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1 Vermogensberatung beginnt bei der
Person des Anlegers

Ein Zukunftstrend in der Finanzberatung ist die ganzheitliche Vermogensbetreuung im
Family Office. Immer mehr vermdgende Privatleute nutzen diese Dienstleistung, die er-
stens bei der Vermdgensstrukturberatung beginnt, zweitens die Produktauswahl unterstiitzt
und drittens ein laufendes Vermdgenscontrolling tibernimmt. Diese drei Aspekte des Fa-
mily Office schaffen einen unbestreitbaren Mehrwert fiir den Anleger. Der vorliegende
Beitrag beschreibt die Dienstleistung des Family Offices aus dem Blickwinkel eines
Praktikers.

Eine gute Vermogensstrukturberatung geht zunéchst von der Person des Anlegers aus.
So banal diese Aussage klingen mag, in der Praxis wird dies leider sehr haufig vernach-
lassigt oder ganz aufier Acht gelassen. Oft wird Vermogensberatung ausschlief3lich von
der Produktseite her verstanden. Demnach wird versucht, diejenigen Fonds, Aktien, An-
leihen, etc. auszuwéhlen, die, zusammen genommen, eine gute Rendite mit iiberschau-
barem Risiko versprechen. Bleibt aber die finanzielle Situation des Anlegers, als auch
seine personliche Risikomentalitat unberticksichtigt, so kann eine vermeintlich optimale
Aufteilung des Vermogens leicht zu einer Investitionsfalle werden.

Was die Person des Anlegers betrifft, sind folgende Punkte zu unterscheiden:

die finanzielle Lage des Anlegers,
Anlageziele,
Risikoprofil.

Mit der finanziellen Lage des Anlegers sind die tatsdchlichen Vermdgens- und Einkom-
mensverhéltnisse gemeint, sowie die laufenden Kosten und der Versicherungsschutz.
Die finanzielle Lage lésst sich gut in einer Art Bilanz, einer Einnahmen/Ausgabenrech-
nung und einem Versicherungsspiegel darstellen.

Die Tabelle 1 zeigt beispielhaft das Vermdgen einer Familie Mustermann, in der der Va-
ter 57-jahriger Geschiftsfiihrer eines mittelstindischen Unternehmens ist und die Kin-
der sich noch in der Ausbildung befinden. Das Gesamtvermdgen belduft sich auf ca. 31
Mio. €, wovon 7 Mio. € aus einem Baufinanzierungskredit kommen. Uber 60 Prozent des
Vermdgens ist in Immobilien angelegt.

Das Wertpapiervermdgen wird zum Teil von der Hausbank verwaltet, einen Teil managt
der Familienvater selbst durch gelegentliche Aktienkdufe und -verkaufe. Daneben exis-
tieren verschiedenste Engagements in Investmentfonds.
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Tabelle 1: Vermogensbilanz der Familie Mustermann

Aktivseite Passivseite

Immobilien 20.000.000 € | Darlehen 7.000.000 €
geschl. Immobilienfonds 3.000.000 € | Eigenkapital 24.010.000 €
Private Equity Fonds 500.000 €

Kapital-LV 500.000 €

Aktien 4.000.000 €

Renten 3.000.000 €

Girokonto 10.000 €

Summe Aktiv 31.010.000 € | Summe Passiv 31.010.000 €

In Tabelle 2 sind die monatlichen Einnahmen und Ausgaben der Beispielfamilie darge-
stellt.

Tabelle 2:  Einnahmen-/Kostenrechnung der Familie Mustermann

Einnahmen (monatl.) Ausgaben (monatl.)

Geschaftsfiihrergehalt 12.000 € | Annuitaten 37.000 €

Zinsen aus Renten 9.000 € | Lebensunterhalt 9.000 €

Mieteinnahmen 50.000 € | LV-Beitrage 2000 €
Sonst. Vers.-Beitrage 1000 €
NK Immobilien 10.000 €
Steuerschuld (ca.) 12.000 €

Summe Einnahmen 71.000 € | Summe Ausgaben 71.000 €

In einem Versicherungenspiegel werden die abgeschlossenen Versicherungen moglichst
iibersichtlich dargestellt. Neben der Art der Versicherung sollte das versicherte Risiko
und die Beitrdge hervorgehen. So werden sofort Versicherungsliicken oder Mehrfach-
versicherungen aufgedeckt. Fehlt z. B. eine private Haftpflichtversicherung, so kann im
Ernstfall selbst ein sehr grofles Vermogen an seine Grenzen kommen.

Bei der Uberpriifung der Versicherungen der Beispielfamilie zeigt sich, dass zwar eine
private Haftpflichtversicherung abgeschlossen ist, einer der S6hne aber schon ein sol-
ches Alter erreicht hat, dass er nicht mehr mitversichert ist.

Ein anderer Punkt, der in der Praxis hdufig vernachlassigt wird sind die Anlageziele. Ty-
pische Fragen, die hier zu kldren sind, sind:

Welcher Betrag wird ab wann monatlich als Altersversorgung gebraucht?
Wie viel Geld sollte fiir Notfille immer frei verfiigbar sein?

Wann sind grofiere Ausgaben geplant?

Wie viel Geld wird tiber ldngere Zeit nicht dringend gebraucht?
Nachfolgeplanung.
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Sind diese Fragen nicht geklart, kommt es regelméfig zu Fehlentscheidungen. Beispiels-
weise gab es Ende der 90er Jahre, in der Zeit des nicht enden wollenden Borsenauf-
schwungs, nicht wenige, die jede freie Mark in spekulative Aktien steckten, sei es nun
im Rahmen der personlichen finanziellen Situation sinnvoll oder nicht. Als dann die
Kurse drastisch fielen, wurde mit Erniichterung festgestellt, dass keinerlei Notfallreser-
ven mehr vorhanden waren.

Das Umgekehrte ist in Baisse-Zeiten festzustellen. Pl6tzlich halten sich alle Investoren
fiir konservativ und wollen nur keine riskanten Investments. Fiir jemanden jedoch, der
einen langfristigen Anlagehorizont hat, und einer hohen Steuerbelastung ausgesetzt ist,
konnen Aktien auch in Baisse-Phasen ratsam sein.

Fiir die Familie Mustermann werden die Anlageziele beispielhaft aufgelistet:

In fiinf Jahren monatliche Kapitalertrdge von 15.000 € (das sind nach Steuern ca. 7.500 €).
Notfall-Reserve: 200.000 €.

Optimaler Wertzuwachs des Wertpapier-Vermogens auf Sicht von fiinf bis zehn
Jahren.

Sukzessive Vermogensiibertragung an die Kinder.

2 Risikoprofil moglichst objektiv
bestimmen

Der letzte wichtige Punkt, was die personliche Seite des Anlegers betrifft, ist dessen Risi-
koprofil. Immer wieder hort man ,Borse ist Psychologie”. Anlageentscheidungen wer-
den nicht selten durch Gier, Panik oder Verunsicherung getrieben. Wenn die Kurse lange
Zeit gestiegen sind, will keiner den Zug verpasst haben. Gehen die Kurse hingegen in
den Keller, lassen sich viele von einem kollektiven Pessimismus anstecken.

Dabher ist es gerade bei der Geldanlage wichtig, die Risikomentalitdt des Anlegers richtig
einzuschétzen:

Wie risikobereit ist der Anleger tatsdchlich?

Wie gelassen kann der Anleger auf etwaige Verluste reagieren?

Neigt der Anleger dazu, seine Risiken sorgfiltig zu kontrollieren oder zu einem
Laisser-faire?

Neigt der Anleger vielleicht zu {ibertriebener Vorsicht?

Etc.

Eine solche Beurteilung der personlichen Risikobereitschaft sollte am besten nicht vom
Anleger selbst vorgenommen werden. Zu grof8 ist die Gefahr der Fehleinschiatzung. In
den Glanzzeiten des Neuen Marktes hielten sich viele fiir sehr risikofreudig. Als aber die
Champagnerstimmung vorbei war, konnte es mit einem Mal nicht konservativ genug
sein.
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Ein Anleger-Risikotest leistet gute Dienste, um so ein komplexes psychologisches Pha-
nomen wie das personliche Risikoprofil moglichst objektiv einschatzen zu kénnen. Ei-
nen solchen Risikotest hat z. B. Christoph von Quast (Peutinger-Institut fiir angewandte
Wissenschaften) in langjdhriger Forschungsarbeit entwickelt. Mithilfe dieses Tests ist es
moglich ist, mit einer sehr hohen Genauigkeit das Risikoprofil eines Geldanlegers zu be-
urteilen.

Erst wenn der Berater das Risikoprofil des Anlegers mdoglichst objektiv kennt, kann er
addquate Anlagevorschlage machen. Weifs er z. B., dass der Anleger dazu neigt, bei Ver-
lusten tiber die Mafen die Gelassenheit zu verlieren, so sollte er in jedem Fall risikorei-
che oder spekulative Investments meiden, bzw. bei allen Investments sollte ein Stop-
Loss-Limit festgesetzt werden. Fiir einen anderen ist es ein angenehmer Nervenkitzel,
an der Borse zu spekulieren. Dann ist eventuell ein entsprechend risikoreiches Teilport-
folio angebracht. Die Aufgabe des Beraters ist es in diesem Fall vielleicht, ein wenig zu
bremsen.

Wirklich spannend wird die Vermogensstrukturberatung, wenn mehrere Anleger ein
Gemeinschaftsvermdgen haben, aber entweder sehr unterschiedliche Ziele haben oder
ein sehr unterschiedliches Risikoprofil aufweisen. Nicht selten ist die &ltere Generation
in erster Linie auf Kapitalerhalt bedacht, wéahrend die jiingere Generation gerne etwas
mehr ,Pepp” in das Portfolio bringen wiirde.

Das Ergebnis des Anleger-Risikotests fiir Herrn Mustermann ist im Folgenden zu-
sammengefasst. Der Berater kann dem entnehmen, dass Herr Mustermann mental fiir
Aktieninvestments geeignet ist, dass er aber bei der Produkt-Auswahl und der Risiko-
ﬁberwachung kompetente Unterstiitzung benotigt.

Herr Mustermann ist mental bereit, finanzielle Risiken einzugehen. Der Nervenkitzel beim
Spekulieren gefiillt ihm. Allerdings neigt er auch dazu, leichtfertig Risiken einzugehen und seine
Finanzangelegenheiten nur ineffizient zu kontrollieren. Gefiihle wie Vorsicht, Pessimismus,
Angst oder Stress sind bei Herrn Mustermann im normalen Bereich. Verluste kann er mit Gelas-
senheit hinnehmen.”

3 Rationale Restrukturierung
des Vermogens

Ist die finanzielle Lage des Anlegers, dessen Anlageziele und dessen Risikoprofil ge-
klart, so kann man auf dieser Basis das Gesamtvermogen restrukturieren. Ein detaillier-
ter Finanzplan ist an dieser Stelle sehr niitzlich. Typische Fragestellungen bei der Res-
trukturierung sind:

Ist eine Assetklasse, z. B. Immobilien, deutlich {ibergewichtet?
Ist das Vermogen in zu viele Einzelportfolios , verzettelt”?
Besteht eine Liquiditatsreserve fiir Notfille?
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Entspricht das Aktienportfolio der Risikoneigung des Anlegers?
Kann das Wertpapierportfolio die Renditeerwartungen des Anlegers erfiillen?

Den besonderen Vorlieben des Anlegers entsprechend, gibt es fast immer Ubergewich-
tungen einer Anlageform, typischerweise von Immobilien. Im Sinne einer optimalen Ri-
sikostreuung sollte eine ausgewogene Vermogensstruktur empfohlen werden.

Grofie Vermogen sind héufig tiber die Mafien verzettelt. Gerne werden eben einmal auf-
geschnappte Investmentideen aufgegriffen, und Kleinstbetrdge in die unterschiedlich-
sten Anlageformen investiert. Ein durchgingiges Konzept oder eine Struktur im Ge-
samtvermogen fehlt zumeist. Hier muss der Berater sozusagen ,entriimpeln”.

Am Ende steht eine solche grobe Asset Allokation, die am besten den Anforderungen
des Anlegers gentigt, sowie eine Vermogensoptimierung verspricht. Eine feinere Asset
Allokation sollte man fiir das Wertpapiervermogen vornehmen.

Der Schliisselbegriff im Wertpapiermanagement ist das Anlagekonzept. Erst dadurch
wird eine Anlagestrategie vollstindig. Eine Strategie die nur die Assetklasse, die Wah-
rungen und vielleicht noch die Branchen festlegt ist zu wenig. Es ist erwiesen, dass sich
ein langfristiger Erfolg nur einstellt, wenn moglichst rational nachvollziehbare Anlage-
konepte diszipliniert umgesetzt werden (siehe das Buch von O’Shaughnessy: ,What
works on Wall Street”).

Abbildung 1:  Anlagestrategien

Anlageklassen Anlageklassen

Aktien ,aus dem Bauch heraus”
Renten auf der Basis von
Immobilien Analystenempfehlungen
Venture Capital Value-Ansatz

Derivate-Strategien
Anlagestrategien

Waéhrungen Anlageklassen

High-tech
Automobil
etc.
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Leider legen selbst Profis sehr hdufig das Geld ,auf gut Gliick” bzw. ,,aus dem Bauch
heraus” an. Gekauft wird, was einem gerade interessant und gewinnversprechend er-
scheint. Verkauft wird zumeist ebenso spontan oder, schlimmer noch, unter Druck.

Ein Anlagekonzept legt fest, nach welchen Kriterien die Aktienauswahl stattfindet,
wann wieder verkauft werden soll, und wie das Risiko beschrankt wird. All das mé&g-
lichst rational nachvollziehbar.

Ein Beispiel fiir ein verniinftiges Anlagekonzept ist die so genannte Value-Strategie. Da-
nach werden nur diejenigen Werte aus einem festgelegten Aktienuniversum ausge-
wihlt, die gewisse Unternehmenskennzahlen aufweisen.

Ein anderes Anlagekonzept ist das passive Management. Hier beschrankt sich der Inve-
stor darauf, einfach einen Aktienindex, wie z. B. den DAX oder den EuroStoxx 50, nach-
zubilden. Weitere Beispiele, ohne an dieser Stelle weiter ins Detail zu gehen, sind der so
genannte Sustainability-Ansatz oder Derivate-Strategien. Eine andere Idee konnte sein,
innerhalb der verschiedenen Branchen immer den Marktfithrer auszuwéahlen.

Genau genommen ist es auch ein Anlagekonzept, wenn ,aus dem Bauch heraus” oder
intuitiv gekauft und verkauft wird. Tatsachlich handelt es sich um die am weitest ver-
breitete Art, Geld anzulegen. Diese Art der Geldanlage gehort nur nicht zu den rational
nachvollziehbaren Konzepten. Selbst das Vorgehen, Aktien zu kaufen oder zu verkau-
fen, auf der Basis von Analystenempfehlungen, ist nicht sehr verschieden von einem In-
vestieren ,aus dem Bauch heraus”. Denn erstens kann man fast zu jeder Analysten-
Kaufempfehlung eine Verkaufsempfehlung eines anderen Analysten finden. Zweitens
gibt es eine solche Research-Uberfiille, dass man notgedrungen eine Auswahl treffen
muss, die dann wiederum letztlich intuitiv gemacht wird.

Erfahrungsgemaf ist die Intuition jedoch ein schlechter Ratgeber. Es gibt zwar Gliicks-
treffer, aber langfristiger und nachhaltiger Anlageerfolg stellt sich nur ein durch rational
nachvollziehbare Strategien. Erfolgreiche Manager zeichnen sich dadurch aus, dass sie
konsequent an einer am besten quantitativ definierten Investmentphilosophie festhal-
ten. Ein klares Konzept und Disziplin ist der Schliissel zum Erfolg.

Man kénnte Anlagestrategien sammeln wie Briefmarken. Es gibt die unterschiedlichsten
Ansatze und Ideen. Wichtig aber sollte sein, dass man solche Strategien findet, die

erstens zur Mentalitdt des Anlegers passen,
durch die zweitens die Anlageziele erreichbar sind, und die,
drittens rational (am besten quantitativ) nachvollziehbar sind.

Der Anleger sollte niemals sein ganzes Geld auf eine Strategie setzen. Durch Streuung
seines Vermogens auf mehrere Konzepte wird eine Optimierung von Risiko, Rendite
und Liquiditat erreicht. In diesem Zusammenhang ist manchen das Optimierungsver-
fahren von Markowitz bekannt. Markowitz hat eine mathematisch anspruchsvolle Me-
thode zur Risiko-Rendite-Optimierung entwickelt, wofiir er den Nobelpreis erhalten hat.
So interessant diese Theorie auch ist, bin ich doch der Meinung, dass sie in der Praxis
nur sehr bedingt anwendbar ist.
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Sicherlich ist die Grundaussage von Markowitz’ Theorie richtig. Nach einem englischen
Sprichwort kénnte man diese so formulieren: ,Lege nie all deine Eier in einen Korb”. Denn
wenn der Korb herunterfillt, hat man im schlimmsten Falle alles verloren. Besser ist es,
die Eier auf mehrere Korbe zu verteilen. So wird das Risiko eines Verlustes deutlich ver-
ringert. Im Fachjargon nennt man das Aufteilen auf verschiedene Kérbe, die unabhén-
gig voneinander getragen werden, eine , geringe Korrelation”.

Eben darauf sollte der Anleger auch achten, wenn er sein Vermdgen auf verschiedene
Anlagestrategien aufteilt: dass sie namlich mdoglichst unabhingig voneinander sind
und, wie der Fachmann es ausdriickt, eine geringe Korrelation haben. Klar ist z. B., dass
zwei Ansitze, die sich beide auf europdische Standardaktien beziehen, sich relativ dhn-
lich entwickeln werden. Deutsche Staatsanleihen hingegen und spekulative Aktien aus
den Emerging Markets werden hochstwahrscheinlich eine sehr unterschiedliche Wert-
entwicklung haben.

Eine mathematisch prazise Optimierung, wie sie die Markowitz-Methode vornimmt, ist
in der Praxis jedoch irrelevant, da schon geringfiigige Veranderungen der Parameter
vollig andere ,,optimale” Ergebnisse liefern. Und tatsachlich sind die Parameter wie er-
wartete Rendite, Volatilititen und Korrelationen alles andere als konstant, sondern an-
dern sich laufend.

Die Tabelle 3 zeigt die Soll-Vermdgens-Bilanz nach einer Vermogensstrukturberatung
fiir die Familie Mustermann. Der Immobilienbestitz wird demnach ein wenig reduziert
werden, Hedge-Fonds-Investments werden erworben und der Wertpapierbereich ist
nach verschiedenen Anlagekonzepten optimiert.

Tabelle 3:  Soll-Vermogens-Bilanz

Aktivseite Passivseite

Immobilien 15.000.000 € Darlehen 7.000.000 €
geschl. Immobilienfonds 3.000.000 € Eigenkapital 24.010.000 €
Private Equity Fonds 500.000 €

Kapital-LV 500.000 €

Hedge-Fonds 500.000 €

Européische Aktien Value-Ansatz 2.000.000 €

Passives Management MSCI World 3.000.000 €

Management mit Disc.-Zertifikaten 2.000.000 €

Europ. Small Caps 700.000 €

Emerging Markets Aktien 600.000 €

Renten 3.000.000 €

Festgeld 210.000 €

Summe Aktiv 31.010.000 Summe Passiv 31.010.000
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4 Unabhangige Berater unterstiitzen
die Produktauswahl

Nachdem die Soll-Struktur fiir das Vermdgen eines Anlegers erstellt worden ist, unter-
stiitzt das Family Office bei der Produktauswahl. Dies bedeutet fiir das Wertpapierver-
mogen die Organisation so genannter Beauty-Contests von Vermogensverwaltern. Der
Mehrwert des Family Offices besteht unter anderem darin, tiberhaupt die ,guten Adres-
sen” zu kennen. Ein Privatanleger ohne Unterstiitzung gerdt normalerweise an die erst
besten Vermogensverwalter. Ob es sich wirklich um die Créeme de la Creme handelt,
kann er selbst nicht beurteilen. Auch die Verhandlungen tiber Gebtihren fillt einem Pri-
vatanleger ohne Kenntnis des Marktes sehr schwer.

Was das illiquide Vermogen betrifft, ist das Netzwerk an Fachleuten ein wichtiger Teil
innerhalb des Family Offices. So kénnen bei Bedarf Spezialisten fiir geschlossene Immo-
bilienfonds, Immobilien, Versicherungen, etc. hinzugezogen werden.

5 Durch Vermogenscontrolling
zum Anlageerfolg

Schliefilich iibernimmt das Family Office das Vermogenscontrolling. Dies umfasst fol-
gende Dienstleistungen:

Uberwachung der festgelegten Anlagerichtlinien,

Finanzbuchhaltung,

Uberwachung der Gebiihren,

Uberwachung der Geldmarktsatze,

einheitliches und regelméfiiges Reporting tiber alle Vermogensgegenstande,
Zusammenarbeit mit dem Steuerberater.

Es ist ein Irrtum zu glauben, dass von einmal festgelegten Strategien nicht abgewichen
wird. In der Praxis kommt es nicht selten vor, dass ein Vermdgensverwalter von der fest-
gelegten Marschroute abweicht, teils mit Zustimmung des Anlegers, teils ohne. Entwe-
der ist es schlicht Nachladssigkeit oder es schleicht sich wieder das fatale , Bauchgefiihl”
ein.

Das beste Beispiel hierfiir sind Stop-Loss-Limits. Die Richtlinie ist z.B., dass eine be-
stimmte Aktie sofort verkauft werden soll, wenn sie 10 Prozent verloren hat. Stop-Loss-
Limits sind eine sehr gute Strategie um Verluste zu begrenzen. Leider zeigt sich in der
Praxis zumeist, dass diese Limits fast jedes Mal nach unten korrigiert werden, sobald sie
einmal erreicht sind. Ist die Aktie z. B. tatsdchlich um 10 Prozent gefallen, dann fallt es
sehr schwer, den Verlust zu realisieren. Vielmehr verfallt man nur zu gerne dem , Prin-
zip Hoffnung” und spekuliert darauf, dass die Aktie schon wieder steigen wird. Es wird
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also nicht verkauft. Fallt die Aktie aber noch weiter, so will man sie erst recht nicht mehr
verduflern, und so bleibt man letztlich auf ihr sitzen, trotz der urspriinglichen, guten Ab-
sicht, die Verluste zu begrenzen.

Erwiesenermafen stellt sich ein langfristiger Anlageerfolg am sichersten ein, wenn ein
einmal festgelegtes, rationales Anlagekonzept mit grofSer Disziplin beibehalten wird. Es
gibt im Anlagegeschift kaum etwas gefahrlicheres als der stindige Strategiewechsel.
Man versucht von Mal zu Mal auf bereits abgefahrene Ziige aufzuspringen. Und am
Ende ist, wie man so sagt, ,aufler Spesen nichts gewesen”.

Deswegen bringt die Uberwachung der festgelegten Anlagestrategien durch einen Fach-
mann einen nicht zu unterschdatzenden Mehrwert fiir den Anleger. Ein Laie ist mit dieser
Uberwachung in der Regel iiberfordert, zumal wenn etwas ausgekliigeltere Anlagekon-
zepte im Spiel sind. An dieser Stelle zeigt sich die Bedeutung der Unabhingigkeit des
Family Offices von den Produktanbietern. Denn nur so kann sich der Anleger sicher
sein, dass die Vermogensverwalter objektiv und vorurteilsfrei iiberwacht werden.

Die Grundlage des Vermogenscontrollings sollte eine EDV-gestiitzte Finanzbuchhaltung
ist. Der Hauptgrund dafiir besteht darin, dass in einer korrekten Buchhaltung kein Cent
,verloren” gehen kann. Gute EDV-Buchhaltungssysteme erfiillen aber noch weitere
Kontrollfunktionen, z.B. die Uberpriifung der Transaktionskosten, die Uberwachung
aufgrund des Stiickzinstopfes und des Freibetrages freigestellter Ertrége.

Ein professionelles Controlling zahlt sich unmittelbar in barer Miinze aus, wenn es um
die Uberwachung der Transaktionskosten und der Geldmarktsitze geht. Der Anleger
hat gewohnlich gar nicht die Geduld, sich jeden einzelnen Bankbeleg genau anzusehen.
Fehlerhafte Gebiihrenabrechnungen kénnen aber schnell einige tausend Euro ausma-
chen. Auch die Geldmarktsitze miissen regelméagig kontrolliert werden, um immer die
besten Konditionen sicherzustellen.

Die sorgfiltige Uberwachung der eingegangenen Risiken schiitzt den Anleger vor bosen
Uberraschungen. Regelmégig sollte daher nachgerechnet werden, welchen Prozentsatz am
Gesamtvermogen ein bestimmter Emittent hat, oder wie hoch das Exposure in Fremdwah-
rungen ist. Im Rentenbereich leisten Laufzeitenreports sowie Zinsrisikomafle wie Dura-
tion, Modified Duration und Basis Point Value gute Dienste. Werden Derivate eingesetzt,
s0 ist ein regelméfiiger Controllingreport iiber kumulierten Derivaterisiken unabdingbar.

6 Ein gutes Reporting verschafft Ubersicht
und Transparenz

Das Berichtswesen ist ein essentieller Teil jedes Family Offices. Es erfiillt die Aufgabe,
den Familienmitgliedern eine gute Ubersicht tiber das Vermogen und dessen Wertent-
wicklung zu geben. Aber auch die Berater kénnen ihre Aufgabe nur erfiillen, wenn ih-
nen die Datenlage korrekt und vollstandig zur Verfligung steht.
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Ein gutes Reporting zeichnet sich durch drei Punkte aus:

iibersichtliche Darstellungen, aus denen mit einem Blick das Wesentliche hervorgeht,
Einheitlichkeit,
korrekte Berechnungen.

Normalerweise will der Anleger nicht tiberschiittet werden mit Stapeln von Papier, in
denen er im Zweifel doch nicht findet, was er sucht. Die interessanten Informationen
sollten schnell und ohne Umschweife erkennbar sein. Gerade im Berichtswesen gilt: We-
niger ist mehr.

Idealerweise sollte sich das Reporting nicht nur auf das Wertpapiervermdgen erstre-
cken, sondern auch auf den Immobilienbesitz, geschlossene Fonds, Beteiligungen, bis
hin zu Kapitallebensversicherungen. Der aktuelle Stand und die Wertentwicklung die-
ser unterschiedlichen Anlageformen sollten einheitlich dargestellt werden. Optimal ist
ein einheitliches Berichtsformat fiir jeden Aktivposten. Nur so wird auf einen Blick er-
sichtlich, ob z.B. das Wertpapiervermogen zwar eine bessere Rendite brachte als die Im-
mobilien, jedoch mit deutlich hoherem Risiko. Erst auf der Grundlage solch addquater
Gegeniiberstellungen der verschiedenen Anlageklassen, kann beurteilt werden, ob frii-
here Allokationsentscheidungen richtig waren oder revidiert werden miissen.

Eine Schliisselstellung im Reporting des Family Offices nimmt der Performancereport
ein. Ein guter Performancereport zeigt nach Mdéglichkeit auf einer Seite folgende Infor-
mationen:

den momentanen Marktwert des Portfolios,

wann was eingezahlt bzw. entnommen wurde,

das netto einbezahlte Kapital,

die erzielte Wertsteigerung in Geld ausgedriickt, vor und nach Steuern,

die langfristige Performance vor und nach Steuern, am besten auch graphisch darge-
stellt,

die Performance seit Jahresbeginn,

einen Benchmarkvergleich,

Risikokennziffern.

Die Performance wird korrekt nach der zeitgewichteten Methode berechnet, und nicht
nach der wertgewichteten, um eine Vergleichbarkeit zu gewéhrleisten. Denn nur so ist
ersichtlich, welche Portfolios bzw. welche Anlageformen sich gut oder schlecht entwi-
ckelt haben. Ferner sollte der Performancereport einheitlich sein, seien es nun Wertpa-
pier-Depots, Immobilien, Beteiligungen, Private Equity Fonds, oder eine sonstige Anla-
geklasse.

Die so genannte wertgewichtete Performance hangt von den Zu- und Abfliissen in das
Portfolio ab, berechnet also eine hohe bzw. niedrige Performance, je nachdem, ob der
Zu- bzw. Abfluss zufillig zu einem giinstigen oder ungtinstigen Zeitpunkt stattgefun-
den hat. Da nicht jedes Portfolio zum selben Zeitpunkt die exakt gleichen Zu- und Ab-
fliisse hat, ist die wertgewichtete Performance nicht vergleichbar. Insbesondere macht
auch ein Benchmark-Vergleich keinen Sinn. Hat ein Portfolio z.B. den DAX als Bench-
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mark, der in einem bestimmten Zeitraum um 10 Prozent gestiegen ist, das Portfolio aber
im selben Zeitraum nur 5 Prozent wertgewichtete Performance hatte, so heiflt das noch
lange nicht, dass der Portfoliomanager schlecht gearbeitet hat. Derartige paradoxe Pha-
nomene gibt es nicht, wenn man die so genannte zeitgewichtete Performance verwen-

det.

Wichtige Reports im Family Office:
Performancerepots,
Vermogens- (bzw. Depot-)tibersichten,
Vermogensbilanz + G/V-Rechnung iiber das Gesamtvermdgen.

Bei weitergehendem Informationsbedarf:
Assetallocation als Kuchendiagramm,
Wihrungsexposure,
Branchenreports,

Kuchendiagramm nach Regionen,
Emittentenreport.

Wichtige jihrliche Reports fiir den StB sind:
Steuer-Report: Welche steuerpflichtigen Ertrége sind angefallen?
Report tiber die Investmentabgénge.

Wichtige Reports fiir den Controller
Spekulationsfristen-Reports,
Zinsrisikoreports,
Laufzeitenreports,
Derivatrisikoreports,
Fremdwihrungsexposure,
Liquiditdsplanung.

Erstrebenswert ist ferner, dass die verschiedenen Stufen der Konsolidierung im selben
Berichtsformat dargestellt werden. Auf diese Weise kann man z. B. die Entwicklung des
Gesamtvermdogens der des gesamten Wertpapiervermogens oder des gesamten Immobi-
lienbesitzes gegeniiberstellen. Interessant sind auch Performancedarstellungen, die nur
bestimmte Regionen oder bestimmte Branchen betreffen. Hat man hier ein einheitliches,
aussagekraftiges Berichtswesen, so ldsst sich quasi mit einem Blick erkennen, ob sich
z.B. amerikanische Energieversorger im Vergleich zum Gesamtvermdgen besser rentier-
ten oder nicht.

Gewdhnlich ist fiir jedes Portfolio eine Benchmark festgelegt. Diese Benchmark kann
allerdings im Laufe der Zeit verandert werden. Das Reporting sollte diese Verdnderun-
gen berticksichtigen konnen. Da natiirlich unterm Strich die Performance nach Steuern
relevant ist, sollte auch die Benchmarkperformance nach Steuern berechnet werden.

Fiir die addquate Beurteilung einer Anlageform spielt natiirlich nicht nur die Rendite
eine Rolle, sondern auch die eingegangenen Risiken. Daher sollten Risikokennziffern
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wie z. B. Volatilitat, Sharpe Ratio und gegebenenfalls auch Downside-RisikomafSe nicht
auf einem guten Performancereport fehlen.

Auf der Grundlage der Finanzbuchhaltung arbeitet das Family Office dem Steuerberater
zu. Denn die Ertragnisaufstellungen der Banken sind nicht selten fehlerhaft, fast immer
jedoch unvollstindig. So fehlen bei den Bankaufstellungen regelmiaflig die entstandenen
Spekulationsgewinne bzw. -verluste, aber auch die Optionspramien aus Stillhalterge-
schiften oder Einkiinfte aus Wertpapierleihe-Geschéften.

7 Zusammenfassung

Ein ganzheitliches Family Office bringt zweifelsohne einen deutlichen Mehrwert fiir den
Anleger. Unter Berticksichtigung der finanziellen Lage des Anlegers, dessen Anlageziele
und seines personlichen Risikoprofils, wird das Gesamtvermdgen so strukturiert, dass
es moglichst addquat zu den spezifischen Bediirfnissen des Anlegers passt. Bose Uberra-
schungen werden so minimiert. Kompetenz, die Kenntnis des Marktes, sowie ein Netz-
werk von Experten sichert die optimale Produktauswahl. Im Vermdgenscontrolling
werden die Gebiihren, die festgelegten Anlagestrategien, sowie die eingegangen Risiken
laufend iiberwacht. Das regelméBige Reporting verschafft dem Anleger eine gute Uber-
sicht iiber sein Gesamtvermogen.
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