
PRIVATE 2 / 200960

RECHT & STEUERN

Von Dr. Franz-Josef Lerdo
Institut für Wirtschaftsberatung
Niggemann, Dr. Lerdo & Partner
Family Office GmbH
Herrliberg / Zürich

Wer ein Eigenheim baut, ist gewohnt,
dass der Architekt als Geschäftspartner
und Vertrauter des Bauherren dessen
Interessen wahrnimmt und bei der Er-
stellung des Gebäudes das Zusammen-
greifen der verschiedenen Handwerker
überwacht. Für diese Kontrolle zahlt
der Bauherr dem Architekten ein ent-
sprechendes Honorar, zumal ihm selbst
in der Regel der technische Sachver-
stand und die notwendigen Kontakte
fehlen, um diese Überwachungsrolle
wahrzunehmen.

Bei der Vermögensanlage fehlt
häufig dieser Architekt. Wie bei einem
Hausbau werden Angebote von Ban-
ken und Vermögensverwaltern einge-
holt. Es gibt gute und weniger gute
«Handwerker», die in einer Ausschrei-
bung ihr Angebot abgeben. «Aus-
schreibung» heisst im Banking-Neu-
deutsch «Beauty Contest». Die von
den Konditionen her günstigste Offer-
te muss dabei nicht die beste sein: Es
hängt stark davon ab, welches Lei-
stungsversprechen mit der jeweiligen
Bank-Offerte verbunden ist. 

Schon bei der Auswahl zum Beauty
Contest ist viel Erfahrung notwendig.
Welche Banken und Vermögensver-
walter haben in der Vergangenheit ihr
Leistungsversprechen erfüllen können?
Sind Ergebnisse der Vergangenheit auf
die Zukunft übertragbar? Welcher

Management komplexer
Familienvermögen – zur
Rolle von Family Offices
«Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser» – dieser Satz von Lenin ist sicher unverändert gültig.
Meint er doch, dass pures Vertrauen ohne hinreichende Kontrolle missbraucht werden kann.
Was bedeutet dies für die Beziehung zwischen einer vermögensverwaltenden Bank und dem
Kontoinhaber? Dies in Zeiten turbulenter Finanzmärkte, die bei Kunden eher Miss- als Ver-
trauen schüren? Wer kontrolliert wen? Wem schenkt man Vertrauen?
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Investmentstil ist in welchem Börsen-
umfeld erfolgversprechend?

Bevor die eingeladenen Banken
ihre Offerte darlegen, muss das Risiko-
profil des Kunden definiert werden. Ist
er ein konservativer Anleger, sollte das
Vermögen überwiegend aus risiko-
armen Anlageformen bestehen. Der
Anteil von Aktien und vergleichbaren
Anlageformen ist dementsprechend
eher klein. Kann der Kunde jedoch mit
den typischen Schwankungen von Ak-
tien leben und ist der Anlagehorizont
mittel- bis langfristig, kann die Aktien-
quote entsprechend stärker gewichtet
werden, da die Wertentwicklung von
Aktien in der Regel höher ist als der Er-
trag von Festgeld und Anleihen. Ergeb-
nis dieses Prozesses ist eine saubere
Asset Allocation, also eine Aufteilung
des Gesamtvermögens auf verschiede-
ne Vermögensklassen. Neben liquiden
Anlageformen, wie Kasse, Anleihen
und Aktien, sind auch die prozentualen
Anteile in wenig liquiden Anlagefor-
men, wie Immobilien, Unternehmens-
beteiligungen und (Lebens-)Versiche-
rungen, zu definieren.

Grundsätzlich ist zu beachten, dass
bei allen Kapitalanlagen immer ein Ziel-
konflikt besteht zwischen den Zielen
Rentabilität, Sicherheit und Liquidität:

. Rentabilität: Eine (erwartete) hohe
Rendite kann nur durch das Einge-
hen von höheren Risiken erzielt wer-
den; mit dem Eingehen hoher Markt-
risiken ist auch die Möglichkeit des
(teilweisen) Kapitalverlustes ver-
bunden; dadurch kann die Liquidität
und sogar die Existenz des Anlegers
gefährdet werden.. Sicherheit: Kurzfristige Anlagen, de-
ren Rückzahlung sehr wahrschein-
lich ist (z.B. Festgeld) erzielen regel-
mässig eine niedrigere Rendite als
längerfristige, riskantere Invest-
ments (z.B. langlaufende Unterneh-
mensanleihen). Der Anleger verzich-
tet zugunsten von Sicherheit auf
Rendite.. Liquidität: Der Anleger sollte mög-
lichst auf eine hohe Liquidität, d.h.
eine jederzeitige Verkaufs- oder
Rückgabemöglichkeit, einer Anlage
achten. Wenn es erforderlich wird,
eine ursprünglich für einen längeren
Zeitraum geplante Kapitalanlage

kurzfristig zu veräussern, sind damit
zwar unter Umständen Einbussen
verbunden, aber die frei gewordenen
Mittel können zur Deckung des Li-
quiditätsbedarfs eingesetzt werden. 

Nachdem die Vermögensaufteilung in
Abhängigkeit vom Risikoprofil grund-
sätzlich festgelegt worden ist, erfolgt
die Entscheidung, welchen Banken
und Vermögensverwaltern welcher Teil
des Vermögens anvertraut werden soll.
Hier bieten sich unterschiedliche Vor-
gehensweisen an: Entweder gibt man
allen die gleiche Asset Allocation vor
und lässt damit den Wettbewerb der
Anbieter um eine ansprechende risiko-
adjustierte Performance «spielen» oder
man vergibt die entsprechenden Man-
date für einzelne Assetklassen. Hinzu
kommt: Mit der notwendigen Exper-
tise öffnet sich Spielraum beim Aus-
handeln der Kosten, also aller Gebüh-
ren, die von den Anbietern für den An-
lageprozess einmalig und wiederkeh-
rend in Rechnung gestellt werden.

Haben die Banken und Vermögens-
verwalter ihre Anlagevorschläge in
entsprechende Investments umgesetzt,
beginnt die eigentliche Kontrolltätig-
keit. Wiederkehrende Kontrolle wird
jetzt zum ausschlaggebenden Faktor.
Werden die zugesagten Konditionen
von den Anbietern auch eingehalten?
Eigentlich trivial, aber in der Praxis
immer wieder ein Thema. Wird das
Risikoprofil des Kunden in der tatsäch-
lichen Asset Allocation hinreichend
abgebildet? Welche aktiven Risiken
fahren die einzelnen Banken und Ver-
mögensverwalter, d.h., sind Abwei-
chungen von der Asset Allocation des
Kunden im abgesprochenen Rahmen?

Beim Hausbau vertraut man dem
Architekten seiner Wahl. Wem schenkt
man in der Überwachung der Vermö-
gensanlage Vertrauen? Diese Rolle
fällt traditionell Banken selbst zu.
Kann aber diese Kontrolle neutral sein
wie die des Architekten? Was würde
man von einem Architekten halten,
dessen Firma selbst den Rohbau aus-
führt? Daher ist neutraler Rat auch hier
hilfreich. Es ist erstaunlich, dass sich
im deutschsprachigen Raum erst we-
nige Spezialisten um diese Kontrolle
kümmern. Meist sind es Family Of-
fices, ein Begriff aus dem englischen

Sprachraum, der ursprünglich alle
Dienstleistungen für sehr vermögende
Familien zur optimalen Bewirtschaf-
tung ihrer privaten und unternehmeri-
schen Vermögenswerte und Verpflich-
tungen in einer eigenen Gesellschaft
bündelte. 

Was früher milliardenschweren Fa-
milien vorbehalten war, ist heute eine
Dienstleistung, die für alle privaten
Kunden mit komplexeren Vermögens-
situationen und mehreren Bankverbin-
dungen Sinn macht. Als Dienstleister
haben sich hier Multi-Family-Offices
etabliert, die bei der Strukturierung
und Überwachung der Vermögens-
anlage unterstützen.

Vordergründig geht es darum, die
verschiedenen Vermögenswerte und
Verpflichtungen, aufgeteilt auf meh-
rere Banken und Vermögensverwalter,
ganzheitlich zu bewerten und zu steu-
ern. Dies erfordert eine Vermögens-
konsolidierung aller Assets und Lia-
bilities, einschliesslich Immobilien,
Beteiligungen und Versicherungen.
Dieses Reporting kann vierteljährlich,
monatlich oder auch in kürzeren Ab-
ständen erfolgen. Hierauf setzt die
oben beschriebene Kontrolle auf. Ne-
ben der Überwachung einer Vielzahl
statistischer Kennziffern obliegt es
dem Erfahrungsschatz des «Kontrol-
leurs», also des Family Officers, wich-
tige Erkenntnisse und Handlungsan-
weisungen für die Zukunft daraus zu
gewinnen. Kontrolle wird damit zu ei-
nem immerwährenden Prozess.

Neutrale Kontrolle schliesst jegli-
che Form von sog. «Kick-backs», also
Rückvergütungen von Provisionen sei-
tens der Banken und Vermögensver-
walter an das Family Office, aus. Soll-
ten sie im Einzelfall vom Produktliefe-
ranten gezahlt werden, müssen sie dem
Kunden offen ausgewiesen werden.
«Kick-backs» stören sonst die Vertrau-
ensbasis zwischen Family Officer und
seinen Kunden. Die Vergütung des Fa-
mily Officers erfolgt über entsprechen-
de Honorarvereinbarungen mit dem
Kunden. Diese sind in der Regel vom
Gesamtvermögen abhängig, können
aber auch Performance-Bestandteile
enthalten. In der Vergütung spiegelt
sich wider, was neutraler Rat wert ist.
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