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EDITORIAL

LIEBE LESERIN,
LIEBER LESER,

in den letzten Jahren ist ein klarer Trend
zu international agierenden Family Offices unver-
kennbar - seien es Single- oder Multi-Family Of-
fices. Die Ausgestaltung eines Family Office hangt
dabei nicht nur davon ab, ob es von einer Familie
ins Leben gerufen wurde oder seinen Service zahl-
reichen Familien anbietet. Die Dienstleistungsange-
bote eines Family Offices haben - ebenso wie der
Begriff ,Family Office” selbst - eine weite Spann-
breite, von der reinen Vermégensverwaltung tber
Controlling- und Compliance-Aufgaben bis hin zu
Sekretariatsleistungen und Familienorganisation.

Obgleich meist vertraulich gehandhabt,
entwickeln sich Family Offices zur treibenden
Kraft bei der Entwicklung neuer Alternativen zu
traditionellen Asset-Klassen.

Das Family Office-Konzept ist alles an-
dere als neu: John D. Rockefeller gehorte bereits
1882 zu den Pionieren in Nordamerika. Jetzt, im
21. Jahrhundert, explodiert die Anzahl der Verwal-
tungsgesellschaften fiir Privatvermdgen geradezu;
alleine in Europa, Amerika und Asien siedelten
sich schon zwischen 5.000 bis 10.000 an. Grin-
de fiir die Zunahme diirften z. B. die Erfahrungen
aus der Finanzkrise (2008/2009) sein, das feh-
lende Vertrauen in die Bankenlandschaft sowie
die Moglichkeiten, sich gezielter und mit mehr
Durchschlagskraft diversen Herausforderungen
zu stellen. Dazu zahlt v.a. die Suche nach Rendi-

teersatz in der Niedrigzinsphase. Heraus kamen
u.a. Engagements in illiquidere Anlageklassen wie
Private Equity und Immobilien, bei gleichzeitiger
Auswahl weltweit verfligbarer Assets. Die Anfor-
derungen an Family Offices sind folglich durch
die verstérkt diversifizierten und internationa-
len Anlageméglichkeiten komplexer, ebenso wie
durch erhdohte Meldepflichten (z. B. an die BaFin)
und die zwingende Einhaltung von Rechts- und
Steuerregelungen.

Auch die Strukturen der hinter einer
Family Office stehenden Familien werden globa-
ler. Die Mobilitat in unserer heutigen Gesellschaft
fihrt zu zahlreichen rechtlichen und steuerlichen
Fragestellungen. Zumal - nicht zuletzt aufgrund
héherer Lebenserwartung - die Anzahl von nach-
folgenden Generationen zunimmt, die in ein Family
Office einbezogen werden. Interessenkonflikte in
der Ausrichtung der Family Offices sind zu bewalti-
gen, die Anforderungen an die Family-Governance
wachsen stetig.

Ich wiinsche lhnen eine aufschluss-
reiche Lektire.

Mir freundlichen GriifSen
Ihr

Christian Rodl
Geschdftsfiihrender Partner
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Rechtlich gut aufgestellt

Einrichrung und Betrieb von Family Offices

Von Oliver Saha
Rédl & Partner Niirnberg

Das Family Office verwalter grofSere Vermogen von Unternehmerfamilien unter
berricbswirtschaftlichen und steuerlichen Optimicrungsaspekeen. Rechelichen The-
men ist bereits bei der Konzeprionierung - aber auch im laufenden Berrieb - durch
angemessene Einbeziehung interner wie externer juristischer Experten gebiihrende
Beachtung zu schenken. Nur so konnen die komplexen rechelichen Risiken mini-
miert sowie Familienvermogen und Familienmicglieder oprimal geschiicze werden.

Family Offices erfreuen sich bei deutschen Unternehmern immer gréBerer Beliebtheit. In
ihnen lasst sich vorhandenes Familienvermdgen gezielt und mit hoher Effizienz erhalten
bzw. vermehren. Auf einfache Art und Weise kann das Privatvermdgen in einer unternehme-
rischen Struktur verwaltet werden, die alle relevanten Planungs- / Entscheidungsprozesse
gebiindelt organisiert, umsetzt und liberwacht.

Strategische Vermogensverwaltung

Das Family Office dient den Familienmitgliedern als selbstandige Organisationsein-
heit, die samtliche Leistungen fiir das zu verwaltende Vermégen erbringt und so die Familien-
mitglieder administrativ und organisatorisch entlastet.

Oliver Saha

RECHTSANWALT, FACHAN-
WALT FUR STEUERRECHT

+49 911 9193 1625
oliver.saha@roedl.com



mailto:oliver.saha%40roedl.com?subject=
mailto:oliver.tovar%40roedl.com?subject=

Ausgangspunkt ist i.d.R. eine Vermdgensanalyse, auf deren Basis eine
Vermogensplanung unter Berlicksichtigung der Vorstellungen der Familienmit-
glieder vorgenommen wird. Die Familie gibt die Richtung vor, woraufhin das Fa-
mily Office die entsprechenden MaBnahmen gegenuber Dritten eigenstéandig trifft
und hierliber regelmaBig informiert. So bleibt es den Familienmitgliedern erspart,
selbst in Kontakt zu einzelnen Transaktionspartnern oder Dienstleistern zu treten.
Das Family Office liefert die relevanten Informationen gebiindelt und fiir anste-
hende Entscheidungen aufbereitet. Die strategische Vermdgenverwaltung kann so
professionell gesteuert werden.

Typische rechtliche Themen

Das Ziel, vorhandenes Vermégen zu erhalten und zu mehren, bedingt
ein breites - auch juristisches - Leistungsspektrum. Die erforderlichen Leistungen
werden regelmaBig durch fest im Family Office beschaftigte Mitarbeiter oder durch
nach Bedarf engagierte externe Spezialisten erbracht.

Sich regelmaBig ergebende rechtliche Fragestellungen beginnen bei der
Wahl der geeigneten Rechtsform, des Sitzes und der organisatorischen Ausgestaltung
des Family Office selbst und erstrecken sich dann auf alle Aspekte der operativen
Tatigkeit. So sind rechtlich bindende, aber ausreichend flexible Regelungen zu tref-
fen - fiir eine von moglichst allen Familienmitgliedern getragene Anlagestrategie. Die
etwa in einer Familiencharta enthaltenen Grundsatze kénnen so umgesetzt werden.

Eine Familiencharta definiert die unternehmerischen Ziele und Werte-
vorstellungen der Familie, wodurch der Charakter eines Familienunternehmens
Uber Generationen hinweg bewahrt werden kann. lhre juristische Ausgestaltung ist
hochst flexibel und kann in ihrer rechtlichen Verbindlichkeit variiert werden: Sie
reicht von der Zusammenstellung bloBer programmatischer Absichtserklarungen bis
hin zum durchsetzbareren Pflichtenkatalog liber bspw. Mitarbeit im Unternehmen,
Abstimmungsverhalten bei unternehmerischen Entscheidungen, Vornahme erb- und
familienrechtlicher MaBnahmen oder Verfligungen liber Gesellschaftsanteile.

Zu klaren ist stets, ob die Tatigkeit des Family Offices einer aufsichts-
rechtlichen Erlaubnis durch die BaFin nach KWG oder KAGB bedarf. RegelmaBig
sollte eine Erlaubnispflicht unter Beachtung der von der BaFin in deren Merkblat-
tern dargestellten Voraussetzungen vermieden werden kdnnen.

Zentrale und sténdige juristische Aufgabe ist selbstverstandlich die recht-
liche Begleitung der einzelnen Investitionen. Unabhéangig davon, ob in Wertpa-
piere, Immobilien, Unternehmensbeteiligungen oder sonstige Anlagekategorien
investiert wird, bendtigen grundsatzlich alle Investitionsobjekte liber den gesam-
ten zeitlichen Investitionshorizont auch spezifisch rechtlicher Aufmerksamkeit,
deren Intensitat in Abhangigkeit von Transaktionstyp und -stadium variiert. So
sind z. B. die Legal Due Diligence und die anschlieBende Vertragsverhandlung beim
Erwerb eines Unternehmens oder die Umsetzung eines Exits durch IPO juristisch
komplexer als der Handel mit borsennotierten Standardwerten.

Unternehmerische Beteiligungen miissen angemessen verwaltet wer-
den; entsprechende Reporting- und Compliance-Strukturen sind aufzusetzen.
Weltweit diversifizierte Investitionen erfordern die Beschaftigung mit grenziiber-
schreitenden Rechtsfragen und die Beachtung ausléandischen Rechts. Internatio-
nale Anwaltskanzleien bieten diesen Service aus einer Hand und mit dem erforder-
lichen hohen fachlichen Niveau.

Fazit

Family Offices bediirfen kompetenter rechtlicher Betreuung. Bei an-
fanglicher Konzeptionierung wie im laufenden Betrieb sind wichtige Themen fiir
die Entscheidungstrager juristisch aufzubereiten, um Bestand und Mehrung des
verwalteten Vermogens zu sichern.


https://www.roedl.de/dienstleistungen/wirtschaftspruefung/pruefungsnahe-beratungsleistungen/due-diligence#LDD
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Schweizer Family Offices

Rising Star der Vermodgensverwaltung

Von Alex Barbier, Christian Habegger und Lynn Grob
Rodl & Partner Winterchur, Schweiz

Im Schatten der Banken und Vermogensverwalter sind in den letzren Jahren ecli-
che Family Offices entstanden. Sehr wohlhabende Privarpersonen und Familien
vertrauen die Verwaltung ihres Vermaogens nicht mehr primdr Banken an, son-
dern Family Offices und sparen sich so die Vermagensverwaltungsgebiihren der
Banken in Millionenhéhe. Das Family Office vertrite die eigenen Interessen und
kann zudem ein breites Spekerum weiterer Dienstleistungen erbringen.

In der Schweiz sind im letzten Jahrzehnt etliche neue Family Offices entstanden oder haben
ihren Sitz aus dem Ausland dorthin verlegt. Fiir die Uberlegungen der Standortwahl sind u. a. die
Qualitat der Bankdienstleistungen, die Infrastruktur, die Verfligbarkeit von hoch qualifizierten
Spezialisten sowie ein attraktives Steuerumfeld und eine hohe Rechtssicherheit zentral.

Schétzungsweise ab Vermogenswerten von 200 Mio. CHF lohnt sich der Aufbau eines
eigenen Single Family Office. Wer ein kleineres Vermdgen besitzt, kann es einem der zahlreichen
Multi Family Offices in der Schweiz anvertrauen. Beim Aufbau eines eigenen Family Office spie-
len rechtliche, regulatorische und steuerliche Rahmenbedingungen sowie die Bediirfnisse des
Prinzipals eine groBe Rolle.

Dienstleistungen

Im Vordergrund steht meistens die Vermdgensmehrung des Patrons (Anlageberatung,
Vermégensverwaltung, -allokation und Risikomanagement). Daneben kann das Family Office je
nach Bediirfnislage des Patrons diverse weitere Dienstleistungen wie Steuerplanung, Verwal-
tung von Villen, Jachten und Bildersammlungen, Family Governance, Finanzierungen, M&A-Be-
ratung oder allgemeine Treuhanddienstleistungen anbieten.

Rechtsformen und Strukturen

Family Offices in der Schweiz werden liberwiegend als Ak-
tiengesellschaften oder Gesellschaften mit beschréankter Haftung
(GmbH) gegriindet, die direkt vom Patron oder indirekt {iber einen von
ihm gegriindeten Trust gehalten werden. Steht beim Family Office die
Vermdgensverwaltung im Vordergrund, ist eine Beteiligung der Verant-
wortlichen nicht uniblich.

Ist das Single Family Office als Vermogensverwalterin fiir eine

Christian Habegger natirliche Person tatig, besteht zwischen ihr und dem Patron ein Vermo-

Barbier Habegger Rodl gensverwaltungsvertrag, der das Family Office erméchtigt, bestimmte Ver-

Rechesanwalte AG mogenswerte zu verwalten und - allenfalls mit Einschrankungen - dariiber

LIC. IUR. (SCHWEIZ), zu verfligen. Zwischen der Bank und dem Patron bestehen ein Depot-, so-

RECHTSANWALT wie allenfalls ein Kontokorrentvertrag. Uber beide darf das Family Office

+4152 5112 276 mit einer Verwaltungsvollmacht des Patrons verfiigen. Der Patron behélt
christian.habegger@roed|.com jedoch gegeniiber der Bank seine Verfligungs- und Instruktionsrechte.
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Halt der Patron dagegen sein Vermdégen uber einen Trust, besteht der Ver-
mogensverwaltungsvertrag zwischen dem Family Office und dem Trust. Letzterer halt
die Vermogenswerte fiir den Patron, der daran wirtschaftlich berechtigt ist. Die Ver-
mogenswerte gehdren jedoch dem Trust, weshalb der Patron in dieser Konstellation
normalerweise gegenliber der Bank keine Verfligungs- oder Instruktionsrechte hat,
sondern lediglich Informationsrechte.

Regulatorische Rahmenbedingungen

Verwaltet das Family Office das Vermdgen des Patrons oder kann iber seine
Konten verfugen, gilt es grundsétzlich als Finanzintermediér und ist den Bestimmungen
des Geldwascherei-Gesetzes unterstellt. Das Family Office ist dann verpflichtet, einer
Selbstregulierungsorganisation zur Geldwascherei-Bekdmpfung beizutreten, wodurch
ein nicht zu unterschatzender, administrativer Aufwand (Dossierfiihrungs-, Melde- und
Kontrollpflichten) entsteht. Mit Inkrafttreten des neuen Finanzdienstleistungsgesetzes
(voraussichtlich 2020) bedarf die Vermogensverwaltung seit Kurzem einer Bewilligung
durch die schweizerische Finanzmarktaufsicht. Es ist davon auszugehen, dass sich da-
durch zusatzliche regulatorische Hiirden ergeben.

Steuerrechtliche Rahmenbedingungen

Family Offices sind in der Schweiz grundséatzlich am Ort ihres Sitzes steuer-
pflichtig. Ihr erwirtschafteter Reingewinn unterliegt der Gewinnsteuer, die beim Bund
bei 7,82 Prozent liegt; bei den Kantonen und Gemeinden kann sie aufgrund des Schwei-
zer Steuerwettbewerbs zwischen 3,5 und 16,6 Prozent stark variieren. Mit einer steuer-
optimierten Struktur lasst sich der steuerbare Gewinn erheblich reduzieren.

AuBerdem hat das Family Office auf Stufe Kanton und Gemeinde eine Kapi-
talsteuer zu entrichten, die sich meist nach einem festen Mindestsatz richtet (zwischen
0,001 und 0,525 Prozent).

SchlieBlich unterliegen Ausschiittungen des Family Office an den Patron
einer Verrechnungssteuer von 35 Prozent. Hat der Patron seinen Wohnsitz in der
Schweiz, wird ihm die Verrechnungssteuer zuriickerstattet; befindet er sich dage-
gen im Ausland, erfolgt eine teilweise oder vollstandige Riickerstattung der Verrech-
nungssteuer liber Doppelbesteuerungsabkommen.

Rodl & Partner in
der Schweiz
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Dividendenrouting

Steueroprimierung des Cash-Repatriierung

Von Prof. Dr. Florian Haase
Rodl & Partner Hamburg

Family Offices investieren hdufig in Beteiligungen an ausldndi-
schen Kapitalgesellschaften oder sogar in ganze korperschaftlich
scrukeurieree Unternehmensgruppen. Dabei kann der inldndi-
sche Gesellschafter als natiirliche Person am Ende des Tages
nur iiber Gewinnausschiiccungen an sein Geld gelangen. Ins-
besondere, wenn Kapitalgesellschaftsbereiligungen  ticfgestaf-
felt“ sind, d.h. Beteiligungen in der Kette iiber mehrere Ebenen

Prof. Dr. Florian Haase

hinweg bestehen, konnen ausldndische Quellensceuern, die im RECHTSANWALT, FACHAN-
. . . WALT FUR STEUERRECHT

Staar der jeweils ausschiiccenden Gesellschaft erhoben werden,
. . . +49 40 2292 975 20
schnell eine signifikante Kostenbelastung darseellen. florian.haase@rosd.com

Die meisten Staaten erheben nach ihrem nationalen Steuerrecht Quellensteuern auf Gewinnaus-
schiittungen / Dividenden. Ein Beispiel: Bei lediglich finf Ausschiittungen in einer Beteiligungskette
hintereinander, bei denen jeweils fiir sich genommen nur 10 Prozent Quellensteuer auf die Dividende
erhoben werden, bleiben von einem urspriinglich erwirtschafteten Ertrag von 100 lediglich rund 59
Prozent (ibrig. Der Restertrag muss dann im Anséassigkeitsstaat des Gesellschafters / Beglinstigten
des Family Office nochmals versteuert werden.
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Definitivbelastung

Solche auslandischen Quellensteuern werden in der Praxis haufiger als man
denken kénnte zu einer definitiven wirtschaftlichen Belastung. Quellensteuerreduzierun-
gen oder gar die vollstdndige Abstandnahme vom Steuerabzug sind ndmlich oftmals an Be-
dingungen gekniipft, die nicht in jedem Einzelfall ohne Weiteres erfiillt sind. Es geht etwa
um erforderliche Beteiligungshohen, Mindesthaltedauern oder auch die wirtschaftliche
Substanz in der die Dividenden erhaltenen Kapitalgesellschaft. Reine Briefkastenfirmen
oder ,passive Gesellschaften“ (d.h. Gesellschaften mit bestimmten fungiblen bzw. subs-
tanzarmen Einkiinften, wie reine Kapitalverwaltungsgesellschaften) erhalten i.d.R. keine
steuerliche Vergiinstigung fiir Dividendenzahlungen. Das gilt gleichermaBen fiir Quel-
lensteuerreduzierungen nach nationalem Recht, nach etwaigen - zwischen den Staaten
abgeschlossenen - Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) und nach dem Européaischen
Recht (in Gestalt der sog. ,Mutter-Tochter-Richtlinie* aus dem Jahr 1990, die die Besteuer-
ung grenziiberschreitender Dividendenzahlungen innerhalb der EU regelt). Zuletzt hatte
der Européische Gerichtshof die Moglichkeiten der Quellensteuerreduzierung in mehre-
ren Urteilen aufgrund von Missbrauchsgesichtspunkten immer weiter eingeschrankt.

Vergleichbares trifft auf die Besteuerung im Ansassigkeitsstaat der die Dividen-
de empfangenden Kapitalgesellschaft zu. Greift fiir die Dividende die Steuerfreistellungs-
methode, kann die auslandische Quellensteuer nicht angerechnet werden. Gilt die Steu-
eranrechnungsmethode, kann zwar im Grundsatz eine Anrechnung durchgefiihrt werden,
jedoch ist sie systemimmanent in vielfacher Weise beschrankt und flihrt meist nicht zu
einer 100 prozentigen Vermeidung einer Doppelbesteuerung, etwa weil:

- Dokumentationspflichten im Ausland nicht ausreichend beachtet wurden,

- die auslandische Steuerbehdrde keine den Anforderungen des § 68b EStDV
genligende Bescheinigung ausgestellt hat,

- es zu Anrechnungsiiberhdngen kommt oder

- die sonstigen Voraussetzungen der Anrechnung (Personenidentitat, Kon-
gruenz der Besteuerungszeitraume und Vergleichbarkeit mit der deut-
schen Einkommen- oder Kdrperschaftsteuer) nicht gegeben sind.

Strukturierungsmoglichkeiten

In mehrstufigen Beteiligungsketten sind diverse Strukturierungsmoglichkei-
ten gegeben, um die oben genannten Probleme zu vermeiden bzw. zu vermindern. Bei
sorgsamer Planung lassen sich meist viele Prozentpunkte Steuern sparen, was die Nach-
steuerrendite von Investments unmittelbar positiv beeinflusst. Es er6ffnen sich grund-
satzlich Moglichkeiten, einen glinstigeren Quellensteuersatz nach einem anderen DBA
in Anspruch zu nehmen, bspw. durch das Umhéngen von Beteiligungen, die Einziehung
von Holdinggesellschaften oder den steuerlichen ,Umzug® von Kapitalgesellschaften
durch Verlegung des Orts der Geschéaftsleitung in einen anderen Staat.

Des Weiteren ist im Einzelfall zu liberlegen, eine Dividendenzahlung durch
einen anderen Sachverhalt zu substituieren, der ggf. ein wirtschaftlich besseres Er-
gebnis zur Folge hat. Denkbar waren etwa die alternative Vergabe von Darlehen von
der Tochter- an die Muttergesellschaft, die Umwandlung einer Dividende in steuer-
freie Eigenkapitalriickgewadhr oder einen Liquidationserlos bzw. den Verkauf werthal-
tiger Wirtschaftsgiuiter von der Mutter- an die Tochtergesellschaft. Klassische Model-
le - etwa das sog. ,Dividendenstripping® - sind hingegen nach dem Steuerrecht der
meisten Staaten inzwischen unattraktiv geworden bzw. anfallig fir den Vorwurf eines
steuerlichen Missbrauchs.

Bei allen Strukturierungsmoglichkeiten muss ohnehin der Einzelfall be-
trachtet werden. So miissen etwaige Steuern, die bei der Strukturierung durch Hebung
stiller Reserven anfallen kdnnen, gegen die kiinftige Dividendenerwartung abgewogen
werden. Hinzu kommen weitere, auBersteuerliche Aspekte, wie Fragen der Rechtssi-
cherheit und der Méglichkeiten des Devisentransfers.
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Internarionale Immobilieninvestments

Steuerliche Konturen am Beispiel der USA

Von Frank Difmann und Dr. Will Dendorfer
Rédl & Partner Niirnberg und Koln

Family Offices setzen zur Vermigenssicherung und -mehrung v.a. auf Immobilien. Ak-
tuell konnen mir inldndischen Objekeen nur begrenzr atcrakeive Renditen erzielr wer-
den, daher liegr der Fokus immer haufiger auf auslandischen Immobilien. Wie solche
internationalen Investments sceuerlich voreilhaft scrukcuriert werden konnen, wird am
Beispiel der USA deutlich - der massiv gesunkene Korperschaftsceuersacz ermagliche
attrakeive Strukeuren fiir Immobilien-Investments.

Die Anlagestrategie von Family Offices besteht zunehmend im Erwerb von im
Ausland belegenen Immobilien. Unter Beriicksichtigung des Steuerumfelds im
Investitionsstaat gilt es, eine steueroptimierte Beteiligungsstruktur zu erarbeiten.

Der Blick von oben

Ein Indikator fur die Vorteilhaftigkeit einer internationalen Beteili-
gungsstruktur ist die Gesamtsteuerbelastung im In- und Ausland. Anhand ihrer
Belastungsquoten fiir die laufende Ertragsbesteuerung kann aufgezeigt werden,
wie aussichtsreich bestimmte praxisrelevante Gestaltungsalternativen sind.

US-Investment: Steuerbelastung

In der Praxis wird oft empfohlen, dass ein nicht aufsichtsrechtlich re-
guliertes Family Office in der Rechtsform einer gewerblich gepragten bzw. vermé-
gensverwaltenden Personengesellschaft (z. B. GmbH & Co. KG) die US-Immobilie
Uber eine US-Limited Partnership (LP) erwirbt. Diese Struktur resultiert in einer
Steuerbelastung von 40,8 Prozent auf laufende Einkiinfte (z. B. US-Vermietung)
sowie von 24,8 Prozent auf (aus US-Sicht nicht-gewerbliche) Immobilienentwick-
lungseinkiinfte. Im Vergleich ist das US-Investment lber eine US-Corporation
(Corp.) mit generell 46,3 Prozent nachteiliger. Beim Einsatz einer US-Limited
Liability Company (LLC) kann sogar eine Belastung von 56 Prozent resultieren,
sofern der deutsche Fiskus die LLC als Kapitalgesellschaft einordnet.

Bei der LP-Variante sind die Familienmitglieder neben der GmbH & Co.
KG verpflichtet, US-Steuererklarungen abzugeben und sie miissen zusatzlich mit
der US-Nachlasssteuer von bis zu 40 Prozent rechnen. Sofern die GmbH & Co.
KG das ,Check-the-Box“-Wahlrecht (CTB Election) zur US-steuerlichen Behand-
lung als Kapitalgesellschaft nutzt, kann die Ertragsteuerbelastung auf nur 25,7
Prozent reduziert werden. In dem Fall gibt nur die GmbH & Co. KG US-Steuerer-
klarungen ab und die Erben der Kommanditisten sind vor der US-Nachlasssteuer
geschiitzt. Die CTB Election kann alternativ bei der LP erfolgen, um US-Nach-
lasssteuerschutz und Befreiung von der US-Steuererklarungspflicht der Kom-
manditisten (und auch der GmbH & Co. KG) zu erreichen. Doch die Belastung
steigt auf 36,8 Prozent.
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Das Family Office kann auch ohne CTB Election eine relativ niedrige
Belastungsquote erzielen, wenn es lber einen voll regulierten deutschen offenen
Spezial-AlF (Sondervermégen) in eine LP investiert. Im Fall des steuerlichen In-
vestmentfonds ergibt sich eine Belastung von 29,6 Prozent. Neben des US-Nach-
lasssteuer- und US-Steuererklarungsschutzes bewahrt diese Struktur zudem vor
einer eventuellen Hinzurechnungsbesteuerung in Deutschland sowie vor den
nachteiligen Steuerfolgen eines eventuellen gewerblichen Grundstiickshandels.

Bei der Variante als Spezial-Investmentfonds resultiert wiederum eine
Belastungsquote von 25,7 Prozent. Der Fonds hat aber zahlreiche einschranken-
de Anlagebedingungen zu erfiillen (u.a. mind. drei US-Objekte) und die mittel-
bare Beteiligung von Privatpersonen (ohne Betriebsvermdgen) tiber das Family
Office ist ausgeschlossen.

Fir Family Offices in der Rechtsform der GmbH resultieren beim In-
vestment in eine LP bzw. Corp. eine Steuerbelastung von 25,7 bzw. 26,3 Prozent;
im Fall der Weiterausschiittung an die GmbH-Gesellschafter sogar von insge-
samt 45,3 bzw. 45,7 Prozent. In beiden Varianten gibt nur die GmbH US-Steuer-
erklarungen ab und die Risiken der US-Nachlasssteuer sowie des deutschen
gewerblichen Grundstiickshandels werden vermieden. Auch in dem Fall kann
die Verwendung der LLC je nach steuerlicher Einordnung zu einer héheren Be-
lastungsquote (von bis zu 62,2 Prozent) fiihren.

Beim Investment (iber einen offenen Spezial-AlF, der steuerlich als
Publikums-Investmentfonds qualifiziert, ergibt sich eine nachteiligere Steu-
erbelastung von 30,1 auf Ebene der GmbH bzw. von 48,6 Prozent beim GmbH-
Gesellschafter.

Es zeigt sich: Bei durchdachter Auswahl der Beteiligungsstruktur eines
Immobilieninvestments im Ausland - speziell in den USA - lassen sich erheb-
liche laufende Ertragsteuerersparnisse bei gleichzeitiger US-Nachlasssteuer-
vermeidung erzielen.

Rodl & Partner in
den USA

Frank DifSmann
STEUERBERATER

+49 911 9193 1020
frank.dissmann@roedl.com
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Die mobile Familie

Steuerfolgen bei internationalem Wohnsirz und Ausbildung

Von Elke Volland und Nina Glenk
Rodl & Partner Niirnberg

Die Mobilicdr vermégender Privacpersonen nimme zu. Familienmitglieder ver-
bringen regelmafSig cinige Zeir im Ausland oder wandern dauerhaft aus. Doch
die Internationalisierung der Familie kann ungeplante sceuerliche Folgen und

Belastungen nach sich zichen.

Ein ,steuerlicher Wegzug* liegt vor, wenn das interna-
tional mobile Familienmitglied aus der unbeschrank-
ten Steuerpflicht in Deutschland ausscheidet. Die
Voraussetzungen liegen nur vor, wenn der Steuer-
pflichtige seinen Wohnsitz und seinen gewdhnli-
chen Aufenthalt im Inland aufgibt. Das ist nicht etwa
schon bei Begriindung eines zweiten Wohnsitzes
oder langerer Abwesenheit der Fall; abzustellen ist
auf den ,Lebensmittelpunkt der Interessen”, der re-
gelmaBig bei der Familie in Deutschland verbleibt.
Kinder behalten damit i.d.R. ihren Wohnsitz bei den
Eltern - auch wenn Sie sich zu Ausbildungszwecken
im Ausland aufhalten. Etwas anderes kann bei lan-
gerfristigen Auslandsstudien mit wenigen oder kurz-
zeitigen Inlandsaufenthalten gelten.
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RECHTSANWALTIN,
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Sowohl zum Zeitpunkt des Wegzugs als
auch danach ergeben sich ertragsteuerliche und erb-
schaft- bzw. schenkungsteuerliche Problemstellungen.

Besteuerung bei Wegzug

Beim Wegzug werden bestimmte Vermo-
genswerte des Steuerpflichtigen aus dem deutschen
Steuerbereich herausgeldst (sog. ,Steuerentstrickung?”).
Um das deutsche Besteuerungsrecht hieran zu si-
chern, werden zum Zeitpunkt des Wegzugs stille Re-
serven besteuert, also noch unversteuerte Wertzu-
wachse. Das gilt insbesondere fiir Anteile an in- oder
auslandischen Kapitalgesellschafteni.S.d. § 17 EStG,
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d. h. Beteiligungen zu irgendeinem Zeitpunkt inner-
halb der letzten flinf Jahre vor Wegzug zu mindestens
1 Prozent (sog. ,Wegzugsbesteuerung”).

Falligkeit der Wegzugsteuer

Die Folge ist die Besteuerung eines fiktiven
Gewinns ohne entsprechenden Liquiditatszufluss. Er
wiirde nur bzw. erst bei tatsdchlicher Realisierung der
Wertzuwachse durch VerduBerung erzielt. Bei einem
Wegzug in das Ausland der Europaischen Union (EU)
oder des Europdischen Wirtschaftsraums kann die
Steuer aus dem Grund zwar unter Umstanden ge-
stundet werden; beim Wegzug in das beliebte Dritt-
land Schweiz gesetzlich aber grundsatzlich nicht. Der
Europaische Gerichtshof (EuGH) hat in der Rechts-
sache Martin Wachtler (Urteil vom 26. Februar 2019,
C-581/17) aber jlingst entschieden, dass eine Weg-
zugsteuer auch im Verhaltnis zur Schweiz zinslos und
zeitlich unbegrenzt zu stunden ist. Voraussetzung
ist, dass der Steuerpflichtige in der Schweiz eine Er-
werbstatigkeit (Arbeitnehmer, Selbstandiger, Grenz-
pendler) ausiibt und dadurch das Freiziigigkeitsab-
kommen zwischen der EU und der Schweizerischen
Eidgenossenschaft anwendbar ist. Eine Befristung
der Steuerstundung erachtet der EuGH fiir unverhalt-
nismaBig. Mangels gegenseitiger Unterstiitzung bei
der Steuerbeitreibung kann die deutsche Finanzver-
waltung im Verhaltnis zur Schweiz aber eine Sicher-
heitsleistung vom Steuerpflichtigen verlangen.

Schenken und Vererben

Auch nach Wegzug ins Ausland kann deut-
sche Schenkung- bzw. Erbschaftsteuer anfallen, wenn
der Steuerauslander Vermdgensgegenstande ver-
schenkt/vererbt. Behalt er seine deutsche Staatsan-
gehdorigkeit, wird er fir weitere flinf Jahre nach seinem
Wegzug als Inlander behandelt. Sein gesamtes in-
landisches und auslandisches Vermdgen unterliegt
dann der Besteuerung in Deutschland (unbeschrank-
te Steuerpflicht). Dasselbe gilt, wenn zumindest der
Erwerber Inlander ist. Haben beide - Zuwendender

und Erwerber - seit mehr als fiinf Jahren weder ihren
Wohnsitz noch ihren gewdhnlichen Aufenthalt im In-
land, unterliegt nur bestimmtes inlandisches Vermo-
gen der deutschen Steuer (beschrankte Steuerpflicht).
Solches sog. ,Inlandsvermdgen”i.S.d. §121 BewG sind
z.B. Beteiligungen an einer deutschen Kapital- / Perso-
nengesellschaft oder deutsche Immobilien. Erfolgt der
Wegzug des Erblassers bzw. Schenkers allerdings in
ein Niedrigsteuergebiet, wird fiir Erbfalle und Schen-
kungen innerhalb von zehn Jahren nach dem Wegzug
der Umfang des der deutschen Schenkung- bzw. Erb-
schaftsteuer unterliegenden Vermogens auf samtli-
ches in Deutschland belegenes Vermdgen ausgeweitet
(erweiterte beschrankte Steuerpflicht).

Besteht nach Wegzug nur eine beschrankte
Schenkung- oder Erbschaftsteuerpflicht in Deutsch-
land, kann der personliche Freibetrag des Erwerbers
deutlich niedriger sein. Der Freibetrag wird - verein-
facht gesagt - nur anteilig gewahrt, im Verhéltnis des
Wertes des inlandischen zum gesamten Erwerb der
letzten zehn Jahre. Hinzu kommt, dass Erbschaft-
bzw. Schenkungsteuer auch im Wohnsitzstaat des
Steuerauslénders anfallen kann. Eine Anrechnung
der ausléndischen Steuer in Deutschland erfolgt
grundsatzlich nicht. Nur wenige Doppelbesteuerungs-
abkommen verhindern eine Doppelbelastung.

Fazit

Nicht nur aus Griinden der Steueroptimie-
rung kann der Wegzug ins Ausland insbesondere fiir
den Erbfall eine Testamentsanpassung oder -errich-
tung erforderlich machen. Auch die zivilrechtliche
Testamentsgestaltung muss einen Wohnsitzwechsel
ins Ausland beriicksichtigen. Fiir den grenziber-
schreitenden Erbfall ist beim letzten gewdhnlichen
Aufenthalt des Erblassers im Ausland bspw. die
Anwendung deutschen Erbrechts ausdriicklich im
Testament anzuordnen, wenn der Erblasser seinen
Nachlass nicht nach der auslandischen Rechtsord-
nung vererben will. Eine Kollision der anwendbaren
Erbrechte und eine Doppelbesteuerung kann durch
eine abgestimmte Nachfolgeplanung fiir das In- und
Ausland vermieden werden.

Bitte beachten Sie:

- Der Wegzug ins Ausland kann Steuern auf Wertzuwéchse bestimmter
Vermogensgegenstinde auslosen.

- Eine zinslose und zeitlich unbegrenzte Steuerstundung ist eventuell
moglich. Das gilt auch bei Wegzug in das beliebte Drittland Schweiz.

- Schenken und Vererben nach Wegzug erfordern eine steuerliche und
zivilrechtliche Analyse sowie abgestimmte Planung im In- und Ausland.
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Der globale Trend zu mehr Transparenz hat dic regulatorischen Vorgaben in den lerzren Jahren
erheblich verbreiterr. Der Ruf nach effizienteren Rechtssystemen und wettbewerbsfdahigeren Strukeu-
ren verdnderr nicht zuleczr auch die Family Office-Branche. Es gibe insbesondere Meldepflichren zu
wirtschaftlich Berechtigren sowie grenziiberschreitenden Investitionen, Gestaltungen und Finanz-
kontendaten. Die Nichteinhaltung kann teilweise zu drastischen Sanktionen fiihren.

Wer sich mit dem Thema Meldepflichten und Transparenzvorschriften
beschéaftigt, findet sich inzwischen in einem Dschungel an Vorschriften.
Treibender Motor dieser Entwicklung ist zum einen der Versuch, Geld-
wasche und Korruption ebenso wie Steuerhinterziehung zu unterbinden;
zum anderen grenziiberschreitende Steuerschlupflécher zu stopfen.

So entwickelte die Europaische Union (EU) u.a. die Geldwa-
scherichtlinie kontinuierlich weiter - aktuell ist die 6. Fassung verabschie-
det. Bisherige Geldwascherichtlinien fiihrten z. B. Sorgfaltspflichten zur
Identifikation von (Bank-)Kunden (KYC) und das Transparenzregister ein.
Zur Bekdmpfung der Steuerhinterziehung wurden durch die USA mit dem
Foreign Account Tax Compliant Act (FATCA) sowie anschlieBend durch
zahlreiche Staaten der OECD mit den Common Reporting Standards
(CRS) Regelungen zum internationalen automatischen Informationsaus-
tausch von Finanzkonten geschaffen.

Doch das Ende der Fahnenstange ist noch nicht erreicht: Die
EU verlangt aufgrund einer bereits bestehenden Richtlinie demnéchst
Meldungen zu grenziiberschreitenden Gestaltungen. Der deutsche Ge-
setzgeber wird diese Vorgaben ebenfalls bis Ende 2019 umsetzen und in
eigene Vorschriften gieBen.

Auch - und gerade - Family Offices sind von den neuen Rege-
lungen betroffen, da sie ihr Vermodgen global und alternativ zu tiblichen
Asset-Klassen, wie borsennotierte Aktien und Anleihen, investieren.

Private Equity Investitionen cross border

Auf der Suche nach alternativen Investitionen setzen Family
Offices verstérkt auf Private Equity und hybride Instrumente, z.B. mez-
zanine Darlehen. Meldepflichtig sind dabei u.a. die Begriindung, die Auf-
gaben oder die Anderung der Beteiligung an ausléndischen Personen-
gesellschaften und der Erwerb sowie die VerduBerung von Beteiligungen
an auslédndischen Kapitalgesellschaften und sonstigen ausldndischen
Korperschaften - sofern damit eine Beteiligung von mindestens 10 Pro-
zent am Kapital / Vermdgen erreicht wird oder die Summe der Anschaf-
fungskosten aller Beteiligungen mehr als 150.000 Euro betragt.

Damit stehen gerade Family Offices vor der Herausforderung,
ihre Investitionen auf die vorgenannten Schwellenwerte zu durchleuchten
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und die geforderten Meldepflichten zu erfiillen. Fiir
2018 ergeben sich insoweit verscharfte Anforde-
rungen, als vor 2018 erworbene Investitionsobjekte
einmalig ebenfalls zu melden sind, falls das noch
nicht erfolgt ist. Auch die Aufbewahrungspflichten
zu solchen Assets wurden verscharft. Eine beson-
dere Herausforderung diirfte die Einhaltung der
Pflichten bei der Abgabe von steuerlichen Berich-
tigungserklarungen sein; aufgrund unterschiedli-
cher Folgewirkungen hat eine nicht unerhebliche
Abgrenzung zwischen der Berichtigung an sich und
der Selbstanzeige zu erfolgen.

Transparenzregister

Mit der 4. Europédischen Geldwésche-
richtlinie wurde ein europaweit elektronisches Trans-
parenzregisters geschaffen, in dem Uiber ,wirtschaft-
lich Berechtigte” (oder Ultimate Beneficial Owner,
kurz: UBO) - also liber die tatsédchlichen Eigentii-
mer von Unternehmen - Auskunft gegeben wird. In
Deutschland wurde das Transparenzregister durch
Regelungen im Geldwaschegesetz (GWG) umgesetzt.
Ziel ist es u.a., dass treuhanderische Gestaltungen
und weit verzweigte Firmengeflechte offen gelegt
werden und von nahezu jedermann eingesehen wer-
den konnen. Damit miissen neuerdings interne Ab-
sprachen zwischen den Gesellschaftern - sofern sie
Stimmrechte oder Abstimmungsverhalten betreffen
und damit die besagten 25 Prozent bzw. die ,Beherr-
schungsschwelle” Gberschreiten - gegeniiber der
Geschaftsfihrung und letztlich auch gegenliber
den zur Einsicht ins Transparenzregister berechtig-
ten Personen ,offen gelegt” werden, wobei mit der b.
Geldwascherichtlinie eine Ausweitung der Moglich-
keiten zur Einsichtnahme einherging.

Auf Diskretion und Anonymitit bedach-
te Family Offices werden versuchen, die Offenle-

gungen zu vermeiden. Inwieweit das gelingt, hangt
nicht zuletzt von den gewahlten Strukturen des
jeweiligen Family Office ab.

Die Verpflichtung zur Meldung an das
Transparenzregister ist unbedingt ernst zu neh-
men: Ein VerstoB gegen die Melde- und Offenle-
gungspflichten stellt eine Ordnungswidrigkeit dar.
GeldbuBen von bis zu 100.000 Euro stehen im
Raum - bei MehrfachverstoB sogar bis zu 1 Mio. Euro
oder das Zweifache des aus dem VerstoB gezogenen
wirtschaftlichen Vorteils.

Aufgrund der Ausgestaltung als Ord-
nungswidrigkeit wird neben der Ahndung mit BuB3-
geldern auch die Einziehung der erlangten Vorteile
(brutto) nach dem seit 1. Juli 2017 geltenden §§ 73 ff.
StGB grundsatzlich méglich gemacht. Da die Opti-
on der strafrechtlichen Einziehung erheblich tber
die Ahndung von BuBgeldern hinausgeht, ware es
angezeigt, VerstdBe dringend zu vermeiden und so-
gar bei internen Kontroll- und Risikomanagement-
systemen zu beriicksichtigen.

Know Your Customer

-Kenne deinen Kunden®: Das beschreibt
einen Mindeststandard von Due Diligence-Priifun-
gen, der der Identifikation von Kunden dient. Gepriift
werden persénliche Daten sowie Geschéaftsdaten,
um den tatséchlich wirtschaftlich Berechtigten zu
ermitteln. Gesetzliche Grundlage ist hier die 3. Geld-
wascherichtlinie. Betroffen sind auch Family Of-
fices - sei es als Finanzunternehmen bzw. Dienst-
leister fiir z. B. Trusts oder Gesellschaften.

Doch v.a. auf der anderen Seite, als Auf-
traggeber, haben Family Offices bereits Bekannt-
schaft mit umfangreichen und komplexen Identifi-
kationsprozessen, bspw. im Rahmen von FATCA und
den Common Reporting Standards (CRS) gemacht.

Meldepflichten fiir grenziiberschreitende Gestaltungen

Ab 1. Juli 2020 werden Meldepflichten fiir grenziiberschreitende Gestaltungen eingefiihrt.
Damit beginnt die EU eine neue Zeitrechnung auch im Verhaltnis von Family Offices und Finanzverwal-
tung. Die neuen Regelungen beinhalten eine groBe Brisanz, denn es miissen bestimmte Gestaltungen
bereits gemeldet werden, bevor sie umgesetzt werden, und das riickwirkend seit 25. Juni 2018.

Betroffen sind nicht nur ,typische” Steuersparmodelle. Auch Gestaltungen zur Aushdhlung von
Meldepflichten zum automatischen Informationenaustausch von Finanzkonten (AIA) und die ,Verdeckung*
von wirtschaftlichen Eigentliimern lassen sich darunter fassen. Innerhalb der kurzen Frist von 30 Tagen sind
kiinftig u.a. die Namen der ,nutzenden® Steuerpflichten und ihre Steueransassigkeit elektronisch zu melden.
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[Z] UNTERNEHMENS- UND IT-BERATUNG
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Die Norwendigkeir der Regelung der Corporate Governance wird in vielen
Familienunternchmen nichr erkannt. Zahlreiche Beispicele beweisen, dass
cine unklare Corporate Governance zu einer grofSen Belastungsprobe fiir
ein Unternchmen werden kann. In einigen Féllen fiihre es sogar zu seinem
Untergang. Die Corporate Governance fiir Familienunternehmen, die sog,
,Family Governance’; stirke das Zusammengehorigkeisgefiihl der Inha-
berfamilie und deren Identifikation mir dem Unternchmen.

Der ,,Corporate Governance Kodex“ beschreibt ein Regelwerk zur Kontrolle und Steuerung
der Unternehmensleitung. Kennzeichen einer guten Corporate Governance sind bspw.
Leitungs- und Kontrollstrukturen zur funktionsfahigen Unternehmensleitung, Transpa-
renz in der Unternehmenskommunikation, angemessener Umgang mit Risiken oder die
Ausrichtung der Managemententscheidungen auf eine langfristige Wertschopfung.

Griinde fiir eine spezielle Family Governance

Der Corporate Governance Kodex, der hauptsachlich fiir bérsengehandelte
Unternehmen gilt, kann von Familienunternehmen nicht ohne weiteres libernommen
werden. Familienunternehmen bewegt v. a. die Frage nach langfristig verantwortungsvol-
lem Handeln der Eigentiimer. Deshalb wurde der ,,Deutsche Governance Kodex fiir Fami-
lienunternehmen” entwickelt. Der Kodex zeigt Regelungsbedarf im Verhaltnis zwischen
Gesellschaftern, aber auch in Bereichen, die die Fiihrung und Nachfolge betreffen.

Generationenwechsel als kritischer Punkt

Kritisch fiir alle Familienunternehmen ist der Zeitpunkt der Unternehmens-
Ubergabe an die ndchste Generation. Aktuell {ibernimmt meist nicht mehr ein einzelner
Nachfolger die Unternehmensleitung, sondern ein Flihrungsteam aus mehreren Famili-
enmitgliedern. Sie agieren als intragenerationale Teams oder gemeinsam mit den Eltern
als intergenerationale Teams - oftmals gemeinsam mit externen Managern.

In den letzten Jahren beobachten wir eine Zunahme der Konflikte durch die
Einstellung externer Manager - Ausloser ist die Trennung von Eigentum und Fiihrung.
Die Governance ist als Schutz des Unternehmens und des angestellten Geschafts-
flhrers zu verstehen. Zwischen den Inhabern sind seltener die Unternehmensziele
Bestandteil einer Diskussion; vielmehr stehen emotionale Konflikte im Vordergrund
sowie der Wunsch, die eigene Meinung durchzusetzen. Ein aktuelles, negatives Bei-
spiel ist der Streit in der Unternehmerfamilie Haub, der durch die Presse publik wurde.


https://www.roedl.de/familienunternehmen/

Die ,,Gesellschafter-Charta”

Die Family Governance wird in der sog. ,Gesellschafter-Charta“ festge-
halten. Sie beinhaltet Strukturen, die den Zusammenhalt der Unternehmerfamilie
fordern. Durch die Entwicklung einer gemeinsamen Vision werden schadliche Kon-
flikte reduziert.

Zur Erarbeitung einer professionellen Gesellschafter-Charta ist die Bera-
tung durch einen Experten flir Familienunternehmen ratsam. Auch Objektivitdt und
Erfahrung in der Methodik der Ausgestaltung sind bedeutsam. Der Beratungsprozess
erstreckt sich nur liber wenige Monate und umfasst die griindliche Bearbeitung meh-
rerer Module in verschiedenen Workshops. Dabei werden die Familienmitglieder und
ggf. externe Geschaftsfiihrer eingebunden.

Obligatorisch ist die Definition der Werte und Ziele fiir die Familie so-
wie das Familienunternehmen, die Berilicksichtigung der grundsatzlichen Einstel-
lung zum Unternehmen sowie Regeln zur Unterstiitzung und zum Umgang mitein-
ander - allgemein sowie speziell in Konfliktsituationen. Ebenso miissen die Grundsatze
der Familiengesellschaft und Unternehmenssteuerung sowie der Unternehmenskultur
betrachtet werden. Die Charta enthalt immer Regelungen zu Fihrung, Kontrolle der
Geschéftsfihrung, Informationskultur, Verschwiegenheitspflicht, Wettbewerbsverbot,
Entnahmen und Ausschittungen, Beteiligungsiibergang und Vererbung sowie zum Aus-
scheiden gegen Abfindung und zur direkten Nachfolgeplanung. Wichtige Themen sind
zudem haufig die Entwicklung eines Beirats und die strategische Anpassung der Gesell-
schaftervertrage.

Tobias Augsten
DIPL. KAUEMANN

+49 911 5979 60
tobias.augsten@roedl.com

Die richtige Gelegenheit fiir die Erstellung der Gesellschafter-Charta sind die
sfriedlichen Zeiten®. Denn es ist sinnvoll, bereits jetzt eine Vorsorge flir mégliche Ver-
anderungen in der Zukunft zu treffen. Das kann der Wunsch von Nichten und Neffen
sein, in das Unternehmen einzutreten, eine Scheidung, der Ausstiegswunsch eines Fa-
milienmitglieds und vieles Unvorhersehbares mehr. Vorgaben, nach denen Familienun-
ternehmen mdogliche Konflikte steuern kdnnen, tragen entscheidend zum Erfolg eines
Unternehmens bei.

Nicht zuletzt sind die Regeln zur Anderung der Gesellschafter-Charta bedeu-
tend. Sie sind niemals fiir die Ewigkeit. Fiir den Erhalt des Familienunternehmens als
sehr dynamischen Organismus ist eine stete Anpassung an einen verénderten Gesell-
schafterkreis und den sich laufend verandernden Rahmenbedingungen bedeutend.
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Beteiligungsbewertung bei Family Offices

Sicherstellung von Reporting und Dokumentation

aussagekraftiger Anteilswerte

Von Cyril Prengel, Silvia Specht und Chriscoph Lebschi
Rodl & Partner Niirnberg

Cyril Prengel

EMBA (M&A), CERTIFIED
VALUATION ANALYST (CVA)

+49 911 9193 3350
cyril.prengel@roedl.com
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Die Asset-Klasse ,Private Equity /Venture Capital” ge-
winnt fir Family Offices neben den ,klassischen“ Kapi-
talmarkt-Anlagen an Bedeutung: Statt indirekter Invest-
ments in Private Equity-Fonds suchen sie zunehmend die
vielversprechenden Rendite-Chancen eines Direktinves-
tments - und mitunter sind sie bei einem Investment in
Start-ups am groBten. Fir die Bewertung der Beteiligun-
gen von Family Offices existieren beim Reporting an seine
Vermogenstrager keine gesetzlichen Reglementierungen.
Die Qualitatssicherung der festgelegten Bewertungs-
methodik nimmt daher eine besondere Bedeutung ein.
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Getatigte Direktinvestments von Family Offices unterliegen keinen gesetzlichen Reglementie-
rungen bei der gegenwartsbezogenen Bewertung und dem Reporting an die Eigentiimerfamilie.
Im Gegensatz dazu sind die moglichen Wertansatze von Private Equity-Beteiligungen bei der
Jahresabschluss- und Steuerbilanzerstellung gesetzlich geregelt (Anschaffungskosten- und
Niederstwertprinzip). Das Family Office ist beim Reporting an die Vermdgenstrager hingegen
nicht an handels- oder steuerrechtliche Werte gebunden, sondern kann ein Direktinvestment
auch zu - ggf. héheren - Zeitwerten beurteilen. In der Wahl und Ausgestaltung der Methodik,
die Wertgrundlagen der Beteiligung an einem nicht-borsennotierten Unternehmen im Sinne von
Zeitwerten zu ermitteln, sind die Eigner eines Family Offices ebenfalls frei.

Bewertung anhand anerkannter Standards

Das Reporting an die Vermdgenstrager ist hdufig Grundlage fiir die Erfolgs- und Risiko-
kontrolle des Family Office sowie die Steuerung des Familienvermdgens. Zur Qualitatssicherung
der in einem Family Office verbindlichen Bewertungsmethodik ist daher die Aufstellung geeig-
neter und wirksamer MaBnahmen zur Einhaltung der intern definierten Richtlinien und Kodizes
wesentlich. Es gilt, ein formales Regelwerk, Best Practice-Vorgaben sowie konkrete Prozesse zu
etablieren, damit die Einschatzung von Private Equity-Beteiligungen nachvollziehbar, professio-
nell und richtlinienkonform erfolgt.

Bei der Bestimmung moglicher Wertansatze der Beteiligungen sollte sich das Family
Office an international anerkannten Richtlinien orientieren. Eine geeignete Methode stellt der
Net Asset Value - als Differenz der Marktwerte des Vermégens abziiglich der der Verbindlich-
keiten - dar. Der Marktwert der Assets wird als Barwert der mit den Vermdgensgegenstanden
verbundenen kiinftigen Einnahmen und Ausgaben in den Mittelpunkt des Kalkiils gestellt.

Hilfestellung bei der Ermittlung des Net Asset Values des Beteiligungsportfolios bie-
ten z.B. die ,International Private Equity and Venture Capital Valuation (IPEV)“-Guidelines. Sie
geben einen Rahmen zur Vorgehensweise bei der Fair Value-Bestimmung. Ebenfalls stellen die
Guidelines der European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) wichtige Bewer-
tungsrichtlinien dar. Beide gelten heute als international anerkannter Standard fiir die Bewertung
von Private Equity-Beteiligungen. Sie gewahrleisten, dass die Aufstellung der Net Asset Values
fir Reporting-Zwecke frei von falschen Angaben gemacht sowie die Einschatzung nicht-bdrsen-
notierter Beteiligungen konsistent durchgefiihrt wird.

Entsprechend der genannten Richtlinien sollten bei Start-ups anerkannte Bewer-
tungspraktiken wie Venture Capital (VC) oder Price of Recent Investment (PORI) verwendet wer-
den. Die Methodengleichheit bei der Bewertung von (vergleichbaren) Vermégensposten ist von
besonderer Bedeutung, um einheitliche MaBstabe fiir die Messung der Performance der einzel-
nen Investitionen zu gewahrleisten.

Qualitatsanforderungen an das Reporting

AuBerdem sollten Qualitatsanforderungen an das Reporting unter Berlicksichtigung
verschiedener Perspektiven, wie die der Vermdgenstrager, von Steuerberatern oder Banken, klar
definiert sein. AuBerdem ist es essenziell, interne Regelungen festzulegen, in welchen Intervallen
bestimmte Reportings ausgefertigt werden missen. Im Nachgang sollten mittels interner Vorga-
ben die festgelegten Prozesse regelmaBig liberprift und sichergestellt werden, dass Bewertungs-
methodik und -richtlinien wirksam implementiert wurden und auch angewandt werden.

Unterstiitzung bei der Qualitatssicherung

Zur Unterstiitzung bei der Umsetzung von QualitatssicherungsmaBnahmen kénnen
Wirtschaftspriifer engagiert werden, die sich auf Venture Capital-Beratung spezialisiert haben.
Sie unterstiitzen das Family Office nach Bedarf sowohl bei der Neuerstellung sowie Qualitats-
sicherung bestehender interner Bewertungsrichtlinien - mit Blick auf Best Practice-Vorgehens-
weisen und anerkannte Standards - sowie bei der Umsetzung von Anteilsbewertungen. Das
kann - bspw. durch die Bereitstellung relevanter Parameter wie Kapitalkosten, Multiplikatoren
vergleichbarer Unternehmen oder Daten aus ahnlichen Finanzierungsrunden von Start-ups er-
folgen. Zudem kdnnen externe Spezialisten die verwendeten Bewertungsmodelle plausibilisieren
oder die Net Asset-Wertansatze der einzelnen Private Equity-Beteiligungen des Family Office un-
abhangig Gberprifen (IPEV-Audit).
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[Z] WIRTSCHAFTSPRUFUNG

Regelmafig einen informariven und klar scrukeuriercen Uberblick iiber das Gesamevermo-
gen zu erhalten, ist der Wunsch vieler Vermagenstrager. Insbesondere Familien, die teilwei-
se iiber komplexere, auch internationale Vermagensscrukruren verfiigen, haben schr hohe
Anspriiche an ein leistungsfahiges Informationssystem - v.a. dann, wenn sie in sehr unter-
schiedlichen Informationstiefen an Familienmirglieder, Family Officer oder Steuerberacer
berichten wollen.
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Das Vermoégensreporting ist bei Familienbesitz die zentrale Steuerungseinheit, um die Ge-
samtvermogensstrategie zu planen, zu analysieren, zu Gberwachen sowie Risiken in den je-
weiligen Anlageklassen friihzeitig zu erkennen und GegensteuerungsmaBnahmen einzuleiten.
Immer mehr Vermoégende mochten neben den einmal im Quartal fest vereinbarten personli-
chen Reporting-Terminen mit dem Family Officer oder Vermdgensverwalter, in denen hau-
fig der Blick in den Riickspiegel diskutiert wird, unabhangig und zukunftsorientiert agieren.
Insbesondere in schwankungsintensiveren Marktphasen an den liquiden Wertpapiermarkten
konnen so noch schnellere und besser begriindete Entscheidungen getroffen werden.

Klassisch analog trifft modern digital

Dort, wo die klassische Kapitalanlagen- bzw. Vermégensbuchhaltung mit ihren
analogen, vergangenheitsorientierten Reportings auf die digitalen Méglichkeiten von heute
trifft, entstehen fir Vermdgenstrager und Family Officer véllig neue Perspektiven. Im Mittel-
punkt steht immer das digitale Kundenerlebnis. So halt bspw. ein leistungsfahiges digitales
Reporting mit virtuellen ,Instrumenten” alle wesentlichen Informationen Uber die Bewirt-
schaftung des Gesamtvermdgens bereit. Zudem ermdglicht es, in Echtzeit zu navigieren und
informieren. Rund um die Uhr, sieben Tage die Woche, ortsunabhéngig.

Ein digitales Vermdgensreporting erfiillt in besonders hohem MaB die Anforderun-
gen an ein leistungsfahiges und modernes Risikofriihwarnsystem. Fiir wichtige Informationen
kdnnen sog. ,Alarm-Funktionen® eingestellt werden. Sobald ein ,Alarm“ ausgel6st wird, erhal-
ten die daflir vorgesehenen Empfanger automatisch eine E-Mail. Information lber bestimmte
Anlagegrenzverletzungen, wichtige ,Value at Risk“-Kennzahlen zur Steuerung des Gesamtport-
foliorisikos oder Soll-Ist-Analysen, um die Umsetzungsgenauigkeit des Investmentkonzeptes zu
Uberpriifen etc., ermdglichen es dem Vermogenstrager oder seinem Family Officer, ohne zeitli-
che Verzogerung und vollig unabhangig das Portfolio zu steuern.

Steuerreports

Ergdnzende Steuerreports - z. B. mit Blick auf die Erstellung der Anlage KAP zur
Steuererklarung sowie Informationen Uber die latente Belastung mit Erbschaft- und Schen-
kungsteuer berechnet zu taglich aktualisierten Bewertungskursen - sind fiir den Vermogens-
trager und seinen Steuerberater von hohem Interesse.



Weitere Merkmale
Weitere wesentliche Merkmale eines leistungsfahigen digitalen Reporting sind:

- Ganzheitliche Abbildung der liquiden und illiquiden Anlagen (Beteiligungen, Kunst,
Immobilien, Infrastruktur, Sammlerstiicke etc.);

- Zugang per Smartphone-Applikation;

- Darstellung verschiedener Kontenrahmen (z. B. SKR03, SKR04, SKR49);

- Darstellung individueller Vermégens- und Besitzstrukturen (zur Verwaltung von Teil-
vermogen);

- Individuelle Berichtsinhalte;

- Kursanbindung der liquiden Vermogensgegensténde;

- Buchungsschnittstellen zu Depotbanken;

- Datenschnittstellen, Import- und Export-Mdoglichkeiten (DATEV, Excel, Bloomberg);

- Daten-Sharing, d. h. einheitlicher und ortsunabhangiger Online-Zugriff aller Zugriffs-
berechtigten auf den gesamten Datenbestand; Datenaktualisierung in Echtzeit;

- ,Slice-and-Dice“: Méglichkeit, Vermdgen nach individuellen Kriterien (z. B. Wahrungen,
Ratings, Restlaufzeit, Regionen, Subkategorien etc.) zu gruppieren, zu filtern und aus-
zuwerten;

- Digitales Dokumenten-Management-System;
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(@] INTERVIEW

Was genau machr ein Family Office?

Ellen Ashauer-Moll: Der Begriff des Family Office
ist nicht gesetzlich definiert. Grob umschrieben
ist ein Family Office eine Art Unternehmen, das
insbesondere die strategische Verwaltung groBer
Familienvermdgen lbernimmt - und das unab-
héngig von Banken. Dabei umfassen die grundle-
genden Leistungen regelmiBig die Uberwachung
der beauftragten Asset-Manager und Vermdgens-
berater, das entsprechende Reporting sowie das
Controlling und Risikomanagement.

Je nach Ausgestaltung als Single oder
Multi Family Office kdnnen weitere Dienstleistun-
gen hinzutreten: Bspw. die Koordination verschie-
dener (internationaler) Spezialisten wie Rechts-
anwalten und Steuerberatern sowie allgemeine
Dienstleistungen wie Biiroorganisation, Reisepla-
nung oder das Sicherheitsmanagement - um nur
einige Beispiele zu nennen.

Single Family Offices werdeni.d.R. von
einer Familie oder einem Vermdgensinhaber ge-
griindet. Als Griinder und Inhaber des Family Of-
fice legen die Vermdgenden fest, welche Dienst-
leistungen ihr Family Office erbringen soll; die
entsprechenden Schliisselpersonen werden dann
im Family Office angestellt. Wichtig ist, dass der
Vermdgensinhaber bzw. die vermdgende Familie
die Ziele und Aufgaben des Family Office konkre-
tisieren. Klar ist, dass es ,das Family Office” nicht
gibt - es lasst sich immer individuell gestalten.

Multi Family Offices hingegen bieten
ihre Dienstleistungen mehreren Auftraggebern an;
sind folglich in der Ausgestaltung nicht auf ein
spezielles Familienvermdgen ausgerichtet.

Ab wann lohn sich ¢in Family Office?
Ellen Ashauer-Moll: Es gibt keine festen Vermo-
gensgrenzen fir die Beauftragung eines Family

Office. Erfahrungen zeigen aber, dass ein Multi
Family Office - als schlanke Version in digitaler
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Form - seine Dienstleistungen am Markt bereits
ab 100.000 Euro anbietet.

Ein eigenes Unternehmen fiir das We-
alth Management zu griinden, verlangt zwangslau-
fig ein groBes Vermdgen, denn Kosten und Nutzen
sollen in einem gesunden Verhéltnis stehen. Nicht
selten sprechen wir deshalb von einem Betrag von
250 Mio. US-Dollar und aufwarts.

Was sind die wesentlichen Vorreile eines Family Office?

Ellen Ashauer-Moll: Generell lasst sich festhalten,
dass durch die Finanzkrise 2008 ein groBer Ver-
trauensbruch gegeniiber den Banken stattgefun-
den hat. Die Schlagkraft eines Family Office ist
umso stéarker, je héher die Investitionen getatigt
werden kénnen. Neben der strategischen Festle-
gung der Vermdgensverwaltung kdnnen auch Fa-
milienwerte im Familienverbund gemeinsam erar-
beitet und vereinbart werden. Ein Family Office
ermdoglicht zudem ein effizientes Management. Es
geht hier nicht nur um die reine Geldanlage. Lan-
derlibergreifende Sachverhalte in der Vermogen-
anlage und in den Familienstrukturen erfordern
weiteres Spezialisten-Wissen, liber das ein Family
Office entweder selbst verfiigt oder das es liberex-
terne Spezialisten zusammenfiihrt. Vermdgensin-
haber haben gar nicht die Zeit, sich dieser Fragen
vollumfassend anzunehmen. Das Family Office
wird in einer besonderen Vertrauensstellung tatig.

Welche Bedeurung haben Family Offices in Deutschland im

internationalen Vergleich?

Ellen Ashauer-Moll: Der Markt wachst, nicht nurin
Deutschland, sondern weltweit - auch im mittle-
ren Osten und Asien. Globale Investitionsstrategi-
en und grenziiberschreitende Familienstrukturen
werden flr groBe Vermodgen vermehrt in Family
Offices gemanaged. In dieser Entwicklung spie-
gelt sich die Auffassung, dass Family Offices die
erste Wahl sind, wenn vermogende Familien den



Vermogensschutz und -erhalt fiir die nachfolgen-
den Generationen sicherstellen mochten. In den
néchsten Jahren wird - bezogen auf die Anzahl
sehr vermégender UHNWI-Familien (kurz fir:
sUltra High Net Worth Individuals”) - ein Zuwachs
von rund 40 Prozent erwartet.

Wie muss man sich die internationale Komponente bei
deutschen Family Offices vorstellen?

Ellen Ashauer-Moll: Sie betrifft eigentlich alle
Bereiche eines Family Office: Zum einen sehe ich
hier die Vermdgenanlage in internationale Assets.
Jingere Generationen bewegen sich haufig friih
auf internationalem Parkett und bringen sozusa-
gen frischen Wind in die Investments - oftmals
strategisch langerfristig ausgerichtet in grenziiber-
schreitende Private Equities in Emerging Markets
oder in digitale Start-ups. US-Vermogensverwalter
greifen diese Entwicklung auf und sind im deut-
schen Markt prasenter als die Jahre zuvor.

Zum anderen fiihrt gerade diese lande-
ribergreifende Mobilitat der nachfolgenden Ge-
nerationen zu komplexen Familienstrukturen und

Ellen Ashauer-Moll

Steuerberaterin Ellen Ashauer-Moll leiter als Partnerin die
Beratung vermagender Privacpersonen bei Rodl & Partner.
Zu ihren Spezialgebieten gehoren die sceuerrechtliche
Gestaltung privater Kapitalvermogen sowic die laufen-
de steucerliche Berarung im Bereich der Kapitalanlagen.
Auf diesen Gebieten ist sic Autorin zahlreicher Artikel
und Fachbiicher. Sic ist zudem Referentin bei Semina-
ren. Sie berdr dariiber hinaus Banken im In- und Aus-
land bei der Erstellung von Ertragnisaufscellungen nach
deutschem Recht und bei der Umserzung der Anforde-
rungen durch die Abgeltungsceuer.

unterstreicht den Trend hin zu multinationalen Ju-
risdiktionen im Family Office.

Nicht zuletzt sorgen aber auch inter-
nationale Meldevorschriften und Transparenzvor-
gaben flir anzupassende Prozesse und Compliance-
Regelungen innerhalb der Vermdgensverwaltungen.

Welche Lander sind bei deutschen Family Offices beson-
ders beliebr?

Ellen Ashauer-Moll: Das ist schwer zu sagen und
hangt von der Strategie des jeweiligen Family
Office ab. Wir stellen verstérkt Investments im anglo-
amerikanischen Umfeld fest; der US-Markt riickt
bei der Diversifizierung mit illiquideren Assets, wie
Private Equity, stérker in den Fokus. Real Estate
Investments sind ebenfalls ein groBer Bestandteil
in der Vermodgensanlage, wobei der Blick eher noch
auf den Heimatmarkt gerichtet wird.

Interessant ist jedoch auch, in welche
Strukturen Family Offices investieren. Neben den
weiterhin préaferierten Direktanlagen stellen wir
ein verstarktes Interesse an Publikums- und Spe-
zialfonds sowie Stiftungen fest.




[@] GASTKOMMENTAR

Family Offices und die Internationalisierung

grofSer Familienvermogen

Michael Staab kommentiert

In Family Offices werden dicjenigen Aufgaben, die mit der Verwaltung von grofSen Privat- bzw.
Familienvermégen zusammenhdngen, konsolidiert. Das Family Office ist die Schnittstelle
der Familie bzw. der Vermogenstrdger zu Steuern, Recht sowie allen Bereichen und Aspek-
ten der Vermogensanlage. Das Konzept ,,Family Office” hat sich in den letzren 20Jahren
deutlich weiterentwickelt und internarional zunehmend etabliert.

lhren Ursprung haben Family Offices nicht etwa
in Nordamerika, wenngleich die Bezeichnung Fa-
mily Office (Familienbiiro) aus Nordamerika impor-
tiert wurde und groBe Familienbiiros wie House of
Morgan (1838) und spater Bessemer Trust, Roth-
schild, Rockefeller oder Guggenheim immer wieder
als Familien mit den ersten Family Offices liber-
haupt genannt werden.

Die Kaufmannsfamilie Fugger (Augsburg,
14. Jahrhundert) und die Medici (Florenz, ab Mitte des
156. Jahrhunderts) z.B. haben schon sehr viel friher
ihre Familienvermogen gebiindelt und u.a. lber eige-
ne Banken verwaltet bzw. gesteuert. Demnach fin-
den sich die ersten sog. ,Family Offices” in Europa.
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Da jede Familie und jeder Vermogenstra-
ger andere Anforderungen und Préferenzen bei der
Verwaltung des eigenen Vermégens zugrunde legt,
gibt es folglich ebenso viele unterschiedliche Organi-
sationsformen im Kontext der Entscheidung, welche
von den fiir die Verwaltung benétigten Leistungen in
Eigenregie erbracht werden sollen und welche im An-
bietermarkt zugekauft werden.

Die Struktur eines privaten Family Office
folgt also zwei primaren Fragestellungen bzw. zwei
Dimensionen: Erstens, welche Leistungen bendtige
ich fir die Verwaltung meines Vermoégens und zwei-
tens, wie generiere ich diese Leistungen? Oder anders
formuliert: Die oft zitierte Richtungsentscheidung fiir



»~Make or Buy* ist nur eine Dimension im Zusammen-
hang mit einer individuellen Family Office-Struktur; die
andere, vorgelagerte Dimension, beschreibt die objek-
tive Bedarfssituation im Kontext der vom Vermdgen-
sinhaber vorgegebenen Erwartungshaltung bzw. An-
forderungen. Im Ergebnis befinden wir uns auf einem
von Heterogenitat gepragten Feld unterschiedlicher
Zielvorgaben - und das nicht alleine zwischen den vor-
gegebenen, langfristigen Zielsetzungen realer Vermo-
genserhalt und substanzieller Vermdgensaufbau.

Und: Die zu Beginn getroffene Organisati-
onsentscheidung ist nicht ,starr®, d.h. die Struktur
des eigenen Family Office muss - vor dem Hinter-
grund sich verandernder Rahmenbedingungen und
Anlagestrategien - immer wieder liberprift und an-
gepasst werden.

Im Beziehungsverhaltnis zwischen der Fa-
milie und ,ihrem“ Family Office ist Vertrauen die Con-
ditio sine qua non; Expertise kann in nahezu allen Be-
reichen zugekauft werden - Vertrauen nicht! Dieses
Vertrauensverhaltnis und die Abwesenheit von Inte-
ressenskonflikten, ist auch der primare Vorteil eines
privaten Family Office - neben der oft angefiihrten
Kontrolle bzw. uneingeschréankten Handlungsfahig-
keit Uber alle Vermégensbestandteile hinweg.

Was pragt die Family Office-Landschaft
heute? Mehr Diversifikation, also die Facherung von
Vermogen auf verschiedene Asset Klassen und in
unterschiedliche Wahrungen, Wirtschaftsraume / Ju-
risdiktionen, ist nach wie vor ein Phdnomen, welches
eine Vielzahl groBer Privatvermodgen betrifft. Auf-
grund der niedrigen Finanzierungskosten bei steigen-
den Asset-Preisen ldsst sich in diesem Zusammen-
hang erkennen, dass illiquide Assets eine zuneh-
mende Rolle fiir die Anlagestrategie von Family Of-
fices spielen.

In Verbindung mit dem Ziel der breiteren
Aufstellung der Vermdgen stellt sich automatisch die
Frage, wie Diversifikation umgesetzt wird. Das Single
Family Office befindet sich liblicherweise am Stamm-
sitz des Familienunternehmens - die Suche nach ge-
eigneten Investments im Ausland und deren Bewertung

und spétere Bewirtschaftung, sind nicht zu unterschat-
zende Hirden auf dem Weg zu einem international di-
versifizierten Vermégen. Daher gewinnt - neben der
Auswahl und Mandatierung internationaler Invest-
mentmanager - der Austausch von Family Offices un-
tereinander an Bedeutung; Vermdgensanlage- sowie
Beratungsleistungen von anderen Family Offices wer-
den vermehrt in Anspruch genommen. Auch spielen
Club-Deals mehrerer Family Offices oder Co-Invest-
ments eine zunehmende Rolle. Neben Kostendegressi-
onseffekten (Due Diligence) auf der einen Seite machen
sich Family Offices, die in einzelnen Bereichen - z.B.
Landwirtschaft, Immobilien, Schifffahrt - tiber Jahre
oder Generationen hinweg Erfahrung und Expertise
aufgebaut haben, den Wunsch nach mehr Diversifika-
tion ,unternehmerisch® zunutze: Sie 6ffnen sich tber
geeignete Investitionsvehikel fir die Beteiligung durch
andere Familien und Family Offices.

Die steigende Diversifikation von Vermégen
zeichnet sich jedoch nicht nur in der Vermogensallo-
kation ab, sondern ist auf der Strukturebene von Fa-
mily Offices ebenfalls klar ersichtlich. So stellen wir
seit einigen Jahren fest, dass aufgrund starkerer Di-
versifikation (und damit einhergehendem Bedarf nach
Expertenwissen) Strukturanpassungen in Form von
zunehmender Externalisierung erfolgen. Besonders
auffallig ist diese Entwicklung im Bereich von Repor-
ting und Controlling.

Grundsatzlich sind v.a. Rechts- und Steuer-
beratung externalisiert und die strategische Vermo-
gensplanung mehrheitlich internalisiert. Griinde fir
die Internalisierung sind insbesondere der Wunsch
nach Diskretion sowie Skaleneffekte. Externalisierung
findet Uberwiegend aufgrund wegfallender Fixkos-
ten und steigendem Bedarf an Expertenwissen statt,
wobei der Grad der Internalisierung mit wachsendem
Vermdgen i.d.R. zunimmt.

Bei aller erkennbaren Offnung fiir andere
Familien und auch vor dem Hintergrund der Diversi-
fikation und Internationalisierung - Family Offices
reprasentieren nach wie vor den diskretesten Bereich
der Vermogensverwaltung.

Michael Staab

Michacl Staab, 57, ist Geschdftsfiihrender Gesellschafter des 2008 gegriinderen FOSTER
Forschungsinstitut fiir Family Offices GmbH in Frankfurt am Main und verfiigr iiber

Vater von 2 Sohnen.

ein umfangreiches Netzwerk insbesondere bei deutschsprachigen Familienunternchmen
sowie deren Family Offices und Beteiligungsgesellschaften. 201 folgre die Griindung der
FOSTER Family Office Services GmbH und 2017 die Griindung des FOSTER Interna-
tional Club, ausschlieflich fiir Single Family Offices. Michael Staab ist verheirater und
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[@] EINBLICKE

UMFANGREICHE AGENDA

FUR DAS FAMILIENVERMOGEN

Von Impact Investments bis Cyber-Security

INVESTITIONEN

Das durchschnittliche Family
Office generierte in den letz-
ten 12 Monaten eine Rendi-
te von 5,4 Prozent (Stand
2019). Bevorzugt werden In-
vesitionen mit langfristiger
Ausrichtung getatigt; Private
Equity-Anlageklassen sind be-
liebter als Venture Capital.

<

-
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RISIKO-
BEREITSCHAFT

Family Offices setzen auf
Stabilitat: Vermdgende wah-
len mehrheitlich konservati-
ve Anlagestrategien,um nach-
haltig mit dem eigenen Be-
sitz zu wirtschaften. Dabei
gilt: Je reicher, desto vorsich-
tiger werden Investitionen ge-
tatigt. Nur ein Bruchteil der
Vermogensinhaber agiert ri-
sikoavers bzw. -freudig.

NACHFOLGE

Nachfolgeplanungen riicken
zunehmend in den Fokus:
54 Prozent aller Family Of-
fices verfliigen mittlerweile
tber eine Nachfolge-Regelung
(Stand 2019) - im Vorjahr lag
der Wert bei 43 Prozent. Das
durchschnittliche Alter des
Unternehmensnachfolgers
liegt bei 45 Jahren. Mehr zur
Ersten Hilfe fiir die Nach-

folgeplanung »
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RESZESSION

Uber die Halfte der Family Offices
gehen davon aus, dass sich in na-
her Zukunft ein Nachfrageriickgang
einstellen wird und treffen entspre-
chende Vorkehrungen: 42 Prozent
andern ihre Anlagestrategie, um
mogliche Risiken gering zu halten.

Zugleich fragen vermo-
gende Privatpersonen bzw. Familien
verstarkt 1-Kilo-Goldbarren als Ab-
sicherung nach - der aktuelle Kauf-
preis liegt bei 48.000 US-Dollar (ca.
43.600 Euro).

NACHHALTIGKEIT

Das Thema Nachhaltigkeit riickt
auf der Agenda immer weiter nach
oben: 8 von 10 Family Offices ver-
muten, dass die vermégendsten
Familien sich zunehmend fiir glo-
bale Themen einsetzen werden, mit
denen sich bislang nur die Regie-
rungen auseinandergesetzt haben.
Bei ihren Anlagestrategien spielt
Nachhaltigkeit eine immer wichti-
gere Rolle. Folglich entscheiden sie
sich zunehmend fiir Impact Invest-
ments. Das verwundert nicht, da
viele Ultra High Net Worth Indivi-
duals aktive Mitglieder in sozialen
Verbanden und o6ffentlichen Insti-
tutionen sind.

TRENDS

Family Offices libernehmen vermehrt
eine ganzheitliche Vermodgensbetreuung.
Der Fokus verschiebt sich von liquidem
Vermdgen auf die Verwaltung von Real
Assets und Hilfestellungen bei der Fami-
lien-Governance. Als Teil der Weltwirt-
schaft werden auch sie von bestimmten
Entwicklungen beeinflusst und getrieben.

63 Prozent der Befragten prog-
nostizieren, dass der Brexit auf
lange Sicht negative Auswirkun-
gen fiir GroBbritanien als Inves-
titionsziel haben wird.

Ebenso wie zahlreiche Unterneh-
men weltweit sind immer mehr
Family Offices von Cyber-Angrif-
fen betroffen - die Datenpannen
kosten durchschnittlich 10 Mio.
US-Dollar. Die Erarbeitung not-
wendiger Cyber-Sicherheitsricht-

linien und Governance-Struktu-
ren wird essenziell.

87 Prozent aller Family Offices
sind sich sicher, dass Kiinstliche
Intelligenz disruptiv auf die Welt-
wirtschaft einwirken wird.

Die Betriebskosten von Family
Offices konnen enorm zu Buche
schlagen. Aus dem Grund wird er-
wartet, dass Family Offices durch
Outsourcing des Leistungsportfo-
lios verschlanken werden.

Quellen: Focus Online; Foster Forschungsinstitut; UBS Global Family Office Report 2019;
Forbes Online.
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Unsere Veranstalrungen im Herbst

9. BRANCHENTREFFEN
ERNEUERBARE ENERGIEN 9 6_
' DO O

Erfahren Sie kompakt und auf den Punkt was wichtig ist, fiir die erfolgreiche Umsetzung

Ihrer Erneuerbare Energien-Projekte weltweit. Jetzt anmelden und 25 Prozent Friih-

bucherrabatt sichern!

Erfahren Sie mehr: www.roedl.de/erneuerbare-energien-branchentreffen

D, Dialog

22, Oktober 2019 | Niurnberg

Der 5. M&A Dialog findet am 22. Oktober 2019 in unserem Stammhaus in Niirnberg statt.
Es erwartet Sie ein spannender Tag mit interdisziplindren und internationalen Vortragen

zu hochaktuellen Themen.

Mehr Informationen unter www.roedl.de/ma-dialog

Rodl & Partner GbR

AuBere Sulzbacher Str. 100
90491 Nirnberg

www.roedl.de
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