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INTERVIEW \

Je nach Ausgestaltung als Single oder Multi Family Of-
Pe rS pe ktive Fam i |y Office fice kdnnen weitere Dienstleistungen hinzutreten: Die

Koordination verschiedener (internationaler) Spezialisten
wie Rechtsanwalten und Steuerberatern sowie allgemei-
ne Dienstleistungen wie Biiroorganisation, Reiseplanung
oder das Sicherheitsmanagement - um nur einige Bei-
spiele zu nennen.

Vermaogenserhalr, Generationenverbund

und Management

Single Family Offices werden i.d.R. von einer Familie oder
Ellen Ashauer-Moll antworter einem Vermdgensinhaber gegriindet. Als Griinder und Inha-
ber des Family Office legen die Vermdgenden fest, welche
Dienstleistungen ihr Family Office erbringen soll; die ent-
sprechenden Schlisselpersonen werden dann im Family
Office angestellt. Wichtig ist, dass der Vermdgensinhaber
bzw. die vermdgende Familie die Ziele und Aufgaben des
Family Office konkretisieren. Klar ist, dass es ,das Family
Office” nicht gibt - es lasst sich immer individuell gestalten.

Multi Family Offices hingegen bieten ihre Dienstleistun-
gen mehreren Auftraggebern an; sind folglich in der Aus-
gestaltung nicht auf ein spezielles Familienvermdgen aus-
gerichtet.

Ab wann lohnt sich ein Family Office?

T
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: Es gibt keine festen Vermogensgrenzen fiir die Beauftra-
gung eines Family Office. Erfahrungen zeigen aber,

Y L] — 5
» B B P Ii ' . ! I dass ein Multi Family Office - als schlanke Ver-
S 2 i i ] I ! sion in digitaler Form - seine Dienstleistungen
am Markt bereits ab 100.000 Euro anbietet.

Was genau macht ein Family Office?

e

Ein eigenes Unternehmen fiir das Wealth Ma-
nagement zu griinden, verlangt zwangslaufig
ein groBes Vermogen, denn Kosten und Nut-
zen sollen in einem gesunden Verhéltnis ste-
hen. Nicht selten sprechen wir deshalb von
einem Betrag von 250 Millionen US-Dollar
und aufwarts.

Der Begriff des ,,Family Office” ist nicht gesetzlich definiert. \
Grob umschrieben ist ein Family Office eine Art Unterneh-
men, das insbesondere die strategische Verwaltung groBer
Familienvermdgen libernimmt - und das unabhangig von
Banken. Dabei umfassen die grundlegenden Leistungen re-
gelmaBig die Uberwachung der beauftragten Asset-Manager
und Vermogensberater, das entsprechende Reporting so- /
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wie das Controlling und Risikomanagement.
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INTERVIEW

Was sind die wesentlichen Vorteile eines Family Office?

Generell lasst sich festhalten, dass durch die Finanz-
krise 2008 ein groBer Vertrauensbruch gegeniiber den
Banken stattgefunden hat. Die Schlagkraft eines Family
Office ist umso starker, je hoher die Investitionen getatigt
werden kénnen. Neben der strategischen Festlegung der
Vermogensverwaltung kénnen auch Familienwerte im Fa-
milienverbund gemeinsam erarbeitet und vereinbart wer-
den. Ein Family Office ermdglicht zudem ein effizientes
Management. Es geht hier nicht nur um die reine Geldan-
lage. Landerilibergreifende Sachverhalte in der Vermégen-
anlage und in den Familienstrukturen erfordern weiteres
Spezialisten-Wissen, liber das ein Family Office entweder
selbst verfligt oder das es liber externe Spezialisten zu-
sammenfiihrt. Vermdgensinhaber haben oftmals gar nicht
die Zeit, sich dieser Fragen vollumfassend anzunehmen.
Das Family Office wird in einer besonderen Vertrauens-
stellung tatig.

Welche Bedeutung haben Family Offices in Deutschland
im internationalen Vergleich?

Der Markt wachst nicht nur in Deutschland, sondern welt-
weit — auch im mittleren Osten und Asien. Globale Investi-
tionsstrategien und grenziberschreitende Familienstruktu-
ren werden fiir groBe Vermdgen vermehrt in Family Offices
gemanaged. In dieser Entwicklung spiegelt sich die Auffas-
sung, dass Family Offices die erste Wahl sind, wenn ver-
mogende Familien den Vermégensschutz und -erhalt fiir die
nachfolgenden Generationen sicherstellen moéchten. In den
nachsten Jahren wird - bezogen auf die Anzahl sehr ver-
mogender UHNWI-Familien (kurz fiir: ,Ultra High Net Worth
Individuals”) - ein Zuwachs von rund 40 Prozent erwartet.

Aber auch die junge Generation aus z.B. erfolgreichen
Start-up-Griindern steht nach einem Exit vor zahlreichen
Entscheidungen, insbesondere im Hinblick auf das neu
vorhandene liquide Vermogen. Diese neue Generation for-
dert im Extremfall eine ganz andere Art des Family Office,
allein schon aus ihrem Werdegang heraus - oftmals flexib-
ler, innovativer, offener und auch risikoreicher und nicht
zuletzt wesentlich digitalisierter.

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

Sie betrifft eigentlich alle Bereiche eines Family Office:
Zum einen sehe ich die Vermdgenanlage in internationalen
Assets. Jlingere Generationen bewegen sich haufig frih auf
internationalem Parkett und bringen frischen Wind in die
Investments - oftmals strategisch langerfristig ausgerich-
tet in grenzuberschreitende Private Equities in Emerging
Markets oder in digitale Start-ups. US-Vermogensverwal-
ter greifen diese Entwicklung auf und sind im deutschen
Markt prasenter als die Jahre zuvor.



INTERVIEW

Zum anderen fiihrt gerade diese landeriibergreifende
Mobilitdt der nachfolgenden Generationen zu
komplexen Familienstrukturen und unterstreicht

den Trend hin zu multinationalen Jurisdiktionen

im Family Office.

Erhebliche Auswirkungen kdnnen sich fiir die Be-
steuerung ergeben, sei es, dass Investitionen in auslandi-
sche Rechtsformen in Deutschland zu abweichenden Be-
steuerungsformaten fiihren (z.B. US LLC - Personengesell-
schaft versus Kapitalgesellschaft) oder dass der Wegzug
ins Ausland eine Wegzugsbesteuerung auslost.

Nicht zuletzt sorgen aber auch internationale Meldevor-
schriften und Transparenzvorgaben fiir anzupassende Pro-
zesse und Compliance-Regelungen innerhalb der Vermo-
gensverwaltungen.

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

Das ist schwer zu sagen und hangt von der Strategie des
jeweiligen Family Office ab. Wir stellen verstérkt Invest-
ments im anglo-amerikanischen Umfeld fest; der US-
Markt riickt bei der Diversifizierung mit illiquideren As-
sets, wie Private Equity, starker in den Fokus. Real Estate
Investments sind ebenfalls ein groBer Bestandteil in der
Vermdgensanlage, wobei der Blick eher noch auf den Hei-
matmarkt gerichtet wird.

Interessant ist jedoch auch, in welche Strukturen Family Of-
fices investieren. Neben den weiterhin praferierten Direkt-
anlagen und Investmentfonds ist das Interesse von Investi-
tionen in Private-Equity und Start-ups erheblich gestiegen.

B
»
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Ellen Ashauer-Moll

Steuerberaterin Ellen Ashauer-Moll leiter als Partnerin die Be-
ratung vermogender Privacpersonen bei Rodl & Partner. Zu ih-
ren Spezialgebicren gehoren die steuerrechtliche Gestaltung pri-
vater Kapitalvermégen sowic die laufende sceuerliche Berarung
im Bereich der Kapitalanlagen. Auf diesen Gebieten ist sie Auto-
rin zahlreicher Arcikel und Fachbiicher.

Sic ist zudem Referentin bei Seminaren. Sie berdr dariiber hinaus
Banken im In- und Ausland bei der Erstellung von Ertragnisauf-
stellungen nach deurschem Recht und bei der Umserzung der
Anforderungen durch die Abgelrungsteuer.
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Vermagende Familien gehen vermehre dazu iiber, die Verwaltung
thres Besitzes selbst in die Hand zu nehmen. Als valide Alrernative
zur klassischen Vermogensanlage iiber (Investment-)Banken riicke
dabei die Vermogensverwaltung durch Family Offices immer stdrker
ins Augenmerk. Aus Renditeaspekeen investieren Family Offices bis-
weilen nicht nur in klassische Anlageprodukee, sondern beteiligen sich
vermehrt auch iiber Direkebereiligungen an anderen Unternchmen.

Die Griindung und Verwaltung von Family Offices sind zumeist kom-
plexe Vorginge, die sorgfalrig geplant sein sollten. Denn erfolgreich
wird ein Family Office langfristig nur sein, wenn es professionell auf-
gestellr ist und auch dementsprechend handelr.

10

In Praxis und Literatur wird der Begriff Family Office -
mangels allgemeingiiltiger Definition - hdchst uneinheit-
lich verwendet. Grundsétzlich kann man jedoch sagen,
dass Family Offices als Organisationseinheiten zu verste-
hen sind, die Vermdgen von Einzelpersonen oder eines Fa-
milienverbundes auBerhalb der betrieblichen bzw. opera-
tiven Sphére verwalten und dabei das Ziel verfolgen, ein
gewisses Level von Diversifikation und Risikostreuung zu
erreichen. Unterschieden wird dabei zwischen ,Multi Fa-
mily Offices® (MFO), die Vermdgen mehrerer Personen bzw.
Familien gemeinsam verwalten, und ,Single Family Of-
fices“ (SFO), denen die Verwaltung von Vermégen Einzelner
obliegt.

Dabei sind die rechtlichen Strukturen von Family Offices
auBerstvielfaltigund hdngen maBgeblich von der Struktur
undGroBederzuverwaltendenVermdgenswerteundderzu
verfolgenden Anlagestrategie ab. Wie auch bei Familien-
unternehmen gilt, dass es nicht die ,eine” ideale Struk-
tur gibt.

Grundbausteine erfolgreicher Family Offices

Der Erfolg eines Family Office ist regelm&Big nicht bloB am
kurzfristigen ,Ergebnis® seiner Investitionen zu messen,
sondern auch daran, dass es so aufgesetzt ist, dass das
verwaltete Vermdgen erhalten und an nachfolgende Ge-
nerationen weitergegeben werden kann und - im besten
Fall - vermehrt wird.

Bereits im Griindungsstadium eines Family Offices sollten
sich die investierenden Familien bzw. Einzelpersonen liber
die (langfristigen) Ziele des Family Offices im Klaren sein
und neben der Festlegung einer Anlagestrategie klare und
nachhaltige Governance Strukturen erarbeiten und fixie-
ren. Hierdurch |asst sich sicherstellen, dass den un-
terschiedlichen Individualinteressen der Familien
und Einzelpersonen groBtmdglich Rechnung getra-
gen und dem Entstehen von Konfliktsituationen
bereits friihzeitig entgegengewirkt werden kann

1
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sowie die Geschaftsfiihrung des Family Offices spéater in
der Lage ist, in bestimmten Bandbreiten bei der Verwal-
tung des Vermdgens unabhéngig und flexibel zu agieren.
Wichtige Regelungsbereiche sind dabei v.a. klar geregelte
Prozesse zur Entscheidungsfindung und eindeutige Kom-
petenzabgrenzungen.

Der Erfolg eines Family Offices hangt zudem wesentlich
auch von dessen Fiihrungsstruktur ab. Dass Familienmit-
glieder selbst Willens und in der Lage sind, ein Family Of-
fice professionell zu fiihren, bildet eher die Ausnahme. Im
Regelfall beauftragen Family Offices daher externe Fiih-
rungskrafte mit entsprechenden Erfahrungswerten.

Letztlich kommt der Professionalisierung der eigentlichen
Vermoégensverwaltung eine zentrale Bedeutung zu. Die stei-
gende Anzahl von Direktbeteiligungen von Family Offices
einerseits und die Konkurrenz durch erfahrene und profes-
sionell strukturierte Private Equity Fonds andererseits fiihrt
dazu, dass auch Family Offices erforderliche Strukturen
etablieren miissen, um der mit dieser Art der Vermdgensver-
waltung verbundenen Komplexitat und dem erhdhten admi-
nistrativen Aufwand Rechnung tragen zu kdnnen.

Trend zu Direktinvestition

Klassischerweise investieren Family Offices v.a. passiv
im Kapitalmarkt (Aktien, Fonds im regulierten Markt) und
in Immobilien. In jlingster Zeit zeichnet sich jedoch eine
Kehrtwende hin zu ,aktiveren” Investments, wie Venture
Capital oder klassischen Direktbeteiligungen, ab. Beson-
ders im Umfeld des deutschen Mittelstandes ist eine deut-
lich steigende Anzahl von Direktbeteiligungen durch Fami-
ly Offices zu erkennen.

Neben der verdnderten geopolitischen Situation und da-
mit verbundenen Unsicherheiten fiir Investoren beglins-
tigt auch das Misstrauen gegeniiber (Investment-)Banken
im Allgemeinen und strukturierten Finanzprodukten im
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Besonderen - v.a. bedingt durch vergangene Finanzmarkt-
krisen - diesen Trend.

Direktinvestitionen bieten flir Family Offices gréBere Fle-
xibilitat bei der Vermdgensanlage und damit einhergehend
die Moglichkeit, ihr Investmentportfolio an den Interessen
und Bediirfnissen der Investorenfamilie auszurichten.

Direktinvestitionen:
Family Offices vs. Private Equity Fonds

Private Equity Fonds und Family Offices verfolgen bei
Direktinvestitionen gleichermaBen regelmaBig nicht das
Ziel, das Tagesgeschaft des Targets zu fiihren. Dazu man-
gelt es i.d.R. an notwendigen Fachkenntnissen sowie am
Personal. Ob sich eine Direktinvestition als erfolgreich he-
rausstellen wird, ist somit maBgeblich von der Motivation,
Kompetenz und Qualitat des Managements der Zielgesell-
schaft abhéangig. Family Offices streben jedoch - anders
als Private Equity Fonds - keine dominierende Einfluss-
nahme auf das Management an. Wichtig ist mithin, das
Management bzw. Schliisselmitarbeiter langfristig durch
attraktive und nachhaltig wirkende Incentivierungsmo-
delle an das Zielunternehmen zu binden.

Unterschiede zwischen Direktinvestitionen durch Family
Offices und Private Equity Fonds sind v.a. bei der Halte-
dauer der erworbenen Beteiligungen zu erkennen. Private
Equity Fonds halten Beteiligungen im Regelfall nur etwa
vier bis sieben Jahre. Das lasst sich v.a. durch Riickzah-
lungsverpflichtungen und Renditeerwartungen eigener
Investoren erkldren. Family Offices verfolgen hingegen
vordergriindig das Ziel einer nachhaltigen Verwaltung und
Erhaltung des Familienvermdgens. Je nach Asset-Klas-
sen bilden somit Zeitspannen von weniger als zehn Jahren
zwischen Beteiligungserwerb und -VerdauBerung eher die
Ausnahme.

Da Family Offices keine ,buy to sell”-Strategie verfolgen,
sollte der Fokus bei der Auswahl von Zielgesellschaften
v.a. auf dem méglichen Langfristertrag und der Nachhal-
tigkeit der Geschéftsmodelle gelegt werden. Kurzfristige
Entwicklungspotenziale sind eher zu vernachlassigen.

Besonderheiten bei Minderheitsbeteiligung

Im Regelfall streben Family Offices keine vollstédndigen
Ubernahmen an, sondern beteiligen sich insbesondere
in Form von Minderheitsbeteiligungen. Dadurch lassen
sich einerseits erworbene Beteiligungen zumeist spater
einfacher weiterverduBern. Andererseits lasst sich durch
viele Minderheitsbeteiligungen eine breitere Risikostreu-
ung und Diversifikation erreichen als durch wenige groBe
Einzelinvestments.

Family Offices sind gut beraten, beim Erwerb von Min-
derheitsbeteiligungen ein besonderes Augenmerk auf die
Sicherung ausreichender Einflussnahme-Méglichkeiten
und Mitspracherechte als (kiinftige) Gesellschafter zu
legen, v.a. durch entsprechende Vereinbarungen in der
Satzung der Zielgesellschaft bzw. in
einem abzuschlieBenden Betei-
ligungsvertrag. Hierzu zah-
len u.a. Zustimmungsvor-
behalte, Einrdumung von
Sonderrechten, die Eta-
blierung eines Beirates

sowie Regelungen zum

Verwéasserungsschutz.

156
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Aspekte des Aufsichtsrechts

Im Zuge der Verwaltung von Vermdgen erbringen Family Of-
fices meist eine Vielzahl aufsichtsrechtlich relevanter Tatig-
keiten. Allen voran zdhlen dazu Anlageberatung (Abgabe
personlicher Anlageempfehlungen), Anlagevermittlung (Ver-
mittlung von Anlagen) und Finanzportfolioverwaltung (Ver-
walten von Vermdgen anderer mit Entscheidungsspielraum)
als drei klassische Bereiche der Bank- und Finanzdienst-
leistungen, deren gewerbsmaBiges Betreiben nach dem Kre-
ditwesengesetz (KWG) grundsatzlich erlaubnispflichtig ist.
Daraus folgt die entsprechende Pflicht des Family Office
zur Beantragung einer Erlaubnis bei der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungen (BaFin) und die daran geknlipfte Er-
fillung umfassender aufsichtsrechtlicher Pflichten. Versto-
Be ziehen empfindliche Sanktionen nach sich.

Erbringen SFO grundsatzlich erlaubnispflichtige Bank-
und Finanzdienstleistungen, unterliegen sie dennoch oft-
mals im Ergebnis keiner Erlaubnispflicht. Das gilt - vorbe-
haltlich weiterer Voraussetzungen - etwa dann, sofern und
solange das Family Office das Vermdgen nur einer Familie/
Person anlegt und verwaltet. Dementsprechend unterfal-
len MFO hingegen regelmaBig der Erlaubnisplicht. Wichtig
ist jedoch stets vorab und einzelfallbezogen zu priifen, ob
eine Erlaubnis nach dem KWG bendétigt wird. Hingewiesen
wird auch darauf, dass bereits die Erbringung einer ein-
zigen im Ergebnis erlaubnispflichtigen Tatigkeit zur Folge
haben kann, dass sdmtliche weitere Bank- und Finanz-
dienstleistungsgeschafte, die infolge einer Ausnahmere-
gelung eigentlich erlaubnisfrei sind, einer Erlaubnis nach
dem KWG bediirfen.

Beim Kapitalanlagegesetz (KAGB) gilt im Regelfall, dass
SFOs keine Erlaubnis nach KAGB benétigen, soweit und
solange sie Privatvermdgen ausschlieBlich einer Familie/
Person investieren. Bei Familienvermdgen ist hierbei v.a.
ausschlaggebend, dass das Vermdgen aus dem ,engs-
ten Familienkreis” stammt. Verwaltet das Family Office
(auch) Vermégen von ,entfernteren” Verwandten, ist
besondere Vorsicht zu walten. Im Zweifel sollte vorab

eine sorgfaltige Prifung der aufsichtsrecht-

lichen Bestimmungen erfolgen. Denn auch

nicht vorsatzliche VerstdBe

gegen das KAGB
ziehen empfind-
liche Sanktionen
nach sich.
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Seit dem 17. August 2015 gilt die ,Europaische Erbrechtsverordnung®
650/2012 (EU-ErbVO0), die als hbéherrangiges europiisches Recht dem
nationalen spanischen Recht direkt Ubergeordnet ist und Erbfalle mit
Auslandsbezug regelt. Dariiber hinaus finden ergdnzend das spanische
Zivilgesetzbuch sowie ggfs. autonome, regionale Bestimmungen wie
das katalanische Zivilgesetzbuch auf Erb- und ggfs. Schenkungsfélle
mit Anknipfungspunkten zu Spanien Anwendung. Fiir die Erbschaft-
und Schenkungsteuer kommt den 17 Autonomen Gebietskorperschaf-
ten und zwei Autonomen Stadten in Teilen eigene Gesetzgebungskom-
petenz zu.

Erbrechr

Mit Inkrafttreten der EU-ErbVO richtet sich das fiir die Nachfolge (Erb-
schaften) geltende Zivilrecht in Spanien und Deutschland nach dem
Recht des Staates, in dem der Verstorbene zum Zeitpunkt des Todes
seinen gewdhnlichen Aufenthalt hatte. Wer als deutscher Staatsbiirger
dauerhaft in Spanien lebt, jedoch nicht méchte, dass das aus seiner
Sicht auslandische spanische Erbrecht im Falle seines Todes zur An-
wendung kommt, kann und muss aktiv werden. Als deutscher Staatsbiir-
ger kann er das deutsche Erbrecht wahlen, indem er es testamentarisch
oder erbvertraglich festlegt. Die Rechtswahl ist aber nicht willkiirlich
moglich. Gewahlt werden kann nur das Recht des/der Staates/Staaten,
dem/denen die Person zum Zeitpunkt der Rechtswahl oder zum Zeit-
punkt ihres Todes als Staatsbiirger angehort.

Steuerrechr

Ob die Ubertragung einer Immobilie oder sonstiger beweglicher Vermé-
gensgegenstande der Erbschaft-/Schenkungsteuer in Spanien unter-
liegt, hangt davon ab, ob ein Anknilipfungspunkt zu Spanien gegeben
ist. I.d.R. knilipfen sowohl Spanien als auch seine Autonomen Gebiets-
korperschaften entweder

— an die Ansassigkeit des Erblassers oder

— an den Belegenheitsort der Immobilie bzw. den GroBteil des sich auf
Erben und Schenken in Spanien trifft auf eine Vielfalt von zu be- spanischem Territorium befindlichen Nachlasses an.

achtenden Rechtsvorschriften - sowohl im Zivil- als auch im Steuer-

recht. Bei einem Deutschlandbezug sind sie zusdrzlich mir den
deutschen Vorschriften zu koordinieren.

18 19
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Die staatlichen Erbschaft- und Schenkungsteuerséatze in Spanien
weichen i.d.R. deutlich von denjenigen ab, die ggf. von den Auto-
nomen Gebietskodrperschaften festgelegt und vorrangig anzuwen-
den sind.

Beispiel: Im Falle einer Immobilie im Bemessungswert von 2 Mil-
lionen Euro liegt der staatliche Erbschaftsteuersatz bei Angehori-
gen der Gruppe 1 (Kinder unter 21) sowie der Gruppe 2 (Kinder tiber
21, Ehegatten, eingetragene Lebenspartner und ggfs. Eltern) bei
34 Prozent (Steuerbelastung von ca. 600.000 Euro fiir nicht in
Spanien Ansassige), wohingegen der Satz auf den Balearen in die-
ser GréBenordnung und bei geringem Vorvermdgen bei ca. 15 Pro-
zent (Steuerbelastung von etwa 140.000 Euro fiir nicht in Spanien
Ansiéssige) liegt. Sollten der oder die Erbe/n in Spanien steuerlich
ansassig sein, greifen ggfs. Steuervergilinstigungen in Héhe von
99 Prozent, die im Endeffekt zu einer Steuerbelastung von ca.
2.000 Euro im Vergleich zu nicht in Spanien Ansassigen fiihren.

Ist der Erblasser oder Schenker steuerlich nicht in Spanien ansas-
sig, so kann nur dann ein Ankniipfungspunkt zu den meist vorteil-
hafteren, autonomen Bestimmungen der verschiedenen Gebiets-
korperschaften Spaniens hergestellt werden, wenn sich auf deren
Territorium entweder eine Immobilie oder der GroBteil des sich auf
spanischem Territorium befindlichen Nachlasses befindet.

Gleichwohl ist zu beachten, dass die spanischen Erbschaftsteu-
ersatze mit zu den hochsten Satzen in der Europdischen Union
gehoren.

Die Satze fir Erbschaftsteuer einerseits und Schenkungsteuer
andererseits fallen auf nationaler spanischer Ebene im Wesent-
lichen nicht groB auseinander. Was hier jedoch einen erheblichen
Unterschied in der Steuerbemessung ausmacht, sind die Steuer-
verglinstigungen, von denen es wesentlich weniger im Bereich der
Schenkungsteuer gibt.

Ist der Erblasser oder Schenker nicht in Spanien, sondern in
Deutschland ansissig, besteht ein weiterer Anknipfungspunkt fiir
die Erhebung von Erbschaft- oder Schenkungsteuer in Deutsch-
land auf Vermdgen, das in Spanien belegen ist. Dasselbe gilt,

wenn Erben oder Beschenkte in Deutschland steuerlich ansas-
sig sind. Mangels Doppelsteuerungsabkommen in Erbschaft und
Nachlasssachen zwischen Deutschland und Spanien kann es zu
einer doppelten Besteuerung kommen. Im ,best case“ kann die
spanische Steuer in Deutschland angerechnet werden, im ,worst
case“ kommt es zur echten doppelten Besteuerung.

Eine Erbschaft oder Schenkung aus Spanien kann sowohl fiir die
Erben und erst recht fiir Beschenkte, die nicht in Spanien anséssig
sind, sehr teuer werden. Vor diesem Hintergrund ist eine sorgféltige
und friihzeitige Nachfolgeplanung zu empfehlen und die Erbschaft-
steuerbelastung sollte schon im Vorfeld bei Wohnsitzwahl und
langfristigen Investmententscheidungen im Blick behalten werden.

Katja Conradr
RECHTSANWALTIN

+34 91535 9977
katja.conradt@roedl.com
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Spanien verscharft
Vermogensteuer

Anderung berrifft bereirs das Jahr 2022

Von Katja Conradr
Rodl & Partner Palma de Mallorca

Das Konigreich Spanien ist cines der wenigen Lénder Europas,
neben Frankreich, Luxemburg, Norwegen und der Schweiz, das
noch cine Vermagensteuer erhebe. Spanien har zum 29. Dezember
2022 - rechizeirig vor Jahresende - die Vermogensceuer novelliere
und zusdrzlich ein weiteres Gesetz zur Besteuerung grofier Ver-
maogen erlassen. Im Einzelfall kann das zu einer deutlichen Ver-
scharfung der Steuerbelastung in Spanien fiihren und das bereirs
,riickwirkend* fiir das Jahr 2022.

Besteuert wird das Nettovermégen natirlicher Personen zum
31. Dezember eines jeden Jahres, bestehend aus der Gesamtheit der
wirtschaftlichen Giter und Rechte, abziiglich der Verbindlichkeiten und
personlichen Verpflichtungen, die damit in Verbindung stehen. Nicht in
Spanien steuerlich Ansassige sind dann von dieser Steuer betroffen,
wenn sie wirtschaftliche Giiter oder Rechte inne haben, die entweder
auf spanischem Territorium gelegen sind, dort ausgelibt oder auf spani-
schem Territorium zu erfiillen sind (wie Immobilien).

Was neu ist

Die spanische Steuerverwaltung und die Rechtsprechung haben wieder-
holt die Rechtsauffassung bestéatigt, dass Immobilien, die sich zwar auf
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spanischem Territorium befinden, doch mittels nicht in Spanien anséssi-
ger Gesellschaften (bspw. KG oder GmbH) gehalten werden, nicht in den
Anwendungsbereich der Vermdgensteuer fallen.

Diese Rechtslage hat sich mit Inkrafttreten der Novellierung der Ver-

mogensteuer am 29. Dezember 2022 geéndert. Kiinftig gelten Beteili-

gungen an Unternehmen aller Art (somit auch ausléndische, nicht in

Spanien ansassige Unternehmen, wie GmbHs oder KGs),

- die nicht auf organisierten Markten gehandelt werden und

- deren Vermoégenswerte zu mind. 50 Prozent direkt oder indirekt aus
auf spanischem Gebiet gelegenen Immobilien bestehen

als auf spanischem Gebiet gelegen und fallen demnach unter den An-

wendungsbereich der Vermdgensteuer in Spanien.
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Sofern Immobilien in Spanien mittelbar iber eine nicht in Spanien
steuerlich anséssige Gesellschaft gehalten werden, ist daher zu
Uiberpriifen, ob die Aktiva der Gesellschaft direkt oder indirekt zu
mehr als 50 Prozent aus Immobilien auf spanischem Territorium
bestehen. Hierzu sind im Allgemeinen die Buchwerte der Akti-
va durch ihren Marktwert zu ersetzen und im Falle von Immobi-
lien ist der hohere Wert zwischen Katasterwert, dem seitens der
Steuerverwaltung bestimmten oder liberpriiften Wert, oder dem
Kaufpreis fiir die Bewertung heranzuziehen. Ggf. ist zu liberlegen,
die Vermdgensstruktur anzupassen, um der Vermogensteuererfas-
sung zu entgehen.

Auf das DBA kommt es an

Da es sich um Beteiligungen an einer nicht in Spanien ansassigen
Gesellschaft handelt und der Gesellschafter oder Aktionar ggfs.
nicht in Spanien steuerlich anséssig ist, ist zur Vermeidung einer
doppelten Besteuerung relevant, ob Spanien ein Besteuerungs-
recht, ggf. nach dem Doppelbesteuerungsrecht, zusteht.

Spanien hat zahlreiche Doppelbesteuerungsabkommen (DBA)
e_albgeschlossen. Das Doppelbesteuerungsabkommen zwischen
Osterreich und Spanien bspw. ist ein alteres Abkommen (aus

1968), das Spanien im vorliegenden Fall kein Be-
steuerungsrecht einrdaumt. Wohingegen das neuere
Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Deutschland

und Spanien aus dem Jahr 2011 dem spanischen Staat dann

ein Besteuerungsrecht einrdumt, wenn das Aktivvermdgen
deutscher Gesellschaften zu mind. 50 Prozent unmittelbar oder
mittelbar aus in Spanien belegenem unbeweglichen Vermégen
besteht.

Bewertung der Anteile

Die Gesetzesnovellierung besagt, dass Aktien und Anteile auslan-
discher Unternehmen zu einem sog. theoretischen Wert bewertet
werden, der sich aus der letzten genehmigten Bilanz ergibt - vor-
ausgesetzt, dass diese Bilanz, sei es zwingend oder freiwillig, einer
Uberpriifung und Kontrolle unterzogen wurde und der Priifbericht
positiv ausfallt.

Falls die Bilanz nicht gepriift wurde oder der Priifbericht nicht

positiv ausfallt, erfolgt die Bewertung mit dem hochsten der drei

folgenden Werte:

— dem Nennwert,

- dem theoretischen Wert, der sich aus der letzten genehmigten
Bilanz ergibt, oder

- dem Wert, der sich aus der Kapitalisierung des durchschnittli-
chen Gewinns der drei vor dem Zeitpunkt der Steuerentstehung
abgeschlossenen Geschéftsjahre zum Satz von 20 Prozent ergibt.

Steuererhebung

Die Erhebung der Vermdgensteuer wurde komplett an die Auto-
nomen Gebietskdrperschaften abgegeben, weswegen ihnen die
Festlegung der Freibetrdge, der Steuersatze, der Bemessung so-
wie der Vergiinstigungen obliegen.

Nichtresidenten kdnnen grundsatzlich entscheiden, ob sie die
staatlichen Steuerséatze oder die Steuersitze der Autonomen Ge-
bietskorperschaft, in der sich die Mehrheit ihrer Vermoégenswerte
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befindet, wahlen. Meist sind die staatlichen Steuerséatze glinstiger
als die der Autonomen Gebietskdrperschaft. Die staatlichen Vor-
schriften sehen bspw. einen generellen Freibetrag von 700.000
Euro vor, der je nach Autonomer Gebietskdrperschaft in Spanien
variieren kann. So liegt z.B. der Freibetrag in Andalusien bei 1,25
Millionen Euro, wohingegen der Freibetrag in Katalonien bei gera-
de 500.000 Euro liegt.

Liegen die Anteile nach der vorgenannten Bewertung unter der
Freibetragsgrenze, entsteht keine Steuer und ist folglich keine
Steuererklarung abzugeben.

Die Autonome Gebietskorperschaft von Madrid, wo sich ein GroB-
teil der Vermoégensteuerpflichtigen befindet, hat eine 100 Prozent-
Vergiinstigung beschlossen, ebenso Andalusien. Daher miissen
Steuerpflichtige in Madrid und Andalusien derzeit keine Vermo-
gensteuer zahlen.

Ergc'inzendc Besreuerung groﬁcr Vermogen

Um diese Liicke zu schlieBen, wurde ebenfalls mit Wirkung ab dem
29. Dezember 2022 eine weitere zusatzliche Steuer eingefiihrt, die
sog. Steuer zur Besteuerung von groBen Vermdégen, die ebenfalls
nicht in Spanien Anséssige mit Gutern auf spanischem Territorium
oder Rechten, die in Spanien auszuiiben oder zu erfiillen sind, be-
treffen kann. Die neue Steuer gilt in Ergdnzung zur novellierten
Vermdgensteuer. Es handelt sich um eine direkte, personenbe-
zogene Steuer, die im Gegensatz zur Vermdgensteuer hoheitlich
nicht auf die Autonomen Gemeinschaften libertragen worden ist.
Bemessungsgrundlage fiir die Steuer ist ein Nettovermdgen von
mehr als 3 Millionen Euro Erhebung, Bemessung und Bewertung
richten sich nach denselben Grundsatzen der Vermdgensteuer,
die im Ubrigen abzugsféhig ist.

Da die tatsachlich entrichtete Vermégensteuer von der neuen
Steuer auf groBe Vermogen abgezogen werden kann, betrifft die
neue Steuer lediglich die nicht in Spanien steuerlich Ansassigen,
die Giter oder Rechte in den Autonomen Gebietskdrperschaften

haben, wo keine Vermégensteuer gezahlt wird (wie in Madrid und
ab 2023 in Andalusien) oder wo Steuervergiinstigungen vorherr-
schen (bspw. in Galizien und Castilla y Leon).

Die Besteuerung ist wie folgt gestaffelt:

bis zu einem Vermdgen von

[o)
0% 3 Millionen €
17% zwischen 3 Millionen € und
e 5.347.998,03 € Nettovermogen
21% zwischen 5.347.998,03 € und

10.696.996,06 € des Nettovermogens

3,5% flir mehr als 10.695.996,06 €

Katja Conradr
RECHTSANWALTIN

+34 91535 9977
katja.conradt@roedl.com
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Die mobile Familie

Steucerfolgen bei internationalem Wohnsicz
und Ausbildung

Von Elke Volland & Anna Luce
Rodl & Partner Niirnberg

Die Mobilitdr vermogender Privarpersonen nimme zu. Famili-
enmicglieder verbringen regelmafig einige Zeir im Ausland oder
wandern dauerhaft aus. Doch die Internationalisierung der Fa-
milie kann ungeplante steuerliche Folgen und Belastungen nach
sich zichen.

Ein ,steuerlicher Wegzug* liegt vor, wenn eine natiirliche Person
aus der unbeschrankten Steuerpflicht in Deutschland ausscheidet.
Das setzt voraus, dass der Steuerpflichtige seinen Wohnsitz und sei-
nen gewdhnlichen Aufenthalt im Inland aufgibt. Das ist nicht etwa
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schon bei Begriindung eines zweiten Wohnsitzes oder langerer
Abwesenheit der Fall; abzustellen ist auf den ,Lebensmittelpunkt
der Interessen”, der bei voriibergehenden Auslandsaufenthalten
zu Arbeits- oder Bildungszwecken regelmaBig bei der Familie in
Deutschland verbleibt. Etwas anderes kann bei langerfristigen
Auslandsaufenthalten mit wenigen oder kurzzeitigen Inlandsauf-
enthalten oder bei einer dauerhaften Auswanderung gelten.

Sowohl zum Zeitpunkt des Wegzugs als auch danach ergeben sich
ertragsteuerliche und erbschaft- bzw. schenkungsteuerliche Pro-
blemstellungen.

BESTEUERUNG BEI WEGZUG

Beim Wegzug werden bestimmte Vermdgenswerte des Steuer-
pflichtigen aus dem deutschen Steuerbereich herausgelost (sog.
~Steuerentstrickung”). Um das deutsche Besteuerungsrecht hieran
zu sichern, werden zum Zeitpunkt des Wegzugs stille Reserven
besteuert, also noch unversteuerte Wertzuwachse (sog. ,Weg-
zugsbesteuerung?”). Das gilt insbesondere fiir Anteile an in- oder
auslandischen Kapitalgesellschaften i.S.d. § 17 EStG, d.h. Betei-
ligungen an Kapitalgesellschaften von mind. 1 Prozent, die zu
irgendeinem Zeitpunkt innerhalb der letzten fiinf Jahre vor dem
Wegzug bestehen.

Neben dem tatsdchlichen Wegzug aus Deutschland gibt es auch
andere Tatbestande, in denen die ,Wegzugsbesteuerung” ausge-
|6st wird. Bspw. fiihrt die unentgeltliche Ubertragung von Anteilen
an Kapitalgesellschaften im Wege der Erbschaft oder Schenkung
auf eine nicht unbeschrankt steuerpflichtige Person ebenfalls zur
Besteuerung der stillen Reserven in den Anteilen.

FALLIGKEIT DER WEGZUGSTEUER

Die Folge des ,steuerlichen Wegzugs® ist die Besteuerung eines
fiktiven Gewinns ohne entsprechenden Liquiditatszufluss. Er wiir-
de nur bzw. erst bei tatsachlicher Realisierung der Wertzuwéach-
se durch VerauBerung erzielt. Zum Zeitpunkt des Wegzugs aus
Deutschland gelten die Beteiligungen also als zum Verkehrswert
verauBert und der VerduBerungsgewinn unterliegt grundsatzlich der
sofortigen Besteuerung. Bei Wegzugsfallen bis zum 31. Dezember
2021 innerhalb der Europaischen Union (EU) oder des Europai-
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schen Wirtschaftsraums war es noch moglich,
die entstehende Steuer zinslos und unbefristet

zu stunden. Nach der neuen Rechtslage ist die m

unbegrenzte Stundung jedoch nicht mehr méglich.
Lediglich eine zeitliche Streckung auf sieben Jahre
kann auf Antrag und i.d.R. nur gegen Sicherheitsleistung
erreicht werden.

SCHENKEN UND VERERBEN

Bei der Erbschaft- und Schenkungsteuer ist zu beachten, dass die
deutsche Steuerpflicht nicht sofort mit dem Wegzug aus Deutsch-
land endet. Wahrend der Dauer von fiinf Jahren nach einem Wegzug
aus Deutschland wird ein Wegziigler mit deutscher Staatsangehoérig-
keit weiterhin wie ein Inlander behandelt und ein Vermogensiiber-
gang im Grundsatz der unbeschrankten Steuerpflicht in Deutschland
unterworfen. Dasselbe gilt, wenn zumindest der Erwerber Inl&dnder
ist. Haben beide - Zuwendender und Erwerber - seit mehr als funf
Jahren weder ihren Wohnsitz noch ihren gewdhnlichen Aufenthalt im
Inland, unterliegt nur bestimmtes inlandisches Vermdgen der deut-
schen Steuer (beschrankte Steuerpflicht). Solche sog. ,Inlandsver-
mogen” i.S.d. § 121 BewG sind z.B. Beteiligungen an einer deutschen
Kapital-/Personengesellschaft oder deutsche Immobilien. Erfolgt
der Wegzug des Erblassers bzw. Schenkers allerdings in ein Niedrig-
steuergebiet, wird fir Erbfalle und Schenkungen innerhalb von zehn
Jahren nach dem Wegzug der Umfang des der deutschen Schen-
kung- bzw. Erbschaftsteuer unterliegenden Vermogens auf samt-
liches in Deutschland belegenes Vermdgen ausgeweitet (erweiterte
beschriankte Steuerpflicht).

Besteht nach Wegzug nur eine beschrankte Schenkung- oder Erb-
schaftsteuerpflicht in Deutschland, kann der personliche Freibetrag
des Erwerbers deutlich niedriger sein. Der Freibetrag wird - verein-
facht gesagt - nur anteilig gewéhrt: im Verhaltnis des Wertes des inlan-
dischen zum gesamten Erwerb der letzten zehn Jahre. Hinzu kommt,
dass Erbschaft- bzw. Schenkungsteuer auch im Wohnsitzstaat des
Steuerauslédnders anfallen kann. Eine Anrechnung der ausléndischen
Steuer in Deutschland erfolgt grundsétzlich nicht. Nur wenige Doppel-
besteuerungsabkommen verhindern eine Doppelbelastung.

FAZIT

Nicht nur aus Griinden der Steueroptimierung kann der Wegzug
ins Ausland insbesondere fiir den Erbfall eine Testamentsanpas-
sung oder -errichtung erforderlich machen. Auch die zivilrechtli-
che Testamentsgestaltung muss einen Wohnsitzwechsel ins Aus-
land beriicksichtigen. Fiir den grenziiberschreitenden Erbfall ist
beim letzten gewdhnlichen Aufenthalt des Erblassers im Ausland
bspw. die Anwendung deutschen Erbrechts ausdriicklich im Tes-
tament anzuordnen, wenn der Erblasser seinen Nachlass nicht
nach der auslandischen Rechtsordnung vererben will. Eine Kol-
lision 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 Wertzuwachse
bestimmter Vermogensgegenstande (insbesondere Anteile an
Kapitalgesellschaften) auslosen.

Eine zinslose und zeitlich unbegrenzte Steuerstundung ist seit-
dem 1. Januar 2022 nicht mehr méglich.

Schenken und Vererben nach Wegzug erfordern eine steuerliche
und zivilrechtliche Analyse sowie abgestimmte Planung im In-
und Ausland.

Elke Volland

RECHTSANWALTIN,
FACHANWALTIN FUR STEUERRECHT
PARTNER

+49 911 9193 1246
elke.volland@roed|.com
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Transparenzstreben bleibt
im Trend

Bei Nichteinhaltung drohen empfindliche Sankcionen

Von Ulrike Grube, Ellen Ashauer-Moll & Dr. Christine Varga-Zschau
Rodl & Parener Niirnberg und Regensburg
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Der Trend halr weiterhin an: Der Geserzgeber verfolgr mit dem Erlass
von immer mehr regulatorischen Vorgaben das Ziel, ein steriges Mehr
an Transparenz herbeizufiihren. Er wird dem Prinzip auch im ndchs-
ten Jahr hohe Aufmerksamkeic widmen. Die Erwartung an immer mehr
Transparenz trifft dabei Uncernehmen aller Branchen bis hin zum
Family Office. V.a. Meldepflichten zu wirtschaftlich Berechtigren sowie
grenziiberschreitenden Investitionen bzw. Gestaltungen und deren Fi-
nanzkontendaten stellen dabei nennenswerte Herausforderungen dar.
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Das Thema Meldepflichten und Transparenzvorschriften kommt einem
undurchdringlichen Dschungel gleich. Zum einen sollen eine Unmen-
ge an Vorschriften Geldwasche und Korruption unterbinden. Zum an-
deren liegt das Bestreben insbesondere auch darin, grenziiberschrei-
tende Steuerschlupflécher zu stopfen. Die bestehenden Vorschriften
wurden im vergangenen Jahr durch die Sanktionsdurchsetzungsgeset-
ze | und Il sowie die darin manifestierten zuséatzlichen Pflichten und
Verbote flankiert.

Das sog. SDG Il ist am 28. De-
zember 2022 in Kraft getreten
und soll dafiir Sorge tragen,
dass die Sanktionsdurchset-
zung in Deutschland verbessert
wird und infolgedessen die Wir-
kungen der EU-Sanktionen ge-
gen Russland verstarkt werden.
Kiinftig werden aber auch Im-
mobiliengeschafte und Geschéfte erheblicher Vermdgenswerte
(>100.000 Euro) ,unter die Lupe“ genommen: Zu diesem Zweck wurde
nicht nur eine Mitteilungspflicht von Vereinigungen mit Sitz im Ausland,
die Immobilien in Deutschland halten, eingefiihrt, sondern dariiber hin-
aus ist die Verknilipfung des Vermdgensregisters mit anderen Verzeich-
nissen sowie der Verkniipfung von Immobiliendaten mit dem Transpa-
renzregister geplant.

Sanktionsdurch-
serzungsgeserz 11

Zudem wurde ein Barzahlungsverbot bei Immobilientransaktionen nor-
miert, um die Herkunft des Vermdgens und der Geldfliisse transparent
zu machen.

Die gleiche StoBrichtung ver-
folgte die Europaische Union
(EV), die die Geldwascherichtli-
nie kontinuierlich weiter entwi-
ckelt - aktuell ist die 6. Fassung
verabschiedet. Bisherige Geld-

Geldwdsche-
bekdmpfung und

Trgnsparcnrcnz- wascherichtlinien fiihrten z.B.
. Sorgfaltspflichten zur Identifika-
f’Cng[CI’ tion von (Bank-)Kunden (,Know

Your Customer“-Prinzip) und das
Transparenzregister ein.
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Ziel ist es, treuhanderische Gestaltungen und weit verzweigte Fir-
mengeflechte aufzudecken und fiir nahezu jedermann einsehbar
zu machen. Die Darlegung eines berechtigten Interesses fir die
Einsichtnahme ist bereits seit Inkrafttreten der 5. EU-Geldwa-
scherichtlinie im Jahr 2018 nicht mehr erforderlich, sodass jeder-
mann (,alle Mitglieder der Offentlichkeit*) die Méglichkeit erhal-
ten, Einsicht zu nehmen. Offentlich zuganglich fiir jedermann sind
Name, Monat und Jahr der Geburt, Wohnsitzland und Staatsange-
horigkeit des wirtschaftlich Berechtigten.

Des Weiteren sind interne Absprachen zwischen den Gesellschaf-
tern - sofern sie Stimmrechte oder Abstimmungsverhalten betref-
fen und damit die besagten 25 Prozent bzw. die ,Beherrschungs-
schwelle” Uberschreiten - gegeniiber der Geschaftsfiihrung und
letztendlich auch gegeniiber den zur Einsicht ins Transparenzre-
gister berechtigten Personen ,offen zu legen®.

Zur Bekéampfung der Steu-
. erhinterziehung wurden
Bekdmpfung von  durch die USA mit dem

»Foreign Account Tax Com-

S[cucroptimicrung pliant Act* (FATCA) sowie

d _h- . h anschlieBend durch zahl-
un Interzie Mn,g reiche Staaten der OECD
mit den ,Common Repor-
ting Standards” (CRS) Re-
gelungen zum internationalen automatischen Informationsaus-
tausch von Finanzkonten geschaffen.

Doch damit nicht genug: Die EU verlangte aufgrund einer bereits
bestehenden Richtlinie Meldungen zu grenziiberschreitenden
Gestaltungen, die unter dem Stichwort DAC 6 seit 2020 bekannt
sind. Betroffen sind nicht nur ,typische® Steuersparmodelle. Auch
Gestaltungen zur Aushdhlung von Meldepflichten zum ,automa-
tischen Informationenaustausch von Finanzkonten® (AlA) und die
~Verdeckung® von wirtschaftlichen Eigentimern lassen sich dar-
unter fassen. Innerhalb der sehr kurzen Frist von 30 Tagen sind
u.a. die Namen der ,nutzenden® Steuerpflichten und ihre Steuer-
ansassigkeit elektronisch zu melden.

Die zum 1. Januar 2023 geltenden neuen EU-Steuertransparenz-
vorschriften fiir digitale Plattformen sehen ebenfalls umfangrei-
che Melde- und Sorgfaltspflichten vor. So werden Anbieter digi-
taler Plattformen verpflichtet, den europédischen Steuerbehdrden
Informationen Uiber Transaktionen ihrer registrierten Verkaufer
offenzulegen.

Auch - und gerade - Family Offices sind von samtlichen Regelun-
gen betroffen, da sie ihr Vermégen global und alternativ zu iblichen
Assetklassen, wie borsennotierte Aktien und Anleihen, investieren.

Auf der Suche nach alter-
nativen Investitionen set-
zen Family Offices ver-
starkt auf Immobilien-
werte, Private Equity und
hybride Instrumente, z.B.
Mezzanine Darlehen. Mel-
depflichtig sind dabei u.a.
die Begriindung, die Auf-
gaben oder die Anderung der Beteiligung an auslandischen Perso-
nengesellschaften und der Erwerb sowie die VerduBerung von Be-
teiligungen an auslandischen Kapitalgesellschaften und sonstigen
auslandischen Kdrperschaften - sofern damit eine Beteiligung von
mind. 10 Prozent am Kapital oder Vermdgen erreicht wird oder die
Summe der Anschaffungskosten aller Beteiligungen mehr als
150.000 Euro betragt.

Privare Equity
Investitionen
cross border

Damit stehen gerade Family Offices vor der Herausforderung,
ihre Investitionen auf die vorgenannten Schwellenwerte zu durch-
leuchten und die geforderten Meldepflichten zu erfiillen.

V.a. bei hybriden Investitionen liber die Grenze ist die Meldepflicht
fir grenziiberschreitende Steuergestaltungen sorgfaltig zu prifen.
Die EU beabsichtigt, die Mindestsanktionen fiir VerstoBe gegen
DAC 6-Pflichten deutlich anzuheben, sodass eine Ubersehene
Meldepflicht in Zukunft empfindliche finanzielle Konsequenzen
mit bis zu 150.000 Euro BuBgeld auslésen kdnnte.
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Auf Diskretion und
Anonymitat be-
dacht, sahen sich
Family Offices nicht
zuletzt aufgrund der
Zugangsanderun-
gen mit Offenle-
gungspflichten zum
Transparenzregister konfrontiert. Inwieweit diese Offenle-
gungen infolge von Zugangssperren gelang, hing nicht zu-
letzt von den gewahlten Strukturen des jeweiligen Family
Office ab.

Neues zum Trans-
parcnzrcgistcr

Eine neue Entscheidung des Européischen Gerichtshofs
vom 22.November 2022 (Pressemitteilung vom 22. No-
vember 2022, Urteil des Gerichtshofs in den verbundenen
Rechtssachen C-37/20 | Luxembourg Business Registers
und C-601/20|Sovim) scheint (nicht nur) Family Offices
eine Steilvorlage fiir einen entsprechenden Beschréan-
kungsantrag zu liefern und Bewegung in die Frage zu brin-
gen, welche Daten von Unternehmen zur Einsichtnahme in
offentlichen Registern bereitstehen miissen.

Auf Grundlage dieser Entscheidung miissen die Mitglieds-
staaten nun sicherstellen, dass die Informationen liber das
wirtschaftliche Eigentum von Unternehmen nicht ohne Wei-
teres der Offentlichkeit zugénglich sein diirfen, da sonst
das Recht auf Privatsphdre und den Schutz personenbezo-
gener Daten schwerwiegend verletzt werden wiirde.

Infolge des Urteils werden die Anforderungen, unter de-
nen entsprechende Einsichtnahmen in das Register er-
folgen kdnnen, in jedem Mitgliedstaat der Europaischen
Union Uberarbeitet werden miissen. Der Bundestag hat
am 7. Dezember 2022 einen Regierungsentwurf beschlos-
sen; samtliche Einsichtnahmen durch die Offentlichkeit
sind bis auf Weiteres ausgesetzt.

Trotz dieses Urteils bleibt es bei der Verpflichtung zur Mel-
dung an das Transparenzregister, ungeachtet der Antrage
auf Beschrankung der Einsichtnahme. Diese Verpflichtung
gilt es nach wie vor ernst zu nehmen: Ein VerstoB gegen die
Melde- und Offenlegungspflichten stellt eine Ordnungs-
widrigkeit dar. GeldbuBen von bis zu 100.000 Euro stehen
im Raum - bei MehrfachverstoB sogar bis zu 1 Millionen
Euro oder das Zweifache des aus dem VerstoB gezogenen
wirtschaftlichen Vorteils. Zusétzlich ist die Einziehung
der erlangten Vorteile gemaB der geltenden §§ 73 ff. StGB
grundsatzlich moglich. Im Rahmen der strafrechtlichen
Einziehung gilt das sog. Bruttoprinzip, die damit erheblich
tber die Ahndung von BuBgeldern hinausgeht. Insofern ist
es dringend angezeigt, derartige MeldepflichtverstdBe zu
vermeiden und deren Einhaltung bei internen Kontroll- und
Risikomanagementsystemen zu beriicksichtigen.

Ulrike Grube
RECHTSANWALTIN

+49 911 9193 1999
ulrike.grube@roedl.com
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Wenn Unternchmen durch Expansion oder Zukauf internarional
wachsen, geht das i.d.R. immer mit dem Aufbau von dezentralen
Strukeuren im IT-Bereich einher, die je nach Grofse und Auspri-
gung der Unternchmenserweiterung herausfordernd sein konnen.
Bei grofSen Produkcionsstdrren wird die IT-Infrascrukeur fiir ge-
wohnlich dezentralisiert bereitgestellr, um die dorrigen Produk-
tions- oder Logistikinfrascrukcuren zu unterstiiczen. Dabei stellr
sich gerade bei kleineren Betriebsstdrren die Frage, ob die Leistun-
gen nicht aus einem Zentralrechenzentrum am Firmensicz oder
cines Dienstleisters bereitgestellt werden sollten, um moglichst
kostenoprimiert produzieren zu konnen. Ob und wie das funkrio-
niert, beschreibr dieser Arrikel.
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Fir viele von uns gehort eine digitale Arbeits- und Lebensweise zum All-
tag und zur neuen Normalitat. Mit dem Einzug von Cloud-L6sungen, die
die IT weiter abstrahiert, sind die Grenzen der Nutzbarkeit scheinbar
aufgehoben. Doch gerade fiir die vielen lber weite Ladnder verteilten Of-
fices stehen mannigfaltige Faktoren einer zentralisierten Bereitstellung
gegenliber und bringen die IT-Bereiche oftmals an ihre Supportgrenzen.

Unterteilen kann man diese Faktoren in drei Schwerpunktbereiche, die
dem zentralisierten Ansatz entgegenstehen. Den ersten Schwerpunkt-
bereich nehmen dabei die technischen Aspekte ein, gefolgt von regu-
latorischen Vorgaben und der zentralen Verwaltbarkeit der verteilten
Systeme.

Die Technik und das Kleingedruckte

Jeder kennt das Kleingedruckte in Vertragen, das in der IT-Welt den
vielen Details und der Komplexitat der immer groBer werdenden Sys-
temwelten entspricht. Ein Server mit einer Applikation ist schnell zen-
tralisiert, was oftmals problematisch sein kann, da die Nutzer nicht
mehr in der Nahe der Systeme arbeiten und die Daten bis zur Verarbei-
tung und Nutzung weite Wege vom Server zum Endanwender zuriick-
legen missen. Diese Dauer des Datentransfers wird als Zugriffslatenz
bezeichnet und muss v.a. bei international verteilten Lokationen be-
achtet werden. Gerade, wenn sich Family Offices tGiber Kontinente hin-
weg verteilen, stoBt man recht schnell an die Grenze der Zugriffslatenz
und muss die Applikationen entgegen der urspriinglichen Planung am
entfernten Standort bereitstellen. Unter der Vorgabe, dass die Ap-
plikation mit einer entsprechend hohen Verfligbarkeit bereitgestellt

R
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werden soll, muss man schnell eine sehr umfangreiche Infrastruk-
tur in der Lokation aufbauen. Das entspricht am Ende dem Auf-
bau eines Rechenzentrums ,light“. Abhilfe kann die Nutzung von
cloudbasierten Server-Ressourcen schaffen, die in der gleichen
Geo-Region wie der dezentrale Standort liegen. Solche dezentralen
Miniatur-Rechenzentren in einer Cloud dienen dann als IT-Hub fiir
alle latenzempfindlichen Anwendungen und schaffen i.d.R. einen
guten Kompromiss zum infrastrukturintensiven Eigenbetrieb eines
dezentralen Rechenzentrums.

Damit einher geht auch die oben genannte Verfiigbarkeit der Ser-
verressourcen, die durch ein dezentrales Cloud Deployment deutlich
hoher ausfallen kdnnen als in einem kostenoptimierten Eigenbetrieb
am urspriinglich vorhergesehenen Standort.

Die Regulatorien, je nach Land und Kontinent

Das Sprichwort ,andere Lander, andere Sitten“ trifft oftmals auch
auf die IT-Welt zu und spielt eine wichtige Rolle in einem interna-
tionalen Wachstum. Gerade der Payroll-Bereich sticht neben den
oben beschriebenen Ressourcenbedarfen und Verfiigbarkeiten bei
einer internationalen Expansion heraus und bringt fiir Unternehmen
regulatorische Anforderungen mit sich. Sie kdnnen so weit gehen,
dass Payroll-Systeme in dem Land betrieben werden miissen, in dem
sich das Office befindet, um den gesetzlichen Anforderungen zu ent-
sprechen. Selbst minimale Abweichungen wirken sich negativ auf
die Compliance des gesamten Unternehmens aus und stellen somit
haufig in einer Alternativlosigkeit zu einem zentralisierten Betrieb die
Weichen fiir eine dezentrale IT-Plattform.

Aufwand, der sich lohnt

Zentral betreiben und supporten ist sicherlich die effizienteste Art
der Bereitstellung einer IT-Landschaft, da man sich in solchen Sze-
narien nur um eine redundante Netzwerkverbindung zwischen den
verteilten Lokationen und den Zentralsystemen kiimmern muss. Mit
jedem verteilten Standort, der eine eigene IT-Infrastruktur betreibt,
steigen der Aufwand und somit auch die laufenden Kosten fiir den
Betrieb der Systeme. Wer sich am IT-Markt jetzt nach einem Stan-
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dard oder einem Best-Practice-Ansatz umsieht, wird nicht flindig
werden, weil jede Umgebung fiir sich individuell betrachtet wer-
den muss und es keinen einheitlichen Standard dafiir gibt.

Es setzen sich aber mehr und mehr inoffizielle Markstandards fiir
den Betrieb der unterschiedlichen Losungen und Anforderungen
durch, die gute Moglichkeiten zur Optimierung der IT-Landschaf-
ten bieten.

Anwendungen ohne hohen Anspruch an die Zugriffslatenz kdnnen
zentralisiert aus Cloud-Losungen allokiert werden. Ein Beispiel
hierfiir ist Microsoft Office 365, mit dem die Bereitstellung
und der laufende Betrieb der Kollaborationswerkzeuge gut
umsetzbar sind. Fiir Unternehmen, die sich bewusst gegen
Cloud-Lésungen entscheiden, kénnen auch IT-Dienstleister
die Werkzeuge aus dem Microsoft-Baukasten zentralisiert
bereitstellen und somit mit einer private Cloud eine Briicke
schlagen.

Dem gegeniiber stehen Anwendungen, die aufgrund der hohen
Verfligbarkeitserwartungen nicht dezentral betrieben werden kon-
nen, weil dafiir umfangreiche Ressourcen in den Family Offices
aufgebaut werden miissten. Diese Anwendungen in einem Eigen-
betrieb zu beherrschen, wird zu einer immer gréBer werdenden
Herausforderung. Beispielhaft ist hier SAP S4/HANA zu nennen.
In diesen Systemen kommen Unternehmen ohne eigene Spezialis-
ten und Experten kaum weiter. Deshalb sind solche Plattformen
am besten bei IT-Dienstleistern aufgehoben, die sich auf den Be-
trieb solcher Lésungen spezialisiert haben und mit entsprechen-
den ,Service Level Agreements” (SLAs) klare und messbare Zusa-
gen Uber die Verfligbarkeit der Plattformen

geben.

Ubrig bleiben dann nur noch die
Applikationen, die nah am End-
anwender oder, wie bereits oben
beschrieben, aufgrund regula-
torischer Belange im jeweiligen
Land oder der Region betrieben

werden miissen. Empfehlenswert ist die Biindelung der Systeme
in einem cloud-basierten Rechenzentrum in der entsprechenden
Geo-Region. Von dort aus baut man sternférmige Netzwerkver-
bindungen zu den entsprechenden Family Offices und zentrali-
siert sie in den entsprechenden IT-Hubs der Region. Diese Sze-
narien sind remote steuerbar und bieten gute Voraussetzungen fiir
eine flexible Nutzung ohne hohe Initialaufwande und -kosten.

Der Betreuungsfokus der Unternehmen richtet sich mehr und
mehr auf den Applikationsbetrieb und nicht mehr auf die Infra-
struktur, die man im Unterbau dafiir bend&tigt. Daher bedeutet ein
verteilter Betrieb nicht zwangslaufig die Verteilung der

IT-Systeme (ber Standorte, sondern ist vielmehr
die Aufteilung der Systeme, je nach Anforde-
rung, in das beste Betriebskonzept. Das setzt
sich kiinftig aus mehreren Plattformen zu-
sammen, in denen immer auch externe Sup-
port-Dienstleistungen enthalten sind, so dass
Unternehmen sich auf die wichtigen IT-Themen
konzentrieren kénnen.
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DATA TO TAX

Ganzheitliche Digitalisierung stact teurer
Softwarepflascer

Von Marthias Jaccke
Rédl & Partner Niirnberg

Neben der Vermogensverwaltung agieren Family Offices oft auch
als Schnitestelle in der Erfiillung geserzlicher Berichespflichren
threr Eigenciimer. Steuerliche Deklarationspflichren im Ausland
stechen dabei aufgrund komplexer Kalkulationen und oft jahrlich
wiederkehrender Ausfiihrungen hervor. Durch steigende geserzli-
che Anforderungen wurden Bestandslosungen kompromissbehafrer
weiterentwickelt. Deren Ablosung durch neue Werkzeuge fiihre oft
zu weiter steigender Komplexirdr. Ein ganzheitlicher Ansatz aus
Prozess-, Fach- und IT-Sicht zur Digitalisierung ist norwendig.

Matchias Jarcke

DEPUTY HEAD OF SAP BI & ANALYTICS
SENIOR ASSOCIATE

+49 171153 0871
matthias.jattke@roedI-consulting.com
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Als Schnittstelle in der Bedienung steuerlicher Anforderungen
bendtigen Family Offices qualifizierte Informationen zur finanzi-
ellen Situation der Eigentiimer und Unternehmen. Insbesondere
die heterogene Ausgestaltung von IT-Systemen in den beteiligten
Unternehmen sorgt dafiir, dass Finanzinformationen haufig nicht
in einheitlich nutzbarer Form fiir das Family Office vorliegen. Die
steuerlichen Anforderungen der (Teil-)Eigentlimer ist fir die Ge-
sellschaften in der Ausgestaltung ihrer IT- und Datenhoheit von
untergeordneter Prioritdt. Da finanzielle und rechtliche Sank-
tionen bei falscher bzw. ausbleibender Bedienung der Informa-
tionsplichten drohen, miissen die bendétigten Informationen also
entsprechend fiir die empfangenden Behorden und Dienstleister
aufbereitet werden.

Die Aufbereitung liegt oft im Aufgabenbereich der Family Offices.
Schwankende Datenqualitaten, groBe und somit manuell nicht zu
Uberblickende Datenmengen sowie potenziell auftretende Wider-
stédnde gegen die Informationsbedarfe in den beteiligten Unterneh-
men erschweren sie. Um die steuerlichen Anforderungen erfiillen
zu konnen, werden haufig Losungen wie Microsoft Excel zur Auf-
bereitung verwendet. Dieser Ansatz ist fiir historisch kleinere De-
klarationspflichten noch handhabbar. Durch wiederkehrende An-
passungen sind jedoch aus ehemals gut nutzbaren Hilfsmitteln im
Laufe der Zeit gewachsene, hochkomplexe und in Bedienung sowie
Wartung aufwendige Behelfslosungen entstanden. Auf kiinftig neue
Anforderungen wie DAC6 oder PILLAR2 kdnnen solche Lésungen
deshalb oftmals nicht mehr effizient umgestellt werden.
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Die wachsenden Anforde-

.o rungen an steuerliche In-
Dlgl[dl@f’ GCSdmL'PI’O' formationspflichten zeich-
l’l . l’l nen fiir die Zukunft dieser

ZEeSS Statr tecnniscner historisch entstanden
- ” Werkzeuge ein disteres
,,II’ISf”OSLH’lgCI’l Bild. Eine Ablosung durch

modernere IT-Hilfsmittel
ist dabei ein erster Ansatz.
Es gibt verschiedene geeignete Lésungen am Markt: Von ,Plug-
and-Play“-Losungen fiir spezifische Fachanforderungen tber an-
passbare Standardsoftware bis hin zu umfangreichen Individual-
implementierungen ist die Bandbreite groB. Jedoch fiihrt die
komplexe Verzahnung aus steuerlichen Fachanforderungen, Pro-
zessmanagement und IT-Unterstiitzung dazu, dass einseitig ge-
triebene Ansétze, z.B. aus IT-Sicht, oft eigene Anforderungen au-
Ber Acht lassen. Es entstehen so Ldsungen, die zwar akute
Probleme beheben, jedoch die zugrundeliegenden Hindernisse
nicht allumfassend beseitigen.

Stattdessen wird ein ganzheitlicher Ansatz unter Einbezug aller
Prozessbeteiligten bendétigt, in dem nicht die neuesten Werkzeu-
ge und Optionen im Fokus stehen diirfen. Vielmehr miissen die
fachlichen, technischen und regulatorischen Anforderungen des
Gesamtprozesses aufgenommen und priorisiert werden. Erst dann
konnen gezielte MaBnahmen fiir die Prozessgestaltung und des-
sen IT-Unterstiitzung umgesetzt werden. Auf diesem Weg wird
sichergestellt, dass alle relevanten Anforderungen langfristig be-
dient werden. Gleichzeitig kann nur so eine Losung geschaffen
werden, die eine Gesamtprozesssicht abbildet und flexibel auf
kiinftige Anforderungen reagiert.

Gewohnte Prozesse und
Werkzeuge hinter sich zu

M€hl’W€f’[lel’ lassen, um mit Aufwand
. . eine neue und flexiblere
dell)/ O]%CC'S Prozesswelt zu schaffen,
erfordert Mut und Vertrau-

I/ll’ld DICI”IS[[CISFCT’ en, das Richtige zu tun.

Unsere Erfahrungen zei-

gen, dass ganzheitlich durchdachte Digitalisierungslésungen ei-
nen echten Mehrwert sowohl fiir Family Offices als auch fiir deren
unterstiitzende Dienstleister im Steuerumfeld bieten. Den ersten
Schritt zu tun und den Status quo zu hinterfragen, sorgt somit
schon lange vor der Umsetzung einer neuen Losung fiir ein besse-
res Verstandnis der eigenen Anforderungen sowie der Moglichkei-
ten, ihnen zu begegnen. Unsere Empfehlung lautet deshalb: Ge-
hen Sie es an!

Einen Einblick in erfolgreiche Digitalisierung im Umfeld von Family
Offices geben die nachfolgenden Zitate:

nen -
unseres - in mehr als 15 Jahren gewachse

le Aufgaben und Rollen neu

sfordcrnd war, konnten
uer-, [ T-Beratern und

> Digitalisierung
_Durch die Dig
US-Dcklarationsprozcsscs mussten
a rau
durchdenken. Auch wenn €s sundchst he :
1 ' ir von dte
gerade durch die gemeinsame Projekearbeit v

artner Tax, Rod| & Partner USA

wir vie

Felicia Olson, P

»Durch unser Digiralisierungsprojeke konnten wir nichr nur als
Family Office Aufwand bei der Datenbereitstellung und -aufbereitung
fiir unsere Steuerberater reduzieren. Auch auf Dienstleisterseite ist
der Gesameprozess deutlich schlanker geworden, was wiederum zur

Reduzierung der Kosten gefiihre har. Das Projeke har sich somir in
kurzer Zeir amorrisierr.

Harald Dewert, Senior Vice President Tax & Cu
! , stoms, Schaeffler A
Leiter Steuern INA-Holding Schaeffler GmbH & Co. KG erAcl
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Beteiligungsbewertung
bei Family Offices

Herausforderungen bei der Analyse von Unternehmens-

planungen in stiirmischen Zeiten

Von Cyril Prengel
Rodl & Parcner Niirnberg

48

Die Asset-Klasse ,Private Equity/Venture Capital” gewinne fiir
Family Offices neben den ,klassischen” Kapitalmarke-Anlagen an
Bedeurung. Das regelmdfSige Reporting zu Unternchmenswerten
von Dirckeinvestments ist Grundlage fiir die Erfolgs- und Risiko-
kontrolle des Family Office. Unabhdngig von dem angewenderen
Regelwerk ist die Bestimmung von Zeirwerten in Krisenzeiren be-
sonders schwierig. Gerade bei der Erstellung und Plausibilisierung
von Unternehmensplanungen als Basis fiir die Zeitwertbestimmung
sind die derzeitigen Herausforderungen hoch.

BEWERTUNG ANHAND ANERKANNTER STANDARDS

Eine erste Orientierung zum Umgang mit den erhdhten Risiken kon-
nen Bewertungsstandards und Verlautbarungen von Standardsettern
geben. Hilfestellung bieten z.B. die Guidelines der ,European Private
Equity and Venture Capital Association“ (EVCA), die ,International Pri-
vate Equity and Venture Capital Valuation® (IPEV)-Guidelines sowie in
Deutschland die ,Verlautbarungen und Praxishinweise des Fachaus-
schusses fiir Unternehmensbewertung“ (FAUB) des Instituts der Wirt-
schaftspriifer oder das ,Fachgutachten KFS/BW 1“ in Osterreich.

So bezieht sich bspw. die letzte Aktualisierung der IPEV Guidelines
aus Dezember 2022 auch auf aktuelle Entwicklungen und erweitert
die Empfehlungen auf Bewertungen von Unternehmen in notleiden-
den Markten.

Nachfolgend werden aktuelle Analysefelder bei Unternehmenspla-
nungen von Portfoliounternehmen als Basis fiir fundamentalanalyti-
sche Bewertungsmethoden und Multiplikatorverfahren skizziert. Da-
bei wird auch Bezug auf Empfehlungen in Standards wie dem IPEV, auf
Stellungnahmen des FAUB vom IDW in Deutschland sowie des Fach-
gutachtens KFS/BW 1 in Osterreich genommen.

AKTUELLE UNSICHERHEITEN UND UNTERNEHMENSPLANUNGEN

Die aktuelle Situation unterscheidet sich in ihrem AusmaB von der
Covid-19-Krise: Sie hatte u.a. gesundheitspolitische Auswirkungen
und eine kurz- bis mittelfristige Erholung vieler Branchen auf das
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Vor-Corona-Niveau wurde erwartet. Einige Branchen haben

sogar von Covid-19 profitiert, z.B. der Onlinehandel, Logis-

tikunternehmen, Lieferdienste und Softwareunternehmen.

Allerdings ergeben sich nun in Kombination mit dem Ukrai-

nekrieg geopolitische sowie makro- und mikrokonomische

Auswirkungen in groBerem AusmaB.

Nicht nur Unternehmen mit Geschaftsaktivitdten in Russland,

in der Ukraine und/oder in Belarus sind von den aktuellen

Entwicklungen betroffen, sondern es resultieren auch noch

systemische Risiken bspw. aus

- Engpéssen in der Beschaffung aufgrund einer Beeintrachti-
gung von Lieferketten,

- dem historisch héchsten Anstieg der Inflation nach dem
zweiten Weltkrieg in weiten Teilen der Welt u.a. mit Preis-
steigerungen auf Energie- und Rohstoffpreise in zweistelli-
ger und teilweise dreistelliger Hohe,

- Steigerungen des Zinsniveaus und der Refinanzierungs-
konditionen aus Verdnderungen von Wertschopfungs-
ketten mit Anpassungen von Absatz- und Beschaffungs-
markten, die sich auf viele Branchen in vielen Landern in
unterschiedlicher Intensitat auswirken.

Die Bandbreite der moglichen Auspragungen kiinftiger Zah-
lungsstrome nimmt dadurch deutlich zu. Die Aussagen von
Standardsettern wie das Fachgutachten KFS/BW 1 oder der
FAUB des IDW sind eindeutig: Solche Unsicherheiten sind
demnach in den Unternehmensplanungen und nicht lber
pauschale Risikozuschlage in den Kapitalkosten abzubilden.

Dabei ist einerseits zwischen kurzfristigen und mittelfristigen
Effekten, bspw. den direkten Auswirkungen des russischen
Angriffskriegs in der Ukraine und den unmittelbaren Wirt-
schaftssanktionen der westlichen Lander gegen Russland
(und teilweise gegen Belarus), sowie den mittel- und langfris-
tigen Auswirkungen auf die globale Wirtschaftsordnung an-
dererseits zu unterscheiden.

Nachfolgend sind wesentliche Analysefelder aufgefiihrt, die
bei der Beurteilung von Cash Flow-Planungen in mehr oder
weniger groBerem Ausmal von Relevanz sein kdnnten:

Temporére vs. dauerhafte Wirkung?
Pro-Forma-Anpassungen exkl.

ENTGANGENES GESCHAFT

Inwieweit wird sich die Bestands-

flihrung andern, d.h. neue
unzuverléssige Lieferzeiten?

Inwieweit kdnnen Preiserhéhungen
Aufbau von Safety Stocks?

an die Kunden weitergegeben

werden?
Zeitverschiebung bei Preissteige-

Wie hoch war die historische
rungen?

“PASS THROUGH” POTENZIAL?
UNTERBROCHENE LIEFERKETTEN

Was ist die vertragliche Grundlage, z.B. fest
Inwieweit sind getatigte Investitionen,

Wie werden sich die Preise in Zukunft
vs. indexiert?

INFLATION / ANSTIEG DER ROHSTOFFPREISE
entwickeln?

(4
——
[ )

a

?

entgangenes Geschéft auf vergleich-

barer Basis
é

Capex als Ersatz fiir unzugangliche

Refinanzierung fiir Cashflow und
INVESTITIONSANFORDERUNGEN
(Produktions-) Vermdgen in
WeiBrussland/Russland

Beriicksichtigung im Falle einer
Covenant Reporting

STEIGENDE ZINSEN
Rohstoffpreise auf die Quality of
lich (as if 100% Preisliberwalzung?)

Inwieweit wirken sich steigende
earnings aus

Risikovorsorge fiir belastende
Vertrage aufgrundunerwarteter
Rohstoffpreissteigerungen steigt

Sind Pro Forma Anpassungen erforder-

Forderungen, Inventar & Produktions-

anlagen noch werthaltig?

WeiBrussland und der Ukraine
Lieferantenanalyse erforderlich

Mégliche Substitution ehemali-
ger Lieferanten aus Russland,

LIEFERANTEN
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Insbesondere die Auswirkungen der hohen Kosteninflation
betreffen derzeit weite Teile der Wirtschaft. Eine Einschéat-
zung zur Fahigkeit der Portfoliounternehmen, Preissteige-
rungen an Kunden und nachgelagerte Wertschépfungsstu-
fen weitergeben zu kdnnen, die sog. ,Pricing Power®, sollte
daher Bestandteil einer jeden Unternehmensbewertung
sein.

Analysen zur Pricing Power kénnen neben fundamental-
analytischer Techniken wie strukturierten Management-
interviews, Kunden- und Lieferantenvertragsanalysen u.a.
auch mittels quantitativer Techniken erfolgen. Die ein-
fachsten quantitativen Analysen zur Kosten-Umsatz-Ver-
bindung betreffen die Hohe der Bruttomarge im Branchen-
vergleich (umso héher, umso gréBer der Pricing Power) und
die Stabilitat der Bruttomarge, gemessen anhand der his-
torischen Volatilitdt im Branchenvergleich (ebenfalls umso
héher die Bruttomarge bzw. je geringer die Volatilitat, umso
groBer der Pricing Power). Ebenso einfach ist ein reiner
Vergleich der operativen und der Bruttomargen zwischen
dem Jahr 2019 (dem letzten Pre-Corona Jahr) und dem Jahr
2021 bzw. sofern moglich ,Last Twelve Months* (LTM)-Mar-
gen fir aktuelle Zeitpunkte. Seit 2019 hat sich auf breiter
Basis das wettbewerbliche und das inflatorische Umfeld
verandert. Entwicklungen der operativen und Bruttomarge
Uber die Zeit sind ein Indikator fir die Fahigkeiten des Un-
ternehmens zur Uberwalzung von Inputkostenanstiegen.

SZENARIO- UND SIMULATIONSRECHNUNGEN

Unabhéngig von den getroffenen Annahmen zur Bestim-
mung kiinftiger Cash Flows sollten nicht nur einwertige
Planungen zur Bestimmung von Erwartungswerten zur An-
wendung kommen. Insbesondere Szenariotechniken hel-
fen, mogliche Bandbreiten von Zukunftsentwicklungen zu
modellieren und Planungen zu Erwartungswerten zu ver-
dichten. So empfehlen der FAUB des IDW in ihrem

fachlichen Hinweis vom 20. Marz 2022 zu den Auswirkun-
gen des Ukraine-Kriegs auf Unternehmensbewertungen
und die Kammer der Steuerberater und Wirtschaftspri-
fer in dem fachlichen Hinweis zu den Auswirkungen des
Kriegs in der Ukraine auf Unternehmensbewertungen vom
20. April 2022 die Anwendung von Szenarioanalysen.

Es bietet sich an, bei Unternehmen mit unmittelbarem
Russland/Ukraine oder Belarus Bezug, Szenarien zum wei-
teren Verlauf der Sanktionen sowie zur militarischen und
politischen Entwicklung auszuarbeiten. Die Szenarien kon-
nen von einer Enteignung bzw. Liquidation der Geschéfts-
aktivitaten bis hin zu einer Fortfiihrung, unter der Annah-
me von sich mittelfristig wieder beruhigenden politischen
und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, reichen. Dar-
Uber hinaus kdnnen auch Szenarien im Hinblick auf eine
mogliche Entflechtung dieser Markte mit der Folge der
Abbildung neuer Wertschopfungsketten bspw. neuer Be-
schaffungs- oder Absatzmarkte modelliert werden.

In den Fillen, in denen das Portfoliounternehmen keine
direkten Verbindungen mit der Ukraine und Russland hat,
sind ggf. mittelbare Effekte zu analysieren, die sich u.a. in
steigenden Rohstoff- und Energiepreisen, dem Grad der
Uberwialzbarkeit von Preissteigerungen bzw. Annahmen
zur Pricing Power, Zins- und Wechselkursschwankungen
und einem sich dndernden Konsumentenverhalten sowie
Lieferantenstrukturen manifestieren kdnnen. Dafiir bieten
sich neben Szenarioanalysen auch simulationsbasierte
Bewertungsansatze an. Dabei werden Zu-
kunftsszenarien abgebildet, bei denen

kritische Parameter, bspw. die

Entwicklung von Energiepreisen

oder der Grad der Uberwalz-

barkeit von Preissteigerungen

anhand von Verteilungsannah-

men, variiert und auf der Basis
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Erwartungswerte modelliert werden. Auch Insolvenzrisiken
konnen unmittelbar beriicksichtigt werden.

Eine vereinfachende Herangehensweise konnte auch darin
bestehen, ausgehend von der letzten Bewertung des Portfo-
liounternehmens vor Beginn des Ukraine-Kriegs, Abschlage
vom Unternehmenswert in Form von Szenariorechnungen
festzulegen, indem eine Gewichtung eines Ausfallszenarios
und eine Gewichtung des Ausgangswertes vorgenommen
wird. Die Abschlage vom Ausgangswert kdnnen dann auch
Uber Marktwertverdnderungen borsennotierter Vergleichs-
unternehmen seit dem 31. Dezember 2021 plausibilisiert
werden.

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

+49 911 9193 3350
cyril.prengel@roedl.com
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lhren Ursprung haben Family Offices nicht etwa in
Nordamerika, wenngleich die Bezeichnung ,Family
Office“ (Familienbiiro) aus Nordamerika importiert
wurde und groBe Familienbiiros wie House of Mor-
gan (1838) und spater Bessemer Trust, Rothschild,
Rockefeller oder Guggenheim immer wieder als Fa-
milien mit den ersten Family Offices liberhaupt ge-
nannt werden.

Die Kaufmannsfamilie Fugger (Augsburg, 14. Jahr-
hundert) und die Medici (Florenz, ab Mitte des 15.
Jahrhunderts) z.B. haben schon sehr viel friiher ihre
Familienvermdgen gebindelt und u.a. liber eigene
Banken verwaltet bzw. gesteuert. Demnach finden
sich die ersten sog. ,Family Offices" in Europa.

Da jede Familie und jeder Vermogenstrager andere
Anforderungen und Praferenzen bei der Verwaltung
des eigenen Vermdgens zugrunde legt, gibt es folg-
lich ebenso viele unterschiedliche Organisations-
formen im Kontext der Entscheidung, welche von
den fiir die Verwaltung bendtigten Leistungen in
Eigenregie erbracht werden sollen und welche im
Anbietermarkt zugekauft werden.

Die Struktur eines privaten Family Office folgt also
zwei primaren Fragestellungen bzw. zwei Dimensio-
nen: Erstens, welche Leistungen bendtige ich fiir die
Verwaltung meines Vermogens und zweitens, wie ge-
neriere ich diese Leistungen? Oder anders formuliert:
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Die oft zitierte Richtungsentscheidung fiir ,Make or
Buy“ ist nur eine Dimension im Zusammenhang mit
einer individuellen Family Office-Struktur; die ande-
re, vorgelagerte Dimension, beschreibt die objektive
Bedarfssituation im Kontext der vom Vermdgensin-
haber vorgegebenen Erwartungshaltung bzw. Anfor-
derungen. Im Ergebnis befinden wir uns auf einem
von Heterogenitat gepragten Feld unterschiedlicher
Zielvorgaben - und das nicht alleine zwischen den
vorgegebenen, langfristigen Zielsetzungen realer Ver-
mogenserhalt und substanzieller Vermogensaufbau.

Und: Die zu Beginn getroffene Organisationsent-
scheidung ist nicht ,starr”, d.h. die Struktur des
eigenen Family Office muss - vor dem Hintergrund
sich verdndernder Rahmenbedingungen und Anla-
gestrategien - immer wieder Uberpriift und ange-
passt werden.

Im Beziehungsverhaltnis zwischen der Familie und
sihrem“ Family Office ist Vertrauen die Conditio
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 primére Vorteil eines
privaten Family Office - neben der oft angefiihrten
Kontrolle bzw. uneingeschrankten Handlungsfahig-
keit Uber alle Vermégensbestandteile hinweg.

Was pragt die Family Office-Landschaft heute?
Mehr Diversifikation, also die Facherung von Ver-
mogen auf verschiedene Assetklassen und in
unterschiedliche Wahrungen, Wirt-
schaftsraume/Jurisdiktionen, ist
nach wie vor ein Phidnomen,
das eine Vielzahl groBer Privat-
vermogen betrifft. Dazu zahlen
wir auch die Diversifikation in-
nerhalb einzelner Assetklassen,
bspw. Immobilien.

Aufgrund der nach wie vor moderaten Finanzie-
rungskosten bei weiter steigenden Asset-Preisen
lasst sich in diesem Zusammenhang erkennen,
dass illiquide Assets auch in Zukunft eine wesent-
liche Rolle fiir die Anlagestrategie von Family Of-
fices spielen.

In Verbindung mit dem Ziel der breiteren Aufstel-
lung der Vermdgen stellt sich automatisch die Fra-
ge, wie Diversifikation umgesetzt wird. Das Sing-
le Family Office befindet sich lblicherweise am
Stammesitz des Familienunternehmens - die Suche
nach geeigneten Investments im Ausland und deren
Bewertung und spéatere Bewirtschaftung sind nicht
zu unterschatzende Hiirden auf dem Weg zu einem
international diversifizierten Vermégen.

Daher gewinnt - neben der Auswahl und Mandatie-
rung internationaler Investmentmanager - der Aus-
tausch von Family Offices untereinander an Bedeu-
tung; Vermdgensanlage- sowie Beratungsleistungen
von anderen Family Offices werden vermehrt in An-
spruch genommen. Auch spielen Club-Deals meh-
rerer Family Offices oder Co-Investments eine zu-
nehmende Rolle. Neben Kostendegressionseffekten
(Due Diligence) auf der einen Seite machen sich Fa-
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mily Offices, die in einzelnen Bereichen - z.B. Land-
wirtschaft, Immobilien, Schifffahrt und Unterneh-
mensbeteiligungen - Uiber Jahre oder Generationen
hinweg Erfahrung und Expertise aufgebaut haben,
den Wunsch nach mehr Diversifikation ,unterneh-
merisch” zunutze: Sie 6ffnen sich liber geeignete
Investitionsvehikel fiir die Beteiligung durch andere
Familien und Family Offices.

Die steigende Diversifikation von Vermdgen zeich-
net sich jedoch nicht nur in der Vermdgensallokati-
on ab, sondern ist auf der Strukturebene von Family
Offices ebenfalls klar ersichtlich. So stellen wir seit
einigen Jahren fest, dass aufgrund stérkerer Diver-
sifikation (und damit einhergehendem Bedarf nach
Expertenwissen) Strukturanpassungen in Form von
zunehmender Externalisierung erfolgen. Besonders
auffallig ist diese Entwicklung im Bereich von Re-
porting und Controlling.

Grundsétzlich sind v.a. Rechts- und Steuerbera-
tung externalisiert und die strategische Vermdgens-
planung mehrheitlich internalisiert. Griinde fiir die
Internalisierung sind insbesondere der Wunsch
nach Diskretion sowie Skaleneffekte. Externalisie-
rung findet liberwiegend aufgrund wegfallender Fix-
kosten und steigendem Bedarf an Expertenwissen
statt, wobei der Grad der Internalisierung mit wach-
sendem Vermogen i.d.R. zunimmt.

Bei aller erkennbaren Offnung fiir andere Familien
und auch vor dem Hintergrund der Diversifikation
und Internationalisierung - Family Offices reprasen-
tieren nach wie vor den diskretesten und zugleich
heterogensten Bereich der Vermdgensverwaltung.

Michael Staab

Michael Staab, 6o, ist Geschdfrsfiihren-
der Gesellschafter des 2008 gegriinderen
FOSTER Forschungsinstitut fiir Family
Offices GmbH in Frankfurt am Main
und verfiigt iiber ¢in umfangreiches
Netzwerk insbesondere bei deutschspra-
chigen Familienunternchmen sowie de-

ren Family Offices und Beteiligungsge-
sellschaften. 2011 folgre die Griindung
der FOSTER Family Office Services GmbH und 2017 die Griin-
dung des FOSTER International Club, ausschlieflich fiir Single
Family Offices. Zudem bieter FOSTER zunehmend auch Inves-
torenreisen fiir Family Offices u.a. nach Uruguay, Frankreich,
England und nach Skandinavien an. Michael Staab ist verheira-
ter und Vater von zwei erwachsenen Sohnen.
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Dieses Wirtschaftsmagazin ist ein unverbindli-
ches Informationsangebot und dient allgemeinen
Informationszwecken. Es handelt sich dabei we-
der um eine rechtliche, steuerrechtliche oder be-
triebswirtschaftliche Beratung, noch kann es
eine individuelle Beratung ersetzen. Bei der Er-
stellung des Newsletters und der darin enthalte-
nen Informationen ist Rodl & Partner stets um
groBtmogliche Sorgfalt bemiiht, jedoch haftet
R6dl & Partner nicht fiir die Richtigkeit, Aktuali-
tat und Vollsténdigkeit der Informationen.

Die enthaltenen Informationen sind nicht auf ei-
nen speziellen Sachverhalt einer Einzelperson
oder einer juristischen Person bezogen, daher
sollte im konkreten Einzelfall stets fachlicher Rat

eingeholt werden. R6dl & Partner (ibernimmt keine
Verantwortung fiir Entscheidungen, die der Leser
aufgrund dieses Newsletters trifft. Unsere An-
sprechpartner stehen gerne fiir Sie zur Verfligung.
Der gesamte Inhalt der Newsletter und der fach-
lichen Informationen im Internet ist geistiges Ei-
gentum von Rodl & Partner und steht unter Ur-
heberrechtsschutz. Nutzer diirfen den Inhalt der
Newsletter und der fachlichen Informationen im
Internet nur fiir den eigenen Bedarf laden, aus-
drucken oder kopieren. Jegliche Veréanderungen,
Vervielfaltigung, Verbreitung oder offentliche
Wiedergabe des Inhalts oder von Teilen hiervon,
egal ob on- oder offline, bediirfen der vorherigen
schriftlichen Genehmigung von Rodl & Partner.

63


http://www.roedl.de
mailto:christian.roedl%40roedl.com?subject=
mailto:birgit.kraus%40roedl.com?subject=
mailto:ines.seitz%40roedl.com?subject=
mailto:thorsten.widow%40roedl.com?subject=
mailto:birgit.kraus%40roedl.com?subject=
mailto:ines.seitz%40roedl.com?subject=
mailto:laura.kupfberger%40roedl.com?subject=
http://www.roedl.de/entrepreneur

Seien Sie dabei!

Am 29. Juni 2023 laden wir Sie herzlich zu unserem
24. Forum Global ein.

Es erwarten Sie spannende Vortrage sowie unsere facet-
tenreiche Themen- und Regionenmesse. Freuen Sie sich
auf den personlichen Austausch mit unseren internatio-
nalen Experten.

Lesen Sie mehr unter www.roedl.de/forumglobal »
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