WSH

Controlling beim Family
Office

Grol3e Privatvermégen werden
immer haufiger im Rahmen ei-
nes als Family Office bezeichne-
ten  Dienstleistungskonzeptes
betreut. In der Praxis entsteht
jedoch vereinzelt der Eindruck,
dass die Banken diesen Bera-
tungsbereich vor dem Hinter-
grund des gesteigerten Ertrags-
drucks zunehmend fur die FoOr-
derung des Absatzes hauseige-
ner Produkte nutzen. Um die
Unabhéangigkeit und Neutralitat
der Beratung zu gewahrleisten,
haben drei mittelstandische Un-
ternehmer die WSH Deutsche
Vermdgenstreuhand gegrindet.

Die Initiatoren sind zugleich ehemalige
Kunden eines bankgestiitzten Family
Office, die die dringende Notwendigkeit
sahen, die ldee in einer neuen Gesell-
schaft zu verselbstandigen.

Zitate

.Das bei Gericht am haufigsten
angewandte Gesetz ist nicht
das BGH, nicht das HGB, nicht
die ZPO, sondern das Gesetz
der Tragheit."

,ES gibt in unserem Staat zwei
Sorten des erlaubten Glicks-
spiels: die lizensierte Spielbank
und die Gerichtsbarkeit"

-Eine harmonische Familie ist
das beste Steuersparmodell.”

(Rechtsanwalt Ludwig Kerscher

beim V&S-Seminar, Vermo-
gens- und Unternehmens-
nachfolge ")

Die Grundidee des Family
Office gewinnt immer starker
an Bedeutung

Das Dienstleistungskonzept des ,Family
Office", welches in den USA bereits vor ei-
nigen Jahren fiir sehr groBe Privatvermo-
gen entwickelt wurde, hat im europaischen
Raum, in einem ersten Schritt, in der
Schweiz Wurzeln gefasst. Auch die deut-
schen Grof3- und Privatbanken haben die-
sen Bereich in ihre Dienstleistungspalette
aufgenommen, wobei bei der genaueren
Analyse der einzelnen Offerten doch recht
offensichtlich ist, dass die diversen Anbie-
ter Family-Office recht unterschiedlich in-
terpretieren und leben.

Diese soll stringent ausgerichtet auf man-
dantenseitige Anforderungen weiterent-
wickelt und als ehrliche (quasi finanzan-
waltliche) Sozietat eine allumfassende
Beratungsleistung ratsuchenden Dritten
anbieten.

Als mafgeblicher Mitgesellschafter und
Geschéftsfuhrer wurde der Leiter des
entsprechenden Bereiches einer namhaf-
ten Privatbank gewonnen. Ebenso konn-
ten erfahrene Finanzplaner als Mitarbeiter
verpflichtet werden, die sich auf ein breites
Netz von engen Beratungspartnern aus
unterschiedlichen Fachgebieten stiitzen
kénnen.

Eines der zentralen Argumente war die
Erlangung einer deutlich erhdhten Glaub-
wirdigkeit durch eine Neutralitdt und Un-
abhangigkeit von Produktanbietern, wie
insbesondere einer Bank oder Versiche-
rungsgesellschaft. Das  Family-Office
finanziert sich ausschlie8lich Uber Bera-
tungshonorar. Hierbei wird erreicht, dass
durch die Angemessenheit des Bera-
tungshonorars der finanzielle Erfolg des
Unternehmens unabhéngig ist von der
Erlangung etwaiger Vermittlungsprovisio-
nen, um die Glaubwirdigkeit des Family
Office nicht zu gefdhrden und den quasi
anwaltlichen Charakter des Unternehmens
zu unterstreichen.

Der Tatigkeitsbereich der WSH

Deutsche Vermdgenstreuhand
umfasst u.a. folgende Schwer-
punkte:

) Vermdogensstrukturberatung: Inhaber
groRer Privatvermbégen werden ganz-
heitlich auf Gutachtenbasis beraten. Dies
geschieht in Form von individuell erarbei-
teten textlichen und tabellarisch finanzpla-
nerischen Ausarbeitungen.

) Family Office-Betreuung im engeren
Sinne: Hierbei geht es um die konti-
nuierliche weitere koordinierende und
gutachterliche Betreuung des Mandanten,
in enger Abstimmung mit seinem Steuer-
berater - idealer Weise auf Basis der er-
wahnten Vermdgensstrukturanalyse.

Betreuungsschwerpunkte sind hierbei
regelmanig:

a) Unterstitzung bei der Auswahl ge-
eigneter Bankverbindungen,

b) Wertpapiercontrolling und Controlling
der Immobilienverwaltung,

c) Projekt- und Standortanalysen im Im-

mobilienbereich,

d) langfristige Wirtschatftlichkeitsbe-
rechnungen von Investitionsvorhaben,

e) Erarbeitung optimaler Finanzie-
rungsstrukturen,

f) Fondsprifungen,

g) Prifung von Angeboten im Finan-
zierungs-, Anlage- und  Versiche-

rungsbereich,
h) regelmaRiges Updaten des Vermo-
V&S

gensstrukturgutachtens.
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Portfolio-Controlling als zentraler Baustein und Einbeziehung des Steuerberaters

ErfahrungsgemaR  unterhdlt
der vermdégende Privatman-
dant, neben entsprechenden
Gewichtungen in den Vermo-
genssektoren des Immobilien-
und Beteiligungsvermdgens,
umfangreiche Wertpapiervo-
lumina. Im Sinne einer Risiko-
streuung sollte er diese auf
mehrere Verwalter verteilen.
Da groRe Privatvermdgen
nicht selten unverhofft nach
einem Unternehmensverkauf
zu investieren sind, fallt haufig
schon der erste Schritt, ndm-
lich die Auswahl der richtigen
Portfolio-Manager, nicht leicht.
Hierzu ein Beratungsbeispiel
aus der Praxis: Der ehemalige
Mittelstandler Gunter Perwald
(Name von der Redaktion
geandert) hatte vor etwa vier
Jahren seinen Betrieb verdu-
Rert. Er hatte hierfir einen
Erlés (nach Steuern) in Hohe
von etwas uber DM 50 Mio.
realisiert, den es wieder an-
zulegen galt. Gemal einer
ganzheitlichen  Vermdgens-
strukturplanung investierte er
einen Teil der liquiden Mittel in
den Immobilienbereich. Ein
weiterer Teil floss in den Un-
ternehmensbeteiligungsbe-
reich zuriick. Fur den Wertpa-
piersektor verblieb ein Vo-
lumen von DM 30 Mio. Dieses
sollte auf drei Vermdgensver-
walter aufgeteilt werden.
Bereits in dieser friihen Phase
setzt das Portfolio-Controlling
ein. Der erste Schritt ist die
Etablierung eines so genann-
ten ~<Anlageausschusses".
Hinter diesem echt bedeu-
tungsvoll klingenden Begriff
steckt in der Regel das Gre-
mium, welches die individu-
ellen Anlagerichtlinien entwi-
ckelt.

Raalisiens Depolergebnissa

Dartber hinaus kontrolliert es
laufend die Arbeit der Vermo-
gensverwalter (meist in quar-
talsweise stattfindenden Sit-
zungen). Er besteht regelma-
Big aus dem Mandanten,
seinem  Steuerberater und
dem Controller des Family-
Office.

Der néachste Schritt und somit
die erste Aufgabe des Anla-
geausschusses besteht in der
Entwicklung dezidierter
Anlage-

spiegelt zudem die Ertragser-
wartungen des Anlegers Uber
die Entwicklung seiner Portfo-
lios wider. Zuletzt ermdglicht
sie einen objektiven Vergleich
der Leistungen der Verwalter
miteinander.

Den dritten Schritt bildet ein
SO0 genannter "Beau-
ty-Contest”, welcher uber
das Portfolio-Controlling vor-
bereitet und durchgefuhrt wird.
Es werden diverse bankge-
bundene und bankunab-
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Stoxx 600 (fur Europa) S & P
500 (fur die USA) und MSCI Asia
Pacific (fir Asien) enthalten sind.
Der Anteil der Titel, die nicht in
diesen Indizes zu finden sind
(bspw. Nemax) durften 10 % des
Aktienvermdgens  nicht  Uber-
schreiten.

Im Rentenbereich sollte der Port-
foliomanager sich annahernd
ausschlieBlich auf AAA-Ratings
konzentrieren. Titel schlechterer
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sich an der Gesamtvermo-
gens und Risikostruktur des
Mandanten und dessen Anla-
gezielen. Sie missen so tief
gehend werden, dass sie die

Risiken einzelner As-
setsegmente (Akti-
en/Renten/Derivate), einzelner
Qualitatsgruppen (Blue
Chips/Small Caps/  Neuer
Markt) und schlieBlich re-
gionaler Felder (Deutsch-

land/Europa/USA/Asien) ein-
grenzen. Umgekehrt missen
die Anlagerichtlinien wiederum
so weit offen gelassen wer-
den, dass sie den einzelnen
Portfolioverwalter in seinen
Handlungsspielrdumen nicht
vollig eingrenzen.

Wurden die Anlagerichtlinien
festgelegt, so gilt es auf dieser
Basis eine Benchmark zu
entwickeln, an der die Lei-
stungen der einzelnen Ver-
walter Uber einen langeren
Zeitraum gemessen werden
kénnen. Die Benchmark

eingeladen, sich und ihr
Dienstleistungsangebot  vor-
zustellen. Nach den unter-
schiedlichen Leistungs-
prasentationen und gezielten
Interviews werden diese nach
bestimmten Bewertungskri-
terien zusammen mit dem
Mandanten ausgewertet, um
ihm eine sachliche Entschei-
dungsgrundlage an die Hand
zu geben. Auch Herr Perwald
bildete  einen  Anlageaus-
schuss bestehend aus sich
selbst, seinem langjahrigen
Wirtschaftsprifer und dem
Controlling-Team seines Fa-
mily Office. Die Anlagerichtli-
nien waren recht bald ent-
worfen. Der maximaie Aktien-
anteil sollte 75 % betragen.
Dieser konnte zu max. 20 %
in den USA, bis zu 10 % in
Asien und bis zu 70 % in
Europa investiert werden. Das
Aktienuniversum sollten vor-
wiegend Titel bilden, die in
den grof3en Indizes
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10 % des investierten Rentenver-
mogens ausmachen. 70 % des
Rentenvermdégens sollte minde-
stens im EURO investiert sein,
20 % max im USD und max. 10 %
schlie3lich in sonstigen Wahrun-
gen. An diesen Anlagerichtlinien
orientierte sich schlieRlich der von
der WSH so benannte Per-
wald-Index, die personliche Ben-
chmark des Mandanten.

Mit diesen Vorgaben wurde der
.Beauty-Contest”  durchgefihrt.
Insgesamt waren 7 Verwalter ein-
geladen. Jeder hatte etwa 1 1/2
Stunden Zeit fur seine Prasentati-
on. Der Anlageausschuss ent-
schied sich schlieBlich fur drei
Partner: eine Schweizer Privat-
bank, eine deutsche Geschéfts-
bank und einen freien, aber nam-
haften Vermdégensverwalter. Alle
drei Verwalter wurden unter glei-
chen Vorgaben ,ins Rennen ge-
schickt".
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Der Anlageausschuss trifft
sich nun quartalsweise und
diskutiert die jeweiligen De-
potergebnisse anhand eines
sehr detaillierten Portfoliobe-
richtes. Im Rahmen des Be-
richtswesens werden alle
Geschaftsvorfalle der einzel-
nen Verwalter nachgebucht,

jeder Kauf, jeder Verkauf,
jeder Splitt.
Hierbei werden neben den

einzelnen Handelskursen alle
Spesen und Nebenkosten
bertcksichtigt. Dies macht es
moglich, sowohl die Perfor-
mance der einzelnen Depots
als auch des konsolidierten
Wertpapiervermdégens  nach
einem einheitlichen Verfahren
(time-weighted) vor und nach
Steuern zu ermitteln. Bei der
Nach-Steuer-Betrachtung
werden alle steuerpfiichtigen
Vorgange bertcksichtigt inkl.
die bereits realisierten steuer-
pflichtigen Kursgewinne und
Spekulationsverluste. Die
entsprechenden Zahlen wer-
den mit dem Steuerberater im
Vorfeld der Anlageausschuss-
sitzung abgestimmit.

Es wird die jeweilige kurzfristi-
ge (im laufenden Jahr) und die
langfristige (seit Berichtsstart)
Performance ermittelt und mit
der Benchmark ins Verhaltnis
gesetzt. Daruber hinaus wird
eine detaillierte Analyse (so
genannte Barra-Analyse)
daruber angestellt, wie die
Leistungen der einzelnen
Portfolioverwalter in be-
stimmten  Asset-Segmenten
waren. Es wird beispielsweise
gepruft, welcher Depotmana-
ger sich besonders bei der
Verwaltung des Renten

anteils hervorgetan hat, bzw.
wer besonderen Erfolg bei der
Auswahl der
US-amerikanischen Aktien
hatte. Eine solche Analyse
konnte heruntergebrochen wer-
den bis zu der Frage, wie gut
sich die Einzeltitelauswahl in-
nerhalb einer Branche darstellt.
Der Bericht stellt dariiber hinaus
eine Darstellung der jeweiligen
sektoralen und  regionalen
Struktur sowohl des konsoli-
dierten Portfolios als auch der
Einzeldepots dar, um abglei-
chen zu kénnen, ob die Anlage-
richtlinien eingehalten wurden
und zugleich zusatzliche Ursa-
chen far den Per-
formance-Erfolg bzw. Misserfolg
der einzelnen Betreuer ableiten
zu kénnen. Zudem lasst sich die
Entwicklung des Investitionsgra-
des der Einzeldepots in den je-
weiligen Anlagesegmenten Uber
einen langeren Zeitraum dar-
stellen, um erkennen zu kon-
nen, wie dynamisch die einzel-
nen Depots gefiihrt werden.
Schliel3lich erhalt der Steuer-
berater zu Beginn eines Jah-
res einen detaillierten Steuer-
bericht Gber das abgelaufene
Jahr und dem Mandanten wird
ein so genannter Abrechnungs-
kontrollbericht (bergeben, an-
hand dessen aufgefiihrt wird,
welche Gesamtkosten mit der
jeweiligen Verwaltung verbun-
den sind. Zudem wird hierbei
Uberprift, ob die einzelnen
Umsétze zu adaquaten Tages-
kursen und zu angemessenen
bzw. zu den vereinbarten Spe-
sen abgerechnet wurden.

Performance Gesamtiibersicht langfristig
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Zu den Anlageausschuss-
sitzungen wird jeweils ein Port-
folioverwalter eingeladen. Mit
diesem wird sein Depot seine
Leistung und die Gesamtstrate-
gie besprochen. Im Rahmen der
letzten Anlageausschusssitzung
eines jeden Jahres werden
zudem die bis dato aufge-
laufenen realisierten Spekulati-
onsergebnisse aufgefiihrt und
mit den Portfoliomanagern im
Vorfeld Uber geeignete Mal3-
nahmen zur Steueroptimierung
des Depots diskutiert. Insbe-
sondere hier spielt dann der
Steuerberater eine entschei-
dende Rolle.

Herr Perwald fahrt nun diesen
sehr disziplinierten Ansatz seit
Uber drei Jahren. Den Portfo-
liomanagern wurde zu Beginn
der jeweiligen Verbindung si-
gnalisiert, dass man nach einem
3-Jahres-Zeitraum die Konse-
quenzen aus der Leistungskon-
trolle ziehen wolle.

Bis dahin gab es sicherlich im-
mer wieder Unzufriedenheit mit
der zwischenzeitlichen Perfor-
mance des einen oder des
anderen und die spontane Re-
aktion, sich von einem Partner
trennen zu wollen. Da von kei-
ner Seite die Anlagerichtlinien
verletzt wurden, bestand aller-
dings keine Veranlassung, sich
vorzeitig von einem Depotbe-
treuer zu trennen. Es zeigte sich
zudem, dass der Spitzenreiter
des Jahres 1999 der grofRe
Verlierer des Jahres 2000 war,
einer der Partner aber in beiden
Jahren eine sehr ansehnliche
Leistung erbrachte.

Die Volatilitat zweier
Depots war sehr
unterschiedlich, so
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dass diese beiden
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sich recht gut er-
ganzten. Die Ergeb-
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Volatilitdét erbrachte sie die
deutlich schlechteste Perfor-
mance in allen Segmenten,
insbesondere aber in den
aullereuropaischen Werten.
Im Rahmen der letzten Anla-
geausschusssitzung wurde
entschieden, sich von ihr zu
trennen  Zum  Folgetermin
wurden drei neue Aspiranten
eingeladen und eine deutsche
Privatbank engagiert mit Fo-
kus auf den europdischen
Aktienbereich. Dem im
US-Markt erfolgreichen
Schweizer Partner wurde ein
héherer US-Anteil zugebilligt.
Insofern gibt es nun drei Part-
ner mit drei unterschiedlichen
Anlagerichtlinien und  drei
unterschiedlichen Ben-
chmarks.

Dies schadet allerdings weder
der Leistungskontrolle noch
widerspricht dies der ur-
spriinglichen strategischen
Vorgabe fiir das konsolidierte
Portfolio. Die Leistungskon-
trolle der einzelnen Verwalter
findet nach wie vor anhand
der jeweiligen Benchmark
statt. Zudem wurden die ein-
zelnen Anlagerichtlinien so
aufeinander abgestimmt, dass
die Ursprungsstrategie erhal-
ten bleibt. Auch wird zukinftig
der Erfolg des konsolidierten
Portfolios mit der urspringli-
chen Benchmark, dem Per-
wald-Index abgeglichen, um
den Erfolg des Handelns stets
kontrollieren zu kénnen.

Durch das Portfoliocontrolling
wurde ein Weg entwickelt und
konsequent umgesetzt, der
durch ein angemessenes Malf3
an Disziplin dem Vermégen
des Mandanten hinreichen-
den Schutz und Sicherheit
bietet. Andererseits lasst die
gezielte Performancebewer-
tung stets eine fundierte Aus-
sage dariiber zu, ob die rich-
tigen Partner im Boot sitzen.
Schlie3lich stellt das Be-
richtswesen eine ausge-
zeichnete Basis flr den
Steuerberater dar, sich
aktiv in steuerliche Gestal-
tung des Wertpapiervermo-
gens seines Mandanten
einzubringen. Das Endziel ist
die nachhaltige Optimierung
des Anlageerfolges nach
Steuern unter disziplinierter
Begrenzung des Anlagerisi-
kos.
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