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Vorwort

IN GUT AUFGESETZTES Family Office (FO) besitzt zahlreiche Vorteile und erflllt alle Anforde-
E rungen, die Familien an eine effektive Verwaltung ihrer Vermogenswerte stellen. So kann ein
FO im Vergleich zu Privatbanken deutlich individuellere Losungen in den Bereichen Vermogens-
verwaltung, Steuern, Nachlass- und Treuhandverwaltung und Lifestyle-Management bereitstellen
—und das zu geringeren Verwaltungsgebuhren. Zusatzlich erlaubt ein FO auch direkte, teils exklu-
sive Investitionen in Private-Equity sowie Immobilien- und Infrastrukturprojekte. Alle Leistungen
werden dabei unter Wahrung maximaler Vertraulichkeit erbracht.

Diese Vorteile werden auch im Vermogensverwaltungsmarkt wahrgenommen. Es ist daher wenig
erstaunlich, dass die von FOs weltweit verwalteten Vermogenswerte in den Jahren 2011 bis
Anfang 2019 jahrlich um etwa 25 % auf inzwischen etwa 1,2 Billionen Dollar angewachsen sind.
Gleichzeitig sind aber auch die Anspriche der Familien an ihre Vermogensverwalter gestiegen,
denn aufgrund des dauerhaft niedrigen Zinsniveaus mussen Investoren vermehrt nach Anlageop-
tionen mit hoheren Renditen und niedrigeren Gebuhren Ausschau halten.

Zudem hat die Komplexitat der Vermogensverwaltung durch verscharfte Vorschriften und hohere
Anforderungen an die zumeist digitale Berichterstattung deutlich zugenommen. Anspruchsvolle
Investoren verfolgen dariuber hinaus haufig das Ziel, die Zahl der beteiligten Intermediare zu ver-
ringern. Deshalb nehmen diese Investoren die Zugel haufiger selbst in die Hand und verlagern
ihre Aktivitaten zunehmend hin zu aktiven Direktinvestitionen. Um damit erfolgreich zu sein,
konzentrieren sich FOs immer mehr auf attraktive Nischenmarkte.

Das Interesse an der erstmaligen Nutzung oder Umgestaltung bestehender FO-Services nimmt
stetig zu. Allerdings kann sowohl die Etablierung eines neuen FO als auch die FortfUhrung eines
bestehenden FO komplex sein. Die gezielte Anpassung der Organisationsstruktur und ausge-
staltung an die Bedurfnisse der Familie nimmt haufig viel Zeit und Energie in Anspruch —insbe-
sondere dann, wenn Themen wie Privatsphare, Nachfolgeplanung und Governance umfassend
berlcksichtigt werden mussen.



Grundsatzlich gibt es fur Family Offices drei Strukturvarianten:
\ [/ N/ : :
Fu:u‘ Single-Family Office (SFO)

Multi-Family Office (MFO)

o' 0 Virtuelles Family Office (VFO)

Berlcksichtigt man aulerdem die zusatzlichen Gestaltungsoptionen, beispielsweise in den Berei-
chen Governance, Investmentkontrolle und Leistungstiefe, steigt die Zahl der moglichen Konfigu-
rationen eines FO nahezu exponentiell. Doch die Muhe lohnt sich: Familien, die die richtige Opti-
on wahlen, konnen Konflikte vermeiden und ein Rendite-Risiko-Profil schaffen, das den Erhalt
des Familienvermogens und des entsprechenden Lebensstils nicht nur fir die gegenwartige, son-
dern auch fur kommende Generationen sichert.

Im Folgenden werden wir zunachst die genannten Vorteile detaillieren und anschlieBend die drei
verschiedenen Strukturvarianten beschrieben. Darauf aufbauend wollen wir dann die Gestal-
tungsoptionen erlautern.



Family Offices:
Geringere Kosten — hohere Investitionskontrolle

Vermogende Familien, die sich bisher ausschlieBSlich auf die Dienste von Intermediaren verlassen
haben, konnen ihre Beziehungen zu Banken und anderen Dienstleistern durch die Einrichtung eines
Family Office konsolidieren, entflechten und professionalisieren. So bietet ein FO grofSere Kosten-
transparenz bei Vermogensberatungsdienstleistungen und eine bessere Kontrolle Uber das Dienst-
leisternetzwerk. Dadurch lassen sich bei den Verwaltungsgebuhren deutliche Einsparungen realisie-
ren, die unter anderem dazu genutzt werden konnen, die Betriebskosten des FO zu decken (siehe
Abbildung 1).



ABBILDUNG 1 | Erhebliche Gebiihreneinsparungen durch Family Offices
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Noch wichtiger ist jedoch, dass die Familie mit der Einrichtung eines FO die Kontrolle Uber die
erbrachten Dienstleistungen behalt und diese optimal an ihre Bedurfnisse anpassen kann. Denn die
meisten FOs bieten einen Grad an Individualisierung, den es bei Privatbanken, deren Kernkompe-
tenz die Anlageberatung ist, in dieser Form nicht gibt. In anderen Bereichen — Vermaogensverwaltung,
Performance-Berichterstattung und analyse sowie Lifestyle-Dienstleistungen — fehlt Privatbanken
dagegen haufig die notwendige Flexibilitat.

Familien mit einem FO sind zudem eher in der Lage, direkt in alternative Anlageklassen (wie z. B. Private-
Equity-Beteiligungen) zu (ko-)investieren. GroGere FOs mit entsprechenden Teams und Strukturen
konnen ihre Investitionen oft auch langfristiger planen als traditionelle Private-Equity-Unternehmen.
AulBerdem konnen sie die Investitionsziele, etwa in Bezug auf Branche, Standort oder im Hinblick auf
das Thema soziale Verantwortung, besser kontrollieren. Zusatzlich haben FOs Zugang zu exklusiven
Investitionen, die anderen Investoren verschlossen bleiben. So sind FOs beispielsweise als Kaufer von
Familienunternehmen attraktiver, da fur diese haufig das WertegerUst und die Ziele des Kaufers eine
grolRe Rolle spielen.

Warum ist angesichts dieser zahlreichen Vorteile noch nicht jede vermogende Familie in ein Family
Office involviert?

Der Teufel liegt hier — wie so oft —im Detail. Je mehr Familienmitglieder, Begunstigte und Kunden
berlcksichtigt werden mussen, desto groRer ist auch die Anzahl der Fallstricke, die bei Grindung,
Betrieb und Wachstum eines FO zu vermeiden sind (siehe Abbildung 2):



ABBILDUNG 2 | Zahlreiche Fallstricke bei Griindung und Betrieb von Family Offices
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Dre1 Strukturvananten fur die Gestaltung
eines Family Office

Viele der genannten Fallstricke lassen sich bereits durch die Wahl der geeigneten Strukturvariante
vermeiden. Dabei gibt es allerdings kein Patentrezept. Jedes Family Office muss individuell auf die
BedUrfnisse der Familie — und gegebenenfalls des Familienunternehmens — zugeschnitten werden.

Einzelpersonen und Familien, die derzeit noch keine eigenen Investmentaktivitaten betreiben, konnen
zunachst entweder ein eigenes Single-Family Office (SFO) oder ein Virtuelles Family Office (VFO) grin-
den. Alternativ konnen sie einem bestehenden Multi-Family Office (MFO) beitreten. Existiert bereits
ein SFO, kommt die Fusion mit anderen SFOs oder MFOs in Frage. AuRerdem haben Familien die
Moglichkeit, ihr bestehendes FO fur ausgewahlte externe Investoren zu 6ffnen und damit in ein MFO
umzuwandeln.

SINGLE-FAMILY OFFICES (SFOS)

BedUrfnisse von groRen Familien sind in der Regel komplex. Aus diesem Grund sollten sie die Ein-

richtung eines eigenen SFO in Betracht ziehen. Ein SFO erbringt seine Leistungen in der Vermogens-
verwaltung Uber ein zentrales Servicecenter, das mit verschiedenen Anbietern zusammenarbeitet. Es
kimmert sich direkt um die finanziellen Angelegenheiten der Familie und unterstutzt sie — mehr als



jede andere Form des FO — bei der Anpassung des Serviceangebots an die individuellen Anforderun-
gen. In der Praxis geht das Angebot von SFOs damit oft Uber die reine Bereitstellung von Leistungen in
den Bereichen Governance, Lifestyle, Gemeinnutzigkeit und Direktinvestitionen hinaus.

«

Die Bedurfnisse und Praferenzen unserer
Familie waren einfach zu unterschiedlich, um
von einem etablierten Anbieter erfullt zu
werden. Das war einer der Hauptgrunde, warum
wir uns fur den Aufbau eines eigenen Family
Office entschieden haben.”

Eine vermogende Familie

Ist das dafur erforderliche Vermogen vorhanden und fur die Verwaltung die Einrichtung eines SFO
geplant, dann ist die Verpflichtung eines Chief Operating Officer (COO) sowie eines Anlageteams fur
Standardinvestitionen der erste wichtige Schritt. Gemeinsam konnen sie die weiteren Fuhrungskraf-
te auswahlen und gegebenenfalls direkt auf neue Anlageformen zugreifen, um die Ertrage zu steigern.
Das Investmentteam entwickelt dabei eine Anlagestrategie, eine Vermogensallokation und Risiko-
profile, die speziell auf die Bedlrfnisse der Investorenfamilie abgestimmt sind. AnschlieRend wer-
den alle bestehenden Anbieter mit ihren Dienstleistungsangeboten und gebuhren vom Investment-
team gesichtet und verglichen, um die bestmogliche Auswahl zu treffen. Diese Moglichkeit, Licht in
die sonst verschlossene ,Black Box“ der Investmentservices zu bringen, hilft dem Team bei der Opti-
mierung des Produktangebots und bei der Entscheidung, welche Leistungen extern und welche intern
erbracht werden sollen.

MULTI-FAMILY OFFICES (MFOS)

Ein etabliertes, mittelstandisches SFO kann seine operative Effizienz steigern, indem es seine eige-
nen Starken mit denen anderer Familien unter dem Dach eines MFO zusammenfuhrt. Dies ist in drei
verschiedenen Varianten denkbar: entweder im Rahmen einer informellen Zusammenarbeit, als eine
semi-formale Allianz oder durch eine formale Fusion.

Informelle Zusammenarbeit. Family Offices konnen ohne Fusion oder zusatzliche gemeinsame
Unternehmensgrindung zusammenarbeiten, indem sie eine informelle Allianz bilden. Eine solche
Kooperation erlaubt FOs den Zugriff auf ausgewahlte gemeinsame Ressourcen (z. B. globale Investi-
tionschancen und informationen, konsolidierte Berichte und Weiterbildungsmoglichkeiten fur Fami-
lienmitglieder). So fordert etwa die Wigmore Association die Zusammenarbeit zwischen den CIOs von
acht Family Offices, um Erkenntnisse in den Bereichen Managerauswahl und Investment-Due-Dili-
gence auszutauschen. Zu diesen acht FOs gehort auch das Frankfurter Family Office HQ Trust rund
um die Familie Quandt.



Semi-formale Allianz. Bei diesem Modell griinden zwei Family Offices eine gemeinsame Gesellschaft,
jeder Partner bleibt aber weiterhin ein unabhangiges FO. In diesem Sinne grindeten beispielswei-

se die WE Family Offices (USA) gemeinsam mit MdF Family Partners (Spanien) das Wren Investment
Office in London. In dieser Struktur behalt jedes Unternehmen seine eigene Governance- und Aktio-
narsstruktur, die Investitionsressourcen und operativen Systeme (v. a. IT) werden jedoch gemeinsam
genutzt. Durch Aufteilung der Kosten und Ertrage profitieren die Grunderfirmen von der Investmentex-
pertise an mehreren Standorten, einer hoheren Kosteneffizienz und einem groReren Team erfahrener
Investmentmanager.

Formale Fusion. MittelgroRe Family Offices konnen durch eine Fusion Groenvorteile erzielen und
neben ihrer geografischen Reichweite auch ihr Produktportfolio erweitern. So fusionierten das Wil-
helm von Finck Family Office zusammen mit dem Deutschen Family Office und der Oppenheimer
Vermogenstreuhand Gesellschaft in mehreren Schritten zum Deutsche Oppenheim Family Office

und konnten dadurch enorme Skaleneffekte realisieren. Das neue Unternehmen ist heute eines der
grolSsten MFOs in Europa und verwaltet mit knapp 100 Mitarbeitern Vermogenswerte in Hohe von Uber
10 Milliarden Dollar fur mehr als 100 Kunden. Ein weiteres Beispiel ist das Stonehage Fleming Family
Office, welches Uber 55 Milliarden Dollar an Kundenvermaogen verwaltet.

«

Die Fusion hat nicht nur unsere geografische
Reichweite vergroRert und zu einer Verbesse-
rung unseres Serviceangebots fur die Bestands-
kunden beider Unternehmen beigetragen,
sondern auch das Interesse vieler neuer
Kunden geweckt.”

Anton Sternberg, CEO der Investments Division
von Stonehage Fleming

Eine formale Integration kann entweder privater oder kommerzieller Natur sein. Ein privates MFO
wird typischerweise um einen Ankerinvestor herum gebildet, der weitere Familien hinzuzieht, um das
FO zu skalieren. Dieses Modell funktioniert am besten, wenn die beteiligten Familien ahnliche Wert-
vorstellungen und langjahrige Beziehungen zueinander haben. Ein kommerzielles MFO wird dagegen
meist dann gegrundet, wenn das Vermogen eines grofSeren Kundenkreises zu verwalten ist. Von allen
denkbaren MFO-Varianten ermoglicht diese Form die beste Verteilung der Fixkosten auf eine breite
Basis von Geschaftsaktivitaten und bietet gute Chancen, gewinnbringend operativ gefihrt zu werden.
Steigende Kosten flr regulatorische Compliance und Investitionen in digitale Technologien konnen auf
diese Weise auf mehrere Schultern verteilt werden.

Zusatzlich eroffnen Fusionen zwischen mittelgrolSen SFOs deren EigentUmern interessante Geschafts-
chancen. So bieten die groRten MFOs neben einem erstklassigen Service auch Investitionsmoglich-
keiten, die denen von Privatbanken in nichts nachstehen und preislich sogar noch attraktiver sind.



Voraussetzung dafur ist jedoch ein kompetentes Kundenbetreuungs- und Investmentteam. Je groRer
und geografisch ausdifferenzierter das MFO, desto leichter lasst sich dies umsetzen.

Allerdings gibt es auch Grunde, die fur manche Familien gegen eine formale Fusion sprechen.
Zunachst einmal ist der Aufbau sehr zeitaufwendig und mit hohen regulatorischen Anforderungen ver-
bunden. Wohl noch wichtiger ist, dass sich einige Familien mit der notwendigen Weitergabe vertrau-
licher Daten und dem Verlust von alleinigen Kontroll- oder Entscheidungsbefugnissen schwertun wur-
den. AuRBerdem schrankt ein MFO die Auswahlmoglichkeiten bei den Gestaltungsoptionen des eigenen
Family Office ein. Nicht zuletzt steigt das Konfliktpotenzial zwischen den Investoren. Denn je groRer
das MFO, desto breiter ist auch die Auswahl an Investitionsmoglichkeiten. Kompromisse bei der Indivi-
dualisierung von Lifestyle-Services sind infolgedessen unumganglich.

VIRTUELLE FAMILY OFFICES (VFOS)

VFOs sind fur drei verschiedene Familientypen eine gute Wahl: Erstens fur Familien, die nicht wach-
sen und sich nicht mit anderen Offices zusammenschlieBen mochten (etwa, weil sie groken Wert auf
Vertraulichkeit legen), zweitens fur Familien, die mit dem Gedanken spielen, ein bestehendes SFO zu
schlieRen, sowie drittens fur Familien, die nahezu ausschlieBlich mit Privatbanken zusammenarbeiten
mochten.

Sinn und Zweck eines VFO ist die Bereitstellung einer schlanken Dachorganisation, die sich durch Out-
sourcing an externe Dienstleister nach einem , Light-Touch-Prinzip“ um die Vermogens- und Service-
bedurfnisse ihrer Investoren kimmert. Um aus einem SFO ein VFO zu machen, muss die Organisati-
onsstruktur des SFO folglich auf ein absolutes Minimum reduziert werden. So reicht es aus, wenn sich
ein oder zwei Experten um das externe Dienstleistermanagement, Preisverhandlungen und die Beant-
wortung von Familienanfragen kimmern. Da das VFO effektiv als Koordinationsstelle fungiert, konnen
die Betriebskosten niedrig gehalten werden. Diese Strukturvariante geht daher mit der direkten Kont-
rolle Uber bestehende Services und einem gewissen Grad an Personalisierung einher, ohne die hohe-
ren Kosten einer formalen Struktur tragen zu mussen.

Mit Hilfe von Spezialisten lasst sich ein Virtuelles Family Office vergleichsweise schnell und problem-
los einrichten. Dabei sind die grundsatzlichen Vorteile eines VFO mit denen anderer Family Offices
vergleichbar. Allerdings mussen sich Investoren in der Regel auf einen niedrigeren Servicelevel und
weniger Individualisierung bei Produkten und Losungen einstellen.



Das malSgeschneiderte Family Office:
Acht Gestaltungsoptionen

Nachdem sich die Investoren auf eine Strukturvariante geeinigt haben, konnen sie das Family Office
entlang der Gestaltungsoptionen individuell an ihre jeweiligen BedUrfnisse anpassen. Dabei muss
die Dynamik der Vermogensstrukturierung unter den Familienmitgliedern mit Bedacht gesteuert und
festgelegt werden. Wichtige Fragen sind etwa, wie Kosten allokiert und Portfoliogeschafte Uberwacht
werden, wie das Familienvermogen verteilt und schlieBlich an die nachste Generation weitergegeben
werden soll. Alle diese Faktoren flieBen in die endgultige Gestaltung des FO ein (siehe Abbildung 3).

Eine der wichtigsten Entscheidungen betrifft jedoch das gewunschte Mals der Investitionstatigkeit.
Familien konnen den Fokus ausschlieRlich auf Anlageklassenallokation legen und mussen dann im
Verhaltnis zum gewlnschten Rendite-Risiko-Profil nur die grobe Anlageklasse, Branche oder geo-
grafische Risikoexposition angeben. Oder sie gehen einen Schritt weiter und benennen Vermogens-
verwalter und Manager, die sich an ihren Praferenzen fur Anlageklassenallokation orientieren. Die
dritte Moglichkeit besteht darin, vollstandig selbst die Kontrolle zu Gbernehmen und direkt in Anlei-
hen, Immobilien oder Portfoliounternehmen zu investieren. Jede dieser Optionen erfordert unter-
schiedliche Qualifikationen auf Seiten der Teammitglieder des FO-Managements. Es muss sich fur
einen Mix aus Standorten, Wahrungen und Investitionsbranchen entscheiden, die historische Leistung
von externen Portfoliomanagern analysieren und diese einer Due Diligence unterziehen. AulRerdem
mussen alle Kauf- und Exekutionsdetails eines Investments schriftlich festgelegt werden.
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ABBILDUNG 3 | Fiir Family Offices gibt es eine Vielzahl an Gestaltungsoptionen
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Quelle: BCG-Framework

Ein weiterer bedeutsamer Punkt ist das Thema Governance. Die Grundungsmitglieder des Family
Office mussen festlegen, wer im Einzelnen die Entscheidungen treffen soll: das Familienoberhaupt,
ausgewahlte Familienmitglieder oder ein formeller FO-Ausschuss. Aulserdem muss geklart sein, wie
die Entscheidungsbefugnisse unter den Familienmitgliedern, den Managern der beteiligten vermo-
gensbildenden Unternehmen und den Fuhrungskraften des FO aufgeteilt werden.

Die fur den laufenden Betrieb des FO zustandigen Manager mussen zusatzlich Uber den Dienstleis-
tungsumfang und die Anpassung der Dienstleistungen an die Bedurfnisse der einzelnen Mitglieder
entscheiden. Da Grunder altern und ihre Familien wachsen, richtet sich der Blick vieler FOs bei der
Nachfolgeplanung oder bei neuen Geschaftsvorhaben auf die jungere Generation. Hinzu kommt, dass
manche Dienstleistungen — etwa in den Bereichen personliche Sicherheit oder Lifestyle — aus Daten-
schutzgrinden intern erbracht werden mussen.

Zu guter Letzt ist der Standort fUr das Family Office von groRer Relevanz. Bei der Wahl der Gerichts-
barkeit spielen Nationalitat und Aufenthaltsstatus des Eigentimers eine entscheidende Rolle. Die
Gerichtsbarkeit wiederum ist eine wichtige EinflussgroRe bei der Auswahl der Rechtsform.
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Talent als entscheidender Erfolgsgarant

Nachdem wir die Vorteile, die Strukturvarianten und die Gestaltungsoptionen von Family Offices eingehend
beleuchtet haben, gilt es dartber hinaus Folgendes festzuhalten: Am Ende hangt der Erfolg oder Misserfolg
eines FO auch davon ab, ob es gelingt, die richtigen Investmentexperten und die geeigneten Mitarbeiter zu
gewinnen und zu halten. Denn Strukturen und Systeme sind noch kein Garant fuUr herausragende Leistungen.
Ob ein Family Office nun zwei oder zwanzig Mitarbeiter beschaftigt — alle mussen nicht nur hoch qualifiziert
und erfahren sein, sondern auch besonders vertrauenswurdig. Zudem mussen sie sich gut in die Unterneh-
menskultur und den Anlagestil der Eigentimer integrieren — schlieSlich sollen sie der Familie im Idealfall
fur viele Jahre beratend zur Seite stehen, um die Vermogenswerte Uber Generationen zu sichern und zu ver-
mehren.
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Akif Jawaid war Principal im Londoner Buro
der Boston Consulting Group und globaler

Leiter der Praxisgruppe Principal Investors

& Private Equity.

Witold Czartoryski

Witold Czartoryski ist Projektleiter im
Londoner Buro der Boston Consulting Group
und Experte fur das Thema Principal Investors
& Private Equity. .

Sie erreichen ihn unter:
czartoryski.witold@bcg.com

Die Autoren mochten den folgenden Personen fur ihre Beitrage zu diesem Artikel danken:
Anton Sternberg, Partner und CEO der Investments Division von Stonehage Fleming;
Patrick De Maeseneire, CEO der Jacobs Holding; allen Family-Office-Fuhrungskraften und BCG-
Experten in Europa, den USA und Lateinamerika, die fUr dieses Artikel zum Interview bereitstanden.
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Die Boston Consulting Group (BCG) unterstitzt flihrende Akteure aus Wirt-
schaft und Gesellschaft in partnerschaftlicher Zusammenarbeit dabei, Heraus-
forderungen zu meistern und Chancen zu nutzen. Seit der Griindung 1963 leis-
tet BCG Pionierarbeit im Bereich Unternehmensstrategie. Die Boston Consulting
Group hilft Kunden, umfassende Transformationen zu gestalten: Die Beratung
ermoglicht komplexe Veranderungen, eroffnet Wachstumschancen, schafft
Wettbewerbsvorteile, verbessert die Kunden- und Mitarbeiterzufriedenheit und
bewirkt so dauerhafte Verbesserungen des Geschaftsergebnisses. Nachhaltiger
Erfolg erfordert die Kombination aus digitalen und menschlichen Fahigkeiten.
Die vielfaltigen, internationalen Teams von BCG bringen tiefgreifende Expertise
in unterschiedlichen Branchen und Funktionen mit, um Veranderungen anzusto-
Ben. BCG verzahnt filhrende Management-Beratung mit Expertise in Technologie,
Digital und Analytics, neuen Geschaftsmodellen und der Ubergeordneten Sinnfrage
fur Unternehmen. Sowohl intern als auch bei Kunden setzt BCG auf Gemeinschaft
und schafft dadurch Ergebnisse, die Kunden nach vorne bringen. Das Unterneh-
men mit Buros in mehr als 90 Stadten in Uber 50 Landern erwirtschaftete weltweit
mit 18.500 Mitarbeitern im Jahr 2018 einen Umsatz von 7,5 Milliarden US-Dollar.
Weitere Informationen: www.bcg.de
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