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Deutsche Familienunternehmen und insbesondere Unternehmen mit einem Stiftungshintergrund sind seit Jahren
sehr erfolgreich in lhren Médrkten und kapitalseitig gut gertiistet. lhre Produkte sind Weltklasse und die Welt beneidet
uns fiir unseren starken inhabergefiihrten Mittelstand, der das Riickgrat unseres Erfolges darstellt. Der Begriff ,Hid-
den Champions” ist Synonym fiir diesen Erfolg. Entsprechend stark stellen sich die Bilanzen vieler dieser Unterneh-
men dar. Die Firmentresore sind oft gut gefiillt, die strategischen Liquiditédtspositionen versetzen die Firmen damit in
eine sehr gute Ausgangslage fiir eventuell notwendig werdende Anpassungen in der Zukunft.

Selbstverstandlich liegt der Fokus des Unternehmers in der permanenten Optimierung seines Kerngeschafts.
Produkte, Produktionsprozesse, Einkauf und Vertrieb unterliegen einer fortlaufenden Beobachtung. Die Liquidi-
tatsreserve im ,Firmentresor” ist das Ergebnis dieser harten und erfolgreichen Arbeit, bedarf aber einer ebenso
zeitgemahen Struktur wie strategische Unternehmensabl&ufe.

Klassische und immer noch weit verbreitete Anlageformen wie Fest- und Termingeldkonten sind in Zeiten von
Negativzinsen und einer wieder anziehenden Inflationsrate sicher keine addaquate Anlageform. Sie erftllen zwar
das Kriterium der jederzeitigen Verfiigbarkeit und Sicherheit (zumindest im Bereich der jeweiligen Einlagensi-
cherung), fihren aber in der realen Betrachtung zu einem fortlaufenden Kapitalverzehr, der vielfach mit einem
eher unguten Gefuhl hingenommen wird.

Gibt es sinnvolle Alternativen?

Unter dem Primat des jederzeit moglichen Zugriffs auf die investierten Mittel bleiben nur bérsennotierte Anla-
gen in festverzinslichen Anleihen und Aktien. In der mittel- bis langfristigen Betrachtung lassen diese auch eine
nachhaltig bessere Rendite erwarten. Doch die Investition in Wertpapiere wirft eine Reihe von Fragestellungen
auf: Wer trifft die Anlageentscheidungen in einem oft sehr schwankungsanfalligen Markt? Wie komplex gestaltet
sich der administrative und buchhalterische Aufwand? Welche bilanziellen Implikationen sind zu beachten? Und
nicht zuletzt: Welche Risiken birgt eine derartige Anlageform?

Bei der Beantwortung dieser Fragestellungen benétigt der Familienunternehmer aus unserer Erfahrung fach-
liche Hilfestellung. Einer breiteren Risikostreuung und einem aktiven Management des Portfolios gemaB dem
richtigen Ansatz ,nicht alle Eier in einen Korb“ zu legen, stehen in der Praxis buchhalterische und bilanzielle
Aspekte gegeniber. Ein breit aufgestelltes und aktiv verwaltetes Portfolio an Wertpapieranlagen l&st immer
auch eine Vielzahl von bilanzwirksamen Buchungen aus. Jede Zins- und Dividendenzahlung muss erfasst und
ertragswirksam vereinnahmt werden, mogliche Kursverluste auf einzelne Wertpapiere zum Bilanzstichtag unter
Umstanden bilanziell abgeschrieben und eventuell angefallene Quellensteuerbelastungen zurlckgefordert wer-
den. Eine professionelle Vermdgensverwaltung kann einen wertvollen Beitrag in der sach- und zielgerichteten
Strukturierung des Portfolios liefern und das wichtige Thema der Risikosteuerung der Anlagen Ubernehmen -
die administrativen und bilanziellen Implikationen sind damit aber noch nicht addquat adressiert.

Eine Vielzahl mittelstandisch geprédgter Unternehmen hat daher in den vergangenen Jahren ihren eigenen
Spezialfonds gegrindet und damit eine Anlageform fir sich nutzbar gemacht, die zuvor nur bei institutionellen

Rechtsanwalt und Steuerberater
Thorsten Klinkner



UnternehmerKompos1t10nen

Sinnstiftende Konzepte!
STIFTERBRIEF 27.2018

Anlegern und groBen kapitalmarktorientierten Firmen verbreitet war. Aus unserer praktischen Erfahrung wissen
wir, dass ein individuell ausgestaltetes Spezialfondsinvestment insbesondere fir die nach HGB bilanzierenden
mittelstandischen Unternehmen eine sehr effektive Anlagelosung bieten kann und erhebliche bilanzielle Vorteile
mit sich bringt.

Doch was ist ein Spezialfonds iiberhaupt — und wo liegen die Vorteile? Und ab welchem Volumen rechnet sich ein
eigener Fond?

Grundsétzlich unterliegt ein Spezialfonds den selben gesetzlichen Anlegerschutzvorschriften wie der klassi-
sche Publikumsfonds. Dies gilt insbesondere in Bezug auf die Risikostreuung und Transparenzvorschriften fur
Investmentfonds. Im Gegensatz zum offenen Publikumsfonds ist ein Spezialfonds aber nicht &ffentlich zugéng-
lich, sondern wird fur einen Anleger (z.B. eine Kapitalgesellschaft) oder eine Firmengruppe individuell aufgelegt.
Damit legt der Investor die Rahmenbedingungen und die jeweilige Ausrichtung der Anlage nach seinen eigenen
Bedurfnissen fest und kann diese flexibel an sich verédndernde Parameter anpassen, ohne die jeweiligen bilan-
ziellen Implikationen im Blick haben zu missen.

Mit einem Spezialfondsinvestment hat das Unternehmen nicht mehr eine Vielzahl von einzelnen Wertpapieren
buchhalterisch und bilanziell zu erfassen, sondern hat nur noch den Spezialfonds zu bilanzieren. Das verein-
facht den administrativen Aufwand erheblich und eréffnet zusé&tzlichen bilanziellen Gestaltungsspielraum. Auch
die Ertragsseite kann durch den Einsatz eines Spezialfonds im Rahmen der investmentsteuerlichen Spielrdume
flexibel gestaltet werden.

Natlrlich gibt es diesen erheblichen Effizienzgewinn nicht zum Nulltarif - Fondsgesellschaft, Depotbank und der
Wirtschaftsprifer wollen schlieBlich auch leben. Doch der Spezialfonds ist nicht mehr nur fir Grobunternehmen
interessant. Je nach Ausgestaltung der individuellen Rahmenbedingungen lohnt sich ein entsprechendes Invest-
ment schon ab Anlagevolumina von etwa 20 Mio. EUR im Fonds.

Zusammenfassend konstatieren wir, dass es sehr lohnend ist, der zeitgemdfien Strukturierung der strategischen
Liquiditdtsposition im Unternehmen einen hohen Stellenwert einzurdumen. Es gibt sehr attraktive Optionen neben
den klassischen Bankeinlagen.

Die Vorteile eines Spezialfonds auf einen Blick:

Effizienz

Risikostreuung

Kostenvorteile

Steuervorteile

Sicherheit

Individualitat

Transparenz

Flexible Ertragssteuer/bilanzieller Gestaltungsspielraum
Einfache Administration
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