Staatsanleihekiuten

Bérsen-Zeitung, 7.7.2015
Reuters Frankfurt — Die Européische
Zentralbank (EZB) schaltet bei ih-
rem Mammut-Programm zum An-
kauf von Staatsanleihen der Euro-
Lénder einen kleinen Gang zuriick.
Seit dem Beginn der Kiufe am
9. Mérz wurden 6ffentliche Schuldti-
tel fiir insgesamt 204,7 Mrd. Euro ge-
kauft, wie die EZB mitteilte. Die
Wihrungshiiter nahmen in der Wo-
che bis zum 3. Juli fiir etwa 10,8
Mrd. Euro zusétzliche Papiere in ih-
re Biicher. In der Vorwoche waren
es noch 11,7 Mrd. Euro gewesen.
Die EZB will bis September 2016
Wertpapiere im Volumen von 1,14
Bill. Euro erwerben. Im Schnitt sollen
pro Monat Titel im Volumen von et-
wa 60 Mrd. Euro gekauft werden. Ne-
ben Staatsbonds zdhlen dazu auch
Pfandbriefe (,Covered Bonds*) und
Hypothekenpapiere (,ABS“). EZB-
Chef Mario Draghi wollte die Kiufe
vor der Haupturlaubszeit beschleuni-
gen — im Juli und August sollen ent-
sprechend weniger Titel gekauft wer-
den. Griechische Staatsanleihen sind
aktuell nicht Teil des Programms, da
sie die Kritetien nicht erfiillen.
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Vormonatswert aber kraftig nach oben revidiert — Sentix-Barometer von Hellas-Krise unbeeindruckt

Die deutsche Industrie hat im -
Mai zwar weniger Auftriige ein-
gesammelt als im Monat zuvor,
doch wurden die stark ausgefal-
lenen April-Daten nochmals deut-
lich nach oben revidiert.

Bdrsen-Zeitung, 7.7.2015
ba Frankfurt — Nach zwei Anstiegen
in Folge hat die deutsche Industrie
im Mai weniger Auftrige generiert
als im April. Saison- und preisberei-
nigt gingen die Orderzahlen um
0,2% im Vergleich zum Vormonat
zurtick, wie das Statistische Bundes-
amt mitteilte. Okonomen hatten al-
lerdings ein Minus von 0,4% erwar-
tet. Zudem wurden die April-Daten
um 0,9 Punkte auf + 2,2 % heraufre-
vidiert, wie Volkswirte in ihren Ana-
lysen betonten. Belastet hat das fiir
einen Mai stark unterdurchschnittli-
che Volumen an GroBauftrigen. Im
aussagekréftigeren Zweimonatsver-
gleich lagen die Auftragseinginge
April/Mai um 2,5 % iiber dem durch-
schnittlichen Niveau des ersten Quar-
tals, ,Die Industriekonjunktur in
Deutschland nimmt etwas Fahrt

auf*, resiimierte denn auch das Bun-
deswirtschaftsministerium.

Auch die Okonomen werten die
Daten als Beleg, dass die Industrie
wieder einen Gang zulegt. ,Damit
haben sich die Perspektiven fiir die
Industrieproduktion in den kommen-
den Monaten deutlich verbessert,
sagt etwa Ralph Solveen von der
Commerzbank. Ausgehend von den
Umsatzen der Industrie, die nach An-
gaben der Bundesbank im Mai um
0,6% zugelegt haben, erwartet er
fiir die heute anstehenden Daten zur
Industrieproduktion ein Plus von
0,5%. ,Die Zahlen zur Entwicklung
der Auftragseingénge kénnen in der
Summe als solide bezeichnet wer-
den”, sagt Mario Gruppe von der
Nord/LB. Insofern bleibe es bei dem
konjunkturellen Erholungsprozess
der letzten Monate,

Stefan Kipar von der BayernLB ver-
weist auf die tiefe Verunsicherung
um Griechenland, die die Bestellun-
gen, insbesondere von Investitions-
giitern, bremsen kénnte. Im Mai stie-
gen die Ordereingéinge aus dem Aus-
land vor allem wegen der Bestelltd-
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tigkeit aus den Nicht-Euro-Lindern,
wihrend aus dem Inland erneut we-
niger -Auftrige zu verzeichnen wa-
ren. Andreas Rees von der Unicredit
betonte, dass der Riickgang weder

von einer Verschlechterung der Fun-
damentaldaten noch von den Ereig-
nissen in Griechenland beeinflusst
war,

Ebenfalls unbeeinflusst von der
Griechenland-Krise zeigt sich das
Sentix-Konjunkturbarometer fiir Eu-
roland: Anleger schitzen die Kon-
junktur des Euroraums starker als
im Juni ein und verhalten sich sogar
so, als befinde sich der Wihrungs-
raum in einem Boom, ergab die Um-
frage unter rund 1000 Anlegern
vom 2. bis 4. Juli. Getrieben von der
Lagebeurteilung, die nun auf dem
hochsten Stand seit Juli 2011 no-
tiert, ist der Gesamtindex im Juli um
1,4 auf 18,5 Punkte gestiegen. Die
Abwartsbewegung bei den Sechs-
Monats-Erwartungen sei mehr oder
weniger gestoppt. ,Das hellenische
Drama steht einer kriftigen Wirt-
schaftsdynarnik im gemeinschaftli-
chen Wahrungsraum aber offensicht-
lich nicht im Wege“, urteilt Sentix-
Analyst Sebastian Wanke. Der Ge-
samtindex fiir Deutschland stagnier-
te nach zwei Riickgéingen in Folge,
der US-Indikator erholte sich weiter.
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Borsen-Zeitung, 7.7.2015
Die Stimmung im Dienstleistungs-
sektor der USA hat sich im Juni
weniger aufgehellt als erwartet.
Der ISM-Einkaufsmanagerindex
sei um 0,3 Punkte auf 56,0 Punk-
te gestiegen, teilte das Institut
mit. Volkswirte hatten mit mehr
gerechnet. Im Vormonat hatte
der Wert bei 55,7 Punkten den
niedrigsten Stand seit April 2014
erreicht. dpa-afx

Peking sieht Wirtschaft
auf gutem Weg

Borsen-Zeitung, 7.7.2015
Chinas Konjunktur lauft nach Ein-
schdatzung der Behérden rund.
Die Wirtschaft bewege sich in ei-
ner ,verniinftigen Spanne“, und
das Wachstum sei weitgehend sta-
bil, erklarte das nationale Statis-
tikamt. Die Mafnahmen der Poli-
tik zeigten erste Wirkung. Peking
trimmt die Wirtschaft derzeit auf
Nachhaltigkeit und nimmt weri-
ger Wachstum in Kauf. Reuters

Bérsen-Zeitung, 7.7.2015
Das Urteil des Bundesverfassungsge-
richts hat die Politik mit der Ver-
pflichtung zur Reform der Erbschaft-
steuer unter Druck gesetzt. Begleitet
werden die Aktivititen durch ein
intensives, von Nebelkerzen durch-
setztes Trommelfeuer der Lobbyis-
ten. Auch wenn sich die Koalition
jetzt auf einen Reformkompromiss
geeinigt hat, wird die Diskussion an
anderer Stelle weitergehen. Sie ist
fir Auflenstehende zudem kaum
mehr nachvollziehbar: Welche Gren-
zen — und wann - sollen fiir die Ver-
schonung von Erben von der Erb-
schaftsteuer gelten? Was genau ist
ein Kleinunternehmen? Wie ist die
»Bediirftigkeit“ der Erben zu betrach-
ten? Alles Themen, die zum einen
viel Willkiir demonstrieren und zum
anderen wohl auch schwer in die
Praxis umzusetzen sein werden,
ganz abgesehen von der Beurteilung
des Ergebnisses durch das Bundes-
verfassungsgericht. Garniert werden
die Argumente gerne mit Freiheits-
und Freie-Marktwirtschafts-Folklo-
re: Das Riickgrat der Deutschen Wirt-
schaft, der Mittelstand, ist in Gefahr
—und damit im Grunde das deutsche
Wirtschaftsmodell insgesamt.

Das Ziel im Blick behalten

Nachfolgend soll ausgeklammert
werden, ob Erbschaftsteuer iiber-
haupt gerecht oder sinnvoll ist, und
auch die im Augenblick wieder heif3
debattierte Frage der Gleichbehand-

Erbschaftsteuer — Nebelkerzen allerorten

lung verschiedener Vermégensmas-
sen oder die zulissige Schwelle fiir
eine Verschonung. All dies steht, in
den Grenzen, die das Bundesverfas-
sungsgericht aufgezeigt hat, im Er-
messen des Gesetzgebers. Woriiber
wir uns Gedanken machen, ist, wie
man eine Erbschaftsteuer so ausge-
staltet, dass sie dem angestrebten

kann. In diesem. Fall sinkt der ,Risi-
kopuffer” der Unternehmen, und die
Investitionsfihigkeit konnte einge-
schrankt werden. An dieser Stelle bo-
ten sich weitergehende Stundungs-
méglichkeiten an; die Erbschaftsteu-
er konnte tiber mehrere Jahre abge-
stottert werden, ohne dass die Exis-
tenz vnd Weiterentwicklung der Un-

Michael Gfote

Vizeprdsident
fiir akademische
Angelegen-
heiten und
Professor

fiir Corporate
Finance an der
Frankfurt School

Christoph
Schalast

e i

Professor fiir
Mergers &
Acquisitions,
Wirtschaftsrecht
und Europarecht
an der Frankfurt
School

;

_~

-

Ziel — Erhaltung von Arbeitspldtzen
und mittelstandischen Unterneh-
men - dient. Welche, Alternativen
zur Begleichung einer Steuerschuld
anldsslich der Erbschaft eines Unter-
nehmens gibt es {iberhaupt?
Zunichst einmal ist es denkbar,
dass das Privatvermégen der Erben
fiir die Begleichung der Erbschaft-
steuerschuld ausreicht. Denkbar ist
weiter — falls das Unternehmen ent-
sprechende Bargeld- oder andere stil-
le Reserven hat — eine Sonderaus-
schiittung, die dann von den Erben
fir die Begleichung der Erbschaft-
steuerschuld eingesetzt werden

ternehmen iiber Gebiihr gefihrdet
wirden.

BloR keinen Verkauf riskieren

SchlieBlich besteht die Moglich-
keit des Verkaufs von Unternehmens-
teilen an Dritte mit dem Ziel der Be-
gleichung der Steuerschuld. Diese Al-
ternative wird in der offentlichen,
von Interessengruppen geprigten
Diskussion als gro8tes Ubel angese-
hen. Anders als bei landwirtschaftli-
chen Hofen, bei denen eine Verklei-
nerung der bewirtschafteten Fli-
chen bei Erbteilung die Produktion

unwirtschaftlicher werden lisst, ist
eine Aufteilung der Eigentumsrechte
an Unternehmen nicht von vornher-
ein problematisch. Eine der zentra-
len Annahmen in der Diskussion
scheint zu sein, dass die Erbenge-
meinschaft in der Lage isi, ereibte
Unternehmen wesentlich besser fort-
zufithren, als das mit anderen Teilei-
gentumern zusammen der Fall ware.

Beteiligung statt Bargeid

Wi schlagen daher vor, einen Teil-
verkauf von Uniternehmerisanteilen
zum Zwecke der Begleichung der
Erbschaftsteuer innovativ und mog-
lichst schonend fiir die Erbengemein-
schaft auszugestalten. Die zugrunde
liegende Idee ist aus der Erbschaft
von Kunstsammlungen oder dem
Nachlass von bertihmten Kiinstlern
bekannt: Die Erben ubertragen ei-
nen Teil der Sammlung an den Staat
zur Begleichung der Erbschaftsteu-
er. Allerdings erwirbt der Staat
Kunstsammlungen im offentlichen
Interesse und um sie der Offentlich-
keit dauerhaft zuganglich zu ma-
chen, wdhrend er kein offentliches
Interesse an Beteiligungen an imittel-
stédndischen Unternehmen hat.

Insoweit schlagen wir eine Beglei-
chung der Erbschaftsteuer durch ei-
ne voriibergehende Beteiligung an
den vererbten Unternehmen als eine
innovative Losung vor. Basis einer
solchen Lésung ist ein Fonds (,,Inhe-
rit Trust“). Darunter verstehen wir ei-
nen beispielsweise durch die KfW ge-

fithrten Fonds zur temporiren Uber-
nahme von Anteilen an mittelstandi-
schen Familienunternehmen. Der
Fonds erwirbt die Anteile von den Er-
ben, welche damit ihre Steuerschuld
begleichen konnen. Die Bewertung
der Anteile erfolgt zum Zeitpunkt
des Anfalls der Erbschaftsteusr und
nach den gleichen Prinzipien. Die An-
teile des Fonds werden dhnlich wie
Vorzugsaktien ausgestaltet — der
Fonds kann fiir die gehaltenen Antei-
le kein Stmmrecht austiben. Somit
ist sichergestellt, dass die Unterneh-
menssteuerung vollstandig bei den
Erben verbleibi. Zudem werden Divi-
denden immer auch an den Fonds
ausgeschiittet, um eine schleichende
Auszehrung des Unternehmens zu
verhindern. Diese Dividenden die-
nen der Risikokompensation fiir die
unternehmerische Beieiligung.

Riickkauf oder Versteigerung

Den Ecben wird fiir eine bestimm-
te Zeit - beispielsweise funf oder
zehn Jahre - ein Riickkaufsrecht ein-
geraumt, zu dem jeweiligen Markt-
wert der Anteile. Die Bewertung
beim Ruckkauf sollte nach den glei-
chen MaRstdben wie bei der Ermitt-
lung der Erbschaftsteuer erfolgen.
Somit partizipiert der Fonds an Wert-
steigerungen, leidet aber auch an
moglichen Wertverlusten. Falls ein
solcher Riickkauf in der festgelegten
Zeitspanne nicht erfolgt, werden die
Anteile im Rahmen einer offentli-
chen Auktion verkauft (an der die Er-

ben ebenfalls teilnehmen kénnen).
Als externe Investoren kommen Fi-
nanzinvestoren, welche mittlerweile
oft Minderheitsbeteiligungen einge-
hen, Family Offices oder auch ande-
ren Unternehmeri in Betracht.

Der Fonds selbst konate in seiner
Stiuktur dem High-Texh Grunder-
fonds folgen. Er muss nicht auf Ge-
winnmaximierung ausgerichtet sein.
Er profitiert von den Wertsteigerun-
gen seiner Investitionen, diese durf-
ten etwa mit der wirtschaftlichen
Entwicklung Deutschlarids einherge-
hen. Der Fonds kann mit staatlichem
Geld gegrundet werden, es diirfte je-
doch auch nichi schwerfallen, daftir
privaie Investoren zu gewinnen.

Insgesamt ist det grofie Vorteil die-
ser Losung die Liquiditatsschonung
im Unternehmen und bei den Erben.
So werden dem Unternehmen keirie
Mittel, etwa zur Expansion, entzo-
gen, und der neue Minderheitsgesell-
schafter ist .ein stiller Gesellschafter
ohnie Stimirecht”, Vorteil fir die Ge-
sellschaft und den Staat ware, dass
der Fonds mit dem Kaufpreis fiir die
notige zusatzliche Liquiditdt bei den
Erben sorgt, um die Erbschaftsteuer
sofort zu Uberweisen. Die Familie
wiirde weiterhin allein die Unterneh-
menspolitik bestimmen. Eine solche
Losung wadre eine interessante Opti-
on fiir Erben, wiirde die mit der Erb-
schaftsteuer verfolgten Ziele nicht
gefiahrden und funktioniert unabhan-
gig davon, auf weiche Schwellenwer-
te sich die Parteien in den nachsten
Monaten einigen.




