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Die Krise hebt alte und neu
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Der Begriff des Family Office wird zunehmend stark
beansprucht. Doch verbirgt sich nicht immer auch
dieselbe Dienstleistung dahinter. Zu unterscheiden
ist in erster Linie zwischen aktiv im Assetmanage-
ment tdtigen Family Offices und solchen, die aus
Griinden der Neutralitit und Objektivitit darauf
verzichten, eigene Vermogensverwaltungsdienstleis-
tungen anzubieten. Letztere
offerieren fiir ihre Mandan-
ten Leistungen im Bereich
der strategischen Assetallo-
kation, des Vermogenscon-
trollings, der Performance-
und Risikoanalyse, der Kos-
tenanalyse, der Liquiditéts-
planung sowie der Vermo-
gensverwalter- und Anbieter-
auswahl. Folgend wird das
unabhéngige Family Office
néher beleuchtet.

Dipl.-Betriebswirt (FH)
Martin Netter,

Peters, Schénberger

und Partner Family Office

In den genannten Dienstleistungsbereichen haben
sich die Anforderungen an Family Offices durch und
nach der Wirtschafts- und Finanzkrise verdndert.
Vermoégensinhaber haben mehr denn je konkrete
Erwartungen an die Substanz der Beratung und Aus-
sagekraft des Berichtswesens gerade in Bezug auf
Portfoliorisiken, Performance und Kosten. Die
Schwerpunkte haben sich dabei zweifelsohne in
Richtung Risikoanalyse verlagert. Es werden konkre-
te Aussagen zu den Wirkungen moglicher weiterer
Stressszenarien auf das Portfolio erwartet. Die Op-
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timierung der Performance ist unter dem Eindruck
der Finanzkrise und der teilweise damit einherge-
henden herben Verluste dagegen in den Hintergrund
geriickt.

Die Schockwellen der Finanzkrise konnen sicherlich
als Lackmustest fiir die Kompetenzen eines Family
Office in der Vermogensstrukturierung und Uber-
wachung dienen. Nicht selten wird die Finanzkrise
die eine oder andere Schwéche im Beratungsansatz
aufgedeckt haben, auf die nun ohne wenn und aber
reagiert werden muss.

Strukturierung im aktuellen Marktumfeld

Ein unabhingiges Family Office definiert im Dialog
mit seinem Mandanten dessen individuelles Risiko-
budget, seine Ertragserwartungen und seinen Liqui-
ditdtsbedarf und berdt auf dieser Basis bei der strate-
gischen Assetallokation. Die méglichen Zielstruktu-
ren werden realititsnahen Szenarien unterworfen,
um dem Mandanten ein Gefithl fiir moégliche
Schwankungsbreiten seiner in Frage kommenden
Portfolios in normalen Marktphasen zu vermitteln.
Vor dem Hintergrund extremer Marktbewegungen,
einer expansiven Geldpolitik der Zentralbanken und
der allerorten drastischen Zunahme der Staatsver-
schuldung scheinen Inflation, Wahrungsreform und
Staatsbankrott als systemische Risiken wahrschein-
licher denn je. Statische und auf historischen Mittel-
werten beruhende Optimierungen nach Harry Mar-
kowitz, dem US-amerikanischen Nobelpreistriger,



scheinen extremen Situationen nicht gewachsen,
weil sie wahrscheinliche Vermoégensverluste ver-
harmlosen. Weiterentwickelte Optimierungsmodelle
miissen auch aulRergew6hnliche Marktsituationen
abbilden und diirfen mégliche Realitdten nicht aus-
blenden. Die quantitative Betrachtung méglicher
Portfoliozusammensetzungen unter dem Einfluss
wahrscheinlicher Szenarien definiert konkrete
Handlungsempfehlungen. Diese beriicksichtigen
auch das Verhalten der unterschiedlichen Assetklas-
sen — von Aktien iiber Gold bis hin zu Immobilien
und Kunst —, ihre gegenseitigen Abhéingigkeiten und
ihre qualitativen Besonderheiten, beispielsweise die
Differenzierung zwischen direkten und indirekten
Investments. Dabei sollten Strukturierungen immer
auch ein Worst-Case-Szenario umfassen. Maf3geblich
fiir die Entwicklung einer Back-up-Strategie sind da-
bei auch die Erwartungen des Mandanten.

Monitoring - Risiken erkennen,
bewerten und steuern

Ein Family Office muss iiber die laufende Uber-
wachung aller Transaktionen im Kundenvermogen
zu jeder Zeit ein hohes Mal§ an Transparenz sicher-
stellen. Dies kann nur iiber ein tagesaktuelles, unab-
hingiges Buchungssystem gewdihrleistet werden.
Monatliche oder quartalsweise Bestandsiibersichten
sind in derart volatilen Zeiten unzureichend. Dabei
liegt der Fokus auf der Betrachtung der dem Portfolio
innewohnenden Risiken. Das Family Office priift
bereits bei Erfassung einer jeden (Kauf-) Transaktion,
ob das Investment mit den Anlagerichtlinien verein-
bar ist und welche weiteren Risiken beispielsweise
mit der Struktur der Anlage oder seines kumulativen
Vorkommens im Portfolio des Mandanten einherge-
hen. Professionelles Monitoring muss zu jeder Zeit
einen Uberblick {iber Risiken ermdglichen, welche
die Einhaltung der Ziele des Vermogensinhabers
gefihrden kénnten.

Kosten der Vermogensverwaltung

Die Kosten und Nebenkosten der Vermogensverwal-
tung stellen bereits vor Auswahl eines Verwalters
oder Anbieters ein maRgebliches Kriterium dar. Die
Verhandlung hieriiber im Sinne des Vermoégens-
inhabers bedarf einer langjdhrigen Erfahrung und

Kenntnis des Marktes. Nur so lassen sich dann auch
zdhlbare Erfolge erzielen. Ob Kostenvereinbarungen
eingehalten werden, hat das Family Office fortlaufend
zu iiberwachen. Die Kosten fiir die Vermdgensverwal-
tung sind transparent zu machen, sie gehen zudem in
die Verwalterbeurteilung ein. Gerade transaktionsab-
héngige, indirekte Kosten verstecken sich oft in kaum
zugdnglichen Datenwéldern, obgleich sie héaufig
nicht minder schwer wiegen. Das konsequente Kos-
tenmanagement ist ein wesentlicher Erfolgsfaktor
bei der Optimierung des Anlageergebnisses.

Verwalterauswahl und Leistungsbeurteilung

Die Bestimmung eines Vermodgensverwalters zur Ver-
waltung eines Vermdogensteils beginnt auf Basis der
gewdhlten Vermdgensallokation mit der Vorauswahl
geeigneter Kandidaten. Die Kenntnis der Marktteil-
nehmer im In- und Ausland, ihrer Stirken und
Schwichen und die Abarbeitung eines Anforderungs-
und Kriterienkatalogs machen ein ziigiges und zu-
gleich objektiviertes und im Nachhinein noch nach-
vollziehbares Auswahlverfahren moglich. Das Aus-
wahlverfahren wird mit dem Anlageauftrag, dem
Verwaltervertrag und den im Detail ausformulierten
Anlagerichtlinien geschlossen. Die Leistungsbeurtei-
lung des beauftragten Vermogensverwalters muss auf
Basis einer standardisierten Performancerechnung
auch die Verwaltungskosten und die historischen so-
wie aktuellen Anlagerichtlinien, in denen sich der
Verwalter bewegen darf, beriicksichtigen. Die fun-
dierte Attribution der Performance auf die Anlage-
instrumente im Vergleichszeitraum und die Bertick-
sichtigung des eingegangenen Risikos in Form der
Volatilitdt sind Grundlage fiir eine faire und korrekte
Bewertung der Leistung eines Verwalters.

Fazit

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat die Po-
sition von Family Offices als unabhingige Institu-
tionen fiir die Aufgabenbereiche strategische Vermé-
gensallokation und Vermdégenscontrolling gestarkt.
Das Family Office ist durch seine Unabhéngigkeit und
Professionalitit in der Lage, als »Anwalt« die Interes-
sen seiner Mandanten gegeniiber Vermdgensverwal-
tern, Banken und Produktanbietern erfolgreich zu
vertreten. Martin Netter




Gestaltungsansitze
im Kapitalvermoégen

Mit gezielten MafSnahmen ldsst sich die
pauschale Steuerlast reduzieren.

Die ab dem 1.1.2009 wirkende Abgeltungsteuer hat
fiir viele Anleger Nachteile im Gepick, im Beson-
deren, wenn steuerlicher Gestaltungsspielraum
nicht aktiv genutzt wird. Obwohl es sich um eine
Pauschalsteuer mit grundsitzlich abgeltender Wir-
kung handelt, kdnnen gezielte Manahmen die an-
sonsten fdllige pauschale Steuerlast erheblich redu-
zieren. Drei Themenbereiche genieRen dabei derzeit
in unserer Beratung besonderes Augenmerk:

Maik Paukstadt ist Steuerberater
und Certified Financial Planner und
als Partner der Kanzlei Peters,
Schonberger und Partner fiir das
PSP Family Office verantwortlich.
Seine Schwerpunkte sind die
Gesamtvermdgensstrukturierung,
das Vermdgenscontrolling und die
Besteuerung von Kapitalvermdgen.

Steuerfreie Stiickzinsen

Stiickzinsen, die beim Kauf oder Verkauf festverzins-
licher Wertpapiere gesondert abgerechnet werden,
stellen den rechnerischen Ertragsanteil dieser Pa-
piere dar, der zeitanteilig auf die Periode zwischen
zwei Zinsterminen entfillt und bei VerdufRerung vor
Endfdlligkeit entsteht. Vor Einfithrung der Abgel-
tungsteuer fithrten gezahlte Stiickzinsen beim Kiu-
fer des Wertpapiers zu negativen laufenden Einnah-
men, vereinnahmte Stiickzinsen waren hingegen als
laufende Einkiinfte aus Kapitalvermdégen zu versteu-
ern. Entsprechend fiihrte ein Verkauf des Wertpa-
piers innerhalb der Jahresfrist zu einer Steuerpflicht,
eine VerduRRerung nach Ablauf der Jahresfrist zur
Steuerfreiheit des Wertzuwachses, jedoch waren
dabei erzielte Stiickzinsen daneben immer als lau-
fender Ertrag zu versteuern. Abweichend hiervon
stellen nach neuer Rechtslage erhaltene Stiickzinsen
ab dem 1.1.2009 bei Verkauf einer Anleihe einen Teil
des steuerlichen Verdullerungserléses dar. Ein Ver-

kauf solcher Wertpapiere nach dem 31.12.2008 fiihrt
demzufolge dazu, dass beim Verkdufer die verein-
nahmten Stiickzinsen zum VerduRerungserlds hin-
zuzurechnen sind und abziiglich der Anschaffungs-
kosten als VerduRerungsgewinn grundsitzlich der
Abgeltungsteuer unterliegen. Sofern der Kauf der
Wertpapiere jedoch noch vor dem 1.1.2009 erfolgte
und die Papiere nach dem Jahreswechsel und nach
einjihriger Haltedauer verdullert werden, kann
nicht nur die Wertsteigerung, sondern auch der zum
Verkaufszeitpunkt vereinnahmte Stiickzins steuer-
frei vereinnahmt werden. Hinsichtlich des soge-
nannten Altbestandes (Anschaffung vor dem
1.1.2009) ist eine Steuerpflicht ndmlich nur dann ge-
geben, soweit eine VerduRerung innerhalb der ein-
jdhrigen HaltefTist erfolgt. Fazit: Unter Abwigung
der Transaktionskosten sollte der Altbestand an Ren-
tenpapieren kurz vor Zinstermin oder Endfilligkeit
verduflert werden, um die aufgelaufenen Stiickzin-
sen steuerfrei zu stellen.

Performance durch Verluste

Fiir Verluste aus privaten VerduRerungsgeschiften
betreffend Wertpapiere oder Termingeschéfte, die
vor dem 1.1.2009 erworben und innerhalb eines Jah-
res verdufRert wurden (sogenannte Altverluste), hat
die grundlegende Systemdnderung in der Besteu-
erung der Kapitaleinkiinfte besondere Bedeutung.
Fiir vorhandene Altverluste hat der Gesetzgeber eine
Ubergangsregelung geschaffen, wonach diese bis spi-
testens Ende 2013 sowohl mit Gewinnen aus privaten
VerduRRerungsgeschiften als auch mit VerduRRerungs-
und Einldsungsgewinnen aus Kapitalanlagen im
Sinne des § 20 (2) EStG verrechnet werden kénnen.
Nach diesem Ubergangszeitraum kénnen Altverluste
nur noch mit (steuerpflichtigen) VerdulRerungsgewin-
nen aus anderen Wirtschaftsgiitern wie Immobilien-
oder Goldanlagen verrechnet werden. Vor dem Hin-
tergrund der zeitlichen Begrenzung der Verlustver-
rechnungsmoglichkeit ist das liquide Vermogen dar-



aufhin zu untersuchen, ob eine Verlustnutzung bei
plangeméRer Vermogensanlage bis zum Jahr 2013
tiberhaupt méglich ist. Hierzu sind alle Vorgénge im
Vermogen herauszugreifen, durch die ein verrechen-
barer VerdulRerungsgewinn entstiinde, denn nur die-
ser kann die Altverluste abbauen. Sollen geldwerte
Altverluste nicht ungenutzt verfallen, miissen in vie-
len Fillen Gestaltungen zur Ausnutzung vorhandener
Verlustvortrdge die derzeitige Vermdgensstruktur er-
ginzen. In diesem Zusammenhang sind planméifRig
umzusetzende Wertpapiertransaktionen, die auf die
Erzielung von VerduRRerungsgewinnen abzielen, und
Konzepte, welche die Umwidmung von Altverlusten
in unbegrenzt vorzutragende Neuverluste erreichen,
in die Uberlegungen mit einzubeziehen. Vor dem Hin-
tergrund, dass 1 Euro Altverlust mit 0,26 Euro (Abgel-
tungsteuer zuziiglich Solidaritdtszuschlag) zu Buche
schldgt und damit erheblich zur Performance im Jahr
der Verrechnung beitrdgt, sollte das Thema der Ver-
lustnutzung hohe Prioritdt geniefRen. Die Verrech-
nung der vorhandenen Altverluste ist nur im Rah-
men der optionalen Einkommensteuerveranlagung
zum pauschalen Steuersatz und nicht im Rahmen
der automatischen Verlustverrechnung durch die
Banken méglich. Die in einer Steuerbescheinigung
belegten Gewinne kénnen in der Einkommensteuer-
veranlagung mit Altverlusten verrechnet werden, die
hierauf (voraus-) bezahlte Abgeltungsteuer wird
zuriickerstattet.

Raus aus der Abgeltungsteuer

Steuerabzugsbetrdge, die wie Sonderausgaben wir-
ken - hierzu gehoren Spenden ebenso wie Denkmal-
schutzabschreibungen -, entfalten dann keine Wir-
kung, wenn ausschlieRlich oder iiberwiegend Ein-
kiinfte erzielt werden, die der Abgeltungsteuer unter-
liegen. Eine Verrechnung von Sonderausgaben mit
den der Abgeltungsteuer unterliegenden Einkiinften
ist grundsatzlich nicht moglich. Damit Steuerabzugs-
betrdge nicht ins Leere laufen, miissen Einkiinfte aus
Kapitalvermogen gezielt umqualifiziert werden. Hier-
fiir stehen zahlreiche Gestaltungsansitze zur Verfi-
gung, nicht zuletzt die Einlage eines Teils des Vermo-
gens in eine Kapitalgesellschaft oder eine gewerbli-
che Personengesellschaft. Die Gestaltung bedarf im
Besonderen der Planung des Volumens in Abhdngig-
keit der Hohe der ansonsten ungenutzten Steuerab-
zugsbetrédge, der erwarteten Ertrige aus der Vermo-
gensanlage und einer - die geeignete Rechtsform
bestimmende — Giinstigerpriifung. Der Steuersparef-
fekt resultiert aus der Nutzung der Steuerabzugs-
betrdge und der Einsparung einer ansonsten zahlba-
ren Abgeltungsteuer auf die nunmehr in einer Gesell-
schaft angelegten Liquiditdt, im Idealfall folglich
26,38 Prozent der Bruttoertrage. Maik Paukstadt

Insider-Urteil bestatigt
guten Leumund

Sie schieben sich wie Pilze aus dem Boden. Fast je-
de groRe Bank wirbt mit einem extra Etikett
»Family Office«. Damit ist eine wahre Inflation ent-
standen, die die Konturen dieser angesehenen
komplexen Dienstleistung vernebelt und eine
Orientierung zur nachhaltigen Qualitit hin er-
schwert. Deshalb haben wir Insider mit fiir die
Verifizierung guter Adressen genutzt, also Kon-
kurenten weisen auf guten Leumund hin. Das
Family Office... die Leistungen folgen hochst in-
dividuellen Anforderungen und lassen sich in den
wenigsten Fillen vergleichen. Um aber doch eine
Aussage zu erreichen, haben wir die Kenner der
Family Office-Szene nach den Besten in dieser Dis-
ziplin — nach der Elite — gefragt.

Von den genannten Unternehmen werden nur die
in die Elite aufgenommen, iiber die keinerlei ne-
gative Bewertung oder Fragwiirdigkeit geduRert
wurde.

In alphabetischer Reihenfolge:

Fiihrend in Deutschland

> Flossbach & von Storch (Ko6ln)

> Focam AG (Frankfurt)

> Frankfurt Family Office (Frankfurt)

> Marcard, Stein & Co. (Hamburg)

> Meeder & Seifer (Frankfurt)

> Pollath & Partner, Dr. Andreas Richter
(Berlin)

> PSP Peters, Schonberger & Partner
(Miinchen)

> Spudy & Co. Family Office GmbH
(Hamburg)

> von Brauchitsch GmbH (Bonn)

> Warth & Klein GmbH (Diisseldorf)

> WSH - Deutsche Vermodgenstreuhand
(Diisseldorf)

Fiihrend in der Schweiz
> HNW - Family Office AG (Ziirich)
> Pictet Family Office (Ziirich)

Fiihrend in Osterreich
> Dr. Maximilian Eiselberg (Wien)

Fiihrend in Liechtenstein
> Dr. Marxer & Partner (Vaduz)
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