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Kriegen Stiftungen die Krise?

Von Dr. Stefan Fritz

»Deutschlands Stiftungssektor trotzt der Krise.« Mit diesen
Worten beginnt die Pressemeldung des Bundesverbands
Deutscher Stiftungen zur Jahrespressekonferenz am
04.02.2014. Mit Spannung hatte die Stiftungsgemeinde
wie in jedem Februar die neuen Zahlen zum abgelaufenen
Kalenderjahr erwartet. Der Bundesverband fragt diese von
den einzelnen Stiftungsaufsichtsbehérden ab und gibt sie
in kumulierter Form bekannt. Die Anzahl der neu ge-
griindeten selbststindigen Stiftungen gilt als Gradmesser
fiir die Stiftungsfreudigkeit der Deutschen und damit auch
fiir die Laune im Stiftungssegment insgesamt. 638 Griin-
dungen zdhlten die Behdrden in 2013. Damit lag die Zahl
nahezu auf Vorjahresniveau (645), allerdings deutlich un-
ter dem Durchschnitt der letzten zehn Jahre (862). Auf
20.150 Stiftungen belief sich der Gesamtbestand zum
31.12.2013.

So klar die Zahlen auf den ersten Blick erscheinen, so
schwer fillt ihre Interpretation. Ist dieses Ergebnis nun
gut oder schlecht? Endet der »Stiftungsboom« oder verla-
gert er sich nur? Wie reagieren Stifter und Stiftungen auf
die niedrigen Zinsen? Anhaltspunkte fiir eine mégliche
Deutung der Zahlen sollen die folgenden Beobachtungen
aus der Perspektive des Vermogensberaters liefern.

Der blinde Fleck wird groRer

Die Schwierigkeiten beginnen bei der Zahlenbasis: Die
genannten Werte bilden die Stiftungslandschaft nicht voll-
stindig ab. Da die unselbststindigen Treuhandstiftungen
kein behordliches Anerkennungsverfahren durchlaufen,
sondern lediglich durch privatrechtlichen Vertrag entste-
hen, fehlen sie in der amtlichen Zdhlung. Als Steuersub-
jekte sind sie zwar bei den Finanzdmtern bekannt, diese
geben aber keine Daten heraus. Auch Ersatzformen wie
die Stiftungs-GmbH oder der Stiftungsverein werden in
der Statistik nicht gefiihrt. Dabei spricht einiges dafiir,
dass die Stiftungsaktivitdten der Deutschen insgesamt
nicht abnehmen, sondern sich lediglich vom statistisch
sichtbaren Bereich der selbststindigen Stiftungen in den
unsichtbaren der unselbststdndigen und Ersatzformen
verlagern. In der »Boomphase« der Jahre 2001 bis 2011
tendierten Stiftungsbehérden genauso wie Finanz- und
Rechtsberater dazu, bereits bei vergleichsweise geringen
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Leicht gesagt, schwer getan!

Alle fordern Transparenz. Zu Recht. Doch das ist oft mit
viel Arbeit verbunden. Zudem muss man den inneren
Schweinehund besiegen.

Wer aber den Uberblick will, wird leicht anzuleiten sein.
Besonders dann, wenn konstruktiver Beistand die »Einsam-
keit« des Ordnungswilligen verscheucht. Nach zig hunderten
Gespréichen mit vermégenden Senioren ist uns deutlich
geworden, dass sie fast alle auf den hilfreichen Geist
warten. lhn offen zu fordern, dazu sind die alten Herr-
schaften zu gut erzogen. Sie sehnen sich in die Zeit ihrer
Familiengriindung zuriick, als der freundlich aufgeweckte
Versicherungsvertreter diese Idistige biirokratische Ange-
legenheit in die Hand nahm. In vielen Fdllen brachte er
eine eigene Akte mit, um alle Policen, Bausparvertréige
und sonstigen Vorsorgeanstrengungen bis hin zur Rechts-
schutzversicherung iibersichtlich abzuheften.

Die heute oft gefragte Vermégensanalyse ist ohne systema-
tische Erfassung aller Assets nicht zu machen. Wer sich
hier nicht einbringt, verdréngt so wichtige Themen wie
Nachfolge, Testament und Testamentsvollstreckung. Wie
wir von unseren Lesern wissen, warten sie auf die ordnende
Hand. - Darin sollten Vermdgensverwalter eine gute Chance
erkennen und ihre Betreuung ausbauen. Sie schaffen damit
einen erlebbaren Mehrwert.
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Betrigen ab 50.000 Euro zur selbststindigen Stiftung zu
raten. Angesichts des kontinuierlich gesunkenen Zinsni-
veaus ist heute ein Umdenken zu beobachten. Nach wie
vor existiert zwar keine gesetzlich vorgegebene Mindest-
groe fiir Stiftungen. Stifter und Berater tun aber gut
daran, jedes Stiftungsvorhaben noch vor Antragstellung
eingehend auf seine wirtschaftliche Tragfihigkeit zu iiber-
priifen. Wo Zweifel bleiben, werden zusehends Alterna-
tivgestaltungen gewihlt, wie die Zu- oder Verbrauchsstif-
tung - oder eben die Treuhandstiftung. Angesichts
zahlreicher nicht lebensfihiger Kleinstiftungen aus der
Vergangenheit ist diese Tendenz zu begriif3en.

Dr. Stefan Fritz
Leiter Stiftungsmanagement
HypoVereinsbank, Miinchen

stefan.fritz@unicreditgroup.de
www.hvb.de/stiftungen

Euphorie weicht der Erniichterung

Die Anzahl der Neugriindungen ist nur bedingt aussage-
fihig tiber den finanziellen Gesamtzustand des Stiftungs-
sektors. Etliche Stifter aus der Boomphase sind heute ent-
tauscht dartiber, wie wenig Ertrdge nach Riicklagen und
Kosten fiir den Stiftungszweck tibrigbleiben. Viele Stif-
tungsvorstinde fiirchten, bei Vermogensverlusten person-
lich in Haftung genommen zu werden. Dies verleitet vor
allem kleine und mittlere Stiftungen seit einigen Jahren
dazu, enorme Bestdnde in Sichteinlagen zu halten - ver-
mutlich mit dem Ziel, das Ende der vermeintlichen Krise
abzuwarten. Damit verstof3en sie zwar bewusst gegen das
Gebot der realen Vermogenserhaltung, das vielen von ih-
nen qua Satzung vorgegeben ist. Aber auch die insgesamt
uneinheitliche Aufsichtspraxis der Stiftungsbehorden legt
den Fokus eher auf nominale als reale Werterhaltung:
Das Vermogen darf am 31.12. eines Geschéftsjahrs nicht
geringer sein als am 01.01.. Die grofte Starke der Stiftun-
gen als Investoren bleibt damit ungenutzt: der zeitlich
unbegrenzte Anlagehorizont. Da die meisten Stiftungen
auf der anderen Seite keine Moglichkeit haben, von den
niedrigen Kreditzinsen zu profitieren, tragen sie auf Basis
der finanziellen Repression tiberproportional zur Staats-
entschuldung bei. Obendrein haben sie dadurch eine ge-
fiahrlich offene Flanke, sollte es erneut zu einer Wah-
rungs- oder Bankenkrise kommen.
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Fehler schon bei Griindung vermeiden

Dass nach wie vor zahlreiche neue Stiftungen gegriindet
werden, ist zwar an sich erfreulich. Es steht aber zu
befiirchten, dass viele von ihnen genauso schlecht vorbe-
reitet in das schwierige Finanzmarktumfeld starten wie
ihre Vorgingerinnen. Denn auch die von vielen Beratern
kritiklos iibernommenen Satzungsmuster der Aufsichts-
behorden sind mehrheitlich fiir ein zeitgeméRes Finanz-
management in der Stiftung ungeeignet. Sie stammen
teilweise aus Zeiten, in denen eine miindelsichere Anlage
noch als akzeptable Risiko-Rendite-Option galt und wur-
den seitdem kaum angepasst. So fehlt ihnen regelmafRig
die Moglichkeit, mittels einer Umschichtungsriicklage
Risikovorsorge zu betreiben.

Der Umgang mit Verlusten wird nicht thematisiert, ob-
wohl dies den Handlungsspielraum der Vorstdnde deutlich
erweitern konnte. Haftungserleichterungen fiir die Vor-
standsmitglieder bleiben ebenso ungenutzt wie das In-
strument der Anlagerichtlinie.

Die Themen Nachhaltigkeit oder gar die zweckbezogene
Anlage (»Mission Investing«) kommen ebenfalls nicht vor.
Hier sind vor allem die Berater gefordert, sich in der Griin-
dungsphase intensiver mit dem Vermdgensthema zu be-
schiftigen. Die anfingliche Satzungsgestaltung lésst sich
mit der Aufsicht wesentlich einfacher diskutieren als nach-
tragliche Anpassungen.

Krisenprdvention aus Kaufmannssicht

Und wie trotzen die bestehenden Stiftungen der Krise?
Laut Bundesverband versuchen viele der grofReren Stif-
tungen, die vorhandenen Mittel auf der Ausgabenseite
durch Kooperationen mit anderen Organisationen effek-
tiver einzusetzen. Vor allem kleine und mittlere Stiftun-
gen planen hingegen, ihre Einnahmen durch neue oder
verstarkte Fundraising-Aktivitdten zu erhohen, also mit-
tels Spenden und Zustiftungen.

Eine andere Bewirtschaftung der vorhandenen Stiftungs-
vermogen — nach jiingsten Schitzungen in Summe zwi-
schen 70 und 100 Milliarden Euroscheinen hingegen die
wenigsten Stiftungen in Betracht zu ziehen.

Dies zeigte schon die im Jahr 2012 verdffentlichte Studie
des Centrums fiir soziale Investitionen und Innovationen
(CSI) Heidelberg. Darin gab die Mehrheit der befragten
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Stiftungen an, ihre Anlagepolitik seit der Finanzkrise im
vergangenen Jahrzehnt nicht wesentlich verdndert zu
haben.

Dieses Verhalten ist unter juristischen und 6konomi-
schen Gesichtspunkten fragwiirdig. Nach verbreiteter
Rechtsauffassung haben die Vorstinde beim Mana-
gement der Stiftungsfinanzen die Sorgfalt eines »ordent-
lichen Kaufmanns« walten zu lassen.

Hieraus lassen sich beispielsweise folgende Anforde-
rungen an das Vorgehen der Finanzverantwortlichen
ableiten.

0 Der Kaufmann kennt seinen Markt. Der Vorstand einer
Kapitalstiftung muss sich daher ausreichend und re-
gelméRig tiber die Finanzmaérkte informieren und sich
eine Marktmeinung bilden. Hierzu gehoren insbeson-
dere die Entwicklung der Zinsen und Inflation, der Ak-
tien- und Rentenmadrkte und anderer eventuell rele-
vanter Anlageklassen und Teilmarkte.

0 Der Kaufmann hat einen Plan. Zunichst sollte ein Stif-
tungsvorstand die Anlageziele klar definieren. Dazu
gehort einerseits das durch die Satzung vorgegebene
Erhaltungskonzept, in den meisten Fillen die reale Ka-
pitalerhaltung. Andere Ziele kommen hinzu, etwa eine
bestimmte Mindestausschiittung oder die Einhaltung
von Nachhaltigkeitskriterien. Die logische Verbindung
zwischen dem status quo und den Anlagezielen unter
Berticksichtigung der Marktmeinung und eventueller
Satzungsvorgaben ist die Anlagestrategie. Sie kann mit
Hilfe eines Stiftungsfinanzplans entwickelt und plau-
sibilisiert werden. Die Strategie muss in sich schliissig
und sollte am besten schriftlich dokumentiert sein,
etwa in Form einer Anlagerichtlinie. Jede einzelne An-
lageentscheidung ist dann anhand der Anlagerichtlinie
zu Uberpriifen. Die Gefahr, dass einzelne Investments
spdter als spekulativ eingestuft werden, sinkt auf diese
Weise.

0 Der Kaufmann wégt Chancen und Risiken gegenein-
ander ab. Der Vorstand ist nicht verpflichtet, jedes Ri-
siko zu meiden, muss aber auf ein ausgewogenes Ver-
héltnis zu den angestrebten Ergebnissen achten. Er
bedient sich anerkannter Steuerungsmethoden und
Kennzahlen.
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0 Der Kaufmann kennt seinen Erfolg. Der Stiftungsvor-
stand sollte daher regelmifig und zeitnah priifen, ob
die getroffenen Annahmen noch zutreffen, die Strate-
gie noch zu den Annahmen passt und die einzelnen
Anlagen die in sie gesetzten Erwartungen erfiillen.
Nicht zuletzt muss er auch die Kosten des Vermogens-
managements im Auge behalten. Ist dies nicht der Fall,
sind Anpassungen zu priifen.

Teile dieser Aufgaben kann der Vorstand an Berater oder
Verwalter delegieren, nicht jedoch die Gesamtverant-
wortung. Der Stiftung schuldet er aber immer nur die
erforderliche Sorgfalt, nicht den Erfolg der gewdhlten
Anlagestrategie. Ein produktives Finanzmanagement
ohne Haftungsingste scheint daher moglich.

Stiftungen investieren an denselben Mirkten und mit
denselben Instrumenten wie alle anderen Anleger auch.
Lediglich die juristische und wohl auch psychologische
Perspektive der oft ehrenamtlichen Entscheidungstriger
in den Stiftungsvorstdnden ist eine besondere. Sie gehen
mit fremdem Vermdgen um, das obendrein meist dem
Gemeinwohl dient.

Fazit

Trotz alleine fiihrt selten zu brauchbaren Losungen —
insbesondere dann nicht, wenn es um den Umgang
mit verdnderten Rahmenbedingungen geht. Immer
neue Finanzmittel in das Stiftungssegment zu pumpen,
um diese dann mit denselben teils untauglichen Me-
thoden zu verwalten wie den Bestand, diirfte auch dem
Selbstverstindnis des Stiftungswesens kaum gerecht
werden. Stiftungen nehmen fiir sich in Anspruch, ge-
sellschaftliche Probleme frithzeitig zu erkennen, Wi-
derstinde couragiert zu liberwinden und innovative
Losungen zu finden.

Diese Herangehensweise wird noch viel zu selten von
den gesellschaftlichen Herausforderungen auf die eige-
nen finanziellen tibertragen.

Auf ein Ende der Niedrigzinssituation zu warten, ist zu
wenig. Stattdessen sollte das Stiftungssegment die Res-
sourcen simtlicher Akteure — neben Stiftern und Stif-
tungen auch die involvierten Behorden, die beratenden
Berufe und die Finanzbranche - nutzen, um gemeinsam
tragfihige Losungen zu entwickeln. 0
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Die Berechnung von 2014
und die Sache mit den Prognosen

Immer leistungsfihigere Computer und die global rasan-
te Zunahme von wissenschaftlich titigen Personen ha-
ben dazu gefiihrt, dass Prognosen in einigen Teilberei-
chen der Wissenschaft mittlerweile bemerkenswerte
Qualititsniveaus im Sinne einer empirisch hohen Ein-
trittswahrscheinlichkeit erreicht haben. Insbesondere
in China ergieft sich jedes Jahr ein immer weiter wach-
sender Strom von Ingenieuren und Wissenschaftlern
auf den Arbeitsmarkt, welche sich mit diesem Thema
beschiftigen. Der zunehmende Fortschritt beeinflusst
zusdtzlich diese Entwicklung. Allerdings versagen bisher
Menschen und auch leistungsfihige Modelle bei der
langerfristigen Prognose von komplexen Systemen, die
den Potenzgesetzen gehorchen, wie der Wirtschaft oder
dem Wetter.

Christian Fegg,
Chefanalyst der Schoellerbank

christian.fegg@schoellerbank.at
www.schoellerbank.at

Die sogenannte Bayessche Statistik bildet heute die me-
thodische Grundlage fiir viele Prognosemodelle. Diese
steht im Gegensatz zur Methodik nach Fisher, die heute
kaum mehr im Einsatz ist. Es gibt allerdings einige Aus-
nahmen wie z. B. in der Demoskopie.

Wer die Prognosemodelle verstehen will, kommt nicht
umbhin, sich mit der Wahrscheinlichkeitstheorie zu be-
schiftigen. Diese schafft einen anderen Blick auf die
Welt, als wir ihn herkémmlich im Alltag gewohnt sind.
Das ungewohnte Denken in Wahrscheinlichkeiten ist
Voraussetzung, um die Arbeitsweise von Prognosemo-
dellen und deren Interpretation nachvollziehen zu kon-
nen. Anhand des sogenannten »Ziegenproblems« kann
man das Denken in Wahrscheinlichkeiten gut veran-
schaulichen.

Zu versuchen, Prozesse, wie etwa das Wachstum einer
Volkswirtschaft, den Kursverlauf von Wiahrungen oder
das Wetter tber lingere Zeitrdume mit geringer Feh-
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lertoleranz zu prognostizieren, dass dadurch ein echter
Mehrwert entsteht, sind zum Scheitern verurteilt und
Zeitverschwendung. Zumindest deuten darauf empiri-
sche Untersuchungen hin.

Dennoch gibt es auch bei komplexen Systemen, bei
deren laufender Entwicklung man es mit den Potenz-
gesetzen zu tun bekommt, durchaus empirisch gut fun-
dierte Ansdtze, um zumindest bestimmte Wahrschein-
lichkeiten fiir ein Verlaufsmuster anzugeben. Wenn sich
winzig erscheinende Ungenauigkeiten in den Anfangs-
bedingungen in einem System wie dem Wetter oder
den Finanzmairkten exponentiell fortsetzen, kdnnen
selbst kleinste Verdnderungen fiir vollig andere Endbe-
dingungen sorgen. Exakte Prognosen sind in einem
solchen System auf mittlere Sicht nicht méglich, jedoch
konnen durchaus bestimmte Eintrittswahrscheinlich-
keiten aufgrund bestimmter historischer Muster an-
gegeben werden, wenn die Daten mit viel Erfahrung
und validem Datenmaterial sinnvoll miteinander ver-
knupft werden.

Das Denken in Wahrscheinlichkeiten

und das Ziegenproblem

Bei Prognosen geht es also letztlich um das Denken in
Wahrscheinlichkeiten. Diese Art des Denkens wider-
spricht eigentlich unserem Hausverstand - unserer
Alltagserfahrung. Dennoch ist es wichtig, dass man
weil3, wie das Funktionsprinzip der Wahrscheinlich-
keitstheorie aussieht. Nur so kann man Aussagen aus
bestimmten Prognosen nachvollziehen und verstehen,
was damit eigentlich ausgesagt werden soll. Das Pro-
blem, das wir hier beschreiben, ist in die Mathematik-
Geschichte als das sogenannte »Ziegenproblemc« einge-
gangen und verdeutlicht diesen Sachverhalt.

Man stelle sich eine Spielshow vor: Der Moderator pra-
sentiert dem Kandidaten drei Ttiren. Hinter zwei Tiiren
verbergen sich Ziegen (die Nieten) und hinter einer Tir
lauert der Hauptgewinn, sagen wir 1 Mio. Euro. Der
Kandidat entscheidet sich fur Tur drei. Der Moderator
sagt zum Kandidaten: »Nicht so schnell, tiberlegen Sie
noch einmal« und 6ffnet Ttir eins und zeigt dem Kandi-
daten, dass sich hinter der Tur eins tatsdchlich eine
Ziege befindet und fragt ihn, ob er bei seiner Entschei-
dung (Tur drei) bleiben mochte oder doch lieber auf Tiir
zwei wechseln will? Hat der Kandidat aus Sicht der
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Wahrscheinlichkeitstheorie einen Vorteil, wenn er
wechselt oder ist das unerheblich? Zu dieser Problem-
stellung wurden schon ganze Bticher verfasst. For-
schungsinstitute haben das Problem durch leistungs-
fahige Computer gelost. Die Losung lautet, dass es
tatsdchlich einen Vorteil einbringt, wenn der Kandidat
wechselt. Warum? Stark vereinfacht erklart liegt dies
daran, dass, wenn man das Spiel 1.000-mal spielt, der
Kandidat, der nie die Ttire wechselt, etwa 333 Haupt-
preise gewinnen wird (Chance eins zu drei). Wechselt
der Kandidat dagegen bei 1.000 Spielen jedes Mal die
Tiire, wird er in etwa 666-mal den Hauptpreis bekom-
men. Bei sehr vielen Spielen erho6ht sich also die Wahr-
scheinlichkeit von 1/3 auf 2/3, wenn man die Informa-
tion des Moderators, der eine Tiire mit einer Niete zeigt,
auch ausniitzt, in dem man wechselt.

Fazit

Die Datenbasis, auf der Prognosen aufbauen, ist heute
meist so gut, dass man fuir viele Anwendungen schon
valide Prognosen stellen kann. Allerdings stoRen die
Prognosemodelle bei komplexen Systemen an ihre Gren-
zen. Dazu zdhlt z. B. das Verhalten von Politikern oder
Anlegern. Bei besonders komplexen Systemen, die den
Potenzgesetzen folgen, wie etwa der Prognose des
Wachstums einer Volkswirtschaft oder dem genauen
Stand eines Aktienindex viele Monate im Voraus, sind
Prognosen in dem Sinne nicht sinnvoll, dass sie einen
Mehrwert bieten wiirden. Zumindest weisen umfang-
reiche Studien darauf hin, dass in der Vergangenheit
kein entsprechender Nutzen mit diesen Prognosen er-
zielt werden konnte, weil die Fehlermarginale daftir
schlicht deutlich zu hoch war. Dagegen lassen sich auch
bei komplexen Systemen, wie den Finanzmadrkten, be-
stimmte, recht robuste Wahrscheinlichkeiten fiir eine
bestimmte Markttendenz angeben. Es lohnt sich, in
diese Richtung zu arbeiten. Aufgrund von empirisch
gut fundierten Studien konnen Wissenschaftler heute
Empfehlungen abgeben, die dazu ftihren, dass man sta-
tistisch (!) ein signifikant geringeres Risiko erreichen
kann, an schweren Krankheiten wie z. B. Krebs zu er-
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kranken (gesunde Erndhrung, ausreichend Bewegung,
auf die Psychohygiene achten, die Meidung von Giften
etc.). Diese Empfehlungen der Wissenschaft sind mitt-
lerweile weithin bekannt und zwar in der Detail-Um-
setzung umstritten, aber nicht in der Tendenz. Das muss
nicht fiir jeden einzelnen Menschen zutreffen, auch ein
starker Raucher und Alkoholiker kann gesund alt wer-
den, aber in der grofRen Mehrheit der Menschen, schldgt
die Wahrscheinlichkeitstheorie unbarmherzig zu. Man
sollte sich also besser an die Empfehlungen der Wis-
senschaft halten. Analog ist es auch in der Kapitalmarkt-
forschung.

Es ist weitgehend unumstritten, dass Unternehmens-
beteiligungen auf Dauer die hochsten Renditen, bei
allerdings hoheren Wertschwankungen, erwirtschaf-
ten. Der weit tiberdurchschnittlich hohe Wohlstand
der US-Amerikaner wird auch auf den Umstand
zurtickgefithrt, dass dort etwa die Hélfte bis zwei Drit-
tel der Bevolkerung Aktiondre sind, das schafft einen
enormen Wohlstandszugewinn fir diesen Teil der
Population. Leider nimmt ein GroRteil der Bevolkerung
in Europa die Ergebnisse der empirischen Forschung
in diesem Bereich nicht sonderlich ernst, denn sonst
wadre ein Anteil der Aktiondre in der europdischen
Gesamtbevolkerung von nur 7% bis 15 % nicht erklar-
bar. Vielleicht liegt das auch an Prognosen, die wir im
Ubrigen teilen, dass Aktienmirkte auch in Zukunft ho-
hen Schwankungen unterliegen werden. Hoch- und
Tiefphasen gehodren zum Leben, gehéren zur Wirt-
schaft, gehoren zum Aktienmarkt.

Bedeutender, als der Versuch, die Performance am Ak-
tienmarkt durch eine geschickte Steuerung des Aktien-
anteils am Portfolio zu optimieren, was sinnvoll er-
scheint, wenn man tber die ndtige Erfahrung und die
Mittel dazu (Zeit, Datenbanken, Know How und vor al-
lem tiber viel Erfahrung) verfiigt, ist, sich tiberhaupt an
Qualitdtsunternehmen zu beteiligen, wenn man hoéhere
Wertschwankungen verkraften kann. Das ist die Kern-
botschaft dieser Untersuchung. 0

Laden Sie den Analysebrief 245 von Schoellerbank hier herunter:

www.schoellerbank.at/home/notesContent/attachment/67D41E/Analysebrief_245.pdf
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Finanzplanung fiir Familienvermégen:

Uber das implizite Kernelement
der Steuerung - und seine Grenzen

Von Christian Hammes und Arndt Stiegeler

Wie Familienvermégen entstehen, welche grundlegenden
Fragen die Entstehung auslést, und wie man fiir Vermégen
zu einer Zieldefinition gelangt, und welche Disziplinen ein
Familienvermégen gestalten, war unter anderem Gegen-
stand der letzten beiden Folgen. In diesem Monat disku-
tieren wir jene Disziplin, die vernetzend im Mittelpunkt
der verschiedenen Dimensionen eines Familienvermégens
steht, die Finanzplanung. Ebenso wie der Begriff des
»Family Office« schon viel zu héufig zu Markte getragen,
iiberstrahlt der Begriff der Finanzplanung oft so manche
Vertriebsabsicht. Wir haben uns im Kontext des Familien-
vermoégens zu fragen, was Finanzplanung leistet, wie sie
funktioniert, und was sie fiir bestimmte Familienvermégen
nicht mehr alleine leisten kann. Da sich diese iibergreifende
Disziplin implizit oder namentlich Anwendung in der Steue-
rung eines jeden Familienvermégens findet, plédieren wir
an dieser Stelle fiir eine vollstiindige finanzplanerische Um-
setzung - und fiir eine geordnete Staffelstabiibergabe an
jene Disziplinen, die insbesondere bei gréeren Vermégen
aus den Ergebnissen der Finanzplanung Szenarien und
taktische Opportunitdten fiir das Familienvermégen ent-
wickeln.

1. Funktionsweise der Finanzplanung

1. Die Finanzplanung tibernimmt bewéahrte betriebliche
Analysemethoden und {iberfiihrt diese in den privaten
Vermogensbereich. Diese Vorgehensweise einer Investi-
tionsentscheidung einen Analyseprozess vorzuschalten
ist eine erste wesentliche Unterscheidung zu den im
privaten Vermogensbereich tiberwiegend iiblichen spon-
tanen Anlageentscheidungen. Es erfolgt bei einer Finanz-
planung immer eine Analyse der wirtschaftlichen wie
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auch der Vermogenssituation, in gleichem Umfang wird
der personliche, familidre Status erfasst. Die Vermdgens-
seite wird durch eine Bilanz erfasst, die wirtschaftliche
Seite durch eine Ein-[Uberschussrechnung abgebildet.
Ergianzend dazu werden die verschiedenen biometrischen
Risiken (Krankheit, Berufsunfahigkeit, Langlebigkeit und
Tod) analysiert. Diese Schritte einer initialen Finanz-
planung haben als Ergebnis eine Status Quo Betrachtung
und gewdhren die hochst mogliche Transparenz iiber
alle angesprochenen Bereiche.

Christian Hammes,

Do Investment AG, Miinchen
ch@do-investment.de
www.do-investment.de

Arndt Stiegeler
ahs@ahs-consulting.eu

2. Vernetzung

Die Betrachtung der Vernetzung ermittelt welchen Ein-
fluss die Wechselwirkungen der verschiedenen Vermo-
genskategorien auf'z. B. die Liquiditétssituation oder das
Risikoprofil des Gesamtvermogens haben. Der Gedanke
der Vernetzung endet hier aber nicht, sondern auch die
Wechselwirkung von bestehenden Rechtsformen oder
der verschiedenen Einkunftsarten haben direkten Ein-
fluss auf Risiko und/oder Liquiditit. Dies zeigt, dass die
im 2. Teil aufgefithrten Fachdisziplinen (Recht & Steuern)
ihren vollen Beitrag zur optimalen Vermogensverwaltung
nur auf der Basis einer koordinierten Vernetzung erbrin-
gen konnen. Wie eminent wichtig die Vernetzung dieser
Beratergruppen ist wird sich besonders im 4. Teil dieser
Reihe — dem Estate Planning - deutlich zeigen.

3. VolIstdndigkeit

Der vermoégensbelastende Einfluss von Asset-Kategorien
zeigt sich z.B. an der Entwicklung passiver unternehme-
rischer Beteiligungen. Der Vermogensverlust durch die
drohende Insolvenz oder mogliche Liquiditdtsabfliisse
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durch die Riickforderung zugeflossener Ausschiittungen
bei z.B. einer Schiffsbeteiligung zeigt, dass die vollstin-
dige Erfassung aller Asset-Klassen und deren jeweiligen
Status Quo unabdingbar ist. Diese Forderung bezieht
auch die erforderlichen Informationen aus den rechtli-
chen bzw. steuerlichen Fachbereichen mit ein.

4. Richtigkeit

Um eine nachhaltige und verldssliche Planung erstellen
zu konnen ist die Richtigkeit der ermittelten Zahlen eine
unabdingbare Forderung. Es zeigt sich genau an dieser
Stelle, wie wichtig die beiden ersten Grundsitze sind,
um diesem Anspruch gerecht werden zu konnen.

5. Individualitdit

Bei der Finanzplanung steht der jeweilige Mensch mit
allen ihn personlich und seine wirtschaftliche Situation
betreffenden Einfliissen im Fokus. Dies betrifft die indi-
viduelle Situation, d. h. seine Ziele und Bediirfnisse sowie
sein berufliches wie personlich-familidres Umfeld. All
dies steht im Mittelpunkt. Dabei sind Verallgemeinerun-
gen unbedingt zu vermeiden.

6. Dokumentation

Um eine zielgerichtete Kommunikation zwischen allen
beteiligten Parteien zu fordern, ist eine Dokumentation
der getroffenen Pramissen wie natiirlich auch der Ergeb-
nisse und Ableitungen unbedingt erforderlich.

7. Aktualisierung

Die hier dargestellte initiale Finanzplanung, deren Status
Quo die Basis fiir die moglicherweise erforderlichen
Anpassungen im Gesamtvermogen sowie die strategische
Richtschnur fiir die zukunftsorientierte Asset-Allocation
ist, bedarf unbedingt in regelmif3igen Abstinden einer
Aktualisierung. Dabei werden einzelne Vermogenswerte
auf ihre Wertentwicklung, ihren individuellen Beitrag
zum Gesamtertrag des Vermogens, auf ihr gegenwirtiges
Risikoprofil, etc. hin tiberpriift. Dies gilt auch fiir die
bestehenden gesetzlichen Rahmenbedingungen, sowohl
auf rein rechtlicher wie auch steuerlicher Ebene. Hier
endet die initiale FP und geht iiber in eine laufende Fort-
schreibung der Finanzplanung. Diese kontinuierliche
strategische Begleitung des Vermogensinhabers sichert
die von ihm angestrebten Ziele ab. Doch auch ihr sind
Grenzen gesetzt. Dort wo der Ubergang ins aktive Unter-
nehmertum beginnt, endet in den meisten Fillen die
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aktive und gestaltende Begleitung der Finanzplanung.
Sie beschriankt sich dann beziiglich des Ertrages wie auch
des Vermogenswertes auf die von der rechtlichen Seite
wie auch steuerlichen Seite zur Verfiigung gestellten
Daten.

Die Begleitung eines Familienvermdgens setzt — hier wird
nur der Bereich der strategischen Planung durch die
Finanzplanung betrachtet — eine sehr breite theoretische
Ausbildung vor allem im Vermoégensbereich voraus.
Dieser Begriff ist sehr weit gefasst und reicht vom ,sim-
plen‘ Geldmarktinstrument iiber derivative Anlagefor-
men bis nattirlich der ganzen Bandbreite an Sachwerten.
Der Berater muss also z.B. auch tiber breite Kenntnisse
zu den verschiedenen Anlageformen in Immobilien, ob
direkt oder indirekt, verfiigen. Die fiir Investitionen im
Sachvermogensbereich erforderlichen Finanzierungs-
gestaltungen muss der Finanzplaner ebenfalls beherr-
schen. Diese nicht abschlieRende Wissensbasis muss un-
terfiittert werden durch fundiertes juristisches und
steuerliches Wissen. Es gibt wenige Ausbildungseinrich-
tungen, die in der Lage sind diese Vorgaben in einen
Lehrplan umzuformulieren und den Wissenstransfer zu
gewdhrleisten. Von den im Markt befindlichen Zertifika-
ten ist der CFP bzw. erginzend mit dem Schwerpunkt
auf den Bereich Estate Planning der CFEP zu bevorzugen.
Die beiden Zertifikatstrager haben sich somit nicht nur
einer sehr anspruchsvollen Ausbildung unterworfen,
sie sind auch verpflichtet durch den Nachweis von CPD
(Continuing Professional Development) ihren Wissens-
stand a jour zu halten.

Dieses hohe Anforderungsprofil muss von einer hohen
sozialen Kompetenz und einem ethischen Verhalten
gegeniiber den beteiligten Parteien begleitet werden.

2. Finanzplanung als unumgdngliches
strategisches Instrument der Familienvermégen
und Family Offices

i. Vermégensaufbau und dessen Stdrkung

Die Finanzplanung ist bei Berticksichtigung der im ersten
Teil dieses Artikels aufgefiihrten Grundsitze ordnungs-
maRiger Finanzplanung (GoF) ein ,universell’ einsetzbares
Instrument. Dies soll im Folgenden am Beispiel eines
Unternehmers zum Beginn der beruflichen Karriere, dem
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Vermogensaufbau und dessen Verfestigung sowie der
spiteren Uberfithrung des Familienvermdgens nach
Beendigung der unternehmerischen Tatigkeit in ein
Family Office gezeigt werden. Die strategische Finanz-
planung hat in beiden Phasen einen hohen Nutzen fiir
den Vermogensinhaber und die ihn begleitenden Berater.

0 In der Phase des Vermogensaufbaus liegt der Fokus
neben der Asset-Allocation erwirtschafteter Uber-
schiisse vor allem auf der Absicherung der bestehenden
biometrischen Risiken. Genau hier ist der Zeitpunkt
fiir eine initiale Finanzplanung.

0 Die Entwicklung des Unternehmens, der erzielbare
wirtschaftliche Erfolg, die Beherrschung der Risiken
auf Unternehmensseite bleiben ausschlieflich im
Verantwortungsbereich des Unternehmers.

0 Die erwirtschafteten Uberschiisse jedoch dienen zum
Vermogensaufbau auf der privaten Seite und zu einem
spdteren Zeitpunkt zu dessen Stabilisierung. Diesen
Prozess hilft die Finanzplanung zu strukturieren.

0 Sie tiberpriift die verschiedenen Vermégenskategorien
auf ihren Beitrag zur Entwicklung des Gesamtvermo-
gens. Hierbei werden nicht nur Wertzuwachspoten-
ziale analysiert, sondern auch die freie Liquiditat er-
mittelt sowie das jeweilige Risikopotenzial.

0 Diese Analyse ist jedoch nicht punktuell, zeitlich
begrenzt, sondern soll iiber die Fortschreibung auf-
zeigen zu welchem Zeitpunkt sich Risiken und Chan-
cen abzeichnen. Die Moglichkeit Risiken, z.B. die
Hohe einer Steuerschuld durch die Auflésung des Un-
terschiedsbetrages bei der VerdufRerung einer Schiffs-
beteiligung oder deren Insolvenz, erkennen zu kon-
nen, erdffnet die Chance einer friihzeitigen Planung
von Gegenmafinahmen, in diesem Fall z.B. eine auf
diesen Zeitpunkt ausgerichtete Filligkeit von Vermo-
genswerten.

o Uber die Zeitraumbetrachtung kann auch die Akkumu-
lation von Vermogen in einer Asset-Klasse und das dar-
aus resultierende Klumpenrisiko vermieden werden.

0 Die strategische Asset-Allocation fiihrt manchmal zu
Investitionsentscheidungen, die zu einem spiteren
Zeitpunkt eines Liquiditatszuflusses bediirfen. Hier er-
moglicht die Finanzplanung einen Abgleich des Liqui-
ditdtsbedarfs mit der iiber die Zeitachse ermittelten
jahrlich zur Verfiigung stehenden freien Liquiditit.

0 Die Identifikation des Liquidititsbedarfs der Familie
und von Sondereffekten wie z.B. die zum Teil hohen
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Kosten, die mit einem Studium verkniipft sein kénnen,
ermoglicht eine Absicherung von Zahlungsstromen.

0 Ein aus dem Verkauf des aktiv betriebenen Unterneh-
mens moglicherweise resultierendes Nachhaftungs-
risiko kann eingeplant und somit drohende Liqui-
ditdtsanforderungen abgesichert werden.

Ein so strukturiert begleiteter Vermdgensaufbau sichert
das bestehende Langlebigkeitsrisiko der Vermogens-
inhaber ab. Die strategische Finanzplanung ermoglicht
aber auch, wie der 4. Teil dieser Serie darstellen wird,
einen geplanten und durchdachten Generationen tiber-
greifenden Vermogensiibergang.

Diese aufgefiihrten Beispiele zeigen wie wertvoll die
Strukturierung der Finanzplanung tiber die GoF ist. Deren
Berticksichtigung hat als Konsequenz, dass keine In-
vestitionsentscheidungen getroffen werden, ohne nicht
auf vollstindige Informationen zugreifen zu kénnen,
ohne nicht durch die Uberpriifung der Vernetzung mog-
liche vermogenschiddigende Einfliisse identifiziert und
ausgeschlossen zu haben. Die Koordination und Verkntip-
fung der Informationen und Gestaltungsvorschlige aus
den juristischen und steuerlichen Disziplinen sichert die
zu treffenden Entscheidungen zusétzlich ab.

Der Vermoégensaufbau wie auch der Zeitraum der
Vermogensstarkung muss unbedingt von der Analyse
der biometrischen Risiken flankiert werden.

Die genaue Einzelbetrachtung der Auswirkungen der
biometrischen Risiken ist unabdingbar. Dies sollte die
Bereiche Arbeitsunfihigkeit, Berufsunfihigkeit, Lang-
lebigkeit und Tod umfassen. Ziel muss es sein, fiir die
aufgefiihrten Risiko-Szenarien den erforderlichen Ab-
sicherungsbedarf zu ermitteln. Es ist zwar illusorisch
davon auszugehen, dass der direkte unternehmerische
Erfolg vollstindig abgesichert werden kann, aber der
vermogensvernichtende Notverkauf des Unterneh-
mens, im Fall z.B. einer Berufsunfihigkeit, kann in ei-
nen strukturierten vermogensschonenden Vorgang ab-
gemildert werden. Dies gilt auch fiir die erforderliche
Abschirmung der Familie und das Familienvermogen
gegen die Auswirkungen des Todes des Unternehmers.
Auch hier wird der 4. Teil zeigen wie eminent wichtig
es als Unternehmer ist, zu testieren und wie die FP als
Basis fiir die Nachfolgeplanung dient. >>
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ii. Family Office

Die Finanzplanung ist als risikoidentifizierendes wie auch
koordinierendes und gestaltendes Instrument im Bereich
des Family Office von grof3er Bedeutung. Sie unterstiitzt
den Unternehmer und dessen Berater beim Zeitpunkt
des Wechsels vom aktiv als Unternehmer agierenden
Vermogensinhaber in den Status des vermogenserhal-
tenden Verwalters des in der Berufsphase erwirtschafte-
ten Gesamtvermogens. Ihr Fokus liegt aber hier deutlich
starker im Bereich des Vermogens, seiner Mehrung sowie
seiner Absicherung als in den biometrischen Risiko-Sze-
narien.

Die Beendigung der aktiven Unternehmertatigkeit hat
in den meisten Fillen als Konsequenz ein sich verrin-
gerndes Einkommen, da der wirtschaftliche Ertrag aus
dem Unternehmen hoéher sein diirfte als die saldierten
Pensionseinkiinfte und Erlgse aus dem bestehenden Ver-
mogen. Dies hat zur Konsequenz, dass mittels der FP das
Vermogen auf seine aktuelle Risikostruktur tiberpriift
werden muss. Denn die Risikotragfihigkeit des Gesamt-
vermogens diirfte vor diesem Hintergrund deutlich
sinken. Es muss parallel dazu ein Abgleich mit den Zielen
des Vermogensinhabers erfolgen. Es ist also quasi nach
der erfolgten Analyse ein Aufrdumen angesagt. Daneben
ist es unabdingbar zu tiberpriifen, ob der Liquiditéts-
bedarf der Familie weiterhin voll wie geplant aus den
Zufliissen aus dem bestehenden Vermogen wie auch den
Versorgungsanspriichen aus der unternehmerischen
Tatigkeit bedient werden kann.

Stresstest

Die zukiinftige strategische Asset-Allocation muss sich
an diesen Zielen orientieren, d. h. ist der Fokus primérer
Vermogenserhalt oder ist das Ziel der weitere Aufbau
des Vermogens. Welche Ziele sind fiir die Ertragsverwen-
dung vorgesehen? Denn diese konnen sich deutlich un-
terscheiden. Beschrdnken sie sich ausschlie3lich auf die
wirtschaftlichen Erfordernisse eines Familienverbundes
oder sind sie erweitert um ,philanthropische’ Ziele. In
welcher Form erfolgt die Unterstiitzung der Ziele, durch
eine feste Zusage einer Apanage oder einer quotalen
Beteiligung am wirtschaftlichen Erfolg des Family Office.
Wenn erforderlich kann die Planung aber auch gezielte
Zuwendungen an individuellem Bereich der NutznieRer
des Family Office bertiicksichtigen, z.B. deren eigene
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unternehmerische Tatigkeiten, die durch Mittel aus dem
Family Office angeschoben/unterstiitzt werden. (Dies
kann es erforderlich machen, dass iiber eine initiale FP
die moglichen biometrische Risiken des Gesellschafters
als Unternehmer in den Fokus riicken). Der Liquiditéts-
zufluss an die diversen NutznieRer des Family Office
muss dahingehend gepriift werden welche Auswirkungen
eine Reduzierung oder ein Ausfall auf die wirtschaftliche
Situation hat. Ist der einzelne Nutznief3er in der Lage
kurz- bis mittelfristige Aussetzungen der Zufliisse aus-
gleichen zu koénnen, entweder durch eigene Einkiinfte
und/oder eigenes Vermogen?

Neben der angerissenen Fiille der unterschiedlichen
internen Parameter (wie z. B. Forderungen aus dem Kreis
der NutznieRer, Vermogensstruktur, etc.), die noch im
Wesentlichen beeinflussbar sind, gibt es noch externe
Parameter (z.B. die Gesetzgebung auf nationaler und
internationaler Ebene), die im GrofRen und Ganzen wenig
beeinflussbar sind. Beides hat Einfluss in unterschied-
licher Ausprdgung auf das Vermogen in seiner Gesamt-
heit. Daher ist es essentiell, dass die Steuermethodik fiir
eine effiziente und nachhaltige Steuerung auf ein unter-
stiitzendes Tool wie die FP zurtickgreifen kann. Das Auf-
gabenfeld ist weit gespreizt:

0 Identifizierung von Risiken im Vorfeld der Asset Allo-
cation, Planung von erforderlichen Gegenreaktionen

0 mogliche Stresssituationen priifen, welche sind tiber-
haupt wahrscheinlich, wie reagieren die einzelnen
Vermogenskategorien darauf, wie beeinflussen sie sich
gegenseitig,

0 aber auch die Auswirkungen steuerlicher wie auch
rechtlicher Gestaltungen auf das Vermogen, hier zeigt
sich wieder wie wichtig fiir die Ausrichtung des
Gesamtvermogens es ist, dass die unterschiedlichen
Beratergruppen koordiniert und vernetzt werden

7 Uberpriifung z.B. der Auswirkungen der generellen
rechtlichen Struktur des individuellen Familienvermo-
gens oder der Assets, welche sich unter dem Dach
eines Family Office befinden

0 eine Beeinflussung des Vermégens durch z.B. mittel-
oder langfristig erhohte Steuerbelastung kann so ver-
mieden werden, dies gilt auch fiir Anderungen z.B.
im Gesellschaftsrecht, etc.

o Uberpriifung von Anlageplanungen auf deren Auswir-
kung auf verschiedene Zeithorizonte >>
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0 werden mogliche schon bekannte Forderungen durch
Fristenkongruenz abgedeckt

0 moglicherweise wird das ganze ergidnzt durch eine
Sensitivitdtspriiffung

Die Finanzplanung ist vor dem Hintergrund dieser Fiille
an moglichen Einsatzgebieten vor allem auch das opti-
male Tool,

0 um eine umfassende und periodentibergreifende Li-
quidititsplanung (sowohl auf der Ebene der Institution
Family Office wie auch wenn erforderlich auf der
Ebene der NutznieRer) sicherzustellen.

0 Damit wird gewdhrleistet, dass dauerhaft immer aus-
reichend Ertrdge (sowohl fiir die unternehmerische
Aufgaben des Family Office, die Bedienung der Liqui-
ditdtsbediirfnisse der Stakeholder [philanthropische
Ziele, Familienmitglieder], etc.) zur Verfiigung stehen.

0 Dabei kann auch z.B. iiberpriift werden, welche Aus-
wirkungen eine thesaurierende prinzipiell nur auf
Wertsteigerung basierende Investition mittel- und/oder
langfristig auf die Liquidititsausstattung des Family
Office hat.

0 sie schafft fiir alle beteiligten Gruppen eine hochst-
mogliche Transparenz

3. Wichtige Projektionen
tiber die Finanzplanung hinaus

So hilfreich die Finanzplanung fiir die aktuelle Situation
eines Familienvermogens ist, so sehr ist sie damit her-
ausgefordert, in die Zukunft zu denken. Natiirlich lassen
sich problemlos Parameter definieren und Berechnungen
nach der Kaufkraft kiinftiger Zahlungsstrome ableiten.
Und selbstverstiandlich kann fiir eine Welt ohne groRe
Schwankungen oder Briiche antizipiert werden, wie sich
die Werthaltigkeit eines Vermogens oder seiner Zahlungs-
strome verdndert. Es bleibt jedoch fraglich, fiir welches
Familienvermoégen solche linearen Betrachtungen aus-
reichen.

Ob hier nun das Instrumentarium der Finanzplanung
erweitert werden muss oder nicht, hingt von der Ziel-
setzung des Vermogens ab — und damit letzten Endes
auch von seiner GroRe: Wahrend das klassische durch
Finanzplanung steuerbare Vermogen einen Schwerpunkt
auf'versorgende Cash Flows, Risikomanagement und eine
auskommliche planbare Rendite fokussiert, stellen sich
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dariiber hinaus weitere Fragen an groRere Familien-
vermogen, die deutlich unternehmerischen Charakter
haben:

0 Fir welche Assetklassen wird welches Investitionszeit-
fenster eingerdumt? Exemplarisch kann man Immo-
bilienkdufe einplanen, sich aber aufgrund der aktuel-
len Marktsituation bewusst fiinf Jahre Zeit nehmen,
um dieses Budget auszuschopfen.

0 Welche aktuell hoch bewerteten Assets sind unter
welchen Umstidnden nach einem Marktbruch oppor-
tunistisch erwerbbar?

0 Welche bisher passiven Investitionen bieten die
Chance, wieder von der Familie zu aktivem unter-
nehmerischem Kernvermogen entwickelt zu werden?

0 Wie reagiert das Gesamtvermdogen auf klassische und
antizipierte Stresssituationen? Zu erster Kategorie
gehort zweifelsohne eine Zinswende, ein Konjunktur-
abschwung und ein Inflations- wie ein Deflationsum-
feld - also schon historisch evidente Ereignisse. Zu den
vorausschauenden Stresstests ist der Niedergang
des Euro, die Implementierung einer dauerhaften
Transferunion in Europa, das Platzen der asiatischen
Kreditblase, eine Austrocknung des internationalen
Derivatemarktes, und der fortschreitende Niedergang
der Kaufkraft der amerikanischen Arbeitnehmer zu
zdhlen.

0 Welche aktuell gehaltenen Assets befinden sich in
einer tendenziellen und historisch zu hohen Bewer-
tungssituation? Welchen Wertabschwung dieser Assets
ist die Familie bereit, in Kauf zu nehmen, welche Maf3-
nahmen leitet sie zur Wertsicherung ein?

0 Welchen operationellen Risiken ist das Familienver-
mogen bei der Streuung der Anlagen ausgesetzt? Ist
die regionale Streuung von Depotlagerstellen und
Bankrisiken angemessen?

0 Sind bestimmte Assets, die tiber Derivate oder Wert-
papiere gehalten werden, in dieser Konstellation fiir
den Bedarfsfall tiberhaupt werthaltig (wie beispiels-
weise »Gold-ETF«)?

Aus diesen Fragen wird deutlich, dass der Marktwertan-
satz der klassischen Finanzplanung nicht in Zyklen denkt.
Je grofRer das Familienvermogen, desto entscheidender
wird dieser Aspekt bei der Vermogenssteuerung. Diese
Grenzen der Finanzplanung gehdren mit in das Gesamt-
bild - und zu den klar zu benennenden Grenzen einiger
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Multi Family Offices, die sich mit Finanzplanung wer-
bend briisten. Die Zukunft eindimensional und linear
zu projizieren und bei den Antworten der Finanzplanung
stehen zu bleiben ist fiir viele Familienvermégen nur
die halbe Wahrheit.

4. Die Stellung des Finanzplaners
im Beiratskontext

Dass Finanzplaner ein wenig von allem kénnen miissen,
aber keine Disziplin vollumfinglich beherrschen, wird
zuweilen von den anderen verantwortlichen akademi-
schen Disziplinen etwas herablassend angedeutet. Der
Jurist beldchelt die mangelnde Gestaltungsfantasie von
gesellschaftlichen Verschachtelungen. Der Steuerberater
bedugt argwohnisch die Riickfrage nach internationalem
Steuerrecht. Der Wirtschaftspriifer riigt das mangelnde
Verstidndnis fiir bilanzielle Bewertungsfragen, die von
den marktwertorientierten Methoden des Finanzplaners
abweichen.

Widerspruch. Die fachliche Spezialitit liegt einerseits
sicherlich in der fachlichen Provenienz desjenigen, der
Finanzplanung erbringt. Zusdtzlich leistet er die Vernet-
zungsleistung, die dkonomischen, juristischen, steuer-
lichen und strategischen Dimensionen eines Vermogens
zusammenzufiihren, diese auf eine Zeitachse zu legen
und vor dem Hintergrund eines Zielsystems fiir das
Familienvermdgen Strategien abzuleiten. Selbstverstand-
lich unter der Nutzung der Kernkompetenz eines jeden
Fachvertreters. In Gremien und Lenkungsausschiissen,
die auch auferhalb des personlichen oder privaten
Bereiches Vermogen steuern, ist diese Leistung unent-
behrlich - eigentlich. Viele prominente Kardinalsfehler
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in Stiftungen, Kammern und Kommunen wéren unter
den kontrollierenden Augen eines Finanzplaners nicht
passiert. Und genau hier schlief3t sich der Kreis: Die pri-
vate Finanzplanung hat ihren Ursprung in der unterneh-
merischen Steuerung von kleinen bis hin zu groRten
Privat- und Familienvermogen. Ware die von dort tiber-
nommene Systematik auch in der Lenkung semi-insti-
tutioneller Vermogen immer beheimatet, wéren viele ka-
pitalvernichtende Fehler ausgeblieben.

Fazit und Ausblick auf die Asset-Allokation

Finanzplanung - ob implizit oder explizit - ist eine koor-
dinierende, fiir Klarheit und Entscheidungsgrundlagen
sorgende Aufgabe um ein multidisziplindr gefiihrtes
Familienvermogen. Sie liefert iiber einen systematischen
Prozess, der der unternehmerischen Vermogensfithrung
entlehnt ist, zundchst versorgende und risikoreduzierende
Elemente. Sobald ein Familienvermdgen auf die Wahrung
von Opportunititen ausgerichtet wird, liefert sie Grund-
lagen, die jedoch aufRerhalb der Finanzplanung in einer
Anlagewelt mit verschiedenen Szenarien, Wellen und Brii-
chen umgesetzt werden miissen. So viel oder wenig
Finanzplanung in jeder Steuerung von Familienvermogen
steckt: wir werben fiir die vollstdndige und systematische
Umsetzung der Finanzplanung im Familienvermégen -
vollig unabhingig von dessen GroRe und Ausrichtung.
Und fiir die geordnete und ehrliche Staffelstabiibergabe
an Stresstester, Szenariendenker und Investitionsoppor-
tunisten.

In der kommenden Folge beschreiben die gleichen Autoren,
wie ein Familienvermégen mit Unterstiitzung von Estate
Plannern in die nachfolgende Generation gebrecht wird. o

Borsentag Miinchen

Am Samstag, 29. Mdirz 2014, von 9.30 bis 17.30 Uhr, offnet der Bérsentag Miinchen seine Pforten fiir interessierte Privatanleger.
Im MOC Miinchen stehen namhafte Experten Rede und Antwort rund um Geldanlage und Investmentstrategien. In sechs
Seminarréumen erwarten die Besucher spannende Vortréige sowie Podiumsdiskussionen mit Finanzprofis, wie zum Beispiel
auch mit Dr. Ulrich Kaffarnik (DJE Kapital AG). Erstmalig werden sich auch renommierte Aktiengesellschaften mit Unternehmens-
prdsentationen vorstellen. Ort: MOC Veranstaltungscenter, Lilienthalallee 40, 80939 Miinchen Atrium 3 + 4.

Alle Infos: www.boersentag-muenchen.de
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Florida hebt ab

Miami zeigt wieder einmal, wie ziigig Phoenix aus der
Asche kommt: Die Immobilienpreise steigen so rasant,
wie die Baukorper.

Hoch aktuell werden als Geheimtipp zwei neue Tiirme
von Stararchitekt Carlos Ott weitergereicht. Sie sind noch
nicht einmal gebaut, doch die Hélfte ist schon reserviert.
Kunden sind vor allem Stidamerikaner, Europder und
reiche New Yorker. Die Preise bewegen sich zwischen
700.000 bis 15 Millionen Dollar. Bis Friihjahr 2017 sollen
die Edelheime fertig gestellt sein. Die Krise — so unser In-
formant European Sales Director Ingo Lang - ist vergessen,
wenn die Objekte in der ersten Reihe und von aufregender
Schonheit sind. Das unterstreicht, dass eine Spitzenar-
chitektur mit eben solchen Preisen honoriert wird. ]

Angesichts dieser Qualitdt sieht Ingo Lang auch eine
Vermégensanlagetauglichkeit. Zitat: »Bei solchen Objek-
ten diirften die Preise fiir den Zweitmarkt nachher enorm
weiter steigen.« Florida-Spezialist Ingo Lang erreicht man
unter mondorealty@gmail.com

Einer der beiden neuen Tirme in Sunny Isles, Miami: »MUSE «
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Buchvorstellung:

Das Tradingtagebuch
So funktioniert echtes Trading in der Praxis
Von Thomas Vittner

Einmal den Profis beim Traden iiber die Schulter zu schauen,
ist der Wunsch vieler Trader. In seinem Tradinghandbuch
bietet Thomas Vittner Ihnen nun erstmals die Méglichkeit, bei
seinen tdglichen Trading-Sessions »live« mit dabei zu sein.
Dazu hat er seinen Tradingalltag einige Wochen lang akribisch
aufgezeichnet. Wie bereitet sich der Toptrader auf den aktuellen
Handelstag vor? Wie reagiert er auf Quartalsergebnisse und
wichtige Entscheidungen, wie die der Zentralbanken? Vittner
zeigt anhand seiner Trades, welche Rolle klassische Tradingin-
strumente wie Stopps, Kennzahlen oder Indikatoren spielen,
und vergleicht verschiedene Strategien objektiv anhand ihrer
Ergebnisse. Der Autor erméglicht lhnen nicht nur einen Blick
durchs Schliisselloch, sondern gibt Ihnen auch praktische
Tipps, erldutert die Theorie hinter seinen Geschdiften und zeigt,
was und wie Sie als Trader aus Fehlschldgen lernen kénnen.
Erfahren Sie dariiber hinaus, ob eine gute Strategie wirklich in
jedem Markt funktioniert oder auf welche Kennzahlen ein
Trader achtet. Ebenso wichtig ist es fiir Sie zu wissen, welchen
Einfluss die Positionsgréfen oder die Aktienauswahl auf ein
Handelssystem haben, welche Bedeutung der Zinseszinseffekt
besitzt oder wie zu hohe Brokergebiihren den Trader letztlich

in den Ruin fiihren kénnen.

Lernen Sie gemeinsam mit Thomas Vittner die Funktionsweise
der Mdrkte kennen. Damit werden Sie Ihr Trading kiinftig aus
einem vollig neuen Blickwinkel betrachten. Wissen statt glauben
ist das Motto, denn wer nichts weil3,
muss alles glauben.

Seien Sie hautnah dabei und er-
fahren Sie aus erster Hand, was
den Borsenhandel wirklich aus-
macht. Ein Buch, dass Trading
wirklich aus der Praxis zeigt.

ISBN 978-3-89879-859-4
304 Seiten | 29,99 Euro
FinanzBuch Verlag
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Seit elf Jahren sucht und priift der Elite Report die besten
Experten im Vermégensmanagement in Deutschland, Oster-
reich, Luxemburg, der Schweiz und in Liechtenstein.

Die aktuellen Adressen der empfehlenswerten Vermégens-
verwalter und viele vermégensrelevante Themen stehen im
neuen Report:

»Die Elite der Vermogensverwalter
im deutschsprachigen Raum 2014«

Die Elite der
Vermogensve

chigen Rau

rwalter

Die Elfre der.

im deutschsprd

144 Seiten, Stickpreis: 39,80 Euro
(inklusive Porto, Verpackung und Mehrwertsteuer,
Auslandsporto wird extra berechnet)

Handelsblatt-Abonnenten
erhalten 10 Euro Rabatt.

Elite Report Edition

NigerstraBe 4 I, D-81675 Mlnchen
Telefon: 089/47036 48

E-Mail: bestellung@elitereport.de

www.elitereport.de

Daniel Schvarcz Photographie
Birkenleiten 50 | D-81543 Miinchen

Tel/Fax: +49-89-12190403 | M: +49-163-3526191

www.d-s-photo.com | info@d-s-photo.com
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer: Die enthaltenen Informationen in diesem
Newsletter dienen allgemeinen Informationszwecken und beziehen sich
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder einer juristischen
Person. Sie stellen keine betriebswirtschaftliche, finanzwirtschaftliche, recht-
liche oder steuerliche Beratung dar. Im konkreten Einzelfall kann der vorlie-
gende Inhalt keine individuelle Beratung durch fachkundige Personen er-
setzen. Der Inhalt darf somit keinesfalls als Beratung aufgefasst werden,
auch nicht stillschweigend, da wir mittels veréffentlichter Inhalte lediglich
unsere subjektive Meinung reflektieren. Handelsanregungen oder Empfeh-
lungen in diesem Newsletter stellen keine Aufforderung von Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren oder derivativen Finanzprodukten, auch nicht still-
schweigend, dar. Niemand darf aufgrund dieser Informationen handeln ohne
geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Analyse der betreffenden
Situation. Fir Entscheidungen, die der Verwender auf Grund der vorge-
nannten Informationen trifft, tbernehmen wir keine Verantwortung. Obwohl
wir uns bei der Auswahl des Informationsangebotes um gréBtmégliche Sorg-

falt bemiihen, haften wir nicht fiir ihre Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandig-
keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
Informationen, Produkte oder Dienstleistungen ohne gesonderte Ankindi-
gung jederzeit zu verandern, zu ergénzen, zu l6schen oder zu aktualisieren.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewéhrleistung wird
fiir jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen.

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

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

gilt: Die Elite Report Redaktion erklart 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 fiir alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks fiihren.
Auch fiir Werbeinhalte Dritter tibernimmt 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 Datentréager 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. Fir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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