Unternehmerfamilien sollten ihr
freies Vermogen genauso professionell
verwalten wie ihr Unternehmen

Interview mit Dr. Henning Schréer, Rechtsanwalt, Geschéaftsfiihrender Gesellschafter der fidubonum GmbH & Co. KG

Unternehmerfamilien haben oft neben ihrem Familien-
unternehmen oder infolge seines Verkaufs ein erhebli-
ches ,,freies“ Vermogen angehauft. Es spricht viel dafiir,
dieses im Familienverbund gemeinsam anzulegen. Aber
dabei kann man viel falsch machen. Dr. Henning Schréer,
selbst jahrelang Family Officer bei einer groBen Unter-
nehmerfamilie, berdt Unternehmerfamilien bei der Suche
nach den richtigen Strukturen, der fiir alle Familienmit-
glieder passenden Anlagestrategie und beim gegebenen-
falls sinnvollen Aufbau eines Family Office.

Herr Dr. Schréer, Sie propagieren eine professionelle Orga-
nisation der Vermdgensverwaltung von Unternehmerfa-
milien. Welches sind die gro3ten Risiken, die den Familien
sonst drohen?

Dr. Henning Schréer: Wie jedem Anleger drohen auch Unter-
nehmerfamilien vermeidbare Vermdgensverluste oder ent-
gangene Gewinne, wenn die Anlage keiner guten Strategie
folgt. Da es hier meist um ganz erhebliche Summen geht,
ist das fur sich allein schon sehr argerlich. Bei Unterneh-
merfamilien kommt aber noch eine Komponente hinzu, mit
der sich der normale Anleger nicht herumschlagen muss:
Das sogenannte freie Vermdgen wird im Familienunterneh-
men selbst nicht gebraucht und kdnnte deswegen auch
an die Gesellschafter ausgeschittet werden. Wenn darauf
verzichtet wird, dann mit der festen Erwartung, besondere
Vorteile aus der gemeinsamen Vermégensverwaltung zu
ziehen. Dazu bedarf es eines gro3en Vertrauensvorschusses
der Familienmitglieder. Den immer zu rechtfertigen, sollte
oberste Prioritdt der Vermdgensanlage sein. Daraus ergibt
sich eine ganze Reihe an Anforderungen, die ich unter dem
Schlagwort ,,professionelle Organisation der Vermégensan-
lage“ zusammenfasse. Abstrakt geht es darum, mit den Fa-
milienmitgliedern zu vereinbaren, in welchem Rahmen die
Vermdégensverwaltung geschehen soll, und diesen Rahmen
dann genau zu beachten. Wenn das Vertrauen erst einmal
beschadigt ist, folgen daraus nicht selten ernsthafte Kon-
sequenzen fur den familidren Zusammenhalt, was die Fa-
milien meistens unbedingt vermeiden wollen.

((

In lhrer Antwort schwingt mit, dass die gemeinsame Ver-
moégensverwaltung fiir die Unternehmerfamilien keine
Selbstverstandlichkeit ist und immer wieder der Recht-
fertigung bedarf.

Ja, zumindest sollte man davon als Verantwortlicher fir
das Vermdgen immer ausgehen. Naturlich spricht viel fir
die gemeinsame Vermdgensanlage: Das reicht vom Auf-
bau des entsprechenden Know-hows flr eine Anlage in
unterschiedlichen Assetklassen Uber Kostenvorteile auf-
grund der Vermdgensgrofle bis hin zu Zugangen zu inte-
ressanten Investments, die man als Einzelperson nicht
bekdme. Hinzu kommen Bequemlichkeitsvorteile, die den
Familienmitgliedern lber ein gemeinsames Family Of-
fice zugutekommen kénnen. Das Family Office kann zum
Beispiel Familientreffen organisieren, unterschiedlichste
Concierge-Services anbieten oder die persénlichen Steu-
ererklarungen der Familienmitglieder vorbrereiten. Aber
manches Familienmitglied wirde das Geld trotzdem lie-
ber ausgeschuittet bekommen und individuell verwenden.
Dies umso mehr, je kleiner sein Gesellschaftsanteil ist, je
mehr es Ausschittungen fir die eigene Lebensfliihrung
bendtigt, je weiter es persénlich vom Unternehmen oder
der gemeinsamen Vermoégensverwaltung entfernt ist und
je mehr es sich die Vermégensverwaltung selbst zutraut.
Im Grunde verlangt die gemeinsame Vermdgensanlage
einen etwas quer zum Zeitgeist stehenden Verzicht auf
Individualitdt und Unabhéangigkeit.

Was folgt daraus flir die Vermogensstrategie der Familie?

Die Familie sollte die Aspekte, die diesem Interessenwi-
derstreit zugrunde liegen, aufarbeiten und fir alle Fami-
lienmitglieder tragbare Kompromisse suchen. Das ist Teil
eines inhaberstrategischen Prozesses, der auch noch et-
liche weitere Punkte zur Organisation des Umgangs mit-
einander in der Unternehmerfamilie umfassen kann. Ich
denke hier an Stichworte wie gemeinsame Familienziele,
Solidaritat in Notlagen, Family Governance, Konfliktma-
nagement et cetera. Auf der Vermdégensseite sollte Einig-

FINANCIAL PLANNING | 03.2024



keit Gber die investierbaren Assetklassen, das Chance-Ri-
siko-Profil der Anlagen, risikoerhéhende und -senkende
Elemente wie Leverage und Hedging, aber eben auch lber
die Ausschittungshdéhe erzielt werden. In dem Zusam-
menhang kann auch dartber gesprochen werden, inwie-
weit das Vermégen Nachhaltigkeitsstandards gentigen,
Wirkung erzielen, philanthropischen Zwecken dienen oder
den néchsten Generationen erhalten werden soll.

Die Diskussion uber diese Punkte sollte tatsdchlich auf
Ebene der Familiengesellschafter erfolgen, wohl wissend,
dass sie nicht alle Finanzexperten sein werden. Umso
wichtiger ist es, sie in angemessener Weise ,,mitzuneh-
men“ ohne sie inhaltlich zu tberfordern. Details der Ver-
mogensstrategie kénnen dann auf anderer Ebene festge-
legt werden.

Wie kann man das machen, einen in Finanzanlagen voél-
lig unerfahrenen Gesellschafter ,,mitnehmen® ohne ihn zu
Uberfordern?

Das ist eine der spannendsten Herausforderungen meiner Ta-
tigkeit. Hier hat sich ein zweistufiges Verfahren bewéhrt: Auf
der ersten Stufe geht es in einem gewissen Umfang um die
Fortbildung der Familienmitglieder. Wenn man das interes-
sant und nicht zu detailreich gestaltet, sind sie dem gegen-
Uber durchaus aufgeschlossen. Die Chancen und Risiken der
unterschiedlichen Assetklassen erldutert zu bekommen, fin-
det eigentlich jeder spannend. Das gilt erst recht, wenn man
diesanhand eines konkreten Vorschlags tut,wie das Familien-
vermdgen auf die Assetklassen aufgeteilt werden kénnte. Da-
bei kann man dann auch erldutern, mit welchen MaRnahmen
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die Risiken reduziert werden sollen. In Betracht kommt hier
zum Beispiel, das Vermégen innerhalb der Assetklassen
und Uber die Assetklassen hinweg zu diversifizieren. Man
kann es aber auch in unterschiedliche Vermdgenstdpfe mit
unterschiedlichen Verwendungszwecken aufteilen. Eine
weitere Moglichkeit besteht darin, bestimmte Leitplanken
oder Anlageprozesse zu definieren, die eingehalten werden
mussen. Nicht zuletzt kann ein Investititionsbeirat risiko-
reduzierend wirken, indem er spezifisches Anlagewissen
zur Verfligung stellt.

Auf einer zweiten Stufe hilft es meiner Erfahrung nach den
Familienmitgliedern sehr, wenn man das, was man abs-
trakt mit ihnen besprochen hat, auch mit Zahlen unter-
fattert. Das gelingt mit einem Finanzplanungstool, das das
Familienvermégen auf Basis individueller Annahmen auf
bis zu zehn Jahre in die Zukunft plant. Damit kann man
dann illustrieren, wie sich das Vermdgen mit einer gewis-
sen Wahrscheinlichkeit entwickeln wird, welche Entnah-
men es erlauben wird, wie sich die Verdnderung einzelner
Leitplanken (zum Beispiel erlaubte Fremdkapitalquote) auf
die Vermoégensentwicklung auswirken wiirde oder welche
Konsequenzen ein Kapitalmarkt-Crash haben kénnte.

Besteht bei einer Crash-Simulation nicht das Risiko,
dass Familienmitglieder, die gegenlber der Kapitalanla-
ge ohnehin skeptisch eingestellt sind, endgiiltig verloren
gehen?

Meine Erfahrung ist eine andere: Gerade indem man solche
kritischen Punkte anspricht und ihre erwartbaren Auswir-
kungen plastisch darlegt, kann man zeigen, dass die Fol-
gen beherrschbar sind. Die offene Diskussion Uber solche
Punkte schafft eher Vertrauen, weil sie zeigt, dass nicht
blaudugig den Verlockungen der Kapitalméarkte gefolgt
wird. Und das Basis-Szenario wird ja ohnehin wahrschein-
lich ohne Crash geplant.

Wie geht der Weg zu einer professionellen Vermégensan-
lage weiter, wenn man mit der Familie den inhaberstrate-
gischen Rahmen geklart hat?

Dann sollte man sich lGberlegen, in welchen Strukturen sich
dieser Rahmen am besten ausflllen I&sst. Soweit es um
die Vermdgensanlage geht, reicht die Bandbreite hier von
der Grindung eigener Tochtergesellschaften fir jede As-
setklasse bis hin zur Auswahl und Uberwachung verschie-
dener externer Vermdgensverwalter Uber alle Assetklassen
hinweg durch eine einzelne Person. Zwischen diesen Ext-
remen gibt es jede Menge Méglichkeiten, die Vermdgens-
anlage in mehr oder weniger umfassend agierenden Fami-
ly Offices zu organisieren. Bei der Personalsuche kann ein
hoch spezialisiertes Umfeld in einer separaten und eigen-
stédndigen Einheit mit kompetentem Fachbeirat nattrlich
attraktiv wirken. Méglicherweise spricht das auch kompe-
tentere Mitarbeiter an, die dann bessere Anlageergebnisse
produzieren. Andererseits verursachen solche Strukturen

erhebliche Kosten. Diese lohnen letztlich nur dann, wenn
sie durch die Mehr-Rendite, die man sich mit der gréRReren
Professionalisierung erhofft, Gberkompensiert werden. Das
wird man fur jede Assetklasse separat beurteilen missen.
Bei gleichen Erwartungen an die zu erzielende Mehr-Rendi-
te muss das Vermogen in der jeweiligen Assetklasse umso
groler sein, je héher die Kosten sind.

Die so geschaffenen Anlagestrukturen sorgen dann si-
cherlich fiir die detaillierten vermdgensstrategischen
Festlegungen, von denen Sie vorhin sprachen?

Richtig. Ziel ist es, flr jede Assetklasse festzulegen, in wel-
chem Verhdltnis in welche Vermégenswerte mit welcher
Renditeerwartung investiert werden soll. Hier flieBt dann
der Assetklassen-spezifische Sachverstand ein, der in den
Diskussionen auf Inhaberebene vielleicht noch fehlte. Im
Zusammenspiel dieser Assetklassen-Beitrage sollten auf
Gesamtvermégensebene insgesamt die inhaberstrategi-
schen Erwartungen erflllt und die vorgegebenen Leitplan-
ken beachtet werden.

Das ist Ubrigens leichter gesagt als getan. Meistens wer-
den namlich die bei den Berechnungen zur angestrebten
strategischen Asset Allocation (SAA) unterstellten Rendite-
erwartungen nur aggregiert. Dabei bleibt unbeachtet, dass
der Weg hin zur angestrebten SAA seine Zeit braucht (je il-
liquider die zu erwerbenden und zu verduBernden Vermo-
genswerte sind, desto ldnger). Auch die Kosten der eigenen
Struktur sowie Steuereffekte bleiben meist auBer Betracht.
Will man wirklich wissen, ob und ab wann die SAA geeignet
ist, die von ihr erwarteten Ergebnisse zu bringen, kommt
man wieder an einer ordentlichen Finanzplanung nicht
vorbei. Sie hat dann noch den positiven Nebeneffekt, dass
sich aus ihr unmittelbar konkrete Investitionsplane ablei-
ten lassen. Diese helfen, die Erwartungen der Familie sehr
konkret in die operative Vermodgensverwaltung zu transfor-
mieren.

Werden diese konkreten vermégensstrategischen Fest-
legungen dann auch wieder der Familie kommuniziert?

Das héngt von der in der Familie Ublichen Informations-
politik ab, aber prinzipiell wiirde ich das empfehlen. Auch
hier gilt wieder: Je mehr ich der Familie vermittle, dass ihre
Vorgaben ernst genommen und durch die Vermégensanla-
ge aller Voraussicht nach eingehalten werden, desto gro-
Ber wird das Vertrauen in die Vermdgensverwaltung sein
- jedenfalls, solange die Familie nicht mit kompliziertem
Finanz-Kauderwelsch Uberfordert wird.

Sie haben vorhin das Family Office erwdhnt. Wann
braucht eine Familie ein Family Office und ab welcher
VermogensgroBe lohnt es sich?

Die Familie braucht ein Family Office fur alle Aufgaben in
der Vermoégensanlage, die sie nicht selbst erledigen will
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und/oder die nicht durch die erwdhnten Assetklassen-
Gesellschaften erbracht werden. Damit ist es aber in aller
Regel nicht getan. Family Offices nehmen oft zuséatzliche
Aufgaben wahr: Sie organisieren Veranstaltungen fur die
Familie, erbringen Leistungen fiir die Familienmitglieder,
widmen sich der Nachfolgeplanung, organisieren die Go-
vernance flr die Beteiligungsgesellschaften und beraten
die Familie strategisch. Diese Aspekte haben mit der Ver-
mogensanlage allenfalls indirekt zu tun. Hinsichtlich der
hierauf entfallenden Kosten muss sich die Familie fragen,
was ihr diese Leistungen wert sind. Die Vermégensgrole
ist dafiir irrelevant.

Wie sollte die Familie vorgehen, wenn sie ein
Family Office griinden will?

Hier gibt es in meinen Augen eine ganz klar strukturierte
Vorgehensweise: Im ersten Schritt sollte die Familie ent-
scheiden, welche Leistungen das Family Office erbringen
soll. Die Auswahlméglichkeiten habe ich gerade grob um-
rissen, genauer darauf geblickt kann man aus UGber 100
Leistungen auswahlen.

Im zweiten Schritt ist festzulegen, welche der Leistun-
gen intern und welche extern erbracht werden sollen. Hier
kénnen Aspekte wie zum Beispiel Vertraulichkeit, Aufbau
eines spezifischen Familienwissens, Unabhangigkeit,
emotionale Bindung, Transparenz, Individualitat und Fle-
xibilitdt der Leistungsinhalte daftir sprechen, dass das
Family Office Leistungen selbst erbringt. Andererseits le-
gen Gesichtspunkte wie Professionalitat, Aktualitat (von
Technologie und Expertise), Regulatorik, Haftung und Kos-
tenflexibilitdt moéglicherweise den externen Zukauf von
Leistungen nahe. Die Herausforderung liegt darin, die fur
die individuellen Bedirfnisse der Familie passende Mi-
schung zu finden.

Damit sind die wesentlichen Grundlagen fiir den dritten
Schritt gelegt, wo es um die passende Struktur des Fami-
ly Office geht: Soll es selbstédndig oder Teil einer Holding
sein? In welcher Rechtsordnung und welcher Rechtsform
soll es organisiert werden? Braucht es Uberhaupt eine ei-
gene Struktur oder genligen im Wesentlichen die Dienst-
leistungen eines Multi Family Office? Oder strebt man gar
ein hybrides/virtuelles Family Office an, bei dem quasi
alle Leistungen von unterschiedlichen Drittanbietern be-
zogen werden und nur Koordination sowie strategische
Beratung durch einen internen oder externen Leiter des
Family Office erbracht werden?

Herrscht insoweit Klarheit, sollten im vierten Schritt die
Leistungskataloge flir die extern zu vergebenden Leistun-
gen sowie Stellenprofile fiir die Mitarbeitenden, die die
internen Leistungen erbringen sollen, erstellt werden. Auf
deren Basis mussen die entsprechenden Leistungserbrin-
ger dann gesucht werden.

Als fUnfter und letzter Schritt steht dann der Aufbau der
Infrastruktur fir das Family Office an: unter anderem
missen Blrordume angemietet, die benétigte Technik
eingerichtet, zahlreiche Vertrdge mit den ausgewéhlten
Dienstleistern und meist auch mit Einheiten des Fami-
lienunternehmens abgeschlossen und Prozesse fir die
Arbeit des Family Office definiert werden.

aus den Bereichen Vermdgensverwaltung, Nachfolge,

o Leistungen Governance und Family Services
. fur jede Leistung: intern durch Mitarbeiter des Family Offices

9 Leistender oder durch externe Dienstleister
Standort, Rechtsform, Eigenstandigkeit der Struktur,

©  strukwr Single/Hybrid/Virtual/Multi Family Office

0 Profile Stellenbeschreibungen und Leistungskataloge, Auswahl von
Mitarbeitern und Dienstleistern

e Infrastruktur Raume, Technik, Vertrage, Prozesse, Budget/Geschaftsplan,

Kapitalausstattung

Verfahrensschritte bei der Griindung eines Family Office

Das hort sich so an, als wenn der Weg zu einer profes-
sionellen Vermégensverwaltung nicht ganz einfach ist
und man dabei auch leicht Fehler machen kann.

Das ist sicherlich so. Und neben den ganzen strategi-
schen und strukturellen Uberlegungen, Uber die wir
gesprochen haben, spielen da auch noch viele Fami-
lienspezifika rein. Wir befinden uns hier in einem sehr
komplexen Spannungsfeld zwischen dem eher emotio-
nalen Familienbereich und dem eher rationalen Vermé-
gensbereich. Wir reden Uber Geld, wo die Freundschaft
bekanntlich aufhért und auch Familienbande schnell
sehr strapaziert werden kénnen. Um in dieser Gemenge-
lage ein so vielschichtiges Projekt, wie es die Professio-
nalisierung der Vermdégensanlage in aller Regel ist, im
Konsens mit der gesamten Familie umzusetzen, bedarf
schon einiger Erfahrung. Hilfreich kann dabei sein, wenn
die Projektsteuerung von den Familienmitgliedern als
moéglichst neutral empfunden wird.

Herr Dr. Schroéer, wir danken lhnen
flir das interessante Gesprach.

Das Interview flihrte Maximilian Kleyboldt vom
Netzwerk der Finanz und Erbschaftsplaner e. V.

Dr. Henning Schroer hat fiir die Familie Merz in Frankfurt ein
Family Office aufgebaut und liber zehn Jahre geleitet. Mit
fidubonum (www.fidubonum.de) berét er vermégende Fami-
lien in Strategie- und Strukturfragen, wozu auch die Unter-
stlitzung beim Aufbau passgenauer Family-Office-Struktu-
ren gehort.
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