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Familienvermogen
iiber die Zeit erhalten

Ein «Okosystem» aus vertrauenswiirdigen Beratern

Es gibt wohl keine grossere
Herausforderung, als Vermogen,
Harmonie und Ansehen einer
Familie iiber Generationen
hinweg zu erhalten.

Thomas Piske, Mark Haynes Daniell

Jiingste Beobachtungen unterstreichen,
wie real diese Schwierigkeiten sind und
wie schlecht die Chancen stehen, iiber
Generationen hinweg wohlhabend zu
bleiben. Die fiir das Jahr 1908 rekonstru-
ierte Forbes-Liste zeigt, dass nur zwei
der hundert reichsten Familien des vori-
gen Jahrhunderts in diesem Jahrhundert
noch auf der Liste vertreten sind. Wih-
rend sich die Rockefellers und Fords in
den oberen Ringen der reichsten Fami-
lien behaupten konnen, finden sich die
Vanderbilts, Widenauers, Harknesses,
Morgans, Mellons und viele andere der
ehemals grossen Namen nicht mehr in
der Auswahl der reichen Elite.

Vermogen ist mehr als Geld

Noch grosser wurde die Herausforde-
rung dadurch, dass die Erhaltung von
grossen Familienvermogen im letzten
Jahrzehnt, das durch die globale Krise,
Volatilitdt, systemische Risiken, schwa-
che Aktienmirkte, rekordtiefe Zinsen,
Steuererhohungen, das Eintreten von
Extremereignissen sowie das Versagen
zahlreicher Anlagestrategien in Stress-
situationen gepriagt war, zusétzlich er-
schwert wurde. Anséitze zur Vermogens-
erhaltung iiber Generationen hinweg
haben damit noch an Bedeutung gewon-
nen. Erfolgreiche Beispiele der Vermo-
genserhaltung zeigen, dass anhaltender
finanzieller Erfolg nichts mit der Ver-
mogensverwaltung oder den Anlage-
entscheiden einer Familie zu tun hat.

Bei vielen sehr wohlhabenden Fami-
lien, die ihr Vermogen erfolgreich be-
wahrt haben, steckt dahinter die Er-
kenntnis, dass wirklicher Reichtum weit
mehr bedeutet als nur Geld. So kénnen
Harmonie, Werte, Respekt vor dem
Einzelnen, eine spirituelle Dimension
des Lebens, gute Fithrung und erfolg-
reiche Konfliktlosung in einer Familie
bereits entscheidend dafiir sein, was mit
ihrem Vermogen geschieht, bevor iiber-
haupt bestimmte Anlageentscheide ge-
troffen werden.

Kompetente  Familienoberhdupter
werden deshalb alles daransetzen, um
ihre Familien in eine bessere Zukunft zu
fithren; sie investieren Zeit und Arbeit,
um eine gemeinsame Vision zu schaf-
fen, gemeinsame Werte zu definieren
und einen praktischen Plan zu erstellen,
der sich mit allen Aspekten der Nach-
lassplanung befasst. Der Entscheid,
eine gemeinsame Vision und eine kohi-
rente Strategie fiir die Familie zu ent-
werfen, um die Harmonie zu wahren
und das Vermogen iiber Generationen
hinweg zu sichern und zu mehren, kann
also der erste Schritt auf einem jahr-
zehntelangen, sich sogar iiber kiinftige
Generationen einer Familie erstrecken-
den Weg sein.

Es gibt eine Reihe von Handlungs-
feldern, die mit einer generationsiiber-
greifenden, zukunftsgerichteten Optik
zur Vermogenserhaltung iiber Genera-
tionen hinweg beitragen konnen (vgl.
Grafik). Diese sieben Bereiche konnen
als Elemente und Checkliste fiir eine
Familienstrategie dienen und als Regel-
werk fiir die Nachlassplanung einer
Familie herangezogen werden.
> Regel I: Organisiere die Familie und er-
arbeite einen Ansatz, um die Vision, Stra-
tegie, Fithrung und Nachfolge zu regeln.
> Regel II: Strukturiere das Vermogen,
um die Ziele der Familie zu erreichen,
Risiken zu minimieren und steuerliche
Verpflichtungen zu erfiillen.
> Regel lll: Diversifiziere das Vermogen
und nutze in einem formalen System der
strategischen Vermogensallokation und
taktischer Investments die besten An-
lagemanager.
> Regel IV: Etabliere und fiihre ein
«Familienokosystem» aus vertrauens-
wiirdigen Beratern.
> Rege V: Integriere die Geschiftsstra-
tegie der Familie mit den Pldnen zur
langfristigen Vermogensverwaltung.
> Regel VI: Setze das Vermogen fiir
weniger Privilegierte auf eine Art ein, die
die Familie verbindet und Sinn stiftet.
> Regel VII: Respektiere die Einzig-
artigkeit der Familienmitglieder.

Von diesen strategischen Elementen,
die sowohl einzeln als auch im Rahmen
eines ganzheitlichen, zukunftsgerichte-
ten Ansatzes zu betrachten sind, sollte
der vierten Regel die wohl grosste Be-
achtung geschenkt werden.

Praxistest nicht bestanden

In den Turbulenzen der jiingsten wirt-
schaftlichen Ereignisse zeigte sich lei-
der, dass viele Berater und Vermogens-
verwalter die integrale, langfristige Op-
tik fiir die zentralen Anliegen ihrer Fa-
milienkunden verloren oder ihre eige-
nen Bonus-Ziele verfolgten. Deshalb
wurden tiber Jahre Produkte mit unge-
niigender Performance verkauft und
solche lanciert, die nicht den Anforde-
rungen und Interessen der Kunden ent-
sprachen. Es wurden teilweise unange-
messen hohe Risiken eingegangen —
immer mit dem Ziel unrealistisch hoher
Renditen. Die Korrelation zwischen den
Anlageklassen war hoher als erwartet
und das Risikomanagement inadédquat,
was dazu fiihrte, dass viele Familienkun-
den ihr wichtigstes Ziel, den Vermo-
genserhalt, nicht erreichen konnten.

In den Mirkten und Gesellschaften
der Zukunft ist deshalb die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit am grossten, wenn
Ziele und Motivation von Beratern und
Familien besser abgestimmt werden und
auf eine klar definierte, langfristige
Familienstrategie hingearbeitet wird. So
konnen Vermogen und Ansehen der
Familie gewahrt und die Finanzvermo-
gen von heute die dauerhaften Fami-
lienverméchtnisse von morgen werden.

Thomas Piske, CEO LGT Wealth Management, und
Mark Haynes Daniell, Autor von «Family Legacy and
Leadership: Preserving True Family Wealth in Challeng-
ing Times».
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Schizophrenie und Tricks

Ungebrochener Hang der Berater zu komplexen und hochmargigen Produkten

Das Verhalten von Anlegern ist
bisweilen schizophren: Einer-
seits investieren sie kosten- und
risikobewusst, andererseits neh-
men sie komplexe und kostspie-
lige «Risikobomben» ins Port-
folio auf. Dahinter stehen oft
Interessenkonflikte der Berater.

Pirmin Hotz, Thomas Hauser

Die kreative Finanzbranche produziert
immer komplexere und intransparentere
Produkte, um ihre Gebiihrenmaschi-
nerie zu Olen. Die Banken und die
Fondsbranche negieren in weiten Teilen
auch ein Bundesgerichtsurteil, wonach
Retrozessionen untersagt oder zumin-
dest dem Kunden gegeniiber offenzu-
legen sind. Sie bezeichnen die teilweise
horrenden und in den Produkten ver-
packten Gebiihren als «Vertriebsent-
schéddigungen», weshalb diese nicht als
Retrozessionen zu qualifizieren seien.
Ausser Frage steht selbstverstdndlich,
dass solche versteckte Gebiihren die Per-
formance der Kunden schmailern und zu
Interessenkollisionen der Anbieter fiih-
ren. So entspricht die Finanzberatung im
Kern einem reinen Verkaufsgesprich.

Kiinstliche Komplexitit

‘Wer nun annimmt, primér Privatanleger
seien Opfer von hochmargigen und
schwer verstdndlichen Produkten ge-
worden, tauscht sich. Institutionelle An-
leger, die bei den traditionellen Anlage-
kategorien dusserst kostenbewusst sein
konnen, begeistern sich ebenso fiir teu-
re und oft intransparente Anlagen in
Hedge-Funds, Private-Equity-Vehikeln,
Insurance Linked Securities, internatio-
nalen Immobilien, strukturierten Pro-
dukten und Rohstoffen. Grosse Pen-
sionskassen lassen sich diesbeziiglich
regelméssig von Investment-Consul-
tants beraten. Erstaunlich ist dabei die
Tatsache, dass diverse Consultants
selbst nach den herben Erfahrungen in
der Finanzkrise immer noch die Ten-
denz haben, ihren Kunden «professio-
nelle Komplexitit» zu empfehlen.

Liegt das vielleicht daran, dass kom-
plexe Anlagestrukturen auch fiir Con-
sultants attraktiv sind? Eine bunte Viel-
falt von Anlagekategorien fiihrt zu auf-
wendigen «Searches» von Anbietern
und Produkten, die fiir die Berater ent-
sprechend entschidigt werden. Auch
das Controlling ldsst sich naturgeméss
mit zunehmender Komplexitidt teurer
verkaufen, und der Beratungsaufwand
nimmt allgemein zu. Ob nur das Wohl
der Kunden im Vordergrund steht,
wenn die Consultants immer noch ver-
trauensvoll mit denselben Anbietern
zusammenarbeiten, die in der Finanz-

krise nicht selten grandios gescheitert
sind, ist fraglich.

Eine simple Anlagepolitik bietet ne-
ben geringeren Kosten auch den Vor-
teil, dass diese die Eigenverantwortung
der Anleger stirkt. Der Kunde kann nur
kontrollieren, was er selber versteht;
andernfalls begibt er sich zwangsweise
in die Abhingigkeit eines Beraters.
Alternative Anlagen sind deshalb kaum
eine Alternative. Was wire denn so
falsch daran, konsequent auf einfach
verstdndliche Direktanlagen wie Obli-
gationen und Aktien sowie allenfalls
schweizerische Immobilien zu setzen?
Wiirden diese Grundsétze auf breiter
Front beherzigt, wiirde sich die Diskus-
sion iiber die stirkere Regulierung des
Pensionskassengeschéfts, Abzockereien
sowie korrumpierte Kassenwarte weit-
gehend in Luft auflosen. Mehr Regulie-
rung wird ndmlich gerade deshalb not-
wendig, weil immer mehr (unnéotige)
Komplexitidt produziert wird — beides
belastet die Nettorendite des Anlegers.

Es st eine Tatsache, dass die Mehrheit
der aktiven Vermogensverwalter den
Vergleichsindex nicht schlagen kann. Es
entbehrt deswegen nicht einer gewissen
Ironie, wenn Consultants im Rahmen
des sogenannten Core-Satellite-Ansat-
zes hochaktive und teure Satelliten-
Mandate wie Hedge-Funds empfehlen.
Wenn es die Mehrheit der Verwalter
nicht schafft, eine relative Hiirde zu er-
reichen, wie soll dann das anspruchsvol-

lere Ziel einer absoluten Hiirde wie eine
stets positive Rendite erreicht werden?
Die Prognostizierbarkeit von Borsen-
kursen ist leider ein Trugschluss, weshalb
ein zu aktives Anlageverhalten primér
hohe Kosten verursacht und die Bonus-
topfe der Anbieter fiillt.

Weitere Fallstricke

Auch beim blinden Indexieren der Man-
date gilt es auf Fallstricke zu achten.
Man investiert stets prozyklisch und es
konnen Klumpenrisiken entstehen. So
reprasentieren ganz wenige Titel aus
drei Branchen das Schwergewicht im
Schweizerischen Aktienmarkt. Bei inde-
xierten Obligationenanlagen investiert
der Anleger primér in die Schuldenkoni-
ge. Das miissen die Inhaber von Euro-
Anleihen von Griechenland, Irland oder
Portugal in der derzeitigen Schulden-
krise schmerzlich erfahren. Stattdessen
ist ein auf Langfristigkeit ausgerichtetes
und intelligent passives (aber nicht inde-
xiertes) Anlageverhalten zu bevorzugen
Grosses Gewicht sollte ein Anleger auf
eine Diversifikation mittels giinstiger
Direktanlagen sowie eine verstdndliche
Anlagestruktur legen. FEine geringe
Komplexitit reduziert die Abhéngigkeit
von Beratern und hilt die Kosten tief.

Dr. Pirmin Hotz und Dr. Thomas Hauser sind Inhaber
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