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Liebe Leserinnen und Leser,

die Redaktion von ,wir - Das Magazin fiir Unternehmerfamilien® aus

der EA.Z.-Verlagsgruppe hat in Kooperation mit der WIFU-Stiftung und
Pictet Private Wealth Management Deutschland vom 12. August bis zum
30. September 2022 eine Umfrage unter Gesellschaftern von grofien und
mittelgrof8en Familienunternehmen durchgefiihrt: das 3. ,wir“-Barometer.

Ziel war es herauszufinden, wie sich die Herausforderungen der globalen
Mirkte und (geo-)politischen Unsicherheiten auf die Zukunftssicherung
der Familienvermdégen in Deutschland auswirken. An der Umfrage fiir das
Barometer nahmen 265 Personen teil. 186 haben den Fragebogen vollstan-
dig, 79 teilweise beantwortet. Wir haben alle Antworten ausgewertet und
préasentieren Ihnen im Folgenden die Ergebnisse der Befragung.

Das ,wir“-Barometer haben wir im Jahr 2020 zwei Monate nach Beginn
der Corona-Pandemie zum ersten Mal durchgefiihrt. Ein Jahr spater, im
Jahr der Bundestagswahl, erfolgte die zweite Umfrage. Unser Ziel ist es,
Unternehmerfamilien einmal im Jahr zu Themen rund um Vermégen,
Anlage und Investitionen zu befragen, um Verdnderungen und Trends
aufzuspiiren.

Eine erkenntnisreiche Lektiire wiinschen
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Die Teilnehmer der Umfrage (statistische Angaben)

In welcher Funktion sind Sie tétig? (n=186)

Gesellschafter eines Familienunternehmens mit operativer Funktion T

27%

Gesellschafter eines Familienunternehmens mit Gremienfunktion

Gesellschafter eines Familienunternehmens ohne Funktion 10%

Familienexterner Family Officer 4%

keine Angabe 3%

Sonstiges 3%

Quellen: F.A.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Insgesamt sind 90 Prozent der Befragten aktive oder passive Gesellschafter eines Fa-
milienunternehmens. Davon ist der Grofdteil der Befragten, 80 Prozent, nahe am Un-
ternehmensgeschehen dran. Mehr als die Halfte der Befragten trégt als Geschéftstiih-
rende Gesellschafter operative Verantwortung im Unternehmen. Etwas mehr als ein
Viertel ist indirekt iiber eine Gremienfunktion im Familienunternehmen involviert
und somit iiber strategische Weichenstellungen sowie Investitions- und Personalent-
scheidungen informiert.

In welcher Generation befindet sich das Familienunternehmen? (n=186)

1. Generation | 12%
2. Generation IR 21
3. Generation | 24%
4.Generation | 18%
5. Generation oder mehr | 18%
keine Angabe [ ] 1%

Quellen: F.A.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Knapp tiber die Halfte der Befragten gibt an, dass sich das Familienunternehmen in
zweiter oder dritter Generation befindet. Mehr als ein Drittel (36 Prozent) blickt auf
eine lange Tradition des Unternehmens zuriick: Thre Unternehmen befinden sich in
vierter Generation oder sind sogar noch élter. Hier reichen die Wurzeln bis in das
letzte Jahrhundert zuriick. Vor allem bei diesen dlteren Familienunternehmen ist die
Wahrscheinlichkeit hoch, dass die Unternehmerfamilie grof8 ist und einzelne Mitglie-
der sich jenseits des Familienunternehmens eine eigene Karriere aufgebaut hat.
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Wie hoch ist der Umsatz des Unternehmens pro Jahr? (n=186)

unter 20 Mio. Euro I 16%

20 Mio. bis unter 100 Mio. Euro I 18%

100 Mio. bis unter soo Mio.Euro  [EEEm—— 26%

500 Mio. Euro bis unter1 Mrd.Euro [ 13%

1Mrd. Euro und mehr I 18%

weil nicht/keine Angabe e 10%

Quellen: F.A.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Der grofdte Teil der Befragten, gut ein Viertel, gibt an, dass das Familienunternehmen
einen Umsatz zwischen 100 Millionen und 500 Millionen Euro Umsatz erwirtschaftet.
Knapp ein Fiinftel der Befragten antwortet, dass die Umsitze ihrer Unternehmen tiber
1 Milliarde Euro liegen. Die Unternehmensgrofie lasst keine direkten Riickschliisse auf
das frei verfiigbare Familienvermdgen zu.

4/17



wir_white paper
Dezember 2022

1. Worin sehen Sie die grofite Bedrohung fiir den Erhalt des Familienvermogens? (Mehrfachnennung, n=215)

Inflation 61%

Populismus und Spaltung der Gesellschaft in den industrialisierten Landern 53%

Erhohung von Steuern und Abgaben 52%

(Handels-)Kriege und Abschottung der Markte 51%

Staatsverschuldung infolge der Corona-Pandemie 34%

Konflikte im Kreis der Familiengesellschafter 20%

mangelnde Kompetenzen im Gesellschafterkreis 14%

mangelndes Interesse im Gesellschafterkreis 12%

fortwahrendes Niedrigzinsumfeld 7%

weif nicht/keine Angabe 1%

Quellen: F.A.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Die Inflation ist zuriick — und mit ihr die Angst vor Vermégensverlust. Nachdem der
Anlagenotstand und die jahrelang anhaltende Niedrigzinspolitik Anlage- und Invest-
mententscheidungen dominiert haben, sehen Unternehmerfamilien die Inflation
derzeit als die grofite Gefahr fiir den Erhalt des Familienvermégens. Als weitere Be-
drohungen fiir das Familienvermdgen folgen hinter der Inflation Themenfelder, die
eine Schnittstelle zu den politischen Entscheidungstridgern bilden: 53 Prozent der Be-
fragten sehen Populismus und die Spaltung der Gesellschaften als grofite Bedrohung,
52 Prozent die Erhéhung von Abgaben und Steuern, und 51 Prozent die Gefahr von
(Handels-)Kriegen verbunden mit der Sorge vor protektionistischen Mafinahmen.
Dagegen haben Risiken im Gesellschafterkreis eine geringere Bedeutung. Nur jeder
Fiinfte glaubt, dass Konflikte im Gesellschafterkreis das Familienvermdégen bedrohen
kénnten.

Bei der Barometerumfrage in diesem Jahr gab es auflergewohnlich viele Einzelantwor-
ten zu dieser Frage. Sie lassen sich grob den drei Themenfeldern Politik und Regie-
rung, Mulitkrisen sowie operatives Geschift im Kernunternehmen zuordnen.

Risiken im Themenfeld Politik und Regierung:

« immer stirkeres Eingreifen des Staates in die personlichen Lebensbereiche

o staatliche Umverteilung und staatliche Unterstiitzung von der Abkehr vom Leis-
tungsprinzip

« fehlende Zukunftsvision in der Ampel-Koalition

« verpasste Digitalisierung

« zunehmende Biirokratisierung (z.B. Lieferkettengesetz)

« Vermogensteuer oder Erbschaftsteuer auf Produktivvermogen

Risiken im Themenfeld multiple Krisen:

« EU-Verschuldung = Ende des Euro

» Wihrungskrise (Euro), Energiekrise, Klimakrise

« Konzentration auf aktuelle Themen bei gleichzeitiger Ignoranz von Nachhaltigkeit
und Impact-Investing, um den Planeten als lebenswertes Zuhause fiir die néchste
Generation zu erhalten

« ungewisser Ausgang des Ukraine-Krieges, der Taiwan-Frage
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Risiken im Themenfeld operatives Geschift im Kernunternehmen:

» Belastung des operativen Geschifts

o Deindustrialisierung durch hochste Energie- und Lohnkosten im internationalen
Wettbewerb

« Gewinnung von Mitarbeitern

o Vertfiigbarkeit von Rohstoften

Ein differenzierter Blick in die Antworten auf diese Frage lohnt: Am meisten fiirchten
diejenigen die Inflation, deren Unternehmen einen Umsatz zwischen 20 Millionen
und 100 Millionen Euro erwirtschaften (77 Prozent), dagegen sind es nur 53 Prozent
derjenigen, deren Unternehmensumsatz bei tiber 1 Milliarde Euro liegt. Ein eindeu-
tiges Bild geben die Antworten der Vertreter von Unternehmen mit einem Umsatz
zwischen 500 Millionen Euro und 1 Milliarde Euro: Sie sehen jeweils den Populismus
(63 Prozent), die Erhéhung der Steuern (79 Prozent) sowie Handelskriege und Ab-
schottung (71 Prozent) als starkere Bedrohung als der Rest der Teilnehmer. Konflikte
im Gesellschafterkreis dagegen erachten vor allem die gréfiten Unternehmen als Ge-
fahr: 28 Prozent der Befragten aus Unternehmen mit einem Umsatz von mehr als 1
Milliarde Euro sehen hier mehr Gefahren als die Teilnehmer der anderen Unterneh-
mensgrofSen.

Bei der Auswertung der Antworten nach dem Alter der Unternehmen zeigt sich, dass
die eher élteren Unternehmen mehr Gefahrenpotentiale ausmachen. Unternehmen,
die fiinf Generationen oder élter sind, sehen im Populismus (69 Prozent) und in Han-
delskriegen (59 Prozent) eine stirkere Bedrohung als die jiingeren Unternehmen.
Unternehmensvertreter der vierten Generation fiirchten vor allem Unruhe unter den
Gesellschaftern. Mehr als alle anderen sehen sie in ihren Gesellschaftern das grof3te
Risiko fiir das Familienvermdgen: Konflikte im Kreis der Gesellschafter (27 Prozent),
mangelnde Kompetenzen im Gesellschafterkreis (24 Prozent) und mangelndes Inter-
esse im Gesellschafterkreis (18 Prozent).
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2. Welches langfristige Anlageziel fiir das Familienvermogen insgesamt verfolgen Sie? (n=215)

3%—nu

Kapitalerhalt (nominal)
B Werterhalt (real)
absolute Rendite (als fester Zielwert)
relative Rendite (im Vergleich zu einer Benchmark)
positiver Cashflow
B weil nicht/keine Angabe

Quellen: FA.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Was folgt nun aus den Gefahren, die die Vermogensinhaber sehen, fiir die Anlagestra-
tegie? Bei der Festlegung des langfristigen Anlageziels orientiert sich knapp tiber die
Hilfte der Befragten (53 Prozent) am realen Werterhalt des Vermdgens. Hier zeigt sich
eine Verdnderung zum 2. ,wir“-Barometer, das vor 18 Monaten im Mérz 2021 durch-
gefithrt wurde, als kaum jemand von Inflation sprach: Dort waren es mit 47 Prozent
sechs Prozentpunkte weniger. Mit Renditen als Zielgroflen arbeiten 28 Prozent — auch
das sind deutlich weniger als vor 18 Monaten, als der Wert noch bei 37 Prozent lag.
Verdndert hat sich auch der Anteil derjenigen, die eine absolute Rendite als festen
Zielwert festgelegt haben. Vor 18 Monaten waren das noch 19 Prozent, jetzt sind es
nur noch 11 Prozent. Beim Ziel der relativen Rendite und des positiven Cashflows gab
es hingegen kaum Anderungen.
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3. Welche nominalen Renditeziele verfolgen Sie langfristig fiir Thr Gesamtvermogen? (n=212)

1% —0

9%

0-1%

1-3%

3-5%

5-10%

>10%

weif3 nicht/keine Angabe

Quellen: F.A.Z. Business Media | research, ,,wir“-Barometer

Konkret nach dem nominalen Renditeziel befragt, geben 41 Prozent der Teilnehmer
an, sich ein Ziel von 5 bis 10 Prozent zu setzen, dicht gefolgt von 37 Prozent, die 3 bis
5 Prozent erreichen wollen. Lediglich 8 Prozent der Befragten haben eine Rendite von
mehr als 10 Prozent im Blick. Ein Blick auf das Alter der Unternehmen, zu dem die Be-
fragten gehoren, gibt ein differenziertes Bild. Ambitionierter zeigen sich die Vertreter
der ersten und zweiten Generation. 18 Prozent der ersten Generation im Familienun-
ternehmen verfolgen eine nominale Zielrendite von mehr als 10 Prozent. Keine andere
Generation ist in dieser Kategorie so ehrgeizig. 52 Prozent der Vertreter der zweiten
Generation - und somit die Mehrheit — geben an, 5 bis 10 Prozent Rendite erreichen
zu wollen.
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4. Welcher Prozentsatz des Gesamtportfolios wird taktisch gesteuert? (n-205)

. 4%
weniger als 5 Prozent
geralss '

0,
zwischen 5 und 10 Prozent r 15%
8%

. 6%
zwischen 11 und 15 Prozent
4%

0y
16 Prozent und mehr -6/"

6%

Wir nehmen keine taktischen Umschichtungen vor. 36%

weil3 nicht/keine Angabe 12%

M Risikoabsicherung B Renditeoptimierung

Quellen: F.A.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Mehr als ein Drittel (36 Prozent) der Befragten nimmt keine taktische Steuerung des
Gesamtportfolios vor. Diejenigen, die taktisch steuern, zielen in erster Linie auf die
Risikoabsicherung. Je hoher der Anteil der taktischen Steuerung im Gesamtportfolio,
desto ausgeglichener ist dieses Verhiltnis jedoch. Diejenigen, die mehr als 16 Prozent
ihres Gesamtportfolios taktisch steuern, verfolgen jeweils zu gleichen Teilen das Ziel
der Absicherung der Risiken und der Optimierung der Rendite (jeweils 6 Prozent).

5. Werden Sie Thre Investitionen in Private Equity ausbauen? (n=204)

7%

m ja

B nein

B Wir sind nicht in Private Equity investiert.
weif3 nicht/keine Angabe

Quellen: F.A.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Private Equity als Asset-Klasse wurde in der Vergangenheit mit Ausnahme der gro-
f3en, professionell aufgestellten Single Family Offices eher gemieden. Das hat sich mitt-
lerweile gedndert. Es sind zwar immer noch 42 Prozent der Befragten nicht in dieser
Anlageklasse investiert, aber ein Drittel plant, die Investitionen in Private Equity aus-
zubauen.
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6. Werden Sie Thre Investitionen in Hedgefonds ausbauen? (n=201)

2%—

m ja

B nein

B Wir sind nicht in Hedgefonds investiert.
weif3 nicht/keine Angabe

Quellen: FA.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Eine Asset-Klasse, die noch weniger genutzt wird als Private Equity, sind Hedgefonds.
Ungefdahr ein Drittel der Befragten ist in Hedgefonds investiert, allerdings plant ein
nur sehr kleiner Anteil von 5 Prozent, verstiarkt in Hedgefonds zu investieren.

7. Werden Sie Thre Investitionen in Immobilien ausbauen? (n=203)

| | ja

M nein

B Wir sind nicht in Immobilien investiert.
weil nicht/keine Angabe

Quellen: FA.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Immobilien sind historisch bedingt eine starke Asset-Klasse bei Unternehmerfamili-
en. Das wirtschaftliche Umfeld fiihrt nun dazu, dass 59 Prozent der Befragten planen,
ihre Immobilieninvestments zu erhéhen. Ziele sind in der Regel die Erzielung einer
langfristigen Rendite, die Diversifikation des Vermdgens sowie der Aufbau einer Buy-
and-Hold-Strategie. Auch die Erb- und Steuergestaltung spielt eine Rolle bei dieser
Asset-Klasse. Staatliche Eingriffe in den Markt werden allerdings als Risiko gesehen.
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8. Wie haben sich die Ist-Zahlen Ihrer Asset-Klassen im ersten Halbjahr 2022 entwickelt? (n=147-165)

Planzahlen nicht Planzahlen erreicht | Planzahlen iibertroffen Trifft nicht zu

erreicht

Prozent Prozent Prozent Prozent spezifisches n
Aktien 63 17 6 15 163
festverzinsliche Anlagen 37 29 4 30 158
Direktbeteiligungen 24 27 20 29 157
Liquiditat 23 47 21 8 165
Rohstoffe/Infrastruktur 16 16 8 59 153
VC-Investments 1 14 4 72 148
Private Equity 7 22 5 66 154
Gold 7 31 5 58 153
Kryptowahrung 7 2 1 90 150
Immobilien 5 67 1 17 165
Private Debt 5 1 o 83 150
Hedgefonds 5 6 o) 89 155
Forst- und Landwirtschaft 5 10 3 82 147
Sammlergegenstdnde 2 15 6 77 150

Quellen: FA.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Blickt man auf einzelne Asset-Klassen und die Performance des ersten Halbjahres
2022, zeigt sich ein klares Bild: Aktien und festverzinsliche Papiere haben ihre Ziele
starker verfehlt als alle anderen Asset-Klassen, was angesichts der Verwerfungen am
Kapitalmarkt nicht iiberrascht. Die Planzahlen iibertroffen haben hingegen die drei
Anlageklassen Direktbeteiligungen, Liquiditdt und Immobilien. Wahrend die wenigs-
ten Teilnehmer in Kryptowdhrungen, Hedgefonds und Private Debt investiert sind,
sind die meisten in den Klassen Aktien, Liquiditdt und Immobilien engagiert.
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9. Haben Sie vor, Thre Investments nachhaltig auszurichten? (Mehrfachnennung, n=202)

Ja, wir orientieren uns an ESG-Kriterien. _ 33%
Ja, aber nicht auf Kosten der Renditeerwartungen. ] 26%
Ja, wir orientieren uns an den 17 UN-Nachhaltigkeitszielen (17 SDGs). | 25%
Ja, wir verzichten hierfiir auf Rendite. _ 20%
Nein, nachhaltige Investments spielen bei uns keine hervorgehobene Rolle. ] 18%
weil} nicht/keine Angabe [ ] 6%

Quellen: F.A.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Fiir knapp ein Fiinftel der Befragten (18 Prozent) spielen nachhaltige Investitionen
keine hervorgehobene Rolle. Dieser Wert hat sich gegeniiber der vergangenen Umfra-
ge vor 18 Monaten nicht verdndert. Das mag angesichts der medialen Berichterstat-
tung zu allen Themen rund um Nachhaltigkeit auf den ersten Blick iiberraschen. Aber:
Mindestens genauso viele haben geantwortet, dass sie nachhaltig investieren und da-
fiir auch bereit sind, auf Rendite zu verzichten. Ftwas mehr, namlich ein Viertel, in-
vestiert nachhaltig, ist aber nicht bereit, Renditeerwartungen hierfiir zuriickzuschrau-
ben. Das spiegelt auch die Sichtweise unter den Investoren und Finanzexperten wider.
Denn dariiber, ob nachhaltige Investments auch hohe Rendite versprechen, gehen
die Einschitzungen und Analysen auseinander. Ein Grund dafiir diirfte die mangeln-
de Schirfe des Begriffs der Nachhaltigkeit sein. Es gibt zwar mittlerweile zahlreiche
Regularien, dennoch bleibt auch hier viel Raum fiir Gestaltung und Interpretation.
Durchgesetzt haben sich beim nachhaltigen Investieren die ESG-Kriterien: Mehr Un-
ternehmerfamilien orientieren sich an den ESG-Kriterien (33 Prozent) als an den 17
UN-Nachhaltigkeitszielen (25 Prozent).

Betrachtet man die Detailergebnisse mit Blick auf die Unternehmensgrofie, zeigt sich
in Teilen ein differenziertes Bild: Fiir 28 Prozent derjenigen, deren Unternehmen we-
niger als 20 Millionen Euro Umsatz erwirtschaften, spielen nachhaltige Investments
keine hervorgehobene Rolle. Ganz anders ist es bei den Befragten, die aus sehr grofSen
Familienunternehmen kommen: Fiir nur 8 Prozent derjenigen, deren Unternehmen
einen Umsatz von 500 Millionen Euro bis unter 1 Milliarde Umsatz aufweisen, ist
nachhaltiges Investieren nicht so wichtig. Einheitlicher zeigt sich das Bild bei den In-
vestmentkriterien und Renditevorstellungen. Die Befragten aller Unternehmensgro-
3en orientieren sich mehrheitlich eher an den ESG-Kriterien als an den 17 SDGs.
Weiterhin ist die Mehrheit der Befragten nicht bereit, fiir nachhaltige Investments auf
Rendite zu verzichten. Mit einer Ausnahme: 29 Prozent der Vertreter von Unterneh-
men mit einem Umsatz von mehr als 1 Milliarde Euro sind bereit, bei den Renditezie-
len Abstriche zu machen. Nur 18 Prozent in dieser Gruppe sind hierzu nicht bereit.

Werden die Antworten nach dem Alter des Familienunternehmens differenziert, er-
gibt sich ein dhnlich einheitliches Bild, was die Préferenz der ESG-Kriterien betrifft
und die geringe Bereitschaft, bei nachhaltigen Investments auf Rendite zu verzichten.
Einzig bei der Bedeutung von nachhaltigen Investments zeichnet sich ein heterogenes
Bild: Fiir Unternehmensvertreter der ersten, zweiten und fiinften Generation spielt
nachhaltiges Investieren beispielsweise keine so hervorgehobene Rolle wie fiir die Ver-
treter der dritten und vierten Generation.
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10. Konnten Sie sich eine Stiftungslosung im Rahmen der Nachfolge vorstellen? (n=201)

ja,am ehesten eine Kombination aus gemeinniitziger Stiftung und Familienstiftung 10%
ja, in Form einer gemeinnitzigen Stiftung 3%
ja,in Form einer Familienstiftung 19%
ja,in Form einer Unternehmenstragerstiftung 2%
ja, durch Umwandlung des Unternehmens in eine Gesellschaft mit gebundenem Vermégen 2%
Nein, eine Stiftung ist grundsatzlich kein geeignetes Modell fir uns. 51%
weil nicht/keine Angabe 13%

Quellen: FA.Z. Business Media | research, ,wir“-Barometer

Die Hilfte der Befragten schlief3t eine Stiftung als Nachfolgelosung aus. Das sind ge-
nauso viele wie bei der vorherigen Umfrage fiir das ,wir“-Barometer im Friithjahr
2021. Bei diesem Ergebnis fallt auf, dass sich die Vertreter der verhdltnismaf3ig kleine-
ren Unternehmen mit bis zu 500 Millionen Euro Umsatz diese Losung weniger vor-
stellen konnen als diejenigen, deren Unternehmen einen Umsatz von mehr als 500
Millionen Euro erzielen. Keinen eindeutigen Zusammenhang gibt es zum Alter des
Unternehmens. Wahrend knapp mehr als die Halfte der Befragten der ersten, zweiten
und fiinften Generationen antworten, sich keine Stiftungslésung vorstellen zu kénnen
(55, 52, 56 Prozent), sind es bei Vertretern der dritten und vierten Generationen etwas
weniger als die Hilfte, die keine Stiftungslosung anstreben (42, 45 Prozent).

Die Losungen mit einer rein gemeinniitzigen Stiftung, einer Unternehmenstragerstit-
tung oder der GmbH mit gebundenem Vermogen kommen fiir die wenigsten in Be-
tracht. Dafiir bestechen andere Werte: 19 Prozent kénnen sich eine Familienstiftung
vorstellen, 10 Prozent eine Kombination aus gemeinniitziger Stiftung und Famili-
enstiftung, auch Doppelstiftung genannt.

Hier zeigt sich, dass die Unternehmen mit einem Umsatz von weniger als 100 Millio-
nen Euro einer Familienstiftung oder einer Doppelstiftung nicht so offen gegeniiber-
stehen wie groflere Unternehmen. 42 Prozent der Teilnehmer, deren Unternehmen
einen Umsatz zwischen 500 Millionen Euro und 1 Milliarde Euro erwirtschaften, kon-
nen sich eine Familienstiftung vorstellen, 13 Prozent von ihnen eine Doppelstiftung.
Bei Unternehmen mit mehr als 1 Milliarde Umsatz haben immerhin 26 Prozent die
Familienstiftung als mogliche Nachfolgelosung angegeben und 12 Prozent eine Dop-
pelstiftung.

Bei der Auswertung der Antworten nach dem Alter der Unternehmen gibt es eine
eindeutige Tendenz: Die Unternehmensvertreter in dritter Generation (29 Prozent),
in vierter Generation (24 Prozent) und in fiinfter Generation (21 Prozent) konnen
sich am ehesten vorstellen, eine Familienstiftung zu errichten. Anders sieht es bei der
Losung aus, die eine Familienstiftung verbunden mit einer gemeinniitzigen Stiftung
darstellt: 16 Prozent der Befragten in zweiter Generation und 14 Prozent in erster Ge-
neration konnen sich eine Doppelstiftung vorstellen. Bei den alteren Unternehmen
pladieren deutlich weniger fiir diese Losung.
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»-Nachhaltigkeit wird zu einem
fundamentalen Gamechanger®

Armin Eiche, CEO, Pictet Wealth Management Deutschland, iiber die Chancen verschiedener Asset-Klassen

und die Rolle von nachhaltigen Investments.

DAS INTERVIEW FUHRTE PETRA GESSNER.

Herr Eiche, 53 Prozent der be-
fragten Gesellschafter aus Fa-
milienunternehmen verfolgen
langfristig das Ziel des realen
Werterhalts ihres Familienver-
mogens. Gleichzeitig streben
41 Prozent eine nominale Ren-
dite zwischen 5 und 10 Prozent
fiir das Gesamtvermdgen an, 37
Prozent eine Rendite zwischen
3 und 5 Prozent. Werden diese
Zielrenditen angesichts der In-
flations- und Zinsentwicklun-
gen reichen, um den Vermé-
genswert real zu halten?

Wir miissen beriicksichtigen,
dass die Umfrage im August und
September lief und sich das In-
flationsumfeld inzwischen wieder etwas entspannt
hat. So rechnen wir inzwischen mittelfristig mit ei-
ner Inflation von 5 bis 7 Prozent und langerfristig
mit einer Inflationsrate von etwa 3 Prozent. Unter
diesen Annahmen und durch die deutlich gestie-
genen Zinsen in den USA und Europa sowie ange-
sichts korrigierter Aktienkurse mit hieraus resultie-
renden Gewinnrenditen sollte realer Kapitalerhalt
sehr wohl moglich sein. Dennoch miissen Investo-
ren mehr Risiken hinnehmen und ihre Anlagestra-
tegien auf alternative Assets erweitern.

In welchen alternativen Asset-Klassen werden
sich die Renditen denn so positiv entwickeln, dass
der reale Wert des Vermdgens nicht nur erhalten,
sondern gar gemehrt werden kann?

Wir sehen derzeit mehr Investitionen im Priva-
te-Markets-Bereich, vor allem in Private Equity
und Immobilien. Das zeigt auch ein Ergebnis des
L2wir“-Barometers: 59 Prozent wollen ihre Investiti-
onen in Immobilien ausbauen, 32 Prozent in Private
Equity. Zunéchst zu Immobilien: Aus dem Barome-

Armin Eiche, CEO, Pictet Wealth Management,
Deutschland

ter geht hervor, dass 78 Prozent
der Befragten, die in Immobi-
lien investiert sind, im ersten
Halbjahr 2022 ihre Planzahlen
erreicht oder sogar iibertroffen
haben. Unabhingig von der der-
zeitigen Positionierung gehen
wir davon aus, dass Renditen aus
Wohnimmobilien leicht unter
Druck geraten werden. Kaufprei-
se werden zumindest kurzfristig
konsolidieren. Durch die inter-
nationale Diversifizierung bei
Wohn- und Gewerbeimmobili-
en sowie durch die Ausweitung
der Wertschopfungskette kann
die zu erwartende Rendite ge-
steigert werden. Sofern Grund-
stiickserwerb, Projektentwicklung und Verduflerung
aus einer Hand kommen, kdnnen auch zweistellige
Renditen erzielt werden. Gerade Private-Equity-
-Real-Estate-Fonds decken diesen Ansatz ganzheit-
lich ab und kénnen Renditen von bis zu 15 Prozent
erwirtschaften.

PPId

Zuriick zu Private Equity: Wie realistisch ist es,
dass wir Renditen von 10 bis zu 15 Prozent, die
in der Vergangenheit durchaus erzielt wurden,
auch in Zukunft sehen werden? Die neue Zinssi-
tuation, briichige Lieferketten und zunehmende
Handelshemmnisse treffen auch Unternehmen in
den Private-Equity-Portfolios. Und die Unterneh-
mensbewertungen sinken, was manche Exit-Pline
durchkreuzt.

Zunidchst: In der Asset-Klasse Private Equity fin-
den Unternehmerfamilien eine unternehmerische
Losung fiir ihre Anlageziele; sie sind weiterhin nah
an Unternehmen dran, wenn auch nur indirekt.
Die Branche steht zwar kurzfristig vor den von Ih-
nen genannten Herausforderungen, die zu ei- »
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» ner Korrektur der Marktpreise gefithrt haben,
gleichzeitig aber wiederum fiir giinstigere Einstand-
spreise sorgen sollten. So waren Krisen immer die
besten Jahrgéinge, weil es Top-Qualitét zu verniinfti-
gen Preisen gibt. Auch hier sollte der Anspruch sein,
eine Rendite von circa 15 Prozent zu erwirtschaften.

Hedgefonds und Kryptowidhrungen spielen im
Portfolio der Befragten des ,,wir“-Barometers nur
eine untergeordnete Rolle. Rechnen Sie hier mit
Verinderungen in der Zukunft?

Man sollte diese beiden Arten des Investments strikt
voneinander trennen. Hedgefonds spielen internati-
onal eine signifikante Rolle beim Aufbau komplexer
Portfolios und waren insbesondere in den vergan-
genen Monaten ein guter Puffer gegen Verluste am
Aktienmarkt. Generell sollten sie in der Lage sein,
eine marktunabhdngige positive Rendite zu erwirt-
schaften. Und gerade in Zeiten hoher Volatilitdt kon-
nen sogenannte Long-Short-Strategien einen positi-
ven Beitrag zur Gesamtperformance erbringen. In
Krypto investieren wir selbst nicht und erwarten
dies auch nicht in der Zielgruppe. Allerdings erach-
ten wir die zugrunde liegende Blockchain-Techno-
logie als Technologie von morgen und haben gerade
in der Schweiz dazu eine Machbarkeitsstudie erfolg-
reich durchgefiihrt.

Thema Nachhaltigkeit: 18 Prozent der Befragten
des ,wir“-Barometers sagen, dass nachhaltige In-
vestments keine hervorgehobene Rolle spielen.
Uberrascht Sie dieses Ergebnis?

Man kann das Ergebnis natiirlich auch anders se-
hen. Anndhernd 80 Prozent der Befragten beschit-
tigen sich damit. Tendenz steigend, und das erleben
wir auch in unseren Kundengesprichen. Je operati-
ver Gesellschafter in ihren Unternehmen tétig sind,

umso mehr sind sie auch in ihrem unternehmeri-
schen Umfeld damit konfrontiert. Wir reden hier
auch von ,verantwortlichem Investieren Und wer
als Investor wie als Unternehmer langfristig und
verantwortlich denkt, kommt an diesem Thema
nicht vorbei.

Ein weiteres Ergebnis des ,,wir“-Barometers lau-
tet, dass 26 Prozent der Befragten nachhaltig in-
vestieren, aber nicht auf Kosten der Rendite. 20
Prozent sagen, dass sie fiir nachhaltiges Investie-
ren auf Rendite verzichten. Wie konnen wir dieses
Ergebnis einordnen?

Das Thema Nachhaltigkeit wird zu einem funda-
mentalen Gamechanger, schon allein, da die Regu-
latorik sowohl in der Finanzwirtschaft als auch bei
den Unternehmen signifikant eingreift. Wer sich
nicht nachhaltig aufstellt, geht vielfaltige Risiken ein.
Wir reden hier auch iiber Bonitit, Mandatierung,
Entwicklung von kiinftigen Schliisseltechnologien,
Reputationsrisiken etc. Dies wird aus meiner Sicht
viel zu wenig diskutiert. Auch wird der Transforma-
tion zu wenig Beachtung geschenkt. Unternehmen,
die sich in die richtige Richtung bewegen, werden
langfristig gute Investments sein und langfristig ei-
nen Uberdurchschnittlichen Performance-Beitrag
liefern. =

Kontakt: aeiche@pictet.com

15/17



wir_white paper

Dezember 2022

,Die Nachkommen erben mit 20
oder 30 Jahren zum Teil sehr hohe

Vermogenswerte”

Prof. Dr. Tom Riisen, geschiftsfiihrender Direktor des Wittener Instituts fiir Familienunternehmen (WIFU)
und Vorstand der gemeinniitzigen WIFU-Stiftung, iiber die Rolle von Gesellschafterkompetenz und das kom-
plexe Verhdltnis von Nachfolgern und hohem ererbtem Vermdogen.

DAS INTERVIEW FUHRTE PETRA GESSNER.

Herr Prof. Riisen, bei der
»wir“-Barometer-Frage  nach
der grofiten Bedrohung fiir
das Familienvermogen wird
die Gesellschafterfamilie nicht
so hdufig genannt wie die In-
flation, Handelskriege oder
der zunehmende Populismus.
Dennoch sehen 20 Prozent der
Befragten eine Gefahr im Kon-
flikt im Kreis der Familienge-
sellschafter, 14 Prozent in der
mangelnden Kompetenz im
Gesellschafterkreis und 12 Pro-
zent im mangelnden Interesse
innerhalb dieses Kreises. Ist das
ein gutes oder ein schlechtes Er-
gebnis?

Das hidngt etwas davon ab, was die Antwortenden zu
dieser Riickmeldung gefiihrt hat: Entweder existiert
eine gut elaborierte Family Governance in Kombina-
tion mit einem systematischen ,,Management® der
Unternehmerfamilie, das Kompetenzentwicklung
fordert, Konflikte moderiert und Interesse weckt —
dann ist das Ergebnis hervorragend. Oder die Ant-
wortenden sehen das Problem nicht bzw. haben die
Beziehung zur ,Basis“ in der Familie verloren und
antworten aus Hoffnung, Wunschdenken und Igno-
ranz — dann ist das Ergebnis eher bedrohlich.

Eine aktuelle WIFU-Studie zum Thema Gesell-
schafterkompetenz deutet darauf hin, dass es eine
Entwicklung hin zu einer stirkeren Systematisie-
rung von Kompetenzentwicklung gibt. Was sind
die zentralen Ergebnisse?

Zunichst einmal bestitigen 69 Prozent der befragten

Prof. Dr. Tom Riisen ist Vorstand der WIFU-Stif-
tung und geschéftsfiihrender Direktor des WIFU.

Mitglieder aus Unternehmerfa-
milien, dass sie Gesellschafter-
kompetenz unterstiitzen und
fordern. 68 Prozent sagen au-
erdem, dass dank der systema-
tischen Aus- und Weiterbildung
von Gesellschaftern Konflikte in
der Unternehmerfamilie verrin-
gert werden. Wenn man sich die
Programme zur Kompetenzent-
wicklung anschaut, werden zwar
weiterhin  schwerpunktmaflig
betriebswirtschaftliche Kennt-
nisse vermittelt. Aber immerhin
haben 49 Prozent der Befrag-
ten auch Programmpunkte zum
Konfliktmanagement integriert.
Luft nach oben gibt es allerdings,
wenn man sieht, wie viel Zeit jeder Einzelne bereit
ist, in die Gesellschafterkompetenz zu investieren:
Nur 16 Prozent wiirden sich mehr als eine Woche
im Jahr Zeit nehmen; jeweils ein Drittel verbringen
drei bis fiinf Tage oder einen bis drei Tage mit ihren
Mitgesellschaftern, um sich fort- und weiterzubilden.

g
bl
c
0
=
=
€
S
L3

Ein Drittel der Befragten des ,wir“-Barometers
kann sich vorstellen, das Unternehmen als Nach-
folgelosung in eine Doppelstiftung oder eine Fa-
milienstiftung zu iiberfithren. Wie ordnen Sie das
Ergebnis ein?

Das Ergebnis tiberrascht mich, ein Drittel ist denk-
bar viel. Es spiegelt aber einen Trend wider, der sich
abzuzeichnen scheint. Heute denken mehr Famili-
engesellschafter dariiber nach, die Firmenanteile
nicht in der Familie zu behalten. Das liegt zum einen
daran, dass die NextGen sich jenseits der opera- »
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» tiven Verantwortung im Familienunternehmen
einbringen mochte: sei es, um in Venture Capital
oder direkt in Start-ups zu investieren, oder sei es,
um selbst zu griinden oder im eigenen Family Of-
fice Verantwortung zu tibernehmen. Wenn die junge
Generation weit weg ist vom operativen Unterneh-
men, verdndert das das Verantwortungsgefiihl. Die
Familienstiftung ist eine Losung fiir diejenigen, die
den Zugriff der Kinder auf das Unternehmen be-
grenzen wollen, sie sollen nur versorgt werden. Ein
weiterer Punkt kommt hinzu: Die Familiensicht auf
Vermogensfragen verandert sich.

Inwiefern?

Es gibt kritische Diskussionen innerhalb der Gesell-
schafterfamilie, die auch von der gesellschaftlichen
Debatte iiber Ungleichheit beeinflusst werden. Die
Vorviter haben Unternehmen und Werte aufgebaut,
die Nachkommen erben mit 20 oder 30 Jahren zum
Teil sehr hohe Vermogenswerte und haben - verein-
facht gesagt — plotzlich 30 Millionen Euro auf dem
Konto. Das bringt einige in eine paradoxe Situation
von Scham und Schuld. Manchmal findet dariiber
innerhalb der Familie keine gute Kommunikation
statt, Storgefiihle entstehen — oder calvinistisch ge-
dacht und formuliert: Das ist nicht richtig, dieser
Erbe oder diese Erbin hat nichts dafiir getan. Mein
Kollege Heiko Kleve forscht aktuell iber das Geben
und Nehmen von frei verfiigbarem Vermégen. Es
gibt dieses Tabuthema in Familienunternehmen:
das unerklirte Verteilen von frei verfiigbarem Ver-
mogen, verbunden mit der Tatsache, dass vor allem
junge Empfianger von hohem Vermogen Gefahr lau-
fen, eine toxische Beziehung zu Geld und zu Vermo-
gen aufzubauen. Man ist vermogend, hat es sich aber
nicht selber verdient.

Wie kann dieses Tabu des unverdienten Vermo-
gens aufgebrochen werden?

Dieses Sekundirvermégen sollten und wollen wir
versuchen, in die Sprachfihigkeit innerhalb der
Unternehmerfamilie zu bringen. Man braucht eine
Form der Auseinandersetzung iiber dieses Thema.
Hier braucht es die Diskussion iiber die Erwartung
an den Umgang mit diesem Vermogen sowie in-
nerhalb der Familie gezielte Uberlegungen, etwas
Sinnstiftendes mit diesem frei verfiigbaren Vermo-
gen zu tun, und zwar ganz systematisch und profes-
sionell. Ein Beispiel ist die Initiative Neues Geben,
an der Oda Heister mitwirkt. Die junge vermogende
Generation sucht eine neue Art der Bestimmung.

Dann vielleicht doch lieber eine Familienstiftung
griinden, damit diese Art der toxischen Bezie-
hung zwischen NextGen und Vermdogen gar nicht
erst entstehen kann? Immerhin koénnen sich 19
Prozent der Befragten vorstellen, das Unterneh-
men in eine Familienstiftung zu geben.

Es gibt viele Vorteile: Mit einer Familienstiftung
macht man sich als Familiengesellschafter quasi
unsterblich. Keiner kann das Unternehmen dann
verkaufen und Kasse machen. Das Risiko, dass alles
an einer Person hiangt, wird minimiert. Nachkom-
men konnen das Unternehmen nicht melken, um
kostspielige Hobbys zu finanzieren. Man entkommt
der Wegzugbesteuerung und dem Konflikt um ei-
nen Ausstieg von Gesellschaftern. Die Familienstif-
tung ist also ein kluges Modell, aber sie ist auch ein
Schritt der Entfernung. Die Abgabe darf nicht als
Enteignung empfunden werden, sonst droht der
vollstindige Verlust des Interesses. Das muss einem
klar sein. =

Kontakt: tom.ruesen@wifu-stiftung.de
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