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An »Industrie 4.0«
flihrt kein Weg vorbei

Von Gerd Hdicker, Leiter Fondsmanagement,
Huber, Reuss & Kollegen Vermégensverwaltung

Kapitalismus ist ein Wirtschaftsmodell, das auf Versuch
und Irrtum basiert: Zur Jahrtausendwende verloren An-
leger Abermilliarden, weil sie fiir Dotcom-Firmen, von
denen viele untergingen, jeden Preis bezahlten. 15 Jahre
spdter revolutionieren erfolgreiche, tiberlebende Firmen
die Wirtschaft mit »Industrie 4.0« — ein wichtiger Trend,
den Anleger beachten sollten.

Der Hype um den Siegeszug der sogenannten New Eco-
nomy hatte auch seine guten Seiten. So ist die Entwick-
lung des Internets ein wichtiger Baustein fiir die »Industrie
4.0« bzw. das »Internet der Dinge« von heute. Wahrend es
damals vor allem um Inhalte ging, versucht man nun,
die Synergien auszuschopfen, die sich aus der weltweiten
Vernetzung von Gegenstdnden mit digitalen Steuerungs-
einheiten ergeben. Diese Kommunikation zwischen ver-
schiedenen Gerdten bringt erhebliche Automatisierungs-
effekte mit sich. Man spricht daher von Smart Factory
bzw. Smart Home.

Individualisierte Mébel als Massenware

Nehmen wir als Beispiel fiir Smart Factory ein Unterneh-
men, das sich auf die Produktion von Maschinen zur
Holzverarbeitung spezialisiert hat. Die betreffende Firma
entwickelte in Kooperation mit einem namhaften Biiro-
mobelhersteller eine Maschine, die es erlaubt, sehr indi-
viduelle Einzelstiicke fiir den Mobelmarkt herzustellen,
ohne dass dafiir grofRe zusitzliche Kosten anfielen. Ein
weiteres Beispiel ist die Automobilindustrie. Dort kann
man iiber den sogenannten Car-Configurator das eigene
Auto nach individuellen Wiinschen gestalten und direkt
bei der Fabrik bestellen. Im Zeitalter von Smart Home
kann auch die Haustechnik, etwa Heizung und Sicher-
heitsanlagen, zunehmend mit dem digitalen Netz ver-
bunden und gesteuert werden. Auch das heimische
TV-Angebot hat sich dank diverser Streaming-Angebote
deutlich ausgeweitet.

Auch Staatsfonds schielen auf »Industrie 4.0«
Eine tragende Rolle bei dieser Entwicklung spielt Big
Data, dessen Einsatz schrittweise zunehmen wird. Denn
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Glaubwiirdigkeit entsteht nicht von allein.

Auch Hochglanzprospekte oder Powerpoint-Prdsentationen
helfen nicht. Denn Kunden finden sich darin nicht wieder.
Sie brauchen MaBgeschneidertes, Persénliches.

Die im Alltag stehenden Vermégensverwalter konnen davon
ein Lied singen. Es ist schon erschreckend, wie manche Bank
oder Vermégensverwalter vom Kunden wahrgenommen
werden. Und, dass die Kunden dennoch treu bleiben, liegt

meistens nur an den kompetenten und einfiihlsamen Betreuern.

Zwischen den Beratern und den Bankstrategen klafft nicht
selten ein Zwiespalt. Oft uniiberbriickbar. Die Kundenberater
halten damit nicht hinter dem Berg. Vertraulich geben sie
ihr Missfallen weiter. Sie suchen eine besser angesehene
Adresse. Sie leiden unter einem schlechten Image.

Viele in der Praxis erfahrene Kundenbetreuer laufen mit
ihren Kunden weg. Erst kiirzlich verabschiedete sich ein
Betreuungsteam mit sage und schreibe iiber einer Milliarde
Euro Volumen. Das neue Haus wird sich hoffentlich als
zuverldissige Adresse besser positionieren konnen. Kunden
honorieren nicht nur die Ergebnisse der Vermogensverwaltung,

sondern auch den Charakter.
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durch das Sammeln und Auswerten der Datenbestinde
lasst sich das Nutzer- und Konsumverhalten genauestens
analysieren. Wer die Daten hat, kennt seine zukiinftigen
Kunden und kann sie zielgerichtet bedienen. Einige Start-
up-Unternehmen wurden deshalb bereits von grof3en
Technologieunternehmen iibernommen; sogar grofRe
Staatsfonds sind an Firmen, die sich mit »Industrie 4.0«
beschiiftigen, stark interessiert.

So umfassend wie die erste Industrielle Revolution

Kein Wunder, denn laut einer aktuellen Studie soll der
weltweite Umsatz mit vernetzten Gerdten bis zum Jahr
2020 bei 1,2 Billionen Euro liegen. Eine weitere Studie
sieht bei »Smart Factory« bis zum Jahr 2018 einen Umsatz
von 180 Milliarden Euro. Zudem kénnten tiber 80 Pro-
zent der Industrieunternehmen ihre Wertschépfung im
Jahr 2020 digitalisiert haben, was die Effizienz um knapp
20 Prozent steigern soll. Unter dem Strich ldsst sich
sagen: Die Technologie der Vernetzung wird, dhnlich
der ersten Industrialisierung ab dem Jahr 1750, sehr
viele Branchen erfassen.

Gute Aussichten statt wolkiger Versprechen

Aus Anlegersicht bedeutet das: Die Situation ist dieses
Mal anders als vor gut 15 Jahren, denn wir haben es
nicht mit wolkigen Versprechungen zu tun. Vielmehr

Wachstum schafft
Chancen und Sicherheit

Die neuen Technologien schaffen nicht nur Gewinner und
Verlierer, sondern fiihren durch ihre Vernetzung auch zu
einem grundlegenden Wandel in Wirtschaft und Gesell-
schaft. Wer auf Wachstumsunternehmen setzt, kauft da-
her Chancen und Sicherheit.

Amazon war ein erstes Beispiel dafiir, wie ein einziges
Unternehmen gleich mehrere Branchen unter Druck
setzen kann. Ahnliche grundlegende Verwerfungen sind
auch in anderen Wirtschaftszweigen zu erwarten. Aus
heutiger Sicht ist es alles andere als eine triviale Sache,
die kiinftigen Profiteure in einer sich rasend schnell ver-
andernden Welt auszumachen. Dennoch sollten wir uns
intensiv mit dieser Frage beschéftigen. Warum?
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sind vernetzte Strukturen, die technische Anbindung
und die Schnittstellen der Kommunikation fast tiberall
auf der Welt vorhanden und dhnlich. Auch die einge-
setzte Software steht dem Datenaustausch nicht im Weg,
da bei der Programmierung tiberwiegend der Open
Source-Standard eingesetzt wird. Damit ist eine weitere
Trendbeschleunigung moglich.

Gerd Hdcker,

Leiter Fondsmanagement,
Huber, Reuss & Kollegen
Vermégensverwaltung,
www.hrkvv.com

Natiirlich wird nicht jedes Unternehmen, das die Tech-
nik fiir diese industrielle Revolution entwickelt, zu den
Gewinnern gehoren. Wer Einzelwerte kaufen will, muss
sich daher tiefergehend mit dem Thema auseinander-
setzen. Allerdings diirfte man kaum viel falsch machen,
wenn man sich an grof3en IT-Unternehmen wie Google
(jetzt Alphabet), Amazon und Apple orientiert. Diese
Unternehmen spielen eine Schliisselrolle bei der Ver-
netzung und achten sehr darauf, von diesem Geschift
zu profitieren. 0

Giinstige Firmen kénnen teuer werden

Wer Wachstumsunternehmen identifiziert, die iiber lan-
gere Zeitraume steigende Umsidtze und Gewinne erwirt-
schaften werden, schiitzt sich vor den kiinftigen »Value-
Falleng, sprich vor Firmen, die auf den ersten Blick giinstig
erscheinen, jedoch durchaus zu den Verlierern gehoren
konnten. Wie die Aktiondre von RWE, E.ON und diversen
Banken sicherlich bestétigen, sind klassische Value-Para-
meter wie niedrige Kurs-Buchwert-Verhdltnisse und hohe
Dividendenrenditen heute mehr denn je kritisch zu sehen.
Denn die neuen Technologien setzen die Geschiftsmo-
delle vieler »Dinosaurier« unter Druck und zwingen diese,
sich neu zu erfinden oder unterzugehen.

Aktive Suche schafft Mehrwert
Als konservativer Vermogensverwalter sind wir zum einen
gezwungen, standig die Risiken in unserer Anlagestrate-
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gie zu hinterfragen und uns von gefdhrdeten Geschifts-
modellen zu trennen. Zum anderen suchen wir aktiv
nach wachstumstrichtigen Firmen, was uns ein Gefiihl
fiir bedeutende Anderungen und Entwicklungen ver-
schafft. Zudem haben wir mit etwas Gliick einen kiinf-
tigen »Superstar« im Portfolio, der ein Kundenvermdogen
bedeutend aufwerten kann.

Megatrends mit vielen Facetten

Die Wachstumsthemen der Zukunft sind aus unserer Sicht
die demographische Entwicklung und die Technologisie-
rung von Produktion und Alltag. Innerhalb dieser Mega-
trends finden wir den Gesundheits-, den Luxusgiiter- sowie
den kompletten Technologiesektor attraktiv. Besonders
der Bereich »Automatisierung und Robotics« sollte mit-
telfristig deutlich wachsen.

Auch die Erndhrung der Weltbevolkerung und die Um-
weltprobleme stellen immense Anforderungen, bei deren
Losung neue Technologien einen wichtigen Platz einneh-

Bérsentag Miinchen 2016

AufschluBreiche Einblicke
nach dem Borsencrash

An den Kapitalmdrkten verlieren risikoreiche Anlagen massiv,
substanzstarke Investments sind dagegen gefragt. Wie geht
es weiter? Bahnt sich etwa eine Trendwende an? Geht es beim
Gold weiter aufwdirts? Antworten auf diese und viele andere
Fragen liefert der Borsentag Miinchen, der am Samstag den
5. Mdrz 2016 im MOC Miinchen von 09:30 Uhr bis 17:30 Uhr
stattfindet.

Weltweit lief der Start ins Bérsenjahr 2016 mies. Nach dem
heftigen Riickgang der Olpreise sehen sich Energiefirmen mit
riesigen Defiziten konfrontiert. Auch Finanzkonzerne leiden
massiv unter dem rapiden Verfall der Rohstoffpreise, schlieflich
drohen gigantische Kreditausfcille. Die Aktie der Deutschen
Bank verlor binnen weniger Wochen ein Drittel an Wert. Ande-
ren Bankaktien erging es dhnlich. Wie werden die Notenban-
ken reagieren? Droht gar eine globale Krise? Uber diese und
viele weitere Themen konnen sich Anleger beim 13. Bérsentag
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men werden; gesunde Erndhrung sei hier nur als Neben-
schauplatz genannt.

Hoherer Nutzen rechtfertigt héheren Preis

Aus Bewertungssicht kann man im Wachstumsseg-
ment heute natiirlich nur noch wenige Unternehmen
zum Schnédppchenpreis finden. Jedoch gibt es auch
wesentlich schwicher aufgestellte Firmen derzeit nur
auf gehobenem Preisniveau. Vergleicht man Kosten
und Nutzen, erscheint uns der recht geringe Aufschlag
fiir solide Wachstumsunternehmen aber akzeptabel.
SchlieRlich ist es an der Borse wie mit einem Puzzle
aus unzihligen Teilen, dessen Motiv sich im Laufe der
Zeit jedoch wandelt. Dadurch kann heute stimmen,
was friither als falsch galt. Sicher ist jedoch, dass Anle-
ger, die in starren Schablonen denken, auf Dauer wenig
Erfolg haben werden.

Von Gerd Hdcker, Leiter Fondsmanagement, Huber, Reuss
& Kollegen Vermogensverwaltung | www.hrkvv.com

Miinchen informieren. Héhepunkte der diesjéihrigen Veranstal-
tung bilden die Vortréige von Dr. Jens Ehrhardt (10:00 Uhr),
Harald Weygand (12:30 Uhr) und Robert Halver (13:00 Uhr)
zum Marktausblick 2016. Spannende Unterhaltung an High
Noon verspricht die Podiumsdiskussion mit Andreas Griine-
wald, Katja Eckardt, Sebastian Tonn und Christian Rohl, die
von Markus Miller moderiert wird. Den Blick auf dividenden-
starke Aktien lenken die erfahrenen Kapitalmarktprofis Werner
Heussinger und Christian Rohl um 14:30 Uhr. Eine Stunde spd-
ter erzdhlt Dr. Thorsten Polleit eine kurze Geschichte des Geldes,
die jeder Anleger kennen sollte. Der Eintritt zum Borsentag ist
iibrigens kostenfrei! Wer sich vorab unter www.boersentag-
muenchen.de anmeldet, erhdilt beim Besuch des Bérsentags
ein Gutscheinheft, das ausgewdihlte Inhalte mit Sonderange-
boten und Downloads bietet.

Borsentag Miinchen 2016
Termin: 5. Mdrz 2016 von 09:30 bis 17:30 Uhr
Ort: MOC Veranstaltungscenter
Lilienthalallee 40, 80939 Miinchen
Atrium 3 + 4
www.boersentag-muenchen.de
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Weiblich anlegen

Frauen legen Geld anders an als Médnner und kénnen
die Finanzwelt verbessern

Frauen haben oftmals ein sicheres Gespiir. Das gilt auch
fiir Investments. Wofiir sie von Médnnern insgeheim beneidet
werden. Nicht ohne Grund haben Frauen, egal ob sie sich
in der Finanzwelt auskennen oder nicht, eine andere Sicht-
weise auf die Vermbgensanlage. Daraus entstehen Unter-
schiede - in der Ideenentwicklung, im Entscheidungsprozess
und bei der Geldanlage selbst. Wenn Frauen sich trauen
und sich mit Finanzen befassen, erreichen sie viel. Das ver-
deutlicht eine Studie der ING Diba, fiir die mehr als 500.000
Depotkunden ausgewertet wurden. Das Ergebnis: Innerhalb
eines Jahres erzielten Frauen eine Rendite von 5,8 Prozent.
Die Mdnner brachten es dagegen lediglich auf 4,1 Prozent.

Frauen handeln risikobewusster als Mdnner

Warum kommt es nun zu solchen Ergebnissen? Eine Ant-
wort gibt eine Mannheimer Studie: Wahrend Minner
eher auf Einzelwerte setzen, bevorzugen Frauen in der
Regel Investmentfonds oder gebiindelte Aktienanlagen.
Minner sind demnach mal extrem gut und mal extrem
schlecht bei ihren Anlagen. Bei Frauen sind die Ergebnisse
ausgewogener. Haufig tiberschitzen Médnner ihre eigenen
Meinungen. Sie handeln auch 6fter, was zu héheren Ko-
sten fiihrt. Frauen kaufen also eher den gesamten Markt
(z.B. DAX) und nicht einzelne Aktien. Auch andere Studien
belegen: Im Schnitt sind Frauen bei der Vermogensanlage
risikobewusster und zeigen ein langfristig ausgelegtes
Anlageverhalten. Dadurch wird die Anlage weniger an-
fallig fiir extreme Ausschlige, die bei fallenden Kursen
vielfach stirker ausfallen als bei einem Kursanstieg. Der
Erfolg liegt also in der Mischung aus dem Anlageverhalten
von Frauen und dem von Méinnern. Frauen sollten so friih
wie moglich mit der Vermdgensanlage beginnen. Warum?
Weil man Risiken leider nur selbst erleben kann. Das ist
zwar schmerzhaft, aber mit Routine, einem gednderten
Anlageverhalten (das nicht immer zyklisch ist) und regel-
mailigen Investitionen lernt »Frau« den Umgang mit der
Vermogensanlage. Was im Ubrigen auch fiir Mdnner gilt.
Eine gewisse Routine verhindert zudem eine panische
Reaktion, die hdufig bei unerfahrenen Anlegern bei Kurs-
einbriichen zu beobachten ist. Sehen wir uns die Anlage-
beratung von Banken und Gespriache mit den Kunden-
beraterinnen und -beratern an: Weibliche Kunden wollen

2/2016 | www.elitebrief.de

eher konkrete Probleme l6sen und nicht tiber einzelne
Spekulationsobjekte reden. Sie fragen seltener nach der
Rendite, wohl aber danach, wie riskant eine Anlage ist
und wie leicht sie ihr Geld zuriickbekommen koénnen.
Und: Sie merken es eher, wenn Berater ihnen einfach nur
schnell etwas verkaufen wollen. Frauen folgen also eher
ihrem Bauchgefiihl.

Michael LiirBen ist seit fast zehn Jahren
verantwortlich fiir das Generationen-
und Stiftungsmanagement der Bremer
Landesbank. Davor hat er lange Jahre
Privat- und Firmenkunden in allen Ver-
mégensfragen beraten und sich dabei
intensiv mit dem Anlageverhalten seiner
Kunden auseinandergesetzt.

Finanzielle Bildung bei Jugendlichen in den

USA ausgeprdgter als in Deutschland

Leider gibt es nicht nur selbstbewusste und erfolgreiche
Anlegerinnen. Gerade in unteren Einkommensschichten
finden sich erfahrungsgemaR viele Frauen, denen das
Finanzwissen fehlt. Besonders ausgeprigt ist das in
Deutschland. Andere Lander sind hier schon viel weiter.
In den USA lernen Schiiler bereits in 16 High Schools in
sechs Bundesstaaten die Grundlagen der Finanzwirtschaft.
In den letzten drei Schuljahren lernen sie beispielsweise,
wie man Einnahmen und Ausgaben plant, Aktien kauft
oder wie Kreditkartenschulden abgebaut werden. Unserer
Volkswirtschaft kann es also nur guttun, wenn sich mehr
Frauen in die Geldanlage einmischen. Engagieren sie sich
an der Borse, sind sie sich der Moglichkeit von Kursschwan-
kungen bewusster als Mdnner. Geht es nach unten, bleiben
sie ruhiger. Hier heif3t es nicht »Hin und her macht Taschen
leer«. Vielmehr reagieren Frauen eher wie »Ich muss einen
langen Atem haben - es geht schon wieder nach obenc.

Anlegerinnen im Fokus der Banken
Banken haben die »Zielgruppe« der weiblichen Anleger
langst erkannt. Mit speziellen Seminaren im Rahmen der
Reihe »Private Banking fiir Damen« versucht zum Beispiel
die Bremer Landesbank, unterschiedliche Finanzthemen
mit einem Focus auf weibliche Anleger vorzustellen. Wer
die Diskussionen in den ausschlief3lich Frauen vorbehal-
tenen Seminaren beobachtet, merkt schnell, dass Frauen
ganz anders und viel offener tiber Chancen und Risiken
diskutieren und sich niemand selbst beweisen muss.
www.bremerlandesbank.de
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Neue Herausforderungen erfordern
neue Wege

Jens Spudy und das Family Office 2.0

Vor einem Jahr griindete Jens Spudy mit der Spudy Invest
GmbH in Hamburg ein neuartiges Multi Family Office,
um neuen Anforderungen seiner Mandanten besser ge-
recht werden zu kénnen. Vor mehr als 20 Jahren hatte
Spudy als ein Pionier des Family Office-Geschifts eines
der ersten unabhingigen Family Offices in Deutschland
gegriindet und zu einem renommierten Beratungsunter-
nehmen aufgebaut. Als er erkannte, dass die Mandanten
zunehmend mit ganz neuen Fragestellungen an die Fa-
mily Office-Branche herantreten, auf die etablierte Un-
ternehmen noch keine Antworten hatten, entschied er
sich fiir einen Neustart. Das verschaffte ihm die notige
Freiheit, um neue Wege gehen zu kénnen. Elitebrief
sprach mit Jens Spudy tiber die Entwicklung der Spudy
Invest GmbH.

Elitebrief: Was sind die neuen Fragestellungen, mit denen
Sie sich konfrontiert sehen?

Jens Spudy: Als Family Office stehen wir heute vor mo-
dernen Herausforderungen, die wir frither nicht kannten.
Unsere Welt ist uniibersichtlich geworden, die Globali-
sierung der Wirtschaft, die politischen und sozialen Rah-
menbedingungen, aber auch die Sorge um Umweltthe-
men wie Klimawandel oder Ressourcenverbrauch fithren
dazu, dass Mandanten zunehmend unsicher werden.
SchlieRlich geht es darum, die Sicherheit und das Ver-
mogen der Familie langfristig, iber mehrere Generatio-
nen hinweg, zu gewihrleisten. Die Angste nehmen zu.
Das miissen wir sehr ernst nehmen und Antworten fin-
den. Wir iibernehmen fiir unsere Mandanten also quasi
die Lotsenfunktion in schwerer See.

Elitebrief: Was hat Sie zum Ausstieg aus lhrem friiheren
Unternehmen und zur Griindung eines neuen veranlasst?
Jens Spudy: Als mir klar wurde, dass ich in dem beste-
henden Rahmen nicht den nétigen Riickhalt fiir die in
meinen Augen notwendigen und sinnvollen Reformpro-
zesse finden wiirde, lag der nichste Schritt auf der Hand:
Wenn man einen Weg sieht und ihn gehen mochte,
steckt man voller positiver Energie — und die sollte man
nicht damit verschwenden, unnétige Hiirden zu nehmen.
Ich habe mich entschieden, die positive Energie lieber
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direkt fiir den Aufbau eines innovativen Unternehmens
zu nutzen, das optimal fiir die neuen Anforderungen auf-
gestellt ist.

Elitebrief: Wie weit sind Sie auf Ihrem neuen Weg inzwi-
schen gekommen?

Jens Spudy: Inzwischen ist die Aufbauphase der Spudy
Invest GmbH und ihrer Tochter Spudy Family Invest,
Spudy Risk Management und Spudy Real Estate abge-
schlossen, die Neuausrichtung unseres Geschifts hat sich
bewihrt und funktioniert sehr gut. Unsere Mandanten
nehmen die neuen Angebote dankbar an. Vor einigen
Wochen sind wir in unser neues Biiro im Herzen Ham-
burgs, direkt an der Binnenalster, gezogen. Nun kénnen
wir bedarfsgerecht weiter wachsen.

Jens Spudy,
Geschdiftsfiihrer,

Spudy Invest GmbH,
www.spudy-invest.com

Elitebrief: Was machen Sie bei Spudy Invest anders als
friiher?

Jens Spudy: Zunichst einmal nehmen wir das Thema Un-
abhdngigkeit sehr ernst! Wir verwalten die betreuten
Vermogen ganz bewusst nicht mehr selbst, um jeglichen
Interessenkonflikt zu vermeiden. Trotzdem lassen wir
unsere Mandanten an dieser Stelle nicht allein, sondern
beraten sie bei der Auswahl geeigneter Vermogensver-
walter und tiberwachen deren Arbeit.

Besonders interessant fiir unsere Mandanten ist das
Thema Direktbeteiligungen an interessanten Projekten
und innovativen Unternehmen. Dem tragen wir Rech-
nung, indem wir diesem komplexen Bereich heute einen
deutlich grofleren Stellenwert einrdumen. Natiirlich er-
fordert das mehr Erfahrung und Sachverstand als viele
andere Assetklassen, aber wer langftistig und generatio-
neniibergreifend denkt, begreift sehr schnell, dass sich
der Aufwand lohnt. Aber natiirlich beraten wir unsere
Mandanten weiter auch zu allen anderen illiquiden und
liquiden Anlagen. Grundsétzlich legen wir groRen Wert
auf die ganzheitliche Betrachtung unserer Mandanten.
Bei der gemeinsamen Entwicklung einer generations-
ibergreifenden Familienstrategie haben wir es oft mit
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unterschiedlichen Wertvorstellungen, Zielen und Idealen
zu tun, die wir zusammenfiihren und berticksichtigen.

Elitebrief: Haben Ihre Mandanten heute andere Wert-
vorstellungen als friiher?

Jens Spudy: Ja, vor allem die jiingere Generation der ver-
mogenden Familien beschiftigt sich sehr mit dem Thema
Nachhaltigkeit. Unsere Mandanten mochten nicht nur
ihre materiellen Werte fiir ihre Kinder und Enkelkinder
erhalten, sondern auch ein lebenswertes Umfeld. Sie fiih-
len sich mit verantwortlich fiir unser aller Zukunft, méch-
ten sich engagieren und etwas bewegen. Das bedeutet
natiirlich auch fiir uns als Family Office eine neue Dimen-
sion. Die Mandanten fragen nicht mehr nur nach Sicher-
heit und Rendite, sondern nach Impact, Innovation und
Nachhaltigkeit. Das wird die Family Office-Szene in den
nédchsten Jahren massiv beschéftigten und verdndern.
Mit Spudy Invest haben wir uns von Anfang an auf diese
Herausforderung eingestellt und uns dem verantwor-
tungsvollen Umgang mit dem betreuten Kapital verpflich-
tet. Als eines der ersten Family Offices iberhaupt haben
wir die Principles for Responsible Investment der Ver-
einten Nationen unterzeichnet und unsere Uberzeugung
in Leitlinien festgelegt, die die Themen Nachhaltigkeit,
gesellschaftliche Verantwortung und Fairness umfassen.

Elitebrief: Wie kommt das bei Ihren Mandanten an?

Jens Spudy: Viele haben diesen Wandel zu mehr Nach-
haltigkeit und Verantwortungsbereitschaft bereits selbst
vollzogen und finden das sehr gut! Einige machten sich
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anfangs Sorgen, ob sich unter diesen Vorzeichen auch
eine gute Rendite erzielen ldsst — aber diese Bedenken
lieRRen sich durch zahlreiche Studien und auch unsere
Erfahrungen schnell zerstreuen. Denn auf lange Sicht -
darum geht es in unserer Branche ja vor allem - sind
nachhaltige Investitionen meist erfolgreicher als her-
kéommliche, zumindest aber gleichwertig. Und fiir das
Gewissen sind sie auch besser!

Elitebrief: Wie sehr hat das Thema Nachhaltigkeit Ihre
Arbeit verdndert?

Jens Spudy: Mit Mandanten zu arbeiten, die sich engagie-
ren und fiir innovative Projekte begeistern, macht sehr
viel SpaR. Die gemeinsame Philosophie verschafft uns
oft eine Flexibilitdt, die uns schneller und effektiver
macht, den Einstieg zum idealen Zeitpunkt ermoglicht.
Viele Projekte werden so erst moglich — das ist ein groRRer
Vorteil gegentiber anderen Multi Family Offices. Auf der
anderen Seite ist die Bewertung von Anlageformen und
Unternehmensbeteiligungen unter ethischen Gesichts-
punkten meist sehr komplex. Diese Aufgabe wird oft un-
terschitzt, denn nicht selten findet man bei genauer Re-
cherche problematische Bereiche, die auf den ersten Blick
nicht zu erkennen waren. Eine griindliche Due Diligence
gehort fiir uns deshalb ebenso dazu wie ein kontinuier-
liches Monitoring im weiteren Verlauf. Dariiber hinaus
planen wir fiir die Zukunft, einen Nachhaltigkeitsbeirat
mit Experten aus verschiedenen Bereichen zu installie-
ren, der uns bei der Beurteilung der Projekte und Invest-

mentoptionen unterstiitzt. www.spudy-invest.com

Wir retten ehrenamtlich — Helfen Sie uns helfen!

Kontoverbindung

v .
IBAN: DE82 2559 1413 7309 0000 00 : ¥

Volksbank in Schaumburg

BIC: GENODEF1BCK

Auch online kdnnen Sie spenden:
www.dIrg.de/spenden

| Wasserrettung
N e

>

=
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Leading Practices im Family Office

Von Peter Brock und Catharina Weber,
EY Family Office Services

Seit mehreren Jahren berdt EY mit seinem Beratungs-
angebot »Family Office Services« weltweit Unternehmer-
familien beim Aufbau des eigenen Single Family Office
und betreut bereits bestehende Familienbtiros rund um
das Familienvermoégen. In unseren Gesprachen mit welt-
weit fiihrenden Single Family Offices zu deren Organi-
sationsstruktur und Dienstleistungspalette kristallisier-
ten sich gewisse »Leading Practices« heraus, die sich in
vier grofRe Servicebereiche gliedern lassen: Finanzpla-
nung, Strategie, Governance und Beratung. Alle diese
Bereiche setzen sich wiederum jeweils aus drei Bera-
tungsfeldern zusammen, auf die im Folgenden einge-
gangen wird. Bemerkenswert dabei ist die Erkenntnis,
dass die finanziellen und die nichtfinanziellen Ziele in
ihrer Bedeutung fiir die Familie gleichauf liegen. Der
Mehrwert des Family Office besteht demnach in seinem
interdisziplindren Ansatz, der es ermoglicht, die Familie
in allen strategischen, rechtlichen, wirtschaftlichen,
steuerlichen und personlichen Fragen zu beraten.

Finanzplanung

Eine Kernaufgabe des Family Office besteht in der ganz-
heitlichen, strategischen und operativen Vermdogenssteue-
rung. Die Entwicklung einer alle Asset-Klassen umfassen-
den Anlagestrategie und deren Richtlinien sowie die
Etablierung eines Investmentkomitees sind vonnoten. Letz-
teres steuert und kontrolliert die einzelnen Investitionen
und erstellt periodische Analysen der Struktur und Wert-
entwicklung simtlicher Vermogenswerte. Eine zunehmend
zentrale Rolle nimmt zudem das Thema Philanthropie ein.
Wirkungsorientiertes Investieren ist lingst kein Rand-
thema mehr, und so fordern Unternehmerfamilien die pro-
aktive Beratung in diesem Bereich durch ihr Family Office,
wie die kiirzlich erschienene Studie zum Thema »Impact
investing« der Bertelsmann Stiftung und die Broschiire
»Global Giving« von EY bestdtigen. Neben der Einrichtung
von Trusts und Stiftungen umfasst dieser Bereich auch In-
vestitionen in wirkungsorientierte Organisationen oder
Fonds mit der gezielten Absicht, die soziale bzw. 6kologi-
sche Wirkung sowie eine positive finanzielle Rendite zu
erzielen. Diese Investitionen miissen wie alle Investments
vom Family Officer evaluiert und gepriift werden. Dartiber
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hinaus sehen die befragten Unternehmerfamilien das Life-
Management und Budgeting als Aufgabengebiet ihres Fa-
mily Office an. Hierzu gehéren neben Lebenshaltungskos-
tenplanungen auch der Service eines Privatsekretariats
(Personalbuchhaltung, Versicherungsmanagement etc.).

Strategie

Das Family Office soll die Bewahrung der Werte einer Fami-
lie iiber Generationen fordern. Es gilt als Identifikations-
punkt fiir die einzelnen Mitglieder. Viele Familien erkann-
ten, dass gemeinsame wirtschaftliche Aktivititen auf3erhalb
der Firma den Familienzusammenhalt nachhaltig starken
- gerade nach dem Verkauf des Familienunternehmens
liefert das Family Office oft eine neue Identitidt und unter-
nehmerische Chancen. Zusétzlich fordert es das Unterneh-
mertum aller Mitglieder, indem es die Unternehmens- und
Finanzberatung der unternehmerischen Aktivitidten beglei-
tet. Aufgrund der langfristigen Ausrichtung eines Family
Office gehort auch die Aus- und Weiterbildung der Famili-
enmitglieder zu seinen entscheidenden Aufgaben. Neben
dem Austausch von Fachwissen zwischen der Familie und
dem Family Office erwarten Unternehmerfamilien von ih-
ren Beratern vor allem auch die Unterstiitzung bei der Er-
ziehung der ndchsten Generation zu einem integren und
verantwortungsvollem Umgang mit dem Vermogen. Damit
geht ein weiteres Thema einher: die Nachlass- und Vermo-
gensiibertragung. Die Familie beauftragt ihr Family Office
mit der Erstellung eines Vermégensplans fiir alle Familien-
mitglieder und gewdhrleistet dessen Einhaltung und Um-
setzung. Die Beratung zur Aufteilung der Vermdgenswerte
und Ausschiittungspolitik obliegt dabei dem Family Officer.

Governance

Die Kunst, ein Familienvermogen effektiv zu managen,
liegt in der Fahigkeit des erfolgreichen Fithrens, Organisie-
rens und Entscheidens. Finanzdaten stehen meist im Fo-
kus, wenn es um das Bewahren und Mehren des Vermogens
geht. In unseren Gespriachen mit Unternehmerfamilien
und ihren Family Offices fanden wir heraus, dass es den
Familien mindestens genauso wichtig ist, dass das Family
Office den familidren Zusammenbhalt fordert und auftre-
tende Konflikte sachlich zu 16sen hilft. Voraussetzung dafiir
ist, dass alle Familienmitglieder und der Family Officer die
Erwartungen, Wiinsche und Aufgaben des jeweils anderen
kennen. Das Family Office tibernimmt dabei eine admini-
strative Aufgabe. Gemeinsam mit der Familie und externen
Spezialisten arbeitet es heraus, auf welchem Wertefunda-

www.elitebrief.de Seite 7


www.elitebrief.de
http://www.elitebrief.de

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

ment die Familie steht, ob sich diese Grundwerte in der
Anlagestrategie wiederfinden und wie sich diese Werte
nachhaltig in die ndchste Generation tibertragen lassen.
Als bewdhrte Praktik wird hier vor allem das Existieren
einer Familienverfassung genannt. Das Family Office regelt
fiir die Familie zwangsldufig die Nachfolgeplanung. Die
ndchste Generation soll frithzeitig in das Vermoégensmana-
gement eingewiesen werden. Rechts- und Steuerberater
sowie externe Spezialisten werden héufig etwa fiir Ehever-
trage, Testamente und Familienverfassungen hinzugezogen.

Den Leistungsaspekt Reporting wiesen die meisten befrag-
ten Single Family Offices dem Gebiet »Governance« zu.
Sie rekurrieren damit auf die strategische und taktische
Asset Allokation, die Ausarbeitung einer individuellen
und globalen Anlagestrategie, auf kontinuierliche Finanz-
marktbeobachtungen und auf die Analyse, Selektion und
Kontrolle geeigneter Anlagevehikel. Das Reporting muss
ganzheitlich, durchgéingig konsistent, in der Form konstant
und tiber alle MalRen prizise sein. Entscheidend ist, dass
der Family Officer in Schieflagen rechtzeitig agiert. Alle
befragten Familien legen hohen Wert auf eine fristgerechte
Aushandigung des Reportings. Dies sei aus ihrer Sicht zu-
nehmend iiber einen Onlinezugang zu den einzelnen Ver-
mogensaufstellungen zu gewéhrleisten.

Beratung

Aus Kostengriinden kann eine Familie in ihrem Family
Office neben Vermogensberatern in der Regel nicht auch
noch Rechtsanwilte, Steuerberater oder Wirtschaftspriifer
beschiftigen. Umso wichtiger ist es, dass die Mitarbeiter
iiber ein entsprechendes Netzwerk von externen Speziali-
sten verfiigen, um auch in der Steuer- und Rechtsberatung
ein bestmogliches Ergebnis zu erzielen. Die aktive Umset-
zung steuerlicher Gestaltungsmoglichkeiten ist nach Aus-
sagen der Family Officer dabei von besonderer Bedeutung
fiir die Familien.

Im Zuge stupender wissenschaftlicher und technologischer
Fortschritte hat sich das Erscheinungsbild des Risikoma-
nagements und seiner tradierten Strukturen griindlich ver-
dndert. Family Officers beschiftigen sich lingst nicht mehr
nur mit der Versicherung und dem Werterhalt einzelner
Vermogenswerte, sondern sehr intensiv mit den Themen
Asset Protection, IT, Cyberkriminalitdt und dem Sicher-
heitsmanagement der Familie. In den Family Offices sind
moderne IT-Sicherheitssysteme entstanden, die auf hohe
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Compliance-Auflagen und regulatorische Mafnahmen ge-
stiitzt sind. Die Anforderungen nicht nur an das Family
Office, sondern auch an die immer hédufiger international
verteilten Familienmitglieder werden zunehmend kom-
plexer. Mehrere der befragten Family Offices haben daher
im letzten Jahr einen MaRnahmenkatalog fiir die einzelnen
Familienmitglieder aufgesetzt. Dieser verpflichtet zur Ein-
haltung aller gesetzlichen und regulatorischen Vorschriften
und wird in regelméRigen Abstidnden tiberarbeitet.

Fazit: Jedes Family Office ist unterschiedlich, so wie sich
auch jede Familie von der anderen unterscheidet. Sie hat
ihre eigenen Wiinsche, Ziele und Werte und sehr unter-
schiedliche Vermogensportfolios. Diese individuellen Ge-
gebenheiten zeichnen sich auch in dem jeweiligen Family
Office ab. Die aufgefiihrten Titigkeitsbereiche haben wir
in den weltweit fiihrenden Single Family Offices vorgefun-
den. Es gibt wahrscheinlich kaum ein Familienbiiro, das
jede dieser Leistungen in Gidnze erbringt. Der Artikel zeigt
vielmehr den hybriden Charakter der Branche und stellt
den Facettenreichtum von Family Offices dar. Die Erfah-
rungswerte verdeutlichen, dass es »das« Single Family Office
nicht gibt, sondern dass sich dieses allein an den Ideen
und Vorstellungen der einzelnen Familien orientieren
muss. Es stellt die professionelle Steuerungsstruktur fiir
das Management des Privatvermdgens dar, die die Familie
auch im Unternehmen zur Verfiigung hatte. Die Vielfalt
der komplexen Tétigkeitsbereiche zeigt aber vor allem auf,
wie schwer sich die Personalrekrutierung im Family-
Office-Markt gestaltet. Es wird nicht nur ein fachlich sehr
gut ausgebildeter Mitarbeiter fiir Wertpapiere, Immobilien
oder Beteiligungen gesucht, sondern ein Mitarbeiter, der
einen Generalisten, Querdenker sowie Strategen in sich
vereinigt und dariiber hinaus ein hohes MaR an Empathie,
Loyalitdt, Diskretion und Sozialvermogen besitzt.

EY Family Office Services: Innerhalb des globalen Centre of
Excellence fiir Familienunternehmen bei EY betreut das
Team Family Office Services alle Fragen rund um das Thema
Family Office, wie zum Beispiel Griindung und Leading
Practices von Family Offices, Steuerberatung, Wirtschafts-
priifung und Transaktionsberatung bei M&A und Immo-
bilientransaktionen, sowie Risk Advisory und andere
Spezialfragen von Family Offices von Family Governance
bis Philanthropie-Beratung. Zu dem globalen Team gehort
seit Januar 2016 auch Family Office Metrics in den USA.
www.ey.com/familyoffice
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Grunderwerbsteuer: Erhohungen in Sicht

Bereits in vier Landern gilt der bundesweit hochste Steu-
ersatz fiir Inmobilienerwerb, die Grunderwerbsteuer,
ndmlich 6,5 % der Bemessungsgrundlage. Dies ist heute
schon der Steuersatz im Saarland, in Schleswig-Holstein,
in Nordrhein-Westfalen und in Brandenburg. Thiiringen
verlangt heute noch 5,0 % . Wer hier mit dem Gedanken
spielt, ein Haus zu kaufen oder zu verkaufen, der sollte
sich sputen. 2017 langt auch der thiiringische Finanzmi-
nister mit 6,5 % zu.

Am billigsten ist es zur Zeit noch in Bayern und Sachsen
—jeweils 3,5 %. Es bedarf aber keiner prophetischen Gabe
zur Vorhersage, dass diese beiden Linder auch Begehr-
lichkeit entwickeln.

Denn diese Steuer wirft ganz gut was ab. »Die Welt« mel-
dete am 18.2.2016, dass die Einnahmen aus der Grunder-
werbsteuer 2015 auf den Rekordwert von rund 11,2 Milli-
arden Euro angestiegen seien.

So zahlt man beispielsweise in Nordrhein-Westfalen mit
seinem Steuersatz von 6,5 % bei einem Kaufpreis eines
Hauses von 500.000 Euro schlappe 32.500 Euro an Grund-
erwerbsteuern. Da lohnt es sich durchaus, mit dem Ge-
schiftspartner zu verhandeln, wer denn die Steuern tiber-
nimmt. Denn nach dem Gesetz sind beide Vertragspartner

Kindergeld bei Auslandsstudium?

Eltern konnen fiir ein Kind, das sich wihrend eines
mehrjdhrigen Studiums auf3erhalb der Européischen
Union und des européischen Wirtschaftsraums aufhalt,
weiterhin Kindergeld beziehen, sofern das Kind seinen
Wohnsitz im Haushalt der Eltern behalt.

Das entschied der Bundesfinanzhof in seinem Urteil
vom 26.6.2015, Aktenzeichen III R 38/14. Das Kindergeld
verlangten in diesem Fall deutsche Eltern chinesischer
Herkunft. Der Sohn absolvierte nach Ende der Schule
zundchst einen einjdhrigen Sprachkurs in China und
anschlieRend ein vierjdhriges Bachelor-Studium, auch
in China. Der Sohn lebte in einem Studentenwohnheim
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Steuerschuldner gemeinsam. RegelméRig findet sich aber
im Kaufvertrag die Bestimmung dariiber, wer die Steuer
zu ibernehmen hat, zumeist ist es der Kédufer.

Jiirgen E. Leske

Bundesland Steuersatz
Baden-Wiirttemberg 5,0 %
Bayern 3,5%
Berlin 6,0 %
Brandenburg 6,5 %
Bremen 5,0%
Hamburg 4,5 %
Hessen 6,0 %
Mecklenburg-Vorpommern 5,0 %
Niedersachsen 5,0 %
Nordrhein-Westfalen 6,5 %
Rheinland-Pfalz 5,0 %
Saarland 6,5 %
Sachsen 3,5%
Sachsen-Anhalt 5,0%
Schleswig-Holstein 6,5 %

Thiiringen 5,0 % (ab 2017 dann 6,5 %)

und hatte keine Verwandten am Studienort. In den
Semesterferien kehrte er jeweils fiir sechs Wochen nach
Deutschland zurtick und wohnte bei seinen Eltern in
seinem ehemaligen Kinderzimmer. Das reichte dem
Bundesfinanzhof. Er ging davon aus, dass der Sohn trotz
des Studiums in China einen deutschen Wohnsitz bei-
behalten hat. Es habe keine Wohnsitzverlagerung nach
China gegeben. Entscheidend war, dass der Sohn min-
destens die Hilfte seiner ausbildungsfreien Zeit in
Deutschland verbrachte und seine Wohnverhaltnisse
sowie personliche Bindungen einen stirkeren Bezug zu
Deutschland als zum Studienort aufwiesen. Die auslin-
dischen Wurzeln des Studenten waren unerheblich.
Kindergeld konnte also weiterhin bezogen werden.
Jiirgen E. Leske | www.raleske.de
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Der Elitebrief veréffentlicht jeden Monat ein weiteres
Kapitel aus Manfred Gbureks neuem E-Book. Lesen Sie
heute Teil 10. Das ganze Werk kénnen Sie unter folgen-
dem Link beziehen: www.epubli.de/shop/buch/45597

Analysten, Kennzahlensalat
und die Geldschwemme

Von Manfred Gburek

Wie bewertet man Aktien? Die kiirzeste Antwort: aufgrund
von Kennzahlen und Kursen. Die einfachste Kennzahl ist
die Dividendenrendite, wie schon mal erwdhnt: Dividende
je Aktie mal 100 und das Ergebnis geteilt durch den Kurs.
Eine weitere verbreitete Kennzahl ist das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV), auf Englisch Price Earnings Ratio (PER),
wahlweise PE genannt: Kurs je Aktie geteilt durch den Ge-
winn je Aktie. Von da an wird es fiir die meisten privaten
Anleger so verwirrend, dass sie die folgenden Kennzahlen
im Zweifel gleich auf3en vor lassen. Zum Beispiel: Kurs-
Cashflow-Verhiltnis (Cashflow ist der Finanziiberschuss),
Eigenkapitalquote (Eigenkapital in Relation zum Gesamt-
kapital, der andere Teil ist Fremdkapital), Umsatzrendite
(Gewinn im Verhéltnis zum Umsatz) und die Ebit-Palette.
Ebit steht fiir Earnigs before interest and tax (Gewinn vor
Zinsen und Steuern). Palette deshalb, weil Unternehmen
wahlweise auch verwenden: Ebita (zusdtzlich vor laufen-
den Abschreibungen) oder Ebitda (zusétzlich vor laufenden
und Firmenwert-Abschreibungen). Das Ganze gehort zur
Fundamentalanalyse. Wer sich als privater Anleger nicht
gerade taglich stundenlang mit dem Kennzahlensalat be-
schéftigen kann, nimmt folglich Abstand von der Funda-
mentalanalyse.

W

\

Manfred Gburek a
Wirtschaftsjournalist

www.gburek.eu ‘ ‘

Wie steht es um Alternativen? Ist es sinnvoll, Daten und
Empfehlungen von Analysten zu verwenden, die sich tdg-
lich stundenlang mit Aktien beschéftigen und ihre Er-
kenntnisse gern auch den Medien zur Verfiigung stellen?
Vorsicht! Es gibt Buy Side- und Sell Side-Analysten. Erstere
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arbeiten fiir Banken, Versicherer, Investmentgesellschaften
und sonstige GroRRanleger. Sie posaunen ihre Erkenntnisse
natiirlich nicht nach drauRen. Dagegen sollen Letztere
mit ihren Empfehlungen fiir gute Stimmung unter poten-
ziellen Anlegern sorgen. Dann heif’t es als Fazit ihrer Stu-
dien zu einzelnen Aktien fast immer »buyg, kaufen, und
nie »sell, verkaufen.

Eine groRe Unsitte sind die von Sell Side-Analysten, Tipp-
diensten und Borsengurus verbreiteten Kursziele, meistens
nach oben, also zum Beispiel 100 Euro, wenn eine Aktie
gerade bei 80 oder 90 Euro steht. Um zu unterstreichen,
dass sie Kursziele mit vermeintlich wissenschaftlichen Me-
thoden akribisch ermittelt haben, neigen gerade Analysten
zu krummen Zahlen, im hier erwdhnten Beispiel also
nicht 100, sondern 103 oder 107 Euro. Will jemand be-
sonders viel Aufmerksamkeit erheischen, gibt er im vor-
liegenden Fall ein Kursziel von 150 oder 200 Euro an, oft
ohne Erwdhnung der Zeit, in der es erreicht werden soll.

Warum ist das alles eine Unsitte? Zunidchst einmal grund-
siatzlich, weil man die Zukunft nicht vorhersehen kann,
zahlenméRig schon mal gar nicht. Dariiber hinaus, weil
Kursziele vorwiegend auf Annahmen und Schétzungen,
aber nur zu einem geringeren Teil auf Fakten basieren.
Das heiflt, den genannten Kurszielen von 100 bis 200 Euro
liegen bestimmte Annahmen zum Umsatz und Gewinn
eines Unternehmens zugrunde. Dabei wird das nicht be-
rechenbare Verhalten der Borsianer weitgehend ausge-
blendet. Eigentlich benehmen sich alle Fundamentalana-
lysten, die mit Kurszielen jonglieren, elitdr. Denn sie gehen
insgeheim davon aus, dass Aktienkurse konform zu ihren
Annahmen steigen (oder fallen) werden. Da haben sie die
Rechnung aber ohne die anderen Analysten, ohne GroR-
und Kleinanleger gemacht, die anderer Meinung sind.

Abgesehen davon herrschen an Borsen bestimmte Stim-
mungen vor, und die sind oft alles andere als fundamental
zu begriinden. Zum Beispiel sorgte der Neue Markt, eine
heute nicht mehr bestehende Spielerborse schlechthin,
gegen Ende der 90er Jahre fiir gigantische, von Gier und
Betrug getriebene Kurskapriolen. Der Beginn des anschlie-
Renden von Angst getriebenen Kurseinbruchs liegt erst
15 Jahre zurtick. Ihm folgte eine mehrjdhrige Gier-Gegen-
bewegung, dieser ein einjdahriger neuer Angst-Kursein-
bruch im Jahr 2008, der beginnend 2009 vom ndchsten
Gier-Aufschwung abgeldst wurde. >>
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Mario Draghi, Prasident der Europdischen Zentralbank
(EZB), hielt im Juli 2012 eine Rede mit dem Halbsatz »wha-
tever it takes« (egal, was notig ist). Damit wollte er zum
Ausdruck bringen: Der Euro bleibt erhalten, koste es, was
es wolle. Daraufhin sprangen die Aktienkurse in Europa
und speziell in Deutschland fast drei Jahre lang mit jeweils
nur kurzfristigen Unterbrechungen nach oben, ausgelost
durch eine etappenweise gigantische Geldschwemme sei-
tens der EZB, wobei die vorldufig letzte Etappe im Mérz
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dieses Jahres begonnen hat und eineinhalb Jahre dauern
soll, Quantitative Easing oder kurz QE genannt.

Bisher geriet so viel Spielgeld in Umlauf, dass deutsche
Aktien, Anleihen und Immobilien gleichermafRen begiin-
stigt wurden. Das hat am Ende mit fundamentalen Daten
nur noch am Rande zu tun.

Im ndéichsten Elitebrief lesen Sie das folgende Kapitel. o

Dre Elive der V

tschsprachigen Raum

jm dew

Zuverldssigkeit hat einen Namen

Qualitéit will gesucht und gefunden werden. Deshalb priift seit
nunmehr 13 Jahren der Elite Report die Vermégensverwal-
tungsbranche auf ihre stichhaltige Leistungsfdhigkeit und
Kontinuitdt in Deutschland, Osterreich, Luxemburg, der
Schweiz und in Liechtenstein. Im neuen Report 2016 erfahren
Sie, wer empfehlenswert und geeignet ist, und dazu viele
orientierungsstarke Fachbeitréige.

»Die Elite der Vermogensverwalter
im deutschsprachigen Raum 2016«

132 Seiten, Stiickpreis: 39,80 Euro
(inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
Auslandsporto wird extra berechnet)
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falt bemiihen, haften wir nicht fur ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
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gung jederzeit zu veréndern, zu ergénzen, zu ldschen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter verdffentlichten Inhalte An-
lageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroffent-
lichten oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen
begriinden keinerlei Haftungsobligo.

Ausdriicklich weisen wir auf die im Wertpapier- und Beteiligungsgeschaft
erheblichen Risiken hoher Wertverluste hin. Das Informationsangebot in
diesem Newsletter stellt insbesondere kein bindendes Vertragsangebot un-
sererseits dar. Soweit dies nicht ausdrticklich vermerkt ist, konnen tiber die-
sen Newsletter auch seitens der Leser keine Angebote abgegeben oder
Bestellungen getatigt werden. Fur alle Hyperlinks und Informationen Dritter

gilt: Die Elite Report Redaktion erklért ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf
die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distan-
ziert sich die Elite Report Redaktion von den Inhalten aller verlinkten Seiten
und macht sich deren Inhalte ausdriicklich nicht zu Eigen. Diese Erklarung
gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder ver-
borgen, und fir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter ibernimmt die Elite Report Redaktion keinerlei
Haftung.

Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentrager und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.

Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Firr gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zusténdig.
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