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Vermogensverwaltung
im Family Office

Umfassende Dienstleistungen aus einer Hand

Der Begriff des «Family Office» findet auch in der
Schweiz zunehmend Beachtung. Vermégende Privat-
klienten und deren Familien institutionalisieren ihre
Vermdgensverwaltung in dieser Form oder nehmen
die Dienste professioneller Family Offices in An-
spruch. Im nachfolgenden Aufsatz werden Uber-
legungen angestellt, wie Vermogensverwaltung fiir
grosse Privatkunden mit Hilfe eines Family Office

optimiert werden kann.

1. Das Family Office Konzept

Der Begriff «Family Office» hat seinen
Ursprung in Amerika. Typischerweise
beschreibt er eine Institution, in der das
Vermogen einer wohlhabenden Fami-
lie in umfassender Weise betreut wird.
Solche Organisationen wurden meist in
der Form erweiterter Familiensckreta-
riate gefiihrt, in denen etwa ein Jurist,
ein Steuerexperte und méglicherweise
ein Anlagespezialist die entsprechen-
den Belange einer Familie besorgten.

In jlingster Zeit stosst der Begriff
auch in Europa auf grésseres Interesse.
Dies mag damit zusammenhingen,
dass nach fiinfzig kriegs- und krisen-
freien Jahren viele Familienvermégen
dermassen angewachsen sind, dass
deren Betreuung professionalisiert und
institutionalisiert werden muss. Auch
die steigende Anzahl von Unternch-
mensverkdufen und Bérsengingen in
Europa schaffen vermehrt freies Ver-
mogen und fihren zu Anlagebedarf
sowie zu rechtlichen und steuerplaneri-
schen Herausforderungen. Ein Family
Office ist hidufig die ideale Struktur,
solche Problemstellungen anzugehen.

Family Offices wurden oft fiir eine
spezifische Familie oder Gruppe aufge-
baut. In letzter Zeit zeichnet sich aber
ein dahingehender Trend ab, dass pro-
tessionelle Family Offices ihre Dienst-
leistungen mehreren unabhéngigen
Kunden zur Verfligung stellen. «Pri-
vate Client Partners» etwa ist eine Un-
ternehmung, die im Verlaufe des Jahres
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1998 in Ziirich gegriindet wurde und
heute fiir bedeutende Privatkunden ar-
beitet.

2. Die typische Ausgangslage

Die Inanspruchnahme von Family Of-
fice Dienstleistungen fallt meistens
zusammen mit einer einschneidenden
Verédnderung in der Vermogensstruk-
tur einer Familie. Erbschaften, Schei-
dungen, insbesondere aber Unterneh-
mensverkdufe und Borsenginge losen
hiufig das Bediirfnis nach ciner umfas-
senden Betreuung durch ein Family
Office aus. Neben rechtlichen und steu-
erstrategischen (Uberlegungen kommt
dann natiirlich der optimalen Anlage
der freigewordenen Mittel grosse Be-
deutung zu. Es stellt sich die Frage, in
welcher Art und Weise die im Family
Office verfiigbaren Spezialisten diese
Aufgabe angehen sollen.

3. Traditionelle Ansiitze
im Private Banking

In der Mehrzahl der Fille. wo neuge-
wonnene Liquiditit anzulegen ist, wird
im traditionellen Sinne verfahren; Juri-
sten und Steuerexperten bearbeiten
die entsprechenden juristischen Pro-
bleme. Banken und bankéhnliche In-
stitute erhalten danach den Auftrag,
sog. Investmentproposals auszuarbei-
ten. Aufgrund dieser werden in der
Folge vergleichbare oder auch speziali-
sierte Verwaltungsmandate vergeben;
in anderen Fillen arbeiten die Banken
als Anlageberater ohne Vollmacht und
beraten die kundenseitig zustidndige
Person in bezug auf jede Transaktion.
In gewissen Abstdnden wird dem Kun-
den tiber die Arbeit rapportiert, und
dieser nimmt gelegentlich Anpassun-
gen vor.
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4. Vermogensverwaltung
im Family Office

4.1 Integrierte Vermogens-
verwaltung

Im Ansatz ist die Vermogensverwal-
tung im Family Office insofern speziell,
als sie umfassend abgestimmt ist auf die
rechtlichen und steuerlichen Bedin-
gungen und so optimiert werden kann.
Im jeweils optimalen juristischen Kleid
wird konsequent die Performance nach
Steuern maximiert. Dic enge Zusam-
menarbeil zwischen Juristen, Steuer-
experten und Vermdégensverwaltern
ermoglicht gesamthaft optimale L&-
sunger.

4.2 Vermogensverwaltung
ohne Zielkonflikte

Ein unabhiingiges Family Office kann
und muss in einer Art und Weise struk-
turiert sein, dass eine Vermégensver-
waltung ohne Zielkontlikte méglich
wird. So sollte die Struktur der Verwal-
tungsgebiihren performanceabhingig
oder allenfalls als «all-in fee» gestaltet
werden [1]. Die Performance wird all-
seits oberste Maxime, das Family Of-
fice setzt sich insofern mit dem Klien-
ten «ins selbe Boot».

Die Kostenstruktur ist iiberdies ab-
solut transparent. Das Family Office
achtet darauf, dass neben der verein-
barten «all-in»- oder «Performance-
Fee» die Banken und Broker keine
«mark-ups» oder versteckte Gebiihren
belasten kénnen. Nur so ist der Klient
in der Lage, dic Kosten seiner Ver-
mogensbetreuung klar zu erkennen.

Ein weiterer Vorteil liegt in der Un-
abhingigkeit des Vermogensverwal-
ters beziiglich der Auswahl der Pro-
dukte. Da ein bankunabhingiges Fa-
mily Office frei ist in der Auswahl der
Finanzprodukte (Fonds, strukturierte
Produkte etc.) verschiedener Anbieter,
ist Gewahr dafiir geboten, dass diese
nur unter Qualitdtsaspekten ausge-
wihlt werden.

Die Unabhéingigkeit in der Auswahl
und Verwendung von Finanzresearch
(diese ist heute von vielen Investment
Héusern frei, z.T. {iber Internet, ver-

fiigbar) ermdglicht es dem Vermogens-
verwalter, in jedem Bereich nur mit
den besten Analysten zu arbeiten.

Auch Zielkonflikte, die sich etwa er-
geben, wenn eine Bank gleichzeitig auf
der Investmentbanking-Seite und in
der Vermdgensverwaltung tatig ist,
sind in einem Family Office ausge-
schlossen.

4.3 Fokussierte Vermogens-
verwaltung

4.3.1 Verwaltung von «Core Holdings»

Langfristig orientierte Qualitétsinve-
storen «kaufen nicht Aktien, son-
dern die dahinter stehenden Unter-
nehmen» [2]. Nach cingehender Re-
search [3] (und unter Umstinden auch
Besuchen bei der Unternehmung und
Gespriichen mit dem Management)
wird ein Portfolio zusammengestellt.
Dabei empfiehlt es sich, die Aktienan-
lagen auf eine iiberschaubare Anzahl
exzellenter Positionen, sog. «Core-
Holdings»,zu konzentrieren. Bei deren
Auswahl und Verwaltung soll ein sehr
langfristiger Anlagehorizont bestim-
mend sein. Anhand eines strengen Kri-
terienkatalogs soll die hohe Qualitét
der Investments sichergestellt werden,
und die «Pferde» sollen nur gewechselt
werden, wenn sich im Management
oder an den Zukunftsaussichten grund-
satzlich und langfristig etwas dndert.

4.3.2 Einsatz derivativer Strategien

Bei der Bewirtschaftung der «Core
Holdings» kénnen gezielt derivative
Strategien eingesetzt werden. Ein gutes
Family Office sollte deshalb tiber aus-
gewiesene Derivatspezialisten verfi-
gen. Auf dem «over the Counter» [4] —
oder kurz OTC —Markt fiir Derivate ist
die Preisbildung hiufig intransparent
und gelegentlich verzerrt. Da verschie-
dene Anbieter ihre Preise manchmal
unter verschiedenen Bedingungen [5]
offerieren, treten Preisunterschiede
auf, die den Investor teuer zu stehen
kommen, wenn ihm ein unabhingiger
Preisvergleich nicht méglich ist. Der
In-House-Derivatspezialist im Family
Office kann hier die Resultate optimie-
ren, indem er Preise vergleicht und die
OTC-Transaktion mit dem besten An-
bieter abwickelt.

4.3.3 Als Ergiinzung: Ausniitzen
kurzfristiger Markibewegungen

Engagierte Unternehmer, erfolgreiche
Investoren und deren aktive Nach-
kommen interessieren sich vermehrt
fiir das Tagesgeschehen an den Finanz-
mérkten. Sie sind aufgrund ihrer Aus-
bildung und Erfahrung in der Lage,
Anlagen mit kurzfristigem Kurspoten-
tial oder klarem Abwiirtstrend zu iden-
tifizieren. Die heutigen Informations-
medien und Marktdatasysteme erlau-
ben ein sehr nahes Verfolgen auch
kurzfristiger Geschehnisse auf den
Mairkten. Auch das Internet erdffnet
ganz neue Aspekte in der Beschaffung
und dem Austausch von entsprechen-
den Informationen. Dies fithrt dazu,
dass manche Klienten die oben ge-
nannten langerfristigen Uberlegungen
zu erginzen wiinschen durch Ansitze,
die ein Ausniitzen von Kurzfristtrends
ermoglichen.

Das Family-Office kann solchen Be-
diirfnissen Rechnung tragen und dem
Kunden die entsprechenden Systeme
und Spezialisten zur Verfligung stellen.
In engem Kontakt mit Anlageberatern
des Family Office kénnen in spezifi-
schen «Trading»-Konten bewusst auch
kurzfristige Engagements eingegangen
werden. Als Ergéinzung ist dies absolut
legitim, auch wenn das Gros der Anla-
gen natlirlich auf langfristigen Kapital-
gewinn ausgerichtet sein sollte.

4.3.4 Professioneller Multi-Manager-
Ansatz

Bei der Verwaltung sehr grosser Ver-
mogen kann ein sogenannter «Multi-
Manager»-Ansatz [6] gewdhlt werden.
Dabei tibernimmt das Family Office
die Rolle des «Chief Investment Offi-
cers» (CIQ). Dieser beréit den Kunden
auf der strategischen Ebene bei der
weltweiten «Asset Allocation» [7]. Da-
nach wihlt der Family Office-«CIO»
tiir jeden Bereich die besten (Fonds-)
Manager aus. Die Arbeit derselben
wird genau und nach professionellen
Ansitzen (berwacht. In regelméssigen
Abstéinden werden Anpassungen vor-
genommen, indem Manager mit unbe-
fricdigenden Resultaten ausgeschieden
und ersetzt werden. Diese Auswahl-
und Uberwachungsarbeit verlangt spe-
zifisches Know-how und umfassende
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Datenbanken und kann vom Kunden
selber nicht einfach wahrgenommen
werden. Das Family Office bietet fiir
diese Dienstleistung die ideale Infra-
struktur.

4.4 Preisvorteile durch Pooling
von Interessen gegeniiber den
Depotbanken und Drittanbietern

Weil im Family-Office Interessen pri-
vater Kunden gepoolt werden, kann
gegeniiber den zuliefernden Banken
und Drittanbietern vereint und institu-
tionell aufgetreten werden. Daraus er-
geben sich Preisvorteile, welche dem
cinzelnen Bankkunden nicht gewihrt
wiirden.

Generell kann von Skalenelfekten
verschiedenster Art profitiert werden,
wenn mehrere Privatkunden die
Dienstleistungen eines Family Office
zusammen  beanspruchen. Uberdies
konnen bei breitgestreuten Familien-
vermogen die einzelnen Mitglieder von
Anlagedienstleistungen profitieren,

welche sie fiir den ihnen effektiv zuste-
henden Anteil nicht in Anspruch neh-
men kodnnten.

5. Zusammenfassung

Fiir die Verwaltung grosser Privatver-
mégen bietet die Institution des Family
Office ideale Voraussetzungen. Sie er-
moglicht eine fachiibergreifende, inte-
grale Vermégensbetreuung, indem die
eigentliche Vermégensverwaltung be-
wusst unter juristischen und steuer-
rechtlichen Gesichtspunkten optimiert
und unter Einsatz unabhéngiger Spe-
zialisten verbessert wird.

Die konsequente Beschrinkung auf
bedeutende Vermogen ermoglicht eine
fokussierte, professionelle und persdn-
liche Vermogensverwaltung, die eine
grosse Chance bietet auf eine nachhal-
tige «outperformance» gegeniiber den
breiten Finanzmérkten. Die Zusam-
menfassung mehrerer grosser Privat-
vermdgen in einem Family Office fiihrt
zu Skaleneffekten, die die Qualitit der

Vermdgensverwaltung und deren Ko-
sten nachhaltig positiv beeinflussen.

Man kann gespannt sein, in welcher
Weise das Konzept des Family Office
ins traditionelle Swiss Private Banking
Eingang finden wird. —

Anmerkungen

I Damit wird der Zielkonflikt vermieden. in
dem sich vicle Banken und Vermdgensver-
walter befinden, wenn sie transaktionsabhéin-
gig bezahlt und damit grundsiitzlich an jeder
Transaktion als solcher interessiert sind.

2 Wer seine Vermogensverwaltung in der Form
cines Family Office organisierl, war oder ist
hiufig Unternehmer, Entsprechend liegt die-
sen Anlegern ein solcher Aproach.

3 Und Vergleichen der Meinungen veschiede-
ner der besten Analysten.

4 Nicht 6ffentlich kotierte Optionskontrakte,
diec zwischen Anbicter und Kunden direkt
und diskret abgeschlossen werden.

5 Z.B. Unterschiedliche «Hedge»-Kosten.

6 Insbesondere in den USA finden solche An-
sdtze immer grissere Beachtung.

7 Aufteilung des Vermégens auf verschiedene
Anlage-Instrumente und Mirkte.

RESUME

Gestion de fortune par
un «Family Office»

Le «Family Office» offre des conditions
idéales pour la gestion de grandes
fortunes privées. Il permet un suivi in-
terdisciplinaire et intégral des biens en
optimisant et en améliorant les aspects
de droit fiscal par la consultation de
spécialistes indépendants.

Le ciblage systématique sur des pa-
trimoines trés importants permet une
gestion de fortune ciblée, profession-
nelle et personnalisée qui offre une
«outperformance» soutenue, en com-
paraison avec les marchés financiers en
général. Le cumul de plusieurs grosses
fortunes au sein d'un «Family Office» a

un effet d’échelle qui influence posi-
tivement et durablement la qualité de
la gestion de fortune et ses colts.

On est curieux de savoir comment le
concept du «Family Office» fera son
entrée dans le Swiss Private Banking
traditionnel. ME/AFB




