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IN EIGENER SACHE

Relaunch - Aus PLATOW Recht wird
PLATOW Legal + Finance

NEUES FORMAT STARTET IM HERBST 2021 — Seit nunmehr
13 Jahren schldagt PLATOW Recht 14-tdgig die Briicke zwischen
Kanzleien und Entscheidern aus Wirtschaft, Politik und Fi-
nanzen. Dem PLATOW Brief beigelegt, berichten wir {iber die
grofRen Deals und relevanten Transfers, liefern Hintergriinde
und Analysen zur aktuellen Rechtslage.

Wir meinen: Dieses Format braucht mehr Vielfalt, Reichwei-
te und vor allem eine noch attraktivere Prasentation. Im Herbst
2021 wird deshalb aus PLATOW Recht PLATOW Legal + Finance.
Ein monatlich erscheinender kostenfreier Newsletter im
html-Format mit dem Fokus auf Bank- und Kapitalmarkt-
recht, Transaktionen, Regulatorik und Compliance, Restruk-
turierung sowie Digitalisierung und Zahlungsverkehr. Melden
Sie sich gleich heute an und verpassen Sie keine Ausgabe:
https://www.platow.de/platow-legal-finance.html

Das neue Newsletter-Format bietet mehr Platz fiir fundierte
Analysen und Hintergriinde zu den fiir die Finanzbranche wich-
tigen Rechtsthemen. Gleichzeitig bringt PLATOW Legal + Finance
Gastbeitrdge von Kanzleien, Beratungsgesellschaften sowie
weiteren Branchenexperten zu interessanten Themen und er-
moglicht auch Audio- und Videoformate, was den Newsletter
gleichermalien informativ wie inspirierend machen soll. Abge-
rundet wird PLATOW Legal + Finance durch neue Rubriken wie
Kanzleimanagement, Trends in der Rechtsberatung, relevante
Branchentreffs und Terminankiindigungen.

Mit dieser Ausgabe endet PLATOW Recht in seiner bishe-
rigen Form und wir verabschieden uns in die Sommerpause.
Wir freuen uns, Sie am 30.9.21 mit der ersten Ausgabe von
PLATOW Legal + Finance wieder zu begriiRen und wiinschen
Thnen bis dahin eine gute Zeit. Als Abonnent miissen Sie
nichts weiter tun, sie erhalten PLATOW Legal + Finance auto-
matisch kostenfrei zu Ihrem bestehenden Abonnement dazu.

Herzliche GriiRe
Ihr PLATOW Recht-Team

Sie haben noch kein Abonnement? Hier kdnnen Sie sich
kostenfrei fiir PLATOW Legal + Finance registrieren:
https://www.platow.de/platow-legal-finance.html

Kartellverstol® — Daimler entgeht
mit Gleiss Lutz BuRgeldzahlung

AUTOBAUER PROFITIERT VON KRONZEUGENREGELUNG —
Am 8.7.21 hat die EU-Kommission einen KartellverstoR der
Autobauer BMW, Volkswagen und Daimler bei der Abgasrei-
nigung fiir Dieselfahrzeuge im EWR festgestellt. Auf BMW und
Volkswagen kommen nun GeldbuRen in Hohe von insgesamt
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875 Mio. Euro zu. Daimler dagegen kann aufatmen. Weil der
Autobauer friihzeitig und umfassend mit der EU-Kommission
kooperierte, konnte Daimler als Kronzeuge eine Bul3geld-
zahlung vollstandig vermeiden. Bei dem Verfahren liel8 sich
Daimler von der Sozietdt Gleiss Lutz beraten, tatig war ein
Team um die Partner Ulrich Denzel (Stuttgart) und Christian
von Kockritz (Briissel, beide Kartellrecht).

Bei der Entscheidung der EU-Kommission handelt es sich um
die erste, mit der ein wetthewerbswidriges Verhalten geahndet
wird, das lediglich die Beschrankung des technischen Fort-
schritts betrifft und keinen Bezug zu Preisgestaltung oder
Marktaufteilung aufweist. Im Kern ging es um den Vorwurf,
dass die Autobauer regelmaRig Fachtreffen abgehalten hatten,
bei denen sie {iber die Entwicklung der sog. SCR-Technologie
berieten, mit der schadliche Stickoxidemissionen von Diesel-
fahrzeugen durch die Einspritzung von Harnstoff (,,AdBlue”)
in den Abgasstrom beseitigt werden konnen. Bei diesen Zu-
sammenkiinften verstandigten sich die Automobilhersteller
laut EU-Kommission darauf, tiber einen Zeitraum von mehr als
fiinf Jahren nicht miteinander um eine iiber die gesetzlichen
Vorgaben hinausgehende Abgasreinigung zu konkurrieren, ob-
wohl die dafiir bendtigte Technologie zur Verfiigung stand.

Fiir EU-Wettbewerbskommissarin Margrethe Vestager
steht diese bewusste Nichtnutzung einer bereits vorhan-
denen Technologie in Konflikt mit den ambitionierten Kli-
mazielen der Europdischen Gemeinschaft. ,Wettbewerb und
Innovation zur Minderung der durch den PKW-Verkehr verur-
sachten Umweltbelastung sind von entscheidender Bedeu-
tung, damit Europa die ehrgeizigen Ziele des Griinen Deals
erreichen kann”, so Vestager. ,Dieser Beschluss zeigt, dass
wir entschieden gegen alle Formen von Kartellrechtsversto-
Ren vorgehen werden, die dieses Ziel gefahrden.” .

Coinbase erhalt mit Eversheds erste
deutsche Kryptoverwahrlizenz

WEITERE UNTERNEHMEN DURFTEN FOLGEN — Am 28.6.21
hat die BaFin der Kryptoborse Coinbase als erstem Unterneh-
men in Deutschland die Lizenz fiir den Eigenhandel und die
Kryptoverwahrung erteilt. Beraten wurde Coinbase dabei von
einem Team der Kanzlei Eversheds Sutherland um die Partner
Carola Rathke (Bankaufsichtsrecht), Lutz Schreiber (IT, beide
Hamburg) und Simon Weppner (Steuerrecht, Diisseldorf).

Coinbase bhietet eine Plattform, um auf einfache und si-
chere Weise Kryptowahrungen wie Bitcoin und Ethereum zu
handeln und zu speichern. 2012 gegriindet, hat Coinbase
heute mehr als 56 Mio. Nutzer in mehr als 100 Landern. Nach
dem Listing an der New Yorker Technologiebdrse Nasdaq
am 14.4.21 meldete Coinbase fiir das erste Quartal 2021 ein
Handelsvolumen von 335 Mrd. US-Dollar und hielt Ende Marz
Kunden-Assets von rund 223 Mrd. Dollar. In Deutschland ist
Coinbase {iber seine Tochtergesellschaft Coinbase Germany
mit Sitz in Berlin aktiv.

Die Kryptoverwahrung ist erst seit 2020 eine erlaubnis-
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pflichtige Finanzdienstleistung. Erwartet wird, dass kiinftig
weitere Anbieter eine Lizenz in Deutschland beantragen wer-
den. Fiir Eversheds-Partnerin Carola Rathke interessantes Neu-
geschaft, auch weil ,wir in etlichen Rechtsfragen Neuland be-
treten, inshesondere wie man den aktuellen regulatorischen
Rahmen auf die neue Anlageklasse anwendet”. "

Stada tibernimmt mit Linklaters
Sanofi-Portfolio

AUSBAU DER CONSUMER-HEALTHCARE-SPARTE — Das
Pharmaunternehmen Stada iibernimmt vom Wettbewerber
Sanofi ein Portfolio von 16 Marken aus dem europdischen
Consumer-Healthcare-Segment, u.a. Erkaltungs- und Grippe-
mittel sowie Nahrungserganzungsmittel. Begleitet wurden die
Hessen von einem Team der Sozietdt Linklaters um die Part-
ner Tim Johannsen-Roth (Corporate/M&A, Diisseldorf), Bernd
Meyring (Kartellrecht, Briissel) und Cyril Boussion (Steuer-
recht, Paris). Zum Transaktionsvolumen haben beide Parteien
Stillschweigen vereinbart, das Closing soll vorbehaltlich der
kartellrechtlichen Zustimmung durch die Aufsichtsbehdrden im
dritten Quartal 2021 erfolgen. Mit dem Zukauf verfolgt Stada
den eingeschlagenen Wachstumskurs im Consumer-Healthcare-
Segment, erst im vergangenen Jahr hatte das Pharmaunter-
nehmen 15 Marken von GlaxoSmithKline (GSK) gekauft. =

TRANSFERMARKT

Die Wirtschaftskanzlei Ashurst verstarkt das deutsche Financial-
Regulatory-Team mit einem Neuzugang auf Partnerebene. Conrad
Ruppel kommt von Hengeler Mueller und begleitet vor allem

Finanzdienstleister, Fondsverwalter und institutionelle Anleger zu
aufsichtsrechtlichen Fragen, Geldwaschebekdampfung, Outsourcing
und Post-Brexit-Strategien im Asset Management. Mit dem Neuzu-
gang Ruppels unterstreicht die Sozietdt ihren Anspruch, zu einer
der fiihrenden Anlaufstellen fiir finanzaufsichtsrechtliche Fragen in
Kontinentaleuropa - insbesondere mit Blick auf die Auswirkungen
des Brexit - zu werden. + + + Zum 1.7.21 begriiRte die Sozietat
Allen & Overy einen neuen Partner fiir die Miinchener Private Equi-
ty-Praxis. Hendrik Rohricht kommt von Weil, Gotshal & Manges,
wo er seit 2019 vor allem Transaktionen mit einem Schwerpunkt auf
Gesundheit & Technologie sowie Zahlungssystemen begleitet hat.
Mit der Neuernennung reagiert Allen & Overy auf die nun wieder
wachsende Mandantennachfrage nach der pandemiebedingten Deal-
Flaute 2020. Die deutsche Private-Equity-Praxis der Kanzlei umfasst
nun fiinf Partner, die sich ausschlieBlich mit PE-Transaktionen be-
schaftigen sowie zwei weiteren Partnern, die mit dem Schwerpunkt
Finanzierungen fiir PE-Deals (insbesondere Leveraged Finance) bera-
ten. Zu den groReren Mandaten der vergangenen Monate gehdren der
Erwerb der Aufzugssparte von Thyssenkrupp durch ein Konsortium
unter Fiihrung der Investoren Advent und Cinven sowie die Bera-
tung von Bridgepoint bei der Ubernahme der Infinigate Gruppe
von H.I.G. Capital. + + + Zum 1.8.21 baut Beiten Burkhardt
das Frankfurter Biiro mit einer neuen Equity Partnerin aus. Andrea
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Pomana kommt von Debevoise & Plimpton, wo sie zuletzt den
Bereich Kartell- und AuRenwirtschaftsrecht leitete. Die 42-Jahrige
ist auf deutsches und europdisches Kartellrecht spezialisiert und gilt
als Expertin fiir komplexe, grenziiberschreitende Transaktionen und
Fusionskontrollverfahren vor der EU-Kommission bzw. dem Bun-
deskartellamt. Zudem berdt Pomana zu Fragen des Misshrauchs
einer marktbeherrschenden Stellung, zum Vertriebskartellrecht und
kartellrechtlicher Compliance, insbesondere in den Branchen Che-
mie, Erneuerbare Energien, Luftfahrt, Automobil und Technologie.

ALLES, WAS RECHT IST

— Am 25.6.21 hat Air Berlin-Insolvenzverwalter Lucas F.
Flother (Flother & Wissing) in Abstimmung mit dem Gldu-
bigerausschuss Klage gegen die Clearstream Banking AG
beim Landgericht Frankfurt a.M. eingereicht. Aus Sicht
Flothers ist die nach englischem Recht gegriindete Air Ber-
lin PLC nach dem Brexit wie eine deutsche Gesellschaft biir-
gerlichen Rechts zu behandeln - mit Folgen fiir die Haftung
der Clearstream Banking AG als eingetragene Aktionarin der
Air Berlin PLC. ,,Nach unserer Rechtsauffassung haftet die
Clearstream Banking AG infolge des Brexit als personlich haf-
tende Gesellschafterin fiir die Verbindlichkeiten der Air Berlin
PLC”, so Flother. ,Vor dem Hintergrund dieser historisch neuen
Konstellation und deren Bedeutung fiir die Glaubiger habe
ich in Abstimmung mit dem Glaubigerausschuss entschieden,
diese Frage gerichtlich klaren zu lassen.” Mit der eingereich-
ten Klage fordert Fléther von Clearstream Banking zudem die
Zahlung von rund 497,8 Mio. Euro. Dies entspricht der Hohe
der bislang zur Insolvenztabelle festgestellten Forderungen
der Glaubiger der Air Berlin PLC.

Zum Hintergrund: Seit dem 1.1.21 gilt fiir nach englischem
Recht gegriindete Gesellschaften mit Satzungssitz in England
nicht mehr der EU-rechtliche Grundsatz der Niederlassungsfrei-
heit. Die nach englischem Recht gegriindete Air Berlin PLC, die
ihren Verwaltungssitz in Berlin hat, wird damit nach Auffas-
sung des Insolvenzverwalters nach deutschem Gesellschafts-
recht nicht mehr als englische Public Limited Company aner-
kannt. Stattdessen miisse sie in eine deutsche Gesellschaft
biirgerlichen Rechts umqualifiziert und gesellschaftsrechtlich
entsprechend behandelt werden. Daraus ergebe sich ein ge-
andertes Haftungsregime: Clearstream Banking ist als Inha-
berin der auf ihren Namen lautenden Stammaktien (,ordinary
shares”) der Air Berlin PLC im Aktiondrsregister der Air Berlin
PLC im Vereinigten Konigreich (Register of Members) eingetra-
gen. Sie halt die Stammaktien fiir die Anleger, die Berechti-
gungen an den Aktien der Air Berlin PLC erworben haben und
diese in Wertpapierdepots halten. Nach Auffassung des Insol-
venzverwalters ist Clearstream Banking nun nach deutschem
Gesellschaftsrecht als personlich (und damit unbeschrankt)
haftende Gesellschafterin der Air Berlin zu betrachten.

Zudem haben Flother und das Board of Directors der Air
Berlin PLC die Frankfurter Wertpapierborse aufgefordert,
MalRnahmen im Hinblick auf eine Beendigung des Handels
der Air Berlin-Aktie im dortigen regulierten Markt zu priifen.
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Scrip Dividend - Alternative in unsicheren Zeiten

AKTIENRECHT — Emittenten stehen in Zeiten groRerer Marktunsicherheit oft vor einer schwierigen Entscheidung:
Zahlen sie aus dem erwirtschafteten Bilanzgewinn die gewohnte oder erwartete Dividende oder belassen sie aus
Griinden der Vorsicht lieber Liquiditdat im Unternehmen? Die Aktiendividende oder auch ,scrip dividend” kann hier
ein wesentliches Element sein, diese Entscheidung zu erleichtern, da Dividenden gezahlt werden, der Liquiditats-
abfluss aber verringert wird, wie Dominik HeR, Philipp Klockner und Christian Vogel von Clifford Chance erlautern.

Von Aktiendividenden spricht man, wenn eine borsennotierte
Aktiengesellschaft ihren Aktiondren anbietet, ihre Dividen-
denanspriiche gegen Ausgabe von Aktien ganz oder teilweise
in die Gesellschaft einzubringen. Soweit Dividendenanspriiche
eingebracht werden, erloschen diese durch Konfusion, miissen
also nicht mehr in bar bedient werden. Fiir die Aktionare ist
die Aktiendividende eine willkommene Mdglichkeit auszuwah-
len, ob eine Auszahlung in bar oder in Aktien der Gesellschaft
erfolgen soll, die in der Regel mit einem Abschlag von 2 bis
3% auf den Borsenkurs ausgegeben werden. Vorreiter einer
solchen Gestaltung war in Deutschland die Deutsche Tele-
kom AG, die ihren Aktiondren im Jahr 2013 erstmals eine
Aktiendividende anbot. Diesem Vorbild sind inzwischen eine
Reihe weiterer Unternehmen unterschiedlicher GroRe und aus
verschiedenen Branchen gefolgt.

Rechtliche Ausgestaltung und Dokumentation

Fiir die Aktiendividende ist weder eine ausdriickliche Regelung
in der Satzung noch ein gesonderter Beschluss der Hauptver-
sammlung (HV) erforderlich. Benétigt wird einzig ein ausrei-
chend groRes genehmigtes Kapital mit der Moglichkeit der
Sacheinlage. Erleichternd kommt hinzu, dass ein Bezugsrechts-
ausschluss nicht erforderlich ist. Die HV beschliel3t dann tber
eine Bardividende mit der einzigen Besonderheit, dass die
Bardividende nicht wie iiblich am dritten Geschaftstag nach
der HV fallig wird, sondern erst rund einen Monat nach der HV,
um die technische Abwicklung der Aktiendividende zu gewahr-
leisten. Die bendtigten Mehrheiten fiir die Aktiendividende
unterscheiden sich daher nicht von der ,normalen” Dividende.

Den Aktiondren wird in Form eines Bezugsangebots die
Mdglichkeit gegeben, ihre Anspriiche aus der Bardividende
in die Gesellschaft gegen Ausgabe von Aktien an der Gesell-
schaft einzubringen. Das Bezugsangebot wird unmittelbar
nach der HV verdffentlicht. Die Annahmefrist betrdgt dabei
tiblicherweise zwei Wochen.

Unterliegen die Dividendenanspriiche der deutschen Ka-
pitalertragsteuer, erstreckt sich das Angebot iiblicherweise
von vornherein nur auf den Teil der Bardividende, der nicht
zur Erfiillung der Kapitalertragsteuer bendtigt wird. Wie viele
Dividendenanspriiche fiir eine Aktie der Gesellschaft einge-
bracht werden miissen, wird typischerweise auf der Grundlage
des Borsenkurses der Aktie zu einem Zeitpunkt kurz vor Ablauf
der Bezugsfrist bestimmt.

Ein Wertpapierprospekt ist bei der hier geschilderten
Ausgestaltung der Aktiendividende nicht erforderlich.
Ausreichend ist ein wenige Seiten langes prospektbefrei-

Dominik HeR, Philipp Kldckner und Christian Vogel
Clifford Chance

endes Dokument, das die wesentlichen Parameter des An-
gebots beschreibt, zusammen mit der Einberufung auf der
Homepage des Unternehmens verdffentlicht und mit Be-
schluss der HV entsprechend aktualisiert wird.

Werthaltigkeitspriifung und Abwicklung

Da es sich bei der Aktiendividende in der Sache um eine
Sachkapitalerhhung handelt (Einbringungsgegenstand ist
nicht ein Barbetrag, sondern die Forderung der Aktionare
auf Zahlung der Dividende gegen die Gesellschaft), muss von
einem gerichtlich zu bestellenden Priifer bestatigt werden,
dass der Wert der Dividendenanspriiche mindestens dem ge-
ringsten Ausgabebetrag der Aktien entspricht. Diese Priifung
ist im Zeitplan insbesondere bei der erstmaligen Durchfiih-
rung der Aktiendividende zu beriicksichtigen. Bei einer erst-
maligen Priifung betrdgt die Dauer je nach Komplexitat des
Unternehmens etwa vier Wochen. Sie kann aber parallel zur
HV vorbereitet werden. Inhaltlich sind normalerweise kei-
ne Bewertungsprobleme zu erwarten, da bei einem dividen-
denfahigen Unternehmen der Wert des Dividendenanspruchs
grundsatzlich dessen Nominalwert entspricht.

Die Abwicklung der Aktiendividende erfolgt iiber eine die
Transaktion begleitende Bank. Sie zeichnet die Aktien zu-
nichst treuhdnderisch und reicht sie dann gegen Ubertragung
der Dividendenanspriiche an die Aktiondre weiter. Die neu
geschaffenen Aktien miissen zum Handel zugelassen werden
- auch dies wird durch die begleitende Bank organisiert.

Uberschaubarer Aufwand

Der Aufwand fiir Emittenten ist {iberschaubar. Das gilt insbe-
sondere, wenn eingespielte Berater den Prozess begleiten und
wenn auf Angebote aus den Vorjahren zuriickgegriffen werden
kann. Auch bei erstmaliger Nutzung ist aufgrund der zahl-
reichen Prazedenzfille eine Durchfiihrung mit geringem Auf-
wand maglich. Die IR-Abteilungen konnen meist relativ sicher
einschdtzen, mit welcher Annahmequote zu rechnen ist. =
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Wie lasst sich Vermogen krisenfest machen?

LEHREN AUS DER CORONA-KRISE — Aktien, Anleihen, Private Equity, Immobilien und Cash sind laut dem Global Family
Office Report 2020 die beliebtesten Investitionsanlagen fiir Family Offices. Aber bedeutet beliebt auch krisensicher?
Nicht nur Family Offices nutzen die Lehren aus der Corona-Krise dazu, ihre Anlagestrategien zu iiberdenken und
Krisenkonzepte zu entwickeln, weilR Markus Paffenholz, Partner im Baker Tilly Competence Center Debt Advisory.

Neben den klassischen Investitionstatigkeiten und dem ,Um-
weg” {iber (Dach-)Fonds treten Family Offices vermehrt als
direkter ,Kreditgeber” fiir Unternehmen auf, stehen also im
Wettbewerb zu Banken, Debt Funds oder Institutionellen An-
legern wie Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.
Dies ist vor allem bei Schuldscheindarlehen im Rahmen von
Private Placements zu beobachten. GroRe Vorteile von Family
Offices als ,qualifizierte Anleger” sind hier vor allem die deut-
lich geringere Administration und Regulatorik, niedrigere bis
kaum vorhandene Liquiditdtskosten sowie individuelle Gestal-
tungsmoglichkeiten. Da auch fiir Unternehmen diese Art der
Finanzierung immer attraktiver wird, sollten Family Offices
sich weiter 6ffnen, um auf die eigenen Anlagemdglichkeiten
und -strategien aufmerksam zu machen.

Nicht zu unterschdtzen ist zudem der Vorteil der Geschwin-
digkeit, mit der Family Offices lblicherweise ihre Investi-
tionsentscheidungen treffen und umsetzen konnen. Gerade
in Krisenzeiten, wenn bspw. Banken fast schon reflexartig
ihr Neugeschéaft einstellen, um sich ausschlieRlich auf ihr
Bestandsportfolio zu konzentrieren, bieten sich fiir Family
Offices interessante Anlageopportunitaten.

Aber Wettbewerb hin oder her: Ein signifikantes Vermdgen
langfristig zu erhalten und vor allem fortzuentwickeln, stellt
seit jeher eine gewaltige Herausforderung dar — sowohl fiir
Family Offices als auch fiir Banken und Debt Funds. Dieses
Vermogen zudem gegen landeriibergreifende Krisen wie bspw.
der Finanz- und Corona-Krise abzusichern, scheint besonders
herausfordernd. Dennoch haben sich in der jiingsten Krise
einige grundsdtzliche Lehren herauskristallisiert, die sich
Family Offices als Kapitalgeber zu Nutze machen kdnnen.

Investitionskriterien, Asset-Klassen und Monitoring

Die jiingste Krise hat dazu gefiihrt, dass Family Offices, Ban-
ken und Debt Funds gleichermalien ihre Investitionskriterien
hinterfragen und auch bestehende Investments sehr eng iiber-
wachen bzw. bewerten. Dort, wo keinerlei Kriterien die Basis
der Anlagestrategie bildeten, werden Investments kritisch ana-
lysiert und neue Kriterien etabliert. Die darauf basierende An-
lagestrategie muss Chancen und Risiken transparent abbilden
und darf von den zuvor definierten Anlagekriterien nur dann
abweichen, wenn die damit verbundenen Risiken einschatzbar
sind. Denn sowohl die Finanz- als auch die Corona-Krise haben
gezeigt: Eine breite Diversifizierung des Vermdgens von Family
Offices ist aus Risikogesichtspunkten sinnvoller denn je und
sollte zwingend eine zentrale Vorgabe fiir die Vermdgensstra-
tegie sein. Um der damit einhergehenden Komplexitdt Herr zu
werden, ist es ratsam, getdtigte Investitionen, egal ob direkt

in eine Asset-Klasse oder indirekt wie
bspw. iiber Fonds, {iber ein regelma-
Riges professionelles internes oder
externes Monitoring samt Reporting
eng zu iiberwachen. Sofern die Risiko-
strategie klar definiert ist und die Ri-
sikopositionen des Portfolios bekannt
sind, bietet sich ggf. auch ein schnelles
und entsprechend antizyklisches Han-
deln bei neuen Investitionen an. Ob
Finanzkrise oder ldnderiibergreifende
Pandemie: Generell sollte jedes bestehende und auch neue
Investment einem Stresstest auf exogene Extremsituationen
unterzogen werden. So hatte man ggf. nicht nur friihzeitig
erkennen konnen, dass sich die Asset-Klasse der Privatimmo-
bilien im Rahmen einer Pandemie nicht nur als krisenresistent
erweist, sondern dass diese auch das Potenzial hat, deutliche
Wertsteigerungen erzielen zu kdnnen.

Auch wenn Krisen als solche voriibergehen, werden einzel-
ne Krisenelemente die Anlagestrategien von Family Offices,
Banken und Debt Funds weiter beeinflussen. Daher ist es fiir
Family Offices ratsam, hohe Cash-Bestdnde angemessen zu
verteilen bzw. zu allokieren. Auch ist zu empfehlen, die Fest-
legung von Maximalbetrdgen pro Bank in Abhdngigkeit des
jeweiligen Ratings zu setzen. Der Trend von Negativzinsen
diirfte zumindest mittelfristig unvermindert anhalten und
sich fiir Family Offices kaum vermeiden lassen. Gleichwohl
zeigen sich Banken bei der Betrachtung des ,Share of Wal-
lets” und den damit verbundenen Cross-Selling-Mdglichkeiten
haufig gesprachsbereit.

Markus Paffenholz
Baker Tilly

Fazit — Gelassenheit dank Weitsicht

Family Offices werden in Zukunft eine noch wichtigere Finan-
zierungsfunktion fiir Unternehmen einnehmen (kdnnen). Wir
leben nicht nur pandemiebedingt in verdnderungsintensiven
Zeiten. Zudem ist die Zahl politischer Brandherde grof3 und
die Lage in Teilen ausgesprochen uniibersichtlich, was neben
politischen Risiken weitere Belastungen des Handels, Eintrii-
bungen in der Investitionshereitschaft und eine gesteigerte
Volatilitat auf den Aktienmarkten mit sich bringen wird. Eine
Schliisselkompetenz, Vermdgen krisenfest zu machen, diirfte
darin bestehen, krisenbedingter Ungewissheit gelassen be-
gegnen zu konnen - ohne in Passivitdt zu verharren. Um diese
Gelassenheit auch in Krisenzeiten beizubehalten, empfiehlt es
sich, regelmalRig seine bestehenden und neuen Investitionen
einer kritischen Priifung zu unterziehen und mit Blick auf
mogliche Risikoszenarien neu zu bewerten. =



