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Family Office: Phantom und
Phdanomen

Kaum eine Investorengruppe ist so heterogen und verschlossen wie Family Offices.
UnUbersenbar ist aber, dass sie immer ofter direkt oder indirekt in Unternehmensbeteiligungen
investieren. Emotional, strategisch und strukturell passen Family Offices und der deutsche
Mittelstand hervorragend zusammen. VON DOMINIK GLIER

ie EMS Schwanenmiihle GmbH,
D ein Hersteller von Spezialproduk-
ten fir Starkstrom-Anwendungen,
hat seit Mitte Juli einen neuen Eigentii-
mer. Ein in Luxemburg ansassiges Fami-
ly Office erwarb die Anteile der beste-
henden Eigentiimer um die Beteiligungs-
gesellschalt Capiton. Der Deal ist keine
Ausnahme. Immer 6fter suchen Family
Offices aktiv Anlagemdglichkeiten in
Unternehmen.
Die Griinde dafiir sind vielfaltig. So
stammt das Geld der Family Offices in
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hohem Maf3e aus Unternehmertatigkeit,
nur knapp ein Viertel der Vermogensin-
haber hat geerbt. Das pragt das
Anlageverhalten. Der Erhalt des Vermo-
gens wird selbst zur unternehmerischen
Tatigkeit. Zudem versprechen Direkt-
investments attraktive Renditen — im
fortwéhrenden Niedrigzinsumfeld ein
gewichtiges Argument. Und schlie3lich
nimmt die Zahl der Family Offices selbst
seit Jahren rasant zu. Seriése Schatzun-
gen sind schwierig. Einerseits meiden
Family Offices oftmals die Offentlichkeit.
Andererseits ist der Begriff nicht ge-
schiitzt, was die Abgrenzung zu den {ibri-
gen Vermdgensverwaltungen erschwert,
insbesondere wenn das Family Office
mehr als nur das Vermogen einer Fami-
lie betreut. Der wesentliche Unterschied
zu anderen Vermogensverwaltungen be-
steht darin, dass ein Family Office nur
durch die Familie vergiitet werden darf -
und zwar ausschlieflich auf Grundlage
der eigenen, objektiven Beratungs- und
Betreuungsleistung.

Altes Prinzip in neuer Bliite

Branchenspezialist Campden Wealth
schétzt die weltweite Zahl an Family
Offices auf etwa 5.400. Die wenigsten
sind alter als 15 Jahre, und gefiihlt wer-
den es taglich mehr. Zum einen liegt das
an der Nachfolgesituation: Viele Familien-
unternehmen werden verkauft, mit dem
Erl6s entsteht ein Bedarf an individuel-
ler Vermogensberatung. Das zunehmend
standardisierte Dienstleistungsangebot
vieler Banken wird diesem Bedarf nicht
gerecht und verstarkt den Trend da-

durch. Dabei reicht das Grundprinzip
zuriick bis ins sechste Jahrhundert, als
Statthalter zur Verwaltung des konig-
lichen Vermogens eingesetzt wurden.

Doch egal ob alt oder neu — Family
Offices sind aus dem Finanzierungsbau-
kasten deutscher Unternehmen nicht
mehr wegzudenken. Insbesondere fiir
Mittelstandler sind sie oft die passenden
Partner. Emotional, weil sie sich infolge
ihres unternehmerischen Hintergrundes
auf Augenhche bewegen. Strategisch,
weil sie im Vergleich zu Private Equity-
Investoren in der Regel einen langeren
Anlagehorizont verfolgen. Taktisch, weil
sie Giber ihr gewachsenes Netzwerk zu
anderen Unternehmen und Unterneh-
mern Kooperationen ermdoglichen. Ge-
rade fiir Mittelstandler sind solche
Partnerschaften oft von entscheidender
Bedeutung, um sich erfolgreich im inter-
nationalen Umfeld zu behaupten. Und
schlieflich strukturell, weil Family Offi-
ces im Gegensatz zu vielen anderen
Investoren nicht reguliert sind und rein
aus der Perspektive des Vermogens-
inhabers agieren.

Heterogen, aber mit festen Kriterien

Entsprechend heterogen ist das Anla-
geverhalten. So etwas wie eine einheitli-
che Investmentphilosophie gibt es nicht.
Im Gegenteil: Bei kaum einer professio-
nellen Investorengruppe gibt es grofiere
Unterschiede im Hinblick auf ihr operati-
ves Set-up und ihre Investmentphiloso-
phie. Ganz oben im Fokus der Family
Offices stehen aber immer noch Beteili-
gungen an familiengefithrten Unterneh-

men im Rahmen von Minder- oder Mehr-
heitsverhaltnissen. Dabei werden auch
Beteiligungen an borsennotierten Unter-
nehmen eingegangen, meist Minderheits-
anteile zwischen drei und 25 Prozent.
Aktuell ist ein steigendes Interesse an
Hightech- und Venture Capital-Invest-
ments wahrnehmbar. Entscheidend fiir
die Anlageentscheidung ist ein tiefgehen-
der Due Diligence-Prozess. Diesen fithren
die Family Offices in der Regel selbst
durch, unterstiitzt durch externe Berater
und ein etabliertes Netzwerk. Beim
Erwerb groflerer Anteile sind zudem
die kiinftige Gremienbesetzung und die
‘Wahl der Vertretungsrolle wichtige Para-
meter. Die wichtigsten Rahmenbedin-
gungen werden im Shareholder Agree-
ment festgehalten, auf die Einhaltung
der eigenen Investmentkriterien wird
grofler Wert gelegt. Mitunter verzich-
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Mittelstandler sollten bei der
Selektion besonders auf Bran-
chenexpertise, Netzwerk und
Anlageanforderungen achten.

FAZIT

Die Portfolios der Family Offices wach-
sen stetig, zumal ihnen Jahr fiir Jahr viele
Millionen an Dividendenertragen zuflie-
Ren. Mittelstandler sollten bei der Selek-
tion besonders auf Branchenexpertise,
Netzwerk und Anlageanforderungen ach-

ten. Doch fiir viele Unternehmen ist es
gar nicht so einfach, das richtige Family

ten Family Offices dabei zugunsten von
Sicherheit auf Rendite.

Office zu finden, der Zugang ist in den
meisten Fallen nur {iber bestehende Be-
ziehungen moglich. Kein Wunder, gelten
Family Offices doch als sehr verschwie-
gen und treten offentlich kaum in Erschei-
nung. Welches Familienvermdgen hinter
dem Kauf der EMS Schwanenmiihle
GmbH steht, wurde im Rahmen der Trans-
aktion natiirlich nicht veréffentlicht. M
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