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Hinweise zur Studie

Eine Vervielfaltigung des vorliegenden Dokuments ohne ausdriickliche Genehmigung der Verfasser ist nicht gestattet.
Die Aussagen dieser Studie sind rein wissenschaftlich einzuordnen und stellen keine Beratung oder Anlageempfehlung
dar. Aus Griinden der Lesbarkeit wurde im Text Gberwiegend die mannliche Form gewahlt, nichtsdestotrotz beziehen
sich die Angaben auf Angehorige beider Geschlechter.

Diese Studie kann wie folgt zitiert werden:
Bierl PA, Schickinger A, Leitterstorf MP, Kammerlander N (2018): Family Office, Family Equity und Private Equity — Unterneh-
merisches Investieren und generationsiibergreifendes Unternehmertum. Vallendar: WHU, Institut fir Familienunternehmen.

Mit freundlicher Unterstiitzung des Verbandes unabhangiger Family Offices e.V. -9 U
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Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser,

die Ihnen hier vorliegende wissenschaftliche Studie stellt
die erste groBzahlige Studie zu Single Family Offices im
deutschsprachigen Raum dar. Family Offices sind fur eine
zunehmend groBe Anzahl von Unternehmerfamilien ein
relevantes Thema. Denn Unternehmerfamilien, die durch
Uberschussrenditen oder (Teil-) Verk&ufe ihrer Unternehmen
liquide Mittel freisetzen, wollen diese Mittel oft als Familie
bundeln. Entscheidend sind dabei haufig pragmatische
Aspekte, sowie die kostenginstigere Vermdgensverwal-
tung, aber auch ideelle Aspekte, sowie die Bewahrung der
Identitat als Unternehmerfamilie. Somit ist es nicht Gber-
raschend, dass die Zahl der Family Offices in den letzten
Jahren sukzessiv gestiegen ist und Uber die Hélfte der von
uns untersuchten Family Offices erst nach dem Jahr 2000
gegrundet wurden.

Das Wissen Uber Family Offices generell und speziell Gber
Single Family Offices (SFOs) ist jedoch derzeit sehr limitiert.
Dies erkennt man schon daran, dass es bis heute keine
allgemein gultige und akzeptierte Definition fir SFOs gibt.
Fir die hier vorliegende Studie umfasst der Begriff SFO
alle Organisationseinheiten, die im Besitz einer Unterneh-
merfamilie sind und das Vermdgen der Familie verwalten
bzw. investieren. Dies bedeutet, dass ein SFO z.B. eine
eigene GmbH oder eine Abteilung in einem Familienunter-
nehmen sein kann. Neben der Verwaltung bzw. Investition
des Vermdgens erfillen viele SFOs weitere Aufgaben, wie
z.B. Steuer- und Rechtsberatung fiir die Familienmitglieder.
Klar abgegrenzt ist ein SFO von einem sogenannten Multi
Family Office (MFO). Ein MFO erfullt die Bedurfnisse von
mehreren wohlhabenden Familien und wird entweder von
den Familien gemeinsam, von einer Bank, oder von einem
anderen externen Dienstleister gefuhrt.

Mit den Ergebnissen der hier vorliegenden Studie méchten
wir das Wissen tber SFOs erweitern. Konkret méchten wir
die SFOs unter anderem mit Blick auf (1) ihre Strukturen,
Ansatze und Governance Mechanismen, (2) ihre Rolle und
Bedeutung fur das generationstbergreifende Unterneh-
mertum sowie (3) ihr Investitionsverhalten im Bereich von
unternehmerischen Direktbeteiligungen besser verstehen.
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Vorwort

Fur eine detaillierte Analyse haben wir die SFOs entlang von
zwei zentralen Dimensionen eingeteilt. Erstens, befindet
sich das urspriingliche Familienunternehmen noch im Be-
sitz der Familie? Zweitens, befindet sich das SFO in der
ersten oder in einer spateren Generation? Die resultieren-
den vier Gruppen von SFOs weisen zentrale Unterschiede,
unter anderem bei ihrem Investitionsverhalten auf.
Grundlage unserer Studie sind Interviews mit Prinzipalen
und Family Office Managern von 109 SFOs. Damit schaffen
wir die erste groBzahlige Analyse zu SFOs im deutschspra-
chigen Raum. Wir hoffen, dass wir durch unseren Ansatz
mit sowohl offenen Interview-Fragen als auch quantitativen
Aspekten ein méglichst umfassendes Bild zeichnen kén-
nen. Im Nachgang zu unserer Datenerhebung konnten wir
auf Basis des bekannten Rankings des Manager Magazins
feststellen, dass wir mit 11 der 20 wohlhabendsten Unter-
nehmerfamilien in Deutschland gesprochen haben. Um die
Erkenntnisse bezliglich SFOs besser einordnen zu kénnen,
haben wir auBerdem Vertreter von 55 Private Equity (PE)
Unternehmen interviewt. Diese PE-Unternehmen k&nnen
wir mit Blick auf ihre Ziele und ihr Investitionsverhalten
insbesondere mit SFOs, die unternehmerische Direktbe-
teiligungen haben, vergleichen. Im Ergebnis war es uns
moglich, einige haufig getétigte Aussagen als Fakten zu
bestatigen und andere als Mythen zu enttarnen.

Ein herzliches Dankeschdn gilt allen Teilnehmern der Stu-
die. Sie haben viel Zeit investiert und uns groB3es Vertrauen
entgegengebracht. Wir hoffen, dass die Erkenntnisse der
Studie sowie die identifizierten Trends und ,,Best Practices”
wertvolle Anregungen fiir die Praxis und eine gute Grundla-
ge fir einen Erfahrungsaustausch bieten.

Mit unternehmerischen GriiBen aus Vallendar
lhre

{,
. & ot do—

Prof. Dr. Nadine Kammerlander



Zusammenfassung der zentralen Erkenntnisse

1. SFOs sind duBerst heterogen hinsichtlich ihrer Struk-
turen und ihres Investitionsverhalten.

SFOs kdnnen gemaB zwei zentraler Dimensionen eingeteilt
werden. Erstens, befindet sich das urspriingliche Familien-
unternehmen noch im Besitz der Familie (55% der Falle)?
Zweitens, befindet sich das SFO noch in der ersten Ge-
neration (47% der Falle)? Die Beantwortung dieser Fragen
resultiert in vier SFO-Archetypen. Diese Archetypen sind
auBerst unterschiedlich, z.B. bei ihren Strukturen und In-
vestitionsschwerpunkten. Bei den Strukturen konnten wir
nach separaten Legal-Einheiten wie bspw. GmbHs (63%
der Félle), nach ins Familienunternehmen integrierten SFOs
(,embedded" SFOs, 28% der Falle) und nach ,virtuellen”
SFOs einzelner Unternehmerpersonen (8% der Falle), un-
terscheiden. Bei den Investitionsschwerpunkten ist vor
allem kennzeichnend, ob das jeweilige SFO unternehmeri-
sche Direktbeteiligungen betont (49% der Falle).

2. SFOs spielen eine entscheidende Rolle fiir den lang-
fristigen Aufbau von Family Equity.

Die Mehrheit der befragten Unternehmerfamilien schreiben
ihrem SFO eine entscheidende Rolle beim Erhalt und lang-
fristigen Aufbau ihres ,,Family Equity“ zu. Vor, besonders aber
nach, dem Verkauf des Familienunternehmens verlagern Fa-
milien den zentralen Wertgenerierungsmechanismus ihres
Family Equity sukzessive in ihr SFO. Durch das dynamische
Investieren und Re-Allokieren ihres Family Equity in eine dem
individuellen Risikoprofil der Familie angepasste, diversifizier-
te Assetallokation strebt die Mehrheit der SFOs primar Ver-
mdgenserhalt im Generationenverlauf an, betont jedoch, dass
hierflr risikoadjustiertes Vermdgenswachstum zwingend not-
wendig ist. Folglich stellt ,Family Equity” in vielen Fallen un-
ternehmerisches Wagniskapital der Unternehmerfamilien dar.

3. SFOs fordern das generationsiibergreifende Unter-
nehmertum.

Insbesondere wenn das urspriingliche Familienunternehmen
nicht mehr im Besitz der Familie ist, kann ein SFO zum Erhalt
des generationsulbergreifenden Unternehmertums beitragen.
Durch das SFO wird nicht nur Kapital investiert, sondern in
vielen Fallen auch die Identitét als Unternehmerfamilie erhal-
ten. Die ndchste Generation kann so an unternehmerisches
Handeln und Entscheiden herangefihrt werden. Fir die be-
fragten SFOs konnten wir bestatigen, dass die unternehme-
rische Orientierung weitgehend unabhéngig davon war, ob
die Familie noch im Besitz des ursprunglichen Unternehmens
war oder dieses verkauft hatte. Wir sehen, dass etwa die
Halfte der befragten SFOs einen ,kaufen, entwickeln, selektiv
verkaufen“-Ansatz verfolgt, etwa ein Drittel nach der Maxime
ykaufen, entwickeln, halten“ handelt, und nur ein Bruchteil
durch , kaufen, entwickeln, verkaufen“ charakterisiert wird.
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4. SFOs benétigen eine klare Governance.

Drei Governance Mechanismen stehen bei den befragten
SFOs im Fokus. Knapp die Halfte der SFOs besitzen eine
Familienverfassung. Etwa drei Viertel der SFOs betonen
die Bedeutung vertraglicher Regelungen, die aus Gesell-
schafter-, Gesellschafts-, Ehe- und Erbvertrdgen bestehen.
Ungefahr die Halfte der SFOs haben darlber hinaus ein
Aufsichtsgremium (z.B. Beirat), welches zum Teil mit fa-
milienexternen Personen besetzt wird. Diese Governance
Mechanismen koénnen im Konfliktfall helfen, den Familien-
frieden und sogar das Vermbgen zu bewahren.

5. SFOs investieren in etwa der Hélfte der Falle in unter-
nehmerische Direktbeteiligungen.

Wenn das urspriingliche Familienunternehmen nicht mehr
im Besitz der Familie ist, so neigen SFOs besonders hdufig
zu unternehmerischen Direktbeteiligungen. Diese Direkt-
beteiligungen werden dann nicht nur als Anlageobjekt an-
gesehen, sondern auch als Mechanismus um das eigene
Unternehmer-Gen wieder in die Wirtschaft einzubringen.

6. SFOs und PE-Firmen sind bei Direktbeteiligungen
ahnlicher als allgemein angenommen.

Fakt ist, dass viele der befragten PE-Firmen die jeweiligen
Zielunternehmen nur fiir 4-7 Jahre halten, wahrend einige
SFOs die jeweiligen Zielunternehmen sogar an die néachs-
te Familiengeneration Ubergeben mdchten. Fremdkapital
spielt bei PE-Firmen in der Tat fast immer eine relevante
Rolle. Allerdings gilt nur bei einem Teil der SFOs, dass sie,
wie allgemein angenommen, auf Fremdkapital verzichten.
Der andere Teil der SFOs nutzt Fremdkapital sogar in einem
zu PE-Firmen vergleichbaren AusmaB. Weitere Mythen be-
treffen beispielsweise die Investment-Targets sowie die
Rationalitét der Entscheidungsfindung.

7. SFOs nutzen viele ,Best Practices”, um auf aktuelle
Herausforderungen reagieren zu kénnen.

Die prominenteste Herausforderung der SFOs ist das ak-
tuelle Niedrigzinsumfeld. Daher haben SFOs in den letz-
ten Jahren vermehrt alternative Anlageformen betont. Wir
konnten dabei verschiedene ,Best Practices® feststellen.
Die direkte Investition in innovative Start-ups war bei den
untersuchten SFOs vor allem dann erfolgreich, wenn die
jeweiligen Familienmitglieder selbst einen Bezug zu bzw.
Expertise im jeweiligen Geschéftsfeld hatten. Wenn dies
nicht der Fall war, waren viele SFOs mit indirekten Investi-
tionen (Uber Fonds) oder im Rahmen von Co-Investitionen
erfolgreicher. Bei unternehmerischen Direktbeteiligungen in
etablierten Unternehmen erscheint besonders ein Fokus
auf wenige, ausgewéhlte Industrien sowie ein guter Zugang
zu qualifiziertem Deal Flow erfolgsentscheidend.
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10

Hintergrundwissen zu Single Family Offices

Die nachvollziehbare Diskretion wohlhabender Unterneh-
merfamilien ist der zentrale Grund flr unser bisher sehr
limitiertes Wissen Uber (Single) Family Offices. Dennoch ist
es mdglich, bereits an dieser Stelle einige zentrale, bekannte
Punkte zusammenzufassen.

Bis heute gibt es keine allgemeingultige Definition eines
SFO. Auch die von uns befragten Unternehmerfamilien hat-
ten kein einheitliches Versténdnis von (Single) Family Offi-
ces. Dabei war auffallend, dass der Begriff — anders als bei-
spielsweise in den USA - teilweise sogar negativ konnotiert
erschien und von einigen Familien abgelehnt wurde. Dies
war z.B. dann der Fall, wenn das jeweilige SFO sich auf Di-
rektbeteiligungen fokussierte (sich z.B. unternehmerische
Holding nannte) und sich von rein vermdgensverwaltenden
SFOs abgrenzen wollte. Ein anderer Teilnehmer erklarte bei
der Ansprache: ,Wir wollen in der Offentlichkeit nicht als
SFO wahrgenommen werden. Das zieht sonst zu viele Be-
rater und Serviceprovider an.” Infolgedessen gaben man-
che Familien zundchst an kein Family Office zu besitzen,
obwohl das jeweilige Vermdgen klar im Sinne eines SFO
strukturiert und verwaltet wird. Es gibt also in einigen Féllen
eine Abweichung zwischen Selbstbild und Fremdbild. Wir
hoffen, dass die vorliegende Studie einen Beitrag zur Ob-
jektivierung des Begriffsverstédndnisses liefert.

Fur die hier vorliegende Studie umfasst der Begriff SFO alle
Organisationseinheiten, die im Besitz einer Unternehmerfa-
milie sind, das Verm&gen der Familie verwalten bzw. inves-
tieren und ausschlieBlich den Interessen der jeweiligen Fami-
lie verpflichtet sind. SFOs lassen sich klar von sogenannten
Multi Family Offices (MFOs) abgrenzen. MFOs erflillen (&hn-
lich wie ein Finanzdienstleister) die Bedlrfnisse von mehreren
wohlhabenden Familien, ohne dass diese jedoch zwangsléu-
fig an der Multi Family Office Struktur beteiligt sind. Wahrend
es viele Gemeinsamkeiten zwischen SFOs und (einigen)
MFQOs gibt, so zeichnen sich erstere insbesondere durch ihre
Unabhangigkeit bei Investitionsentscheidungen und ihre Au-
tonomie von Drittinteressen aus. Unternehmerfamilien, die
Uber ausreichend liquides Vermdgen verflgen, entscheiden
sich in vielen Fallen fur die Griindung eines SFO, um dieses
nach ihren individuellen Bedurfnissen gestalten zu kénnen.
Ein SFO zeichnet sich in der Regel durch eine Rechtsper-
son (z.B. GmbH) aus, deren Anteile ausschlieBlich bei der
jeweiligen Familie liegen. Bevor Familien eine rechtlich ei-
genstéandige Struktur schaffen, werden investive und vermo-
gensverwaltende Aufgaben zunachst oft in einer Abteilung

des urspringlichen Familienunternehmens geblindelt, dem
sogenannten ,embedded” Family Office. Darliber hinaus sind
in jingerer Vergangenheit SFOs mit geringem gesellschafts-
rechtlichen Organisationsgrad zu beobachten — sogenannte
yvirtuelle SFOs. Diese zeichnen sich vor allem durch einen
geringen institutionellen Charakter, ein hohes MaB an Out-
sourcing und einen hohen Digitalisierungsgrad aus. Zu beob-
achten sind diese virtuellen SFOs meist im Kontext kleinerer
VermdgensgroBen, bis ca. 30 Mio. EUR, und im Kontext der
Vermdgensnachfolge der NextGens, die eine kostenglinstige,
flexible und digitalisierte Verm&gensverwaltung bevorzugen.
Family Offices verfolgen primér das Ziel das Familienver-
mdgen zu bewahren und zu vermehren. Dazu wird das
Vermdgen je nach Risikoneigung auf unterschiedliche As-
setklassen, wie z.B. Immobilien oder Anleihen aber auch
unternehmerische Direktinvestitionen verteilt. Die konkre-
ten Entscheidungen werden von Familienmitgliedern, an-
gestellten Managern oder (nach Beauftragung) externen
Spezialisten getroffen. Je nach Familie werden weitere
Ziele bzw. Aufgaben mit dem SFO verknipft. Prominente
Beispiele sind z.B. Steuer-, Rechts- und Anlageberatung
einzelner Familienmitglieder. Deshalb werden SFOs in der
offentlichen Wahrnehmung haufig auch als private ,,Conci-
erge und Vermdgensverwaltung” dargestellt. Aus wissen-
schaftlicher Sicht sehen wir dies jedoch als eine unvollstén-
dige und teils auch politisierte Sichtweise.

Insgesamt gibt es in Deutschland schatzungsweise zwischen
350 und 450 SFOs in der Form von separaten Legal-Einhei-
ten', die fur Unternehmerfamilien mit liquidem Vermogen ab
ca. 50 Mio. EUR relevant sind. Unter dieser kritischen Verma-
gensgroBe ist eine professionelle Family Office Struktur kaum
sinnvoll bzw. langfristig kosteneffizient umsetzbar.

In SFOs wird ein zunehmend groBer Teil der privaten und
unternehmerischen Vermdgen deutscher Unternehmerfa-
milien verwaltet und reinvestiert. Das Institut der deutschen
Wirtschaft schatzte jingst, dass in den kommenden zehn
Jahren Vermdgens- und Sachwerte in Héhe von mindes-
tens 300 Mrd. EUR pro Jahr? auf die nachfolgende Genera-
tion Ubertragen werden. Viele unternehmerische Vermégen
haben einen groBen Einfluss auf die Realwirtschaft und da-
mit auf die Entwicklung Deutschlands. Daher ist die akade-
mische Beschéftigung mit Unternehmerfamilien, ihren Fa-
mily Office Strukturen, ihren Strategien, Zielen und den sich
daraus ergebenden Konsequenzen auch von hoher politi-
scher, wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Bedeutung.

1 Diese sind in Abgrenzung zu obig erwahnten virtuellen SFOs aber auch ,,embedded“ SFOs zu sehen.

2 Schatzung des Instituts der Deutschen Wirtschaft (2017)



Methodik

Als ersten Schritt der Studie verschafften wir uns eine
Ubersicht der SFO-Landschaft. Konkret haben wir eine
Grundgesamtheit von knapp 350 SFOs (inkl. vergleichba-
rer Strukturen) deutschsprachiger Unternehmerfamilien
identifiziert. Aus dieser Grundgesamtheit haben wir nach
folgenden Kriterien gefiltert: Unabhangigkeit des SFO von
Drittinteressen, keine Dienstleister und klare Zuordnung
der Eigentiimerfamilie zum SFO (d.h. keine MFOs), ein Min-
destmaB an verfligbaren Informationen (wie z.B. Rechts-
form und Gesellschafter-Zuordnung), sowie keine reinen
Offshore-Strukturen. Die somit qualifizierten 323 SFOs
haben wir postalisch und telefonisch kontaktiert und um
Teilnahme an der Studie gebeten.

In Summe konnten wir Interviews mit 109 SFOs durch-
fUhren. Dies entspricht, auf Basis der kontaktierten 323
SFOs, einer sogenannten Antwortquote von rund 34%, die
erfreulicherweise deutlich hdher ist als bei vergleichbaren
Studien mit Familienunternehmen (dort meist 10-15%). Die
Interviews haben wir in der Mehrzahl der Félle zu zweit und
personlich bei den Vertretern der Familien vor Ort durch-
geflhrt. Die Mehrheit der Interviewpartner waren Familien-
gesellschafter (,Prinzipale”, 73%), die Ubrigen waren an-
gestellte Fremdgeschaftsfihrer der SFOs (,,Family Officer®,
27%).

In einigen Fallen (knapp 20%) war ein persdnlicher Termin
nicht moglich, so dass wir auf telefonische Interviews aus-
weichen mussten. Die Interviews wurden detailliert doku-
mentiert, um alle Aussagen korrekt in die Studie einbringen
zu kdnnen. Voraussetzung hierflr war, dass wir allen Teil-
nehmern Vertraulichkeit zugesichert haben. Der vorliegen-
de Praxisreport bezieht sich daher auf vollstandig anonymi-
siert ausgewertete Informationen.
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StudienUberblick

Parallel zu den im Fokus stehenden SFOs haben wir Inter-
views mit Partnern und Investment-Managern von Priva-
te Equity (PE) Firmen durchgefiihrt. Auf Basis offentlicher
Ubersichten, einer Internet Recherche und persoénlicher
Kontakte zu aktiven PE-Firmen innerhalb der DACH-Regi-
on konnten wir 88 PE-Firmen kontaktieren. Davon haben
55 PE-Firmen einem Interview mit uns zugestimmt. Dies
entspricht einer positiven Antwortquote von 63%.

Alle Interviews wurden als sogenannte ,semi-strukturierte”
Gesprache durchgefiihrt. Das bedeutet, dass wir quantifi-
zierbare aber auch qualitative, offene Fragen gestellt ha-
ben. Der Interviewleitfaden basierte zum einen auf Skalen,
die zum Teil der wissenschaftlichen Literatur entstammen
aber auch auf eigenen Uberlegungen beruhen. Der quantita-
tive Teil der Untersuchung ermdglichte eine méglichst hohe
Messbarkeit und Vergleichbarkeit. Zum anderen haben wir
offene, qualitative Fragen beigemischt, um personliche Ein-
schétzungen und Meinungen aufnehmen zu kénnen. Wéh-
rend des Gesprachs wurde auBerdem Raum flr verwandte
Themen und Ausflihrungen der jeweils Befragten gelassen.
Der qualitative Teil der Studie ist von groBer explorativer
Bedeutung, da viele Aspekte des ,,komplexen” Phdnomens
~Family Office” nur im offenen Gespréch zu greifen waren.
Die jeweiligen Zitate und Aussagen haben wir wahrend
bzw. direkt nach den Gesprachen schriftlich festgehalten.
Dieses Vorgehen wird in der Wissenschaft bevorzugt, da so
nicht nur die Genauigkeit der Wiedergabe steigt, sondern
auch der Kontext, z.B. mit Blick auf die ,,.Stimmung*“, einge-
ordnet werden kann.

Mit unserer Vorgehensweise konnten wir also sowohl quali-
tative Aussagen sammeln als auch quantitative Daten erhe-
ben. Dies ist ein entscheidender Vorteil gegentiber anderen
Erhebungsmethoden, wie dem schriftlich versandten Fra-
gebogen. So kénnen wir zum Beispiel tber qualitative Aus-
sagen die Motive flir ein bestimmtes Investitionsverhalten
verstehen und im Anschluss quantitativ die durchschnittli-
chen Volumina der Investitionen vergleichen.
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Deskriptive Datenanalyse

In Summe konnten wir Interviews mit Vertretern von 109
SFOs und 55 PE-Firmen durchfihren. Die folgenden Ab-
satze bieten einen Uberblick zentraler Charakteristika der
Studienteilnehmer. Dies ist die Basis flr die detaillierten
Analysen in den Folgekapiteln.

Grundlage der SFOs in unserer Studie (und allgemein der
meisten SFOs) sind Familienvermdgen, die aus dem An-
teilsverkauf von Unternehmen und/ oder Uberschussrendi-
ten entstanden sind. Konkret war das jeweilige urspriingli-
che Unternehmen in 60 Fallen noch (anteilig) im Besitz der
Familie und in 49 Fallen nicht mehr existent bzw. nicht mehr
im Besitz der Familie. In diesem Zusammenhang ist zu be-
tonen, dass das ursprlingliche Unternehmen, aber auch ein
SFO (je nach Ausgestaltung) zur Identitat der Unternehmer-
familie als solche beitragen kann.

Die regionale Verteilung der SFOs zeigt Schwerpunkte ins-
besondere in den Bundeslédndern Bayern und Nordrhein-
Westfalen. In Summe stammen die SFOs in unserer Studie
primar aus den bevdlkerungsreichen und/ oder wohlhaben-
den Bundeslandern bzw. denjenigen mit einer langen Tra-
dition von bedeutenden Familienunternehmen. Es ist daher
nicht Uberraschend, dass kaum SFOs aus ostdeutschen
Flachenlandern vertreten sind.

Bayern 36
Nordrhein-Westfalen
Hessen

Hamburg
Baden-Wirttemberg

Rheinland-Pfalz 9 weitere SFOs aus:
Berlin 3 - Schweiz (4)
i . - Osterreich (3)
Schleswig-Holstein - UK(1)
Brandenburg - USA (1)
Bremen

Niedersachsen

Abb. 1: Geografische Verteilung der Studienteilnehmer (absolute Anzahl
der Studienteilnehmer)

Der unternehmerische Hintergrund der SFOs ist facetten-
reich und umfasst Familienunternehmen aus unterschied-
lichsten Branchen. Allerdings sind fast 90% der Unterneh-
merfamilien der verarbeitenden Industrie (z.B. Herstellung
von Metallerzeugnissen, chemischen Erzeugnissen, Nah-
rungsmittel) sowie dem GroB-/ Einzelhandel (z.B. von Be-
kleidung, Nahrung aber auch Industriegiiter) zuzuordnen.
Dies ist nicht Uberraschend, da diese zwei Bereiche in
Deutschland traditionell von Familienunternehmen do-
miniert werden (im Gegensatz zu z.B. Finanzwirtschaft,
Bergbau oder Software).

Das Thema der Generation umfasst zwei Aspekte. Auf
die Frage nach der Generation der Unternehmerfamilie
nannte die Mehrheit der Befragten die Generationen 1 bis
5; das folgende Diagramm zeigt jedoch, dass circa 20%
der Familien auf eine noch langere Tradition unternehme-
rischer Tatigkeit verweisen kdnnen bis hin zur 30. Gene-
ration. Der unternehmerische Erfolg einiger Familien lasst
sich zurtickverfolgen auf aristokratische oder standische
Wurzeln.

20,6%

15,7% 15,7%

13,7% 13,7%

Abb. 2: Prozentuale Verteilung der Studienteilnehmer nach Unternehmer-
familie-Generation



Auf die Frage nach der Familiengeneration im Besitz des
SFO (SFO-Generation), gaben fast 90% der befragten Per-
sonen die erste oder zweite Generation an. Tats&chlich liegt
das Grindungsdatum der SFOs in Uber der Hélfte der Falle
nach dem Jahr 2000. Auch diese Daten decken sich mit
unseren Erwartungen, da es in Deutschland viele sehr alte
Unternehmerfamilien gibt. Diese haben sich jedoch erst
beginnend in der zweiten Halfte des 20. Jahrhunderts mit
dem Thema SFO auseinandergesetzt. Dies steht im Kont-
rast zu z.B. den USA, wo zwar die Tradition der Unterneh-
merfamilien haufig nicht so viele Jahre zuriickreicht, jedoch
die ersten SFOs bereits im 19. Jahrhundert gegriindet wur-
den (z.B. ,House of Morgan®, SFO der Familie Morgan).
Die GroBe der SFOs im Sinne der beschéftigten Mitarbei-
ter (FTE = Full Time Equivalent) muss besonders sorgsam in
den jeweiligen Kontext eingeordnet werden. Im Durchschnitt
beschaftigen die SFOs circa zehn Mitarbeiter. Allerdings gibt
es sehr starke Abweichungen, vor allem nach oben und ins-
besondere bei SFOs, die in einem Familienunternehmen in-
tegriert sind (teilweise sogar dreistellige Mitarbeiter-Zahlen).
Dies liegt sicherlich daran, dass diese Mitarbeiter neben den
Kernaufgaben eines SFO beispielsweise auch das Control-
ling der Beteiligungen des Familienunternehmens Uberneh-
men. Ebenfalls gibt es in unserem Sample neun virtuelle
SFOs, bei denen die Tétigkeit und die Eigentumsstruktur
an der naturlichen Person eines Familienmitgliedes festge-
macht wird. In diesen Fallen waren im Durchschnitt nur etwa
zwei Mitarbeiter dem jeweiligen SFO zuzuordnen.

Von den 109 befragten SFOs haben lediglich 17 eine Ge-
schaftsfihrung mit ausschlieBlich Familienfremden. In den
Ubrigen 92 Fallen ist jeweils mindestens ein Familienmitglied
in der Geschéaftsfuhrung des SFO aktiv. Bei der Differen-
zierung der Geschaftsfihrung nach Familie versus Fami-
lienfremden ist eine bindre Einteilung sinnvoll. Ein SFO mit
ausschlieBlich einem Familienmitglied als Geschaftsfihrer
ist sehr dhnlich zu einem SFO, in dem ein solcher Familien-
geschéftsfihrer einen Teil der Aufgaben an Familienfremde
delegiert. In der Praxis ist die Familie in beiden Fallen der zent-
rale Entscheidungstréger. In der Mehrheit der genannten Falle
ist die Familie nur mit genau einem Familienmitglied in der Ge-
schaftsfiihrung vertreten. Vollkommen anders ist die Situation
jedoch, wenn die Familie die Geschéftsfiihrung vollstdndig an
Externe Ubergeben hat und die Familie im Extremfall nur im
Rahmen der Gesellschaftsversammlung involviert ist.
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Diese Differenzierung nach der Involvierung von Familien-
mitgliedern und Externen im SFO ist &hnlich zur Thematik
der Geschaftsfiihrung eines klassischen Familienunterneh-
mens. Natlrlich kann eine familienfremde Geschéftsfih-
rung eine gute Lésung sein, wenn kein Familienmitglied die
Geschéftsfuhrung Ubernehmen kann und will. Allerdings ist
bei einer familienfremden Geschéftsfiihrung stets zu be-
denken, dass man mit fremdem Geld anders umgeht als
mit dem eigenen Geld. Im Extremfall kann es sogar zu ei-
nem nachteiligen Prinzipal-Agenten-Szenario kommen. So
ist es denkbar, dass einzelne familienfremde Geschéftsfih-
rer beispielsweise so sehr die eigene Job-Sicherheit beto-
nen, dass sie relevante Interessen der Familienmitglieder
vernachlassigen.

Familie nicht in
Geschéftsfiihrung
des SFO

16%

84%

Familie (anteilig) in
Geschaftsfihrung
des SFO

Abb. 3: Verteilung: SFOs mit externer und familieninterner Geschéaftsfiihrung

Bei den Interviewpartnern war auffallig, dass sie im Durch-
schnitt einen sehr hohen Bildungsstand aufwiesen. Konkret
lag in fast allen Fallen ein akademischer Abschluss vor und
in fast der Halfte der Falle ein Doktortitel oder MBA. Auch
dies erscheint uns reprasentativ fir deutsche SFOs, da Un-
ternehmerfamilien einen hohen Wert auf den Bildungsstand
sowohl bei den eigenen Kindern als auch bei den Mitarbei-
tern im SFO legen.
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Single Family Offices und Family Equity

Familienunternehmen

Die Heterogenitat der SFOs

Die oben beschriebenen deskriptiven Daten deuten bereits
auf eine groBe Heterogenitat der SFOs hin. Diese Hetero-
genitdt mdchten wir im folgenden Abschnitt genauer analy-
sieren. In Summe haben wir vier Achsen identifiziert, die zu
einer Einteilung der 109 untersuchten SFOs in fir die Ana-
lysen relevante Gruppen von groBer Bedeutung sind. Dabei
beziehen sich die beiden ersten der folgenden Achsen auf
unabhangige Gegebenheiten und die beiden letzten Ach-
sen auf von verschiedenen Faktoren abhangige Entschei-
dungen der Familien.

Familienunternehmen

verkauft 45% 55% noch im Besitz
SFO SFO spatere
1. Generation 47% 53% Generation
Mit 2 7 Ohne
Direktbeteiligung mike) A Direktbeteiligung
Separate 63% 28% | Virtuelles

Legal-Einheit

SFO
‘Embedded SFO”

Anmerkung: Aufgrund von Rundungsdifferenzen sind Summen abweichend von 100% méglich

Abb. 4: Achsen zur Untersuchung der Heterogenitat der Studienteilnehmer (prozentuale Aufteilung)

Die erste Achse charakterisiert, ob die Unternehmerfamilie
noch im Besitz des urspriinglichen Familienunternehmens
ist oder nicht. Diese Einteilung ist von zentraler Bedeu-
tung, da ein SFO nach dem Verkauf des Unternehmens
regelméaBig der neue, unternehmerische Nukleus der Un-
ternehmerfamilie wird, so dass in diesem Fall haufig das
Streben nach Unternehmertum stérker betont wird als
die Vermdgensdiversifikation. Im Gegensatz dazu dienen
SFOs, die neben dem Familienunternehmen existieren,
haufig dem primaren Ziel der Vermdgensdiversifikation
bzw. Risikoabsicherung.

Die zweite Achse stellt die SFOs der ersten Generation den
SFOs in spéteren (groBtenteils der zweiten) Generationen
gegentber. Diese Einteilung ist relevant, da sich SFOs tber
die Zeit hinweg weiterentwickeln und professionalisieren.
Mit einem Generationswechsel im SFO werden Strukturen,



Prozesse und Anlageentscheidungen typischerweise ange-
passt und Uberarbeitet. Fir das Versténdnis dieser Achse
ist zu betonen, dass es sich darum handelt, in welcher Ge-
neration sich das SFO befindet und nicht um die Generati-
on der Unternehmerfamilie. So konnten wir Familien in der
7. unternehmerischen Generation beobachten, die in der 6.
Generation ein SFO gegrindet haben und dieses folglich
nun in der 2. SFO-Generation fihren.

Die dritte Achse differenziert SFOs danach, ob sie ,un-
ternehmerische Direktbeteiligungen in etablierten Unter-
nehmen” tatigen oder nicht. Dieser Begriff enthalt zwei
entscheidende Aspekte. Erstens geht es nicht um liquide
Direktbeteiligungen im Sinne einiger Aktien an beispiels-
weise DAX-Unternehmen, sondern um unternehmerische
Direktbeteiligungen, also solche, die von ihrer Struktur
(nicht Gber den Umweg eines PE-Fonds) und GréBe (min-
destens >25%) die Einflussnahme auf das jeweilige Un-
ternehmen ermdglichen. Zweitens geht es nicht um die
Finanzierung von Start-ups, sondern um etablierte Unter-
nehmen, also solche mit einem erprobten Geschéaftsmodell
und einer fUr viele Familien wichtigen Tradition. Diese dritte
Achse hangt von den beiden ersten Achsen ab, unter an-
derem auch deswegen, da bei einem bestehenden Famili-
enunternehmen die liquiden Mittel des SFO haufig nicht in
die vergleichsweise riskanten Direktbeteiligungen investiert
werden (weitere Details in den folgenden Kapiteln).

Die vierte Achse bezieht sich auf die drei verbreiteten Struk-
turen fir SFOs. Erstens SFOs, die als eigene Legal-Einheit
(z.B. GmbH) aufgesetzt sind, zweitens ,,embedded”“ SFOs,
das sind z.B. Abteilungen in einem bestehenden Familien-
unternehmen und drittens virtuelle SFOs, also solche, die
direkt an den Personen oder den Personengesellschaften
von Familienmitgliedern hangen. Diese Einteilung ist bei-
spielsweise fur ein differenziertes Verstandnis der benétig-
ten Mitarbeiter relevant. Offensichtlich hangt diese Achse
aber von der ersten Achse (Familienunternehmen verkauft
versus noch im Besitz) ab, da die ,,embedded” SFOs eine
logische Teilmenge der SFOs mit einem noch bestehenden
Familienunternehmen sind.
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Die folgende Darstellung teilt die 109 SFOs entlang der bei-
den unabhangigen Achsen, ,Familienunternehmen noch
im Besitz” und ,SFO-Generation”, ein. Es resultieren vier
Gruppen von SFOs, die alle fir Vergleichszwecke ausrei-
chend représentiert sind. Die zahlenm&Big groBte Gruppe
sind die SFOs in einer spéteren Generation mit einem be-
stehenden Familienunternehmen im Hintergrund.

Griinder- Optimierer-
. SFOs SFOs
SFO erste |
Generation Q
Portfolio- Bewahrer-
4 Unternehmer-SFOs SFOs

SFO spatere

Generation

Familienunter-
nehmen
noch im Besitz

Familienunter-
nehmen
verkauft

Ubersicht der
109 SFOs

Abb. 5: SFO-Archetypen

Die Griinder-SFOs (29 SFOs): Nach dem Verkauf des ur-
sprunglichen Familienunternehmens stellen sich folgende
Fragen: Wer sind wir als Familie? Was sind unsere Ziele?
Wie kénnen wir den Zusammenhalt als Familie sicherstel-
len? Wie bewahren wir unser Unternehmertum? Das SFO
wird tatséchlich oft mit Blick auf diese Fragen Uberhaupt
erst gegrindet. Dartber hinaus kann es auch steuerliche
Uberlegungen geben, da es vorteilhaft sein kann den Erlds
aus dem Verkauf zeitnah und vergleichbar zu investieren.
Ein generationsiibergreifender Gedanke steht zumindest
bei den Grindern in den ersten Jahren meist nicht im Vor-
dergrund.
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Die Portfolio-Unternehmer-SFOs (20 SFOs): Obwonhl
das urspringliche Unternehmen nicht mehr im Besitz der
Familie ist, so gibt es in diesen SFOs doch bereits wieder
eine Tradition rund um das jeweilige SFO. Dieses SFO wird
haufig auch emotional zu einem Identitats-Anker der Fami-
lie. Genau wie bei Familienunternehmen ist auch bei SFOs
beim bzw. nach dem Ubergang zur zweiten Generation
ein Wandel der Einstellung festzustellen. So ist es wieder
ein gangiges Mantra, dass das SFO nur von den eigenen
Kindern geliehen ist und an diese lbergeben werden soll.
Aufféllig ist, dass 70% dieser SFOs in unternehmerische
Direktbeteiligungen investieren — ein hdherer Wert als bei
allen anderen SFO-Archetypen. Dies ist symptomatisch flr
die tendenziell starke Betonung von Vermdgenswachstum
(gegenuber Vermbgenserhalt) bei diesem SFO-Archetyp.

Die Optimierer-SFOs (22 SFOs): Neben dem urspriinglichen
Unternehmen haben diese Familien in der aktuellen Generation
ein SFO gegrlindet, um das tendenziell groBe Vermdgen besser
zu diversifizieren. Die Unternehmen sind so etabliert, dass sie
die Gewinne zu einem groBen Teil nicht thesaurieren missen
(im Sinne von Uberschussrenditen). Im Vordergrund stehen
also pragmatische Uberlegungen, wie z.B. auch eine kosten-
gunstige und verlassliche Vermdgensverwaltung. Die Identitat
der Familie ist in der Regel vollstandig an das urspriingliche Un-
ternehmen geknlpft und das SFO wird als passende Lésung
fir die Vermdgensoptimierung (insbesondere Diversifikation)
angesehen. Haufig entscheiden sich die Optimierer flr ein ,,em-
bedded” SFO (z.B. eine Abteilung fur Vermégensverwaltung in-
nerhalb des urspriinglichen Familienunternehmens).

Die Bewahrer-SFOs (38 SFOs): Diese Familien haben sowonhl
das urspriingliche Unternehmen als auch das SFO Uber min-
destens zwei Generationen bewahrt. In vielen Fallen verknipft
die jeweilige Familie mit beiden Einheiten einen emotionalen
Wert und mdchte diese Werte fur die folgenden Generationen
bewahren. Durch die lange Erfahrung mit beiden Organisa-
tionen ist die Familie in der Lage sich auch mit von friheren
Generation haufig verdrangten Themen, wie z.B. der Family
Governance, auseinander zu setzen. Aufféllig ist, dass ledig-
lich 32% dieser SFOs in unternehmerische Direktbeteiligungen
investieren — ein niedrigerer Wert als bei allen anderen SFO-Ar-
chetypen. Grundsatzlich wird bei diesen SFOs der Kapitalerhalt
besonders stark tber dem Vermdgenswachstum priorisiert.

SFOs, Family Equity und generationstber-
greifendes Unternehmertum

»GenerationsUbergreifendes Unternehmertum —
Verweben der Generationen.”
(Prinzipal, Portfolio-SFO)

Trotz aller beobachteter Varianz gibt es ein Thema, das fur
die allermeisten der befragten Unternehmerfamilien von
hoher Relevanz ist: Wie kann transgenerationales Unter-
nehmertum, d.h. unternehmerische Aktivitdten, die nicht
mit dem Ausscheiden bzw. Tod des Firmengriinders auf-
héren, sondern Uiber Generationen andauern, erzeugt wer-
den? Transgenerationales Unternehmertum wird dabei in
der Wissenschaft beschrieben als: Prozess, in dessen Ver-
lauf Unternehmerfamilien unternehmerische Orientierun-
gen und Denkweisen entwickeln sowie familidr-kontrollierte
Ressourcen und Fahigkeiten anwenden, um neue unter-
nehmerische, finanzielle und soziale Wertpotenziale Uber
Generationen hinweg zu schaffen und fur die Unternehmer-
familie zu erhalten (in Anlehnung an Nordqvist & Zellweger,
2010; eigene Ubersetzung).

Im folgenden Abschnitt sollen anhand der gesammelten
Interview-Daten folgende drei Fragen beantwortet werden:
Welche Motive und Ziele verfolgen Unternehmerfamilien
beim Aufsetzen eines SFO? Wie sieht die Operationali-
sierung des SFO und dessen strategische Entwicklung im
Zeitverlauf aus? Welche Implikationen hat das SFO fir die
Familie?

Ziele und Motive: Strategisches Rational der Unterneh-
merfamilie

Allgemein bekannt ist die Absicht der Unternehmerfamilie
anhand des SFO das Vermégen zu erhalten und zu ver-
mehren. Das zeigt sich auch in unserer Studie. So geben
als priméres Ziel bei der SFO-Einrichtung etwa 40% der
Befragten Vermdgenserhalt und etwa 60% der Befragten
risikoadjustierte Vermdgensvermehrung an. Insbesondere
wenn ein GroBteil des Familienvermdgens noch im jeweili-
gen Familienunternehmen gebunden ist, steht fur das Ver-
mdgen im SFO der Vermdgenserhalt (Fokus auf Diversifika-
tion) im Vordergrund.



Fir eine Detailanalyse haben wir die unternehmerische
Orientierung der Familie (d.h. wie sehr die Familie in ihrem
Denken und Handeln unternehmerisch ist), die transgene-
rationale Orientierung (d.h. wie sehr die jeweils folgende
Generation im unternehmerischen Handeln berlicksichtigt
wird) und die unternehmerische Identitédt der Familie (d.h.
wie sehr die Familie sich als Unternehmerfamilie und als
Einheit wahrnimmt) auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 7
(hoch) gemessen.

Grundsétzlich gibt es insbesondere im Kontext von unter-
nehmerischen Direktbeteiligungen und direkten Immobili-
eninvestitionen drei Investitions-Rationale, die sich aus der
Grundausrichtung der jeweiligen Unternehmerfamilie ablei-
ten. Die Grundausrichtung kann ,,opportunistisch® (Invest-
mententscheidungen auf Einzelfallbasis), ,,quasi-strategisch”
(strategisch definierte Investitionsfelder, aber teilweise oppor-
tunistische Vorgehensweisen) oder ,strategisch” (Entschei-
dungen auf Basis vorgefasster Investitionsstrategien) sein.
Eine opportunistische Grundausrichtung fuhrt hdufig zum In-
vestitions-Rational ,,kaufen, entwickeln & verkaufen®, da jedes
Anlageobjekt lediglich als ein eigenstandiger Business Case
betrachtet wird. Eine quasi-strategische Grundausrichtung
fuhrt haufig zum Investitions-Rational ,kaufen, entwickeln &
selektiv verkaufen®, da jedes Anlageobjekt einem strategisch
definierten Investitionsfeld zugeordnet ist, aber bei einem
guten Preis oder einer guten Gelegenheit im allgemeinen
durchaus verkauft wird. Eine strategische Grundausrich-
tung fihrt in vielen Fallen zum Investitions-Rational ,kau-
fen, entwickeln & halten®, da jedes einzelne Anlageobjekt
als Teil der Strategieumsetzung angesehen wird und somit
nicht verauBert werden soll.

Alle drei Investitions-Rationale konnten wir bei den befrag-
ten 109 SFOs beobachten. Grundsétzlich dominierte das
Rational ,kaufen, entwickeln & selektiv verkaufen“ (54% der
SFOs) vor ,kaufen, entwickeln & halten” (35% der SFOs) und
»kaufen, entwickeln & verkaufen“ (11% der SFOs). Allerdings
zeigen sich deutliche Unterschiede bei einer Differenzierung
nach der Generation des SFO. Wahrend Grindergenerati-
onen eher das Investitions-Rational ,kaufen, entwickeln &
selektiv verkaufen” oder aber in einer Minderheit ,kaufen,
entwickeln & verkaufen” (z.B. bei Projektentwicklung im Im-
mobilienbereich) bevorzugen, scheinen spatere Generatio-
nen eher ein ,kaufen, entwickeln & halten” anzustreben. Eine
Erklarung hierflr ist, dass die Risikoorientierung in der ersten
Generation (Mittelwert von 4,1) noch starker ausgepragt ist
als in den folgenden Generationen (Mittelwert von 3,6).
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Gleichzeitig steigt jedoch die generationslibergreifende Ori-
entierung der spateren Generationen, mit einem Wert von 5,8
im Vergleich zu 5,0 in der ersten Generation, deutlich an. Die
urspriinglich risikofreudige, unternehmerische Orientierung
scheint demnach Uber den Generationenwechsel einer be-
wahrenden, risikoaversen Orientierung zu weichen.

Aus den Gesprachen konnten wir zudem erfahren, dass
der Zusammenhalt der Familie und das ,gemeinsame*® In-
vestieren der Familie, anstatt einer Aufteilung des Famili-
envermdgens und singuldren Investments der einzelnen
Familienmitglieder ein wichtiger Treiber fir das Aufsetzen
des SFO war. Hier sind jedoch verschiedene Ebenen zu
unterscheiden. Rein technisch vermeiden Unternehmerfa-
milien die Parzellierung des gemeinsamen Vermdégens, um
Vermdogenserosion aus Steuer- und Kosteneffekten zu ver-
meiden. Dies ist vor allem nach dem Verkauf des fokalen
Familienunternehmens der Fall, wenn es darum geht Verau-
Berungsgewinne steuereffizient in eine neue gesellschafts-
rechtliche Struktur zu Uberfiihren und zu re-allokieren.

,Gemeinsam hat man als Familie einfach mehr
Schwungmasse und eine effizientere Kostenstruktur.”
(Family Officer, Portfolio-SFO)

So sahen die befragten SFOs neben der steuerlichen Effi-
zienz und den besseren Konditionen vor allem Netzwerkef-
fekte, Deal Flow und LosgroBenvorteile als Vorteile des ge-
meinsamen Investierens aus einer SFO-Struktur. Potenzielle
Streitigkeiten sowie ein méglicher ,,Verfall a la Buddenbrooks*
der Familie Uber den Zeitverlauf hinweg wurden hingegen
als mogliche Griinde gegen ein gemeinsames Investieren in
Form eines SFO genannt. Auch spielen emotionale Faktoren
eine wichtige Rolle bei der gemeinsamen Griindung eines
SFO. Eine Familie, die zuvor Uber viele Generationen hinweg
ein Familienunternehmen erfolgreich aufgebaut und gefuhrt
hat, hat keinen Grund nach dem Verkauf des Unternehmens
plétzlich getrennte Wege zu gehen. Etablierte Beziehungen,
Vertrauensverhéltnisse und Entscheidungsprozesse erzeugen
ein durch die einzelnen Familienmitglieder subjektiv wahrge-
nommenes, idiosynkratisches ,,Wir’-Gefiihl. Aus der Sicht der
Familie ist es daher schon fast ,natlirlich” nach der akti-
ven Unternehmerschaft ein gemeinsames Family Office zu
grunden.
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LUnternehmerische Identitat aus eigenen
Erfolgen schopfen.”
(Prinzipal, Griinder-SFO)

Ein weiterer Motivator, den wir in unserer Studie identifi-
zieren konnten, liegt in der Frage nach der unternehmeri-
schen ldentitdt begrindet. Fungierte in der Vergangenheit
das Familienunternehmen als Identitdtspunkt der Familie,
so stellt sich nach dem Verkauf des Familienunternehmens
friher oder spater die ,Sinnfrage”: ,Wer sind wir nun und
wer wollen wir in Zukunft sein? Fir was wollen wir stehen
und was wollen wir eigentlich nun tun?“

Unsere Befragung ergab zudem, dass Unternehmerfami-
lien ihre unternehmerische Orientierung und ihre unter-
nehmerische ldentitdt mit dem Familienunternehmen nicht
smitverkaufen”. Im Gegenteil, Familien, die noch im Besitz
ihres urspringlichen Familienunternehmens sind, haben
sogar eine marginal niedrigere unternehmerische Orientie-
rung (Mittelwert von 4,0 versus 4,2) sowie nur eine marginal
héhere unternehmerische Identitét (Mittelwert von 5,7 ver-
sus 5,4). Gleichzeitig scheint jedoch die transgenerationale
Orientierung, die vor dem Verkauf im Mittel einen Wert von
6,0 aufweist, auf einen Wert von 4,8 zu sinken. Geht mit
dem Verkauf des Familienunternehmens also doch ein
Stick ,,Bewahrungsethos” verloren?

Wir interpretieren dies so, dass Unternehmerfamilien wah-
rend des Entscheidungsprozesses das Familienunterneh-
men zu verkaufen einen Gesinnungswandel durchlaufen.
Am Ende dessen steht nicht mehr der Erhalt des Familien-
unternehmens ,,um jeden Preis” als erste und unbedingte
strategische Zielsetzung einer Familie, sondern die Bewah-
rung des Status der Familie als ,,Unternehmerfamilie”, in-
dem sie sich durch den Verkauf das Potenzial fir zukinfti-
ge unternehmerische Zyklen bewahrt.

Auch wenn die befragten Familien nach dem Verkauf ih-
res Familienunternehmens weiterhin eine groBe Verpflich-
tung gegentber ihrer Familie versplren, sind sie eher dazu
bereit ihre unternehmerischen Beteiligungen selektiv zu
verkaufen, wenn sich ein geeigneter Zeitpunkt und oppor-
tune Bedingungen hierflr ergeben, als Unternehmerfamili-
en, die noch im Besitz des urspringlichen Unternehmens
sind. Wirflihren diesen Objektivierungsprozess aufdie Trans-
aktionserfahrung zurlick, die Familien wahrend des Ver-
kaufs des fokalen Familienunternehmens gewonnen haben.

Hier spielt der Prozess der Bewertung des Familienun-
ternehmens eine groBe Rolle, da wéhrend dieses Prozes-
ses die Familie oft zum ersten Mal mit Bewertungs- und
Preismechanismen vertraut gemacht wird. Durch die Fra-
ge, ,Was ist unser Unternehmen eigentlich konkret wert?”,
wird die Wahrnehmung der Familie entemotionalisiert und
der Fokus auf das unternehmerische Vermdgen, das soge-
nannte ,Family Equity”, gelenkt.

,Gemeinsames Family Equity starkt den Familien-
zusammenhalt, pragt dadurch die Identitat der Familie
und hilft dabei, eine einheitliche Vision zu entwickeln.”

(Prinzipal, Bewahrer-SFO)

Bei ,Family Equity” handelt es sich um unternehmerisches
Wagniskapital, das aus dem Verkauf von Beteiligungen
oder Uberschussrenditen stammt, nicht fir steuerliche
oder konsumtive Zwecke der Familie benétigt wird und frei
vom urspriinglichen Familienunternehmen fiir Investitionen
in alternative Anlageformen genutzt werden kann. Mit dem
Verkauf des Familienunternehmens verliert die Familie ihre
Hauptanlage und damit ihren zentralen Wertgenerierungs-
mechanismus. Viele Familien griinden daher vor allem nach
dem Verkauf des urspriinglichen Familienunternehmens ein
SFO und verlagern den Wertgenerierungsmechanismus in
das SFO. Dadurch geht der Kommunikations- und Ent-
scheidungsprozess auf Ebene der Unternehmerfamilie in
Bezug auf die Re-Allokation des Family Equity weiter, was
je nach Auspragung des SFO zur gemeinsamen Entwick-
lung und Umsetzung einer Vision im Zeitverlauf beitragt.
Die Grindung eines SFO und die Biindelung des Family
Equity im SFO hat jedoch noch eine weitere, elementare
Konsequenz. So gab ein GroBteil der Befragten an, dass
~Family Equity“ eine bedeutende Rolle fiir die Identitatsbil-
dung der Unternehmerfamilie spielt. Dies kann sowohl Gber
einen direkten als auch einen indirekten Effekt geschehen.
Zum einen ziehen Familien direkt eine unternehmerische
Identitat aus dem dynamischen Prozess des (Re-) Inves-
tierens in Sachwerte unter Risiko. Zum anderen scheinen
Familien aus dem Halten neuer unternehmerischer Betei-
ligungen zumindest indirekt eine gemeinsame Identitat als
Unternehmerfamilie zu ziehen.



»Family Equity ist der Klebstoff,
der alles zusammenhalt.”
(Gesellschafter, Bewahrer-SFO, 30. Generation)

Neben den materiellen Motiven spielen bei Unternehmerfa-
milien auch immaterielle Motive eine wichtige Rolle, wenn
es um die Einrichtung eines SFO geht. Mit diesem Schritt
verfolgen Unternehmerfamilien oft die Absicht, die Werte
der Unternehmerfamilie festzuschreiben und an die nach-
folgenden Generationen weiterzugeben. Dieser Aspekt
wurde von 80% der befragten SFOs im Interview als wichtig
genannt. Diese Werte kénnen stark durch die historischen
Wurzeln der Familie gepragt sein, wie z.B. durch einen
starken Bezug zu den standischen Regeln des ,ehrbaren
Kaufmanns” bei Kaufmannsfamilien oder durch eine stark
religidse Pragung bei ehemals aristokratischen Familien,
die sich selbst in der Assetallokation ablesen lasst (z.B.
Land- und Forstbesitz und Beteiligungen an Brauereien).
Von groBer Bedeutung ist aber regelmaBig auch der Griin-
dungsmythos, die industrielle Pragung sowie der Bezug zu
einzelnen Produkten, die einen Meilenstein in der unterneh-
merischen Entwicklung der Familie darstellen. Neben im-
materiellen Werten legen Familien zudem groBen Wert auf
Symbolik. Der Erhalt und das Eigentum, z.B. an der Ur-
GmbH oder auch am ,Gebaude, in dessen Keller der
Ur-GroBvater nach dem Krieg das erste Produkt zusam-
mengeschraubt hat”, stellt fur Familien zum Teil einen
unschatzbaren Wert dar, den es durch das SFO ebenfalls
zu erhalten gilt. Das SFO soll darliber hinaus aber auch
praktische, unternehmerische Werte vermitteln — sei es
durch Praktika, Fortbildungen oder Beiratsfunktionen fir
die NextGens bis hin zur Beratung und dem Controlling
von unternehmerischen Direktbeteiligungen der NextGens
durch die SFOs. Zusammenfassend ist festzustellen, dass
Unternehmerfamilien ihre SFOs neben der reinen Investi-
tionsfunktion zunehmend als Family Governance Mecha-
nismus fir ihr generationsiibergreifendes Unternehmertum
betrachten.
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Operationalisierung und strategische Entwicklung des
Family Offices im Zeitverlauf

,Ein Family Office ist ein absoluter Spiegel
des Inhabers/ der Familie.”
(Prinzipal, Grinder-SFO)

Institutionalisierung

Erneut muss die groBe Heterogenitdt der untersuchten
SFOs betont werden. In der Tat gleicht kein Single Family
Office einem anderen. Die Ausgestaltung eines SFO richtet
sich nach der Ausgangssituation der Unternehmerfamilie,
d.h. ihrer Vision, ihren Zielen, dem Verm&gensvolumen und
den individuellen Notwendigkeiten der Familie. Anderer-
seits unterliegen die befragten Unternehmerfamilien z.T.
erheblichen Strukturzwéngen aus ihrer bestehenden oder
vorherigen Unternehmens- und Vermégensstruktur. Dem-
nach gaben immerhin knapp 40% der befragten Familien
an, einem gesellschaftsrechtlichen und/ oder steuerlichem
Strukturzwang bei der Griindung ihres SFO unterlegen zu
haben. Daraus ist zu schlieBen, dass Familien, die beab-
sichtigen ihr Unternehmen zu verkaufen, die neue Struktur
zumindest in Grundzlgen bereits im Transaktionsprozess
anlegen und gestalten sollten.

Auspragungen

Wie bereits erwahnt, kann ein SFO in unterschiedlichen
Formen ausgestaltet werden. Das Feld wird mit 69 Féllen
klar durch SFOs in separaten legalen Einheiten dominiert,
wobei ,embedded” SFOs mit 31 Fallen ebenfalls eine wich-
tige Auspragung darstellen. Weniger haufig sind bisher vir-
tuelle SFOs, die wir nur in neun Fallen identifizieren konn-
ten. Betrachten wir die Verteilung der Family Offices nach
den definierten Archetypen, so stellen wir fest, dass unter
den Grliinder-SFOs das virtuelle SFO vorherrschend ist. Bei
der Kategorie der Optimierer-SFOs ist das ,,embedded”
SFO besonders haufig anzutreffen und sowohl bei Portfo-
lio-SFOs als auch bei Bewahrer-SFOs dominieren separate
Legal-Einheiten. Die Einteilung nach unterschiedlichen Ar-
ten von Institutionalisierung ist wichtig, da diese mit unter-
schiedlichen Vor- und Nachteilen einhergehen.
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Virtuelles Single Family Office: Das virtuelle SFO weist mit
Abstand den geringsten Institutionalisierungsgrad auf, da es
oft an die natlrliche Person bzw. eine Personengesellschaft
aus Vermoégenstragern gebunden ist. Die niedrigen Former-
fordernisse resultieren im hdchsten MaB in unternehmeri-
scher Flexibilitdt. Daher lassen sich virtuelle Strukturen oft
in Griindergenerationen und bei NextGens beobachten, die
ihr Vermdégen mit moéglichst geringem Aufwand und durch
Nutzung digitaler Technologien bewirtschaften. Erwartungs-
gemaB sind hier, mit im Durchschnitt nur zwei Mitarbeitern
und mit bis zu 60% Insourcing, die ,schlanksten Struktu-
ren” zu beobachten. Das virtuelle SFO verlangt permanen-
te Aufmerksamkeit und Einsatz des Vermdgensinhabers,
da keine redundanten Strukturen vorgesehen sind. Neben
aller Effizienz hat das virtuelle SFO allerdings auch erheb-
liche Nachteile, da es meist an Haftungsabgrenzung, steu-
erlicher Thesaurierungsfahigkeit, einem umfassenden Ver-
mdgensreporting und Expertise in gewissen Assetklassen
fehlt. Auch Governance spielt eine sekundére Rolle. Folglich
sind virtuelle SFOs oft bei kleineren VermégensgréBen zu
beobachten, die aufgrund von Ressourcenrestriktionen eine
kosteneffiziente Struktur wahlen und sich folglich auf einige
wenige Assetklassen fokussieren, wie z.B. Immobilien oder
Start-up Investments. Umfangreichere Investitionen, z.B. in
unternehmerischen Direktbeteiligungen, sind mit einer virtu-
ellen Struktur nicht zu empfehlen und im Rahmen unserer
Untersuchung auch kaum zu beobachten.

»Embedded“ Single Family Office: Diese Auspragung kann
einen ,Inkubationszustand” zwischen virtuellen und legal se-
paraten SFOs darstellen. ,,Embedded” SFO Strukturen entwi-
ckeln sich typischerweise in ,guten Zeiten” der wirtschaftlichen
Entwicklung des Familienunternehmens, primér aus thesau-
rierten Uberschussrenditen, die nicht an die Unternehmerfami-
lie ausgeschuttet wurden. Oft kommt die Verwaltung der Kon-
zernliegenschaften und des privaten Immobilienbestands der
Familie hinzu. Aus dieser unternehmensinternen Vermdgens-
verwaltung entwickelt sich typischerweise eine Family Office
Funktion, die zwar im Unternehmen als separate Abteilung
angesiedelt und typischerweise vom Finanzgeschaftsfiihrer
bzw. Vorstand verantwortet wird, aber rechtlich eine Einheit
mit dem Familienunternehmen darstellt. Ein klarer Vorteil die-
ser Organisationsform liegt in der Finanzkraft des Familienun-
ternehmens, das aus eigener Kraft Wachstumsfinanzierungen
oder Zukaufe aus dem Konzern heraus tatigen kann. Dartiber
hinaus kann das ,embedded” SFO auf viele Funktionen und

Ressourcen des Familienunternehmens zurlickgreifen, wo-
durch Ineffizienzen und redundante Strukturen vermieden
werden kdnnen. AuBerdem fihrt die weitgehende steuer-
liche Verschonung durch den fortwdhrenden Thesaurie-
rungseffekt zu einer Uberproportionalen Kapitalakkumula-
tion und dem Aufbau ,stiller Reserven”. Zudem sind der
Identitatseffekt und die Bindung der Familie an das Fa-
milienunternehmen nicht zu unterschatzen. Die steuerlich
verschonte Ubertragung der Anteile an die nichste Gene-
ration und das soziale Ansehen zu einem aktiven, traditi-
onsreichen Familienunternehmen zu gehéren, sind sicher
weitere gewichtige Vorteile aus Sicht der Unternehmerfa-
milie. Mangelnde Unabhangigkeit vom Familienunterneh-
men, eingeschrankte Fungibilitat fir den Fall eines Verkaufs
und eine weitgehend fehlende Haftungsbegrenzung sind
bei allen Vorzigen dennoch gravierende Nachteile. Aus
personlichen Gespréchen wissen wir, dass viele Familien
mit einem ,,embedded” SFO den Wechsel in eine separate
Legal-Einheit ernsthaft priifen und erwégen.

Unabhéngiges Single Family Office (separate legale
Einheit): Die am weitesten verbreitete Auspragungsform
ist das unabhangige SFO. Oft kurz vor oder nach dem
Verkauf des urspriinglichen Familienunternehmens als Be-
teiligungsgesellschaft in der Rechtsform einer GmbH oder
GmbH & Co. KG gegriindet, fungiert diese Gesellschaft als
sunternehmerischer Nukleus”. Neben der Haftungsabgren-
zung gegenuber sowohl der Eigentiimerfamilie als auch im
Innenverhéltnis zu einzelnen Beteiligungen, sind die steuer-
lichen und operativen Vorteile zu betonen. Je nach Trans-
aktionsstruktur ist eine steuerlich minimierte Ubertragung
und Re-Allokation des generierten Family Equity mdglich.
AuBerdem haben Kapitalgesellschaften den Vorteil, dass
sie eine permanente vollstandige bzw. teilweise Thesaurie-
rung von (VerauBerungs-) Gewinnen ermdglichen. Weiter ist
die steuerlich minimierte Abfiihrung von Gewinnen aus ein-
zelnen Beteiligungen wie auch der steuerliche Abzug von
Finanzierungszinsen innerhalb des Konzernes, z.B. in Form
von verzinslichen Gesellschafterdarlehen, bis zur Zins-
schranke mdglich. Dividenden an einzelne Familiengesell-
schafter oder eine zwischengeschaltete Familienholding
werden bislang nur mit dem Kapitalertragssteuersatz be-
steuert. Halt das SFO in seiner Beteiligungsstruktur mehr-
heitlich operatives Vermdgen (z.B. unternehmerische Di-
rektbeteiligungen) und weniger Verwaltungsvermégen (z.B.
Immobilien oder Aktien), kdnnen Anteile am SFO bislang



noch steuerlich begunstigt, teilweise sogar unter Wegfall
der Erbschaftssteuer, auf die nachste Generation Ubertra-
gen werden. Weiterhin zeichnen sich Kapitalgesellschaften
durch hohe Flexibilitét, klare rechtliche Regelungen, allge-
meine Akzeptanz und hohe Fungibilitat im Beteiligungskon-
text aus. FUr die Mehrzahl der befragten Unternehmerfami-
lien ist eine Kapitalgesellschaft, meist eine GmbH oder eine
GmbH & Co. KG, daher die erste Wahl bei der Gestaltung
ihrer Vermogens- und Beteiligungsstrukturen.

Ausrichtung nach Organisationsform

Mit der Evolution des Institutionalisierungsgrades verén-
dern sich zwangslaufig auch die Ausrichtungen je nach Or-
ganisationsform. Im Rahmen unserer Erhebung ist aufféllig,
dass in allen Organisationsformen die quasi-strategische
Ausrichtung dominiert, eine strategische Ausrichtung je-
doch weiterhin eine Rolle spielt. Hier weisen ,embedded”
SFOs aufgrund ihrer Verortung im urspriinglichen Familien-
unternehmen konsequenterweise die héchste strategische
Ausrichtung auf. Gleichzeitig ist zu betonen, dass sowohl

Virtuelle SFOs

Embedded SFOs

Separate Einheiten

Opportunistisch

Investment-
entscheidung auf
Einzelfallbasis

Quasi-strategisch

Strategisch definierte
Investitionsfelder, aber
teilweise opportunistische
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in ,embedded”“ SFOs als auch separaten SFO-Einheiten
ein gewisser Anteil eine opportunistische Ausprégung an-
gibt. Rein finanziell motivierte Investitionen spielen dem-
nach eine wichtige, wenn auch sekundare, Rolle fir die
befragten SFOs. Zusammenfassend stellen wir fest, dass
Unternehmerfamilien mit der Etablierung einer separaten
SFO-Einheit mehrheitlich eine quasi-strategische Ausrich-
tung anstreben, um einer Vermdgensdiversifikation Uber
die Assetklassen Rechnung zu tragen und gleichzeitig eine
»Risikoabschottung” zu erzielen.

Anzahl
SFOs

Strategisch

Entscheidung auf
Basis vorgefasster
Investitionsstrategie

Vorgehensweise

Abb. 6: Ausrichtung nach Organisationsform (prozentuale Aufteilung und absolute Anzahl)
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Prozentualer Anteil der SFOs mit Aktivitaten in der jeweiligen Assetklasse
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B FU noch im Besitz

Abb. 7: Assetallokation mit und ohne Familienunternehmen

Préferierte Assetallokation

Ebenso wie die Typologie von Family Offices verandert sich
die Assetallokation im Zeitverlauf. Erneut differenzieren wir
entlang der beiden Achsen ,Familienunternehmen im Be-
sitz der Familie“ und ,,Generationenverlauf*.

Sofern eine Unternehmerfamilie ihr Unternehmen nicht ver-
kauft hat, stellt dieses in der Regel den groBten eigenstan-
digen Vermogenswert der Familie dar. Neben dem Famili-
enunternehmen investieren 35% der untersuchten SFOs in
unternehmerische Direktbeteiligungen, 83% in Immobilien,
10% in Hedgefonds, 31% in Private Equity, 31% in Venture
Capital, 69% in Aktien, 52% in Anleihen, 29% in Rohstoffe
und 73% halten Liquiditat vor. Insgesamt ist festzustellen,
dass SFOs im Besitz des Familienunternehmens deutlich

B FU verkauft

seltener in unternehmerische Direktbeteiligungen und sel-
tener in indirekte Anlageformen, wie z.B. Fonds investieren.
Sie investieren jedoch ebenso haufig in Immobilien und hal-
ten hohe liquide Reserven vor, was wir als ,,Risikoversiche-
rung” flr das Familienunternehmen interpretieren.

Diese Assetallokation &ndert sich jedoch zum Teil drastisch
nach dem Verkauf des Familienunternehmens und der Re-
Allokation durch das SFO. Im Vergleich wird deutlich, dass
SFOs, die nicht mehr im Besitz ihres Familienunternehmens
sind, deutlich stérker Uber die Assetklassen diversifizieren.
Die Schwerpunkte liegen hier klar bei unternehmerischen
Direktbeteiligungen, Private Equity Fonds und Venture Ca-
pital.
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Prozentualer Anteil der SFOs mit Aktivitaten in der jeweiligen Assetklasse
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Abb. 8: Assetallokation im Generationenverlauf

Im Vergleich der ersten Generation im SFO mit nachfolgen-
den Generationen fallt auf, dass die Bedeutung von unter-
nehmerischen Direktbeteiligungen klar abnimmt und daftr
direkte Immobilieninvestitionen und indirekte Anlagefor-
men und Fondsstrukturen wie Hedgefonds deutlich zuneh-
men. Wir interpretieren dies als Indiz daflir, dass spatere
Generationen im Family Office weniger unternehmerisch
und direkt investieren und im Ergebnis eher vermdgensver-
waltender agieren.

Interessanterweise konnten wir beobachten, dass die Bin-
dung zum Kernunternehmen bei den 60 SFOs, die noch
Anteile am Familienunternehmen halten, nicht notwendiger-
weise fUr die Ewigkeit gesetzt scheint. Von den Familien, die
noch im Besitz ihres Familienunternehmen sind, erwégen
12% den (Teil-) Verkauf von (Haupt-) Beteiligungen aus fol-
genden strategischen Griinden:

B SFO spatere Generationen

e Historisch-positives Transaktionsumfeld und zum Teil noch
nie gesehene Bewertungsniveaus

e Ungel6ste Nachfolge-Fragestellungen

e Zunehmend disruptives Umfeld und binare ,Schicksals
fragestellungen®: Absolute Konzentration versus Diversi-
fikation des Vermogens

e \lermoOgenstransfer auf die ndchste Generation

e Verdnderung der Selbstwahrnehmung vom Familienun-
ternehmer hin zur Unternehmerfamilie bzw. zum Familien-
investor.

23



24

Lebenszyklus-Modell des SFO

Aufbauend auf der Erkenntnis, dass SFOs genauso wie Fa-
milienunternehmen einem Lebenszyklus und substanzieller
Verénderungen hinsichtlich Institutionalisierung, Assetal-
lokation und Unternehmergeist im Zeitverlauf unterliegen,
haben wir bereits in vorigen Kapiteln die Heterogenitét der
SFOs betont. Konkret steht dabei der ,,Schicksalspunkt”
einer Unternehmerfamilie, also der Verkauf des fokalen Fa-
milienunternehmens, sowie die Generation des SFO, also
die Differenzierung nach der ersten versus einer spateren
Generation, im Vordergrund. Bei den resultierenden vier
SFO-Archetypen betonen die jeweiligen Unternehmerfami-
lien unterschiedliche primére Grlinde flr die Existenz des
jeweiligen SFO.

Griinder-SFOs: Familien, die ihr fokales Unternehmen
verkauft haben und nun in erster Generation ein SFO
grinden, betonen hdufig die Re-Allokation des Familien-
vermdgens. Denn das aus dem Verkauf erldste Vermdgen
soll in der Regel zeitnah und steuerlich optimiert angelegt
werden.

Optimierer-SFOs: Familien, deren Vermdgen groBtenteils
im fokalen Unternehmen gebunden ist und die in erster
Generation ein SFO griinden, betonen haufig die Diversi-
fikation des Familienvermdgens. Denn die Streuung eines
Vermdogensteils Uber unterschiedliche Anlageobjekte senkt
das finanzielle Risiko der Familienmitglieder.

Portfolio-Unternehmer-SFOs: Familien, die ihr fokales
Unternehmen verkauft haben und bereits in einer spateren
Generation ein SFO besitzen, betonen haufig, dass das
SFO der unternehmerische Nukleus der Familie ist. Denn
das SFO wird in diesen Fallen besonders oft als unterneh-
merische Holding fur Investitionen in unterschiedliche Fel-
der angesehen.

Bewahrer-SFOs: Familien, denen das Ursprungsunter-
nehmen noch gehoért und die das SFO bereits in spaterer
Generation besitzen, betonen haufig den Aspekt der Absi-
cherung. Denn in diesen Féllen soll das SFO oft nicht nur
eine finanzielle Absicherung fur Familienmitglieder, sondern
auch flr das jeweilige urspriingliche Unternehmen, bieten.

Griinder- Optimierer-
SFO erste SFOs: SFOs:
Generation
Re-Allokation Diversifikation
b Portfolio- Bewahrer-
Unternehmer-SFOs: SFOs:

SFO spatere
Generation

Unternehmerischer
8 Nukleus

Absicherung

Familienunter- Familienunter-

nehmen
noch im Besitz

nehmen
verkauft

Abb. 9: Haufig betonter, primarer Grund fur die Existenz des SFO je nach
SFO-Archetyp
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Eine weitere Beobachtung aus unseren Interviews ist,
dass die SFOs sich keineswegs statisch verhalten. Ganz
im Gegenteil, im Zeitverlauf konnten wir dynamische Ent-
wicklungen feststellen, die sowohl von den Entwicklungen
innerhalb der Familie als auch innerhalb der Unternehmen
getrieben werden. Dazu zahlen beispielsweise das Hin-
zukommen neuer beteiligter Familienmitglieder, Verénde-
rungen in den zugrunde liegenden Zielen, Zukaufe und
Verkaufe von Unternehmen, Anderungen im Zielportfolio
sowie Weiterentwicklungen in bestehenden Unternehmen.
Als Folge davon andert sich auch die GroBe des zu verwal-
tenden Familienvermdgens — in jede denkbare Richtung.
Wahrend die Zielmotive (sh. Abb. 9) sowie typische Trigger-
Ereignisse Uber alle SFOs hinweg vergleichbar sind, bzw.
kategorisiert werden kénnen, folgt jedes SFO einem indivi-
duellen Entwicklungspfad, wie in Abbildung 10 beispielhaft
illustriert.

@ Unternehmerischer Entwicklungszyklus
(@ Unternehmerischer Entwicklungszyklus
@ Unternehmerischer Entwicklungszyklus

@ Griindung
@ Erfolgreiche Etablierung

@ Diversifikation

@ Individuelle Weiterentwicklung von
Business Units

@ (Teil-) Verkauf von Unternehmen, IPO

‘@ Akquisitionen

@ Restrukturierung

© Insolvenz

@ ,Retirement«

VermogensgroRe

Generationeniibergreifender Zeitverlauf

Abb. 10: lllustration des SFO-Lebenszyklus

© Vertikale Integration, Markenentwicklung
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Implikationen fiir die Unternehmerfamilie

Auf der Ebene der Unternehmerfamilie stellen wir folgende
zentrale Frage: Was bedeutet ein SFO fir die Unterneh-
merfamilie und ihren Unternehmergeist? Eine Analyse der
quantitativ abgefragten Skalen zeigt, dass die befragten
Unternehmerfamilien durchwegs hohe Werte bei der unter-
nehmerischen Orientierung zeigen.

Betrachten wir die jeweiligen Orientierungen und die Iden-
titdt der SFOs mit und ohne Besitz des fokalen Familien-
unternehmens, stellen wir fest, dass die unternehmerische
Identitdt der SFOs mit Besitz des Familienunternehmens
marginal geringer ist. Ein groBer Unterschied ist jedoch in

der transgenerationalen Orientierung zu verzeichnen, die
nach dem Verkauf des Unternehmens abnimmt. Die unter-
nehmerische Identitdt der SFOs bleibt erstaunlicherweise
auf einem &ahnlichen Niveau, obwohl das Familienunter-
nehmen, das weitldufig immer als der ,Identitatsanker” be-
trachtet wird, verkauft wurde. Das ist ein Indiz daflir, dass
Unternehmerfamilien es schaffen, ihre Identitat auch tber
den Verkauf des Familienunternehmens hinaus durch ihre
SFO-Aktivitdten zu bewahren und gegebenenfalls sogar zu
starken.

Mittelwerte der 109 SFO-Skaleneinordnungen von 1 (sehr niedrig) bis 7 (sehr hoch)
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=)

Unternehmerische Orientierung

6,0 57
’ 54
50 4.8
40 42
4,0
3
2
1
0,0

Generationsiibergreifende

Unternehmerische Identitat

Orientierung

B FU noch im Besitz

Abb. 11: Identitat & Orientierung mit und ohne Familienunternehmen

B FU verkauft

Betrachten wir nun die zweite Hauptachse ,,.SFO Griinder-
generation” versus ,SFO spétere Generation®, so stellen wir
fest, dass die unternehmerische Orientierung der SFOs im
Generationenverlauf leicht abnimmt. Die transgenerationale
Orientierung nimmt hingegen in spateren SFO Generationen
zu, ebenso wie die unternehmerische ldentitat der Unter-
nehmerfamilie.

Die in den Skalen angegebenen Werte zum vorherrschen-
den Unternehmergeist in SFOs sind in ihrer Hohe den von
bestehenden Studien berichteten Werten zum Unterneh-
mergeist in Familienunternehmen ahnlich. Das kann als
Indikation gesehen werden, dass die familieninterne Nach-
folge nicht wie angenommen der einzige Weg ist, um Un-
ternehmergeist Uber Generationen hinweg zu bewahren
und an die nachste Generation weiterzugeben — auch die
Bildung eines SFO mit Beteiligung von Familienmitgliedern



kann den Unternehmergeist bewahren. Das SFO tritt damit
an die Stelle der ,,Firma“. Diese wird somit neben ihrer rei-
nen vermdégensverwaltenden und -vermehrenden Instanz
oft zum Ausgangspunkt neuer unternehmerischer Aktivita-
ten und zum Fixpunkt der eigenen (Familien-) Identit&t.

Dennoch weisen die Ergebnisse darauf hin, dass Uber
die Zeit hinweg — wenn das SFO von der ersten in spéate-
re Generationen Ubergeben wird — der Unternehmergeist
im Durchschnitt leicht abnimmt. Zugleich steigt jedoch
die Identifikation der Familienmitglieder mit ihrem SFO.
Diese Ergebnisse kénnen vorsichtig als Wandel von einer
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,2Unternehmerische Direktbeteiligungen sind in
unserer Familie die Klammer flr das
generationstbergreifende Unternehmertum.”
(Prinzipal, Portfolio-SFO)

Auch muss bedacht werden, dass es oft Individuen gibt,
die das SFO aus Familiensicht besonders formen und vor-
antreiben. Haufig sind diese Familienmitglieder auch in der
Geschéftsfuhrung des SFO tétig. So zeigen unsere deskrip-

Mittelwerte der 109 SFO-Skaleneinordnungen von 1 (sehr niedrig) bis 7 (sehr hoch)
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Abb. 12: Identitat & Orientierung im Generationenverlauf

,Macher“-ldentitat zu einer ,, Treuhander”- oder ,Verwalter*-
Identitat interpretiert werden. Unternehmerfamilien, de-
nen der Erhalt des Unternehmergeistes am Herzen liegt,
mussen daher analog zu Familienunternehmern Wege und
Mittel finden, um den Unternehmergeist zu bewahren. Die
Weitergabe passender Familiengeschichten, die Motivati-
on zu eigenen Start-up-Griindungen, der friihe Einbezug in
den ,unternehmerischen Lifestyle” aber auch die Verant-
wortung, das langfristige Investieren in unternehmerische
Direktbeteiligungen und allen voran eine exzellente Aus-
und Weiterbildung sind dabei nur einige Mechanismen, die
sich in bisherigen Studien des Instituts flr Familienunter-
nehmen als Katalysatoren flir dauerhaftes unternehmeri-
sches Engagement herausgestellt haben.

B SFO spatere Generationen

tiven Ergebnisse, dass in familiengefiihrten SFOs im Durch-
schnitt nur ein bis zwei Familienmitglieder — also eine ver-
haltnismaBig niedrige Anzahl an Individuen — operativ im
SFO téatig ist. Diese Familienmitglieder sind es, die nicht nur
einen besonderen Einfluss auf das SFO und seine Aktivita-
ten, sondern auch auf die Familie und deren Zusammenhalt
ausliben. Aus diesem Grund gilt es, diese Familienmitglie-
der besonders zu schulen und zu motivieren.
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Family Governance & Next Generation

Der Themenbereich ,,Family Governance® spielt im Rah-
men der vorliegenden Studie eine zentrale Rolle, da er den
Verhaltensrahmen von Unternehmerfamilien im Innenver-
héltnis und im AuBenverhéltnis vorgibt. Wahrend Gover-
nance in Unternehmen ein bereits gut erforschter Bereich
ist, wissen wir relativ wenig Uber Family Governance Me-
chanismen von Unternehmerfamilien, insbesondere im gene-
rationstibergreifenden Kontext von Single Family Offices. Im
Rahmen dieser Studie konnten wir die Bedeutung, Verbrei-
tung und Implementierung von Family Governance Mecha-
nismen in den befragten Familien untersuchen.

Welche Herausforderungen kdénnen Familien mit ihrer
Governance adressieren?

Die Aufgaben von Governance lassen sich leicht am Bild ei-
nes ,,Kuchens* erklaren. Die Governance soll mit Regeln und
Mechanismen sicherstellen, dass der ,Kuchen“ mdglichst
grofB ist und jeder beteiligte Stakeholder das ihm zustehende
~Stick” bekommt. Es geht also um Effizienz und Gerechtig-
keit. Konkret soll Governance im Unternehmen sicherstel-
len, dass Ressourcen nicht verschwendet, sondern sinnvoll
investiert werden und dass das Firmenergebnis nicht in die
Taschen einzelner Manager und GroBaktionére flieBt, son-
dern gerecht aufgeteilt wird. Im Kontext von SFOs muss
diese Logik um die Familienkomponente erweitert werden.
So geht es darum, dass bei der Effizienz auch an die nachs-
te Generation gedacht wird und dass bei der Gerechtigkeit
nicht nur vertraglich korrekt, sondern auch mit einem Blick
auf den Familienfrieden gehandelt wird.

Im Rahmen der Studie wurden die folgenden Herausforde-
rungen genannt, welche die Governance adressieren soll.
Diese Punkte sind natirlich nur eine Auswahl der h&ufig
genannten Aspekte. Je nach Familie oder SFO kénnen wei-
tere individuelle Aspekte hinzukommen.

Im Innenverhéltnis der Unternehmerfamilie:

¢ Konfliktvermeidung und Konfliktldsung insbesondere bei
heterogenen Familien (z.B. mehrere Stdmme, parallel
mehrere Generationen aktiv, etc.)

e Generationenwechsel: Ausgleich divergierender Interes-
sen auch mit Blick auf die Vermbgenslbergabe

e Aus- und Weiterbildungsanforderungen (besonders fiir die
NextGens aber auch fir die CurrentGens)

e Heranfuhren der ndchsten Generation an das SFO

¢ \ermeidung von ,verheerenden” Fehlentscheidungen bei
der Investmentallokation (z.B. Gefahr, dass ein unqualifi-
ziertes Familienmitglied nur wegen des ,richtigen Nach-
namens* solche Entscheidungen flr die gesamte Familie
trifft)

Im AuBenverhaltnis der Unternehmerfamilie:

e Umgang mit familienfremden Managern des SFO (damit
tatsachlich nur die Interessen der Familie betont werden)

e Umgang mit Presse/ Medien (damit z.B. Konflikte nicht
an die Offentlichkeit geraten)

Welche Governance Mechanismen konnten wir bei den
SFOs beobachten?

,Wir sind in der sechsten Generation noch dabei,
weil wir niemanden beschissen haben — weder
innerhalb, noch auBerhalb der Familie.”
(Prinzipal, Grunder-SFO)

Alle befragten SFOs haben implizit oder explizit die Be-
deutung von Vertrauen und implizit vertrauensbasierten
Verhaltensweisen als Governance Mechanismus betont.
Die beispielhafte Aussage oben unterstreicht, dass es Teil
der Familienkultur sein kann, ein ehrbares Verhalten als
Erfolgsfaktor zu betonen. Dartiber hinaus konnten wir drei
Gruppen von konkreten Family Governance Mechanismen
erfassen: (1) Familienverfassung (auch Charta genannt), (2)
Gesellschafter-, Erb- und ehevertragliche Regelungen und
(3) Aufsichtsgremium (z.B. Beirat).



Knapp die Hélfte der SFOs besitzen eine Familienverfas-
sung. Diese umfasst typischerweise den idiosynkratischen
Werte-/ Normenkodex, die Vision/ Mission sowie spezifi-
sche Verhaltensregeln. Obwohl dieses Instrument anders
als vertragliche Regelwerke typischerweise rechtlich nicht
bindend ist, messen die befragten Familien dem Erstel-
lungsprozess und dem Werk an sich eine hohe moralische
Bindungswirkung zu. Dies ist u.a. dem Umstand geschul-
det, dass idealerweise alle Familienmitglieder im Erstel-
lungsprozess involviert sind. Darliber hinaus kann dieses
Instrument helfen, die Identitdt als Unternehmerfamilie,
insbesondere nach dem Verkauf des urspriinglichen Unter-
nehmens, zu bewahren.

Etwa drei Viertel der SFOs betonen die Bedeutung vertrag-
licher Regelungen, die aus Gesellschafter-, Gesellschafts-,
Ehe- und Erbvertrdgen bestehen. Diese Regelungen be-
treffen sowohl die individuelle als auch die gesellschafts-
rechtliche Vermdgens- und Rechtsfolge innerhalb des
Familienvermégens. So verpflichten sich z.B. einige Un-
ternehmerfamilien Ehevertrage abzuschlieBen, die im Falle
einer Scheidung die Ubertragung von SFO-Anteilen an Fa-
milienfremde verhindern. Ungefahr die Halfte der SFOs hat
ein Aufsichtsgremium (meist ein Beirat auf der Holdinge-
bene), das zum Teil mit externen, die Familien beratenden
Personen besetzt wird. Dies ist ein interessantes Indiz flr
eine sukzessive Offnung der Familien fiir externes Know-
how und Expertise. Ein Aufsichtsgremium kann z.B. dazu
beitragen, dass gréBere Anlageentscheidungen aus einer
anderen Perspektive und mit Blick auf vorher definierte
Rahmenbedingungen geprift werden.

Welche Typen von SFOs betonen welche Governance
Mechanismen?

Wie bereits beschrieben lassen sich die SFOs u.a. entlang
von zwei zentralen und unabhéngigen Achsen einteilen: (1)
Wurde das urspringliche Familienunternehmen verkauft
oder befindet es sich noch im Besitz der Familie? (2) Be-
findet sich das SFO in der ersten oder in einer spéteren
Generation? Im folgenden Abschnitt fassen wir die zent-
ralen Argumente flr einen moglichen Zusammenhang mit
Governance Mechanismen zusammen.
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Wenn das urspringliche Familienunternehmen bereits ver-
kauft wurde, dann entfallt dadurch ein Treiber der Komple-
xitdt der Interessen. So wird z.B. eine Familienverfassung
h&ufig auch geschrieben, um zu regeln unter welchen Vo-
raussetzungen ein Familienmitglied im Unternehmen mit-
wirken kann. Ohne das Unternehmen entfallen viele solcher
Fragestellungen, so dass es auch weniger Griinde geben
kénnte Uber eine Familienverfassung oder andere Mecha-
nismen nachzudenken. Es ist also nicht verwunderlich,
dass die Bedeutung aller drei Governance Mechanismen
hoher ist, wenn das urspringliche Familienunternehmen
noch im Besitz der Familie ist.

Wenn das SFO noch in der ersten Generation ist, so
herrscht zwischen den griindenden Familienmitgliedern
eine gemeinsame implizite Vision bzw. eine ,Handschlag-
Mentalitat“. Dadurch wird meist verdrangt, dass am besten
in konfliktfreien Zeiten das Regelwerk fir mégliche Span-
nungen geschaffen wird. Gerade in den ersten Jahren eines
SFO werden Themen wie die Verteilung des Vermdgens
auf Assetklassen stérker betont als das Erarbeiten einer
Familienverfassung. Typischerweise bringt der Eintritt der
NextGen in die SFOs viele Herausforderungen mit sich.
Nicht nur die Zahl der beteiligten Personen, sondern auch
die Heterogenitét ihrer Interessen steigt in der Regel. Es ist
also nicht verwunderlich, dass die drei diskutierten Gover-
nance Mechanismen (Verfassung, Vertrage, Aufsichtsgre-
mium) haufiger in SFOs der spateren Generation eingesetzt
werden. Den gréBten Anstieg konnten wir beim Thema Auf-
sichtsgremium beobachten. Wahrend nur 39% der SFOs in
der ersten Generation ein Aufsichtsgremium haben, steigt
diese Zahl bei den SFOs der spateren Generation auf 64%.
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Single Family Offices versus Private Equity

Charakterisierung von Family Equity versus Private Equity

Sowohl SFOs als auch Private Equity (PE) Unternehmen
beteiligen sich an etablierten Unternehmen bzw. kaufen
diese vollstdndig. PE-Unternehmen argumentieren typi-
scherweise, dass sie fir die jeweiligen Zielunternehmen der
sbessere Besitzer” sind und z.B. operative oder strategi-
sche Verbesserungen durchsetzen kdnnen, um den Unter-
nehmenswert zu steigern. Mit dem richtigen Konzept (z.B.
Spezialisierung auf einen bestimmten Typ von Zielfirmen)
kénnen PE-Unternehmen dann Uber ihre Fonds Gelder
von primar institutionellen Investoren (z.B. Pensionskassen
oder Versicherungen) und z.T. sogar von SFOs einwerben.
Bei SFOs ist die Logik vollkommen anders. Das Vermdgen
der Familie liegt vor und soll bestmdglich verwaltet werden,
wobei unternehmerische Direktbeteiligungen in etablierte
Unternehmen eine wichtige Option aber keine Notwendig-
keit sind.

SFOs und PE unterscheiden sich fundamental bei der
strukturellen Aufstellung. PE-Unternehmen, wie z.B. KKR
oder EQT, legen regelmaBig neue Fonds auf. Diese Fonds
werben dann finanzielle Mittel ein und verpflichten sich
vertraglich, diese Mittel z.B. nach zehn Jahren zurlick zu
zahlen. Jeder einzelne Fonds muss dann zeithah Zielun-
ternehmen erwerben, deren Wert steigern und die Firmen
rechtzeitig vor der Ruckzahlungsverpflichtung verkaufen.
Die Struktur bei einem SFO dagegen kann sehr einfach
eine GmbH im Besitz der Familie mit Anteilen an Zielun-
ternehmen sein. Diese Struktur resultiert in einem ,langen
Atem” sowie einer maximalen Flexibilitat.

Seit der sogenannten ,Heuschrecken-Debatte” werden
Unternehmenskaufe durch Finanzinvestoren durchaus kri-
tisch gesehen. Dabei werden PE-Unternehmen h&ufig daftir
kritisiert, dass sie Zielunternehmen mit hohen Schulden
belasten und Mitarbeiter entlassen. SFOs versuchen sich
davon klar abzugrenzen, indem sie z.B. den jeweiligen un-
ternehmerischen Hintergrund einer Familie sowie die lang-
fristige Orientierung betonen. Diese Abgrenzung kénnte
wichtig sein, wenn SFOs und PE in direkter Konkurrenz zu-
einander ein Zielunternehmen erwerben méchten. Ob diese
Aussagen der Wahrheit entsprechen, analysieren wir in den
folgenden Kapiteln. Viele Unternehmerfamilien verkaufen,
zumindest bei gleichem Preis bzw. Konditionen, lieber an
SFOs als an PE-Fonds.

Die Bedeutung von unternehmerischen Direktbeteiligun-
gen hat fur SFOs in den letzten Jahren zugenommen. Ein
zentraler Treiber ist das Niedrigzinsumfeld seit circa 2012.
In vielen Monaten der letzten Jahren, bot die sogenannte
srisikofreie” Anlage in zehnjahrige deutsche Staatsanleihen
unter Berlicksichtigung der Inflation eine negative Rendite.
Das bedeutet, dass sogar sehr konservative SFOs, welche
die Bewahrung (statt Mehrung) des Vermdgens verfolgen,
nach alternativen Anlagen suchen. Auch wenn die Bewer-
tungen von Zielfirmen (z.B. im Sinne des Vielfachen des je-
weiligen Gewinns) in den letzten Jahren gestiegen sind und
damit ein Einstieg unattraktiver werden kann, so gelten Di-
rektbeteiligungen in etablierten Unternehmen auch im Jahr
2018 noch als Renditetreiber in diversifiziert aufgestellten
Portfolios.

LEinnehmen der Finanzinvestorenbrille
als Uberlebensmechanismus.”
(Prinzipal, Portfolio-SFO)

SFOs koénnen haufig auf Ressourcen zurlickgreifen, die
ihnen nach dem Kauf eines Portfolio-Unternehmens ent-
scheidende Vorteile verschaffen. So kdénnen viele Famili-
enmitglieder die eigenen unternehmerischen Erfahrungen
und Kenntnisse einbringen. Dies ist insbesondere relevant,
wenn die Familie in einer verwandten Industrie unterneh-
merisch tatig war bzw. ist.

,Bei unseren Direktbeteiligungen gilt:
Schuster bleib bei deinen Leisten.”
(Prinzipal, Griinder-SFO)

Dartber hinaus haben Familienmitglieder im SFO auch das
Selbstvertrauen das jeweilige Zielunternehmen zum Erfolg
zu fuhren. Denn die Familie hat schlieBlich bereits unter-
nehmerische Erfolge vorzuweisen. In diesem Zusammen-
hang ist es auch nicht Uberraschend, dass die meisten Fa-
milienmitglieder die Zielunternehmen nicht passiv Uber das



SFO halten méchten, sondern vielmehr bei strategischen
oder sogar operativen Entscheidungen mitwirken méchten.
Bei der Fragestellung, wie wichtig die operative Einfluss-
nahme in den Zielunternehmen - flir SFOs/ die Familie — ist,
beantworteten 60% dies mit ,,sehr wichtig“.

Deskriptive Datenanalyse

Im Rahmen unserer Studie konnten wir feststellen, dass 53
der 109 befragten SFOs (also knapp 49%) in unternehmeri-
sche Direktbeteiligungen investieren. Wegen der Betonung
der unternehmerischen Direktbeteiligungen vergleichen wir
in diesem Studienabschnitt 55 PE-Unternehmen (mit Fokus
auf Small-Mid Cap Investitionen) mit den 53 SFOs, die einen
Teil ihres Vermdgens in etablierte Unternehmen investieren.
SFOs, die keine unternehmerischen Direktbeteiligungen in
etablierten Unternehmen tatigen, sind bei diesen Analysen
entsprechend ausgeschlossen. Denn SFOs, die z.B. aus-
schlieBlich in Immobilien investieren, haben eine vollkom-
men andere Finanzierungsstruktur als solche mit Direktbe-
teiligungen.

Auf Basis der Grundgesamtheit der 109 befragten SFOs
wurde, wie oben bereits angedeutet, ersichtlich, dass die
Generation des SFO sowie der Verkauf oder Besitz eines Fa-
milienunternehmens ausschlaggebend fir die Entscheidung
in Direktbeteiligungen zu investieren sind. 53% der SFOs in
erster Generation investieren in unternehmerische Direktbe-
teiligungen. Befindet sich ein SFO in der zweiten oder spé-
teren Generation, so investieren nur noch 45% in unterneh-
merische Direktbeteiligungen. Ist das Familienunternehmen
noch im Besitz der Familie, so entscheiden sich nur 35% fur
unternehmerische Direktbeteiligungen. Wurde das Familien-
unternehmen verkauft, so steigt der Anteil auf 65%.

Familienunternehmen

verkauft \

Hohere
Wahrscheinlichkeit:

Unternehmerische
Direktbeteiligung

SFO in der ersten
Generation

Abb. 13: Einfluss auf unternehmerische Direktbeteiligungen
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Die 53 SFOs mit unternehmerischen Direktbeteiligungen
differenzieren wir erneut anhand dieser unabhéngigen Ach-
sen: (1) Verkauf bzw. Besitz des Familienunternehmens; (2)
erste bzw. spatere Generation des SFO. Es resultieren die
folgenden vier Gruppen von SFOs. In unserer Studie bezie-
hen wir uns auf 27 SFOs der Griindergeneration, 26 SFOs
in spaterer Generation, 32 SFOs, die das Familienunterneh-
men verkauft haben und 21 SFOs, die noch im Besitz des
Familienunternehmens sind. Die gréBte Gruppe sind die
SFOs in Grindergeneration ohne Familienunternehmen im
Hintergrund (,Griinder-SFOs").

SFO erste
Generation

SFO spatere
Generation

53 SFOs mit Familienunter- Familienunter-
Direktbetei- nehmen nehmen
ligungen verkauft noch im Besitz

Abb. 14: Einteilung der 53 SFOs mit unternehmerischen Direktbeteiligungen
in vier Quadranten

Im PE-Bereich differenzieren wir wie folgt: Von den 55 PE-
Unternehmen haben 44 eine klassische Fondsstruktur mit
Rickzahlungsverpflichtung und limitierter Fondslaufzeit.
Die Ubrigen 11 PE-Firmen haben eine Evergreen-Struktur®
ohne Limitierung der Laufzeit.

3 Evergreen-Fonds sind offene Fonds ohne definiertes Volumen und Laufzeit. Neue Anteile zur Kapitalbeschaffung kénnen stets ausgegeben werden.
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Anzahl der Direktbeteiligungen
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Anzahl der Portfoliounternehmen und Equity-TicketgroBe
In der Datenerhebung wurde ersichtlich, dass es verschie-
dene Investoren-Auspragungen hinsichtlich der Anzahl der
unternehmerischen Direktbeteiligungen und der entspre-
chenden durchschnittlichen Equity-TicketgréBe gibt. Die
folgende Grafik stellt genau diese Konstellation dar.

Fast alle klassischen PE-Unternehmen befinden sich in Qua-
drant I. und Quadrant Il. Aufgrund der Fondsstruktur und
-laufzeit investieren PE-Unternehmen in eine limitierte Anzahl
unternehmerischer Direktbeteiligungen pro Fonds. Die Ticket-
gréBe variiert je nach FondsgroBe. Die Equity-TicketgréBe
klassischer PE-Fonds in unserer Studie liegt bei 22,5 Mio. EUR
(Median); die Anzahl der unternehmerischen Direktbeteiligun-
gen liegt bei durchschnittlich 10 Unternehmen pro Fonds. Da-
bei fokussieren sich klassische PE-Fonds auf Unternehmen
mit einer UmsatzgréBe von 75,0 Mio. EUR (Median).
Evergreen-Strukturen hingegen kénnen, frei von Fonds-
strukturen und Laufzeit, eine gréBere Anzahl an unterneh-
merischen Direktbeteiligungen erwerben. Evergreen-Struk-
turen (Quadrant I. und IV.) investieren tendenziell in kleinere
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Anmerkung: >50 Direktbeteiligungen bzw. >50 Mio. EUR
Equity Ticketgréfen werden als ,50“ dargestellt

Abb. 15: Anzahl der untern. Beteiligung vs. TicketgroBe der Studienteilnehmer

Equity-TicketgréBen als klassische PE-Unternehmen. Dies
ist nicht Gberraschend, da sich die relativ fixen Kosten flr
den Kauf eines Unternehmens (z.B. Due Diligence) bei klei-
nen Firmen erst lohnen, wenn diese Firmen lange gehalten
werden. Die Equity-TicketgroBe von Evergreen PE-Struk-
turen liegt im Vergleich zu klassischen PE-Fonds deutlich
niedriger, und zwar bei 10,0 Mio. EUR (Median). Die Anzahl
der unternehmerischen Direktbeteiligungen liegt durch-
schnittlich bei 17 Unternehmen. Evergreen-Strukturen fo-
kussieren sich auf Zielunternehmen mit einer durchschnitt-
lichen UmsatzgréBe von 40,0 Mio. EUR (Median).

Der primére Anteil an SFOs investiert in eine Uberschaubare
Anzahl an unternehmerischen Direktbeteiligungen und mit
einer verhalinismaBig kleineren Equity-TicketgréBe (Quad-
rant I.). SFOs in Quadrant Il. sind SFO-Strukturen mit Mil-
liardenvermogen, die selektiv und mit groBeren LosgréBen
in unternehmerische Direktbeteiligungen investieren und
andere Assets (wie z.B. Immobilien, liquide Anlagen) dem
Gesamtportfolio beimischen. Quadrant lll. umfasst SFOs mit
Milliardenvermdgen, die fast ausschlieBlich als strategische
Holdingstruktur in unternehmerischen Direktbeteiligungen
investieren und eine Konsolidierung der einzelnen Portfo-
liounternehmen anstreben. Quadrant IV. umfasst, dhnlich
wie Quadrant Ill., SFOs mit ausschlieBlich unternehmeri-
schen Direktbeteiligungen und strategischer Ausrichtung -
allerdings ohne ein Milliardenvermdgen im Hintergrund. Die
Equity-TicketgréBe aller SFOs gemittelt liegt bei 6,8 Mio.
EUR (Median). Die Anzahl der unternehmerischen Direktbe-
teiligungen liegt durchschnittlich bei 13 Unternehmen. SFOs
fokussieren sich dabei auf Zielunternehmen mit einer durch-
schnittlichen UmsatzgréBe von 50,0 Mio. EUR (Median).

LWir entwickeln unsere unternehmerischen
Beteiligungen strategisch: Wir wollen schlieflich
nicht nach drei Jahren die heiBe Kartoffel an den

Nachsten weitergeben.”
(Prinzipal, Portfolio-SFO)

Aus der Grafik wird ersichtlich, dass viele SFOs und PE mit
ahnlichen TicketgroBen investieren und eine ahnliche An-
zahl an unternehmerischen Direktbeteiligungen im Portfolio
halten. SFOs und Small-Mid Cap PE-Fonds interessieren
sich haufig fur identische Portfoliounternehmen und ste-
hen als deren Kapitalgeber und deren potenzieller ,neuer
Eigentimer” in direkter Konkurrenz.



Fokus

Einige SFOs und PE-Unternehmen legen ihre Investitions-
schwerpunkte auf bestimmte Branchen oder charakterisie-
ren sich spezifisch als Mehr- oder Minderheitsinvestoren.
So investieren beispielsweise 69% aller befragten SFOs
als Mehrheitsinvestoren. Bei Evergreen-Strukturen und
klassischen PE-Fonds liegt dieser Anteil, mit knapp Uber
90%, deutlich hoher. Aufgrund des spezifischen Industrie-
Hintergrunds der Eigentlimerfamilien, legen SFOs einen et-
was hoheren Fokus auf gewisse Branchen. 60% der SFOs
fokussieren sich auf bestimmte Branchen — durchschnitt-
lich auf zwei Sektoren. Knapp 45% der PE-Unternehmen
geben einen spezifischen Branchenfokus an und setzen
diesen in durchschnittlich drei Sektoren um.

Club-Deal Strukturen

Insbesondere in einem kompetitiven und professionellen
Marktumfeld spielt das Blindeln von Liquiditat und Exper-
tise im Deal-Sourcing und Investmentprozess eine immer
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entscheidendere Rolle. Aus den Gesprachen konnten wir
entnehmen, dass immer mehr SFOs aktiv Club-Deals erwa-
gen. So investieren zum aktuellen Zeitpunkt 45% der be-
fragten SFOs mit Direktbeteiligungen unter anderem Uber
Club-Deal Strukturen. 92% dieser SFOs préaferieren Deals
mit anderen SFOs und Familien. Ein deutlicher Unterschied
ist hier zwischen klassischen PE-Fonds und Evergreen-
Strukturen zu erkennen. 64% aller befragten Evergreen-
Strukturen gehen unter anderem Club-Deal Strukturen ein
und préferieren dabei zu jeweils knapp 70% SFOs und/
oder PE-Fonds als Co-Investoren. Klassische PE-Fonds
investieren primér als Einzelinvestor. Nur 36% der klassi-
schen PE-Fonds investieren unter anderem als Club-Deal
Investor und bevorzugen als Co-Investoren zu 80% andere
PE-Fonds, jedoch nur zu knapp 30% Familieninvestoren®.

Die folgende Tabelle fasst die genannten Unterschiede von
SFOs im Vergleich zu PE im Detail zusammen:

Liquide Mittel

Vermdgen durch die Familie vorhanden

Funding durch multiple, externe Investoren

Investorengruppe

100% Familie

69% primar institutionelle Investoren;
31% primar Familieninvestoren

Finanzielle Ziele

Kapitalerhalt > Renditemaximierung

Renditemaximierung > Kapitalerhalt

Angestrebte Haltedauer

19 Jahre (Mean)

¢ Klassischer PE-Fonds: 5 Jahre (Mean)
e Evergreen Fonds: 10 Jahre (Mean)

Equity-TicketgroBe

6,8 Mio. EUR (Median)

e Klassischer PE-Fonds: 22,5 Mio. EUR (Median)
¢ Evergreen Fonds: 10,0 Mio. EUR (Median)

Anzahl Unternehmen

13 Unternehmen (Mean)

¢ Klassischer PE-Fonds: 10 Unternehmen
(Mean; pro Fonds)
® Evergreen Fonds: 17 Unternehmen (Mean)

UmsatzgréBe Zielunternehmen

50,0 Mio. EUR (Median)

¢ Klassischer PE-Fonds: 75,0 Mio. EUR (Median)
® Evergreen Fonds: 40,0 Mio. EUR (Median)

Mehrheitsbeteiligungen

69% der befragten SFOs agieren
primar als Mehrheitsinvestor

Knapp Uber 90% der befragten PE investieren
als Mehrheitsinvestoren

Fokus auf Sektoren

60% der SFOs fokussieren sich auf
bestimmte Branchen

45% der PE fokussieren sich auf bestimmte
Branchen

Durchschnittliche Anzahl der Sektoren

SFOs mit Branchenfokus: 2 Sektoren

PE mit Branchenfokus: 3 Sektoren

Club-Deal Investoren

45% der befragten SFOs investieren
u.a. via Club-Deals

¢ Klassicher PE-Fonds: 36% investieren
u.a. via Club-Deals

® Evergreen Fonds: 64% investieren
u.a. via Club-Deals

¢ Klassischer PE-Fonds: Préferenz fir Club-Deals

Praferierte Club-Deal Struktur

Abb. 16: Zusammenfassung der Unterschiede von SFOs im Vergleich zu PE

Préferenz fiur Club-Deals mit SFOs/ Familien

mit anderen PE-Fonds
* Evergreen Fonds: Ausgewogene Préferenz zwischen
SFOs und/ oder PE-Fonds als Co-Investor

4 Bei der Befragung war eine Mehrfachauswahl méglich: Die prozentuale Aufteilung summiert sich daher nicht auf 100%.
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Mythen & Fakten: Family Equity versus Private Equity

Wie bereits beschrieben, gibt es eine klare Abgrenzung
zwischen dem Investitionsverhalten und den Eigenschaf-
ten von SFOs und Private Equity Investoren. Im Folgenden
wollen wir einige weitverbreitete Aussagen zu Single Fami-
ly Offices (SFOs) und Private Equity (PE) analysieren und
auf ihren Wahrheitsgehalt prifen. Auf Basis unserer Studie
klassifizieren wir diese Aussagen als ,Mythen“ oder ,Fak-
ten“. Wir haben diese Aussagen in drei Gruppen kategori-
siert: Langfristigkeit, Risiko und Entscheidungsfindung.

Langfristigkeit

FAKT: SFOs haben eine langerfristige Orientierung als PE
Family Offices sind langfristig orientiert, oft mit einer Halte-
periode von uber 30 Jahren. Dies ist auch dadurch getrie-
ben, dass die Entscheidungstrager in SFOs bereits an die
nachste Generation der jeweiligen Familie denken.

,Wir halten unsere Beteiligungen ohne angestrebte Halte-
dauer und haben nicht vor diese zu verkaufen. Unternehmen
werden an die ndchste Generation weitergegeben.”
(Family Officer, Bewahrer-SFO)

,Unser Direktbeteiligungsportfolio ist die Lernfabrik
fUr unsere nachste Generation.”
(Prinzipal, Bewahrer-SFO)

Ist das Familienunternehmen nicht mehr im Besitz der
Familie, so verringert sich die angestrebte Haltedauer im
Schnitt auf 16 Jahre. Nur 50% der Familien streben an,
die unternehmerischen Beteiligungen in die jeweils ndchste
Generation zu Ubertragen (>30 Jahre).

Auch der Faktor Generation spielt eine wichtige Rolle, ins-
besondere beim Wunsch die Beteiligungen an die néchste
Generation zu Ubergeben. Befindet sich das SFO in erster
Generation, so planen 54% dieser SFOs die Weitergabe
der Direktbeteiligungen an die folgende Generation. Befin-
det sich das SFO in zweiter oder spaterer Generation, so
steigt dieser Anteil auf 68% der SFOs.

Aufgrund der Fondsstruktur streben hingegen klassische
PE-Unternehmen eine deutlich kirzere Haltedauer von
durchschnittlich 5 Jahren an. Evergreens (aufgrund ihrer
Natur) haben vergleichsweise langere angestrebte Halte-
dauern von durchschnittlich 10 Jahren.

MYTHOS: Nur SFOs schaffen langfristigen Wert; PE be-
urteilen Investitionen und Ausgaben nur auf kurze Sicht
Es ist 84% der befragten PE-Investoren wichtig, einen
langfristigen Wert zu schaffen (Werte 4 & 5 auf einer Skala
von 1 bis 5). Klassische PE Fondsstrukturen unterscheiden
sich in diesem Fall kaum von Evergreen-Fonds. Dieses Vor-
gehen beruht jedoch auf einem einfachen Kalkul:

Die durchschnittlich angestrebte Haltedauer von SFOs unse-
rer Studie betragt knapp 19 Jahre. 61% aller SFOs streben
an, unternehmerische Direktbeteiligungen Uber die nachste
Generation hinweg (>30 Jahre) zu halten. Dabei ergeben sich
groBe Unterschiede abhangig davon, ob die Eigentimerfa-
milie noch im Besitz des urspriinglichen Familienunterneh-
mens ist oder nicht. Ist das Familienunternehmen noch im
Besitz der Familie, so betragt die angestrebte Haltedauer
von unternehmerischen Direktbeteiligungen im Schnitt 22
Jahre. 79% haben den Wunsch, unternehmerische Beteili-
gungen in die ndchste Generation zu tUbertragen (>30 Jahre).

,Wenn man ein Unternehmen gut entwickelt
und es bei Verkauf einen erfolgsversprechenden
10-Jahres Horizont hat, so findet sich ein guter Kaufer;
zugleich hat dies positive Auswirkungen auf
einen héheren Verkaufspreis.“

(PE)

SFOs streben, wie erwartet, ebenfalls eine langfristige
Wertschépfung an. 92% der befragten SFOs sehen lang-
fristige Wertschoépfung in erworbenen Unternehmen als
Schlissel zum Erfolg (Werte 4 & 5 auf einer Skala von 1
bis 5). Die Identitat als Unternehmerfamilie ist hierbei ein
wichtiger Treiber.
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~Family bedeutet responsible ownership.”
(Family Officer, Bewahrer-SFO)

,Business case ist wichtiger als financial leverage.”
(PE)

Unterschiede werden jedoch deutlich in Abhangigkeit vom
Status des urspriinglichen Familienunternehmens. So ist
es allen Familien, die noch im Besitz des Familienunterneh-
mens sind, wichtig, langfristigen Wert auch in den unter-
nehmerischen Beteiligungen zu schaffen. Ist das Familien-
unternehmen nicht mehr im Besitz der Familie, so betonen
nur noch 88% der SFOs die Bedeutung von langfristiger
Wertgenerierung (Werte 4 & 5 auf einer Skala von 1 bis 5).
Auch die Generation des SFO spielt eine relevante Rolle.
Befindet sich ein SFO in erster Generation, so ist langfris-
tige Wertschopfung 89% der Befragten wichtig; befindet
sich das SFO in zweiter oder spaterer Generation, so steigt
diese Zahl auf 96%.

Risiko

MYTHOS: SFOs investieren ausschlieBlich mit Eigenka-
pital; PE mit hoher Verschuldung

PE-Fonds nutzen Fremdkapital, um die TicketgroBen und
die Rendite des jeweiligen Eigenkapitals zu erhdhen. 85%
der von uns befragten PE-Fonds mischen Eigenkapital mit
klassischem Fremdkapital (insb. Bankkredite) und teilweise
mit Mezzanine-Finanzierungen. Der durchschnittliche An-
teil an Fremdkapital pro Transaktion liegt bei 42%.
Entgegen den Erwartungen investiert ein bedeutender An-
teil der SFOs mit Eigen- und Fremdkapital. 47 % aller SFOs
mischen bei ihren Investitionen entweder Fremdkapital
oder Mezzanine-Finanzierung bei. Falls SFOs Schulden
aufnehmen, so liegt der Prozentsatz von Debt mit 35% nur
leicht unter dem klassischer PE-Unternehmen.
Unterschiede werden jedoch deutlich abhangig vom Status
des urspringlichen Familienunternehmens. Ist das Famili-
enunternehmen noch im Besitz der Unternehmerfamilie, so
nehmen nur 38% der SFOs Schulden auf. Ist das Famili-
enunternehmen nicht mehr in Besitz, so nehmen 53% der
SFOs Schulden auf. Erkennbar ist auch, dass die Wahr-
scheinlichkeit Schulden aufzunehmen fir die Griinderge-
neration und SFOs in spaterer Generation ahnlich ist.

PE-Unternehmen bewerten die Wichtigkeit von Financial
Leverage im Investitionsprozess als ,neutral” (Wert 3,0 auf
einer Skala von 1 bis 5). Wie erwartet spielt das Thema Le-
verage fUr SFOs im Vergleich eine ,weniger wichtige” Rolle
(Wert: 2,3 auf einer Skala von 1 bis 5).

FAKT: PE gehen hohere Risiken als SFOs ein. PE beto-
nen eher Renditemaximierung; SFOs eher Kapitalerhalt
PE sind im Schnitt risikoaffiner als SFOs — jedoch nicht so
ausgepragt wie zunachst angenommen. Zu betonen ist,
dass PE zwar im Sinne der Verschuldung ein hohes Risiko
eingehen, gleichzeitig aber (auch um sicher die Zinszah-
lungen leisten zu kénnen) in Geschaftsmodelle mit stabilen
Cash-Flows investieren. 65% der PE-Unternehmen mi-
schen zum Teil Restrukturierungs-Themen bei. Flr die
restlichen PE-Unternehmen (35% unserer Befragten) ist
das Thema Restrukturierung von etablierten Unternehmen
ausgeschlossen. Bei SFOs ist diese Einstellung noch aus-
geprégter: Nur rund 10% der befragten SFOs setzt Re-
strukturierungsfélle um. Besonders ist zu erwahnen, dass
bei SFOs Kapitalerhalt Gber Renditemaximierung steht
(Renditemaximierung: Wert 3,5 und Kapitalerhalt: Wert 4,1
auf einer Skala von 1 bis 5).

~Kapitalerhalt als Fundament.*
(Family Officer, Portfolio-SFO)

PE-Fonds sehen dies anders — jedoch nicht so klar, wie
zunachst angenommen. Aufgrund der Erwartungen der
Investoren, der Fondsstruktur und der direkten Konkur-
renz und Vergleichbarkeit mit anderen PE-Hausern, werten
diese Renditemaximierung Uber Kapitalerhalt (Renditema-
ximierung: Wert 4,4 und Kapitalerhalt: Wert 3,8 auf einer
Skala von 1 bis 5).
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Entscheidungsfindung

FAKT: SFOs betonen nicht-finanzielle Ziele® stirker als PE
Im Gegensatz zu PE haben alle SFOs in unserer Umfra-
ge nicht-finanzielle Ziele betont. Allerdings legen PE einen
deutlich héheren Wert auf nicht-finanzielle Ziele als zu-
néchst angenommen.

Die Mehrheit der befragten SFOs (57%) wirde eine gerin-
gere Rendite in Kauf nehmen, um nicht-finanzielle Ziele zu
erreichen. Dabei spielen nicht-finanzielle Ziele flr Prinzipa-
le eine deutlich wichtigere Rolle als fir externe Geschéafts-
fihrer. So wirden 61% der SFOs mit familieninterner
Geschéftsfiihrung, jedoch nur 45% der SFOs mit familien-
externer Geschaftsflhrung, zugunsten nicht-finanzieller
Ziele auf Rendite verzichten. Auch die Generation der SFOs
spielt hierbei eine Rolle. Befindet sich das SFO in erster Ge-
neration, so wilrden 63% auf Rendite verzichten, um nicht-
finanzielle Ziele zu erreichen; befindet sich das SFO in einer
spéteren Generation, so sinkt der Anteil auf 52%. Je aktiver
die Familie an der Akquise und am Investitionsprozess in
etablierte Unternehmen beteiligt ist, desto wichtiger wer-
den nicht-finanzielle Ziele im Entscheidungsprozess. Dabei
sehen wir in unseren Daten leichte Unterschiede abhangig
vom Besitz des urspriinglichen Familienunternehmens.
61% der Befragten mit Familienunternehmen und 55% der
Befragten ohne Familienunternehmen wirden zugunsten
nicht-finanzieller Ziele auf Rendite verzichten.
PE-Unternehmen sind stérker auf Rendite fokussiert. Nur
25% der befragten PE mit klassischer Fondslaufzeit wir-
den nicht-finanzielle Ziele einer hdheren Rendite vorziehen.
Dass diese Zahl nicht bei 0% liegt, lasst sich gegebenen-
falls auch damit erklaren, dass PE-Firmen langfristig eine
Reputation bewahren missen, um erfolgreich Fonds in der
Zukunft auflegen zu kdnnen. In einer Zeit, in der Nachhaltig-
keits-Reportings wichtiger und teilweise vom Gesetzgeber
gefordert werden und die Betrachtung nicht-finanzieller Risi-
ken fir Investoren aller Art immer wichtiger wird, ist es nicht
verwunderlich, dass nicht mehr ausschlieBlich auf finanzielle
Kennzahlen geachtet wird. Anders ausgedrtckt, kann durch
die Verringerung des nicht-finanziellen Risikos langfristig
auch das finanzielle Risiko gesenkt werden. Die Wichtig-
keit nicht-finanzieller Ziele steigt mit der Langfristigkeit der
Fondsstruktur an. Knapp jeder zweite Evergreen-Fonds wir-
de zugunsten nicht-finanzieller Ziele auf Rendite verzichten.
Bei der Frage, ob man ein héheres finanzielles Risiko ein-
gehen wirde, um nicht-finanzielle Ziele zu erreichen sind
sich beide Parteien einig: Tendenziell nein! Hdheres finanzi-

elles Risiko zugunsten nicht-finanzieller Ziele kénnten sich
nur 17% der befragten SFOs vorstellen — ausschlieBlich
familiengefiihrte SFO Strukturen — und 4% der PE-Unter-
nehmen.

MYTHOS: SFOs entscheiden emotional; PE entschei-
den rein rational

Im Schnitt gehen Private Equity Investoren analytischer vor
als SFOs; jedoch nicht so ausgepragt wie die Literatur und
die offentliche Meinung es annehmen. Auch bei PE spielt
das Thema ,Bauchgefiihl“ und ,persdnliche Préaferenzen®
eine vergleichsweise groBe Rolle (Wert 2,4 auf einer Skala
von 1 bis 5).

,Rational gesehen sollten wir rein analytisch an die
Sache rangehen. Das tun wir auch — nur das Bauchgefuhl,
personliche Praferenzen und Vorlieben kann man dabei
leider nicht ausschalten.”

(PE)

Bei SFOs liegt diese Einschatzung etwas hoher (Wert 2,8 auf
einer Skala von 1 bis 5). Unsere Studie zeigt, dass insbe-
sondere SFOs in erster Generation mehr basierend auf dem
Bauchgefiihl agieren als SFOs, die sich in fortgeschrittener
Generation befinden. Diese Erkenntnis ist im Einklang mit
der vorher genannten Wichtigkeit nicht-finanzieller Ziele fur
SFOs in erster Generation. Nichtsdestotrotz konnten wir in
den Gesprachen einen Trend hin zur Professionalisierung
feststellen. Immer mehr SFOs rekrutieren spezialisierte PE-
Mitarbeiter direkt von PE-Unternehmen. Da der Mitarbeiter-
kreis von SFOs und PE im Direktbeteiligungsbereich immer
ahnlicher wird, zeigen einige, sehr etablierte und strukturierte
Family Offices — im Gegensatz zu opportunistischeren und
jungen SFOs — ein &hnlich rationales Verhalten wie PE.

MYTHOS: SFOs investieren gerne in Familienunterneh-
men; PE meiden Familienunternehmen, da sie als ,,eher
unprofessionell“ gelten

55% der SFOs betonen die Préferenz einer gewissen Ei-
gentlimerstruktur beim Erwerb und der Auswahl der unter-
nehmerischen Direktbeteiligungen. Die Praferenz von SFOs
liegt dabei eindeutig, mit 97%, bei Familienunternehmen.
Das Prinzip ,,family to family” spielt hierbei eine entschei-
dende Rolle. So haben SFOs auch das Gefuhl Familien-

5 Nicht-finanzielle Ziele beziehen sich z.B. auf ethische und moralische Aspekte, Reputation und die generationstbergreifende und langfristige Orientierung.



unternehmen ,besser einschatzen zu kénnen” und ,mit
Gleichgesinnten” zu sprechen. Nur sehr wenige SFOs
nannten eine Préferenz flr Corporate Carve-outs (14%)
oder flr Firmen im Vorbesitz von PE (7%)E.

Erneut spielt das Thema Generation des SFO eine bedeu-
tende Rolle. Befindet sich ein SFO in der ersten Generation,
so ist 70% der Befragten die Eigentimerstruktur wichtig.
Nur 38% der SFOs in einer spateren Generation nehmen die
Eigentlimerstruktur als Entscheidungsfaktor in den Investiti-
onsprozess mit auf. Auch beim Aspekt Eigentimerstruktur
nehmen emotionale Entscheidungsfaktoren fiir SFOs in der
Grundergeneration eine besonders wichtige Rolle ein. Grin-
de hierflir sind, dass die Griindergeneration des SFO - wie
oben beschrieben — mehr ,,aus dem Bauch heraus” agiert.
Dartber hinaus weist die Griindergeneration — durch ihren
eigenen beruflichen Werdegang im eigenen Familienunter-
nehmen — eine stérkere Verbundenheit mit Familienunter-
nehmern im Allgemeinen auf.

Dieses Phanomen spiegelt sich auch bei SFOs mit und ohne
Familienunternehmen wider. Ist das Familienunternehmen
noch im Besitz, so ist die Eigentimerstruktur des zu er-
werbenden Unternehmens fir 62% der Befragten wichtig;
wurde das Familienunternehmen bereits verkauft, so ist die
EigentUmerstruktur fir nur 50% der Befragten relevant. Hin-
tergrund hierflr kann sein, dass die Identitdt als Familien-
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unternehmer und die eigene Eigentimerstruktur gedanklich
prasenter und wichtiger ist, wenn die Familie noch im Besitz
des eigenen Unternehmens ist. Daher wird unter diesen Um-
stédnden ein gréBerer Fokus auf die Eigentiimerstruktur des
zu erwerbenden Unternehmens gelegt. Trotzdem préferieren
alle SFO-Gruppen grundsatzlich Familienunternehmen bei
der Eigentimerstruktur.

Ahnlich wie bei den befragten SFOs praferieren 55% der
PE-Unternehmen eine bestimmte Eigentimerstruktur. 77%
dieser Sub-Gruppe bevorzugen Familienunternehmen als
Verkaufergruppe, 50% Corporate Carve-outs und 10% PE-
Unternehmen.

In Summe sehen wir also sowohl bei den SFOs als auch bei
PE eine deutliche Préferenz fur Direktbeteiligungen in Fami-
lienunternehmen. Die Griinde daflir umfassen die typischen
Starken von Familienunternehmen (guter Ruf, loyale Mitar-
beiter, etc.), aber auch die teilweise als besonders hoch ein-
geschatzten Wertschdpfungspotenziale (z.B. Optimierung
von Organisationsstrukturen und Prozessen).

Die folgende Grafik fasst die wichtigsten quantitativen Aus-
sagen im Bereich (1) Langfristigkeit, (2) Risiko und (3) Ent-
scheidungsfindung der vier SFO-Gruppen (erste/ spatere
Generation, mit und ohne Familienunternehmen) im Ver-
gleich zu PE-Strukturen zusammen:

SFO erste Generation | SFO spatere Generation | Familienunternehmen | Familienunternehmen | PE PE
verkauft im Besitz klassisch Evergreen
Anzahl der befragten SFOs/ PE 27 26 32 21 44 11
53 53 55
-E Angestrebte Haltedauer 18 Jahre (Mean) 19 Jahre (Mean) 16 Jahre (Mean) 22 Jahre (Mean) 5 Jahre (Mean) |10 Jahre (Mean)
X
=]
% Angestrebte Haltedauer >30 Jahre 54% 68% 50% 79% 0% 9%
=
&
=) . . - .
¢ Wichtig langfristigen Wert in 5 o o 5 o o
S Portfolio-Unternehmen zu schaffen 89% 96% 88% 100% 86% 3%
Beimischung von Fremdkapital 44% 50% 53% 38% 84% 91%
°)
% Wenn Beimischung von Fremdkapital 39;%’ Debt/ 312/" Debt/ 35Z/° Debt/ 34Z/° Debt/ 43:" Debt/ 37?’ Debt/
T 61% Equity 69% Equity 65% Equity 66% Equity 57% Equity 63% Equity
Renditemaximierung vs. Kapitalerhalt Erhalt > Rendite Erhalt > Rendite Erhalt > Rendite Erhalt > Rendite Rendite > Erhalt | Rendite = Erhalt
Verzicht auf Rendite zugunsten
nicht-finanzieller Ziele 63% 52% 55% 61% 25% 45%
o Wichtigkeit von personl. Préferenzen
S und Bedurfnissen im Entscheidungs- 3,0 (von 5) 2,6 (von 5) 2,9 (von 5) 2,7 (von 5) 2,4 (von 5) 2,3 (von 5)
k-]
2 prozess
b7
@ Préaferenz fir best. Eigenttimerstruktur
c 0 0,
3 Dbei Kauf eines Portfolio-Unternehmens 70% 38% 50% 62% 52% 64%
©
¢ Préferenz flr Kauf von Familien- o o
"E unternehmen* 100% 90% 100% 92% 74% 86%
w
Praferenz fiir Kauf von Corporates* 16% 10% 13% 15% 43% 71%
Praferenz fiir Kauf von PE-Eigentimern* | 11% 0% 13% 0% 9% 14%

*Prozentzahlen beziehen sich auf diejenigen Unternehmen, die angegeben haben, dass eine Préferenz fiir eine best. Eigentimerstruktur wichtig ist; Mehrfachnennung war méglich

Abb. 17: Zusammenfassung der quantitativen Ergebnisse der vier SFO-Gruppen im Vergleich zu PE

6 Bei der Befragung war eine Mehrfachauswahl méglich: Die prozentuale Aufteilung summiert sich daher nicht auf 100%.
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Kernaussage: Family Equity versus Private Equity

Die folgende Grafik zeigt die analysierten Aussagen zu PE
und SFOs, gliedert diese in drei wichtige Kernkategorien
und veranschaulicht welche Aussagen ,Mythen” und wel-
che ,,Fakten” sind:

Mythos Fakt

Die aufgefiihrten weitverbreiteten Aussagen konnten wir
in unserer Studie analysieren und einige interessante Er-
kenntnisse gewinnen. So wird klar, dass sich die beiden
Investorengruppen nicht in allen Belangen so extrem un-
terscheiden, wie von der Gesellschaft, den Medien und der
Forschung bisher angenommen. Innerhalb der Gruppe der

= SFOs haben eine langerfristige Orientierung als PE
Langfristigkeit = Nur SFOs schaffen langfristigen Wert; PE beurteilen
Investitionen und Ausgaben nur auf kurze Sicht
= SFOs investieren ausschlieRlich mit Eigenkapital;
Risik PE mit hoher Verschuldung
isiko
= PE gehen hohere Risiken ein: Der Fokus liegt primar
auf Renditemaximierung; bei SFOs auf Kapitalerhalt
= SFOs betonen nicht-finanzielle Ziele starker als PE
= SFOs entscheiden emotional; PE entscheiden rein
Entschei- rational
dungsfindung = SFOs investieren gerne in Familienunternehmen; PE
meiden Familienunternehmen, da sie als
Lunprofessioneller® gelten

Abb. 18: Zusammenfassung der Mythen und Fakten

SFOs gibt es groBe Unterschiede bei den unternehmeri-
schen Direktbeteiligungen. Diese Unterschiede werden of-
fensichtlich, wenn das SFO sich in der Griindergeneration
(sprich in der ersten Generation) befindet und/ oder wenn
das Familienunternehmen noch im Besitz der Eigentimer-
familie ist.



Langfristigkeit: Langfristige Orientierung spielt insbeson-
dere fir SFOs mit Familienunternehmen im Besitz und fir
SFOs in zweiter oder spaterer Generation eine wichtige
Rolle. SFOs, die das Familienunternehmen verkauft ha-
ben oder sich in der Griindergeneration befinden, weisen
einen deutlich kurzfristigeren Gedankenansatz auf. Unter-
nehmerische Direktbeteiligungen in die ndchste Genera-
tion zu Ubertragen und in den Beteiligungen langfristigen
Mehrwert zu generieren, ist fiir diese beiden SFO-Gruppen
deutlich weniger wichtig. Dieses Phdnomen stimmt mit bis-
herigen Erkenntnissen aus der Forschung Uber Familienun-
ternehmen Uberein. Auch hier zeigen Griindergenerationen,
die aus eigener Hand ein Unternehmen selbst geschaffen
und erfolgreich gemacht haben, gréBere Hemmungen das
Unternehmen bedingungslos an die nachste Generation
zu vererben. Nachfolgende Generationen in Familienunter-
nehmen, die selbst eine Erbfolge erlebt haben, planen in
den meisten Féllen eine aktivere Ubergabe an die jeweils
nachste Generation. Folglich weist die Griindergeneration
eines SFO, obwohl diese sich auch teilweise als Unterneh-
merfamilie in fortgeschrittener Generation sieht, ein identi-
sches Verhalten wie klassische Unternehmensgriinder auf.

Risiko: SFOs mit Familienunternehmen im Hintergrund
scheinen risikoaverser zu agieren als SFOs ohne Familien-
unternehmen. So nehmen prozentual mehr SFOs ohne
Familienunternehmen Schulden auf. Das abgetretene un-
ternehmerische Risiko eines Familienunternehmens er-
mutigt SFOs in der privaten Struktur zusatzliches Risiko
einzugehen. Auch wenn nur 45% aller SFOs Fremdkapital
aufnehmen, so unterscheidet sich die Verschuldung dieser
SFOs nur marginal von klassischen PE-Unternehmen. Als
Schlussfolgerung gilt: Nimmt ein SFO Schulden auf, so
agiert es auf der Finanzierungsseite &hnlich risikoaffin wie
klassische PE-Unternehmen.
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Entscheidungsfindung: Subjektive und emotionale As-
pekte in der Entscheidungsfindung spielen insbesondere
bei SFOs in erster Generation, sowie bei SFOs mit familien-
interner Geschaftsfihrung eine wichtige Rolle. Wir erken-
nen eine klare Tendenz, dass SFOs in der Griindergenerati-
on mehr aus ihrem Bauchgefiihl heraus agieren als SFOs in
zweiter oder spaterer Generation. Bei SFOs in der Griinder-
generation spielen Aspekte wie Renditeverzicht zugunsten
nicht-finanzieller Ziele und die Eigentimerstruktur der zu
erwerbenden unternehmerischen Direktbeteiligungen (Fa-
milienunternehmen werden klar préaferiert) eine essentielle
Rolle im Entscheidungsprozess. SFOs mit familieninterner
Geschéftsfihrung zeigen ebenfalls eine klare Tendenz hin
zur Priorisierung von nicht-finanziellen Zielen. Folglich gilt:
Ist die Familie bzw. die SFO-Griindergeneration im Inves-
titionsprozess stark involviert, so werden Entscheidungen
haufiger mit Blick auf die Familienwerte getroffen.

39



40

Derzeitige Trends und ,Best Practices” in SFOs

LNichts ist so gut, dass es nicht verbessert werden kann.”
(Prinzipal, Optimierer-SFO)

Im folgenden Abschnitt beschreiben wir Trends und Best
Practices als Antworten auf die zentralen Herausforderun-
gen von SFOs, wie wir sie aus unseren Interviews identi-
fizieren konnten. Diese Herausforderungen gliedern wir in
folgende vier Gruppen: Rendite, Kosten, Wettbewerb und
Familie.

Rendite-Herausforderung: Niedrigzinsumfeld

Wie bereits erwdhnt, hat das aktuelle Niedrigzinsumfeld
SFOs vermehrt alternative Anlageklassen jenseits von An-
leihen und Immobilien priifen lassen. Zu diesen Alternativen
gehoren insbesondere Venture Capital (VC), also ein Enga-
gement in Start-ups, und unternehmerische Direktbeteili-
gungen in etablierten Unternehmen. Die Erfahrungen mit
diesen Alternativen waren fir die SFOs jedoch durchaus
gemischt. Im Rahmen dieser Herausforderung wurden ver-
schiedene Best Practices identifiziert.

Best Practice 1: Das SFO sollte bei der Wahl von alter-
nativen Anlageformen die individuellen Starken der Familie
berlicksichtigen. So mag ein SFO mit ,new economy”
Expertise im Bereich Venture Capital erfolgreich sein, aber
viele andere SFOs eher mit unternehmerischen Direktbe-
teiligungen in etablierten Unternehmen. Mdglicherweise
erfolgt dies sogar in der Industrie, in der die Familie tétig
war bzw. ist, um das entsprechende Industriewissen weiter
nutzen zu kdnnen. Nur wenn sich das SFO bzw. die Fa-
milie offen eingesteht z.B. von der ,new economy*“ wenig
zu verstehen, kann eine rationale Entscheidung getroffen
werden. Dies kann im obigen Beispiel bedeuten, dass man
Venture Capital gar nicht berlicksichtigt oder aber den da-
fur reservierten Teil des Vermdgens Uber externe Venture
Capital Spezialisten investieren l&sst. Grundsatzlich konn-
ten wir den Trend beobachten, dass insbesondere ,0ld
economy” SFOs nach den aktiven eigenen Venture Capital
Engagements der letzten Jahre diesen Bereich mehr und
mehr Uber Fonds abbilden. Die groBe Ausnahme stellen
hierbei SFOs dar, deren Vermdgen durch den Verkauf von
Technologieunternehmen/ Start-ups generiert wurden. Das
folgende Zitat bringt diese Uberlegung auf den Punkt:

,Man investiert nur, in was man sich wirklich auskennt.”
(Family Officer, Bewahrer-SFO)

Best Practice 2: Das SFO sollte die eigene Assetalloka-
tion von der Existenz und relativen GroBe des urspringli-
chen Familienunternehmens abh&ngig machen. Falls das
ursprungliche Unternehmen noch existiert und einen sub-
stantiellen Anteil des Familienvermdgens bindet, so wirde
die klassische Portfolio-Theorie tendenziell zu anderen As-
setklassen flr das SFO raten, um durch ein breit diversifi-
ziertes Portfolio Rendite-Risiko Aspekte zu optimieren.



Kosten-Herausforderung: Administrativer Aufwand

Der administrative Aufwand der SFOs ist in den letzten Jah-
ren tendenziell gestiegen. Das liegt an der zunehmenden
institutionellen Organisation, professionelleren/ komplexe-
ren Prozessen, steigenden Regularien des Gesetzgebers
und an steigenden Gehaltern fir die erforderlichen ,High
Potentials”.

Best Practice 1: Die Automatisierung bzw. das Outsour-
cen des Vermodgensreportings kann den administrativen
Aufwand eines SFO deutlich reduzieren. Kosten flr auto-
matisierte Vermdgensreporting-Systeme, sowie Kosten fir
externe Dienstleister kénnen sich angesichts der hohen
internen Personalkosten und des zeitlichen Mehraufwands
bereits nach kurzer Zeit amortisieren. Der einmalige Auf-
wand das Vermdgensreporting umzustellen ist hoch — der
langfristige Mehrwert hingegen haufig noch hoéher.

Best Practice 2: Zu prifen ist, ob in naher Zukunft einzelne
FinTechs ebenfalls zur Senkung des administrativen Auf-
wands beitragen kdnnen. Ein denkbares Szenario ist z.B. die
automatisierte und quantitative Aktienauswahl. Zunachst gilt
es jedoch abzuwarten bzw. zu testen, ob die entsprechen-
den Systeme ihren Zweck tatsachlich kostengtinstig erfiillen
und insbesondere eine attraktive Rendite gegentber Ver-
gleichsindizes und -portfolios erwirtschaften.

Best Practice 3: Neben dem Outsourcen von Reporting-
Angelegenheiten sehen wir in unserer Studie einen weiteren
Trend des Outsourcings von zusatzlichen Dienstleistungen
wie z.B. Steuer-/ Rechtsberatung, Due-Diligence Prozes-
sen und Immobilienbetreuung. Je mehr standardisierte Ne-
bentatigkeiten ein SFO an Externe auslagern kann, desto
mehr kann sich ein SFO auf den Investitionsprozess fokus-
sieren.
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Kosten-Herausforderung: Investitionsnebenkosten
SFOs beklagen sich zunehmend Uber die Geblhren fir das
aktive Management von Vermdgen, z.B. in Fonds oder bei
der strategischen Vermdgensverwaltung bei Banken. Denn
es ist wenig wahrscheinlich, dass nach Abzug dieser Ge-
blhren Fonds oder Vermdgensverwalter es schaffen, den
jeweiligen Markt zu schlagen. Darlber hinaus gibt es viel-
faltige Anlageprodukte (z.B. Zertifikate), bei denen hohe
Gebuhren existieren, die aber auf den ersten Blick nicht
transparent sind.

Best Practice 1: Selektive Investition in aktiv gemanagte
Fonds, insbesondere in Anlageklassen oder Regionen, in
denen man wenig eigenes Wissen mitbringt (z.B. Venture
Capital im Falle von ,old economy” SFOs). Bei Markten,
in denen aktiv gemanagte Fonds Vergleichsindizes hdufig
nicht Ubertreffen (wie z.B. US Aktien) kann mdéglicherweise
auf kostengtinstige ETFs zurlickgegriffen werden.

Best Practice 2: Mehr Insourcing von Investitionsentschei-
dungen - dieser Trend wurde in unseren Gesprachen mit
SFOs klar deutlich. Immer mehr SFOs mdchten selber ak-
tiver gestalten und weniger Vermbgensanteile von Dienst-
leistern managen lassen. Insourcing und aktives eigenes
Gestalten fiihren folglich zu héheren Personalkosten, wel-
che dem SFO offen und transparent vorliegen. Dem stehen
hohe Vermdgensverwaltungsgebuhren von Drittanbietern
gegenuber. Diese Abwéagung kann zu einer Kostenreduk-
tion fuhren und SFO Eigentiimern mehr unternehmerische
Gestaltungsfreiheit bieten.

Best Practice 3: Die Auswahl von einfachen Finanzproduk-
ten (,Plain Vanilla Produkten”) wie z.B. Puts in Kombination
mit Aktien anstelle von komplexeren Zertifikaten kann die
Investitionsnebenkosten deutlich senken. Analog gilt die
Argumentation (wenn es die VermdgensgréBe erlaubt) fir
einen breiten Korb an PE-Fonds anstelle von teuren Dach-
Fonds. Oft ist die Rendite dieser komplexeren Strukturen
unter Berlicksichtigung der Gebuhren nicht ausreichend
attraktiv.
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Wettbewerbs-Herausforderung: Talente

SFOs stehen miteinander, aber auch zu PE-Firmen oder
Banken im direkten Wettbewerb um die besten Talente.
Dies ist besonders relevant, wenn die Familie selber nicht
willens und/ oder in der Lage ist, Anlageentscheidungen
selbst zu treffen. Insbesondere ein externer Geschaftsfih-
rer eines SFO muss besonders sorgsam ausgewahlt wer-
den, da diese Entscheidung groBe Auswirkungen auf das
Familien-Vermdgen haben kann. Vor allem unternehmeri-
sche Direktbeteiligungen lassen sich nur mit entsprechen-
den Spezialisten umsetzen. Der Mangel an personlich und
fachlich geeigneten Mitarbeitern und Nachwuchsfiihrungs-
kraften wird zunehmend zu einem systematischen Problem
fur SFOs. In der Rekrutierung und langfristigen Bindung
von ,High Potentials” liegt ein zentraler Erfolgsfaktor fiir
SFOs im deutschsprachigen Bereich.

Best Practice 1: Die Implementierung eines professionali-
sierten Recruitings sowie attraktive Stellenbeschreibungen
machen es flr talentierte Professionals leichter, auf einen
Job in einem SFO aufmerksam zu werden. Einige Stellen
innerhalb SFOs werden nur Uber das eigene Netzwerk
besetzt. Dies engt den Kandidatenkreis unnétig ein. Eine
ansprechende Internetprdsenz und ein dynamisches, un-
ternehmerisches Auftreten nach AuBen kann die Attrakti-
vitat fur Talente steigern. Das folgende Zitat unterstreicht,
dass SFOs auf dem Recruiting-Markt in Zukunft eine immer
wichtigere Rolle spielen werden.

Wettbewerbs-Herausforderung: Entscheidungsgeschwin-
digkeit

SFOs, die unternehmerische Direktbeteiligungen tatigen,
stehen im Akquisitionsprozess zueinander, aber auch zu
PE-Firmen im Wettbewerb. Wenn ein potentielles Zielun-
ternehmen zum Verkauf steht, so ist die Entscheidungsge-
schwindigkeit einiger SFOs zu langsam, um den Zuschlag
zu erhalten. Dies verdeutlicht auch das folgende Zitat:

,oFOs sind nicht wettbewerbsfahig, da sie nicht
die Prozesse haben und zu langsam sind.”
(PE)

LJmmer mehr SFOs werben PE-Mitarbeiter ab.
SFOs werden unterschétzt: Friher wollten alle Uni-
Absolventen in die Beratung, heute zu PE-Unternehmen,
in 5 Jahren zu Family Offices.”

(Prinzipal, Grinder-SFO)

Best Practice 2: SFOs bendtigen ein kompetitives Ver-
gUtungs- und Kompensationsprofil. So kann eine Erfolgs-
beteiligung an einzelnen Investitionen die Attraktivitat von
SFOs gegenilber Wettbewerbern steigern. Insbesondere
SFOs mit unternehmerischen Direktbeteiligungen kdnnen
passende Talente von PE-Firmen in der Regel nur dann
abwerben, wenn sie diesen Mitarbeitern, ahnlich wie PE-
Fonds, auch erfolgsabhangige Vergitungskomponenten
bieten. Eine analoge Argumentation kdnnte bei anderen As-
setklassen, wie z.B. der Immobilien-Entwicklung, erfolgen.

Best Practice 1: Klare Strukturen und explizite schriftliche
Regelungen von Verantwortlichkeiten. Dies gilt insbeson-
dere im Falle von Fremdgeschéftsfuihrern. Die Familie sollte
z.B. klar regeln, bis zu welchem Investitionsvolumen ein
Fremdgeschéftsfiihrer eigenstandig tétig werden kann.

Best Practice 2: Wenn SFOs unternehmerische Direktbe-
teiligungen tatigen, dann sollten sie auch Mitarbeiter ha-
ben, die auf diese Assetklasse spezialisiert sind. Tatsédch-
lich ist dies in den meisten SFOs nicht der Fall.

»In Deutschland gibt es — im Vergleich zu den USA — weniger
reinrassige SFOs, die sich im PE-Umfeld auskennen.”
(PE)




Familien-Herausforderung: Heranfiihren der NextGen
an das SFO

Das SFO dient insbesondere im Falle eines verkauften ur-
sprunglichen Familienunternehmens als Anker der Identi-
tat fur die Unternehmerfamilie. Deshalb ist es nicht Uber-
raschend, dass Unternehmerfamilien zunehmend dartber
nachdenken, wie sie die ndchste Generation an das SFO
heranflihren kdnnen.

Best Practice 1: In mehreren Interviews wurde uns mitge-
teilt, dass die NextGen im Rahmen des SFO einen kleineren
Vermogensteil (,Spielgeld”) eigenverantwortlich investieren
kénnen. Der néchsten Generation frihzeitig Vertrauen zu
schenken und sie (in gewissem Rahmen) investiv mitge-
stalten zu lassen, regt Interesse, Neugier aber auch eine
emotionale Verbindung zum SFO an.

Best Practice 2: SFOs sollten die NextGens friihzeitig an
der Aufstellung des SFO teilhaben lassen. So ist der vor
einigen Jahren zu beobachtende Trend zu Venture Capital
auch durch die entsprechenden Interessen der NextGen
getrieben worden. Separate VC Vehikel werden z.B. der
SFO Struktur angegliedert. Eine flexible SFO Struktur ist
wichtig, um auf die Bedurfnisse der NextGen einzugehen
und auch der NextGen die Mdglichkeit zu bieten sich aktiv
einzubringen und mitzugestalten und auch auf deren Be-
durfnisse einzugehen.

Best Practice 3: Professionalisierung des Ubergabepro-
zesses und Vorbereitung sowohl der CurrentGens als auch
der NextGens. Externe Ratgeber und Vermittler kbnnen den
Ubergabeprozess erleichtern und die Kommunikation der
beiden Generationen aktiv und strukturiert steuern.
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Familien-Herausforderung: Interessenausgleich in der
Familie

Je heterogener die Familie hinter dem SFO ist, desto wahr-
scheinlicher kommt es zu divergierenden Interessen und
gegebenenfalls zu Konflikten. Dies gilt nicht nur mit Blick
auf die diskutierten NextGens, sondern auch mit Blick auf
unterschiedliche Familienstdmme sowie auf im SFO aktive
versus passive Familienmitglieder.

Best Practice 1: SFOs sollten sich bereits in ,,guten Zei-
ten” und idealerweise bei der Grindung des SFO Gedan-
ken Uber Governance Fragen machen. Ist das SFO stark
unternehmerisch aktiv und schlank aufgestellt, so fehlt oft
die Zeit, MuBe und Kreativitat sich Uber Governance The-
men auszutauschen.

Best Practice 2: SFOs sollten aus den bekannten Gover-
nance Mechanismen, also Familienverfassung, vertragliche
Regelungen und Aufsichtsgremien, die fir den jeweiligen
Fall passenden Elemente aussuchen. Auch hier gibt es kein
Musterbeispiel, das auf jedes SFO zutrifft. Die Identitat und
der Charakter des SFO bestimmen den passenden Weg.

,Wir als Family Office liefern stille Arbeit nach au3en
und effektive Arbeit fir die Familie.”
(Family Officer, Optimierer-SFO)

LAbstammung ist kein Privileg, sondern Verpflichtung.”
(Prinzipal, Bewahrer-SFO)
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Schlusswort

,Geld und Blut schweiBen besonders zusammen.”
(Prinzipalin, Griinder-SFO)

Diese Aussage eines Interview-Partners bringt auf den
Punkt, in welcher Form Familienbande und Vermédgen zu-
sammenhangen. In der Tat ist erst die Kombination der
beiden Faktoren entscheidend. Denn viele Unternehmer-
familien, die ihr eigenes Unternehmen verkaufen, stellen
fest, dass (wie bei vielen anderen Familien) die Kontakte,
z.B. unterschiedlicher Stamme, nach etwa zwei Generati-
onen abreiBen. Es ist also nicht verwunderlich, dass Un-
ternehmerfamilien ein SFO auch deshalb griinden, damit
der Zusammenhalt der Familie und auch die Identitat als
Unternehmerfamilie erhalten wird.

Mit der vorliegenden Studie wollen wir unser Versténdnis
von SFOs erweitern. Konkret konnten wir zentrale Eckda-
ten flr einen erheblichen Teil der SFOs in Deutschland er-
heben. So kénnen wir die unterschiedlichen GroBen, Struk-
turen und Ansétze erfassen.

Besonders spannend ist die Heterogenitat der SFOs. Im
Laufe der Studie haben wir nach unterschiedlichen Charak-
teristika unterschieden, wie z.B. der Generation des SFO
oder dem Besitz des urspringlichen Familienunterneh-
mens. Eine Differenzierung, die unsere SFOs in zwei fast
gleiche Gruppen teilt, sticht jedoch besonders hervor und
erklart viele Unterschiede innerhalb der Gruppe der SFOs:
SFOs mit versus ohne unternehmerische Direktbeteiligun-
gen in etablierten Unternehmen.

Die SFOs mit unternehmerischen Direktbeteiligungen sind
vor allem dadurch charakterisiert, dass ein besonders ho-
her Anteil der jeweiligen Familien das urspriingliche Fami-
lienunternehmen nicht mehr besitzt und nun Uber diese
Direktbeteiligungen das eigene Unternehmer-Gen wieder
sinnvoll einbringen und zugleich erhalten méchte.

,Das Investieren in Direktbeteiligungen
ist Ausdruck von Familienpsychologie.”
(Family Officer, Optimierer-SFO)

Im Vergleich dazu gibt es viele Unternehmerfamilien, die noch
im Besitz des urspriinglichen Familienunternehmens sind und
parallel ein SFO ohne unternehmerische Direktbeteiligungen
aufgebaut haben. Da die priméare Logik hier haufig die Vermd-
gensdiversifikation ist, ist es auch nicht verwunderlich, dass
viele dieser SFOs primar in klassische und risikoarme Asset-
klassen, wie insbesondere Immobilien, investieren.

Die Bewahrung des generationenlbergreifenden Unterneh-
mertums ist eine zentrale Herausforderung fir viele Unter-
nehmerfamilien. Im Rahmen unserer Interviews konnten
wir die Themen Family Equity und SFOs in diesem Kontext
verknupfen. Mit unserer Studie konnten wir die Erschaf-
fung und die identitdtsbildende Funktionsweise von Fami-
ly Equity in den verschiedenen Ausprdgungsformen von
SFOs erstmals erfassen. Im Ergebnis ist Family Equity von
immanenter Bedeutung fir das generationsiibergreifende
Unternehmertum — bisher wenig beachtet in Praxis und
Wissenschaft.

AuBerdem konnten wir im Vergleich zu PE die Mythen von
den Fakten trennen. Dabei erhédrteten sich populdre Aus-
sagen, z.B. mit Blick auf die kiirzere Haltedauer bei PE. Al-
lerdings ist besonders hervorzuheben, dass zumindest auf
Basis unserer Interviews wir es als Mythos ansehen, dass
PE rein rational entscheiden. Zudem stellten wir fest, dass
zumindest ein Teil der untersuchten SFOs durchaus Fremd-
kapital in &hnlicher H6he wie PE aufnimmt.



Mehrere Trends und ,,Best Practices” kdnnen wir flir SFOs
festhalten. Erstens hat das aktuelle Niedrigzinsumfeld
SFOs vermehrt alternative Anlageklassen jenseits von An-
leihen und Immobilien prifen lassen. Die gemischten Er-
fahrungen mit diesen Alternativen hat jedoch gezeigt, dass
die individuellen Stérken der Familien eingebracht werden
missen. So mag ein SFO mit ,new economy” Expertise im
Bereich Venture Capital erfolgreich sein, aber viele andere
SFOs eher mit unternehmerischen Direktbeteiligungen in
etablierten Unternehmen. Zweitens hat im Zuge der zuneh-
menden Professionalisierung der SFOs auch ein Umden-
ken beziiglich Kosten begonnen. SFOs versuchen zuneh-
mend Investitionsnebenkosten im Sinne externer Fonds zu
vermeiden und interne Kosten, z.B. beim Reporting durch
Automatisierung, zu senken. Drittens beachten SFOs zu-
nehmend, dass sie im Wettbewerb (z.B. um Talente) stehen
und entsprechend reagieren mussen. Viertens beobachten
wir, dass Familienthemen zunehmend relevant sind und
dass Governance Aspekte wie eine Familienverfassung zu-
nehmend als ,Best Practice” angesehen werden.

Mit diesem Praxisreport haben wir einen ersten Einblick in
die vielfaltigen Erkenntnisse aus unseren Interviews geben
kénnen. Im nachsten Schritt werden wir die Analysen weiter
detaillieren. Mittelfristig ist es unser Ziel, auch fur die Wis-
senschaft bestehende Theorien rund ums Unternehmertum
weiterzuentwickeln bzw. theoretische Zusammenhénge auf
Basis unserer Daten empirisch zu testen.

Viele spannende Fragestellungen zu SFOs sollten von zu-
kinftigen Studien adressiert werden. So kdnnten Forscher
z.B. den Erfolg eines SFO definieren (Kapitalerhalt, Fami-
lienfriede, etc.) und herausarbeiten, welche Faktoren die
Wahrscheinlichkeit des gegebenenfalls individuell definier-
ten Erfolgs erhéhen. Konkret kdnnte man analysieren, ob
z.B. die Existenz einer Familienverfassung tatsachlich hilft,
Konflikte rund um das SFO zu vermeiden bzw. zu I8sen.
Weiterhin wéare es spannend, welche Vorgehensweisen
vielversprechend sind, um zentrale Herausforderungen von
SFOs (z.B. Talent-Akquise) meistern zu konnen.

Praxisreport // Family Office, Family Equity und Private Equity

Wir hoffen, dass diese Studie den unterschiedlichen Unterneh-
merfamilien von Nutzen sein wird. Dabei denken wir sowohl
an Familien mit bereits bestehenden SFOs als auch an Fami-
lien, die Uber den Aufbau eines eigenen SFO nachdenken. In
beiden Fallen hoffen wir, dass die Erkenntnisse unserer Studie
wertvolle Denkanst6Be bieten, denn das Uibergreifende Thema
SFO ist von zentraler Bedeutung — nicht nur fir das individuelle
Vermdgen, sondern auch fir die jeweiligen Familien und unse-
re Volkswirtschaft.
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