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»Mehr Controlling,
weniger Reporting*

. N
A\
Was leisten Vermogensreporting und -controlling, wie verschieden sind die Herangehensweisen?

Es diskutieren (von links): Stephan Buchwald, Kontora Family Office; Michaela Steimel, Black Horse
| Investments; Jorg Eigelshoven, Warth & Klein Grant Thornton; Christian Stadtmiiller, HQ Asset Servicing;

W Ralph Haydu, Inter-Concern-Revisions; Stefan Kirchner, Honestas Finanzmanagement; und Ansgar
Neisius, private banking magazin
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Wenn es um das Reporting und Controlling grofRerer
Vermogen geht, sind Family Offices unter sich. Die Vermo-
gensstrategie zu steuern und Risiken zu erkennen ist ihr
Brot-und-Butter-Geschaft. Aber es gibt auch Grenzen des
Machbaren — gerade bei illiquiden Anlagen

private banking magazin: Kénnen Family
Offices die Dienstleistung eines Vermo-
gensreportings oder -controllings von der
Stange anbieten?

Michaela Steimel: Das diirfte eher schwer
sein und entspricht auch nicht meiner
Wahrnehmung der Branche. In den meis-
ten Fdllen hat der Vermogenstrager be-
stimmte Wiinsche und Anforderungen an
ein Vermdgensreporting und -controlling,
sodass die Losungen sehr unterschiedlich
ausfallen. Das zieht sich entsprechend
durch den gewiinschten Informationsge-
halt und die optische Darstellung der Re-
portings und betrifft dariiber hinaus auch
die Technik, die zum Erstellen eines Be-
richts bendtigt wird.

Jorg Eigelshoven: Einige Unternehmer ge-
hen einen anderen Weg. Sie beauftragen
die Finanzprokuristen ihres Unterneh-
mens, mittels vergleichsweise einfacher
Excel-Dateien, einen Uberblick iiber das
Privatvermogen zu erstellen. In der Regel
wadchst aber mit der Vermdgensgrofie der
Bedarf, einen professionellen Uberblick
iber das Gesamtvermdgen zu bekommen.
Insofern gibt es sicherlich Hunderte von

Ansdtzen, wie man grolere Vermodgen
konsolidieren kann - und entsprechend
keinen Standard in der Branche.

Ralph Haydu: Auch ndhern sich die An-
bieter dem Vermogensreporting und
-controlling aus verschiedenen Richtun-
gen. Die einen sind Steuerberater oder
Wirtschaftspriifer, andere sind Software-
Anbieter, Vermdgensverwalter oder Sing-
le Family Offices, die ihre Dienstleistung
auch fiir andere Familien anbieten. Jeder
hat dadurch einen Schwerpunkt auf dem,
was man besonders gut kann.

Kann man dennoch Nachfrage-Trends bei
den Kunden erkennen?

Christian Stadtmiiller: Was sicherlich
nicht mehrim Fokus der Mandanten steht,
sind 200- oder 300-seitige Berichte. Ein
Reporting soll vielmehr die Ausgangslage
bilden, sich effektiv mit wesentlichen Ent-
wicklungen im Vermogen auseinanderzu-
setzen. Insofern kommt Investment-Cont-
rollern eine zunehmend bedeutende Rolle
im Mandats-Setup zu. Sie sollten Kunden
unterstiitzen, die richtigen Schliisse aus
dem laufenden Berichtswesen iiber das »

Den Durchblick behalten

Vermdogensreporting und -controlling sind nicht ein und dasselbe. Ziel des
Reportings ist die Konsolidierung eines Gesamtvermdgens. Gerade bei ver-
mogenden Personen und (Unternehmer-)Familien oder groBeren Stiftungen
ist das aufgrund der Menge und Komplexitdt der Vermégenswerte nicht ganz
einfach — vor allem beim Erfassen von illiquiden Vermdgenswerten. Entspre-
chend hoch sind die Anforderungen an ein EDV-System. Die Family-Office-
Bank Marcard, Stein & Co. hat dazu vor einiger Zeit einen Katalog von 600
Einzelanforderungen an ein IT-System zusammengetragen.

Am Ende beschreibt das Reporting den Ist-Zustand eines Vermdogens.
Ein Investment-Controller baut darauf auf. Im Vermdgenscontrolling gleicht
er den Ist-Zustand mit der strategischen Asset Allocation ab, fiihrt Szenario-
analysen und Stresstests durch, steuert Risiken, iiberpriift die Einhaltung von
Anlagegrenzen und hat die diversen Kosten und Gebiihren im Blick. Ist das
Vermdogensreporting die Beschreibung des Ist-Zustands eines Vermogens,
wird im Vermdgenscontrolling mittels Interpretation der Daten geklart, bei
welchen Investments Handlungsbedarf besteht.
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konsolidierte Vermdégen zu ziehen, und
Handlungsempfehlungen aufzeigen.

Stephan Buchwald: Dem kann ich zustim-
men. Weniger Reporting, mehr Control-
ling. Wir haben die Erfahrung gemacht,
dass wir das gleiche Reporting zweimal
produzieren, ndamlich einmal fiir den Ver-
mogensinhaber und einmal fiir dessen
Family Officer oder Berater. Beide wollen
das Gleiche wissen, aber auf eine voll-
standig unterschiedliche Art aufbereitet.
Der Vermogensinhaber mochte die fiir ihn
entscheidenden Informationen in aller
Kiirze haben. Der Family Officer hingegen
braucht bei den Vermégensdaten deutlich
mehr Detailtiefe. Das Reporting-System
muss also flexibel auf diese Anspriiche
reagieren konnen. Insgesamt geht es
weg vom klassischen starren, stichtags-
bezogenen Reporting, hin zur laufenden
Steuerung des Vermdgens. Rein betriebs-
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»Fingerspitzenge-
fihl fiir Anlagethe-
men ist notwendig“

Stefan Kirchner,
geschdftsfiihrender Gesellschafter
vom Family Office Honestas
Finanzmanagement

wirtschaftlich ist das fiir uns Anbieter eine
Katastrophe. Die Dienstleistung ldsst sich
aufgrund des Bedarfs der hohen Individu-
alisierbarkeit kaum nach oben skalieren.
Gleichzeitig ist der Markt aber auch nicht
bereit, unendlich viel Geld fiir das Vermo-
gensreporting und -controlling zu zahlen.
Stefan Kirchner: Was wir noch auf Kun-
denseite beobachten, ist der Wunsch nach
einem simplen Zugriff auf die Vermdgens-
daten, moglichst von iiberall. Man mdchte
beispielsweise per iPad einen tagesaktu-
ellen Vermodgensbericht on demand abru-
fen konnen. Dabei geht es nicht darum,
handlungsfahig zu sein und tatsdchlich
aktiv zu werden, sondern vielmehr um das
Bediirfnis, informiert zu sein.

Eigelshoven: In der Vergangenheit haben
wir immer dann das Vermdgensreporting
angepasst, wenn es um Angstbereiche
des Kunden ging. Ein paar Beispiele: Mitte

,Wir sehen den
On-demand-Zugriff
zwiespaltig”

Ralph Haydu,

Geschdftsfiihrer der Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft Inter-Concern-Revisions,
einer Tochter der UBS Deutschland

der goer Jahre befiirchteten einige unserer
Mandanten, nicht alle Vermdgenswerte
und Ertrdge gegeniiber dem Fiskus kor-
rekt angegeben zu haben. Entsprechend
vehement war die Nachfrage nach einer
Aufbereitung. Vor zehn Jahren war dann
die Abrechnungskontrolle von Banken
ein groferes Thema. Das Vertrauensver-
hdltnis war gestort. Viele Vermdgende
wollten wissen, ob Banken die vereinbar-
ten Konditionen fiir ihre Dienstleistungen
korrekt abrechnen. Heutzutage sind die
Mandanten viel professioneller. Bei vielen
liegt der Fokus auf der Vermdgensstruktu-
rierung und dem richtigen Benchmarking.
Stadtmiiller: Die meisten unserer Man-
danten haben erkannt, dass sich Risi-
ken und potenzielle Benachteiligungen
heutzutage auf einer ganz anderen Ebe-
ne zeigen. Es geht zum Beispiel um die
Mandatierung geeigneter Vermogensver-
walter und die individuelle Ausgestaltung
zielfiihrender Anlagerichtlinien. Wie aktiv
nutzt ein Verwalter vorgegebene Ober- und
Untergrenzen einzelner Anlageklassen
und hélt er sich an andere Restriktionen?
Erhalte ich bei alternativen Investments
zeitnah die notwendige Transparenz, um
das Risikoprofil des Managers einschét-
zen zu konnen? Machen die Verwalter
meiner illiquiden Investments wie Private
Equity und Immobilien einen guten Job?
Alles Themen, die wesentliche Effekte auf
das Gesamtvermdgen haben.

Herr Kirchner hatte das Interesse seiner
Mandanten an digitalisierten Reportings
erwdhnt. Ist das bei allen der Fall?
Haydu: Bei uns sind viele Kunden noch
weit weg von solchen technischen The-
men. Das klassische Unternehmerpaar
Anfang 60 kann mit einem Zugang zum
Vermdgensreporting on demand anschei-
nend nicht viel anfangen. Auch sind wir
aus einem anderen Grund beim Online-
Zugang zwiegespalten. Wir sehen unsere
Rolle als Vermdgenscontroller vor allem
darin, die strategische Asset Allocation zu
unterstiitzen. Kunden, die den tdglichen
Zugang wollen, bekommen ihn natdirlich.
Unsere Auffassung einer strategischen
Begleitung spricht aber fiir eine monat-
liche, abgespeckte und quartalsweise
vollumfédngliche Berichterstattung. Ich be-
zweifle auch, ob der On-Demand-Zugriff
immer zu den strategisch richtigen Ent-
scheidungen fiihrt.

Stadtmiiller: Wir bieten ebenfalls einen
Online-Zugang mit tdglicher Aktualisie-



rung fiir alle Vermogensebenen. Wichtig
ist uns, dass die Informationen analog
zum Leitfaden prédsentiert werden, den
der Mandant aus seinem Reporting und
den Sitzungen mit uns kennt.

Hat sich mit dem Wandel auch das Profil
des Vermogenscontrollers gedndert?
Buchwald: Die buchhalterische Experti-
se ist nach wie vor dringend notwendig.
Da die Handlungsempfehlungen aber zu-
nehmend in den Fokus der Dienstleistung
riicken, bendtigen Sie zusatzlich Mitarbei-
ter, die die Warnhinweise im Vermdgens-
reporting erkennen und interpretieren
konnen. Dafiir brauchen Sie ein dhnliches
Riistzeug wie ein Asset Manager.
Stadtmiiller: Ich wiirde innerhalb der Be-
legschaft unterscheiden. Unsere Vermo-
genscontroller priifen tdglich bei der Bu-
chung der einzelnen Geschaftsvorgdnge
die operativen Zahlen und beanstanden
diese, wo notig. Die Investment-Controller
indes, die Warnhinweise in der Vermo-
gensentwicklung erkennen miissen, soll-
ten Vermogensverwaltern oder Asset Ma-
nagern von der Ausbildung her in nichts
nachstehen. Ansonsten wdren sie nicht
in der Lage, den Asset Managern die ent-
scheidenden Fragen zu stellen. Zudem
lasst sich ein Kundenprofil bei komplexen
Vermogen hdufig nicht hundertprozentig
in Anlagerichtlinien iibertragen. Ein guter
Investment-Controller sollte jenseits der
Richtlinien Entwicklungen und Themen er-
kennen kénnen, die der Auffassung seines
Mandanten moglicherweise nicht eindeu-
tig entsprechen.

Eigelshoven: Letzterem wiirde ich wider-
sprechen. Man kann Anlagerichtlinien so
formulieren, dass sie nur die Anlagefel-
der zulassen, auf denen sich der Kunde
auskennt und wohlfiihlt. Als Vermogens-
controller streben wir an, dass die Vor-
stellungen des Mandanten in einem ent-
sprechenden Vertragswerk umgesetzt und
dem Asset Manager dadurch Freiheitsgra-
de gegeben oder vorenthalten werden.
Stadtmiiller: Es gibt aber Freiheitsgrade,
die sich nur schwierig fassen lassen. Neh-
men Sie zum Beispiel zwei Multi-Asset-
Mandate. Beide legen das Vermdgen in
Aktien und Renten an. Der eine Vermo-
gensverwalter hat seinen Fokus eher auf
der taktischen Seite, wahrend der ande-
re einen Buy-and-hold-Investmentansatz
verfolgt. Die Steuerung der Verwalter als
Kombination gelingt nur unzureichend
iber das Festlegen von Anlagegrenzen.

»Ein Reporting-
System muss
flexibel sein

Stephan Buchwald,
geschdftsfiihrender Gesellschafter
des Kontora Family Office seit 2006

Eigelshoven: Dann trauen Sie sich aber
auf der Steuerungsebene die Entschei-
dung zu, welcher Anlagestil im jeweiligen
Marktumfeld erfolgversprechender ist.
Kirchner: Ein gewisses Fingerspitzenge-
fiihl fiir Anlagethemen ist doch notwen-
dig. Aktuelles Beispiel sind bei uns Nach-
ranganleihen, die Vermdgensverwalter
zunehmend in den Mandaten einsetzen.
Dabei halten sie die Rating-Vorgaben der
Anlagerichtlinien ein. Allerdings ist die
Frage, ob eine Familie bereit ist, die ent-
sprechenden Risiken einzugehen. Und
das muss vom Vermoégenscontroller ange-
sprochen und geklart werden.

Haydu: Nicht auBer Acht lassen darf man
die unterschiedlichen Voraussetzungen
der Vermodgenscontroller. Ich beispiels-
weise habe nicht die Lizenz zur Anlagebe-
ratung. Unser aller Job ist es, Mandanten
auf Risiken im Vermdgen anzusprechen.

,Die Bedeutung
der Investment-
Controller
nimmt zu“

Christian Stadtmiiller,
Geschdftsfiihrer von HQ Asset Servicing,
einer Tochter der Harald-Quandt-Gruppe

A

Eine weitergehende Interpretation wird
dann schnell schwierig, weil man Gefahr
lauft, in die Vermdgenssteuerung aktiv
einzugreifen. Wir Vermogenscontroller
bewegen uns da auf einem schmalen Grat.

Wie schafft man es, trotz des Anspruchs
an hohe Flexibilitdt schlank zu bleiben?
Haydu: Wir versuchen, jede Transaktion
aus einem Vermodgen nur einmal zu erfas-
sen. Das ergibt einen Datenpool, aus dem
wir die diversen Dokumente erstellen. Das
sind Vermogensreportings, handelsrecht-
liche Jahresabschliisse von Investmentge-
sellschaften und die Steuererkldarung. Vor-
teil eines konsistenten Datenhaushalts ist
nicht nur die Effizienz, sondern auch die
geringere Fehleranfalligkeit.

Stadtmiiller: Auch wir bemiihen uns, alle
Geschéftsvorgdnge nur einmal im Port-
foliomanagement-System zu erfassen. »
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Denn obwohl wir keine Wirtschaftspriifer
oder Steuerberater sind, bereiten wir die
Geschdftsvorgdnge fiir den Steuerberater
des Mandanten vor, sodass der die Werte
direkt in der Steuererklarung nutzen kann.
Ferner koordinieren wir in vielen Féllen die
Abschlusspriifung der von uns betreuten
rechtlichen Einheiten. Das erwarten die
Mandanten. Zudem wadre es eine adminis-
trative Katastrophe, die Transaktionen in
verschiedenen Systemen zu erfassen.
Steimel: Was wir aber nach wie vor ma-
chen. Wir wissen zwar, dass das einmali-
ge Erfassen effizienter ist, haben aber die
Erfahrung gemacht, dass das Ergebnis aus
der Vermogensverwaltungs-Buchhaltung
auf der handelsrechtlichen Seite sehr zu
wiinschen Ubrig ldsst.

Was ist eigentlich die Konigsdisziplin im
Vermogensreporting?

Steimel: Das Reporting von liquiden Ver-
mogenswerten ist sicherlich vergleichs-
weise einfach. Herausfordernd wird das
Erfassen von illiquiden Assets, vor allem,
wenn der Vermogenstrager die gleichen
Reporting-Standards, die er vom liqui-
den Vermogen kennt, auf die illiquiden
Werte {ibertragen haben mdéchte. Hinzu
kommt, dass man stellenweise von den
Reportings der Investments abhangig
ist. Private-Equity-Fonds beispielsweise
schicken in der Regel mit drei Monaten
Zeitverzug ihre Berichte, die zudem nicht
vollstandig transparent sind. Die Private-
Equity-Manager legen mitnichten alle
Zielinvestments offen, sondern oft nur die
zehn erfolgreichsten Beteiligungen. Und
dann stellt sich die Frage, welche Kenn-
zahlen der Vermdgenstrdager sehen moch-
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,Herausfordernd
sind die
illiquiden Assets*

Michaela Steimel,
Geschdftsfiihrerin des Single Family
Office Black Horse Investments

te, um seine Private-Equity-Investments
iberpriifen und einschatzen zu kénnen.

Buchwald: Und es wird noch schwieriger.
Die bekannten Risikokennzahlen aus der
liquiden Investmentwelt kann man in der
Regel nicht auf illiquide Vermogenswer-
te Ubertragen. Erstere basieren auf der
Bewertung eines Wertpapiers durch den
Markt. Diese fehlt im illiquiden Bereich.
Zudem redet man immer von illiquiden
Investments als Gruppe. Dahinter verber-
gen sich aber vollig verschiedene Invest-
mentlogiken. Daher muss bereits vor der
Investmententscheidung eine Risikoana-
lyse erfolgen. Was sind die wichtigsten
Wert- und Risikotreiber, und wie kann ich
diese laufend iiberwachen? Ein aktives
Controlling ermdglicht eine Steuerung der
Investments. Dazu muss ich die Anlagefor-
men aber vollstandig verstanden haben.
Es gibt Investments wie Venture Capital,

»~Mandanten
sind heute viel
professioneller

Jorg Eigelshoven,

Senior-Partner und Leiter Private Clients
der Wirtschaftskanzlei Warth & Klein
Grant Thornton

bei denen die Anteile, deren Bewertung
und Liquidationsprédferenzen erst durch
kiinftige Geschaftsentwicklungen festge-
schrieben werden. In diesem Fall sind der
Abbildung im Vermdgensreporting Gren-
zen gesetzt. Solche Themen miissen hdn-
disch erfasst werden.

Stadtmiiller: Dem stimme ich zu. Bei illi-
quiden Investments ist es entscheidend,
als Vermogenscontroller bereits wahrend
der Investmententscheidung involviert zu
sein. Ist das Investment einmal getétigt,
gibt es kaum noch Handlungsoptionen.
Eigelshoven: Vollstandige Kontrolle er-
langt man erst wieder, wenn ein Folgein-
vestment ansteht. Dann meldet sich der
Private-Equity-Manager, der Investoren fiir
ein Folgeprodukt sucht. Der Vermdgens-
controller kann dann aufzeigen, welche
Versprechen beim Vorgangerfonds nicht
eingehalten wurden. Man darf das Bild
aber nicht allzu diister malen. Denn Fa-
mily Offices werden zunehmend profes-
sioneller, was ihre Due Diligence bei der
Auswahl von Private-Equity-Fonds und an-
deren illiquiden Investments angeht. Zum
anderen verbessert sich seit einiger Zeit
die Transparenz von Private-Equity-Fonds.
Haydu: Es wird aberimmer ein hochgradig
manuelles Geschaft bleiben, sowohl was
die Buchhaltung als auch die Bewertung
von illiquiden Vermdégenswerten angeht.
Kirchner: Zudem wird man nie ausgelernt
haben. Eswird imilliquiden Bereich immer
wieder Entwicklungen geben, auf die man
reagieren muss. Beispiel Schiffsfonds:
Bei denen darf man die Ausschiittungen
von unter Druck geraten Fonds nicht fiir
gegeben nehmen, sondern muss eher mit
Eventualverbindlichkeiten arbeiten. m




