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Zusammenfassung

Der Armuts- und Reichtumsbericht der Bundesregierung und die dort zu-
grunde gelegte Forschung hat gerade im Bereich der Superreichen eine
wesentliche Liicke: Die verwendeten Indikatoren differenzieren zu wenig
zwischen wohlhabenden und superreichen Menschen und sie stlitzen
sich bei den sehr hohen Einkommen und Vermdgen auf nicht reprasenta-
tive Haushaltsbefragungen und zu journalistischen Zwecken erstellte Rei-
chenlisten.

Anhand einer umfassenden Analyse der Milliardenvermdgen, arbeitet
das vorliegende Arbeitspapier die Liicken der journalistischen Reichenlis-
ten und der darauf basierenden Forschung heraus, bietet einen konsis-
tenten Datensatz zur wissenschaftlichen Analyse an, adressiert zentrale
Mythen rund um die Struktur und die Besteuerung von Milliardenvermo-
gen und zeigt, dass sich die Wissensliicken tber die Superreichen zu ei-
nem grof3en Teil mit 6ffentlich zugénglichen Informationen schliel3en lie-
Ren. Damit schafft es eine Grundlage fir einen alternativen wissenschaft-
lichen Reichtumsbericht.

Uber einen Vergleich der Reichenlisten von Manager Magazin (Nef3-
hover/Bornefeld, 2023) und Forbes (LaFranco/Peterson-Withorn, 2023%)
sowie einen — nicht abschlie3enden — Abgleich mit weiteren Quellen iden-
tifiziert die vorliegende Studie weitere elf Milliardenvermégen, die bisher
in den meisten wissenschatftlichen Analysen zur Vermdgensverteilung
nicht als Milliardenvermégen erfasst waren.

Aulerdem zeigt der Abgleich und die vertiefte Analyse einzelner Bei-
spiele, dass privates — vor allem aus reinvestierten Gewinnausschuttun-
gen gespeistes — Vermdgen untererfasst ist und die Unternehmen zumin-
dest teilweise unterbewertet sein dirften. Das Manager Magazin schatzt
die Summe der Milliardenvermdgen seiner Reichenliste auf insgesamt gut
900 Milliarden Euro. Der tatséchliche Wert der erweiterten Reichenliste
durfte mindestens 500 Milliarden Euro dariber liegen.

Wahrend intensive Lobbyarbeit dafiir gesorgt hat, dass Milliardenver-
mdagen oft mit Unternehmertum gleichgesetzt wird, zeigt eine Strukturana-
lyse des der Studie zugrundeliegenden Datensatzes, dass jedes flinfte
dieser Milliardenvermdgen nicht oder nicht mehr auf einem mit der Familie
verbundenen Unternehmen beruht. Grund dafur ist vor allem der Verkauf
des Unternehmens und die Reinvestition der Erldse am Finanzmarkt.

1 Quellenangabe im Folgenden aus Griinden der Ubersichtlichkeit als Manager Magazin
bzw. Forbes.



JIRMANN/TRAUTVETTER: MILLIARDENVERMOGEN IN DEUTSCHLAND | 6

Von den verbliebenen ,Familienunternehmen® wird nur gut jedes
zweite noch durch die Familie gemanagt. Bei der anderen Halfte be-
schrankt sich die Rolle der Familie auf die Kontrollgremien oder auf die
Rolle als stiller Gesellschafter. Nicht einmal in jedem zehnten dieser Un-
ternehmen Ubernimmt eine weibliche Person die wichtigste Rolle und/
oder héalt den grof3ten Anteil. Ein ostdeutsches Milliardarsunternehmen
gibt es auch Uber dreil3ig Jahre nach der Wiedervereinigung zumindest
laut dem zugrundeliegenden Datensatz nicht.

SchlieBlich zeigt die Analyse zur Besteuerung der Ertrage aus den Mil-
liardenvermogen, wie stark die entsprechenden Steuersétze seit 1996 ge-
sunken sind. Neben der Aussetzung der Vermogensteuer hat sich z.B.
der Steuersatz auf nicht ausgeschittete Gewinne seit 1996 in etwa hal-
biert, wahrend der Steuersatz auf durchschnittliches Arbeitseinkommen
nur geringfugig gesunken ist.

Mit Blick auf einen alternativen Reichtumsbericht, zeigt das Arbeitspa-
pier, dass die im Datensatz zusammengefassten Milliardenvermdgen sich
im Eigentum von etwa 4.300 Haushalten befinden. Wirde man die Ana-
lyse auf die gesamte Liste der 1.000 gr6f3ten deutschen Vermogen, die
damit verbundenen Unternehmen und die dahinterstehenden Eigentiimer
ausdehnen, kénnte man einen grof3en Teil der reichsten 0,1 Prozent der
Bevolkerung (etwa 40.000 Haushalte) und einen grof3en Teil ihres Ver-
mdagens erfassen.

Fur diese Vermdgen bieten 6ffentlich zugangliche Unternehmensbe-
richte und Beteiligungsdaten einen umfangreichen Fundus zur Analyse
ihrer gesellschaftlichen Bedeutung. Abgesehen von den nicht mehr mit
einem Unternehmen verbundenen Vermogen liegen solche Berichte fur
etwa 90 Prozent der Milliardenvermdgen vor. Nur ein kleiner Teil der Mil-
liardarsunternehmen nutzt gesetzliche Ausnahmen oder Holdinggesell-
schaften im weniger transparenten Ausland.
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1. Milliardenvermaogen:
Ihre gesellschaftliche Bedeutung
und die Wissensllcke

Die Ausweitung sozial ungeschutzter Beschaftigungsverhéltnisse, Kon-
zentrationstendenzen auf vielen Markten sowie die Tatsache, dass grol3e
Vermoégen héhere Renditen erzielen als kleine und dass der typische
Steuersatz auf diese Renditen nur noch etwa halb so hoch ist wie vor
dreiRig Jahren, sorgt fir wachsende Ungleichheit bei der Verteilung von
Vermdgen und Vermogenseinkommen.

Soziale Ungleichheit und fehlende Chancengerechtigkeit wirken sich
auf das Wohlbefinden und das Vertrauen der Menschen in zentrale Insti-
tutionen aus. Damit gefahrdet die wachsende Ungleichheit den gesell-
schaftlichen Zusammenhalt und erodiert die Grundlagen der parlamenta-
rischen Demokratie (Neuhauser, 2018: 160). Entgegen der Grundidee ei-
ner demokratischen Gleichbehandlung — ein Mensch eine Stimme — zei-
gen Studien, dass die Politik starker auf die Winsche Vermégender ein-
geht (Elsasser/Hense/Schafer, 2017; Schafer/Schwander, 2019).

Auch Organisationen, wie die OECD und IWF warnen vor einer Ge-
fahrdung des sozialen Zusammenhalts durch die wachsende soziale Un-
gleichheit. In Studien zeigt sich, dass die meisten Menschen in Deutsch-
land das Gefuihl haben, dass wirtschaftliche Gewinne nicht gerecht verteilt
werden und dass die sozialen Unterschiede ungerecht sind. Die Mehrheit
der Deutschen wiinscht sich vom Staat zudem ein stéarkeres Vorgehen
gegen diese Ungleichheiten u.a. in Form einer starkeren Besteuerung
von Vermogen (u.a. Baarck et al., 2022; OECD, 2021b; OECD, 2021c;
Sachweh/Eicher, 2018; Tisch/Schechtl, 2023; World Economic Forum,
2022).

Zudem legen aktuelle Studien nahe, dass soziale Ungleichheit durch
den Uberkonsum Superreicher negative Auswirkungen auf den Klima-
wandel hat (Oxfam, 2022). Im Weiteren zeigen Untersuchungen, dass
Hochvermdgende durch ihre Investitionsentscheidungen eine noch weit-
aus grofl3ere Verantwortung fur CO,-Emissionen tragen (Chancel/Bothe/
Voituriez, 2023; Starr et al., 2023). Die aktuelle Umweltpolitik konzentriert
sich bisher vor allem auf die Verteuerung von klimaschadlichem Konsum
durch eine CO,-Bepreisung. Das belastet besonders Menschen mit ge-
ringem Einkommen, wahrend die Kaufentscheidung von Wohlhabenden
hingegen davon kaum beeinflusst wird.

Trotz steigenden Umverteilungsdrucks scheitert eine gerechtere Be-
steuerung hoher Vermégen, Erbschaften und Vermégenseinkommen ent-
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sprechend der Leistungsfahigkeit jedoch vor allem am politischen Wider-
stand und an weitverbreiteten Mythen und Fehleinschatzungen der Of-
fentlichkeit. Diese resultieren nicht zuletzt aus einer liickenhaften wissen-
schaftlichen Grundlage.

So hat der Armuts- und Reichtumsbericht der Bundesregierung
ebenso wie der aktuelle Stand der Forschung zur Vermdgensverteilung
eine wesentliche Licke: In Bezug auf die Superreichen stitzen sie sich
auf nicht représentative Haushaltsbefragungen und zu journalistischen
Zwecken erstellte Reichenlisten.

Der aktuelle Armuts- und Reichtumsbericht der Bundesregierung be-
schreibt die Entwicklung von Reichtum anhand von sieben Indikatoren.
Reich ist eine Person demnach, wenn sie mehr als das Doppelte des Net-
toaquivalenzeinkommens, also mehr als 4.200 Euro pro Monat zur Verfu-
gung hat, Vermdgenseinkommen von tber 5.000 Euro bezieht oder wenn
sie ein individuelles Nettovermégen von mehr als 500.000 Euro besitzt
(BMAS, 2021). Das entspricht etwa den reichsten zehn Prozent der Be-
volkerung in Bezug auf Einkommen und Vermdgen.

Innerhalb dieser Gruppe der reichsten zehn Prozent gibt es einen Per-
sonenkreis — etwa ein Prozent der Gesamtbevolkerung — der seinen Le-
bensunterhalt ausschlie3lich aus dem eigenen Vermdgen bestreiten kann
und nicht mehr arbeiten muss (Statistisches Bundesamt, 2022). Schliel3-
lich gibt es die Gruppe der Superreichen, die reichsten 0,1 Prozent, deren
Vermoégen den personlichen Bedarf weit Ubersteigt und zunehmend zur
generationenibergreifenden Sicherung von Status und Macht dient.

Die wissenschaftliche Analyse und Debatte zu letzterer Gruppe ist in
Deutschland stark von interessengeleiteter Auftragsforschung und eige-
ner Offentlichkeitsarbeit gepragt. Dabei wird diese Gruppe fast aus-
schlie3lich als Familienunternehmer und in Verbindung mit der Sicherung
von allgemeinem Wohlistand und Arbeitsplatzen portratiert (vgl. z. B. Stif-
tung Familienunternehmen, 2023a). Der Bericht der Bundesregierung
verweist lediglich auf Zahlen zum Einkommensanteil der Spitzenverdiener
(einschlie3lich der Zahlen zu den obersten 0,1 und 1 Prozent), blendet
diese beiden Gruppen in seiner Analyse aber ansonsten weitgehend aus.
An diesem Punkt setzt die vorliegende Studie an.

Steuerstatistik und Befragungen liefern tber die Gruppe der Superrei-
chen kaum Erkenntnisse. Wissenschaftliche Studien tber die Verteilung
von Einkommen und Vermdgen berufen sich deswegen meistens auf zu
journalistischen Zwecken erstellte und damit nur wenig belastbare Rei-
chenlisten (z.B. Schroder et al., 2020; Schulz/Milakovi¢, 2021; Bundes-
bank, 2022) oder auf Schatzungen anhand von makrotékonomischen Da-
ten (Albers/Bartels/Schularick, 2022). Dabei zeigen Analysen aus den
USA und anderen Landern wie wichtig die Gruppe der Superreichen fur
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die Verteilungsdebatte ist (z. B. Davies und Shorrocks, 2000; Alstadsae-
ter/Johannesen/Zucman, 2019; OECD, 2021a; Blanchet/Saez/Zucman,
2022; Piketty/Saez/Zucman, 2022).

Die einzigen umfassenden wissenschaftlichen Analysen tber Super-
reiche in Deutschland, die Unternehmensdaten und gezielte Befragungen
nutzen, werden von der Stiftung Familienunternehmen finanziert: ifo-Insti-
tut (Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen),
.,FamData“ (ifo, 2023) und ZEW (Leibniz-Zentrum fur Europaische Wirt-
schaftsforschung in Mannheim), ,Top 500 (Bersch et al., 2014). Bei der
Stiftung Familienunternehmen handelt es sich um eine Interessensvertre-
tung, die sich aktiv und offensiv z. B. in Diskussionen um Erbschafts- und
Vermobgenssteuern einbringt. Ein Antrag auf Zugang zu den Daten fiir das
vorliegende Projekt wurde von der Stiftung abgelehnt.

Vor diesem Hintergrund analysiert das diesem Arbeitspapier zugrun-
deliegende Projekt die Struktur der deutschen Milliardenvermégen als
Grundlage fir einen alternativen Reichtumsbericht. Das Projekt kombi-
niert daftir Erkenntnisse aus verschiedenen Reichenlisten mit Unterneh-
mensdaten und weiteren 6ffentlich zugéanglichen Quellen. Der dabei ent-
standene Datensatz steht frei zur Verfligung unter www.netzwerk-steuer-
gerechtigkeit.de/milliardenvermoegen.

Das folgende zweite Kapitel des Arbeitspapiers beschreibt die gangi-
gen Reichenlisten und zeigt deren Liicken bei der Erfassung von Milliar-
denvermégen und Vermégenshdhe auf. Fir eine der in Deutschland
meist verwendeten Quellen der Reichtumsforschung, der sogenannten
Reichenliste des Manager Magazins, wird gezeigt, dass diese sowohl die
Anzahl als auch die Hohe der Milliardenvermogen untererfasst. Auf Basis
offentlich verfligbarer Daten und Berichte unternimmt dieses Papier eine
Schatzung dieser Untererfassung. Dartiber werden Bereinigungsschritte
der erweiterten Liste fUr eine konsistente Datengrundlage durchgefiihrt,
um weitere wissenschaftliche Auswertungen zu ermoglichen.

Auch unter Ruckgriff auf diesen bereinigten Datensatz zu den deut-
schen Milliardenvermdgen unterzieht das dritte Kapitel weitverbreitete
Mythen zu grof3en Vermogen und deren Besteuerung einem Realitats-
check. Dabei wird deutlich, dass Milliardenvermégen nicht allgemein mit
Unternehmertum, Investitionen und der Schaffung von Arbeitsplatzen
gleichgesetzt werden kdnnen. Zudem wird nachgezeichnet, wie stark die
Besteuerung von Vermogen und Vermogensertragen in den vergangen
Jahrzehnten gesenkt wurde.

Das vierte Kapitel beschreibt schliel3lich anhand der untersuchten Ver-
mogen die Datengrundlage fur einen alternativen Reichtumsbericht.



https://www.ifo.de/ebdc-datensaetze/famdata-2023
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https://www.zew.de/forschung/projekte/die-volkswirtschaftliche-bedeutung-der-familienunternehmen
http://www.netzwerk-steuergerechtigkeit.de/milliardenvermoegen
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2. Die Reichenlisten und ihre
Licken

Ergebnisse in Kirze

Fur die Liste des Manager Magazins lassen sich im Jahr 2023 min-
destens elf fehlende Milliardenvermégen und ein unterschéatzter
Vermégensumfang in Hohe von 500 bis 1.100 Milliarden Euro fest-
stellen.

Je nachdem auf welche Reichenlisten man schaut, gab es in Deutschland
im Jahr 2023 117 Milliardare (Forbes) oder 226 Milliardenvermégen (Ma-
nager Magazin). Beide Listen beruhen nach Auskunft der Autoren neben
Offentlich verfigbaren Daten auch auf Informationen von Vermodgensver-
waltern und Finanzberatern, Konkurrenten, Kollegen, Anwalten und den
Vermdgenden selbst.

Grund fur die Diskrepanz ist vor allem die unterschiedliche zugrunde-
liegende Definition, die aber fir keine der beiden Listen im Detail nach-
vollziehbar ist oder strikt angewendet wird. Ein Vergleich beider Listen
und der Abgleich mit anderen Datenquellen ergibt dartiber hinaus meh-
rere Lucken, die sich zum groRen Teil, aber nicht vollstandig, auf die un-
terschiedliche Definition und unterschiedliche Methoden zurtckfihren
lassen.

Das US-Wirtschaftsmagazin Forbes erstellt seit 1981 fir die USA und
seit 1987 jeden Friihling eine weltweite Liste der Dollar-Milliardare. Der
Fokus liegt dabei auf Individuen und ihren Kleinfamilien und damit nahe
am in der Statistik Ublicherweise verwendeten Haushaltsbegriff. Unter den
117 ,Milliardaren® finden sich abweichend aber auch 20 Familien mit meh-
reren Haushalten sowie Ehepartner aus dem gleichen Haushalt, die se-
parat aufgefihrt werden, obwohl sie gemeinsam Anteile am gleichen Ver-
mdgen halten.

Korrigiert man fir diese Abweichungen, ist die Forbes-Liste im Prinzip
gut fUr eine wissenschaftliche Extrapolation auf die Vermogensverteilung
auf Ebene von Einzelpersonen geeignet. Trotzdem wird in der deutschen
Forschung meistens die Liste des Manager Magazins verwendet, weil sie
deutlich umfassender ist.

Das Manager Magazin recherchiert und verdffentlicht seit dem Jahr
2000 jeden Herbst eine Liste der grofiten Vermogen in Deutschland. Die
Liste umfasst je nach Jahr bis zu 1.001 Eintréage. Dabei greift das Magazin
fur die Identifikation grof3er Vermdgen auch auf historische Reichen- und
Unternehmenslisten zuriick. Anders als Forbes fokussiert das Manager
Magazin weitgehend, aber nicht vollstandig, auf das zugrunde liegende
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Vermogen, also vor allem auf das Unternehmen und ordnet diesem die
Familien bzw. Anteilseigner unter.

Mit dieser Definition von Milliardenvermédgen trifft es deren gesell-
schaftliche Bedeutung besser. Das illustriert beispielsweise eine Arbeit
von David Klett — selbst Teil des gleichnamigen Familienunternehmens.
Darin beschreibt er wie Unternehmen die Unternehmerfamilie pragen und
daraus fur die Gesellschaft sonst untypische Grol3familien und Familien-
rituale erwachsen (Klett, 2014). Mit dem Titel ,Familie qua Unternehmen*
bringt er diese bestimmende Rolle des Unternehmens auf den Punkt.
Auch Fragen wie Arbeitspléatze oder Besteuerung knupfen grof3tenteils an
den Unternehmen an.

Das vorliegende Arbeitspapier folgt der gesellschaftspolitisch fundier-
ten Definition des Manager Magazins, setzt Milliardenvermégen also zu-
erst in Bezug zu einem aktuell kontrollierten oder bereits verkauften Un-
ternehmen und verbindet sie am Schluss wieder mit der Haushaltsebene.

Ausgehend von einer auf dem Manager Magazin basierenden Rei-
chenliste, identifiziert das folgende Kapitel elf bisher nicht erfasste Milliar-
denvermogen (Kapitel 2.1) und schéatzt die Licke in Bezug auf fehlende
oder unterschatzte Vermogen auf 500 bis 1.100 Milliarden Euro (Kapi-
tel 2.2).

Dabei ist zu bertcksichtigen, dass eine detaillierte Bewertung aller im
Manager Magazin ausgewiesenen 226 Milliardenvermdgen im Rahmen
dieser Studie nicht méglich war. Die Untererfassung der Vermégenshdhe
wurde daher auf Basis von verfligbaren Daten und Veroéffentlichungen ge-
schatzt und hochgerechnet. Um dem Eindruck einer Scheingenauigkeit
entgegenzuwirken, wird bei den Summen mehrerer Milliardenvermdgen
weitgehend mit gerundeten Zahlen gearbeitet.
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2.1 Identifizierung fehlender Milliardare und
Milliardenvermdgen in der Reichenliste des
Manager Magazins

Ergebnisse in Kiirze

Es gibt mindestens elf weitere Milliardenvermdgen, davon sind acht
im Manager Magazin unterbewertet, eines findet sich nur bei For-
bes, zwei in keiner der beiden Listen.

In der 6ffentlichen und wissenschatftlichen Diskussion zu Milliardenvermo-
gen in Deutschland wird in der Regel auf die jahrlich vom Manager Maga-
zins erstellte Reichenliste zurlickgegriffen. Der Vorteil dieser Liste liegt,
wie oben beschrieben, in dem an der gesellschaftlichen Bedeutung von
Milliardenvermdgen orientierten Ansatz. Ein Abgleich der Liste des Mana-
ger Magazins von 2023 (226 Milliardenvermégen) mit der von Forbes so-
wie die Recherche in weiteren offentlich zuganglichen Quellen zeigt in-
des, dass in dieser Reichenliste mindestens elf weitere Milliardenvermo-
gen fehlen.

Dabei lassen sich im Wesentlichen drei Fallkonstellationen fur in den
jeweiligen Listen nicht vorkommende Milliardare bzw. Milliardenvermégen
identifizieren:

o Das Unternehmen bzw. die Person erscheint zwar in der Liste des Ma-
nager Magazins, allerdings wird das Vermdgen dort auf weniger als
eine Milliarde Euro geschatzt; Forbes und/oder eigene Schatzungen
kommen aber auf einen hoheren Wert (acht Falle). Das lasst sich vor
allem auf die Untererfassung von ausgeschutteten Dividenden und die
Unterbewertung von Immobilien im Manager Magazin zurlckfihren
(mehr dazu im folgenden Kapitel).

« Forbes fiihrt eine Person oder eine Familie, die im Manager Magazin
nicht enthalten ist. Grund dafir ist nicht die unterschiedliche Einschéat-
zung zum Vermaogen, sondern rechtliche Beschrankungen (ein Fall).

» Ein Milliardar oder Milliardenvermdgen erscheint in keiner der beiden
Listen (zwei Falle). Dies kann anstelle von echten Liicken in der Reich-
tumsforschung auch auf rechtliche Griinde zuriickzufiihren sein.
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Tabelle 1: Fehlende Milliardenvermdgen

Unternehmen/
Person

Erwéah- Erwéh-
nungim |nungin
Manager | Forbes
Magazin

Vermdgen

Mdgliche Grunde fur
fehlende Erwéhnung
bzw. alternative Quelle

im Manager Magazin mit wen

iger als einer Milliarde Euro geschéatzt

EOS ja ja 2,2 Mrd. € | Bewertung
Apeiron ja ja 1,1 Mrd. € | Bewertung
AWD/ ja ja 1,1 Mrd. € | Bewertung
Maschmeyer
Patrizia ja ja 1 Mrd. € | Zeitpunkt der Messung
Stroer ja ja 1 Mrd. € | Zahlweise
(im Manager Magazin als
Einzelpersonen)
Doblinger ja nein 1 bis 3 Mrd. € | Bewertung
(Immobilienmilliardar)
Sahle Wohnen |ja nein 1 bis 3 Mrd. € | Bewertung
(Immobilienmilliardar)
Orafol ja nein 1 Mrd. € | Bewertung
in Forbes enthalten, nicht aber im Manager Magazin
Merckle Gruppe | nein ja 5,3 Mrd.€ | rechtliche Griinde

weder in Forbes n

och im Manager Magazin

Boehringer nein nein 50 bis 100 Mrd. € | Liste der grol3en
Ingelheim Familienunternehmen
Heimbau nein nein 1 bis 2 Mrd. € | eigene Recherchen zu
Bayern Immobilieneigentum
gesamt 65,7 bis 120,7 Mrd. €

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Manager Magazin, Forbes,

weiteren Quellen
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Von der Reichenliste des Manager Magazins ausgehend ergibt sich mit
den so zusatzlich identifizierten Vermdgen eine erweiterte Liste mit 237
Milliardenvermdgen. Diese identifizierten elf Milliardenvermdgen verflgen
Uber eine zusatzliche Vermogenshohe von mindestens 65,7 Milliarden
Euro (vgl. Tabelle 1).

Allerdings ist zu beachten, dass weitere Milliardenvermdgen in beiden
Listen fehlen dirften, weil es insbesondere fir Immobilien- und Finanz-
vermogen keine umfassenden offentlichen und auswertbaren Quellen
gibt. Auch die hier zuséatzlich identifizierten Falle sind deswegen nur eine
Bestandsaufnahme des aktuellen Stands der Analyse (Stichtag: 17. No-
vember 2023). Anhand unserer bisherigen Analyse schatzen wir den Wert
der in der Reichenliste nicht erfassten Milliardenvermégen auf 100 bis 200
Milliarden Euro.

2.2 Berechnung und Schatzung der
tatsachlichen Vermdgenshdhe in der
Reichenliste

Ergebnisse in Kirze
Die Untererfassung der Vermégen durch fehlende und unter-
schatzte Vermdgen summiert sich auf 500 bis 1.100 Milliarden Euro.

Die 226 Milliardenvermdgen in der Reichenliste des Manager Magazins
aus dem Jahr 2023 summieren sich auf gute 900 Milliarden Euro. Hinzu
kommen die geschatzten 100 bis 200 Milliarden Euro aus fehlenden Mil-
liardenvermdgen, davon 65,7 Milliarden Euro aus den bisher identifizier-
ten elf Vermdgen. In einem Folgeschritt wurde die Untererfassung der
Vermdgenshohe von den im Manager Magazin ausgewiesenen 226 Milli-
ardenvermdgen geschatzt und hochgerechnet.

Neben der Art der Eintrage unterscheidet sich auch die Methode der Ver-
mdgensermittiung zwischen dem Manager Magazin und Forbes. Eine de-
taillierte Beschreibung der Methodik verdffentlicht keines der Magazine.
Beide Listen nutzen aber nach eigener Auskunft Aktienkurse, auf bran-
cheniblichen Umsatz- und Gewinnmultiplikatoren basierende Bewer-
tungsverfahren fur nicht bérsennotierte Unternehmen sowie weitere Quel-
len wie Gerichtsakten, Zeitungsartikel oder Selbstauskuinfte.

Der wesentliche Unterschied zwischen beiden Listen liegt — neben un-
terschiedlichen Bewertungsergebnissen — im Umgang mit Privatvermo-
gen. Wahrend das Manager Magazin Gewinnausschuattungen an die Ei-
gentimer und weiteres Privatvermégen nach Auskunft der Autoren nicht
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einbezieht, erfasst Forbes Ausschiittungen zumindest teilweise und rech-
net sie — inklusive einer pauschalen Verzinsung — dem Vermdogen hinzu.
Am Beispiel BMW lasst sich dieser Unterschied gut illustrieren.

Laut Manager Magazin besal3en die Geschwister Quandt und Klatten
2023 ein Vermoégen von 40,5 Milliarden Euro. Dies entspricht in etwa dem
Wert ihres BMW-Anteils zuziglich der in den letzten Jahren gezahlten Di-
videnden sowie der Ubrigen 6ffentlich bekannten Beteiligungen (vor allem
Altana und Delthon). Laut Forbes summierte sich das Vermégen der bei-
den am gleichen Stichtag auf etwa 45,5 Milliarden Euro.

Weil beide Schatzungen bei der Bewertung auf den o6ffentlich verfig-
baren Borsenkurs zurtickgreifen, dirfte der Unterschied grof3tenteils auf
die hypothetische Verzinsung der BMW-Dividende zurtickzufiihren sein.
Diese berilcksichtigt das Manager Magazin anders als Forbes der Aus-
kunft nach nicht. Nimmt man einen Zinssatz von sechs Prozent an, héatte
sie fUr die Jahre 2013 his 2022 insgesamt drei Milliarden Euro betragen.

Tatséchlich scheitert eine vollstdndige Erfassung des u.a. aus Aus-
schittungen gespeisten Privatvermdgens daran, dass Investitionen in pri-
vat gehaltene Immobilien, Aktien und andere Finanzanlagen uber 6ffent-
lich verfiigbare Daten nicht systematisch zugeordnet werden kénnen.
Uber die systematische Erfassung von Ausschiittungen und der Annahme
einer typischen Verzinsung lasst sich diese Liicke aber zumindest nahe-
rungsweise schlie3en, auch wenn selbst damit vor allem bei teilweise
mehr als hundert Jahre altem Vermdgen nur ein Teil des zuséatzlichen Pri-
vatvermogens abgedeckt sein durfte.

Eine systematische Auswertung von Ausschittungen fir alle Milliar-
denvermégen war im bisherigen Projektabschnitt aber noch nicht maglich.
Deswegen basiert die Schatzung fiir das fehlende Vermoégen vor allem
auf einem Vergleich der Vermdgensschétzung von Forbes und Manager
Magazin fur die Vermoégen, fur die ein solcher Vergleich sinnvoll ist und
rechnet die so ermittelte Differenz auf das Gesamtvermégen aus dem Ma-
nager Magazin hoch.

Die so ermittelte Schatzung wird plausibilisiert und erganzt durch Stu-
dien zu Ausschittungsquoten von Familienunternehmen und alternative
Vermdgensschatzungen sowie vertiefte Fallstudien zur Unternehmensbe-
wertung. Sie zeigen, dass auch der Forbes-Wert im Schnitt eher am un-
teren Ende des tatsachlichen Vermogens liegen drfte.
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Untererfassung von Dividenden, Zinsertragen
aus deren Reinvestition und Unterbewertung bei den
226 Milliardenvermdgen des Manager Magazins

Vergleich zwischen Forbes und Manager Magazin

Ein direkter Abgleich zwischen Forbes und Manager Magazin ist wegen
der unterschiedlichen Bezugsgruppen nur bedingt moglich. Vergleicht
man die Unternehmenseintrage, bei denen die Differenz der erfassten
Haushalte geringer ist als vier — wo also die Einzelpersonen oder Kleinfa-
milien aus der Forbes Liste weitestgehend mit dem Personenkreis des
Manager Magazins Ubereinstimmen (44 Eintrage) — liegen die Schétzun-
gen von Forbes zum Vermdgen im Schnitt um 18 Prozent bzw. im Vorjahr
um 25 Prozent hoher.

Beschrankt man sich auf die Eintrage, die in beiden Listen als Einzel-
personen gefuhrt sind (13 Eintrage), erhoht sich die Abweichung auf
25 Prozent bzw. 35 Prozent im Vorjahr. Das entsprache auf alle Eintrage
hochgerechnet etwa 300 Milliarden Euro. Ob es Forbes gelungen ist, die
Unternehmen realistisch zu bewerten sowie die Ausschiittungen vollstan-
dig zu erfassen und angemessen zu verzinsen und ob die verwendeten
Félle eine geeignete Grundlage fur die Hochrechnung sind, sollte anhand
detaillierter Analysen uberpruft werden. Dies war im bisherigen Projekt-
abschnitt noch nicht méglich.

Ein Abgleich mit anderen Studien, Expertengesprache sowie vertie-
fende Fallstudien deuten aber daraufhin, dass die so ermittelte Licke
eher konservativ geschatzt sein dirfte.

Plausibilisierungsansatz 1: Ausschuttungsquoten

Eine Analyse des ifo-Instituts im Auftrag der Stiftung Familienunterneh-
men schatzt die Ausschittungsquote der Top 500 Familienunternehmen
auf etwa 30 Prozent fir Kapitalgesellschaften, zeigt aber auch, dass sich
die Ausschittungen der Familienunternehmen nicht lickenlos dokumen-
tieren lassen (Stiftung Familienunternehmen, 2020).

Geht man entsprechend des vereinfachten Ertragswertverfahrens aus
dem Bewertungsgesetz davon aus, dass der Unternehmenswert etwa das
Zehnfache des Unternehmensgewinns betragt und legt die Ausschit-
tungsquote von 30 Prozent zugrunde, ergibt sich — wie in unserer Schét-
zung, aber noch ohne Verzinsung — eine Ausschittungssumme von
30 Prozent des Unternehmenswertes.

Bei einer der Unternehmensbewertung entsprechenden Verzinsung
von zehn Prozent, lage das Vermdgen nach zehn Jahren noch einmal um
20 Prozent hdher als ohne Verzinsung. Auf das Gesamtvermégen aus
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dem Manager Magazin hochgerechnet ergabe sich so ein zusatzliches
Vermdgen von bis zu 500 Milliarden Euro (+50 Prozent).

Einschrankend ist aber anzumerken, dass nur ein Teil der Dividenden
auch reinvestiert werden durfte und besonders bei groRen Familien mit
vielen Haushalten ein wesentlicher Teil der Dividende fir den Lebensun-
terhalt verwendet werden durfte.

Plausibilisierungsansatz 2: Fallbeispiele zur
Unternehmensbewertung

Zur Bewertung von Unternehmen gibt es eine ganze Reihe von Anséatzen.
Bei borsennotierten Unternehmen lasst sich der Marktwert direkt aus der
Marktkapitalisierung ableiten. Bei nicht bérsennotierten Unternehmen
werden haufig vereinfachend Umsatze oder Profitabilitatskennzahlen mit
dem Multiplikator vergleichbarer bérsennotierter Unternehmen multipli-
Ziert.

Fur Zwecke der Erbschaftsteuer enthalt das Bewertungsgesetz
schlieZlich ein vereinfachtes Ertragswertverfahren, das das durchschnitt-
liche Betriebsergebnis der letzten drei Jahre mit dem Faktor 13,75 kapi-
talisiert. Am Beispiel der folgenden vier Unternehmen zeigt sich die grof3e
Spannbreite aus diesen Verfahren, die zusatzlich noch stark von dem zu-
grundeliegenden Zeitraum (z. B. auBergewdhnlich hohe Verluste im Coro-
na-Jahr 2020) abhangt.

So lag beispielsweise der Bérsenwert von BMW Ende des Jahres 2022
deutlich unter allen gewinnbasierten Schatzungen. Umgekehrt lag der
Verkaufspreis von Viessmann 2023 deutlich tber den rein aus den Ge-
winnen zu erwartenden Erldsen. In beiden Fallen dirften weitere unter-
nehmens- und branchenbezogenen Zukunftserwartungen eine Rolle
spielen.

Im Vergleich dazu ist die Spanne bei Boehringer Ingelheim auch dank
der vergleichsweise stabilen Betriebsergebnisse relativ klein. Bei Doblin-
ger spielt schlie8lich die unterschiedliche Bilanzierung von Immobilien
zwischen HGB (Buchwert) und IFRS (Verkehrswert) eine grol3e Rolle.
Insgesamt liegen die Schatzungen des Manager Magazins zumindest fur
diese Beispiele am unteren Ende der Spanne oder sogar drunter.

Weitere Details zu den Ergebnissen aus unterschiedlichen Bewer-
tungsverfahren fur Boehringer Ingelheim und fur weitere Immobilienge-
sellschaften finden sich in Anhang 1. Die folgende Tabelle fasst die Er-
gebnisse der verschiedenen Schatzansatze zusammen.
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Tabelle 2: Unternehmensbewertung in Milliarden Euro —

Methoden und Beispiele

Bewertungsverfahren | BMW Boehringer | Doblinger |Viessmann
(2022) Ingelheim (2021) (2021)
(2022)

Marktkapitalisierung 54 - - -
KGV-Multiplikator* 81 bis 183 52 bis 83 1,4bis2,5| 7,3 bis 10,3
vereinfachtes 176 54 1,3 2,6
Ertragswertverfahren

Verkaufspreis - - - 12%**
Spannbreite 54 bis 183 52 bis 83 1,3 bis 2,5 2,6 bis 12
Bewertung 33,3** - 0,8 3,9
It. Manager Magazin

Anmerkungen:

* Ergebnisse aus unterschiedlichem Verfahren (Vergleichsgruppe vs.
branchentypischer Multiplikator), Quellen (Marketscreener, Kroll) und
Vergleichsgruppen (Eliminierung von Outliers)

** Anteil der Geschwister Klatten und Quandt etwa 47 Prozent,
Vermdgen im Manager Magazin einschlief3lich weiterer Beteiligungen
*** \Verkauf 2023

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschéaftsberichten fur 2022
bzw. 2021

Auch wenn die beschriebenen Falle wegen der geringen Zahl und der
fehlenden Reprasentativitat keine Hochrechnung erlauben, zeigt sich,
dass die Bewertung im Manager Magazin unabhangig von der fehlenden
Verzinsung der Ausschittungen teilweise um 100 oder sogar 200 Prozent
unter einem realistischen Marktwert liegen. Die Autoren des Manager Ma-
gazins schreiben dazu, dass sie Vermoégen ,konservativ‘ bewerten (Nel3-
hover/Bornefeld, 2023). Und verschiedene Studien zeigen, dass auch die
statistischen Vermogensbilanzen Unternehmensvermdgen um bis zu
zwei Billionen Euro unterschéatzen (vgl. z.B. Albers/Bartels/Schularick,
2022).

Aufgrund des Vergleichs zwischen Forbes und Manager Magazin so-
wie dem Abgleich mit den Erkenntnissen zu Ausschittungsquoten, deren
Verzinsung und den vertieften Fallstudien zur Unternehmensbewertung
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ergibt sich eine Vermdgensliicke von geschatzt 300 bis 500 Milliarden
Euro. Eine detailliertere Auswertung der 237 Milliardenvermogen wirde
helfen, die Schatzung dieser Liicke zu prazisieren.

Weiteres nicht erfasstes Vermdgen in der
Vermogenshodhe in den 226 Milliardenvermdgen des
Manager Magazins

Plausibilisierungsansatz 3: Alternative Schatzungen

Selbst wenn man die Unternehmen realistisch bewertet, die aktuellen
Ausschittungen vollstandig erfassen konnte und deren hypothetische
Verzinsung einbezieht, wirden noch Teile des Vermdgens fehlen, insbe-
sondere privater Immobilienbesitz und andere private Vermdgenswerte
aber auch teilweise mehr als hundert Jahre zuriickgehende Investitionen.
Weil diese privaten Vermogen mit dffentlichen Daten nicht systematisch
analysiert werden kdnnen, bleibt nur ein Abgleich mit alternativen Vermo-
gensschatzungen.

Laut der 2022 zum ersten Mal erstellten verteilungsbasierten Vermo-
gensbilanz der Bundesbank kénnen iber die Haushaltsbhefragung nur
etwa 80 Prozent des Vermoégens erfasst werden. Es fehlen — von der Un-
terbewertung von Unternehmensanteilen abgesehen — Uber die Jahre ge-
mittelt zwei von zwolf Billionen Euro (Bundesbank, 2022). Der jahrliche
Vermogensbericht der Boston Consulting Group (2023) ordnet fur das
Jahr 2022 den reichsten 0,1 Prozent in Deutschland ein Finanzvermégen
von etwa zwei Billionen Euro zu.

Nimmt man die Schatzung der Boston Consulting Group als Ober-
grenze, ergibt sich zusétzlich zur bisher geschéatzten Liicke noch eine Li-
cke von maximal 400 Milliarden Euro. Rechnet man den Milliardenvermo-
gen proportional zu ihrem basierend auf den Ergebnissen des Manager
Magazins geschatzten Anteil nur finf Prozent der in den Haushaltsbe-
fragungen nicht erfassten Vermdgen zu, ergibt sich eine Licke von rund
100 Milliarden Euro.
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Tabelle 3: Fehlendes Vermdgen in Milliarden Euro

Niedrige Hohe
Schatzung Schatzung

fehlendes Milliardenvermdgen 100 200
(geschatzt; davon 66 bis 121 Milliar-
den Euro aus elf bisher identifizierten
Vermobgen)

Korrektur fur die 226 im Manager Magazin erfassten, aber zu niedrig
geschatzten Vermogen (geschétzt bzw. hochgerechnet):

Dividenden, Verzinsung und 300 500
Bewertung

(siehe Abgleich Forbes, Plausibilisie-
rungsansatze 1 und 2)

weiteres nicht erfasstes Vermdgen: 100 400
z.B. altes Privatvermdgen, Finanz-
markt, Offshore-Vermégen

(siehe Plausibilisierungsansatz 3)

Summe des fehlenden und unter- 500 1.100
schatzten Vermodgens

Quelle: eigene Darstellung

Die bisherige Analyse zeigt, dass die fur die meisten Vermogensschat-
zungen genutzte Liste des Manager Magazins sowohl zu wenige Milliar-
denvermogen erfasst als auch die Vermégenshthe unterschatzt. Nach
Schéatzungen bzw. Hochrechnungen dieser Studie liegt die Vermoégens-
héhe der Milliardenvermdégen um mindestens 500 Milliarden Euro Gber
den vom Manager Magazin ausgewiesenen gut 900 Milliarden Euro und
betragt damit insgesamt mindestens 1,4 Billionen Euro.

Da das Manager Magazin bei der Erstellung journalistischen Zielen
folgt, wird im folgenden Kapitel eine Bereinigung der um elf Eintréage er-
weiterten Reichenliste vorgenommen. Die konsistente Datengrundlage
ermoglicht im Anschluss nahere Analysen der Milliardenvermdgen und
ihrer gesellschaftlichen Bedeutung.
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2.3 Bereinigte Datengrundlage fur
wissenschaftliche Analysen

Ergebnisse in Kirze

212 ,deutsche® Milliardenvermdgen bilden die konsistente Daten-
grundlage, fiir die die erweiterte Reichenliste (237 Eintrége) zusam-
mengefasst und bereinigt werden musste.

Das Manager Magazin nutzt in erste Linie eine fir journalistische Zwecke

gewahlte Abgrenzung von deutschen Milliardenvermdgen. Dabei werden

beispielsweise auch Vermdgen erfasst, bei denen es aus Geburtsort bzw.

Nationalitat keinerlei Beziehung nach Deutschland gibt und die Rickfih-

rung der Vermogen auf die urspriinglichen Unternehmen wird nicht vollig

konsistent umgesetzt.

Mit dem Ziel einer moglichst konsistenten Vorgehensweise, die dem
steuerlichen und regulatorischen Bezug zum nationalstaatlichen Rahmen
und der gesellschaftliche Bedeutung der Milliardenvermégen im nationa-
len Kontext Rechnung tragt, wurde die Datenbasis bereinigt. Dabei wird
auf folgende Definition zurtickgegriffen: Ein ,deutsches” Milliardenvermo-
gen ist ein Vermdgen:

« das sich einem Unternehmen als wesentlichem Vermdgensbestandteil
oder als Vermdgensquelle (im Verkaufsfall) zuordnen lasst oder alter-
nativ aus anderen nicht unternehmensbezogenen Quellen (z. B. Port-
folioinvestitionen) entstanden ist;

« dessen Anteilswert fur die (privaten) Anteilseigner gemeinsam den
Wert von einer Milliarde Euro tUberschreitet. Dabei werden Anteile von
wesentlichen Anteilseignern (kein Streubesitz) sowie Unternehmens-
grindern und deren Familien im weitesten Sinne gezahlt, auch wenn
es sich um mehrere nicht verwandte Familien handelt; und

» dessen wichtigster Anteil sich aktuell noch in Deutschland befindet
oder dessen wichtigste Anteilseigner in Deutschland anséassig und da-
mit in Deutschland steuerpflichtig sind.

Dieser Definition entsprechend wird die um elf Falle erweiterte Liste des
Manager Magazins fur den Datensatz wie im Folgenden beschrieben be-
reinigt.
Soweit mdglich wurden Eintrage aus dem Manager Magazin in unse-
rem Datensatz zusammengefthrt, weil
« im Manager Magazin einzelne Haushalte einer Familie, Familien-
stamme und nicht verwandte Unternehmenseigner entgegen der nor-
malen Methodik getrennt aufgefuhrt werden (13 Eintrége, z. B. Knauf,
SAP, Tchibo, Ténnies): Reduzierung um acht Eintrage;
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« im Manager Magazin nicht verwandte Unternehmensgriinder und ver-
schiedene Familienstamme nach dem Unternehmensverkauf entspre-
chend der dort gewahlten Abgrenzung getrennt weitergefihrt werden
(elf Eintrage, z.B. Bohringer Mannheim / Engelhorn, Hexal / Striing-
mann, Wella): Reduzierung um sechs Eintrage.

Insgesamt elf Eintrdge wurden im Datensatz geldscht, weil

» der Deutschlandbezug im Manager Magazin anders definiert ist oder
anders interpretiert wird (neun Eintrage, z. B. Brenninkmeijer, Shopify,
Sun);

« im Manager Magazin Familien enthalten sind, die das Eigentum am
Unternehmen in gemeinniitzige Gesellschaften tberfiihrt haben (zwei
Falle, ndmlich Bosch und Mahle).

Aus den insgesamt 237 Vermogen der erweiterten Reichenliste, die sich
aus den Eintrdgen des Manager Magazins (226) und den zusatzlich iden-
tifizierten Milliardenvermdgen (11) zusammensetzen, ergibt sich damit ein
bereinigter nach unserer Definition konsistenter Datensatz mit 212 Milli-
ardenvermdogen.
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Tabelle 4: Bereinigung des Datensatzes (Stichtag 17. November 2023)

Anzahl der
Milliardenvermégen

Ausgangswert Reichenliste des Manager 226
Magazins (Vermbgen im Manager Maga-
zin =2 1 Mrd. Euro)

Analyseschritt I: 11
zusatzlich identifizierte
Milliardenvermégen

erweiterte Reichenliste 237
Analyseschritt II:

Bereinigung des Datensatze flr weitere

Analysen

getrennte Eintrage trotz gleichem Unter- -8
nehmensbezug (Zusammenfihrung)

getrennte Eintrage nach Verkauf -6
(Zusammenfuhrung)

anderer Deutschlandbezug (Léschung) -9
gemeinnitzig (Loschung) -2
bereinigter Datensatz 212

Quelle: eigene Darstellung

Weil zum Teil widerspriichliche Informationen Uber Nationalitat und
Wohnsitz, Ort der Geschaftstatigkeit und Vermdégen, Beteiligungen oder
Familienstatus und -zugehdrigkeit vorliegen und sich diese auch laufend
andern, ist eine eindeutige Entscheidung nicht in allen Fallen mdglich; sie
hangt im Einzelfall stark vom gewéhlten Blickwinkel ab. Wie sich eine
abweichende Definition auf die Ergebnisse auswirken kann, lasst sich in
dem frei zugéanglichen Datensatz (www.netzwerk-steuergerechtigkeit.de/
milliardenvermoegen) nachvollziehen.



http://www.netzwerk-steuergerechtigkeit.de/milliardenvermoegen
http://www.netzwerk-steuergerechtigkeit.de/milliardenvermoegen
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3. Die gesellschaftliche Bedeutung
unabhangiger Reichtumsforschung

»Wie bedeutend Familienunternehmen in Deutschland sind, welche beson-
deren Rahmenbedingungen sie fur ihren Erfolg brauchen — dazu gibt es
inzwischen breite wissenschaftliche Forschung und hohe Aufmerksamkeit
in Medien, Gesellschaft und Politik: Ein Verdienst der vor 20 Jahren ge-
grundeten Stiftung Familienunternehmen als Forderer der Wissenschaft
und der 2021 hinzugetretenen Stiftung Familienunternehmen und Politik.*
(Stiftung Familienunternehmen, 2023b)

Die wissenschaftliche Analyse und Debatte zu den Milliardenvermdgen
ist in Deutschland stark von interessengeleiteter Auftragsforschung und
darauf aufbauender Offentlichkeitsarbeit gepragt. Unter anderem auf die-
sem Weg wurde die 6ffentliche Wahrnehmung deutscher Milliardenver-
mogen in den vergangenen Jahrzehnten entscheidend durch die Arbeit
verschiedener Lobbyorganisationen gepragt.

Im Zentrum dieser Lobbyarbeit steht die Stiftung Familienunternehmen
neben weiteren Organisationen wie Die Familienunternehmer e.V. oder
der Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft (INSM). In ihrer Arbeit setzt
sich die Stiftung vor allem fur die Anliegen der Milliardenvermégen ein.
Der Name suggeriert dagegen eine Vertretung des Mittelstands. Dabei
werden die Begriffe Familienunternehmen und Mittelstand haufig syno-
nym verwendet.

Nach eigenen Angaben der Stiftung Familienunternehmen wird sie ge-
tragen von ,mehr als 500 Firmen aus dem Kreis der grof3ten deutschen
Familienunternehmen® (Stiftung Familienunternehmen, 2023d). Von den
rund drei Millionen deutschen Familienunternehmen sind somit nur
0,00017 Prozent in der Stiftung vertreten. Auch wenn die Stiftung selbst
keine vollstandige Liste der Firmen verdffentlicht, sind umgekehrt — mit
wenigen Ausnahmen — fast alle Milliardenvermdgen irgendwie beteiligt.

Im 50-k6pfigen Kuratorium der Stiftung waren die Vertreter der Super-
reichen — mit zuletzt sechzehn Vertretern von Milliardenvermégen und
weiteren neun Vertretern der 500 reichsten Deutschen (laut Manager Ma-
gazin) — mit Abstand die gré3te Gruppe (Stiftung Familienunternehmen,
2023e).
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3.1 Zentrale Mythen zur Vermdgensstruktur
im Realitats-Check

Ergebnisse in Kirze

e Fast ein Funftel ist ohne Unternehmensbezug: 38 von 212
(18 Prozent).

e Nur gut die Hélfte der Unternehmen wird operativ durch Familie
gefuihrt: 95 von 174 (55 Prozent).

¢ In nicht einmal jedem zehnten familiengefiihrten Unternehmen
steht eine Frau an der Spitze: 9 von 95 (9 Prozent).

e Es gibt maximal einen ostdeutschen Eigentiimer eines Milliar-
denvermoégens.

.vermdgen der Wohlhabendsten steckt vor allem in Betrieben. Vermégen-
steuer fihrt zu Substanzverzehr.” (Stiftung Familienunternehmen, 2021)

In der gesellschaftlichen Diskussion um eine starkere Besteuerung von
Reichtum verknipft die Stiftung die Einflhrung einer Vermogensteuer re-
gelmafig mit dem Fortbestand von Unternehmen und Wirtschaftswachs-
tum.

Die Analyse der Milliardenvermégen zeigt aber: 38 von 212 Milliarden-
vermogen (rund 18 Prozent, 158 Milliarden Euro) haben keine Verbin-
dung zum Ursprungsunternehmen mehr, weil das Unternehmen bereits
verkauft wurde oder das Vermdégen aus Portfolioinvestitionen ohne direk-
ten Unternehmensbezug hervorgegangen ist (Apeiron, AWD, Rocket In-
ternet, TBG).

»Ein wesentlicher Treiber wirtschaftlichen Erfolges ist Unternehmergeist,
der gerade in Familienunternehmen oft tief verankert ist.“ (Simone Bagel-
Trah, zitiert in: Stiftung Familienunternehmen, 2022)

In ihrer Offentlichkeitsarbeit setzt die Stiftung Unternehmenseigentiimer
oft und erfolgreich mit Unternehmern gleich. In der Realitat gibt es eine
grof3e Spannbreite beim Bezug der Eigentiimer zum Unternehmen: Vom
geschaftsfuhrenden Unternehmensgriinder bis zu stillen Anteilseignern,
die weder am operativen Geschaft noch in Aufsichtsgremien beteiligt sind.

Die Analyse der Milliardenvermdgen zeigt: Nur in 95 von 174 noch im
Familienbesitz befindlichen Unternehmen (55 Prozent) fihren Familien-
mitglieder noch das operative Geschaft. Nur 29 Unternehmen (17 Pro-
zent, 102 Milliarden Euro) werden noch vom (ausnahmslos mannlichen)
Grunder gefuhrt.
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Natirlich kann auch die Erbin in vierter Generation als Aufsichtsratin
eine wichtige Rolle fur das Unternehmen spielen oder als Investorin der
ausgeschutteten Gewinne im Privatvermdgen wichtige unternehmerische
Entscheidungen treffen. Dem landlaufigen Konzept von Unternehmer-
geist entspricht das aber nicht.

.Familienunternehmen haben gute Erfahrungen mit gemischten Teams:
Frauen in Flhrungsebenen prasent, vor allem im Gesellschafterkreis.”
(Stiftung Familienunternehmen, 2023c)

2023 befragte das ifo-Institut im Auftrag der Stiftung Familienunterneh-
men 951 Unternehmen zum Thema ,Frauen in Fihrungspositionen®. Von
57 befragten Unternehmen aus den 500 umsatz- bzw. mitarbeiterstarks-
ten Familienunternehmen Deutschlands betrug der Frauenanteil auf Vor-
standsebene nur 12 Prozent, in den Aufsichtsgremien nur 23 Prozent und
im Gesellschafterkreis 43 Prozent. Eine Erklarung dafiir liefert die Befra-
gung nicht (Stiftung Familienunternehmen, 2023c).

Dass der Frauenanteil gerade in den Fihrungsebenen groRRer Unter-
nehmen sehr gering ist, ist auch in vielen anderen Analysen belegt (siehe
z.B. DDW, 2021; Kirsch/Sondergeld/Wrohlich, 2022).

Bei den in diesem Arbeitspapier untersuchten Milliardenvermdgen un-
ter operativer Familienfiihrung betrug der Frauenanteil nur neun Prozent
(neun von 95 Unternehmen), davon vier Unternehmen in geteilter Fih-
rung. Ein &hnliches Bild ergibt sich auch bei der Verteilung der Anteile.
Als Resultat Gibernimmt bei 176 der 212 Milliardenvermdgen (83 Prozent)
ein Mann die wichtigste Rolle bzw. den gré3ten Anteil.

,30 Jahre nach dem Mauerfall: Familienunternehmen pragen die Volks-
wirtschaft in den neuen Bundeslandern — und gewinnen deutlich an
Starke® (Stiftung Familienunternehmen, 2019a).

Eine Analyse des ZEW im Auftrag der Stiftung Familienunternehmen
kommt u.a. zu dem Ergebnis, dass der Anteil der grol3en ostdeutschen
Familienunternehmen mit westdeutschen (Mit-)Eigentiimer von 70 Pro-
zent im Jahr 2001 auf nur noch 34 Prozent im Jahr 2017 gesunken ist
(ebd.). Die westdeutsche Dominanz scheint also zu sinken. Wie viele
grol3e Unternehmen sich in ostdeutschem Eigentum befinden, weist die
Studie aber nicht aus.

Eine weitere detailliertere Studie im Auftrag der Stiftung Familienunter-
nehmen (2019b) untersucht die Entwicklung von in Ostdeutschland tati-
gen grol3en Familienunternehmen des verarbeitenden Gewerbes. Auch
sie erlaubt allerdings keine systematische Identifikation von Unternehmen
mit ostdeutschem Eigentiimer.
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Unter den aus dem Manager Magazin abgeleiteten Milliardenvermo-
gen findet sich selbst 30 Jahre nach dem Mauerfall keines in ostdeut-
schem Eigentum. Im Manager Magazin von 2023 findet sich Holger Lo-
clair mit einem Vermdgen von geschéatzt 600 Millionen Euro auf Platz 360.
Als ehemaliger Gruppenleiter eines volkseigenen Betriebs Ubernahm er
diesen nach der Wende mit einem westdeutschen Partner und hat mitt-
lerweile 99 Prozent der Anteile an Orafol Europe Gbernommen.

Wenn sich das Wachstum des Unternehmens seit dem letzten Kon-
zernabschluss (2021) und trotz Energiepreiskrise fortgesetzt hat, dirfte
es die Milliardenmarke tberschritten haben oder bald Uberschreiten. Er
ware damit der einzige ostdeutsche Eigentiimer eines Milliardenvermo-
gens.

3.2 Zentrale steuerliche Mythen im Realitats-
Check

Ergebnisse in Kirze

e Steuersatz auf thesaurierte Gewinne sank von 57 Prozent zzgl.
Vermoégensteuer im Jahr 1996 auf unter 30 Prozent im Jahr
2022.

e Steuersatz auf durchschnittliche Arbeitseinkommen ist kaum ge-
sunken.

o Ertréage der Milliardenvermégen werden regelmaRig steuerlich
begiinstigt auf Gesellschaftsebene angespart — ohne Investiti-
onsgarantie oder Bezug zu Arbeitsplatzen.

e Steuerfreie Abwanderung in Deutschland geschaffener Vermo-
genswerte ist nicht ohne Weiteres maoglich.

Die Besteuerung von Vermdgen, Erbschaften und Vermdgenseinkommen
hat einen wesentlichen Einfluss auf die Entwicklung grof3er Vermdgen
und deren Verteilung. Gleichzeitig ist sie ein Hauptgegenstand der Lob-
byarbeit von Superreichen und ihren Vertretern.

In Umfragen zeigt sich regelméRig eine breite Zustimmung der Bevol-
kerung fur mehr Umverteilung und z. B. fur eine Vermdgensteuer (Sach-
weh/Eicher, 2018; Baarck et al., 2022). Gleichzeitig zeigen Untersuchun-
gen u.a. mittels Fokusgruppengesprachen, dass bei vielen Menschen
grof3e Unsicherheit in Bezug auf diese Forderungen besteht und dass
weitverbreitete Finanz- und Steuermythen wirksam darin sind diese Un-
terstutzung zu schwachen (vgl. z. B. Fastenrath/Marx, 2023; Guttler et al.,
2023).
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Vor diesem Hintergrund unterzieht das folgende Kapitel typische Steu-
ermythen und Vorbehalte gegen eine héhere Besteuerung von sehr ho-
hem Einkommen und Vermégen anhand der untersuchten Milliardenver-
mdgen einem Realitats-Check.

3.2.1 Steuerlicher Mythos 1:
Vermogende zahlen ohnehin schon zu viele Steuern

Grunde fur den starken Riickgang der Besteuerung im Uber-

blick:

e Aussetzung der Vermdgensteuer (1997)

o mehrfache Senkung der Kdrperschaftsteuer (2001, 2008) und
Einfuhrung des Teileinkinfteverfahrens (2009)

e Senkung des Spitzensteuersatzes bei der Einkommensteuer
(2001-2005)

e Einflhrung des § 8b Korperschaftsteuergesetz (KStG), der zu ei-
ner deutlich geringeren Steuer fiir angesparte Dividenden von
Beteiligungsgesellschaften fuhrt (2001)

Fur grol3e Unternehmensvermdgen hat sich in Deutschland sowohl der
nominale als auch der effektive Steuersatz im Zuge verschiedener Refor-
men in den letzten drei Jahrzehnten stark reduziert. Gleichzeitig wurden
durchschnittliche Arbeitseinkommen nur geringflgig entlastet.

Zur Veranschaulichung der Entwicklung missen die zwei Stufen der
Besteuerung von Unternehmensvermdgen und -gewinnen beleuchtet
werden. Ertrage eines Unternehmens werden zunachst mit der Entste-
hung auf der Unternehmensebene besteuert (Korperschaft- und Gewer-
besteuer, Solidaritatszuschlag). Soweit die Gewinne aus dem Unterneh-
men an den Anteilseigner auf Privatebene ausgeschittet werden, wird
dann in einem zweiten Schritt zusatzlich Kapitalertragsteuer zzgl. Solida-
ritatszuschlag fallig.

Uber die zwei Stufen hinaus werden bei unentgeltlicher Ubertragung
von Vermodgen Erbschaft- und Schenkungsteuer sowie ggf. Grunderwerb-
steuer fallig. Bis ins Jahr 1996 wurde zudem eine Vermogensteuer auf
Unternehmens- sowie auf Privatebene erhoben.

Ein Vergleich der effektiven Steuersétze typischer Milliardenvermégen
zwischen dem Jahr 1996 und dem Jahr 2023 hilft, die wenigen Menschen
bekannten Auswirkungen der Steuerreformen in diesem Zeitraum zu il-
lustrieren. Seit dem Ausgangsjahr 1996 — dem letzten Jahr der Erhebung
einer Vermdgensteuer — gab es vor allem folgende Anderungen:
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Ebene 1 — Steuer auf thesaurierte Gewinne sank von etwa 57 Pro-
zent auf weniger als 30 Prozent: Die Unternehmenssteuern wur-
den — einem globalen Trend folgend — in mehreren Schritten gesenkt.
Insbesondere die Kdrperschaftsteuer wurde von 45 Prozent auf the-
saurierte, also nicht ausgeschuttete, Gewinne auf 30 Prozent (ab
2001) und schlief3lich auf 15 Prozent (ab 2009) herabgesetzt.

Im Jahr 1996 betrug der durchschnittliche Steuersatz auf angesparte
Gewinne einschliel3lich Gewerbesteuer und dem Solidaritatszuschlag
noch 56,67 Prozent (vgl. Wissenschatftlicher Dienst, 2018).

Im Jahr 2022 lag der Steuersatz einschlief3lich Gewerbesteuer und So-
lidaritéatszuschlag im Durchschnitt nur noch bei etwa 30 Prozent.
Dabei liegt der Unternehmenssteuersatz bei den untersuchten Milliar-
denvermégen — vor allem wegen niedriger versteuerter Auslandsge-
winne — haufig unter 30 Prozent.

Ebene 2 — Die Steuer auf ausgeschittete Gewinne sank ebenfalls
von bis zu 64 Prozent auf etwa 48 Prozent. Ausgeschiittete Ge-
winne wurden im Jahr 1996 zunachst auf Unternehmensebene mit
durchschnittlich 48,3 Prozent besteuert (Korperschaftsteuer 30 Pro-
zent zuziglich Solidaritatszuschlag 7,5 Prozent, Gewerbesteuer ca.
16 Prozent). Somit wurden sie etwa 8 Prozentpunkte geringer besteu-
ert als solche, die einbehalten wurden. Bei der Ausschuttung fielen per-
sonliche Einkommensteuer von bis zu 57 Prozent an (Spitzensatz
53 Prozent zzgl. Solidaritatszuschlag 7,5 Prozent).

Dabei wurden die zuvor auf Unternehmensebene gezahlten Korper-
schaftsteuern von 30 Prozent angerechnet — nicht jedoch die Gewer-
besteuer (vgl. Wissenschaftlicher Dienst, 2018), sodass sich eine zu-
satzliche Besteuerung von etwa 15 Prozent und eine Gesamtbesteue-
rung von bis zu 64 Prozent ergab.

Seit 2009 unterliegen Ausschittungen der Kapitalertragsteuer. Sie be-
tragt 25 Prozent zzgl. Solidaritatszuschlag, also 26,375 Prozent, auf
den bereits durch die Unternehmensteuer verringerten Gewinn.
Dadurch ergibt sich ein effektiver Steuersatz von ca. 18,5 Prozent
(26,375 Prozent von 70 Prozent). Die Gesamtbesteuerung entspricht
mit 48 Prozent also in etwa dem seither glltigen Spitzensteuersatz der
Einkommensteuer.

Wird jedoch an eine Beteiligungsholding ausgeschiittet, fallt wegen
des 2001 eingefuhrten Betriebskostenabzugsverbots (8§ 8b KStG) statt
der Kapitalertragsteuer von 25 Prozent effektiv lediglich eine zusatzli-
che Steuer von 1 bis 1,5 Prozent an.

Eine stichprobenartige Analyse der Milliardenvermdgen zeigt, dass ein
grol3er Teil der Gewinne steuerbegunstigt thesauriert wird, regelmafig
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auch in Beteiligungsgesellschaften aul3erhalb des Ursprungsunterneh-
mens. Im Ergebnis unterliegt der tberwiegende Anteil der Ertrage nur
der ersten Ebene der Besteuerung, wird also je nach effektivem Unter-
nehmenssteuersatzes lediglich mit 25 bis 30 Prozent besteuert. Die
persdnliche Einkommensteuer fallt nur auf einen deutlich geringeren
Anteil der Ertrage an.

Zu einem sehr dhnlichen Ergebnis kommt eine aktuelle Auswertung
von franzosischen Steuerdaten. Diese zeigt, dass Superreiche in
Frankreich effektiv fast ausschlief3lich Gber die Unternehmensteuer be-
steuert werden (Bach et al., 2023).

o Ebene 3 - Aussetzung der Vermégensteuer fihrte zu einer effek-
tiven Steuersenkung, die deutlich Gber den nominellen Vermao-
genssteuersatz hinausgeht: Zusatzlich zur héheren Besteuerung
von einbehaltenen sowie ausgeschitteten Gewinnen gab es bis zum
Jahr 1996 noch die Vermdgensteuer. Die Steuer auf das Betriebsver-
mogen betrug insgesamt 1,1 Prozent, wobei 0,6 Prozent beim Unter-
nehmen und 0,5 Prozent beim Eigentiimer auf Privatebene erhoben
wurden (810 Abs. 2 VStG). Seit dem Jahr 1997 ist die Steuer ausge-
setzt.

Als Beispiel: Bei einer Rendite von 10 Prozent entspricht die Abschaf-
fung der Vermoégensteuer einer Steuersenkung von 11 Prozent in Be-
zug auf das Vermogenseinkommen.

Zum Vergleich: Wahrend die Besteuerung auf Vermégenseinkommen seit
1997 wie oben beschrieben sank, reduzierte sich der Steuersatz auf das
durchschnittliche Arbeitseinkommen lediglich von 21,1 Prozent im Jahr
1996 auf 17,65 Prozent im Jahr 2022. Einschlielich der Sozialabgaben
und Arbeitgeberbeitrage reduzierte sich die Belastung lediglich von
52,2 Prozent auf 47,85 Prozent (vgl. OECD, 1999; OECD, 2023).

Zur Finanzierung der beschriebenen Steuersenkungen wurde schliel3-
lich die Mehrwertsteuer, die einkommensschwachere Haushalte relativ
betrachtet starker belastet, im betrachteten Zeitraum um vier Prozent-
punkte erhoht.
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3.2.2 Steuerlicher Mythos 2:
Nicht ausgeschiuttete Gewinne fuhren immer zu
Re-Investitionen und schaffen Arbeitsplatze

Ein wesentlicher Grund fur die niedrigere Besteuerung von Vermogens-
einkommen — neben der ausgesetzten Vermogensteuer und des gesun-
kenen Spitzensteuersatzes — ist die 2001 geschaffene Mdoglichkeit zur
steuerbegunstigten Einbehaltung von Gewinnen (Thesaurierung).

Bei deren Einflhrung 2001 wurde sie u.a. damit begriindet, dass sie
,die Reinvestition betrieblicher Gewinne im Unternehmen férdert und
dadurch die Innenfinanzierung der Unternehmen verbessert. Auf diese
Weise kbnnen begrenzte Haushaltsmittel gezielt dort eingesetzt werden,
wo investiert wird und Arbeitsplatze entstehen kénnen.” (Deutscher Bun-
destag, 2000: 95) Die steuerliche Besserstellung von einbehaltenen Ge-
winnen wurde damit explizit auch mit der gesamtwirtschaftlichen Bedeu-
tung und Beschaftigungseffekten verknipft. Seit 2001 wurden die Rege-
lungen mehrmals erweitert.

Die steuerbegtinstigte Thesaurierung kann heute in unterschiedlichen
Formen in Anspruch genommen werden. Kapitalgesellschaften kénnen
direkt auf Unternehmensebene steuerfrei thesaurieren. Personengesell-
schaften profitieren seit 2008 auf Antrag von einem Einkommensteuer-
satz von 28,25 Prozent fur thesaurierte Gewinne (8 34a Einkommensteu-
ergesetz, kurz EStG) oder kénnen seit 2022 zur Besteuerung nach den
Regeln der Kapitalgesellschaft optieren (8§ 1a KStG). Eine Pflicht zur In-
vestition in Betriebsmittel gibt es nicht.

Schliel3lich kénnen sowohl Kapital- als auch Personengesellschaften
Gewinne steuerfrei an eine Beteiligungsgesellschaft ausschiitten und dort
steuerfrei thesaurieren, solange diese mehr als 10 Prozent der Anteile
halt. Dann greift lediglich das Betriebskostenabzugsverbot mit einer effek-
tiven Besteuerung von 1 bis 1,5 Prozent (§8b Abs. 1 KStG). Dies wider-
spricht schon vom Prinzip der Gesetzesbegriindung, die Gewinne gezielt
in den Unternehmen zu belassen, wo sie investiert werden.

Die Strukturanalyse der Milliardenvermégen ergibt ein gemischtes Bild.
Die Konzernmuttergesellschaften waren zu etwas mehr als der Halfte Ka-
pitalgesellschaften und etwas weniger als der Halfte Personengesell-
schaften. Die Kapitalgesellschaften erreichten die steuerfreie Thesaurie-
rung durch den Verzicht auf Ausschittungen oder durch nachgeschaltete
Beteiligungsgesellschaften (z. B. BMW oder Porsche).

Die Personengesellschaften erreichten die steuerfreie Thesaurierung
durch vorgeschaltete operative Kapitalgesellschaften (z.B. Boehringer
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Ingelheim) oder nachgeschaltete Beteiligungsgesellschaften (z. B. Viess-
mann) genauso wie durch die anderen Thesaurierungsoptionen. Insge-
samt verbleibt so nur ein Teil der Gewinne in den Unternehmen.

Die Analyse zeigt aul3erdem, dass auch fur die im Unternehmen ein-
behaltenen Gewinne nicht in allen Fallen ein direkter Bezug zu Investitio-
nen und Arbeitsplatzen besteht. Einige Unternehmen verwendeten die
thesaurierten Gewinne zum Kauf von kurzfristigem Finanzvermdgen oder
Barriicklagen — die hochstens indirekt als Krisenpolster fir Investitionen
und Arbeitsplatze relevant sind — oder fur Unternehmenszukaufe und In-
vestitionen im Ausland.

Wo die ausgeschiitteten und in der Beteiligungsholding thesaurierten
Gewinne investiert bzw. wie sie verwendet werden, lasst sich nur schwer
nachvollziehen. Ein Teil davon landet beispielsweise (siehe etwa Ott/See-
burg, 2021) in Bestandsimmobilien oder anderen Finanzanlagen ohne Ar-
beitsplatzbezug und mit fragwirdigem gesellschaftlichen Nutzen. Eine
Verwendung thesaurierter Gewinne fir den privaten Konsum ist eigentlich
ausgeschlossen und wird als verdeckte Gewinnausschittung versteuert.
Voraussetzung ist allerdings, dass dies von den Steuerbehoérden erkannt
wird.

3.2.3 Steuerlicher Mythos 3:
Steuererhdhungen beférdern Steuerflucht

Ein weiteres zentrales Argument gegen eine hohere Besteuerung von
Vermdgen und Vermogenseinkommen bzw. fur die Steuersenkungen der
Vergangenheit war und ist regelméaRig die Steuerflucht (vgl. z. B. Fasten-
rath/Marx, 2023; Giittler et al., 2023). Die Analyse der Milliardenvermdgen
zeigt, dass die Verlegung von Unternehmenssitzen ins Ausland — vor al-
lem in die Schweiz — grof3tenteils schon sehr lange zuriickliegt. Dies
koénnte daran liegen, dass das Aul3ensteuergesetz seit 1972 und weitere
Anpassungen und Gesetze seitdem den Wegzug deutlich erschwert ha-
ben.

Gesellschafter, die vor inrem Wegzug aus Deutschland hier mehr als
sieben Jahre unbeschrankt steuerpflichtig waren und bei denen durch
Wegzug das deutsche Besteuerungsrecht eingeschrankt wird, unterlie-
gen der sogenannten Wegzugsbesteuerung. §6 AStG sieht fur den Zeit-
punkt des Wegzugs eine fingierte VeraufRerung der Anteile vor.

Dabei werden die stillen Reserven in den Anteilen an den Kapitalge-
sellschaften besteuert, als waren die Anteile zum gemeinen Wert (89
Abs. 2 BewG) verkauft worden. Fir einige Beispiele aus den Milliarden-
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vermdgen ergabe sich daraus eine Steuerzahlung von mehreren Milliar-
den Euro. Die Unternehmensgewinne und die Weitergabe der Anteile
bleiben weiterhin in Deutschland steuerpflichtig.

Eine alternative Moglichkeit ist die Verlagerung des Unternehmens
oder einzelner Unternehmensfunktionen ins Ausland. Diese unterliegt
aber der sogenannten Entstrickungsbesteuerung (817 Abs.5 EStG
und 8§12 KStG §4 Abs. 1 Satz 3 und 4 EStG sowie §1 Abs. 2 FVerlV).
Eine Entstrickung stellt eine Aufdeckung (sog. Entstrickung) der stillen
Reserven eines Wirtschaftsguts dar. Die Entstrickung steht also einer Be-
steuerung in Form einer fiktiven Entnahme bzw. VeraufRerung des Wirt-
schaftsguts (bzw. Vermdgenswerts) gleich, wenn Deutschland das Wirt-
schaftsgut durch Verlagerung ins Ausland zuklnftig nicht mehr besteuern
konnte.

Eine Erfassung des Statistischen Bundesamtes zeigt, dass im Jahr
2020 die Motive einer Funktionsverlagerung ins Ausland bzw. deren Er-
wagung vor allem die Verringerung von Lohnkosten sowie der Mangel an
qualifizierten Fachkraften im Inland waren (Statistisches Bundesamt,
2020). Einzelne Beispiele und Berichte von Experten belegen aber, dass
sowohl die MaRnahmen gegen Unternehmensverlagerung als auch ge-
gen den Wegzug umgangen werden kénnen. Ein besonders prominentes
Beispiel daflrr ist der Fall Porsche/VW (Lex-Porsche) bei dem im Rahmen
einer grenziberschreitenden Konzernumstrukturierung 4,5 Milliarden
Euro unversteuert blieben (Budras/Ruhkamp, 2014).

3.2.4 Steuerlicher Mythos 4:
Steuerhdhung schafft nur mehr Steuervermeidung
und Steuerhinterziehung

Eine Analyse von ¢ffentlichen Quellen deutet schlie3lich darauf hin, dass
Steuervermeidung und Steuerhinterziehung auch bei den deutschen Mil-
liardenvermogen eine Rolle spielen. So wurde bei den untersuchten Milli-
ardenvermdégen in vier Fallen Anklage wegen Steuerhinterziehung erho-
ben. In weiteren drei Fallen wurde im Hinblick auf Steuererziehung ermit-
telt, eine Anklage letztlich aber aufgrund von Flucht oder Auflagen nicht
erhoben. Ermittlungen gegen Angehdrige der Milliardenvermdgen auf-
grund von Steuerdeals im Zusammenhang mit Cum-Ex wurden in zwei
Fallen bekannt. Schlie3lich wurden beim Leak der sog. Panama Papers
Offshore-Geschéfte eines deutschen Milliardenvermdgens bekannt.
Internationale Analysen aus Europa und den USA zeigen, dass Super-
reiche im Vergleich zu anderen Einkommensgruppen auch prozentual die
hdchste Steuerhinterziehung aufweisen und dabei unterdurchschnittlich
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oft entdeckt werden (vgl. Leenders et al., 2023; Alstadseeter/Johanne-
sen/Zucman, 2019; Zucman et al., 2021). Allerdings haben seitdem eine
Reihe von Reformen — von der Meldepflicht flir Steuergestaltungsmodelle
bis zum automatischen Austausch von Informationen zu Finanzkonten —
Steuervermeidung und Steuerhinterziehung erschwert.
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4. Die Datengrundlage fur
einen wissenschaftlichen
Reichtumsbericht

Ergebnisse in Kirze

e 212 Milliardenvermdgen gehdren ca. 4 300 Haushalten.

e Von 174 nicht verkauften Unternehmen sind flir 160 Unterneh-
men Konzernberichte verfiigbar.

e Davon enthalten etwa 140 Konzernberichte Daten zu Gewinnen
und etwa 100 Daten zu Ausschuttungen.

Wie die vorangegangenen Ausfihrungen und Beispiele gezeigt haben,
sind die journalistischen Reichenlisten als Grundlage flr eine wissen-
schaftliche Analyse der Vermdgensverteilung und fur den 6ffentlichen
Diskurs tUber Reichtum ungenigend.

Eine systematische Auswertung von Unternehmenskennzahlen — vor
allem von Gewinnen und Ausschittungen — wiirde es ermdglichen, die
Vermogen realistischer zu bewerten und ihre gesellschaftliche Bedeutung
zu analysieren. Eine Analyse der Eigentimerstruktur wiirde es schlie3lich
erlauben, das Vermogen fur die Schatzung der Vermogensverteilung
mdglichst treffend auf die beteiligten Familien und Haushalte zu verteilen.

Fir deutsche Unternehmen — und damit fiir den Grof3teil der deutschen
Milliardenvermdgen — liegen diese Informationen weitestgehend frei zu-
ganglich vor. Daruber hinaus existiert eine Reihe von kostenpflichtigen
oder proprietaren Datenbanken. Dazu gehéren u. a.

« die von Creditreform erstellte und von verschiedenen kommerziellen
Betreibern wie beispielsweise Bureau van Dyck zugéanglich gemachte
Datenbank (dafne/Orbis) mit Finanzdaten und Eigentimerinformatio-
nen aus dem deutschen Bundesanzeiger und dem Handelsregister;

« das Mannheimer Unternehmenspanel (Bersch et al., 2014) mit zentra-
len Kennzahlen seit 1992, Creditreform-Daten und Informationen zu
den Eigentumsverhdltnissen (Familienunternehmen) und fir die
Top 500 der Familienunternehmen auch Informationen Uber die Fuh-
rung (familiengefuhrt);

« die ,FamData“ Datenbank des ifo-Instituts (ifo, 2023) mit Creditreform-
Daten aus Orbis und den Ergebnissen von unterschiedlichen Befra-
gungen.

Bei der Nutzung dieser Daten und der Datenbanken fir die bisherige
Reichtumsforschung (z. B. Schroder et al., 2020) gibt es zwei wesentliche
Probleme. Zum einen sind die kommerziellen Datenbanken so teuer, dass
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sie selbst fur groRere Forschungsinstitute und -projekte nur zeitweise und
eingeschrankt zur Verfigung stehen und auch der Zugang zu den aufbe-
reiteten Daten von ZEW und ifo ist beschrankt. Zum anderen sind die Da-
ten bisher nur unzureichend aufbereitet und weisen Liicken auf, die durch
manuelle Recherche geflillt werden missten. Auf diese Licken und ihre
Haufigkeit unter den Milliardenvermdgen wird im Folgenden eingegan-
gen.

4.1 Geschaftsberichte mit Daten zu
Gewinnen und Ausschittungen

Auslandische Holdingsgesellschaften:

Von den im zweiten Kapitel analysierten 212 Milliardenvermdgen waren
174 der Ursprungsunternehmen noch im Familienbesitz. Von diesen 174
Ursprungsunternehmen hat bei 14 die Konzernmutter oder die zentrale
Holdingsgesellschaft ihren Sitz im Ausland. In zehn dieser Félle ist kein
offentlicher Geschéaftsbericht zuganglich (neun in der Schweiz, einer in
Monaco).

Ausnahmen von der Offenlegungspflicht:

GrolR3e deutsche Unternehmen missen nach HGB (§ 325) oder PublG (§1
i.V.m. 89) einen Jahresabschluss mit einer Gewinn- und Verlustrech-
nung und in den meisten Féllen auch einen Konzernabschluss veroffent-
lichen. Allerdings gibt es eine Reihe von Ausnahmen.

Komplett von der Veroffentlichungspflicht ausgenommen sind gemein-
nutzige Stiftungen und reine Beteiligungstragerstiftungen ohne gewerbli-
che Tatigkeit. Auch sogenannte Gleichordnungskonzerne, mit rechtlich
selbststandigen Unternehmen unter einheitlicher Leitung, missen nach
herrschender Meinung keinen Konzernabschluss erstellen (vgl. Schild-
bach, 2008). Bei Gleichstellungskonzernen im Besitz von befreiten Stif-
tungen liegen also keine Konzernabschliisse vor und Daten missen an-
ders ermittelt werden. Dies trifft auf vier Milliardenvermogen (Aldi Nord,
Aldi Sud, bofrost, Schwarz-Gruppe) zu.

Schliel3lich dirfen Personengesellschaften unter gewissen Bedingun-
gen einzelne Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrech-
nung — z.B. die sonstigen Aufwendungen, Gewinne und Steuern — zu
Sammelposten zusammenfassen. Fur etwa 20 der Milliardenvermogen
l&sst sich deswegen der Gewinn nur ndherungsweise bestimmen.
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Unvollstandige Informationen zu Ausschittungen:

Uber die gangigen Unternehmensdatenbanken lassen sich Informationen
zu Ausschittungen am einfachsten aus der Kapitalflussrechnung entneh-
men. Diese ist allerdings nur fur kapitalmarktorientierte Kapitalgesell-
schaften verpflichtend. Fur Personengesellschaften (z.B. Boehringer
Ingelheim) ist auBerdem zu beachten, dass die Ausschittungen auch
Steuerzahlungen der Gesellschafter umfassen kénnen.

Um die Licke bei nicht-kapitalmarktorientierten Personengesellschaf-
ten zu fullen, greift eine Studie des ifo-Instituts auf — nur begrenzt aussa-
gekraftige — Befragungsdaten zurick (Stiftung Familienunternehmen,
2020). Alternativ dazu finden sich bei vielen Unternehmen an unterschied-
lichen Stellen der Geschéftsberichte Informationen um Ausschittungen
annahernd zu bestimmen.

Tabelle 5: Datengrundlage fir einen wissenschaftlichen
Reichtumsbericht

Analyseschritt Anzahl
Ausgangswert 174
(212 Milliardenvermdgen abzlglich der 38 Verkaufsfalle)

fehlender Konzernabschluss wegen Sitz im Ausland 10
fehlender Konzernabschluss wegen Stiftung/ 4

Gleichstellungskonzern

Zwischensumme (mit deutschem Konzernabschluss) 160

davon Gewinn nur annahernd bestimmbar ca. 20
(wegen Ausnahme der Veroffentlichungspflicht)

davon Ausschittungen zumindest manuell/indirekt be- ca. 100
stimmbar (davon teilweise Uber Kapitalflussrechnung)

Quelle: eigene Darstellung
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4.2 Informationen zur Eigentimerstruktur

Um aus dem Unternehmens- und Anteilswert ein Vermégen abzuleiten,
um die Zahl der beteiligten Haushalte annahernd zu bestimmen und wei-
tere Fragen wie die steuerliche Behandlung von Ausschittungen zu be-
urteilen, ist es wichtig die Eigentimerstruktur néher zu bestimmen.

Fur deutsche GmbHSs ergeben sich die Anteilseigner aus den 6ffentlich
zuganglichen Gesellschafterlisten. Bei anderen Kapitalgesellschaften —
z.B. AGs, SEs oder KGaAs — gibt es hingegen keine einheitliche 6ffentlich
zugangliche Datenquelle. Meist ist die Eigentimerstruktur aber 6ffentlich
zuganglich dokumentiert. Lediglich bei Stiftungen ist das regelmafig nicht
der Fall.

Fur Kommanditgesellschaften stehen wie bei den GmbHs Uber das 6f-
fentlich zugangliche Handelsregister Informationen tber die Komplemen-
tare und Kommanditisten zur Verfigung. Allerdings kann die tatsachliche
Beteiligungshohe Uber die Gewinnverteilungsvereinbarungen und Kapi-
talkonten von den veroéffentlichten Anteilen abweichen.

In solchen Fallen — genauso wie bei AGs, SEs, KGaAs und Stiftun-
gen — enthalt das Transparenzregister weiterfihrende Informationen. Al-
lerdings ist dieses wegen eines Urteils des europaischen Gerichtshofes
vortibergehend nicht éffentlich zugéanglich.

In den kommerziellen Datenbanken sind Eigentimerinformationen zu
GmbHs und Personengesellschaften sowie — mit Einschrankungen — den
weiteren Gesellschaftsformen elektronisch abrufbar. Bei komplizierteren
Beteiligungsstrukturen ware in vielen Fallen aber eine manuelle Aufberei-
tung notig. In den Datenbanken von ZEW und ifo ist diese der Datensatz-
beschreibung zumindest teilweise schon erfolgt.

SchlieRlich wird die fur die Uberleitung der Information aus den Rei-
chenlisten zur haushaltsbasierten Schatzung der Vermogensverteilung
notige Information tUber die Zahl der beteiligten Haushalte im Datensatz
zu diesem Arbeitspapier erstmals systematisch zugénglich gemacht.

Basierend auf offentlich verfigbaren Informationen zu den Beteiligun-
gen und weiterer 6ffentlicher Quellen ergibt sich eine Zahl von etwa 4.300
Haushalten, die an den untersuchten 212 Milliardenvermédgen beteiligt
sind. Davon entfallen etwa 2.700 Haushalte auf die 11 Vermdgen mit 100
oder mehr beteiligten Haushalten und 1.000 Haushalte auf 54 Vermégen
mit 10 bis 99 beteiligten Haushalten. Die Mehrzahl der Vermégen (114)
hat zwischen drei und neun beteiligten Haushalten. Der Schnitt liegt bei
20,3 Haushalten.

Nur ein kleiner Teil dieser Haushalte sind Milliardarshaushalte, aber
fast alle gehoren zu den vermdgendsten 0,1 Prozent, also denen die so
viel Vermdgen haben, dass sie nicht nur nicht arbeiten mussen, sondern
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ihr Vermogen zum dauerhaften Erhalt und Ausbau von Status, Macht und
Einfluss nutzen kénnen.

Tabelle 6: Zahl der Haushalte hinter den Milliardenvermdgen

Beteiligte Haushalte Zahl der Milliar- Summe der

denvermdgen beteiligten

Haushalte
100 oder mehr Haushalte 11 2.702
10 bis 99 Haushalte 54 1.005
3 bis 9 Haushalte 114 553
weniger als 3 Haushalte 33 50
gesamt 212 4.310

Quelle: eigene Darstellung, Schatzung basierend auf 6ffentlich
verfligbaren Quellen



JIRMANN/TRAUTVETTER: MILLIARDENVERMOGEN IN DEUTSCHLAND | 40

5. Fazit: Von den
Milliardenvermdgen zum
Reichtumsbericht

Von der rein quantitativen Analyse der Anzahl und des Umfangs der Mil-
liardenvermogen uber deren gesellschaftliche Bedeutung bis hin zur Be-
steuerung gibt es grolRe Wissenslicken. Der vorliegende Bericht zeigt,
dass sich diese Lucken zumindest zu einem grof3en Teil anhand von 6f-
fentlich zuganglichen Quellen schliel3en lassen.

Die Auswertung einiger tausend Vermdgen und der zugrundeliegen-
den Unternehmen wiirde einen wesentlichen Teil der reichsten 0,1 Pro-
zent abdecken. Ergdnzend zu Befragungen lie3e sich so ein detaillierte-
res Bild dieser sehr kleinen, aber bedeutenden Bevdlkerungsgruppe ge-
winnen, das deren Bedeutung gerecht werden wirde.

Eine solche Analyse wirde zunachst helfen ein genaueres Bild der
Vermdogensverteilung zu gewinnen. Sie wirde darliber hinaus zu einer
informierten und ausgewogeneren o6ffentlichen Debatte um die gesell-
schaftliche Rolle groRer Vermbgen, insbesondere aber nicht ausschliefl3-
lich in Bezug auf Investitionen und Arbeitsplatze beitragen. Davon wiirde
letztlich auch die Debatte liber eine angemessene Besteuerung profitie-
ren.

Der vorliegende Bericht will daftir eine Grundlage schaffen, kann dabei
die Arbeitsergebnisse aber nur in stark verkirzter und aggregierter Form
prasentieren. Ein Datensatz fur die weitere wissenschaftliche Verwen-
dung, etwa durch weiter gehende Arbeitspapiere, ist frei verfligbar unter
www.netzwerk-steuergerechtigkeit.de/milliardenvermoegen.

Aufgrund des begrenzten Projektumfangs bleiben sowohl der vorlie-
gende Bericht als auch der wissenschatftliche Datensatz vorlaufig auf die
Milliardenvermdgen sowie einige zentrale Strukturmerkmale beschrankt
und bilden einen Zwischenstand der Analyse ab. Sie sollten schrittweise
Zu einem alternativen Reichtumsbericht weiterentwickelt werden, um so
die klaffende Lucke in der Armuts- und Reichtumsberichterstattung zu
schlieRen.



http://www.netzwerk-steuergerechtigkeit.de/milliardenvermoegen
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Anhang

Unternehmensbewertung am Beispiel
Boehringer Ingelheim

Ziel einer Unternehmensbewertung ist die Identifikation des Wertes eines
Unternehmens, welcher unter anderem im Rahmen der Kaufpreisermitt-
lung bei Unternehmenstransaktionsprozessen aber auch im erbschaft-
und schenkungsteuerlichen Kontext von erheblicher Bedeutung ist. Es
wird hierbei zwischen dem sogenannten Enterprise Value (EV; Gesam-
tunternehmenswert) und dem Equity Value (Eigenkapitalwert) eines Un-
ternehmens unterschieden.

Ist ein Unternehmen — wie im Fall von Boehringer Ingelheim — vollstan-
dig im Besitz der Familiengesellschafter, entspricht der Eigenkapitalwert
dem im Unternehmen gebundenen Familienvermogen. Zur Bestimmung
des Eigenkapitalwerts eines (nicht bérsennotierten) Unternehmens kon-
nen verschiedene Bewertungsverfahren herangezogen werden, unter an-
derem: Multiplikatorverfahren, (steuerrechtliches) vereinfachtes Ertrags-
wertverfahren, (steuerrechtliches) Substanzwertverfahren, Ertragswert-
verfahren nach IDW S 1 und Discounted-Cashflow-Verfahren.

Multiplikatorverfahren

Das Multiplikatorverfahren ermittelt den Gesamtunternehmens- oder Ei-
genkapitalwert anhand eines Vergleichs mit historischen oder planmafi-
gen Marktwerten borsennotierter Wettbewerber: Im konkreten Fall wur-
den Enterprise-Value-Multiplikatoren (EV/EBITDA und EV/EBIT) sowie
Equity-Value-Multiplikatoren (Price/Earnings, kurz P/E) von zehn relevan-
ten Wettbewerbern? mithilfe von veroffentlichten Jahresabschliissen bzw.
Aktieninformationen, o6ffentlichen Finanzportalen (Marketscreener) und
Industrie-Multiplikatoren (,Industry Multiples in Europe Q4 2021“ und ,In-
dustry Multiples in Europe Q4 2022“ von Kroll) berechnet.

Die verwendeten Finanzdaten wurden einer Plausibilitéatsprifung un-
terzogen. Somit konnte der Gesamtunternehmenswert und letztlich —
nach Berucksichtigung bilanzieller Anpassungen — der Eigenkapitalwert
von Boehringer Ingelheim zum Stand 31.12.2022 berechnet werden. Ver-
schiedene Multiplikatoren ergaben mdgliche Eigenkapitalwerte von
52 Milliarden Euro bis 101 Milliarden Euro zum 31.12.2022.

2 Unter anderem Bayer, Gilead Sciences, Merck und Roche.



JIRMANN/TRAUTVETTER: MILLIARDENVERMOGEN IN DEUTSCHLAND | 50

Vereinfachtes Ertragswertverfahren

Nach §199 Bewertungsgesetz (BewG) dient das vereinfachte Ertrags-
wertverfahren zur Ermittlung des gemeinen Werts eines Unternehmens.
Es basiert auf der Identifikation eines durchschnittlichen Jahresertrags
(der letzten drei Perioden) und dessen Multiplikation mit dem 2016 ge-
setzlich festgelegten Kapitalisierungsfaktor von 13,75 nach §203 BewG.
Mangels nicht vorliegender Steuerbilanzen des Unternehmens wurde
statt der eigentlichen AusgangsgroRe (Gewinn nach 84 Abs. 1 S. 1 Ein-
kommensteuergesetz) das im Konzernabschluss veroffentlichte Jahres-
ergebnis vor Steuern als Grundlage benutzt. Das vereinfachte Ertrags-
wertverfahren ergibt — basierend auf einem durchschnittlichen Jahreser-
trag von etwa vier Milliarden von 2020 bis 2022 — einen Unternehmens-
wert von 52 Milliarden Euro zum 31.12.2022.

Substanzwertverfahren

Gemall 8§11 Abs. 2 S. 3 BewG darf ein beispielsweise durch das verein-
fachte Ertragswertverfahren ermittelter Unternehmenswert nicht die
~summe der gemeinen Werte der zum Betriebsvermogen gehérenden
Wirtschaftsgiter und sonstigen aktiven Ansétze abziglich der zum Be-
triebsvermdgen gehdrenden Schulden und sonstigen Abzlige (Substanz-
wert) der Gesellschaft® unterschreiten. Entsprechend dieser Methode
wurde der Substanzwert von Boehringer Ingelheim ermittelt und auf
19 Milliarden Euro fiir den 31.12.2022 beziffert.

Die Unternehmensbewertung anhand verschiedener Bewertungsver-
fahren hat zu den in Abbildung 1 dargestellten Ergebnissen gefuhrt. Im
arithmetischen Mittel hatte Boehringer Ingelheim zum 31.12.2022 einen
Eigenkapitalwert in Hohe von 60 Milliarden Euro. Dieser ist um etwa
15 Prozent héher als der Wert nach dem vereinfachten Ertragswertver-
fahren.



JIRMANN/TRAUTVETTER: MILLIARDENVERMOGEN IN DEUTSCHLAND | 51

Abbildung 1: Equity Value von Boehringer Ingelheim zum 31.12.2022

Boehringer Ingelheims Equity Value zum 31.12.2022 (Mrd. €)

@(Equity Value) = 60

Vereinfachtes Ertragswertverfahren _ 52

Substanzwertverfahren -_ 19
NTM P/E (ValueTrust) -_ 59
NTM EV/EBIT (ValueTrust) -_ 101
LTM P/E (Peers) -_ 52

LTM EV/EBITDA (Peers) | 68

LTM EV/EBIT (Peers) — 7

40 80 120

Anmerkungen: NTM: Next Twelve Months (Planzahlen); LTM: Last
Twelve Months (aktuelle Zahlen); ValueTrust: Beratungsunternehmen,
das Industrie-Multiplikatoren im Rahmen der ,DACH Kapitalmarktstudie”
veroffentlicht; Peers: zugrundeliegende Wettbewerbsgruppe

Quelle: eigene Darstellung
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Unternehmensbewertung flr ausgewahlte
Immobiliengesellschaften

Bei Immobiliengesellschaften — wie Doblinger — ergeben sich bei der Be-
wertung grof3e Abweichungen durch die Verbuchung von Wertsteigerun-
gen in den nach den International Financial Reporting Standards berech-
neten Betriebsertrdgen und nicht realisierte Wertsteigerungen im Ab-
schluss nach Handelsgesetzbuch. Als Vergleich zu den gangigen gewinn-
basierten Bewertungsverfahren greift die folgende Darstellung deswegen
auf die nach dem Discounted-Cashflow-Verfahren bewerteten Immobi-
lienbestande von Vonovia zurtick. Diese werden halbjahrlich aktualisiert
und fUr verschiedene Regionen veroéffentlicht. Sie dirften in den meisten
Regionen eher am unteren Ende der Wertskala liegen.

Multipliziert man die Anzahl der Wohneinheiten mit einer durchschnitt-
lichen Wohnungsgrofe (hier 63 m? entsprechend Vonovia-Portfolio) und
zieht die Verbindlichkeiten ab, ergibt sich ein alternativer Wert fiir das Im-
mobilienportfolio.

Tabelle 7: Alternative Bewertung fur ausgewahlte
Immobiliengesellschaften

Immobilien- | Wohn- Region Preis pro | Wert abzgl. Ver-
gesellschaft |einheiten m?2 (in €) | bindlichkeiten
(in Mrd. €)
Sahle 20.823 | hauptsachlich NRW 2.029 1,96
Doblinger 19.366 | Mlinchen, Augsburg, 4.309 3,31
Nurnberg, Bayreuth

Heimbau 6.015 | nahezu ausschlief3lich 4.309 1,56
Bayern Miinchen

Quelle: eigene Darstellung basierend auf Geschaftsberichten 2021 und
Bewertungen von Vonovia zum Jahresende 2022
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