FAMILY OFFICE
FINANZPLANUNG

Der Blick in die Glaskugel und die
Zukunft fehlt in aller Regel oder endet
am Geschiftsjahresende — sofern das
Family Office ein Budget aufstellt
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FUR DAS, WAS DA
NOCH KOMMT

Unternehmerfamilien
kennen Finanzplanung
aus dem eigenen Unter-
nehmen. Doch auch Family
Officer sollten eine Finanz-
planung aufbauen, meint
Henning Schréer von
Fidubonum in Teil zwei
seiner Artikelserie

amily Offices legen oft einen grofien
Wert auf das Vermogensreporting.
Das Problem: Es befasst sich nur
damit, wie sich das Vermogen in der
Vergangenheit entwickelt hat und wie es
sich in der Gegenwart zusammensetzt. Der
Blick in die Zukunft fehlt oder endet am
Geschdftsjahresende — sofern das Family
Office ein Budget aufstellt. Auch Family
Offices wollen aber die Frage beantworten,
wie sich das Vermodgen in den nachsten
Jahren entwickelt. Die simple Frage wird
komplex, weil ihr viele Einzelannahmen
zugrunde liegen: Wie sieht das Vermdgen
aus, wenn Family Officer Ertrdge, Kosten,
Steuern, Entnahmen sowie Inflations-, Ka-
pitalmarkt- und Zinsannahmen beriicksich-
tigen? Dafiir miissen sie die Kosten, die zu
einzelnen Vermdgenswerten gehdren, auf
verschiedenen Ebenen wie Gesellschaft,
Asset-Klassen und Gesamtvermdégen ag-
gregieren. Kosten wie Personal- oder Be-
triebskosten, die auf Gesellschaftsebene
anfallen, miissen sie nach sinnvollen Para-
metern auf einzelne Vermdgenswerte allo-
kieren. Im Ergebnis erhalten Family Office
und Familie fiir jeden Vermogenswert, aber
auch fiir jede der Aggregationsebenen eine
Vorstellung davon, wie sich Buchwert und
Verkehrswert, Ergebnis und Rentabilitat,
Verschuldungsquote und Steuerbelastung
in den ndchsten fiinf oder zehn Jahren auf
Basis der eigenen Annahmen entwickeln
werden. Das ist an vielen Stellen niitzlich:

Strategische Asset Allocation (SAA)

Im ersten Teil dieser Serie wurde schon be-
schrieben, wie wichtig die Finanzplanung
ist, um die SAA zu ermitteln. Familienmit-
glieder interessieren sich fiir effektive Er-
gebnisse. Deswegen ldsst sich nur bewer-

ten, ob eine gewdhlte SAA die Erwartungen
der Familie an die Vermégensanlage erfiil-
len kann, wenn das Family Office die Ver-
mogensentwicklung nach Kosten und Steu-
ern transparent macht. Es ware leichtfertig,
wenn der fiir die Vermoégensentwicklung
Verantwortliche - gleichgiiltig, ob er der
Familie angehort oder ein familienfremder
Family Officer ist — den Familienmitgliedern
Renditen in Aussicht stellte, die selbst vor
dem Hintergrund seiner eigenen Erwartun-
gen gar nicht zu erreichen sind. Das in ihn
gesetzte Vertrauen kdnnte er so verspielen.

Stranded Assets

Teilweise gibt es in Portfolios der Family
Offices Vermogenswerte, die unter dem
Strich keinen Gewinn versprechen. Fi-
nanzplanung kann diese Anlagen aufspii-
ren, indem sie deren erwartete Ertrage und
Wertentwicklungen, Aufwendungen, Steu-
ern und Gemeinkosten ermittelt. Klassi-
sches Beispiel fiir Anlagen ohne Gewinn
sind Immobilien, die in die Jahre gekom-
men sind. Oft sind Investitionen notwen-
dig, nicht zuletzt aus ESG-Griinden. Kiinf-
tige Mieten konnen die Kosten manchmal
kaum aufwiegen. Das gilt insbesondere
fiir Immobilien in weniger attraktiven La-
gen. Da oft auch hohe Personalkosten mit
solch schwierigen Immobilien einherge-
hen, kann ein Verkauf die bessere Losung
sein. Gleiches gilt, wenn ein spezifischer
Mieter wegfallt und die Immobilie mog-
licherweise umgenutzt werden muss.
Dann brauchen Family Officer realisti-
sche Annahmen zu Investitionskosten,
ihren Abschreibungsmoglichkeiten, den
danach zu erzielenden Mieten und den
Auswirkungen auf den Bewertungsfaktor.
Inflationiert der Family Officer diese Da- »
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ten noch sinnvoll, zeigt sich, ob sich die
Investitionen lohnen. Liegt hingegen ein
Stranded Asset vor, ware es vielleicht vor-
teilhaft, die Immobilie zu verkaufen. Die
Erlése konnen Family Officer dann anders
verplanen.

Resilienz des Vermogens

Manchmal sind aber nicht nur einzelne
Vermdgenswerte von Wertverlusten be-
droht. Wirtschaftskrisen oder Kapital-
markt-Crashs kdnnen weite Teile des Ver-
mogens negativ beeinflussen. Manchen
Familienmitgliedern bereitet die Kapital-
anlage deswegen Unbehagen, meist aus
Unerfahrenheit. Und klar: Krisen sind
zeitlich und in ihren Auswirkungen nicht
kalkulierbar. Fiir das Erwartungsmanage-
ment gegeniiber der Familie hilft es aber,
wenn Family Officer nicht nur gute Kapital-
marktjahre prognostizieren.

Wenn sie im Rahmen der Finanzpla-
nung fiir die einzelnen Assetklassen
individuelle Annahmen fiir maogliche
Wertabschlage und Abstriche bei Aus-
schiittungen, Dividenden und Mieteinnah-
men kalkulieren, kénnen sie die Resilienz
des Vermogens auch in einem Crashjahr
gut tiberpriifen. In der Vergangenheit hol-
ten die Markte die Kursverluste meist nach
relativ kurzer Zeit schon wieder auf. Heu-
te erscheinen Crashs in Langzeitcharts
oft nur als ein Zacken nach unten im an-
sonsten ansteigenden Kursverlauf. Fa-
mily Officer konnen mit der Familie in der
Finanzplanung vorgeben, ob, in welchem
Maf} und wie schnell ein crashbedingter
tiberdurchschnittlicher Kursverlust wieder
ausgeglichen sein soll. Solch eine Ver-
mogensprojektion bildet auch negative
Vermogensentwicklungen ab. Erfahrungs-
gemaf3 beunruhigt dies die interessierten
Familienmitglieder nicht. Vielmehr schat-
zen sie, dass ihre Family Officer sich auch
mit Negativ-Szenarien befassen, auch
wenn diese Szenarien hochstwahrschein-
lich nicht genauso eintreten. Die Simula-
tion weist aber nach, dass die gewdhlte
Vermogensallokation auch verniinftige
Negativ-Szenarien beherrschbar macht.
Das beruhigt die Familienmitglieder und
bereitet sie mental besser darauf vor.

Anlage-Leitplanken

Die Finanzplanung kann nicht nur die SAA
daraufhin kontrollieren, dass sie maxima-
le Fremdkapitalquoten und Risiko-Scores
einhdlt, wie im ersten Teil dieser Serie
beschrieben. Ebenso kann sie einzelnen
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Vermogenswerten eine bestimmte Liqui-
dationswahrscheinlichkeit zuweisen und
es damit Family Officern erleichtern, den
Liquiditatsbedarf fiir bestimmte Inves-
titions- oder Steuerverpflichtungen zu
planen. Die Finanzplanung macht dann
deutlich, wie sich derartige Anlage-Leit-
planken auswirken und wie Family Officer
sie deshalb verniinftigerweise ausgestal-
ten sollten. Oft verschieben sich dadurch
die Anlagegewichte. Es wirkt sich unmit-
telbar auf die Renditeerwartung aus, wenn
Portfoliomanager etwa renditetrachtigere
Vermdgenswerte aus Liquiditats- oder Ri-
sikogriinden geringer gewichten miissen.
Welchen Einfluss das auf die SAA hat und
inwieweit das an anderer Stelle zu kom-
pensieren ist, kdnnen Family Officer ohne
Finanzplanung nur schwer abschatzen.

Erbschaftsteuerplanung

Dass Vermdgen manchmal liquidierbar
sein muss, zeigt die Erbschaftsteuer. Das
teilweise aberwitzig komplizierte Erb-
schaftsteuerrecht macht es fast unmog-
lich, die Steuerhdhe in einer mehrjdhri-
gen Finanzplanung zu prognostizieren.

Vermogende und ihre Plane

Und doch: Wie sich das Vermdgen auf
Betriebs- und Verwaltungsvermégen auf-
teilen konnte, ldsst sich ganz verniinftig
abschdtzen. Insbesondere dann, wenn
die Familie schon einmal eine genaue Erb-
schaftsteuer berechnen musste. Fiir viele
Vermdgenswerte ist von vornherein klar,
dass sie als Verwaltungsvermogen nicht
erbschaftsteuerlich begiinstigt sind.

Die Finanzplanung kann also grob die
potenzielle Erbschaftsteuerlast im Zeitver-
lauf kalkulieren. Muss das gemeinsame
Familienvermégen die Steuern letztend-
lich finanzieren, kann es sinnvoll sein, in
der SAA eine Erbschaftsteuer-Reserve vor-
zusehen. Diese sollten Family Officer so
anlegen, dass sie sie zeitnah liquidieren
konnen. Tritt dieser Fall ein, sollte die Re-
serve nicht dem Risiko unterliegen, dass
beispielsweise ein Aktiencrash sie kurz
vorher erheblich reduziert. Wer die Erb-
schaftsteuerlast im Zeitverlauf kalkuliert,
kann durch die so plastisch gemachte
steigende Steuerlast zogerlichen Famili-
enmitgliedern auch bei der Entscheidung
helfen, schon mal einen Teil des Vermo-
gens auf die nachste Generation zu iiber-

Wenn Vermogende die Zukunft ihres Vermogens planen, gehen die Préferenzen
auseinander. Eine Finanzplanung kann aber viele der Wiinsche auffangen, anstatt

nur den Ist-Zustand darzustellen
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tragen. So kdnnen Familien die erbschaft-
steuerlichen Zehnjahresperioden optimal
auszunutzen. Und es gibt unter Umstan-
den noch andere Moglichkeiten. Schaf-
fen Familien gezielt und moglicherweise
nur voriibergehend Betriebsvermégen
und vermeiden sie sogenanntes junges
Verwaltungsvermégen, kénnen sie einen
Zeitpunkt ,herbeistrukturieren®, zu dem
grof3e Teile der Familie ihre Anteile recht
steuergiinstig in die nachste Generation
transferieren konnen. Auch das wirkt sich
auf die SAA und etwaige Investitions- oder
Deinvestitionspldane aus und kann mit der
Finanzplanung greifbar gemacht werden.

Impact und Philanthropie

Die langfristige Liquiditdtsplanung kann
aber auch hehreren Zielen niitzen. Gerade
die jiingere Generation ist fiir das Familien-
vermégen und die Rolle als Gesellschafter
leichter zu begeistern, wenn sie mit dem
Vermdgen auch Gutes tut. Wenn die Fa-
milie also auf der einen Seite weif3, dass
die Vermogensstrategie auch in 5 oder 10
Jahren die Investitionen des Familienun-
ternehmens deckt sowie Entnahmen fiir
alle Gesellschafter sicherstellt, konnen
auf der anderen Seite jdhrliche Betrage fiir
Impact-Investments oder philanthropische
Aktivitditen motivieren, Vorbehalte gegen
die gemeinsame Vermdgensbewirtschaf-
tung aufzugeben. Dafiir miissen Family
Officer die finanziellen Spielrdume aber
konkret planen und kalkulieren, damit aus
diesem Versprechen kein leeres wird.

Entnahmeformel

Achtung, Konfliktherd! Wie hoch sollten
Entnahmen sein? Je weiter das Famili-
enmitglied vom Unternehmen entfernt
ist, je kleiner sein Gesellschaftsanteil ist
oder je wichtiger die Entnahmen fiir den
Lebensunterhalt sind, desto stdrker inte-
ressieren sich Familienmitglieder fiir zu-
verldssig hohe Entnahmen. Viele Familien
wollen Konflikte mittels einer Entnahme-
formel vermeiden. Ankniipfungspunkt fiir
eine solche Formel kann eine bestimmte
Gewinngrofle oder ein definierter Anteil
des Eigenkapitals sein, Grundlage kann
der Einzelabschluss der Holding oder
der Konzernabschluss sein. Fiir die For-
mel lassen sich aber auch Vermogens-
zuwdchse durch unrealisierte Gewinne
beriicksichtigen, Bemessungsgrundlagen
familienspezifisch modifizieren und Min-
dest- oder Hochstentnahmen definieren.
Hier die richtige Formel zu finden, ist aller-

dings nicht ganz einfach. Sie soll ja einer-
seits durch ausreichend hohe Entnahmen
befrieden, andererseits die gemeinsame
Vermdgensbewirtschaftung durch zu hohe
Abfliisse nicht gefdhrden. Die Familie
muss trotz Entnahmen Liquiditdtsanforde-
rungen, aus welchem Grund auch immer,
jederzeit erfiillen kdonnen.

Vielleicht méchte die Familie sogar
die Hohe der Entnahmen nur an einzelnen
Assetklassen ausrichten oder hierfiir die
Ertrdge verschiedener Asset-Klassen un-
terschiedlich gewichten. Der Fantasie sind
hier keine Grenzen gesetzt, solange die
Gesellschafter damit zufrieden sind. Wie
sich verschiedene Entnahmeformeln aus-
wirken, kann die Finanzplanung iiber alle
Finanzfliisse und langere Zeitrdume er-
mitteln und gegeniiberstellen. Eigentlich
versetzt erst das die Familienmitglieder
in die Lage, eine solche Entnahmeformel
kompetent zu beschlieBen.

Umstrukturierungen

Es gibt noch ein weiteres Feld, auf dem die
Finanzplanung  Strukturierungsentschei-
dungen erleichtern kann: die rechtliche
Struktur, in der die Familie ihr Vermdgen
verwaltet. Sie ist oft optimierbar, etwa um
Erbschaft- oder Ertragsteuerbelastungen zu
reduzieren. Die Anwadlte stellen meist tolle
Ideen zur Diskussion, die aber teuer werden
konnen. Der Family Officer muss entschei-
den, inwieweit das fiir die Familie wirklich
Vorteile bringt. Hier kann es helfen, den
Vorteilswert den Aufwendungen gegen-
tiberzustellen. Dafiir konnen Family Officer
das Vermdgen bei ansonsten gleichen An-
nahmen in Ist- und optimierter Struktur fort-
planen. Dann zeigen sich méglicherweise
Vorteile, die dem kostenbewussten Vermo-
genstrager die Entscheidung erleichtern. Er
wird sie dann auch leichter seinen Mitge-
sellschaftern vermitteln kdnnen.

¢

Personalthemen

SchlieBlich niitzt die Finanzplanung auch
in Personalfragen. Wer sich als Family
Officer oder Portfoliomanager bewirbt,
mochte genau verstehen, welche Mog-
lichkeiten ihm die Position bietet. Familie
und Family Office machen einen deutlich
professionelleren Eindruck auf ihn, wenn
sie ihre Vorstellungen etwa durch einen
Investitionsplan konkretisieren kdnnen.
Er ldsst sich aus der Finanzplanung unmit-
telbar ableiten. Die Finanzplanung kann
den Family Officer aber auch hinsichtlich
des Bestandsvermdgens unterstiitzen. Je
mehr Daten, desto besser.

Beispiel: Fiir jede Immobilie kann die
Finanzplanung zeigen, wie sich Ertrage
und Aufwendungen zusammensetzen
und wie sich diese im Zeitablauf d@ndern.
Daraus lassen sich Kennzahlen ableiten,
mit denen Family Officer die Immobili-
en untereinander oder via Benchmarks
auch mit einer anzustrebenden Zielgrofie
vergleichen kénnen. Das macht Optimie-
rungspotenziale schnell transparent. Und
moglicherweise ergeben sich daraus auch
Ankniipfungspunkte dafiir, wie die varia-
ble Vergiitung des Family Officers bemes-
sen werden konnte. Das kann sachgerech-
ter sein, als die Vergiitung rein auf das
blof3e Ermessen oder problematische Ren-
diteziele abzustellen. Ersteres incentiviert
moglicherweise nicht genug und Letzeres
vielleicht in eine ungewollte Richtung.

Fazit

Finanzplanung kann anvielen Stellen dazu
beitragen, Ziele der Vermdgensverwal-
tung zu scharfen, Erwartungen der Fami-
lienmitglieder entsprechend zu managen
und die Tatigkeit des Family Office gemaf
den Familieninteressen zu steuern. Den
tiberschaubaren Aufwand, der dafiir zu
leisten ist, rechtfertigt dies allemal. m

Der Gastautor Henning Schroer hat fiir die Fa-

milie Merz ein Single Family Office aufgebaut und
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geleitet. Mit Fidubonum berdt er vermdgende Fami-
lien in Strategie- und Strukturfragen und Familien,
die ein Single Family Office aufbauen wollen. Mit
Fiducheck hat er ein Finanzplanungs-Tool speziell
fiir komplexe Familienvermdgen entwickelt.
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