direkt bezahlt
wird. Solche Uberlegungen kénnen
insbesondere bei einem zerstritte-
nen Gesellschafterkreis oder beim
Wunsch, den VerduBerungserlos als
Familienvermoégen langfristig zusam-
menzuhalten, Bedeutung erlangen.

2. Gewachsene Strukturen im
Verkaufsprozess

Eine Struktur, die bei Familienunter-
nehmen haufig anzutreffen ist, ist
die sog. Betriebsaufspaltung.® Hier
werden wesentliche Grundlagen des
gewerblichen operativen Betriebs,
insbesondere wichtige Betriebsgrund-
stlicke, zivilrechtlich auBerhalb der
eigentlichen operativen Betriebs-
gesellschaft gehalten. Sie gehoéren
unmittelbar dem Familienunterneh-
mer bzw. den Familienunternehmern
oder einer gesonderten Gesellschaft.
Das operative Geschéft, also z.B. die
Produktion und der Vertrieb, wird
sodann in einer von dieser wesent-

6 Layer/Seemann, FuS 2011, S. 20; Lorz/Kirchdor-
fer, Unternehmensnachfolge, 2. Aufl., S. 139
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lichen Betriebsgrundlage rechtlich
getrennten Unternehmung, haufigin
der Rechtsform einer GmbH, der sog.
Betriebsgesellschaft, abgewickelt.
Haben nun derselbe oder dieselben
Personen, die in dem Besitzunter-
nehmen das Sagen haben, auch in
dem Betriebsunternehmen die Stimm-
rechtsmehrheit und Gberlasst das
Besitzunternehmen dem Betriebsun-
ternehmen eine wesentliche Betriebs-
grundlage zur Nutzung, z.B. ein ganz
wichtiges Betriebsgrundstick, so
spricht man von einer Betriebsaufspal-
tung. Solche Betriebsaufspaltungen,
die praktisch nur bei Familienunter-
nehmen vorkommen, erfordern eine
besondere zivilrechtliche und steuer-
rechtliche Betrachtung im Rahmen
des Verkaufs.”

Zivilrechtlich ist selbstverstandlich
im Einzelnen zu erdrtern, was alles
Gegenstand eines Verkaufes sein
soll. Gehort etwa die wesentliche
Betriebsgrundlage zum Verkaufs-
gegenstand oder aber soll nur das
operative Geschaft der Betriebsge-
sellschaft verkauft werden.

Steuerrechtlich gehéren Besitz- und
Betriebsgesellschaft als einheitlicher
Gewerbebetrieb zusammen, obwohl
sie gesellschaftsrechtlich selbststan-
dige Unternehmen sind. Daraus folgt
etwa, dass das ,Besitzunterneh-
men” auch dann einen steuerlichen
Gewerbebetrieb mit entsprechenden
gewerbesteuerpflichtigen Einktinften
aus Gewerbebetrieb hat, wenn es
flr sich isoliert betrachtet lediglich
Vermietung und/oder Verpachtung
betreibt.® Auch zahlen die Gesell-
schaftsanteile an der Betriebs-GmbH
zum gewerblichen Betriebsvermo-
gen des Besitzeinzelunternehmens
bzw. der Besitzgesellschaft und die
Dividenden, welche die Betriebsge-
sellschaft an ihre Gesellschafter, die
zugleich Gesellschafter des Besitz-
unternehmens sind, bezahlt, sind
gewerbliche Einkunfte.

7 Lorz/Kirchdorfer, Unternehmensnachfolge, 2. Aufl.,
S. 139 ff.

8  Sothen in Miinchner Anwaltsbuch Erbrecht, 2010,
§ 36 Rn. 140

Mdchte daher etwa der verkaufende
Gesellschafter (Mitunternehmer) im
Rahmen einer Betriebsaufspaltung
von der Steuerverglnstigung des
§ 34 Abs. 3 EStG Gebrauch machen,
wonach er bis zu einem Betrag von
insgesamt € 5 Mio. nur 56 % des
durchschnittlichen Steuersatzes auf
seinen VerauBerungsgewinn bezah-
len muss, wenn er das 55. Lebensjahr
vollendet hat, so muss er zwingend
seinen gesamten Mitunternehmeran-
teil verduBern oder aufgeben. Er muss
also neben seinem Gesellschaftsanteil
an der Betriebs-GmbH auch seinen
Anteil an der Besitzgesellschaft ent-
sprechend mit verduBern oder unter
steuerpflichtiger Aufdeckung der stil-
len Reserven in sein Privatvermogen
entnehmen. Um hier unerwinschte
Steuerfolgen zu verhindern, sollten
in solchen Sachverhalten vorteilhafte
Verkaufsstrukturen lange im Vorfeld
eines Verkaufs geschaffen werden.

Auch an diesem Beispiel zeigt sich,
dass der Verkauf eines Familien-
unternehmens haufig eine langere
Vorlaufzeit benotigt, die erfahrungs-
gemaB vom Familienunternehmer
unterschatzt wird.?

Familienunternehmen sind nicht sel-
ten als Gruppen von Gesellschaften
(Familienkonzerne) historisch gewach-
sen und nicht Ergebnis professioneller
Unternehmensstrukturiiberlegungen.
Es finden sich Kapitalgesellschaften
und Personengesellschaften in der
Unternehmensgruppe, ohne dass
die Grinde fur die Wahl der Rechts-
formen noch im Einzelnen nachvoll-
ziehbar waren. Auslandische Ver-
triebsorganisationen sind teilweise
rechtlich verselbststandigt, teilweise
werden sie als unselbststandige
Verkaufsbiros gefihrt. Zwischen
einzelnen Gesellschaften der Unter-
nehmensgruppe bestehen Gewinn-
abflGhrungsvertrage, mit anderen
Gesellschaften bestehen solche nicht.
Liquiditatsflusse zwischen den Fami-

9  Péllath, Unternehmensfortfihrung durch Nach-
folge oder Verkauf, 2007, S. 212 f.; Habig/Benning-
haus, Die Nachfolge im Familienunternehmen ganz-
heitlich regeln, 1998, S. 102
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liengesellschaften sind nach Liqui-
ditatserfordernissen und nicht nach
rechtlichen Kriterien und Pflichten
und auch nicht nach steuerlichen
Uberlegungen geordnet. So haften
Betriebsgrundsticke einer Tochter-
gesellschaft fur Verbindlichkeiten der
Muttergesellschaft, das Umlaufver-
maogen einer Schwestergesellschaft ist
zugunsten eines Kredits einer ande-
ren Schwestergesellschaft verpfandet
und die Liquiditatszuflisse aus einem
konzernweit stattfindenden Facto-
ring oder einer ABS-Finanzierung
werden zentral verteilt. Bei der Neu-
grindung einer Tochtergesellschaft
als GmbH ist das Stammkapital von
einer anderen Gesellschaft der Famili-
enunternehmensgruppe aufgebracht
worden und sofort wieder Uber die
gruppenweit stattfindende Finan-
zierung in den einheitlichen Liquidi-
tatstopf geflossen.

Im Rahmen des Verkaufes einer sol-
chen Familienunternehmung geben
sich die Berater der Kauferseite gera-
dezu geschockt. Gefahrenszenarien
aus nicht hinreichend aufgebrach-
tem oder rlickbezahltem Stammka-
pital, aus (angeblich oder tatsachlich)
unzulassigem Cashmanagement, aus
(fehlerhaften) Verrechnungspreisen
und aus (steuerrechtswidriger) Ver-
lagerung von Geschaftschancen
und immateriellen Wirtschaftsgu-
tern werden heraufbeschworen und
mit Bewertungsabschldgen oder mit
Garantie- und Freistellungserforder-
nissen belegt. Um solche unerfreuli-
chen Verhandlungsrunden zu verhin-
dern, reicht es seitens des Verkaufers
nicht, nur darauf hinzuweisen, dass
der Kaufer eben ein lebendes und
gewachsenes Unternehmen erwirbt.
Es ist geradezu zwingend, dass der
verkaufende Familienunternehmer die
maoglichen Probleme und Angriffsfel-
der schon vor dem Verkauf kennt, —
nach Moglichkeit — beseitigt und die
Familienunternehmensgruppe in eine
professionelle Struktur bringt.

Die vorstehenden Problemaufrisse
und weitere Stichworte wie Erstellung
von Konzernabschllssen, Umstel-
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lung auf andere Bilanzierungsme-
thoden, Zurtckfuhrung von Bank-
verbindlichkeiten, VerauBerung oder
Entnahme nicht betriebsnotwendi-
gen Vermdgens, Optimierung der
steuerlichen Struktur, Ausbau des
Fremdmanagements, Ausgliederung
oder SchlieBung etc. von Verlustbrin-
gern, Vorwegnahme der Erbfolge
durch Schenkungen an die Kinder,
Abschluss von schriftlichen und nach-
vollziehbaren Vertragen zwischen
den Konzerngesellschaften sollen an
dieser Stelle gentigen.

IV. Was tun mit dem
VerauBerungserlos?

1. Das Reinvestment in das
eigene Familienunternehmen

Insbesondere beim Verkauf eines
Familienunternehmens an Finanzin-
vestoren wird ein Teil des Kaufpreises
vom verkaufenden Familienunter-
nehmer nicht selten wieder in sein
verkauftes Unternehmen oder in
eine Erwerbergesellschaft (NewCo)
investiert. In solchen Féllen hat der
verkaufende Familienunternehmer,
da er weiterhin Anteilseigner ist, die
(von ihm gewlnschte) Moglichkeit,
an den kunftigen Wertsteigerungen
seines Unternehmens zu partizipie-
ren. Wie ein solcher Vorgang unter
Nutzung von leverage-Effekten struk-
turiert werden kann, zeigt folgendes
Beispiel:

An einer Familien-GmbH sind der
Grindungsgesellschafter zu 70 %
und seine drei Kinder mit jeweils
10 % beteiligt. Der Wert der Fami-
lien-GmbH liegt bei 100 Mio. €. Die
Familie hat den Wunsch, starker in
ihr Privatvermdgen zu diversifizieren,
aber nur eine Minderheitsbeteiligung
zu verkaufen. Gleichzeitig soll die
Nachfolge auf die Kinder geregelt
werden. Ein Finanzinvestor ist bereit,
eine Beteiligung von 25 % an der
Familien-GmbH zu erwerben und
den Kindern eine Dreiviertelmehrheit
zu belassen. Die Transaktion kénnte
bspw. so ablaufen, dass in einem
ersten Schritt von dem Finanzinvestor
und den drei Kindern gemeinsam eine
neue Gesellschaft (NewCo) gegrin-
det wird. Diese NewCo wird mit
einem Grundkapital von 20 Mio. €
ausgestattet. Hiervon zeichnen der
Finanzinvestor und jedes der drei Kin-
der 25 %, also je 5 Mio. €. Die NewCo
erwirbt samtliche Anteile der Familie
an der Familien-GmbH zum Kauf-
preis von 100 Mio. € unter gleich-
zeitiger Aufnahme eines Darlehens
(teilweise beim Finanzinvestor) i.H.v.
80 Mio. €.

Die Transaktion fuhrt selbstverstand-
lich dazu, dass kinftig auf das auf-
genommene Fremdkapital Zins- und
Tilgungsdienste zu leisten sind. Die
NewCo wird daher einen deutlichen
Druck auf das operative Unternehmen
austben, damit dieses die entspre-
chende Liquiditat zur Verfligung stellt.

Finanzinvestor Kinder
25% 75%
NewCo
Beteiligung an der Gezeichnetes Kapital 20 Mio. €
Familien GmbH 100 Mio.€ _ Darlehen 80 Mio.€
100 Mio.€ 100 Mio. €

100%

Familien-GmbH

Abb. 1
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U.U. wird zwischen der NewCo und
dem operativen Unternehmen auch
ein Beherrschungs- und Gewinnab-
fihrungsvertrag abgeschlossen oder
die beiden Unternehmen werden
spater wieder verschmolzen.

Im Ergebnis ist erreicht, dass der
Senior seine 70 %-Beteiligung
wunschgemaB zu einem Kaufpreis
von 70 Mio. € und die drei Kinder ihre
jeweils 10 %-Beteiligung zu einem
Kaufpreis von jeweils 10 Mio. € ver-
kaufen konnten. Den VerauBerungs-
gewinn mussten die Gesellschafter
nach dem Teileinklinfteverfahren (zu
60 %) versteuern (vgl. nachfolgend
Abb. 6 1.2, S. 66). Jedes der Kinder
stellt dann von dem vereinnahmten
NettoverauBerungserlos einen Betrag
i.H.v. 5 Mio. € zur Verfigung, um
damit die Beteiligung von je 25 %
an der NewCo zeichnen zu kdnnen.
Damit bleibt die Mehrheit am Unter-
nehmen in der Hand der Familie. Frei-
lich hat sich die Bilanzsituation des
Unternehmens durch das Fremdka-
pital drastisch verschlechtert, wie die
Abbildung 1 veranschaulicht.

2. Die Bindung des VerauBe-
rungserloses in der Familie

a. Allgemeines

Ein Uber Generationen aufgebautes
Familienunternehmen stellt fur die
Unternehmerfamilie haufig weitaus
mehr dar als nur die Summe einzelner
Vermogenswerte. Es bildet — ganz
ahnlich wie die friiheren Familien-
fideikommisse — aus der Sicht der
Unternehmerfamilie einen Vermo-
gensgegenstand, welcher der Familie
als solcher zusteht und weniger Indi-
vidualeigentum einzelner Familienmit-
glieder ist, als ein Familienvermdgen,
welches in der Generationenfolge
zu erhalten und zusammenzuhalten
ist. Vor diesem Hintergrund erklaren
sich auch Winsche der verkaufenden
Unternehmergeneration dahinge-
hend, das Familienverm&gen tber ver-
tragliche Gestaltungen oder Rechts-
institute auf langere Zeit, bis hin zur
maoglichst ,,ewigen Perpetuierung”,
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in Familienhand zusammenzuhalten.
Darlber hinaus erklaren sich solche
Uberlegungen auch aus der bei vielen
Familienunternehmern vorhandenen
philanthropischen Zielsetzung und der
damit einhergehenden besonderen
Verantwortungsiibernahme fir eine
Region oder fur die Gemeinschaft
als solche. Ein schones Beispiel fur
Letzteres ist etwa die Verfassung des
Hauses Bosch'® oder die besondere
Sichtweise der Unternehmerfamilie
Handtmann'.

Solche Bindungen des Familienver-
mogens innerhalb der Unterneh-
merfamilie reichen von mehr oder
weniger lockeren Familienvertragen,
z.B. Poolvertrdgen oder Syndikats-
vertragen, Uber die Organisation von
Familienvermdgen in Familienvermo-
gensgesellschaften, wobei Letztere
wiederum in verschiedenen Rechts-
formen (z.B. GbR, GmbH & Co. KG,
GmbH oder AG) gefuhrt werden kon-
nen, bis hin zur Perpetuierung von
Familienvermégen in gemeinnitzigen
Stiftungen, in Familienstiftungen oder
in sog. Doppelstiftungen.’

b. Poolvertrdge

Wird das Familienvermogen indivi-
duell von mehreren Mitgliedern der
Familie gehalten, beispielsweise von
solchen, die vor einem Verkauf des
Familienunternehmens an diesem
beteiligt waren, oder von solchen,
die vor oder im Rahmen des Verkau-
fes Gesellschaftsanteile oder Teile
des VerduBerungserldses geschenkt
bekommen haben und winschen
diese Familienmitglieder eine ,einheit-
liche Verwaltung” des Familienverma-
gens, so kann diese einheitliche Ver-
waltung schlicht Gber schuldrechtliche
Poolvertrage oder Syndikatsvertrage
erreicht werden'. Die Struktur sol-

10 Kdgel/Berg, Die Unternehmensverfassung des
Hauses Bosch als Grundmodell der Doppelstiftung,
Fus 2011, S. 13 ff.

11 Albert Handtmann, FuS-Gesprach mit Herrn Ar-
thur Handtmann, FuS 2011, S. 28 ff.

12 Kirchdorfer/Lorz, Familienvermégensgesellschaf-
ten als Organisationsmodelle im Rahmen der Famili-
enstrategie und der Planung von Vermdgensnachfol-
ge, DB Beilage Nr. 3/2004

13 Langenfeld, ZEV 2010, 17

cher Poolvertrage ist in Abbildung 2
verdeutlicht.

Im Rahmen einer solchen lockeren
Bindung des Familienvermdgens ste-
hen die einzelnen Vermdgensgegen-
stande unmittelbar im Eigentum der
jeweiligen Familienmitglieder. Uber
Poolvertrage wird nur mittels einer
vertraglichen Verpflichtung zwischen
den unterzeichnenden Familienmit-
gliedern geregelt, wie man mit den
einzelnen — schuldrechtlich gebln-
delten — Vermdgensgegenstanden
umzugehen hat. Solche Poolungen
werden nicht selten von Vermdgens-
verwaltern angeregt, zumal sich dann
groBere Volumina in den einzelnen
asset-Klassen bilden lassen, das Anla-
geportfolio breiter aufgestellt werden
kann und Kostendegressionen erziel-
bar werden.

c. Familienvermégens-
gesellschaften

Die nachsthéhere Bindungsstufe des
Familienvermogens bildet die Fami-
lienvermogensgesellschaft. Diese
Struktur ist in der Abbildung 3 dar-
gestellt, wobei wir hier bereits eine
Gesellschaftsstruktur dargestellt
haben, welche die Besonderheit auf-
weist, dass Kapitalanteil, Stimmrecht
und Gewinnanteil nicht quotenent-
sprechend verteilt sind.™

Wahlt die Familie die vorstehende
Struktur der Zusammenfassung ihres
Vermdgens in einem eigenstandigen
Rechtskleid und Ubertragt das Eigen-
tum an den einzelnen Gegenstan-
den des Familienvermdgens auf die
Gesellschaft, so ist schon viel daflr
getan, dass das Familienvermogen
Uber langere Zeit in der Hand der
Unternehmerfamilie als solcher ver-
bleibt und sich nicht schnell atomi-
siert. Die weiteren Vorteile einer sol-
chen Familienvermogensgesellschaft
sind in Kurzform:

14 Kirchdorfer/Lorz, Familienvermdgensgesellschaf-
ten als Organisationsmodelle im Rahmen der Familien-
strategie und der Planung von Vermdgensnachfolge,
DB Beilage 3/2004; Lorz/Kirchdorfer, Unternehmens-
nachfolge, 2. Aufl., S. 165 ff.
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Poolvertrag

Poolvertrag

Poolvertrag

/D

Tochter A | |

Sohn A

GmbH-Anteile
Personengesellschaftsanteile
Aktien
Fonds
Wertpapierdepot

Personengesellschaftsanteile

GmbH-Anteile

Aktien
Fonds
Wertpapierdepot

|

GmbH-Anteile
Personengesellschaftsanteile
Aktien
Fonds
Wertpapierdepot

Wertpapierdepot

|

GmbH-Anteile

Personengesellschaftsanteile

Aktien
Fonds

Abb. 2
Herr A | | Frau A | | Tochter A | | Sohn A
Kapitalanteil: 15% Kapitalanteil: 5% Kapitalanteil: 40% Kapitalanteil: 40%
Stimmrechte: 90% Stimmrechte: 6% Stimmrechte: 2% Stimmrechte: 2%
Gewinnanteil: 65% Gewinnanteil: 5% Gewinnanteil: 15% Gewinnanteil: 15%
Familienvermdgensgesellschaft(en)
(GbR/GmbH & Co. KG/GmbH)
Unternehmerische Beteiligung Vermdgensanlagen
GmbH-Anteile, KG-Anteile Aktien, Immobilien, Fondsanteile
Abb. 3

e Der Zusammenfassung des Fami-
lienvermdgens in einer Famili-
enholding kénnen strategische
Uberlegungen im Rahmen der
Nachfolgeplanung zugrunde lie-
gen.

e Die Organisation des Familien-
vermogens kann generationen-
Ubergreifend aufgebaut werden:
Kinder, Enkel etc. sind unprob-
lematisch an der Familienvermo-
gensgesellschaft mit abgestuftem
Einfluss zu beteiligen.

e Es ist eine flexible Regelung der
Geschaftsfihrung maoglich: Die
Geschaftsfuhrungsbefugnis kann
als Sonderrecht unabhangig von
der Hohe der kapitalmaBigen
Beteiligung geregelt werden.
(Wer hat im operativen Bereich
der Familienholding das Sagen?)

e Es ist eine flexible Regelung der
Stimmrechte in der Gesellschafter-
versammlung der Familienholding
maoglich: Die Stimmrechte kbnnen
unabhangig von den Kapitalantei-
len ausgestaltet werden. (Wer hat
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in der Gesellschafterversammilung
der Familienholding das Sagen?)

e Es ist eine flexible Regelung der
Gewinnrechte, bezogen auf den
Gewinn der Familienholding, még-
lich: Die Gewinnanteile kdnnen
unabhéangig von den Kapitalan-
teilen geregelt werden. (Wer par-
tizipiert in welchem Umfang am
Gewinn der Familienholding?)

¢ Die Ubertragung des Familienver-

mogens wird erleichtert, da nur
ein Ubergang der Gesellschafts-
anteile der Familienholding not-
wendig ist.

e Es sind VerduBerungsverbote,

bezogen auf die Gesellschaftsan-
teile an der Familienvermdgensge-
sellschaft, mit dinglicher Wirkung
im Gesellschaftsvertrag regelbar.

e Familiengerechte Erbfolgeklauseln

kdnnen im Gesellschaftsvertrag
der Familienholding zur dinglichen
Steuerung der Anteilsnachfolge
vereinbart werden.

e Es kdnnen Verpflichtungen der

Kinder zum Abschluss bestimm-

ter erb- und guterrechtlicher Ver-
einbarungen mit ihren jeweiligen
Ehepartnern im Gesellschaftsver-
trag der Familienholding verein-
bart werden.

e Die Kinder kénnen schrittweise an
die Vermobgensverwaltung und an
die Geschaftsfihrung herange-
fihrt werden.

e Steuerliche Vorteile bei frihzei-
tiger Beteiligung der Kinder und
Enkel an der Familienholding im
Rahmen einer vorweggenomme-
nen Erbfolge:

— Alle zehn Jahre neue Erbschaft-
steuerfreibetrage.

— Ein Generationensprung (aus
erbschaftsteuerlichen Griinden
wird eine Generation Uber-
sprungen) lasst sich leichter
vermitteln, wenn und weil die
.Ubersprungene” Generation
auch einen (kleinen) Anteil,
dieser allerdings verbunden
mit hohem (Stimmrechts-)Ein-
fluss, erhalt.

— Wertzuwachs des Ubertrage-
nen Vermdgens erfolgt bereits
bei den Kindern.

— Ertragsteuerliche Progressions-
vorteile.

— Weitere steuerliche Vorteile
sind durch spezielle Gestaltun-
gen erzielbar.

Selbstverstandlich bedarf die Auswahl
der Rechtsform der Familienvermo-
gensgesellschaft einer professionel-
len Detailplanung. Die hier anzustel-
lenden Uberlegungen reichen von
zivilrechtlichen Fragestellungen der
notwendigen Finanzausstattung in
der jeweiligen Rechtsform, Haftungs-
fragen, Fragen der — je nach Rechts-
form unterschiedlichen — Geschafts-
fahrungsstruktur, der Flexibilitat des
Gesellschaftsvertragsrechts bzw.
des Satzungsrechts Uber Fragen zur
zwingend notwendigen Publizitat
von Jahresabschlissen und sonsti-
gen vertraulichen Daten Uber Fra-
gen der steuerlichen Behandlung
der Einbringung von Vermdgen in
solche Vermdgensverwaltungsgesell-
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Im Privatvermégen gehalten

Steuerlicher Vergleich der Behandlung von Dividenden bzw. VerdauBerungsgewinnen beim Verkauf von Aktien und Rentenpapieren
aus dem Privatvermoégen bzw. aus dem Vermdogen einer Familienvermégens-Kapitalgesellschaft

Uber eine GmbH gehalten

Festverzinsliche Aktien Festverzinsliche
Aktien Wertpapiere Wertpapiere
Aktiengesellschaft Schuldner der Aktiengesellschaft Schuldner der
Rentenpapiere o o o | Rentenpapiere
22| lsF sz i .
° =5 @ S) ins
- 8 %S g lmo
Familien- Familien-
Dividende Zins GmbH GmbH Familien-GmbH
100 100 (KSt/Solz/ (KSt/Solz/ (KSt/Solz/
GewSt: 1,5) GewSt: 14,8) GewsSt: 29,8)
. . Dividende
Elggj;nde Elgggnde =702
Steuern auf Dividenden bzw. Zins
auf privater Ebene des Aktionars/
Glaubigers
ESt/SolZ (ohne Kirchensteuer)
- Normaltarif (bis 45% zzgl. Solz) - --- --- ---
- Abgeltungsteuer
(ESt 25% zzgl. Solz) 26,4 26,4 26,0 22,5 18,5
- Zufluss nach Steuern 73,6 73,6 72,5 62,7 51,7
Steuern auf VerauRerungsgewinne Verkauf von Aktien Verkauf von Verkauf von Aktien Verkauf von Rentenpa-
durch privaten Rentenpapieren durch die Familien pieren durch die Familien
Aktionar: durch privaten GmbH: GmbH: KSt und GewsSt
Abgeltungsteuer oder Gldubiger: Steuerfrei (bis auf zum Normaltarif
Teileinkiinfteverfahren Abgeltungsteuer ca. 1,5%) (= ca. 29,8%)
im Fall von § 17 EStG
(Anteilsquote > 1 %)

Abb. 4

schaften und Fragen der steuerlichen
Behandlung der Ertrage der Vermo-
gensverwaltungsgesellschaft und
deren Ausschittungen an die Famili-
enmitglieder als deren Gesellschafter
bis hin zu erbrechtlichen Fragen bei
kinftiger Vererbung von Anteilen an
den jeweiligen Familienvermdgens-
gesellschaften.’ Last but not least
geht es neben der Rechtsform einer
Familienvermogensgesellschaft auch
um den richtigen Sitz (im In- oder
Ausland) einer solchen Gesellschaft.

Exemplarisch sei wegen der steuer-
lichen Uberlegungen auf die Abbil-
dungen 4, 5 und 6 verwiesen. Die
Abbildung 4 zeigt einen Vergleich
der steuerlichen Situation in dem Fall,
in welchem Aktien bzw. — alternativ
— Rentenpapiere im Privatvermogen
eines Familienmitgliedes, also nicht

15 Kirchdorfer/Lorz, Familienvermégensgesellschaf-
ten als Organisationsmodelle im Rahmen der Famili-
enstrategie und der Planung von Vermégensnachfol-
ge, DB Beilage Nr. 3/2004
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in einer gewerblichen Familiengesell-
schaft, gehalten werden, mit dem
Sachverhalt, in welchem Aktien bzw.
Rentenpapiere in einer Familienver-
mogensgesellschaft in der Rechtsform
einer GmbH gehalten werden.

Es ist unschwer zu erkennen, dass
beispielsweise das Halten von Aktien
oder GmbH-Anteilen einer Familien-
GmbH dann steuerlich glnstig ist,
wenn — etwa wegen der GroBe des
Vermdgens —keine schnelle Ausschit-
tung der Dividenden an die Familien-
mitglieder erfolgt. Handelt es sich
um Anteilspakete an einer Aktienge-
sellschaft oder an einer GmbH, die
> 15 % sind, dann kann die Dividende
aus der Aktiengesellschaft bzw. der
GmbH in der Familienvermdgensge-
sellschaft in der Rechtsform der GmbH
weitestgehend steuerfrei vereinnahmt
werden. Gewinne aus der VerauBe-
rung von Aktien oder GmbH-Anteilen
bleiben —auch wenn es sich um einen
Anteilsbesitz unter 15% handelt —in

der Familienvermdgensgesellschaft
weitgehend steuerfrei.’® Anders ver-
halt es sich bei Rentenpapieren. Da
hier ein VerduBerungsgewinn beim
Verkauf seitens der Familienvermo-
gens-Kapitalgesellschaft steuerpflich-
tig ist, wirden steuerliche Uberle-
gungen zugunsten eines Haltens von
Rentenpapieren im Privatbereich der
einzelnen Familienmitglieder oder —
sofern eine Bindelung gewollt ist —in
einer rein vermogensverwaltenden
Gesellschaft blrgerlichen Rechts spre-
chen.

Die folgenden beiden Abbildungen 5
und 6 zeigen in einem keine Vollstan-
digkeit beanspruchenden Uberblick
die Behandlung eines eventuellen
VerauBerungsgewinns bei der Ver-
duBerung von Anteilen an Personen-
gesellschaften (Abbildung 5) bzw.
bei der VerauBerung von Anteilen an
Kapitalgesellschaften (Abbildung 6).

16 Im Einzelfall ist die Finanzunternehmenseigen-
schaft nach § 8b Abs. 7 KStG zu prifen.
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Dabei wird danach differenziert, ob
es sich um die VerduBerung durch
eine naturliche Person, durch eine
gewerbliche Personengesellschaft
oder durch eine Kapitalgesellschaft
handelt. Der interessierte Leser kann
aus den Abbildungen ableiten, ob
es sich vor dem Hintergrund eines
anfallenden VerauBerungserl®ses in
steuerrechtlicher Hinsicht eher emp-
fiehlt, die entsprechende Anlage, bei-
spielsweise eine Beteiligung an einer
Personengesellschaft in der Rechts-
form einer GmbH & Co. KG (, Private
Equity-Beteiligung”), im Privatvermo-
gen unmittelbar selbst oder tber eine
Familienvermdgensgesellschaft in der
Rechtsform einer Kapitalgesellschaft
zu halten.

3. Stiftungen

Die hochste Bindungsstufe des Fami-
lienvermdgens bildet die Einbringung
des Familienvermogens in Stiftun-
gen.”

Kommt es der Inhaberfamilie vor
allem darauf an, eine Teilung oder
Zersplitterung des Familienvermdgens
Uber mehrere Generationen hinweg
zu vermeiden, so kann sich mit der
Uberfiihrung des Familienvermdgens
oder Teilen hieraus in eine Stiftung
eine Gestaltung anbieten, die in den
letzten Jahren verstarkt an Bedeu-
tung gewonnen hat.'® Die Palette
der Falle, in denen eine vermogende
Familie die Griindung einer Stiftung
in ihre Uberlegungen zur Nachfol-
gegestaltung sinnvoll einbeziehen
kann, ist breit gefachert: Es fehlt an
einem Vermogensnachfolger in der
Familie, Abkédmmlinge sind zwar vor-
handen, der Senior oder die Seniorin
als Inhaber(in) des Familienvermo-
gens mochte diese aber nicht mit
der Vermdgensverwaltung und auch
nicht mit der Aufsicht Uber die Ver-
mogensverwaltung betrauen, dem
Senior oder der Seniorin geht es um
die Erhaltung des Familienvermégens
.in einer Hand" oder ein drohender

17 Hierzu Lorz/Kirchdorfer, Unternehmensnachfolge,
2. Aufl., S. 146 ff,; Ihle, RNotZ 2009, 557 und 621
18 Ihle, RNotZ 2009, 557, 558
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Gewohnliche
biirgerlich-rechtliche
Stiftung

Nach privatrechtlichen

Grundsatzen errichtete

Stiftung mit beliebigem
Zweck

* Reduzierte Stiftungsaufsicht

» Erbersatzsteuer alle 30 Jahre

Stiftungen des biirgerlichen Rechts

Familienstiftung

| |

Zum Wohl einer
(oder mehrerer)
Familien errichtete
Stiftung

» Steuerklassenprivileg bei Errichtung der Stiftung
» Steuerklassenprivileg bei Aufhebung der Stiftung

*  § 15 AStG (Zurechnung von Einkommen einer auslandischen
Familienstiftung beim deutschen Stifter bzw. Destinatar)

\

»Gemeinniitzige*
Stiftung

|

Stiftung, die die
Voraussetzungen der
~steuerbegulnstigten Zwecke*
der §§ 51 ff. AO erfillt

Abb. 7

Liquiditatsabzug im Erbfall als Folge
von Erbschaftsteuerforderungen und
Pflichtteilsansprichen soll vermie-
den werden.”” Neben diese vorrangig
wirtschaftlich und familidr motivier-
ten Uberlegungen kénnen ideelle
Grunde treten: Durch die Etablierung
einer Stiftung soll ein Signal gegen-
Uber der Familie oder gegeniber der
Offentlichkeit gesetzt werden, der
Vermogensinhaber méchte seine Per-
son und die von ihm verkdrperten
Ideale Uber den Tod hinaus durch
das Vehikel der Stiftung fortwirken
lassen und derart eine ,Testaments-
vollstreckung ad infinitum” schaffen.
Diese knappe Auflistung denkbarer
Motive fur eine Stiftungserrichtung
lasst zugleich deutlich werden, wie
irrefihrend es ware, pauschal von der
einen ,Stiftung” als dem Instrument
der Vermogensnachfolgegestaltung
zu sprechen. Es gibt vielmehr ver-
schiedenste Stiftungsarten, wie Abbil-
dung 7 zeigt.

In den Fallen, in welchen der Vermo-
gensinhaber gemeinnUtzige Zielset-
zungen und private Zielsetzungen
der Bundelung und des Erhalts von
Familienvermogen in einer Stiftung
Uber Generationen hinweg erreichen

19 Hennerkes/Kdgel, Familienstiftung — Ein Instru-
ment zur Sicherung des Familienerbes, in: Internatio-
nale Familienunternehmen, FS Rédl, S. 284

mochte, kdnnen sich im Einzelfall
auch sog. Doppelstiftungsmodelle,
also Kombinationen aus gemeinnit-
ziger Stiftung und Familienstiftung,
anbieten.?°

Auch aus ertragsteuerlichen Griinden
kann die Verwaltung von Familienver-
maogen in einer Familienstiftung inter-
essant sein. Die steuerliche Situation
ist den beiden nachfolgenden Abbil-
dungen zu entnehmen. Aus Abbil-
dung 8 ist unmittelbar erkennbar, dass
die Ausschittung von Dividenden,
beispielsweise durch eine Aktienge-
sellschaft, an welcher die Familien-
stiftung zur Vermogensanlage Aktien
halt, an die Familienstiftung, mit Aus-
nahme einer relativ geringen Steuer,
praktisch ertragsteuerfrei erfolgen
kann. Werden also Dividenden in
der Familienstiftung thesauriert, so
kann dies im Wesentlichen steuerfrei
geschehen. Es gilt eine, der Zwischen-
schaltung einer Familienvermdgens-
Kapitalgesellschaft?' vergleichbare
Situation. Unterschiede kénnen sich
allerdings im Einzelfall in gewerbe-
steuerlicher Hinsicht ergeben®.

20 Lorz/Kirchdorfer, Unternehmensnachfolge, 2.
Aufl., S. 152; Kdgel/Berg, Die Unternehmensverfas-
sung des Hauses Bosch als Grundmodell der Doppel-
stiftung, FuS 2011, S. 13 ff.

21 Vgl. Abbildung 3

22 Vgl. Abbildung 10 unter 2.a)
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Gesellschafter
(nattrliche Personen)

Ausschittung 70,17
Steuern 18,51
51,66

Kapital/Gewinn/Stimmen
100%

Ausschittung 70,17

Aktiengesellschaft/
GmbH
100,00

29,83
70,17

Gewinn
Steuern
Netto

Anmerkung:

Ausschittung anfallt (vgl. dazu Abbildung 10 Ziff. 2 b)).

Es wurde auf Ebene der AG/GmbH ein Hebesatz von 400% (Gewerbesteuer) angenommen.
Die Ausschittungen werden der Abgeltungsteuer einschlieBlich SolZ (26,375%) unterworfen.
Bei der Ausschiittung der AG/GmbH an die Familienstiftung wird unterstellt, dass bei der Familienstiftung Gewerbesteuer auf die

Ertragsteuer—die Besteuerung vor und nach Einbindung einer Familienstiftung

Destinatdre
(natiirliche Personen)
Ausschittung 69,13

Steuern 18,23
Netto 50,90

Ausschiittung
69,13

Familienstiftung

Gewinn 70,17
Steuern 1,04
Netto 69,13
Kapital/Gewinn/Stimmen Ausschiittung
100% 70,17
v
Aktiengesellschaft/
GmbH
Gewinn 100,00
Steuern 29,83
Netto 70,17

Abb. 8

Familienstiftung

1. Stiftung ist Gesellschafterin einer
GmbH & Co. KG

a) Besteuerung der laufenden
Gewinne auf der Ebene der

Gewst (14 %*)

GmbH & Co. KG
b) Besteuerung der laufenden KSt (15 %)
Gewinne auf der Ebene der Solz

Stiftung

c) Laufende Besteuerung auf der Abgeltungsteuer 25 %
Ebene der Destinatédre Solz

d) AuBerdem Erbersatzsteuer gemaR

30 Jahre auf Ebene der
Familienstiftung

* Hebesatz 400 %

§1 Abs. 1 Nr. 4 ErbStG alle

Gemeinniitzige Stiftung

Gewst (14 %*)

a) Beteiligung b) Beteiligung ist
= wirtschaftlicher ausnahmsweise kein
Geschaftsbetrieb wirtschaftlicher
Geschéftsbetrieb
KSt (15 %) Keine KSt
Solz Kein SolZ

Wiederkehrende Beziige
gemaR § 22 Nr. 1a EStG gemaR § 22 Nr. 1a EStG
ESt (max. 45 %) ESt (max. 45 %)

Solz Solz

Wiederkehrende Beziige

Keine Erbersatzsteuer Keine Erbersatzsteuer

Abb. 9

Familienstiftung

2. stiftung ist Gesellschafterin einer
Kapitalgesellschaft

a) Laufende Besteuerung der GewSt (14 %*)
Gewinne auf der Ebene der KSt (15 %)
Kapitalgesellschaft Solz

b) Besteuerung der
Gewinnausschittungen
auf der Ebene der Stiftung

GewSt (nur bei wirtsch.
Geschéftsbetrieb) und
KSt (15 %) sowie

Solz
c) Laufende Besteuerung auf der Abgeltungsteuer 25 %
Ebene der Destinatare Solz

d) AuRerdem

* Hebesatz 400 % der Familienstiftung

Nuraus 5 % der Dividenden:

Erbersatzsteuer gemaR § 1 Abs. 1
Nr. 4 ErbStG alle 30 Jahre auf Ebene

Gemeinniitzige Stiftung

GewsSt (14 %*)
KSt (15 %)
Solz

Beteiligung i.d.R. kein wirtschaftlicher
Geschéftsbetrieb der Stiftung
keine Steuerbelastung auf Ebene der Stiftung

Zuwendungeni.S.d. § 58 Nr. 5 AO an beginstigte
Angehorige i.d.R. wiederkehrende Beziige gemaR
§22 Nr. 1a EStG

EStG (max. 45 %)

Solz

Keine Erbersatzsteuer

Abb. 10

Vorstehende Abbildungen 9 und 10
vergleichen Uberblicksweise die steu-
erliche Situation der Einbindung einer
Familienstiftung bzw. einer steuerbe-
glnstigten Stiftung als Gesellschaf-
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terin einer Personengesellschaft (z.B.
GmbH & Co. KG) bzw. einer Kapital-
gesellschaft.

Es bleibt das steuerliche Problem,
dass die Ubertragung von Familien-

vermdgen auf eine Familienstiftung
der Schenkungsteuer unterliegt. Im
Einzelfall lassen sich Schenkungsteu-
erfolgen jedoch vermeiden. Dies gilt
z.B. dann, wenn Betriebsvermdgen
oder wenn ein Anteil an einer Kapital-
gesellschaft von einem Anteilseigner,
der mehr als 25 % der Kapitalge-
sellschaft innehat, in die Familien-
stiftung eingebracht wird und wenn
in diesem Zusammenhang von dem
schenkungs- und erbschaftsteuer-
rechtlichen Verschonungsabschlag
(85 % oder sogar 100 %) Gebrauch
gemacht wird. An dieser Stelle mag
der Hinweis gentigen, dass die schen-
kungs- und erbschaftsteuerlichen
Verschonungsabschldge nicht nur bei
Schenkungen bzw. Vererbungen auf
natdrliche Personen Anwendung fin-
den, sondern auch bei entsprechen-
den Einbringungen in Stiftungen. Bei
passender Sachlage waren dann auch
Gestaltungen denkbar, in welchen
ein Familienunternehmer seine (Uber
25 % betragende) Beteiligung an
einer Kapitalgesellschaft schenkung-
steuerfrei unter Inanspruchnahme des
100%igen Verschonungsabschlages
in eine Familienstiftung einbringt,
welche dann wiederum nach Ablauf
der 7-jahrigen Bindungsfrist diese
Beteiligung (wegen § 8b Abs. 2 KStG)
weitgehend?? ertragsteuerfrei ver-
auBern kann. Auf diese Weise ware
auf der Basis des geltenden Schen-
kungs- und Korperschaftsteuerrechts
nicht nur eine steuerfreie Einbringung
des Kapitalgesellschaftsanteils in eine
Familienstiftung maoglich, es ware
dartber hinaus auch erreicht, dass
entsprechendes liquides Vermogen
nach Ablauf der Haltefrist in Form
des spateren VerduBerungserloses
ohne weitere Steuerbelastung in der
Familienstiftung verfigbar ist.

V. Die Entwicklung der
Vermogensstrategie

Befindet sich das Unternehmen noch
im Familienbesitz, ist der Familienun-

23 Wegen § 8b Abs. 3 KStG ist auf 5% des VeréuBe-
rungsgewinns Kérperschaftsteuer zu bezahlen.
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Der Weg zur Vermogensstrategie

Ziele und Wiinsche Daten Status Quo Strategie V:;rrr‘:;)aglf;s- Mandate Controlling An{:aa:lsfs:rildgen
definieren sammeln erstellen entwickeln . vergeben aufbauen =
selektieren priifen
Abb. 11

ternehmer i.d.R. ausschlieBlich mit
den Belangen der Geschaftsentwick-
lung befasst. Die knappe Freizeit wird
von der Familie beansprucht und es
bleibt kaum Raum, um sich um das
Privatvermogen zu kimmern. Da der
Uberwiegende Teil des Vermdgens
im eigenen Unternehmen gebunden
ist, werden zwar oft hohe Rendi-
ten erwirtschaftet, aber dafur ist der
Preis der mangelnden Liquiditat und
Flexibilitat zu zahlen. Deshalb sollte
das Ubrige, private Vermdgen grund-
satzlich sicher, liquide und steuerop-
timiert investiert sein. Haufig sind
jedoch Privatvermogen anzutreffen,
die weniger nach diesen Grundsat-
zen als vielmehr nach eher zufalligen
Investmentgelegenheiten investiert
sind. Ostimmobilien in den 90iger
Jahren, Film- und Leasingfonds zur
Jahrtausendwende, Lebensversiche-
rungen vor der Steuerumstellung
in 2005 und so weiter und sofort.
Derartige , Investmentchancen” gab
es in den vergangen Dekaden zur
Genige. Oft genug fihrte dies zu
Fehlallokationen im Privatvermégen
des Unternehmers. Der Grund ist
ganz einfach: Zeitmangel.

Nach dem Unternehmensverkauf
stellt sich die persodnliche Situation des
Unternehmers haufig vollig anders
dar. Der groBte Vermogensbestand-
teil des Unternehmers, ndmlich das
Unternehmen selbst, verschwindet
aus dem personlichen Anlageportfo-
lio. Der Verkaufserlés muss nun sinn-
voll und planmaBig investiert werden.
Auch sind die Zielsetzungen und die
Anspriiche an das ,neue Unterneh-
men Vermogensverwaltung” zu tber-
denken. Galt vor dem Verkauf des
Familienunternehmens fur das Famili-
envermogen die Devise, sicher, liquide
und steueroptimiert zu investieren,
kann nun ein groBerer Anteil des
Vermdgens illiquide gehalten werden,
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z.B. in Immobilien oder anderen Betei-
ligungen. Oft haben Unternehmer ein
hohes Mal3 an Marktiberblick in ihr
ehemaliges Geschaftsfeld und finden
so die Gelegenheit Finanzbeteiligun-
gen entweder weiter zu halten oder
neu in Unternehmen zu investieren,
deren Geschaftsmodell ihnen vertraut
ist. Sicherheit in der Kapitalanlage
steht fir den Unternehmer allerdings
immer an erster Stelle, egal ob er das
eigene Unternehmen noch besitzt
oder bereits verduBert hat. Dennoch
lasst sich feststellen, dass die Risiko-
tragfahigkeit bei der Kapitalanlage
nach dem VerauBerungsvorgang
tendenziell zunimmt, weil eben der
groBte Risikotrager — namlich das
eigene Unternehmen — aus dem Port-
folio verschwunden ist.

Wir haben es also mit einer Vermo-
genstransformation zu tun, die weite
Teile des Familienvermogens betrifft
(vgl. Abbildung 12). Unter der Verméo-
genstransformation ist die Wandlung
des ehemals vom Unternehmen domi-
nierten Vermodgens in eine starker
diversifizierte Anlage zu verstehen.
Bei der Vermdgenstransformation

ist prinzipiell genauso wie bei der
Fuhrung eines erfolgreichen Unter-
nehmens vorzugehen. Am Beginn
der Uberlegungen sollte die Definition
der Ziele und Wiinsche stehen, die
auBerst unterschiedlich und von per-
sonlichen Vorlieben gepragt ausfallen
kénnen. Dies kénnen ganz verschie-
dene Ziele sein wie z.B. der Erwerb
eines Feriendomizils oder die Weiter-
gabe des Vermogens an die nachste
Generation. Auch philanthropische
Ziele wie z.B. die Errichtung einer
Stiftung und damit einhergehend
die Verfolgung von gemeinnitzigen
Zielen ist bei Unternehmerfamilien
haufig anzutreffen.

Doch zuvor ist Handarbeit gefragt. Ein
Status Quo ist zu erstellen, der haufig
genug schweiBtreibende Datensam-
meltatigkeiten mit sich bringt. Alle
gegenwartigen Vermogenspositionen
und Verbindlichkeiten sind zu erfassen
und zu bewerten. Diese Erkenntnisse
sollten in einer Vermogensbilanz fest-
gehalten werden, die beispielhaft wie
in Abbildung 13 aussehen kdnnte.

Analog zur erfolgreichen Fuhrung
eines Unternehmens ist anschlieBend

Vermdgenstransformation

Ausgangssituation Prozess Ziel Einflussfaktoren
Ziele und Wiinsche
definieren Beteiligungen Liquiditat
Daten sammeln > IRemeli
Steuern
Status Quo
erstellen > Nachfolge
Unternehmen
Verbindlichkeiten

Strategie
entwickeln Projekte

T .
Vermégensverwalter > anieiben Konjunktur
selektieren

——— Kosten
Mandate > Wandelanleihen
vergeben Kontrolle

Beteiligungen Zeitaufwand
Controlling
aufbauen . Interessenkonflikte
- Alternatives
j
!
laufend priifen Liquiditat
Liquiditit 4

Abb. 12
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Aktiva

Passiva

E] Liquides Vermégen
*Geldwerte

*Renten

« Aktien

*Sonstiges

Immobilien

«Eigengenutzte Immobilie
«Fremdgenutzte Immobilien
*Offene und geschlossene Immobilienfonds

E] Beteiligungen

*Unternehmensbeteiligungen
*Geschlossene Fonds

Versicherungen

+Kapital-Lebensversicherungen
«Fondsgeb. Lebensversicherungen
*Rentenversicherungen

D Eigenkapital

E] Fremdkapital

Abb. 13

ca. 70-90%

ca. 5-25%

Ca. 1-5%

Performancebeitrage der strategischen Vermdégensallokation

Taktische Allokation
und Timing

Titel-

selektion

Abb. 14

eine Vorschau auf Liquiditatsentwick-
lung und Liquiditatsbedarf zu erstel-
len. Hierbei ist auch immer die Frage
zu stellen, welche Vermogensteile fur
die Familie denn Uberhaupt disponibel
sind. So wird der Familienstammsitz
in den seltensten Fallen zum Verkauf
stehen. Auch andere Vermdgensteile
stehen oftmals fur einen Verkauf nicht
zur Verflgung. So sind z.B. Lebens-
versicherungen die vor dem Jahr 2005
abgeschlossen wurden, in aller Regel
ertragsteuerfrei. Ebenso verhalt es
sich mit Investmentfonds die vor dem
Jahr 2009 abgeschlossen wurden
und deren Aktienertrage in der Regel
ebenfalls in der Zukunft steuerfrei sind
(sogenannter Abgeltungsteueraltfall).
Selbst wenn derartige Vermogens-
positionen wirtschaftlich nicht opti-
mal betrieben werden, ist vor dem
Abverkauf sehr deutlich und kritisch
zu hinterfragen, ob aufgrund von
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steuerlichen Gegebenheiten die Posi-
tionen nicht besser gehalten werden
sollten. Es wird in der Praxis immer
eine Abwagung im Einzelfall not-
wendig sein.

Nach diesen Voriiberlegungen steht
die strategische Ausrichtung des Ver-
maogens auf der Agenda. Sie besitzt
zentrale Bedeutung fir den Anlageer-
folg des Gesamtvermdgens. Unter der
strategischen Vermdgensallokation ist
die langfristig ausgelegte Verteilung
des Kapitals auf die unterschiedlichen
Assetklassen (und evtl. Branchen) zu
verstehen. Eine Vielzahl wissenschaft-
licher Untersuchungen?, vor allem
aber praktische Erfahrungen zeigen,
dass 70 % bis 90 % des Anlageer-
folgs in der Strategie (Zeithorizont

24 U.a. Ibbotson Kaplan, Does Asset Allocation Poli-
¢y Explain 40, 90 or 100 Percent of Performance?, The
Financial Analysts Journal, Jan/Feb 2000

3 bis 5 Jahre) zu suchen sind. Takti-
sche Entscheidungen, die vor allem
das Kapitalmarkttiming betreffen,
werden zu 5 % bis 25 % fur den
Erfolg verantwortlich gemacht und
auf einen Zeithorizont von 0 bis 3
Jahren begrenzt (vgl. Abbildung 14).
Haufig ist zu erleben, dass die aus-
giebige Diskussion von Einzeltiteln in
Anlagebesprechungen einen hohen
Zeitbedarf beansprucht. Uber ein-
zelne Firmen zu sprechen ist schlieB3-
lich interessant. Aber: Die Einzeltitel-
selektion wird Uberschatzt und ist im
langfristigen Kontext in Bezug auf
den Renditeerfolg des Vermogens im
Grunde vernachlassigbar.

Das primadre Ergebnis der Strategie-
entwicklung sollte die breite (= Ver-
mogensklassen, z.B. Cash, Aktien,
Renten usw.) und tiefe (=Wertpapier-
segmente, z.B. Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen, Pfandbriefe usw.)
Diversifikation des Familienvermdgens
unter Bericksichtigung bereits beste-
hender Vermdgensteile sein. Denn in
der strategischen Vermogensplanung
wird weniger die Rendite geplant, als
vielmehr das Risiko gemanagt, das
die Familie kiinftig zu tragen hat. Die
einzelnen Assetklassen haben zum
Teil ganz unterschiedliche Rendite/
Risikoprofile und unterscheiden sich
auch in der Marktliquiditat und im
Verhalten in einer eventuellen Krise
sehr deutlich. Zur Verdeutlichung ein
grober Uberblick Uber ausgesuchte
Assetklassen in Abbildung 15.

Wie sind nun die Assetklassen zu
gewichten? Diese im Rahmen des
Vermdgenstransformationsprozesses
eines Unternehmers dufBerst wichtige
Frage ist komplex. Neben den Zielen
und Winschen des Unternehmers
sind vor allem seine Risikotragfahig-
keit und — noch wichtiger — seine Risi-
kotragwilligkeit zu berlcksichtigen.
Die tatsachliche Risikotragwilligkeit
ist oftmals deutlich geringer als die
Risikotragfahigkeit. Dieser Punkt wird
dann ganz besonders wichtig, wenn
es zu Verwerfungen an den interna-
tionalen Kapitalmarkten kommt, wie
wir es in den vergangenen Dekaden
haufiger als gewlnscht beobach-
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Rendite

- Rohstoffe

Rendite und Liquiditat einzelner Assetklassen

Private

= Equity
2 ‘Wandel-
anleihen
Schwellen- Beteili-
lander-
anleihen gungen
o Unterneh-
s mensan-
o leihen Immobilien
.o
S
.2
c
hoch Niedrig Liquiditat
Risiko
Abb. 15
ten mussten. Wir Menschen neigen  Exkurs:

dazu, unsere Risikotragwilligkeit zu
Uberschatzen. Ein Verlust von 10 %
im Portfolio bedeutete oftmals einen
absoluten Betrag von mehreren Milli-
onen Euro und wird von den wenigs-
ten Anlegern akzeptiert. SchlieBlich
handelt es sich bei dem investierten
Verkaufserlos des Unternehmers um
kapitalgewordene Lebensleistung.

Um nun zu einem Portfolio zu gelan-
gen, das die Risikotragwilligkeit nicht
Uberstrapaziert, bedient man sich
moderner Simulationsverfahren. Sie
berlcksichtigen die wesentlichen
Auspragungen einzelner Assetklas-
sen hinsichtlich Rendite, Volatilitat
und Korrelation untereinander. Ziel
ist die Erstellung einer langfristigen
Strategie, welche hinsichtlich der
Schwankungsbreite des Vermdgens
Leitplanken definiert. Diese sollten in
der Folge einer groBen Krise mdglichst
nicht berthrt werden. Dieses Starte-
gieportfolio dient als langfristige Plan-
vorgabe fur das Gesamtvermdégen.
Somit verflgt der Unternehmer Uber
einen Plan, der auch bei schwierigen
Verhdltnissen den Weg durch Krisen
weist und somit vor Ubereilten Fehl-
entscheidungen schiitzt. Der Weg zu
einem derartig optimierten Strategie-
portfolio und das Verhalten desselben
in der Finanzkrise 2008/2009 soll in
dem folgenden Exkurs néher beleuch-
tet werden.
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Die Diversifikation ist tot, lang
lebe die Diversifikation — Asset-
klassen in der Finanzmarktkrise —

Die Finanzmarktkrise begann Mitte
2007 und eskalierte im Herbst 2008
mit der Pleite der Investmentbank Leh-
man. Die Marktteilnehmer kdmpfen
noch heute mit den Verwerfungen
der Krise. Sie fur beendet zu erklaren
ist noch nicht an der Zeit. Dennoch
bieten die Jahre 2008 und 2009 ein
ideales Beobachtungsfeld fur das Ver-
halten einzelner Vermdgensklassen in
Extremsituationen.

Investment safety doesn't come
from doing safe things, but from
doing things safely.

Howard Marks, Oaktree

Schon frih im Jahr 2009 meldeten
sich die ersten Stimmen und hinter-
fragten die Wirksamkeit einer breiten
Vermogensallokation kritisch. Was
war geschehen? Auf dem Hohepunkt
der Krise — im Marz 2009 - war so
manches wohl diversifizierte Vermo-
gen in Verlustzonen abgetaucht, wel-
che die verantwortlichen Manager
nicht far moglich gehalten hatten.
Aktien und Wandelanleihen verloren
in der Spitze 50 %. Die hochgelobten
Alternativen wie z.B. Hedgefonds
gaben 30 % und mehr nach. Roh-
stoffe verloren dramatisch, gaben
mithin zwei Drittel ihres Wertes ab.

Unternehmensanleihen und Pfand-
briefe — vielfach sturmerprobt — boten
keinen Schutz mehr, wurden illiquide
und sttrzten 10 % bis 30 % ab. Einzig
Staatsanleihen und sog. Trendfol-
ger (= Handelsansatz der in bereits
erkennbare Kursentwicklungen ein-
steigt und auf fallende oder steigende
Kurse setzen kann) entzogen sich
dem allgemeinen Abwartsstrudel und
legten in der Krise zum Teil erheblich
zu. Staatsanleihen profitierten von der
Flucht der Anleger in die vermeintlich
sicheren Hafen. Trendfolger machten
sich den allgemeinen Abwartssog zu
Nutze und setzten in voller Breite des
Kapitalmarktes auf fallende Kurse.

Sehr breit und tief diversifizierte Port-
folien erlebten Verluste die bis dahin
ausgeschlossen schienen. Der Stif-
tungsfonds der US-amerikanischen
Eliteuniversitat Harvard galt in den
90iger Jahren lange Zeit als Trend-
setter im Portfolio Management.
Harvard nahm als einer der ersten
institutionellen, weltweit agierenden
Fonds systematisch Private Equity,
Hedgefonds und andere Alternati-
ven ins Anlageuniversum auf. Mit
dieser Anlagepolitik wurden regel-
maBig zweistellige Renditen erreicht.
Die Schwankungsbreite, gemessen
anhand der jahrlichen Volatilitat, war
niedrig. Harvard setzte fir die welt-
weite Anlegerschar Standards und
galt lange Zeit als Benchmark fur breit
diversifizierte Portfolios.

In 2009 musste die Universitat jedoch
einen Verlust von bis dahin nicht fur
maoglich gehaltenen 27 % bilanzieren.
Harvard ist ein prominentes Beispiel
fir unerwartet hohe Verluste in der
Krise und steht nun als Synonym fir
die groBe Anzahl von Assetmanagern,
die mit einer vermeintlich defensiven
Aufstellung Schiffbruch erlitten.

Bereits im Jahre 1952 veroffentlichte
Harry Markowitz seine moderne Port-
foliotheorie fur die er erst im Jahr
1990 den Nobelpreis erhielt. Marko-
witz beschrieb die Vorteile von diver-
sifizierten Anlagestrategien gegen-
Uber konzentrierten Portfolios. Seit
der Finanzkrise 2008/2009 wird seine
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Abb. 16

Theorie jedoch kontrovers diskutiert.
In einem nach Markowitz aufgestellten
Portfolio werden Rendite, Volatilitat
und Korrelation zueinander optimiert.
Ziel ist ein unter Rendite- und Risiko-
gesichtspunkten optimales Portfolio,
das Minimumvarianzportfolio. Die
Softwarelésungen zur Bestimmung
des Minimumvarianzportfolios sind
mit den Jahren und der zunehmenden
Leistungsfahigkeit moderner PC-Sys-
teme immer weiter vorangeschritten.
So sind heute sogenannte Monte-
Carlo-Simulationen State of the Art.
Hierbei wird das Verhalten der Vermo-
gensklassen untereinander mit den
Eingabevariablen Rendite/Volatilitat/
Korrelationen so lange und so haufig
(mehrere hundert oder tausend Falle
werden durchgespielt) simuliert, bis
ein eigener Algorithmus gefunden ist,
der das Risiko- und Renditeverhalten
verschiedener Portfolios beschreibt.
Ein Zufallsgenerator versucht also
mit Vergangenheitsdaten die mog-
liche Bandbreite der Ergebnisse in
der Zukunft zu berechnen. Anhand
dieser Ergebnisse wird ein auf den
Unternehmer zugeschnittenes Port-
folio generiert.
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Soweit die Theorie. Doch weshalb
haben diese , Portfolio-Maschinen” in
der Finanzkrise versagt? Die Antwort
ist weder in der Portfoliotheorie noch
in den dazugehdrigen Softwarelésun-
gen zu finden. Der Fehler, den viele
Marktteilnehmer begangen haben,
ist in den Eingabedaten zu suchen.
Hierzu ein kurzes Beispiel: In einem
normalen” wirtschaftlichen Umfeld
sind Rohstoffe zu Aktien schwach
oder negativ korreliert. Fallen die Akti-
enkurse, dann wirkt sich das norma-
lerweise nicht auf die Rohstoffkurse
aus, oft steigen die Rohstoffpreise
sogar an. Ein Aktienportfolio mit Roh-
stoffen zu erganzen hat damit einen
sinnvollen, diversifizierenden Effekt.
Jedoch konnte in der Finanzmarkt-
krise das ,, Zusammenlaufen” der Kor-
relationen beobachtet werden (siehe
Abbildung 16). Bis zum September
2008 zeigten Rohstoffe zu Aktien
Korrelationen von 0,2 bis -0,6 (schwa-
cher bis gegenteiliger Zusammenhang
der Preisentwicklung). Zwischen Roh-
stoffpreisen und Aktienkursen war
kein mathematischer Zusammenhang
zu erkennen. Im Gegenteil, Rohstoffe
und Aktien entwickelten sich zum
Teil sogar gegenlaufig. Ab Oktober

2008 war ein klarer Zusammenhang
messbar, die Korrelation von Roh-
stoffen zu Aktien stieg schnell auf
0,7 an (=starker Zusammenhang der
Preisentwicklung). Aktienkurse und
Rohstoffpreise gingen im Rahmen
der Finanzmarktkrise gemeinsam auf
Talfahrt.

Dies bedeutete, dass in der Finanz-
marktkrise viele Portfolios deutlich
hohere Verluste hinnehmen mussten,
als dies mathematisch vor Ausbruch
der Krise zu erwarten gewesen ware.
Abbildung 16 zeigt das Zusammen-
laufen der Korrelationen im Herbst
2008.

Damit wurden die Portfolios , unbe-
rechenbar”. Aber stimmt das? Oder
anders gefragt: Ist das Phanomen der
sich verandernden Korrelationen in
der Krise wirklich neu?

Korrelationen werden aus Vergan-
genheitsbeobachtungen errechnet.
Hierbei sind aus unserer Sicht zwei
Dinge entscheidend fur den Erfolg der
Prognosemodelle:

a) Zeitraum der Vergangenheitsbe-
trachtungen

Datenreihen fir Korrelationsana-
lysen sind in der Regel fir die
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Defensives Portfolio

Geldmarkt Alternative
5% Anlagen 4%

Abb. 17

vergangenen 10 bis 20 Jahre gut
erhaltlich. In der Praxis werden
sogar noch kUrzere Zeitrdume
verwendet. Will man aber die
in der Vergangenheit zahllosen
Krisen in einem Prognosemodell
berlcksichtigen, muss auf Daten-
reihen zurlckgegriffen werden,
die elementare Ereignisse wie die
Weltwirtschaftskrise 1930 oder
die beiden Weltkriege enthalten.

b) Qualitat der Daten

Betrachtet man die Korrelation
von Hedgefonds vor der Krise, war
nur ein niedriger Zusammenhang
zwischen Aktien und Hedgefonds
zu erkennen. Diese Daten hat-
ten aber einen grundsatzlichen
Qualitatsmangel, der als Survi-
vorship Bias bekannt ist. Dahinter
verbirgt sich die Tatsache, dass aus
schlecht gemanagten Hedgefonds
sehr schnell Kapital abgezogen
wird und die verantwortlichen
Manager diese Fonds schlieBen
mussen. Nach SchlieBung fallen
solche Fonds aus den langfristi-
gen Zahlenreihen der Marktbeob-
achter heraus. Die Renditen und
Diversifikationseffekte von Hedge-
fonds werden somit systematisch
Uberschatzt. Dagegen wird die

o5 Cmmmmmmmmmr— Defensives Portfolio 01.01.2008 — 31.12.2009 —7.%%
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93 5,6%
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80 -9,1%
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Abb. 18: Quelle: eigene Berechnung

Volatilitdt unterschatzt. Ahnliche
Probleme gibt es bei Private Equity
Beteiligungen.

Wir wollen nun ein Portfolio betrach-
ten, das mit bereinigten Langfristda-
ten optimiert wurde und anschlieBend
das Verhalten dieses Portfolios in der
Finanzkrise 2008 bis 2009 mit den
Erwartungsdaten vergleichen.

Der Unternehmer definiert als Min-
desterwartung an sein Portfolio den
nominalen Kapitalerhalt nach 10
Jahren mit einer Wahrscheinlichkeit
von 99 %. An Cash sollen mindes-
tens 3 %, aber nicht mehr als 10 %
gehalten werden. AuBerdem will der
Anleger nicht mehr als 30 % in Alter-
natives investieren. Die Portfolioopti-
mierung mit langfristigen Kennzahlen
liefert folgende Allokation:

Defensives Portfolio (Abbildungen
17 und 18)

Erwartungsrendite 5,7 % p.a.
Volatilitat 5,9 % p.a.

Kapitalerhalt in 10 Jahren 99 %
Max. Verlusttoleranz 12,1 % p.a.
Max. Verlust Finanzkrise 7,5 %

Das Portfolio weist eine Erwartungs-
rendite von 5,7 % und eine Volatilitat
von 5,9 % p.a. auf. Die Ubersetzung
dieser Daten bedeutet: Die Rendite
wird innerhalb eines Jahres

5,9 66 %
59 95 %
5.9 99 %

-0,2 % bis 11,6 %
-6,1% bis 17,5 %

£ 59%
+11,8 %

+17,7 % -12 % bis 23,4 %

Abb. 19
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e in 66 % aller Falle £ 5,9 % von
der Erwartungsrendite von 5,7 %
abweichen, sich also zwischen
-0,2 % und 11,6 % bewegen (sog.
1er Sigma Umgebung).

e In 95 % aller Falle betragt die
Abweichung = 11,8 % (2er Sigma
Umgebung).

* In 99 % aller Falle betragt die
Abweichung + 17,7 % (3er Sigma
Umgebung).

Das Portfolio sollte in 99 % aller Falle
innerhalb eines Jahres nicht mehr
als 12 % verlieren (siehe Abbildung
19).

Wir wollen nun anhand eines passiven
Portfolios — es gibt keinen Mana-
ger, der in die Anlagepolitik eingreift
und es werden nur Marktindizes?
investiert — Gberprifen, ob die maxi-
male Verlusterwartung in den Jahren
2008 bis 2009 Uberschritten worden
ware.

Dieses defensive (=vorsichtige) Port-
folio hat wahrend der Finanzkrise
max. 7,5 % verloren (siehe Abbildung
18). Damit wurde die Erwartung des
Anlegers (maximaler Verlust 12 %)
nicht enttduscht. Wenngleich selbst-
verstandlich ein Drawdown von 7,5 %

25 Fur die Berechnung der passiven Portfolios wur-
den folgende Indizes verwendet: Cash: 1 Monats Eu-
ribor; Anleihen: RexP, Aktien: 47 % MSCI Welt in EUR,
37 % EuroStoxx Performanceindex, 16 % Stoxx 600
Performanceindex; Wandelanleihen: GlobalConverti-
ble Index; Immobilien: Ofix All; Alternative Anlagen:
HFRX Index. Rebalancierung zum 01.01. eines jeden
Jahres
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Abb. 22

kein Anlass zur Freude ist. Um auf-
zuzeigen, dass diese Untersuchung
auch far offensivere Portfolios Gil-
tigkeit besitzt, folgen zwei weitere
Beispiele:

Ausgewogenes Portfolio (Abbildun-
gen 20 und 21)

Erwartungsrendite 6,1 % p.a.
Volatilitat 7,4 % p.a.

Kapitalerhalt in 10 Jahren 99 %
Max. Verlusttoleranz 17,1 % p.a.
Max. Verlust Finanzkrise 12,3 %

Offensives Porfolio (Abbildungen 22
und 23)

Erwartungsrendite 6,3 % p.a.
Volatilitat 8,8 % p.a.

Kapitalerhalt in 10 Jahren 98 %
Max. Verlusttoleranz 20,3 % p.a.
Max. Verlust Finanzkrise 16,4 %
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Abb. 23: Quelle: eigene Berechnung

Zu diesen Beispielen ist anzumerken,
dass es sich um passive Portfolien
handelt, die starr an einen Index
geknupft sind. Einem erfahrenen
Manager sollte es speziell bei stark
fallenden Kursen gelingen, die Ver-
luste einzuschranken. Erfolgreichen,
aktiven Managern gelingt es vor allem
in Baissephasen besser abzuschnei-
den als der Markt.

Die katastrophalen und umfassenden
Kursverluste nahezu aller Assetklas-
sen in der Finanzkrise waren in dieser
Intensitat von den wenigsten Markt-
teilnehmern erwartet worden. Um von
der Heftigkeit immer wieder auftre-
tender Krisen nicht Gberrascht zu wer-
den, ist bei der Portfoliokonzeption
mit realistischen Daten zu arbeiten. So

lassen sich durch geschickte Optimie-
rung stabile Portfolios erreichen, die
die Verlusttoleranz des Anlegers nicht
Uberstrapazieren. Dies ist die Basis,
um in rauen Zeiten kihlen Kopf zu
bewahren und auch in schwerer See
die richtigen Entscheidungen treffen
zu kénnen.

VI. Die Umsetzung der
Strategie

Die Umsetzung der Strategie ist nicht
trivial. Vorselektion und Analyse von
Assetmanagern erfordern ein hohes
MaB an Markt- und Fachkenntnis.
Nicht immer ist die Hausbank, jah-
relanger Begleiter der unternehme-
rischen Transaktionen, der richtige
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Partner fUr das Kapitalvermdgen der
Familie. Auch bei der Auswahl der
Assetmanager ist eine breite und tiefe
Diversifikation erste Pflicht. Wer drei
groBe Geschaftsbanken mit der Ver-
waltung seines Vermoégens beauf-
tragt, wird schnell feststellen, dass
sich Anlagestil, Titelauswahl und Per-
formance sehr ahneln. Als grobe Ras-
terung bietet sich die Unterteilung in
Geschéaftsbanken, Privatbanken und
unabhangige Vermdgensverwalter
an. Diese drei Marktteilnehmer haben
unterschiedliche Starken und Schwa-
chen und sollten im Rahmen eines
Beauty Contests gegeniber gestellt
werden. Die Probanden werden in
ein oder zwei Tagen nacheinander
entlang der 4,,P" einer Prafung unter-
zogen.

e People

Die Firmengr6Be, die Aufbauorga-
nisation und das Grundungsjahr
geben Auskunft Uber die Stabilitat
der Ablaufe innerhalb der Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft.
Wer ist Portfolioverantwortlicher?
Seine Ausbildung und praktische
Erfahrungen sind elementar far
die verlassliche und hochwertige
Umsetzung der vereinbarten Richt-
linien. Vermdgensverwalter, die
bereits die eine oder andere Kapi-
talmarktkrise mitmachen mussten,
haben Demut vor den Markten
und agieren in der Regel umsich-
tiger und verantwortungsvoller als
Kollegen, die erst neu im Geschaft
sind. Knowhow und Werdegang
des Assetmanagers sind aufzu-
decken, um herauszufinden, ob
der Erfahrungshintergrund mit
dem Zielmandat Ubereinstimmt.
Bei kleineren Gesellschaften ist es
wichtig, SchlUsselpersonenrisiken
herauszuarbeiten. Auch sind die
technischen Systeme bei kleinen
Gesellschaften nicht immer auf
dem neuesten Stand. Insbeson-
dere bei handelsorientierten Ver-
mogensverwaltern ist die Datensi-
cherheit im Unternehmen kritisch
zu durchleuchten.
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Process

Kapitalanlageprozesse sind in der
Praxis extrem heterogen. Von
hochkomplexen Prozessstrukturen
einer internationalen Investment-
bank bis zur Bauchentscheidung
eines Ein-Mann Unternehmens ist
alles anzutreffen. Die Analyse und
Bewertung des Entscheidungspro-
zesses eines Vermogensverwalters
ist deshalb wichtig, weil die Star-
ken und Schwéchen eines Verwal-
ters deutlich zu Tage treten und
sich die Unterschiede zwischen
den Verwaltern herauskristallisie-
ren. Diversifikation bedeutet nicht
nur die durchdachte Verteilung
des Vermdgens auf verschiedene
Anlageklassen, sondern auch auf
verschiedene Investmentstile der
mandatierten Vermdgensverwal-
ter!

Daneben ist es wichtig, die Invest-
mentphilosophie des Assetmana-
gers zu verstehen. Definiert er sich
als langfristig orientierter Stockpi-
cker, legt er den Fokus auf realen
Kapitalerhalt, handelt es sich um
einen Manager, der viel handelt?
In der Investmentphilosophie gibt
es keine intellektuellen Grenzen.

Welchen Investmentansatz ver-
folgt der Assetmanager? Ganz
grob gerastert kann der Manager
aus einem Top-down-Prozess her-
aus seine Anlageentscheidungen
treffen. Hierunter versteht man
die Analyse der Kapitalmarkte
aus einer Cockpitsicht heraus, um
anschlieBend die entsprechen-
den Einzeltitel zu selektieren. Im
Gegensatz dazu steht der Bot-
tom-up-Ansatz, der sich auf die
Analyse von einzelnen Markten
oder Titeln konzentriert und einen
globalen Uberblick in der Regel
vernachlassigt. In der Praxis wird
man haufig eine Mischung aus
beiden Investmentansatzen erle-
ben.

Die gréBten Unterschiede wird
man im Investmentstil und in der
Wahl der verwendeten Mittel —
mitunter als Investmentuniversum

bezeichnet — antreffen. Investiert
der Manager lieber in Wachstums-
werte oder in Substanzwerte, geht
er bei seiner Titelauswahl von den
Fundamentaldaten der einzelnen
Unternehmen aus oder bedient er
sich technischer Analysen? Durch-
leuchtet er Unternehmen anhand
qualitativer Faktoren, wie z.B.
Marktpositionen und Manage-
mentqualitdt oder geht er eher
von quantitativen Modellen aus,
die sich anhand von Computermo-
dellen auf eine Kennziffernanalyse
konzentrieren?

In welchen Wertpapieren fuhlt
sich der Manager zu Hause und
pflegt einen sicheren Umgang mit
ihnen? Jeder Manager hat Star-
ken, die es bei der Mandatierung
zu akzentuieren gilt.

Performanceanalyse

Gerade in den vergangenen zehn
Jahren hatten wir ein ideales
Beobachtungsfeld. Wie reagierte
der Manager in Hausse-, Baisse-
oder Seitwartsphasen? In wel-
chen Phasen hatte er Schwachen,
in welchen Starken? Von hohem
Interesse ist auch der Maximum
Drawdown, der hdchste Verlust
von einem Hochpunkt aus, und
wie lange dauerte es, bis dieser
Verlust wettgemacht wurde?
Anhand eines langjahrigen Track-
record ldsst sich viel Gber den
Manager und dessen Verhalten
in verschiedenen Marktphasen
lernen.

In Abbildung 24 sehen wir einen
Manager, der bis zur Lehman
Pleite hervorragende Arbeit leis-
tete. Selbst zu Beginn der Finanz-
krise wurden Verluste vermieden.
Ab Herbst 2008 konnte sich aber
auch dieser Manager den Markt-
turbulenzen nicht entziehen. Von
der anschlieBenden Erholung ab
Madrz 2009 partizipierte er nur
unterdurchschnittlich.

Price

Der Preis des Managers ist lei-
der noch allzu oft intransparent
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und spielt im Rahmen der Mana-
gerselektion eine meist unter-
schatzte Rolle. Der Markt kennt
viele Preismodelle, vor allem aber
sind Gebihren der Feind der Per-
formance. Bei der Preis- und Ver-
tragsgestaltung ist insbesondere
auf die richtige Incentivierung des
Managers und die Vermeidung von
Interessenkonflikten zu achten. So
sollten nach Moglichkeit All-in-
Fees mit dem Manager verhan-
delt werden, die bereits samtliche
TransaktionsgebUhren beinhalten.
Dies schitzt vor unnétig hohem
Umsatz im Portfolio und damit vor
zu hoher GebUhrenbelastung. Was
die ManagervergUtung anbelangt,
gibt es im Grunde zwei gangige
Preismodelle. Zum einen ist die
fixe Vergltung anzutreffen, die
sich an der Hohe des verwalten-
den Vermdgens ausrichtet. Zum
anderen sind performanceabhan-
gige Vergutungsmodelle stark im
Kommen. In der Regel erhalten
die Manager dabei eine gewisse
Basis-Fee, die bei Erreichen einer
bestimmten Zielmarke durch eine
Performance-Fee erganzt wird.
Performance-Fees fihren nicht
unbedingt zu einer Verbesserung
der Managerleistung, entspre-
chen aber haufig der Mentalitat
von Unternehmern, die schlechte
Leistung ungern und gute Leis-
tung adaquat entlohnen wollen.
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Bei der Ausgestaltung von Per-
formance-Fee-Vereinbarungen
ist sehr genau auf die Details zu
achten und gewisse Beschrankun-
gen einzuziehen, um wiederum
Interessenkonflikte und falsche
Incentivierungen fiir den Manager
auszuschlieBen.

Im Rahmen des Umsetzungsprozes-
ses ist festzulegen, welche Mana-
ger welche Mandate erhalten. So ist
es denkbar, dass alle Manager mit
dem gleichen Auftrag ausgestattet
werden, um fur eine gewisse Kon-
kurrenzsituation zu sorgen. Hierbei
verwaltet jeder Manager mehrere
Assetklassen (Multimanagermanda-
tierung). Denkbar wére auch eine
Verteilung der verschiedenen Asset-
klassen auf einzelne Manager oder
eine Mischung dieser beiden Formen,
also Manager mit Schwerpunkten
gemaB ihrer identifizierten Starken zu
beauftragen. Sonderthemen, die eine
hohe Spezialisierung des Managers
erfordern, wie z.B. Wandelanleihen
oder Schwellenlanderanleihen, kén-
nen durch Spezialmandate allokiert
werden. In der Praxis wird man hierzu
auf Investmentfondslésungen zurtick-
greifen.

VII. Erfolgskontrolle und
Anpassungen

Die Strategie ist entwickelt, die Ver-
mdgensverwalter ausgesucht und

die einzelnen Depots samt Vertragen
aufgesetzt. Das neue Unternehmen
Vermogensverwaltung” lauft. Zeit,
sich um die Kontrolle zu kimmern.
Auch in Zeiten modernster Infor-
mationstechnologie sind Fehler bei
fast allen Depotbanken und Vermo-
gensverwaltern noch (allzu) haufig
anzutreffen. Die Bandbreite reicht
von falschen Valutastellungen Uber
ungerechtfertigte GebUhren bis hin
zu Fehlern bei der Berechnung der
ManagementvergUtung. Es ist uner-
lasslich, die einzelnen Wertpapierab-
rechnungen zeitnah zu kontrollieren
und Abweichungen sofort bei der
Bank zu reklamieren.

Neben der Kosten- steht die Perfor-
mancekontrolle. Sie untergliedert sich
in die absolute und die relative Per-
formancemessung.

Die absolute Performancemessung
misst den Erfolg in ,, Heller und Pfen-
nig”. Die Einhaltung von vereinbar-
ten Benachrichtigungsgrenzen (z.B.
Benachrichtigung des Anlegers bei
einem Verlust von 5 %) ist zu pri-
fen. Der oben erwdhnte Maximum
Drawdown wird festgehalten und
die Zeit bis zur Aufholung desselben
gemessen (recovery time).

In der relativen Performancemessung
wird der Vermogensverwalter anhand
einer vorgegebenen Benchmark
gemessen. In einem einfachen Ren-
tenmandat kénnte dies z.B. der RexP
sein, der gangigste deutsche Index
fur deutsche Staatsanleihen; in einem
weltweit angelegten Aktienmandat
der MSCI World, ein weltweiter Akti-
enindex, der ungefahr 2000 Aktien-
titel enthalt. Ein gemischtes Mandat
kénnte zu je 50 % an diesen beiden
Indizes gemessen werden. Doch hier
beginnen bereits die Tlcken der rela-
tiven Performancemessung. Wah-
rend der RexP ein sogenannter Per-
formanceindex ist, in dem Kurse und
Zinskupons enthalten sind, handelt
es sich beim MSCI World um einen
Kursindex, der lediglich die reinen
Kursentwicklungen der beinhalteten
Aktien misst und die (erheblichen)
Dividendenzahlungen auBBer Acht
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lasst. Im langjahrigen Schnitt macht
das immerhin rund 3 % p.a. aus.
Ein Manager, der an einem Kursin-
dex gemessen wird, muss also nichts
weiter tun als den Index nachzubil-
den. Er wird immer deutlich besser
als seine Benchmark abschneiden
und in seinen Vermdgensberichten
eine hervorragende Outperformance
darstellen, obwohl die Management-
leistung vielleicht eher maBig ist.

Daneben ist die Zusammensetzung
der Indizes wichtig. Sie muss zum
Anlageprofil des Unternehmers pas-
sen. Der RexP enthdlt nur deutsche
Bundesanleihen. Er ware zur Messung
eines Mandats, das in Schwellenlan-
deranleihen investieren soll, ungeeig-
net. Der MSCI World enthélt nur hoch
kapitalisierte Aktien. Die USA sind mit
50 % enthalten, die Emerging Mar-
kets so gut wie gar nicht. Dieser Index
eignet sich in den seltensten Fallen fur
einen deutschen Anleger.

Die Messung der Managerleistung
anhand einer Benchmark hat laufend
zu erfolgen, um eventuelle Schragla-
gen des Portfolios schnell erkennen zu
kénnen. In regelmaBigen Abstanden
ist ein Performancebericht zu erstel-
len. Positive und negative Abwei-
chungen sind zu analysieren und mit
dem Manager zu diskutieren. Auch
eine sehr gute Outperformance ist zu
analysieren. Kénnte es doch sein, dass
der Manager erhebliche Risiken ein-
gegangen ist, die im Gesamtportfolio
nicht gewdinscht sind oder sich mit

den Risikopositionen anderer Mana-
ger multiplizieren.

Weitere wichtige ControllinggréBen
in diesem Zusammenhang sind zwei-
dimensionale Risiko-/Performance-
kennziffern, die das erreichte Ergebnis
mit dem eingegangenen Risiko ins
Verhaltnis setzen.

Fur groBe Vermogen ist es zudem
entscheidend, einen schnellen Uber-
blick Uber eventuelle Klumpenrisiken
zu erreichen. Wahrend des Atomun-
falls in Fukushima und den anschlie-
Benden Borsenturbulenzen war es
wichtig, das gesamte Japan Exposure
auf Knopfdruck zur Verfigung zu
haben. Controlling und richtige Risi-
kosteuerung bertcksichtigen immer
das Kontrahentenrisiko. Wahrend der
Bankenkrise 2008/2009 bekam dieser
Punkt eine ganz neue Bedeutung.
Bei welcher Bank lag wie viel Liqui-
ditat und welche Zertifikate bezogen
sich auf welche Banken? In der sich
anbahnenden Immobilienkrise waren
sofort verfligbare Zahlen zum Expo-
sure in offenen Immobilienfonds, die
schnell und hart in Bedrangnis kamen,
grundlegend fur den schnellen Ver-
kauf dieser Anlageklasse.

Kontrolle Gber das Vermogen ist
die Grundvoraussetzung fur even-
tuelle Anpassungsprozesse, deren
Notwendigkeit aus exogenen (z.B.
internationale Wahrungskrise 0.4.)
oder endogenen Ereignissen (z.B.
Investition, Heirat, Scheidung etc.)
entstehen kann.

VIIl. Zusammenfassung

Der Unternehmensverkauf stellt fur
den Familienunternehmer nicht nur
einen auBergewodhnlichen emotiona-
len Vorgang, sondern auch eines der
wichtigsten monetaren Ereignisse fir
die ganze Unternehmerfamilie dar.
Die kinftige Organisation des Fami-
lienvermdgens, dessen Verwaltung
und Anlage sowie die zivilrechtliche
und steuerrechtliche Optimierung
stellen sehr hohe Anforderungen an
die Entscheidungskompetenz des
Unternehmers und seiner Berater.
Die umfassend verstandene Ver-
waltung eines Familienvermégens
ist im Grunde wie ein erfolgreiches
Unternehmen zu planen und zu fih-
ren. Der Formulierung der Ziele, die
mit dem Familienvermdgen verfolgt
werden und die letztendlich in Anla-
geziele unter Berlcksichtigung kunf-
tiger ZahlungsabflUsse einminden,
kommt eine Uberragende Bedeutung
zu. Das Ergebnis der anschlieBenden
Strategieentwicklung bestimmt zu
einem sehr hohen MaB den Zieler-
reichungsgrad und den Anlageerfolg
des Vermogens in der Zukunft. Die
hierfir notwendigen Vermdgens-
verwalter sind sorgféltig in einem
organisierten Prozess auszuwahlen
und aufeinander abzustimmen. Ein
qualitativ und quantitativ hochwer-
tiger Controllingprozess sichert die
Anpassungsfahigkeit an unvorherge-
sehene Ereignisse.
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Recht, Management, Familie und Vermagen

In Familienunternehmen und Stiftungen ergeben sich spezielle Fragestellungen, die an
die Familienunternehmer selbst wie auch an deren Berater hohe fachliche Anforderungen
stellen. Viele Losungen erfordern im Kern einen interdisziplinaren und ganzheitlichen
Ansatz.
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mediale Gestaltung der FuS sichert hohen Lesekomfort und Nutzwert, z.B. durch eine
angebundenen Online -Rechtsprechungsdatenbank fiir vertiefende Recherchen.

AUS DEM INHALT

e Aktuelle Aufsétze fiir den schnellen Uberblick zu Themen in Familien-
unternehmen und Stiftungen

e Abstracts und Vertiefungshinweise

e Praxisreports zu Recht, Steuern, Familie, Management und Vermdgen

e Rechtsprechung in Leitsatzen — kurz kommentiert

o Aktuelles aus der Branche, Tipps und Termine

e Rechtsprechungsdatenbank per Quicklink
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