
Familienunternehmen bilden in Deutsch
 und Europa das Rückgrat der Wirt

schaft. Doch was unterscheidet sie von 
anderen Unternehmen? Familienunter

für das Unternehmen, für die Mitarbeiten

nachfolgenden Generationen. Die enge 

Das betrifft das Risikomanagement wie 

Daher ist es von entscheidender Bedeu

ganzheitlichen Ansatz verfolgen, um so

lie selbst abzusichern und das Gesamtver

mit einer einzigartigen Reihe von Heraus
forderungen konfrontiert, die das Unter

fen. Daher sollten sie Wert darauf legen, 
Risiken zu identifizieren und gleichzeitig 

teoptimierungen konsequent zu nutzen. 
Fragen, die in der täglichen Praxis eine 
besondere Rolle spielen: 

Wie sieht die Abhängigkeit der Familie 
vom Unternehmen aus?
 Wie lassen sich Renditechancen in 
der Unternehmens- und Privatsphäre 
nutzen?
Wie ist die Nachfolge im Unternehmen 
und im privaten Umfeld geregelt und 
welche Implikationen ergeben sich 
daraus? 

men der strategischen Auswahl von Asset

klassen genau prüfen, wie viel Vermögen 

bunden und wie hoch die Abhängigkeit der 
Familie von Unternehmens-Cash-flows in 
Form von Gewinnausschüttungen ist. Wo
rauf sie dabei achten sollten, führt Björn 
Winkler aus, Director Entrepreneurs bei 
Hauck Aufhäuser Lampe: „Familienunter

zwischen ihrem Privatvermögen und dem 
Unternehmensvermögen aufbauen. Diese 

wirtschaftlich herausfordernden Zeiten 
finanziell abgesichert sind.“ 

Empfehlenswert ist für jede Unterneh
merfamilie, im Laufe der Zeit genügend 
Vermögen im Privatbereich aufzubauen 

tion zu entwickeln, welche die Bedürf

dite-, Risiko- und Liquiditätsgesichts
punkten erfüllt. Inwieweit und mit wel
cher Gewichtung die verschiedenen An
lageklassen belegt werden, leitet sich 
dabei konsequent aus der strategischen 
Vermögensaufteilung ab. Die Auswahl ist 
vielfältig, sie betrifft Aktien, Anleihen, 
Rohstoffe, Immobilien, Private Equity, 

Venture Capital und Infrastrukturinvest

oder Oldtimer.
In der Unternehmenssphäre kommt es 

genstände renditeoptimal zu allokieren. Im 
gehobenen Mittelstand existiert mittler
weile eine hohe Professionalität im Wor

king-Capital-Management, und mittelstän

die gesamte Breite an Optimierungsmög
lichkeiten aus. Nachholbedarf besteht aber 

Bodensatzliquidität in Form von Wertpa

lerweile wieder vorhandenen Tages- und 
Festgeld-Anlagemöglichkeiten. 

Winkler präzisiert dazu: „Im deutschen 
Mittelstand herrscht oftmals eine zu de
fensive Ausrichtung bei der Firmengeld

cen ungenutzt lässt. In den vergangenen 

Beispiel mit ausgewogenen Portfoliostruk
turen, bestehend je zur Hälfte aus Aktien 
und Anleihen, Renditen von mehr als 5% 
nach Kosten erzielen können.“

Ein wichtiges Detail dabei – Mit Blick 
auf die künftig geringeren Absicherungs

sich Mittelständler frühzeitig mit profes
sionellen Anlagekonzepten auf die „neue 
Zeit“ vorbereiten. So könnte etwa ein Port
folio mit kurzlaufenden Anleihen von bo

Alternative zu Tages- und Festgeldern sein, 
falls die Liquiditätsposition des Unterneh

nifikant übersteigt.
Weiteres Optimierungspotenzial be

steht oftmals im Zins- und Währungsma
nagement. In einer globalisierten Wirt
schaft stellen Zins- und Fremdwährungs

risiken Unternehmerfamilien vor große 
Herausforderungen. Währungsschwan
kungen können erhebliche Auswirkungen 
auf die finanzielle Stabilität eines Unter
nehmens haben. Winkler zufolge opti
miert ein effektives Zins- und Fremdwäh
rungsmanagement einerseits die Risiken 
aus Zinspositionen und Fremdwährungs-
Cash-flows, nutzt aber gleichzeitig auch 

cen, die signifikant positive Effekte auf die 

nehmen haben können.
Ein so komplexes wie sensibles Thema ist 

regelung. Findet sich kein geeigneter 

kommt oftmals auch die Übergabe in an
dere geeignete Hände in Betracht – im Zuge 
umfassender Mergers-&-Acquisi tions-Pro-
zesse (M & A). Das Thema M & A erhält aber 
zunehmend eine weitere Dimension. Nach 
Winklers Erkenntnissen sehen wir zur stra
tegischen Weiterentwicklung und Interna

modells seit Jahren steigende Aktivitäten 
im Bereich Mergers & Acquisitions. Fami
lienunternehmen öffneten sich mittlerweile 
stärker für strategische Investoren, um das 

wandelnden Welt zukunftsfähig aufzustel

die langfristige Rentabilität signifikant.
Einen bedeutenden Einfluss auf mittel

steuerlichen Implikationen gemeinsam 
mit den steuerlichen Beratern zu analysie
ren und sich bestmöglich vorzubereiten. 

gen auf die Vermögensnachfolger zukom
men, wenn Anteile vom Hauptgesellschaf

sellschafter (unerwartet) verstirbt. 
Es bestehen auch in der Privatsphäre 

nennenswerte Steuerrisiken, wenn etwa 

und beispielsweise Risiken der Wegzugs
besteuerung schlagend werden können. 
In diesem Zusammenhang ergänzt 
Winkler: „Je früher solche Szenarien 
analysiert und deren Auswirkungen fi
nanziell quantifiziert werden, umso bes
sere Lösungsmöglichkeiten lassen sich 
umsetzen.“

lien von entscheidender Bedeutung, eine 
ganzheitliche Risiko- und Optimierungs
strategie zu verfolgen. Mit einer sorgfälti
gen Identifizierung und Bewertung von 
Risiken sowie einer maßgeschneiderten 
Strategischen Asset Allocation können 

reich sein und ihr Vermögen für zukünf

Vor nicht allzu langer Zeit waren es haupt-
sächlich Start-ups und vereinzelt kleinere 
Finanzdienstleister, die mit DLT-Anwen-
dungen (Distributed-Ledger-Technologie 
– kurz DLT) von sich reden machten. De-
zentrale Kryptowährungen wie Bitcoin 
und vielfach auch fragliche Finanzie-
rungskonzepte wie Initial Coin Offerings 

waren dabei besonders präsente Ge-
sprächsthemen.

Für das Kerngeschäft von Banken spiel-
ten diese Entwicklungen bislang eher eine 
untergeordnete Rolle, abgesehen von ei-
nigen wenigen Pilotprojekten. Doch mitt-
lerweile scheint die Branche den experi-
mentellen Sandkasten verlassen zu haben. 
Nahezu alle großen Banken und Finanz-
dienstleister beschäftigen sich inzwischen 
intensiv mit dem Einsatz von DLT in ihren 
Kerngeschäftsfeldern. 

Pressemitteilungen namhafter Institute 
über die Tokenisierung ihrer Produkte, sei 
es von Anleihen, Fonds, Schuldscheindar-
lehen, Einlagen oder elektronischem Geld 
(E-Geld), bis hin zur digitalen Darstellung 
der gesamten Wertschöpfungskette bei 
Ausgabe und Abwicklung, sind mittler-

weile an der Tagesordnung. Zuletzt wurde 
etwa die Deutsche Börse Digital Exchange 
gestartet, die ein reguliertes Ökosystem 
für Handel, Abwicklung und Verwahrung 
von Kryptowerten bietet.

DLT hat das Potenzial, die Geschäfts-
modelle traditioneller Marktteilnehmer 
tiefgreifend zu verändern – so viel steht 
fest. Eine umfassende Digitalisierung 

von Bankprozessen und -produkten 
könnte zu einer nachhaltigen Evolution 
des Finanzwesens führen: Erhebliche 
Kostensenkungen sind ebenso möglich 
wie eine deutliche Steigerung der Effi-
zienz und Transparenz von Transaktio-
nen. Zusätzlich verspricht die DLT, die 
Sicherheit zu erhöhen – nicht zuletzt 
durch die signifikante Reduktion von Be-
trugsrisiken.

Jedoch stellen rechtliche Barrieren zur-
zeit noch ein bedeutendes Hindernis für 
den Durchbruch dar. Marktteilnehmer 
stoßen auf langwierige Genehmigungs-
verfahren, und stehen einer uneinheitli-
chen sowie fragmentierten Gesetzeslage 
innerhalb der Europäischen Union (EU) 
gegenüber. Probleme wie die fehlende 
Interoperabilität zwischen den Systemen 

und vorherrschendes Silodenken ver-
schärfen die Situation und führen zu einer 
stark segmentierten Marktstruktur. Dies 
hat zur Folge, dass es an anerkannten 
Standards und etablierten Systemen man-
gelt, insbesondere im Sekundärmarkt und 
bei der digitalen Zahlungsabwicklung. 
Diese Faktoren zusammengenommen ver-
zögern die Marktreife und die Skalierung 
im Massengeschäft.

Rechtslandschaft nimmt Gestalt an

Diese Markthindernisse sind sowohl auf 
nationaler als auch auf europäischer 
Ebene erkannt worden, was zu verschie-
denen Initiativen zur Förderung des Mark-
tes geführt hat. Frühe blockchainbasierte 
Finanzemissionen deutscher Unterneh-
men mussten aufgrund fehlender gesetz-
licher Grundlagen auf andere Rechtssys-
teme etwa in Luxemburg ausweichen oder 
alternativ über tokenisierte Schuldscheine 
ausgestaltet werden. 

Als Antwort hierauf schuf der deutsche 
Gesetzgeber mit dem Gesetz über elektro-
nische Wertpapiere (eWpG) die rechtliche 
Basis für Kryptowertpapiere, anfangs be-
schränkt auf Inhaberschuldverschreibun-
gen, doch bald darauf ausgeweitet auf 
Kryptofondsanteile und durch das Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz neuerdings 
auch auf Kryptoaktien. Diese legislativen 
Fortschritte haben den Weg für Emissio-
nen renommierter Akteure wie Siemens 
und Deka geebnet und stellen somit einen 
zentralen Wendepunkt von den anfäng-
lichen Pilotprojekten hin zu etablierten 
Marktpraktiken dar.

Parallel dazu, treibt auch der europäi-
sche Gesetzgeber mit der Verordnung über 
Märkte für Kryptowerte (Micar) und der 
Verordnung (EU) 2022/858 (DLT-Pilot-
Regime) die Beseitigung von Hindernis-

sen für die Emission und Abwicklung von 
Kryptowerten sowie den DLT-basierten 
Wertpapierhandel voran. Mit der schritt-
weisen Einführung der Micar in diesem 
Jahr wird unter anderem eine rechtssi-
chere und sofortige Zahlungsabwicklung 
möglich, indem wertereferenzierte Token 
(sogenannte Stablecoins) im Wege eines 
echten Delivery-versus-Payment einge-
setzt werden können. 

Durch das DLT-Pilot-Regime wiede-
rum wurde erstmals eine zeitlich befris-
tete regulatorische Sandbox für DLT-
Handelssysteme geschaffen, um die 
Handelbarkeit von Kryptowertpapieren 
am Sekundärmarkt im Einklang mit den 
geltenden Clearingvorschriften zu er-
möglichen. Damit steigt die Erwartungs-
haltung an einen funktionierenden und 
liquiden Zweitmarkt, der als unerlässli-
cher Baustein eines digitalen Ökosys-
tems betrachtet wird.

Ausblick in eine digitale Zukunft

Auch wenn durch die gesetzgeberi-
schen Initiativen bereits einige Markthin-
dernisse beseitigt wurden, dürfte es trotz 
aller Euphorie noch etwas Geduld erfor-
dern, bis sich alle Potenziale eines DLT-
basierenden Finanzsystems heben lassen. 
Dazu wird es erst kommen, wenn sich aus 
den einzelnen Fragmenten ein funktio-
nierendes Ökosystem bildet und sich die 
DLT voll entfalten kann, die gemessen an 
den Möglichkeiten noch ganz am Anfang 
steht. So lassen sich etwa durch den Ein-
satz von smart contracts die verschiede-
nen digitalisierten Produktebenen, zum 
Beispiel Fondsanteile und die diesen zu-
grundeliegenden Vermögenswerte, der-
art miteinander verbinden, dass Trans-
aktionen und Reporting vollständig auto-
matisiert erfolgen.

Börsen-Zeitung, 6.4.2024 Schätzungen zufolge wird das Marktvo-
lumen von digitalen Assets in Deutschland 
bis 2030 von derzeit 180 Mrd. Euro auf 1,65 
Bill. Euro steigen. Der Durchbruch der To-
kenisierung an den Finanzmärkten dürfte 
also nur eine Frage der Zeit sein.

DLT stellt daher auch für traditionelle 
Marktteilnehmer Chance und Risiko zu-
gleich dar, da diese zum Teil neue Rollen 
einnehmen und ihre Geschäftsmodelle 
anpassen werden müssen. Initiativen von 

Global Playern wie J.P. Morgan, Goldman 
Sachs oder BlackRock verdeutlichen aber, 
dass diese das transformative Potenzial 
erkannt haben und bei der Digitalisierung 
der Finanzmärkte eine Führungsrolle ein-
nehmen wollen. Ein Banking ohne Banken 
wird es daher auch in der Digitalisierung 
nicht geben.

Tokenisierung der Finanzmärkte
Die Verwendung der Distributed-Ledger-Technologie hat auch bei den Schwergewichten der Finanzbranche Einzug gehalten – Steht der Durchbruch bevor?
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DLT hat das Potenzial, 
die Geschä�smodelle 
traditioneller Markt-
teilnehmer tiefgreifend 
zu verändern – so viel 
steht fest. Eine umfas-
sende Digitalisierung 
von Bankprozessen 
und -produkten könnte 
zu einer nachhaltigen 
Evolution des Finanz-
wesens führen.


