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EDITORIAL

Sehr geehrte Kolleginnen und Kollegen,
werte Leserinnen und Leser,

nachdem 2018 mit negativen Ergebnissen
an den Kapitalmérkten endete, kam es
2019 zu einem Comeback aller Segmen-
te. Anlagen in Gold, Anleihen, Aktien und
Immobilien erzielten teilweise deutlich
positive Renditen — Ergebnisse, von de-
nen die meisten deutschen Sparer weiter-
hin nur traumen kénnen, da sie weiterhin
hohe Besténde ihres Vermoégens auf Spar-
und Festgeldkonten fiir Null- oder sogar
Minuszinsen parken. Diese Bestdnde sind
auch im letzten Jahr weiter angestiegen
und sorgen so fiir einen schleichenden
Kaufkraftverlust.

Als erster Ansprechpartner unserer Man-
danten kennen wir diese Situation nur
zu gut. Im Rahmen einer ganzheitlichen
Betrachtung des Kundenvermodgens und
seiner Einnahme- und Ausgabesituation kénnen wir die Aus-
wirkungen einer solchen Anlagepolitik aufzeigen und so man-
chem Anleger die Angst davor nehmen, mit einem breit diver-
sifizierten Portfolio Uiber einen langerfristigen Anlagehorizont
Verluste zu erleiden.

Ein Thema, das im letzten Jahr immer mehr Dynamik gewon-
nen hat, auch begleitet durch gesetzliche Regulierung und die
Medien, ist die Nachhaltigkeit in unserem Leben und Handeln.
Die Finanzindustrie hat darauf langst durch ein erweitertes An-
gebot an Investmentlésungen reagiert und orientiert sich bei
der Allokation an den Begriffen ESG, SDG, Impact Investing.
Im vorliegenden Magazin gehen zwei Autoren auf dieses The-
ma intensiv ein.
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Thomas Abel, CFP®, CFEP®
Chefredakteur

Dartiber hinaus zeigt Ihnen Ronald Sier
auf, ,Warum kostenlose Sitzungen mit
potenziellen Kunden meistens keinen Er-
folg haben™, und bespricht Michael Kitces,
,Warum die zweiten 100 Kunden erheblich
weniger profitabel sind als die ersten 100™.

In zwei Artikeln betrachten unsere Auto-
ren Stefan Skulesch und Thorsten Klink-
ner Nachfolgelosungen fiir Familien, die
uber Familienstiftungen respektive Fami-
lienholdings gestaltet werden kénnen.

Mit Bildern blicken wir zuriick auf das 15.
Financial Planner Forum in Berlin, das
im November letzten Jahres mit Rekord-
teilnehmerzahlen aufwarten konnte und
erneut ein sehr gutes Feedback von allen
Seiten erhalten hat. Das spornt uns dazu
an, auch in diesem Jahr am 12. und 13.
November eine Veranstaltung auf hoéchs-
tem Niveau zu organisieren.

Kurz nach Erscheinen dieser Ausgabe finden das 6. Estate Plan-
ner Forum am 17. Méarz in Berlin sowie der 2. Leipziger Finanz-
planertag am 03. April statt. Alle Details dazu finden Sie auf

www.ifnp.de.

Ich wiinsche wie immer viel SpaB bei der Lektlire des Magazins
und einen erfolgreichen und schénen Friihling.

Herzliche GruRe

ﬁamﬂ L)-@Q-

Thomas Abel
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Aktuelles vom Netzwerk der

Finanz- und Erbschaftsplaner e.V.

nelzwerk der findnz- und erbschaflsplaner eV,

.nfep--_~

Noch ein frohes neues Jahr sei allen Lesern des FINANCIAL
PLANNING Magazins gewtinscht! Steuern und Recht sind der
Schwerpunkt dieser Ausgabe. Beide Themen sind fir uns Fi-
nanzplaner hochst relevant. SchlieBlich streift der klassische Fi-
nanzplan immer auch rechtliche und steuerliche Themen. Der
versierte Financial Planner kann sich mit guten Kenntnissen in
diesen Bereichen in der Regel deutlich vom Wettbewerb abhe-

Damit Sie neben den schriftlichen Informationen in diesem Ma-
gazin auch Moglichkeiten zum audiovisuellen und haptischen
Lernen haben, hat der Netzwerk der Finanz- und Erbschaftspla-
ner e.V. auch in diesem Jahr wieder eine Vielzahl von Fortbil-
dungsveranstaltungen auf der Agenda. Néhere Informationen
hierzu kénnen Sie der NFEP-Website www.nfep.de entnehmen.
Mit den besten Wiinschen fiir ein gesundes und erfolgreiches

Jahr 2020!

/

Marcel R&yers
1. VorsitzendeFvom Netzwerk der
Finanz- und Erbschaftsplanere.V.

ben. Obacht ist allerdings geboten, wenn es um VerstoBe gegen
das Rechtsdienstleistungsgesetz geht. Die Grenze zwischen zu-
lassiger und unzuléssiger Beratung verschwimmt insbesondere
beim Estate Planning haufig. Auf den Mitgliederversammlun-
gen des FPSB Deutschland wurde schon mehrfach die Notwen-
digkeit einer Klérung — unter Umstédnden unter Anstrengung
eines Musterprozesses — thematisiert. Die weitere Entwicklung
in diesem Bereich wird fiir uns Finanzplaner spannend bleiben.
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Neues vom network financial planner e.V.

FINANCIAL PLANNER

Liebe Kolleginnen und Kollegen, werte Mitglieder,

erst einmal wiinschen wir Ihnen auch auf diesem Wege ein fro-
hes, erfolgreiches und vor allem gesundes neues Jahrzehnt. Wir
hoffen sehr, dass Sie die Feiertage im Kreise Ihrer Liebsten ge-
nieBen und die ersten Herausforderungen im Jahr 2020 somit
erholt und auch erfolgreich meistern konnten. Die 20er-Jahre
im 20. Jahrhundert galten als die goldenen — hoffen wir, dass
sich dieses Phdnomen im 21. Jahrhundert wiederholt!

Wie schnell wieder der Alltag dominiert und die Zeit verlauft,
ist daran zu merken, dass der Winter vor der Tir stand und die
ersten Weihnachtsmaérkte 6ffneten, als im November 2019 das
Financial Planner Forum in Berlin gerade seinen letzten Gast
verabschiedet hatte. Heute halten Sie schon die erste Ausgabe
des Financial Planning Magazins des neuen Jahres in der Hand
und wir steuern geradewegs auf den kalendarischen Friihlings-
beginn zu.

Die Zeit rast sprichwortlich an uns vorbei. Dabei ist sie doch ei-
gentlich ein so wertvolles und nach Mdéglichkeit umsichtig ein-
zusetzendes Gut! Im Speziellen merken wir dies daran, wenn
wir uns die Jahresplanung ansehen und feststellen, dass bis
Dezember schon wieder alles durchgeplant ist.

Auch hat die Zeit dafiir gesorgt, dass Donald Trump mit seiner
Politik der Zélle mittlerweile Erfolge erzielt hat und — heutigen
Prognosen zufolge — wohl im Januar 2021 seine zweite Amts-
zeit als Prasident der Vereinigten Staaten von Amerika antreten
wird. Nach geraumer Zeit beginnt jetzt auch das von den De-
mokraten so lange angestrebte Impeachment-Verfahren. Ob es
Erfolg haben wird? Die Zeit wird es zeigen.

Um diese und viele andere Themen auch in diesem Jahr zu
diskutieren und unterschiedliche Meinungen einzuholen, ha-
ben wir unsere Finanzplanertage mit Hochdruck vorbereitet.
Gestartet wird in diesem Jahr mit dem 6. Estate Planner Forum
in Berlin nebst Mitgliederversammlung am 17. Mérz, gefolgt
vom 2. Leipziger Finanzplanertag am 3. April.

Unsere diesjahrige Mitgliederreise wird uns vom 16. bis
18. April nach Edinburgh fithren, unterstiitzt von unserem For-
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dermitglied Aberdeen Standard und begleitet von einem tollen
Rahmenprogramm. Einen Newsletter mit der entsprechenden
Einladung erhalten Sie zeitnah, Ihre Anmeldung nehmen wir
sehr gern entgegen. Wegen der begrenzten Teilnehmerzahl ist
eine zligige Anmeldung zu empfehlen.

Der 5. Stuttgarter Finanzplanertag folgt dann am 7. Mai und
den Abschluss des ersten Halbjahres wird der 6. Hamburger
Finanzplanertag bilden, dieses Jahr am 19. Juni und wieder im
Hotel Atlantic Kempinski an der AuBenalster — und vielleicht
ja auch mit einem EM-Spiel der deutschen Nationalmannschaft
auf dem Weg zum Titel bei unserem Get-together am Abend.

Nach der Sommerpause werden wir den 2. Kélner Finanzpla-
nertag am 4. September ausrichten. Abgeschlossen wird das
Jahr mit dem 16. Financial Planner Forum in Berlin; es findet
am 12. und 13. November statt, wie im vorigen Jahr an einem
Donnerstag und Freitag. Nutzen Sie doch am besten schon jetzt
die Friihbucherkonditionen und sichern Sie sich Ihre Teilnahme
an DEM Event fir Finanzplanung in Deutschland!

Weitere Termine kénnen Sie dem Veranstaltungskalender des
Magazins entnehmen. Natirlich finden Sie sie auch in unseren

Newslettern und auf unserer Website, also unter www.nfpb.de.

Wir wiirden uns sehr freuen, Sie vor Ort in Berlin, Hamburg,
Stuttgart, Minchen, Leipzig oder Koéln begriiBen zu dirfen.

Sprechen Sie uns gerne an, wir sind fiir Sie da!

$ e

m Namen des Vorstands des network financial planner e.V.
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Aktuelles vom Deutschen Verband

vermogensberatender Steuerberater e.V.

- DVVS

Deutscher Verband
| / vermégensberatender Steuerberater eV,

Liebe Leserinnen und Leser,

die heutige Ausgabe steht unter dem Thema Steuern und
Recht. Unter dem Kapitel , Kuriositaten aus der Steuerrechtsge-
bung" ist wohl das Folgende zu subsumieren, was sich da Ende
des Jahres in Berlin abspielte:

Kurz vor Weihnachten hat uns der Gesetzgeber — von der Of-
fentlichkeit fast unbemerkt — noch mit dem , Gesetz zur Einfiih-
rung einer Pflicht zur Mitteilung grenziiberschreitender Steuer-
gestaltungen™ bose tiberrascht. Neben der bereits urspriinglich
fur das Jahressteuergesetz 2019 (Gesetz zur weiteren steuerli-
chen Férderung der Elektromobilitit und zur Anderung weiter
steuerlicher Vorschriften) vorgesehenen und dann verschobe-
nen Einschrénkung der Verlustverrechnung aufgrund von In-
solvenzen und vergleichbarer Verluste auf jahrlich 10.000 EUR,
findet sich im Gesetz eine Vorschrift, die den Handel mit De-
rivaten in Deutschland fiir Privatanleger ab 2021 vollkommen
unattraktiv macht.

Zukunftig sind Verluste aus Termingeschéaften (auch unter-
jahrig!) nur bis zu einer Héhe von 10.000 EUR mit Gewinnen
aus Termin- und Stillhaltergeschéften verrechenbar. Verblei-
bende Verluste sind in den Folgejahren ebenfalls nur in Hohe
von 10.000 EUR jahrlich mit Gewinnen verrechenbar. Die
Auswirkungen lassen sich mit einem Beispiel eines typischen
Optionstraders am besten verdeutlichen: Wenn der Trader
zuklinftig in einem Jahr Optionsgeschéafte mit einem Gewinn
von insgesamt 100.000 EUR und Geschafte mit einem Verlust
von insgesamt 60.000 EUR realisiert, muss er ab 2021 nicht
nur auf den Gewinn von 40.000 EUR, sondern auf 90.000 EUR
Abgeltungsteuer zahlen, da von dem Verlust nur 10.000 EUR
mit entsprechenden Gewinnen verrechnet werden dirfen. Der
verbleibende Verlust von 50.000 EUR wird auf die Folgejahre
vorgetragen und kann jahrlich nur in Héhe von 10.000 EUR
mit Gewinnen verrechnet werden. Da vielen Optionsstrategien
zu eigen ist, dass mit Kombinationsgeschéaften sowohl Gewin-

ne als auch Verluste erzielt werden, wird die Bedeutung dieser
Einschrénkung deutlich. Das Bundesministerium der Finanzen
hat sich bisher widerspriichlich zur Anwendung der unterjahri-
gen Verlustverrechnung geduBert. Es bleibt zu hoffen, dass hier
noch eine Nachbesserung erfolgt.

Aber auch normale Privatanleger sind unter Umstanden von die-
ser Regelung betroffen. Nach Auffassung der Finanzverwaltung
gehoren nicht nur Optionen und Futures zu den Termingeschéaf-
ten, sondern auch CFDs, Optionsscheine und Knock-out-Zer-
tifikate. Auch Bonus- und Discountzertifikate kénnten zu den
Termingeschéaften gezahlt werden. Hier bleibt abzuwarten, auf
welche Finanzinstrumente die Finanzverwaltung die Regelung
ausdehnen will. Die Regelungen sollen zwar — anders als die
Einschrankungen bei den insolvenzbedingten Verlusten — erst
ab 2021 gelten, Doch sprechen Sie am besten jetzt schon be-
troffene Mandanten an und beraten Sie sie hinsichtlich mogli-
cher Ausweichszenarien. Gerne stehen Ihnen unsere Experten
aus dem Bereich Kapitalvermdégen zur Verfligung.

Beachten Sie bitte eine Terminadnderung unseres Prakti-
ker-Workshops in Hamburg. Dieser findet nun am 18. und 19.
Mai 2020 statt. Ein Thema wird unter anderem die praktische
Bedeutung der Finanzplanungs-DIN-Norm 77230 fiir den frei-
beruflichen Finanzplaner sein. Die Agenda kdnnen Sie auf un-
serer Internetseite www.dvvs.de/seminare einsehen.

Wir freuen uns auf zahlreiche Anmeldungen.

7

B

/" Markus Schmetz

Vorstandsmitglied des DVVSe.V.

FINANCIAL
PLANNING 01.2020



Die Neuvermessung der Sicherheit

Von Janko Laumann

anganhaltende Nullzinsen, volks-
Lwirtschaftliche Unsicherheit, soziale

Spannungen sowie weltweite politi-
sche Unwagbarkeiten tragen unter ande-
rem dazu bei, dass das Unsicherheitsemp-
finden vieler Privatanleger beobachtbar
zunimmt. Konnte in der Vergangenheit
mit als sicher geltenden Zinsanlagen in
unsicheren Zeiten ein Beitrag fiir das sub-
jektive Sicherheitsempfinden von Privat-
anlegern geleistet werden, ist das heute
bekanntermaBen nicht oder nur noch be-
grenzt moglich. Ein Paradigmenwechsel
steht an — die fehlende Sicherheit der An-
lagelésungen kann nur durch ein Sicher-
heitserleben bei der Vermdgensberatung
und -betreuung der Privatanleger aufge-
fangen werden. Privatanleger werden sich
sonst risikobehafteten Vermdgensklassen
nicht zuwenden.

1. These: Unsicherheit ist der neue Be-
wertungsmabstab in der Vermogensbera-
tung von Privatanlegern.

Die Anlagewelt von heute ist fiir viele Privatanleger uniiber-
sichtlich, komplex und vor allem unsicher. Politisch und volks-
wirtschaftlich als unwahrscheinlich bewertete Ereignisse wur-
den und werden Wirklichkeit. Donald Trump wurde Prasident,
GroBbritannien tritt aus der Europaischen Union aus, die Zin-
sen sind voraussichtlich fiir lange Zeit sehr niedrig, immer
mehr Anbieter verabschieden sich durch Vertragskiindigungen
aus dem Markt der Zukunftssicherung und ausgerechnet die
als unsympathisch bewertete Aktie soll die , alternativlose™ und
alle Probleme 16sende Anlageidee sein. Gefiihlte Unsicherheit
wird damit immer mehr die Basis der Spar- und Vermdgensent-
scheidungen von Privatanlegern. Auf dieser Entscheidungsba-
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Janko Laumann, Wirtschaftspsychologe,
Institut fur angewandte Finanzpsycho-
logie

sis reagieren Privatanleger logisch und
aus ihrer Sicht immer angemessen — ri-
sikobehaftete und mit Unsicherheit ver-
bundene Anlageentscheidungen werden
vermieden, liquide und gefiihlt risikoarme
Anlagebestdnde wachsen kontinuierlich
im Bestand.

Im Beratungsalltag konnte und kann nach
wie vor erlebt werden, dass versucht
wird, der gefiihlten Unsicherheit der Pri-
vatanleger mit sicheren Anlageformen zu
begegnen. Das geschieht auch deshalb,
weil risikobehafteten Anlageklassen von
Privatanlegern und Beratern ein menta-
ler Sonderstatus eingerdumt wird. So wie
die Vorbehalte von Privatanlegern spur-
bar sind, kénnen auch Privatanleger die
Vorbehalte von Beratern wahrnehmen.
Da die menschliche Wahrnehmung sehr
genau funktioniert, werden auch kleinste
Regungen und erst recht Unsicherheiten
des Gegenlbers wahrgenommen. Eine
zustimmende Anlegerentscheidung riickt
mit diesen Wahrnehmungen in weite Ferne.

Fir die Beratung von Privatanlegern ist die Unsicherheit eine
schwierige Variable. Sie lasst sich nicht einfach berechnen, kal-
kulieren und wegerklaren. Sachliche und fachliche Argumente
sind ein beschranktes Mittel zum Zweck. Denken Sie daran,
Sicherheit ist fir viele Privatanleger weniger die Grunderwar-
tung des Vermeidens von Verlusten, sondern vielmehr das Erle-
ben eines guten Gefiihls sowie von Sorgenfreiheit.

Handlungsempfehlungen:
— Wagen Sie mehr Gleichstellung! Nur wenn Berater akzep-

tieren, dass risikotragende Anlageldsungen letztlich Anla-
gelésungen wie viele andere auch sind, und Privatanleger



dieses Selbstverstdndnis ehrlich erleben konnen, werden
risikobehaftete Anlageentscheidungen tberhaupt ermdg-
licht.

— Sicherheit ist ein gutes Gefiihl und wird von Beratern und
nicht von Anlagelésungen vermittelt.

2. These: Nicht im Sinne der Privatanleger: ,Nur mit mehr
Risiko gibt es mehr Chancen.™

Leider und viel zu oft werden Privatanleger vor die Wahl ge-
stellt, dass nur mit dem Eingehen von mehr Risiken auch mehr
Chancen auf Anlageerfolg moglich sind. Spatestens mit den
Erkenntnissen von Markowitz zur Portfoliotheorie ist bekannt,
dass Ertrdge nicht mit der Hoéhe des eingegangenen Risikos
steigen miissen. Es kann also nicht einfach davon ausgegan-
gen werden, dass das Eingehen von Risiken automatisch mehr
Chancen mit sich bringt. Dartiber hinaus gehdéren Chancen fiir
viele Deutsche in den Bereich der Lotterie und des Gliicksspiels.
Noch wesentlich unsympathischer als die Worter ,,Chance™ und
,Risiko" wird von den meisten Deutschen der Begriff ,, Risikobe-
reitschaft™ bewertet. Dass in der Folge Privatanleger auf die
Kombinationsansprache aus Risiken und Chancen in der Mehr-
heit nicht mit einer Veranderung beim Risikoverhalten reagie-
ren, ist nicht verwunderlich. Nur noch schwer haltbar ist die
Theorie vom besonders risikoscheuen deutschen Privatanleger.
Im weltweiten Vergleich des Risikoverhaltens von Privatanle-
gern bewegen sich deutsche Privatanleger in einer vergleichba-
ren Bandbreite mit Privatanlegern aus anderen Landern.
Verwunderlich bleibt, dass sich die Risikoansprache der Privat-
anleger heute im Vergleich zur Risikoansprache in den vergan-
genen Jahrzehnten nur sehr wenig verandert hat. Diese ver-
gleichende Betrachtung kann auf die notwendige begleitende
Risikokommunikation tbertragen werden. Weder das sich stark
veranderte Anlageumfeld noch die aktuellen Erkenntnisse aus
der Verhaltensforschung finden und fanden Berticksichtigung.
Was bleibt sind verunsicherte Privatanleger, die sich durch eine
nur wenig oder gar nicht angepasste Risikoansprache und Risi-
kokommunikation nur sehr schwer von risikobehafteten Anla-
geklassen tiberzeugen lassen.

Handlungsempfehlungen:

— Vermeiden Sie die Kombinationsansprache von Risiken und
Chancen!

— Verweisen Sie besser auf eine mogliche Anlagestruktur und
die daraus moglichen héheren Ertragsmoglichkeiten.

— Statt von ,Nur mit mehr Risiken gibt es mehr Ertrag" zu
sprechen, ist es besser, die , mit einer klugen Anlagestruktur
verbundenen moglichen Mehrertrage™ in den Mittelpunkt
Threr Ansprache und Uberlegungen zu stellen.

3. These: Berater sind ein Risikofaktor fiir Privatanleger.

Berater sind Risikoexperten, Privatanleger sind Risikolaien.
Dieser Grundsatz sollte vorausschauend und immer bei der Art
und Weise der Risikokommunikation zu Vermodgensentschei-
dungen beachtet werden. Berater verfligen tber eine ziemlich
prézise Vorstellung von der Wahrscheinlichkeit des Eintreffens
eines Ereignisses aufgrund der gemachten Erfahrungen. Die-
se Uberlegungen finden sich auch in den Risikoiiberlegungen
und Risikodefinitionen wieder. Leider sind diese Uberlegungen
immer vergangenheitsbasiert und entsprechen nicht dem Un-
sicherheitsempfinden vieler Privatanleger. Privatanleger in-
terpretieren Risiko als Unsicherheit. Sie kennen das mogliche
Ereignis nicht und haben keine auch nur vagen Vorstellungen
uber die Wahrscheinlichkeit eines Eintretens. Diese Risikotliber-
legungen lassen sich nur schwer in Formeln und Kennziffern
ubertragen, die viele Berater lieben.

Im Anlageberatungsgesprach trifft die Risikoeinstellung der
Anlageberater auf die der Privatanleger. Es ist davon auszuge-
hen, dass die Erfahrungen, Kenntnisse und Erwartungen auch
bei der speziellen Betrachtung des Risikos einer Vermogens-
anlage deutlich auseinandergehen. Da Anlageberater bemiiht
sein werden, kognitive Dissonanzen zu vermeiden, wird sich
deren personliche Risikoeinstellung auch in der Anlagebera-
tung widerspiegeln. Fir Anlageberater ist es somit wichtig zu
wissen, dass die eigene Risikoeinstellung Auswirkungen auf die
Risikokommunikation und demzufolge auf Vermdgensentschei-
dungen ihrer Kunden haben kann.

Studienergebnisse belegen, dass die Risikoeinstellung von An-
lageberatern einen wesentlichen Einfluss auf das Risikoverhal-
ten von Privatanlegern und somit auf deren Anlageentschei-
dungen und -erfolge hat. Es ist heute kein Geheimnis mehr,
dass die Hohe des akzeptierten Risikos, welches Berater in ih-
ren eigenen Portfolios eingehen, eine starke Indikation fiir das
Risikoverhalten ihrer Kunden ist. Es ist folglich nicht verwun-
derlich, dass Berater durchaus zum groéBten Risikofaktor fiir Pri-
vatanleger werden koénnen.
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Handlungsempfehlungen:

— Fragen Sie vor allen Vermodgensentscheidungen Ihre Kun-
den nach deren Risikoverstandnis. Der Risikobegriff sollte
im Gesprach durch die Privatanleger definiert werden. Fir
die Beratung sind die Kundeniiberlegungen maBgeblich.

— Anlageberater sind ein Risikotrager fiir Privatanleger.

— Kennen Sie die eigene Risikoeinstellung und deren Auswir-
kungen.

4. These: Das Sicherheitserleben von Anlagelésungen muss
ersetzt werden durch das Sicherheitserleben einer kundenori-
entierten Vermogensberatung und -betreuung.

Sicherheit ist fiir Anlageberater in ihrem Arbeitsumfeld ein
finanztheoretisches Konstrukt. Fir Privatanleger, also Laien,
ist im Gegensatz dazu Sicherheit ein gutes Gefiihl und damit
immer ein sehr subjektives und vor allem erfahrungsbasiertes
Konstrukt. Berater werden in der Regel in die Verantwortung
genommen, wenn sie das Sicherheitsempfinden der Privatanle-
ger nicht oder nur unzureichend bertcksichtigen.

In der Vergangenheit konnte den Sicherheitserwartungen der
Privatanleger mit einem umfangreichen Angebot an sicheren
und ertragreichen Anlagemdglichkeiten entsprochen werden.
Heute ist das nur sehr schwer beziehungsweise eingeschrankt
moglich. Folgen Berater dem Empfinden vieler Privatanleger,
dass Sicherheit auch und vor allem ein gutes Gefiihl ist, er-
offnen sich neue Mdglichkeiten fiir die Vermdgensanlage. Das
aus den Anlageldsungen resultierende Sicherheitserleben kann
durch das in der Beratung und Betreuung erlebbare Sicher-
heitserleben kompensiert werden.

Handlungsempfehlungen:

— Ein Mehr an Anlagelésungen und damit verbunden ein
Mehr an Risikofaktoren sollte mit einem Mehr an Bera-
tungskapazitdten einhergehen. Privatanleger sind im ak-
tuellen Marktumfeld keine einfache betriebswirtschaftliche
RechengréBe mehr. Eine ertragreiche Vermoégensberatung
und die damit untrennbar verbundenen Folgetermine wer-
den in diesem besonderen Anlageumfeld deutlich intensi-
ver sein mussen als in der Vergangenheit. Diese Aussage
spiegelt auch die Erwartungen von Privatanlegern wider,
welche in unterschiedlichsten Umfragen eine starkere Be-
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gleitung nach den eigentlichen Anlageentscheidungen ein-
fordern.

— Wenn neue Anlageldsungen und damit neue Risikofaktoren
zu mehr gefiihlter Unsicherheit bei Privatanlegern fiihren
konnen, sollten diese durch eine hohere Beratungs- bezie-
hungsweise Betreuungsintensitit ausgeglichen werden. Be-
ratungsgesprache schaffen eine vertrauensbasierte Sicher-
heit. Der Austausch zwischen Beratern und Privatanlegern
kann deutlich stressreduzierend fiir Privatanleger wirken.

— Werden Anlage- und Sparentscheidungen von Privatanle-
gern mit vielen Handlungsoptionen ausgestattet, muss da-
mit unbedingt eine aktive Begleitung durch die Beratung
sichergestellt werden. Sowohl das Nachdenken tber nicht
gewahlte Optionen als auch das Streben nach der bestmog-
lichen persoénlichen Entscheidung sind vorhersehbare Fak-
toren einer moglichen Unzufriedenheit bei Privatanlegern.
In der Folge wird das Besprechen und daraus resultierende
Anpassen der Anlageldsungen an sich verandernde Markt-
bedingungen und Anlegerwiinsche zur Pflicht in der Kun-
denberatung. Eine Pflicht, welche die Anlegerentscheidung
rechtfertigt und dartiber hinaus vertrauens- und damit si-
cherheitsbildend beim Kunden wirkt.

Fur Berater gilt, dass sie sich ihres Einflusses und ihrer Verant-
wortung fir die getroffenen Anlegerentscheidungen bewusst
sein sollten. Das Beratungsprotokoll schafft Rechtssicherheit,
eine konsequent vertrauensvolle kundenorientierte Kunden-
und Risikokommunikation schafft Vermogenssicherheit und
Kundenzufriedenheit. Egal, wie sich auch die einzelnen Anla-
geformen entwickeln, die Art und Weise der Kommunikation
mit den Privatanlegern schafft auch immer wieder neue Hand-
lungs- und Entscheidungsalternativen.

5. These: Die Risikoeinstufung der Privatanleger ist keine Ge-
staltungsmasse der Ertragsoptimierung fiir Privatanleger und
Berater.

Um Anlagevorschldge auf das Risikoverhalten der Privatanle-
ger abzustimmen, werden Anlagelésungen in unterschiedliche
Risikoklassen eingestuft. Die dafiir geltenden gesetzlichen Vor-
schriften sind konkret und eng. Die Messung und Bewertung
des Risikoverhaltens der Privatanleger erfolgt mit dem Ziel,
eine optimale Risiko-Ertrags-Relation zu erreichen. Die dafir
verwendeten Tools sind deutschlandweit unterschiedlich, nur



sehr wenig vergleichbar und allzu oft wenig wissenschaftlich
basiert. Eine unterschiedliche Risikoeinstufung des Risikover-
haltens von Privatanlegern bei unterschiedlichen Anbietern ist
daher sehr wahrscheinlich. Die Vergleichbarkeit der daraus re-
sultierenden Anlagevorschlage ist nur schwer maglich.

In der Beratungspraxis kann immer wieder erlebt werden, dass
die Risikoeinstufung von Privatanlegern zur maBgeblichen
GestaltungsgroBe eines moglichen Ertrages wird. Das betrifft
sowohl den Ertrag der Privatanleger als auch den aus der Bera-
tung resultierenden Ertrag der Berater.

Einerseits besteht das erlebbare und verstandliche Bestreben,
durch eine Erhéhung der Risikoanteile des Vermogens der Pri-
vatanleger tiiberhaupt einen moglichen Ertrag fir diese darstel-
len zu kénnen. Dafiir ist eine dokumentierte Erweiterung der
Risikobereitschaft der Privatanleger notwendig. Es bleibt offen,
ob Privatanleger tiberhaupt in der Lage sind, die Konsequenzen
der Risikoausweitung zu tiberblicken.

Andererseits ist auch erlebbar, dass Ertragssteigerungen fir
Berater aus der Vermdgensberatung ohne eine Ausweitung der
Risikobereitschaft der Privatanleger nur schwer méglich sind.
Eine Ausweitung der Risikoeinstufung der Privatanleger wird
so zu einem moglichen Ziel der Anlageberatung.

Beide Uberlegungen fithren zum gleichen Dilemma: Treten bei
Privatanlegern in der Folge Verluste auf, werden fir diese die
Berater in unterschiedlicher Konsequenz verantwortlich ge-
macht.

Handlungsempfehlungen:

— Die Vermdégens- und Ertragsoptimierung folgt der Risikover-
haltensmessung, -einstufung oder -bewertung der Privatan-
leger, auch wenn im Ergebnis eines sehr konservativen Ent-
scheidungs- und Risikoverhaltens keine Ertragsoptimierung
fir Privatanleger moglich wird.

— Die Dehnung beziehungsweise risikoermoglichende Risi-
koverhaltensmessung zum Zwecke der Ertragsoptimierung
fir Berater verbietet sich aus ethischen, moralischen und
auch rechtlichen Griinden. Es ist ein grober Vertrauensmiss-
brauch.

6. These: Falsche Erwartungen schaffen Unsicherheit fiir die
Zukunft.

Mit der Auswahl einer neuen Anlagelosung sind bei Privatan-

legern immer auch neue Erwartungen verbunden. Diese resul-
tieren aus den personlichen Erfahrungen der Privatanleger aus
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vergleichbaren Anlagelésungen, aus neuen Erkenntnissen und
neuem Wissen der Privatanleger sowie aus erlebten Diskrepan-
zen aus vergangenen Erwartungen sowie den dann gemachten
Erfahrungen mit Anlagelésungen. Wurden bei bisherigen An-
lageformen die Erwartungen erfillt, sind auch neue Anlage-
entscheidungen schnell moéglich. Sind die Erwartungen nicht
eingetroffen und haben Privatanleger Diskrepanzen erlebt,
sinkt die Erfolgswahrscheinlichkeit von Investitionen in neue
Anlageldsungen deutlich. Erscheint Privatanlegern die aktuelle
Anlagesituation als sehr untibersichtlich und wenig kalkulier-
bar, werden negative Erfahrungen weiter aufgewertet und ge-
winnen an Entscheidungsrelevanz bei neuen Anlageentschei-
dungen. Neuere Studien belegen, dass die Erwartungen an den
Erfolg eines ausgewahlten Investments deutlich gepragt sind
von den Vorerfahrungen der Anleger.

Gerade wenn heute auf Anlagelésungen mit neuen Risikofak-
toren ausgewichen wird, ist es notwendig, die damit verbun-
denen Erwartungen der Privatanleger zu berticksichtigen und
aufzugreifen. Erfolgt das nicht, ist es sehr wahrscheinlich, dass
neue Enttduschungen den bestehenden Trend des Vertrauens-
verlustes in die Anlageberatung verstarken. Die Erwartung von
Privatanlegern an die Entwicklung und den Erfolg ihrer Ver-
mogensanlage ist abhangig von unterschiedlichen Einflussfak-
toren:

1. Heute kann davon ausgegangen werden, dass Privatanle-
ger nur sehr schwer in der Lage sind, mehr als ein bis zwei
Jahre vorauszusehen. Diese Annahme grenzt den zu pro-
gnostizierenden Zeitraum fiir eine zukinftige Entwicklung
einer Geldanlage deutlich ein. Sie tragt aber den aktuellen
Entwicklungen an den Kapitalmarkten Rechnung, welche
langfristige Prognosen sehr erschweren.

2. Vorliegende Untersuchungen bestédtigen einen bestehenden
Zusammenhang zwischen den Renditeerwartungen von Pri-
vatanlegern und den zuvor erreichten Werten ihrer Vermo-
gensanlagen. So erwarteten Privatanleger nach der Aktien-
boomphase in den 1990er-Jahren mit sehr hohen Ertrédgen
am amerikanischen Aktienmarkt eine Fortschreibung dieser
Ergebnisse. Die derzeit bestehende Nullzinsphase wird bei
aktuellen Anlageentscheidungen und den damit verbunde-
nen Erwartungen von den meisten Privatanlagern aber noch
nicht angemessen eingepreist beziehungsweise berticksich-
tigt.

3. Werden mit Aktienanlagen hohe Risiken verbunden, erwar-
ten Privatanleger niedrigere Renditen fiir die Zukunft. Die-
se Erwartung wird begriindet mit einer vorgelagerten Ge-
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samteinschatzung durch Privatanleger, die Aktien entweder
als ,gut™ oder als ,schlecht™ einstufen. Demzufolge haben
,gute" Aktien eine hohe Rendite und ein geringes Risiko.
Eine Anlegerstudie kommt zu dem Ergebnis, dass ein An-
stieg der Renditeerwartungen von Privatanlegern mit einer
Erhéhung des riskanten Anlageanteils einhergeht. Steigen
hingegen die Risikoerwartungen, sinkt der Anteil der ris-
kanten Anlagen. Im Moment kann beobachtet werden, dass
steigende Risikoerwartungen dazu fithren, dass nur sehr
langsam und vorsichtig in neue Anlageformen investiert
wird. Der Wegfall der risikoarmen und verzinsten Anlage-
formen trifft die deutschen Privatanleger folglich schwer.

4. Finanzmarkterwartungen von Privatanlegern kénnen sich
im Zeitverlauf stark andern. Damit gehen systematische
Fehleinschatzungen in den Risiko-Rendite-Profilen gewéahl-
ter Anlageformen und die systematische Uberschatzung der
Anpassungsfahigkeit dieser Anlageformen einher. Eine sehr
aktive Anlegerbetreuung ist heute ein Muss, um die Erwar-
tungen der Privatanleger nicht zu enttduschen beziehungs-
weise das bestehende Vermdgen neu auszurichten.

Die Akzeptanz und vor allem Berticksichtigung der aktuellen
Nullzinssituation erfolgt bei sehr vielen Privatanlegern noch
nicht auf Basis von Erfahrungswerten. Dem gegentiiber stehen
hohe Erwartungen an den Ertrag neuer Anlageformen. Neue
damit verbundene Risikofaktoren werden aber nur schwer ak-
zeptiert. Werden in der Anlageberatung neue Anlageformen
wie zum Beispiel Aktien als Ertrags- und Anlagealternative
angeboten, geht mit dieser Anlageentscheidung bei Privatan-
legern eine klare Ertragserwartung einher.

Handlungsempfehlungen:

— Bei einer Anlage in Mischfonds oder in Vermoégensverwal-
tungsmandaten ist es daher unerlasslich, sehr deutlich die
tatséchlich bestehende und die maximal mdgliche Aktien-
quote sowie die damit verbundene Ertragserwartung zu
kommunizieren.

— Gerade bei Anlagelésungen mit integriertem Kapitalschutz
hilft die klare Kommunikation der tatsdchlichen Aktienquo-
ten dabei, Uberhohte Ertragserwartungen von Privatanle-
gern zu vermeiden.

7. These: Regeln vermeiden Unsicherheitserleben.

Das Risikoverhalten von Privatanlegern heute ist auch das
Ergebnis der gemachten Erfahrungen der letzten Jahre. Die
Verédnderungen an den Zins- und Kapitalmarkten nach der Fi-
nanzmarktkrise sind deutlich zu spuren. Viele Privatanleger
agieren getreu dem Motto: Wenn wir doch wissen, dass etwas
Unvorhergesehenes passieren kann, dann wollen wir vorberei-
tet sein. Fur Privatanleger ist die kurzfristige Ausrichtung ihrer
Vermogenswerte demzufolge eine logische Entscheidung. Um
die Unsicherheit der Zukunft zu vermeiden, haben Privatanle-
ger zwei Moglichkeiten:

— Sie konnen die Sparleistung erhéhen. Das ist gerade erleb-
bar. Die Sparleistung steigt kontinuierlich auch bei Nullzin-
sen und messbarer Inflationsrate. Die ausbleibenden Zins-
zahlungen sollen durch héhere Sparbeitrdge kompensiert
werden.

— Sie koénnen die Entscheidungszeit verringern, die in einem
moglichen Notfall tiberbriickt werden muss. Dafir sind die
Reaktions- und Entscheidungszeitraume zu verkirzen. Das
ist der Ansatz fiir eine moderne kundenorientierte Beratung.
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In einer aktuellen Befragung mit vermdgenden Privatanlegern
aus der Schweiz wurde die Reaktivitat auf unvorhergesehene
Ereignisse als zweitwichtigste Anforderung an Berater ermit-
telt. Eine héhere Bedeutung fiir die Anlegerberatung hatte nur
die Kostentransparenz.

Erlebbar sind heute die meisten Bemihungen von Beratern
darauf ausgerichtet, liquides Vermdgen von Privatanlegern in
passende Vermogensstrukturen zu Giberfiihren. Dartiber hinaus
kann beobachtet werden, dass die Beratungsaktivitaten in der
Bestandskundenbetreuung deutlich reduziert werden. Soll dem
Unsicherheitsempfinden von Privatanlegern und insbesondere
von Neueinsteigern in risikobehafteten Anlageklassen entspro-
chen werden, ist dieses Vorgehen wenig kundenorientiert. Ge-
rade im Umgang mit von vielen Experten als unwahrscheinlich
eingestuften Ereignissen (Wahl D. Trumps, Brexitentschei-
dung) war eine vorausschauende und auch auf diese Alternati-
ve ausgerichtete Kundenansprache und Bestandsbetreuung die
Ausnahme.

Handlungsempfehlungen:

— Berticksichtigen Sie in der Beratung von Privatanlegern de-
ren Szenariendenken. Das bedeutet nicht, dass unterschied-
lichste Szenarien aufgezeigt werden, sondern vielmehr Re-
aktions- und Entscheidungsoptionen gemeinsam erarbeitet
werden sollten.

— Vereinbaren Berater vorausschauende Verhaltensregeln fiir
mogliche Gewinn- und Verlustsituationen in der Zukunft,
schaffen sie damit Entscheidungssicherheit bei Privatanle-
gern. Wichtig dabei ist, dass mogliche Verhaltensregeln vor
der eigentlichen Anlageentscheidung besprochen werden.

— Mit mehr Terminen beziehungsweise Kontakten entspre-
chen Sie den Bedirfnissen Ihrer Kunden. Sie signalisieren
damit Entscheidungs-, Reaktions- und somit Beratungsbe-
reitschaft.

— Signalisieren Sie Ihren Kunden Unterstiitzung fiir die Situa-
tionen, vor denen sie Angst haben. Antizipieren Sie schwie-
rige Situationen sowie Entwicklungen und zeigen Sie bei
Thren Kunden Présenz.

— Wenn bei Thnen Ereignisse und Entwicklungen zu Angsten,
Uberlegungen, Diskussionen und Szenariendenken fiihren,
dann sollten auch Thre Kunden informiert beziehungsweise
begleitet werden. Das entspricht einer achtsamen Kunden-
betreuung.

Was bleiben sollte

Wurden in der Vergangenheit tiberwiegend Aspekte der Sicher-
heit in der Anlage- und Sparberatung thematisiert, ist es heute
zielfihrender, das Unsicherheitsempfinden der Privatanleger
aktiv zu berlicksichtigen und zu thematisieren. Wenn Privatan-
leger wissen, dass etwas Unvorhergesehenes passieren kann,
dann wollen sie darauf vorbereitet sein. Durch den erlebbaren
Umgang mit der empfundenen Unsicherheit und einer darauf
abgestimmten regelbasierten Beratungsphilosophie entsteht
ein Geflihl der Sicherheit. Privatanleger fiihlen sich besser ver-
standen, die Entscheidungsbereitschaft steigt erlebbar — auch
bei risikobehafteten Anlageklassen. Sicherheitserleben bei Pri-
vatanlegern ergibt sich nicht aus den Anlagelésungen an sich.
Es ist vielmehr die Folge eines erlebbaren und sicherheits- und
sinnstiftenden Verhaltens der Berater. Kundenorientierung in
diesem Sinne ist die Orientierung am und die Orientierung des
Kunden. Stringent umgesetzt, schafft sie Ertrdge und Erfolge
fir Privatanleger und Berater. 1
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Warum kostenlose Sitzungen mit
potenziellen Kunden meistens

keinen Erfolg haben
(und was stattdessen funktioniert)

Von Ronald Sier

erstanden. Sie mochten nicht zu
‘ ’ den tausenden von Finanzplanern
gehoren, die im Einerlei gefan-
gen sind und wie ein Papagei den glei-
chen Sermon wie alle anderen aufsagen.
Ihr Service soll wahrgenommen werden,
Vitalitat, Frische und das Gefiihl von et-
was Neuem vermitteln. Stattdessen aber
wirkt Ihr Finanzplanungsservice vielleicht
abgedroschen und Sie haben nicht die
leiseste Ahnung, wie er sich wieder an-
sprechend und Uberzeugend prasentieren
lasst. Also suchen Sie nach Antworten auf
die Frage, wie Sie sich von der Masse ab-
heben kénnen. Doch Sie finden nur diese
vage Binsenweisheit: Bieten Sie Interes-
senten eine kostenlose erste Sitzung! Das
klingt nach oberflachlichem Gerede ohne
die Tiefe und Konkretheit, die Sie wirklich
brauchen.

Wollen Sie die harte Wahrheit wissen?

Niemand will Thren kostenlosen ersten
Termin. Wenn Sie absolut anderer Mei-
nung sind, dann stellen Sie doch folgende
Anzeige auf Facebook: ,Finanzplaner bie-

Ronald Sier ist Financial Planner bei
der Rabobank und seit 1999 in der
Finanzbranche tatig. In seinem Blog
www.smartfinancialplanner.comschreibt
er regelmafig zu aktuellen Themen der
Branche.

tet kostenloses Erstgesprach.™ Und lassen Sie mich wissen, was

dabei herausgekommen ist ...

Ich traue mich allerdings zu wetten, dass das niemandem bei
der Lead-Generierung hilft. Aber es gibt noch ein grof3eres Pro-

Diese Zahlen stammen aus der Studie
,Investment Trends" aus dem Jahr 2017.
Nach dieser kommen tiber 50 Prozent (!)
der potenziellen Beratungskunden nie
uber den ersten Termin hinaus. Der erste
Eindruck ist demnach so wenig tberzeu-
gend, dass sie nicht wiederkommen.

Nun denn ... wenn weniger als 15 Prozent
sich beraten lassen und nur 6 Prozent vom
Rest Beratung in Anspruch nehmen UND
uber 50 Prozent der potenziellen Neukun-
den von ihrer ersten Erfahrung so wenig
beeindruckt sind, dass sie sich nicht mehr
melden, brauchen wir dann vielleicht ir-
gendwie Hilfe?

Das Problem mit dem ersten Termin und
wie man es 16st: Kase und Katzen

Die meisten Finanzplaner haben also wohl
zwei Probleme:

1. das Marketing-Problem: warum sich
kaum jemand fir Finanzplanung interes-
siert

2. das Erfahrungsproblem: warum die Wahrscheinlichkeit
ebenso hoch ist wie beim Werfen einer Miinze, dass (statistisch)

blem. Untersuchungen aus Australien haben Folgendes ergeben:

Doing nothing : 10.2m _\

. Use a planner
. Intend to use

. Will proceed unadvised

. Doing nothing
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aus der ersten Erfahrung bei der Kontaktanbahnung Firspre-
cher fir Ihre Beratung hervorgehen

/ Useaplanner:2.4m

— Intendtouse:1.1m

—

Will proceed unadvised : 4.3 m
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Dean Jackson, ein kluger Unternehmensberater aus den USA,
erklart sehr nachvollziehbar, warum das so ist. Er hat fir das
Problem eine Allegorie: Kdse und Katzen.

,Bei potenziellen Kunden", so meint er, ,,verhalt es sich dhnlich
wie bei Mausen. Fur Méause geht es um zwei Dinge: Sie wol-
len ohne Aufwand an Kése gelangen und sie wollen Katzen aus
dem Weg gehen."

Im menschlichen Kontext lasst sich der Kdse mit dem gleich-
setzen, was erstrebenswert ist: Glick, Freiheit, Wohlstand, Si-
cherheit — das Beste fur uns selbst, unsere Freunde und unsere
Familie.

Katzen stehen fiir das Schlechte. Notlagen, Leiden, Opfer, zum
Kauf von Dingen verleitet zu werden, von denen wir nach spéa-
terer Erkenntnis nichts haben. Die Konfrontation mit der scho-
nungslosen Wahrheit Giber unsere Situation. Entscheidungen
treffen zu miissen.

Den wenigsten Finanzplanern ist klar, dass wir die Katzen
sind. Was hoéren also wohl die meisten Interessenten aus Th-
rem tollen Angebot ,Kostenloses Erstgesprach zur Klarung
Ihrer Lebensziele™ heraus? ,Lust auf ein Treffen mit einer
Katze?™

Damit Menschen sich auf Sie einlassen, miissen Sie ihnen et-
was bieten, das fir sie einen Wert reprasentiert. Etwas, das sie
wertschatzen. Das gelingt IThnen nur, wenn Sie erkennen, dass
Ihr Interessent und Sie mit diesem Prozess in den meisten Fal-
len sehr unterschiedliche Ziele verfolgen:

Thnen geht es um ein Treffen mit einem potenziellen Kunden.
>> Der Interessent will Informationen.

Sie mochten Mehrwert schaffen.

>> Der Interessent ist misstrauisch und fragt sich, mit wel-
chen Verpflichtungen dieser ,Wert" wohl verbunden ist.

Sie miissen Daten sammeln.
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>> Der Interessent will einfach nur eine Losung.

Sie mochten eine Verbindung herstellen, den Grundstein zum
Aufbau einer Beziehung legen und den Interessenten iiber sei-
ne Bediirfnisse aufkliren.

>> Der Interessent hat vermutlich gentigend Freunde, braucht
aber eine Losung fiir ein Problem (und hier geht es ihm nicht
um , ganzheitliche Beratung").

Gehen Sie den langen Weg

Die meisten Beratungsfirmen nehmen sich einfach keine Zeit,
besonders im Online-Bereich. Wie der schicke Wall-Street-Typ,
der in einem Nachtclub auftaucht in dem Glauben, er kénne
innerhalb weniger Minuten sechs ,Ziele™ abschleppen, und sich
dann wundert, warum er vom Tursteher vorzeitig nach Hause
geschickt wird.

Wenn Sie also einen kontinuierlichen Strom potenzieller Kun-
den erzeugen wollen, die wissen, wer Sie sind, wissen, was Sie
machen, und jetzt mit IThnen dartiber sprechen moéchten, was
Sie flr sie tun konnen, dann bieten Sie keine kostenlosen ers-
ten Termine mehr an.

Bieten Sie stattdessen , Gratis-Kasehappchen™ an:

— Ein paar Ideen fiir den Zugang zum Immobilienmarkt.

— Ein simples , Kiibel"-System, um mehr Geld zu sparen.

— Einen Plan, um den Kindern den Start ins Erwachsenenle-
ben zu erleichtern, sowie Orientierungshilfe zu den Kosten
privater Bildungseinrichtungen.

— Eine Moglichkeit, um mehr Steuern zu sparen.

— Ein Beispiel fir eine Vorher- und Nachher-Anlagestrategie,
mit der sich die anfallenden Gebiihren halbieren.

— Eine detaillierte Aufschlisselung der Lebenshaltungskosten
im Ruhestand als Erganzung zu den ABS-Daten.

— Eineinhalb Stunden Ihrer Zeit, in denen der Interessent Sie
alles fragen kann, was ihm zu dem Thema einfallt, das ihm
wichtig ist.

— Ein Leitfaden zum Herunterladen, der darlegt, wie man 20
Prozent vom Einkommen spart, ohne das Gefiihl zu haben,
auf etwas zu verzichten.
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— Eine einfache Mustercheckliste, anhand derer sich ermitteln
lasst, ob sich der jetzige Berater des Interessenten tatsach-
lich fir dessen Belange einsetzt.

— Ein unkompliziert aufgebauter Fragebogen fiir eine Vermo-
gensbewertung.

— Ein Musterschreiben, mit dem der Interessent bei seinem
Fonds in Erfahrung bringen kann, wie gut (oder schlecht)
sein Geld verwaltet wird.

— Eine Fallstudie zu drei Personen, die zunachst keine Alters-
vorsorge hatten und innerhalb von fiinf Jahren in den Ruhe-
stand und auf Weltreise gehen konnten (einschlieBlich einer
genauen Aufschliisselung der Reisekosten).

— Klarheit dartiber, wo der Interessent aktuell steht und was
er berilcksichtigen muss, um seine Vorstellungen zu reali-
sieren. Das alles in klar verstandlichen Worten und ohne den
ublichen Vertreterjargon!

Terminvereinbarung 2.0

Der Interessent hat zunéachst einen Informationsbedarf. Gehen
Sie auf diesen ein, ohne Verpflichtungen oder Haken. Wenn Sie
dabei konsistent vorgehen, wird sich daraus weiterer Bedarf
ergeben. Und dieser fiihrt dann letztlich zu einem Termin, so-
fern Sie entscheiden, dass der Interessent zu Ihnen passt. Auch
bei der Terminvergabe wird sich etwas verdndern. Sie werden
nur noch Termine mit Leuten vereinbaren, fir die Sie wirklich
etwas tun konnen. ,Egal wer" ist keine Wachstumsstrategie
mehr.

Sie werden schon vor der Besprechung einen Mehrwert schaf-
fen, indem Sie Probleme Ihres Interessenten analysieren, tie-
fer in die Materie eindringen und ihn schnell Giberzeugen. Sie
werden gewisse Grenzen setzen und von Anfang unmissver-
standlich zum Ausdruck bringen, dass Sie die Autoritdt sind
und nicht der freundliche Typ im Anzug oder die nette Dame im
Kostiim, der oder die nur dazu da ist, dem Interessenten jeden
Wunsch zu erfiillen.

Diese strategische Zusammenkunft wird durch ihre Struktur
beiden Seiten Nutzen bringen und den Interessenten mit mehr
zurlicklassen als einem unterschriebenen Beratungsprotokoll,
den Mandatsbedingungen und einem Hé&ndedruck. Definitiv
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mit mehr als lediglich einer Liste von Lebensplanen und -zielen
und einer Hochglanzbroschiire.

Der Termin verschafft dem potenziellen Kunden eine tiefe und
emotionale Erkenntnis dartiber, was er (aus strategischer Sicht)
tun muss, um seine Finanzstrategie so auszurichten, dass sie
seinen Vorstellungen entspricht. Und schlieBlich werden Sie Ih-
rem Interessenten den weiteren Weg aufzeigen und ihm unmit-
telbar am Ende des Termins darlegen, was Sie fiir ihn tun wer-
den, und nicht erst zwei Wochen spéter in einem Dokument,
das eigentlich Teil des Gesprachs héatte sein sollen.

UmreiBlen Sie die wichtigsten Problempunkte des Interessen-
ten aus Ihrer Sicht. Beschreiben Sie zwei bis vier Strategien,
die Sie an seiner Stelle in Betracht ziehen wiirden. Legen Sie
dar, fiir welche Kunden Ihr Unternehmen da ist und warum.
Erkléren Sie in einleuchtenden Worten, wie Sie und Ihr Un-
ternehmen iiber Vermdégensaufbau denken. Erértern Sie den
Prozess, nach dem Sie arbeiten. Und gehen Sie zuletzt auf Ihre
Vergiitung ein.

Dann bitten Sie den Interessenten um eine Entscheidung. Sie
verhindern neuerliches Zégern, denn Sie bringen ihn in gelib-
ter Weise und hoflich dazu, seine Bedenken und Einwénde zu
formulieren. Wenn Sie das richtig machen, haben Sie nicht nur
Kunden, die Sie dazu inspiriert haben, sich beraten zu lassen
(statt nur gerade am richtigen Ort zu sein, wenn sich diese zu-
fallig selbst dazu entschieden haben), sondern Sie werden auch
feststellen, dass Sie in der Lage sind, fiir jeden einzelnen Ihrer
Kunden nachhaltig Licht ins Dunkel seiner Finanzplanung zu
bringen.

Australischen Forschungsergebnissen zufolge sind 85 Prozent
der Australier willens und bereit, sich aus der epidemischen
finanziellen Fettleibigkeit herausfiihren zu lassen, die sich nach
der globalen Finanzkrise in der Gesellschaft als Konsumkultur
etabliert hat. Sie wiinschen sich eine kompetente Fiihrung in
Finanzangelegenheiten, mit der sie sich identifizieren kénnen
und die ihnen den Weg weist.

Und wer sonst, wenn nicht wir, kommt dafiir infrage? 1
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Die Okonomie des Wachstums:
Warum die zweiten 100 Kunden
erheblich weniger profitabel sind

als die ersten 100

Von Michael E. Kitces

er (profitable) Weg zur Kun-
denkapazitat
Die Schwierigkeit fiir Finanzbe-

rater besteht anfangs darin, dass man
viel Zeit hat, die Zahl der zu betreuenden
Kunden allerdings eher tiberschaubar ist.
Wirtschaftlich gesehen besteht ein deutli-
cher ,Kapazitatsiiberhang" ... die Kanzlei
steht bereit fiir die Kunden, die sie aber
noch gar nicht hat. Damit ist das Einkom-
men des Beraters in der Regel negativ, da
zumindest ein paar geschéftliche Gemein-
kosten anfallen (von Compliance tber die
Website bis hin zu den grundlegenden be-
notigten Technologien), das Geschaft aber
(noch) nicht kostendeckend lauft.

Wenn sich der Kundenstamm dann tat-
sachlich vergréBert, steigen die Einnah-
men natiirlich, die Gewinnschwelle wird
erreicht und schlieBlich Giberschritten. Da
sich die Gemeinkosten anfangs tiberwie-
gend aus Fixkosten beziehungsweise be-
reits verlorenen Kosten zusammensetzen,
flieBt jeder zusatzliche Dollar an Umsatz
direkt in den Gewinn des Beraters, also
das, was ihm tbrig bleibt.

Der direkteste Weg fiir einen typischen Finanzberater zu mehr
Einkommen liegt somit klar auf der Hand: Fiir Mehreinnahmen
(Gber die Deckung der laufenden Ausgaben der Kanzlei hinaus)
braucht man lediglich mehr Kunden. Der Ansatz funktioniert
recht gut. Nicht selten bleiben einem selbststdndigen Berater
von jedem Dollar Umsatz knapp 0,70 USD, und das verfligba-
re Einkommen der profitabelsten Einzelberater-Kanzleien liegt
bei bis zu 85 Prozent des Umsatzes. In realen Zahlen bedeutet
das, dass ein Berater mit 70 Kunden und 200.000 USD Jahres-
einnahmen fast 140.000 USD Gewinn macht, wahrend einem
Berater, der sein Geschéaft auf 100 Kunden und 300.000 USD
Jahresumsatz ausbaut, in der Regel 210.000 USD bis 250.000
USD bleiben wiirden. Allerdings ist aus Sicht des verfiigharen
Einkommens tatsachlich weniger die Gewinnspanne der Kanz-
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lei ausschlaggebend fiir das Nettoeinkom-
men des Beraters. Es sind vielmehr die
Gesamtzahl der Kunden und der Umsatz,
den diese fiir die Firma generieren, die
sich direkt im Gewinn niederschlagen (da
die Gemeinkosten in der Regel tiberwie-
gend unveranderlich sind).

Der kontinuierliche Ausbau des Kun-
denstamms, der Umsatz generiert, der
direkt in das Nettoeinkommen des Bera-
ters flieBt, funktioniert jedoch nur bis zu
einem gewissen Punkt. Die Grenze ist die
maximale Kapazitit eines Finanzberaters
fir die Betreuung dieser Kundenbezie-
hungen. Ein allein tatiger Finanzberater
kann somit nur so lange neue Kunden auf-
nehmen, bis sein Zeitkontingent erschopft
ist.

Michael E. Kitces, MSFS, MTAX, CFP*®,
CLU, ChFC, RHU, REBC, CASL, ist
Herausgeber des “The Kitces Report”
und Blogger des “Nerd's Eye View".
AuBerdem ist er Partner und Director of
Research der Pinnacle Advisory Group
in Columbia, Maryland.

SchlieBlich hat er mindestens zweimal
im Jahr mit diesen Kunden Termine (was
gute vier Stunden an Besprechungs- und
oftmals weitere zwei Stunden an Vorbe-
reitungszeit bedingt) und muss zusatzlich
weitere vier Stunden fir E-Mails und Te-
lefonate fiir kurzfristige Recherchen und
Analysen zur Beantwortung von Planungsfragen ansetzen, plus
vier Stunden Zeit fiir sonstige Servicetatigkeiten (Handel, Ab-
gleich und andere Téatigkeiten im Zusammenhang mit der Ver-
mogensverwaltung). Das ergibt bis zu 14 Stunden pro Kunden.
Von den jahrlich verfigbaren 2.000 Arbeitsstunden wéren das
bei 100 Kunden schon einmal 1.400 Stunden. In diesem Sta-
dium beanspruchen die tbrigen administrativen und verwal-
tungstechnischen Aufgaben der Kanzlei, Compliance-Pflichten
und FortbildungsmaBnahmen das Gros der verbleibenden 30
Prozent der Zeit des Beraters. Ganz zu schweigen vom Zeitauf-
wand fiir Interessentenwerbung und Marketing zur Gewinnung
von Neukunden. Aktuellen Untersuchungen zufolge verbringen
Berater im Durchschnitt nur 60 Prozent ihrer Zeit im Jahr mit
personlichen Kundengesprachen und Anlageverwaltungstétig-
keiten!
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Abgesehen davon, dass Forschungsergebnissen zufolge auch
die Aufnahmefdhigkeit unseres Gehirns selbst im Hinblick
auf die Gesamtzahl der Beziehungen, die wir pflegen kénnen,
begrenzt ist. Nach der sogenannten ,Dunbar-Zahl" kann das
menschliche Gehirn vermutlich zu maximal 150 Personen Be-
ziehungen unterhalten. Und da ein Teil dieser verfligbaren Be-
ziehungsplatze gewohnlich bereits von Freunden und Familie
,belegt" ist, diirften in den Gehirnen der meisten Finanzberater
vermutlich ohnehin héchstens noch 100 , Nischen" tibrig blei-
ben! Mit anderen Worten: Selbst wenn der Berater mehr Zeit
fur die Betreuung von mehr Kunden héatte, wéare es nicht sicher,
dass er den Uberblick Uber alle diese Kunden behielte (noch
nicht einmal mithilfe eines guten CRM-Systems), was seine
Fahigkeit zur effektiven Beziehungspflege untergraben wiirde.

Es lauft damit darauf hinaus, dass jeder Finanzberater mit Blick
auf die Zahl der zu betreuenden Kunden irgendwann an seine
personliche Grenze stoBt, ab der es ihm nicht mehr méglich ist,
allein durch die Aufnahme neuer Kunden zu wachsen. Zumin-
dest nicht, ohne den Aufbau der Kanzlei wesentlich zu veran-
dern. Diese Kapazitdtsgrenze scheint im Bereich der Finanzpla-
nung bei etwa 100 Stammkunden zu liegen.

Die Okonomie des Wachstums: Warum die zweiten 100 Kun-
den nicht so profitabel sind wie die ersten 100

Der Vorteil am Einzelberatermodell liegt darin, dass aufgrund
der niedrigen (und in der Regel fixen) Gemein- und vor allem
Personalkosten die mit einem neuen Kunden generierten zu-
satzlichen Einnahmen ,gréBtenteils” unmittelbar in den Ge-
winn und das verflighare Einkommen des Beraters flieBen Aus
diesem Grund bleiben Einzelberatern mitunter bis zu 85 Pro-
zent ihres Umsatzes als verfligbares Einkommen ibrig.

In Wahrheit aber hat selbst eine margenstarke Solo-Bera-
ter-Kanzlei nicht wirklich eine Gewinnspanne von 85 Prozent.
Das liegt daran, dass der Finanzberater tatsdchlich in erster
Linie eine Vergitung fiir seine Arbeit im Geschéft erhélt und
nicht nur die Gewinne aus dem Geschaft.

Das kam bisher in der ,40/35/25"-Regel fiir Beratungsunter-

nehmen zum Ausdruck: 40 Prozent des Umsatzes werden zur
Deckung der , Direktkosten™ der Kundenbetreuung aufgewen-

Anzeige

det, wozu auch die Finanzberater gehoren, die Planungsleis-
tungen erbringen, und gegebenenfalls das Anlageteam fiir die
Portfolioverwaltung. 35 Prozent der Einnahmen flieBen in die
laufenden Kosten des Geschéfts, zu denen Miete und Technolo-
gieausgaben, Compliance-Kosten und Personalaufwand zahlen.
Somit verbleibt dem Inhaber der Beratungsfirma eine Nettoge-
winnspanne von 25 Prozent des Umsatzes.

Da Infrastrukturbedarf und betrieblicher Aufwand einer So-
lo-Berater-Kanzlei naturgemaB sehr iiberschaubar sind, kommt
die Firma unter Umstédnden auf nur 15 bis 25 Prozent an Ge-
meinkosten. Damit ergibt sich eher ein Verhéltnis von etwa
40/15/45 oder vielleicht auch 40/25/35 und ein kombiniertes
verfiigbares Einkommen zwischen 75 und 85 Prozent. Von die-
sem entfallen die erstgenannten 40 Prozent auf die Finanzpla-
nungs- und Investitionstatigkeit des Beraters im Geschéaft und
35 bis 45 Prozent auf den Gewinn.

Wobei, wie bereits angesprochen, der Solo-Berater irgendwann
an seine personliche Kapazitatsgrenze stoBt. Er kann nach den
ersten 100 Kunden also nur dann weitere 100 hinzunehmen,
wenn er dafiir einen weiteren Partner oder sogar einen leiten-
den Berater einstellt. Und ab diesem Punkt verandert sich die
Okonomie des Wachstums fiir den Inhaber-Berater.

Denn der angestellte zweite Berater — der vordergrindig kein
Firmeneigner ist — erwartet schlichtweg eine angemessene Be-
zahlung fiir seine Leistungen, und diese belastet als Direktkos-
ten den Umsatz. Und damit fallen unvermittelt 30 bis 40 Pro-
zent des mit den nachsten 100 Kunden generierten Umsatzes
nicht dem Eigner der Kanzlei zu. Sie flieBen stattdessen an den
nachsten Berater, der diese Kunden betreut.

Mit der Aufnahme eines weiteren Beraters steigen auBlerdem
die Anforderungen an die betrieblichen Strukturen der Kanzlei.
Der Ausbau von 100 auf 200 Kunden erfordert in vielen Fallen
eine umfangreichere administrative Infrastruktur. Man braucht
vielleicht einen Kundenservicemanager, der in Vollzeit beschaf-
tigt ist. Und einen Verwaltungsassistenten, der die beiden Be-
rater unterstiitzt. Zudem moglicherweise einen Mitarbeiter, der
sich nur um den Handel kiimmert und den Anlage-Research
unterstiitzt oder Paraplanning-Analysen durchfiihrt. Woftr
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wiederum unter Umstanden neue oder groBere Birordume no-
tig sind. Und zusatzliche Technologielizenzen. Und mehr Com-
pliance-Unterstiitzung. Damit 1asst sich nicht mehr mit einem
Gemeinkostenaufwand von 15 Prozent wirtschaften. Die lau-
fenden Kosten steigen nun auf 25 bis 30 Prozent, da die formel-
le Infrastruktur der Kanzlei (bei branchentiblichen Gemeinkos-
tenquoten) allméhlich Gestalt annimmt.

Im Endeffekt ist der Eigentiimer der Beratungsfirma dann
zum einen ,lediglich™ am Nettogewinn der nachsten 100 Kun-
den beteiligt und erhélt keine Vergiitung fiir die Beratung und
zum anderen steigen durch die nachsten 100 Kunden (und
den fiir deren Betreuung eingestellten Berater sowie das Sup-
port-Team) in der Regel auch die laufenden Kosten der Kanzlei.
Der Berater ist damit sogar zu einem noch geringeren Teil am
Umsatz aus den néchsten 100 Kunden beteiligt.

Wahrend also der Finanzberater urspriinglich vielleicht einen
Umsatz von 300.000 USD (beispielsweise 3.000 USD je Kunde
x 100 Kunden) bei einer Gewinnspanne von 80 Prozent und
ein verfligbares Einkommen von 240.000 USD hatte, wéchst
durch die nachsten 100 Kunden zwar der Umsatz der Kanzlei
auf 600.000 USD (Verdopplung der Kundenzahl zur Verdopp-
lung des Umsatzes), doch miissten dem zweiten Berater min-
destens 100.000 USD fiir die Betreuung dieser Kunden gezahlt
werden, aus denen die 300.000 USD an Umsatz hervorgehen.
AuBerdem koénnten die Gemeinkosten der Kanzlei auf 30 Pro-
zent x 600.000 USD = 180.000 USD steigen, da zwei weitere
Vollzeitmitarbeiter zur Betreuung der 200 Kunden eingestellt
werden. Dadurch steigt der Nettogewinn des Kanzleieigners
um ,nur" 80.000 USD (von 240.000 USD auf 320.000 USD)
beziehungsweise sein verflighares Einkommen um 25 Prozent.

muss. Und dafiir erhélt er selbst nach Verdopplung des Kanz-
leiumsatzes — 100-prozentige Steigerung der Zahl der Kunden
und der von diesen gezahlten Honorare — ,nur" 25 Prozent
mehr Vergiitung.

Die VergréBerung der Firma tiber die personliche Kapazitat
eines Beraters hinaus ist somit das Gegenteil von Wachstum
im Interesse von GroBenvorteilen (zumindest auf kurze Sicht).
Stattdessen verringern sich durch die Aufstockung von 100 auf
200 Kunden die GroBenvorteile tendenziell und es werden er-
hebliche Reinvestitionen in das Geschaft und den Infrastruk-
turaufbau erforderlich. Das geht so weit, dass das Einkommen
des Beraters zunachst vielleicht sogar riicklaufig ist und erst
dann wieder positiv wird, wenn auch der zweite Berater an sei-
ne Kapazitatsgrenzen stoBt. Zu diesem Zeitpunkt hat der Bera-
ter noch immer ,nur" ein Gewinnplus von 25 Prozent, obwohl
sich der Umsatz verdoppelt hat und Belegschaft und Komplexi-
tat inzwischen mehr als den zweifachen Umfang haben!

Das ist aber letztlich Sinn und Zweck einer Veranderung von
der reinen Bezahlung fiir die vom Berater selbst betreuten
Kunden (als Eigner der Kanzlei) hin zur Erwirtschaftung von
Gewinnen durch Ausbau des Kundenstamms des Geschéfts (als
Eigner, der fiir die Betreuung dieser Kunden andere Berater
einstellt). Bis zu einem Stamm von 100 Kunden flieBt neben der
Vergtitung fir die Kunden selbst auch der Gewinn der Kanzlei
an den Berater, wahrend er bei den néchsten 100 Kunden , nur™
eine Verglitung in Form des Geschaftsgewinns erhélt (wobei er
in Infrastruktur investieren und mit mehr Komplexitat zurecht-
kommen muss).

Der einfachste Weg zu einem héheren Einkommen sind ,,gré-
Bere™ Kunden, nicht mehr Kunden
Fir einen Geschaftsinhaber stellt die Um-
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satzsteigerung bei einem ansonsten pro-
fitablen Unternehmen durchaus einen ef-
fektiven Ansatz dar, um mehr Einkommen
fiir andere zu generieren. Das gilt auch fiir
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ternehmens die Gemeinkosten sinken und
die Gewinnspannen steigen —, besteht
doch zumindest die Chance, Gewinn auf
eine groBere Umsatzbasis zu erwirtschaf-
ten. Eine Gewinnspanne von 25 Prozent
auf 1 Million USD ist immer noch mehr
als eine Gewinnspanne von 25 Prozent auf

nur 500.000 USD.
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Der Weg dorthin ist allerdings nicht unbe-
dingt leicht, und das Einkommen des Be-
raters aus den zweiten 100 (und weiteren)
Kunden wird dabei deutlich weniger stei-
gen als bei den ersten 100 Kunden. Das
trifft in besonderem MaBe fiir Finanzbera-

Dabei hat der Berater letztlich sein Leben als Eigner der Kanzlei
erheblich verkompliziert, da anstelle des bisherigen Solo-Bera-
ters und eines Assistenten oder Mitarbeiters fiir das Paraplan-
ning nun ein fiinfképfiges Team tétig ist (zwei Berater und drei
Support-Mitarbeiter). Was wiederum auch bedingt, dass der
Berater mehr Zeit fir die Fihrung seiner Kanzlei aufbringen
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tungsunternehmen zu. Denn nun ist der
Berater lediglich an der Profitabilitat des
Unternehmens beteiligt und nicht an dem, was die finanziell
lukrative ,Téatigkeit" der Finanzberatung als solche abwirft (die
die Basis seiner Vergtitung bei den ersten 100 Kunden bildete).

All dies ist wichtig, weil es fiir die meisten Finanzberater letz-
ten Endes bedeutet, dass der einfachste und beste Weg zu einer
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hoéheren finanziellen Entlohnung ihrer Finanzberatung darin
besteht, den Umsatz nicht dadurch zu steigern, dass sie mehr
Kunden aufnehmen. Der Schliissel ist eine Umsatzsteigerung
durch gréBere (also wohlhabendere) Kunden, die allmé&hlich
den jetzigen Kundenbestand der Kanzlei ersetzen.

Der zentrale Aspekt beim Einkommenswachstum liegt mit an-
deren Worten fiir die meisten Beratungsfirmen nicht darin, ein-
fach hohere Gesamteinnahmen (und entsprechende Gewinne)
uber mehr Kunden zu generieren, sondern konkret darin, die
Einnahmen durch einen hoheren Umsatz pro Kunde auszubau-
en. Damit steigt der Umsatz, den der urspriingliche Berater/
Grinder/Einzelberater bei einer Maximalkapazitdt von 100
Kunden (oder weniger) generieren kann, ohne dass sich die Ge-
meinkosten und sonstige Personalaufwendungen erhéhen.

SchlieBlich erwirtschaftet ein Berater, der sich am Markt nach
oben orientiert und in dem Bestreben, sich auf weniger, da-
bei aber wohlhabendere Kunden zu konzentrieren, ,nur" 50
GroBkunden betreut, die ihm 12.000 USD pro Jahr zahlen, dop-
pelt so viel Umsatz wie mit der Betreuung von 100 Kunden zu
3.000 USD im Jahr. Und anstelle des Plus von ,,nur" 25 Prozent
(von 240.000 USD auf 320.000 USD), das sich durch Verdop-
pelung der Kanzleieinnahmen ergibt, kann der Berater sein
verfligbares Einkommen auf diese Weise potenziell verdoppeln

. oder sogar noch weiter steigen, da der zusatzliche Umsatz
vollstdndig in den Nettogewinn flieBt. AuBerdem kénnen die
Gemeinkosten des Beraters durch die Verkleinerung des Kun-
denstamms von 100 auf ,nur™ 50 Kunden sogar sinken (und
sich die Gewinnspannen der Kanzlei weiter verbessern), da we-
niger Kunden betreut werden miissen!

wirtschaften, als die Erh6hung von Kundenanzahl und Umsatz
insgesamt. Das liegt daran, dass dafiir kein zuséatzliches Perso-
nal eingestellt werden muss und — fiir viele Berater noch wich-
tiger — die Fihrung des Geschafts auch nicht komplizierter wird
(viele Berater hatten bei der Eréffnung ihrer Kanzlei schliefllich
die Beratung ihrer Kunden im Blick, nicht die Verwaltung und
Fihrung einer wachsenden Zahl von Mitarbeitern!). Nicht zu
vergessen, dass die Entscheidung, sich ,weiter oben im Markt"
zu orientieren, fur Berater, die an ihre Kapazitdtsgrenzen sto-
Ben und sich tber ihre nachsten Schritte klar werden miussen,
zu einem Zeitpunkt getroffen werden muss, da Glaubwiirdig-
keit und Vernetzung des Beraters in der Branche wachsen und
es ihm damit erlauben, Beziehungen zu wohlhabenderen Kun-
den anzubahnen oder entsprechende Empfehlungen wahrzu-
nehmen.

Im Kern jedoch geht es darum, sich im Klaren dartber zu sein,
was man aufbauen will und warum. Und zu erkennen, dass man
nicht zwingend (viel) mehr Einkommen erwirtschaftet, indem
man einfach mehr Kunden aufnimmt — tber die ersten etwa
100 hinaus, die generelle Kapazitatsgrenze eines Einzelbera-
ters/Kanzleiinhabers —, sondern moglicherweise den Arbeits-
aufwand und die Komplexitat der Kanzlei erheblich vergroBert.
Was natiirlich eine wunderbare Herausforderung fir jeden ist,
der wirklich ein Unternehmer sein will, der ein groBes Bera-
tungsunternehmen aufbaut und skaliert, das aus weit mehr
besteht als ihm selbst. Man sollte sich dessen jedoch von vorn-
herein bewusst sein und entsprechende Vorkehrungen treffen.
Sonst lauft der Berater Gefahr, , versehentlich™ zum Kanzleiin-
haber (und zufallig auch sehr ungliicklich) zu werden, weil er
versucht, das Geschéft einfach zu ,vergréBern" und sich da-
bei letztlich mit der Aufgabe konfrontiert
sieht, eine umfangreiche Belegschaft zu
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fihren und viel Komplexitat zu bewalti-
gen, statt nur (mehr von der) Kundenar-
beit zu erledigen, die ihm eigentlich SpaB
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le Ansatz sein. Denn tatsachlich sind die
nachsten 100 Kunden fiir einen Finanzbe-
rater (und Eigner und Griinder eines Be-
ratungsunternehmens) keinesfalls so pro-
fitabel wie die ersten 100. Der sinnvollste
Weg zu Wachstum besteht nicht darin,
weitere 100 Kunden aufzunehmen, son-
dern den Umsatz pro Kunde mit der vor-
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Genauso verhalt es sich vermutlich bereits jetzt in vielen Fal-
len: Beratungsunternehmen wachsen und streben dabei , h6he-
re Marktebenen" an, suchen sich wohlhabendere Kunden, mit
denen sie arbeiten kénnen, und etablieren oder vergréoBern ihr
Vermogen oder ihre Mindesteinnahmen. Denn eine Umsatz-
steigerung pro Kunde stellt, wie gesagt, fiir einen Berater eine
,einfachere™ Moglichkeit dar, ein hoheres Einkommen zu er-
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handenen Zahl von Kunden zu steigern.
Was mitunter bedeutet, einige oder viele
der Bestandskunden durch neue zu ersetzen. (Glucklicherweise
gibt es in der Branche immer einen Berater, fiir den Ihre ,nicht
mehr kosteneffektiven™ Kunden noch immer unglaublich wert-
voll sind!) |

19



KOLUMNE

Europa im Sandwich

Von Dr. Martin Luck

um Beginn des neuen Jahrzehnts set-
Zzen viele Anleger auf Europa. Grund

fir diese Einschatzung ist einerseits
die Erwartung, dass der Welthandel im
Nachgang des Phase-1-Handelsabkommens
zwischen des USA und China wieder starker
wird. Europa mit seinen exportorientierten
Volkswirtschaften sollte von einer Belebung
der globalen Aktivitdten starker profitieren
als die USA. AuBerdem sind européische
Aktien, die seit Jahren in der Performance
hinter ihren US-Pendants zurtickbleiben,
deutlich glinstiger bewertet. Die Kombi-
nation aus vermeintlicher zyklischer und
preislicher Attraktivitat hat schon manchen
Portfoliomanager zu einer Adjustierung im
Portfolio bewogen, was sich etwa in der
zeitweisen Outperformance des Faktors
Value in der zweiten Jahreshalfte 2019
niedergeschlagen hat. Die Frage ist nun
also: Wie geht es von hier aus fiir Europa
und seine Unternehmen weiter?

In der Tat diirfte sich der globale Output

in diesem Jahr stabilisieren. Dies liegt zum Teil daran, dass
sich die Unsicherheiten im Zusammenhang mit dem Welthan-
del, die sich im Zuge der Konfrontation zwischen den USA und
China aufgebaut hatten, auf Sicht relativieren. Zwar bleibt ein
groBer Teil der von der Trump-Administration verhdngten Zoélle
erhalten, doch zeichnet sich derzeit keine weitere Eskalation des
Handelskonflikts ab. Das verbessert die Planungsgrundlage fir
Unternehmen, wirkt also per saldo wachstumsfordernd. Hiervon
sollen vor allem européische Firmen profitieren, die traditionell
den Blick eher nach auB3en richten als US-Unternehmen, denen
oft der Heimatmarkt genug ist. Insofern ist an der oft zitier-
ten Lesart ,mehr Handel hilft exportorientierten Europdern®
durchaus etwas dran. Leider gibt es aber auch eine Kehrseite,
denn obwohl Europa generell vom US-China-Deal profitieren
sollte, konnte der Inhalt des Deals selbst fiir Europa weniger
erfreuliche Konsequenzen haben. Die chinesische Regierung
hat sich ndmlich im Phase-1-Abkommen verpflichtet, in den
nachsten zwei Jahren zusatzlich US-amerikanische Waren in
der GroBenordnung von 200 Milliarden USD zu importieren.
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Dr.MartinLuck, Managing Director, Chief
Investment Strategist fur Deutschland,
Osterreich, Schweiz und Osteuropa,
BlackRock

Davon entfallen 80 Milliarden auf Indust-
rieglter, was durchaus dazu fihren kann,
dass chinesische Importeure US-amerika-
nische Lieferanten an die Stelle bisheri-
ger Kontrahenten aus anderen Teilen der
Welt setzen, um diese Vorgabe zu erfiillen.
SchlieBlich ist kaum anzunehmen, dass
plotzlich zuséatzliche Nachfrage in dieser
GroBenordnung aus dem Nichts entsteht.
Will China also den Deal einhalten, ist
sehr wahrscheinlich, dass Importe aus
Europa (und anderen Lieferlandern wie
Japan oder Korea) entsprechend herun-
tergefahren werden. Dieser Effekt dirfte
noch dadurch verstarkt werden, dass die
fiir den Agrarbereich vereinbarten zu-
satzlichen US-Importe in Héhe von 40
bis 50 Milliarden USD kaum zu erreichen
sein werden. Schaffen es die chinesischen
Importeure nicht, der Trump-Regierung
die geforderten Agrarimporte in dieser
GroBenordnung nachzuweisen, konnten
sie unter Druck geraten, noch mehr Indus-
triegtiter wie Fahrzeuge, Fluggerat oder
Chemikalien aus den USA zu beziehen. Europa befindet sich
damit im Sandwich der Auseinandersetzung zwischen den USA
und China. Gut moglich, dass das Aufweichen von Lieferbezie-
hungen im Industriebereich fiir europaische Unternehmen den
Volumeneffekt einer Ausweitung des Welthandels im Zuge des
Phase-1-Handelsdeals sogar tiberkompensiert.

Unterm Strich ist es also keineswegs sicher, dass Europa als
Gewinner aus der Wiederbelebung des Welthandels, die man sich
vom Friedensschluss zwischen den USA und China verspricht,
hervorgeht. Stattdessen kénnte der Alte Kontinent klassisch
zwischen die Fronten geraten. Viel wird davon abhangen, wie
China selbst die Prioritdten setzt. Sollte also Peking um des
lieben Friedens willen mit Trump bereit sein, die Handelsbe-
ziehungen mit Europa zuriickzufahren, wéare der Gesamteffekt
fir européaische Unternehmen wohl negativ. In jedem Fall ist
dies eine Frage, die bei der Beurteilung einer eventuellen Uber-
gewichtung européaischer Aktien eine Rolle spielen sollte. 1
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Finanztransaktionssteuer —
alles andere als ,,Peanuts”™

Von Dr. Hans-Jorg Naumer

fir die Finanztransaktionssteuer wer-

den. Ob sie kommt oder nicht, bliebe
nicht ohne Auswirkungen fir die Anleger.
Dabei kommt die Finanztransaktionssteuer
so freundlich daher: Zum einen klingt das
Gesetz so, als wiirde es auBer Profi-Spe-
kulanten ohnehin niemand treffen, zum
anderen erscheint die Hohe von 0,2 Prozent
auf Aktienkaufe geradezu marginal. Alles
andere ist der Fall.
Durch ihre vielen Ausnahmetatbestdnde
trifft sie vor allem die Kleinanleger, die
mit Aktien Vermdgen aufbauen wollen,
zum Beispiel um fir das Alter vorzusor-
gen, und die so gering erscheinenden 0,2
Prozent summieren sich ganz schon tiber
die Jahre. Wichtig ist, zu verstehen, dass
sie wie eine Mehrwertsteuer auf den Kauf
(nicht allerdings den Verkauf) von Aktien
mit einer Marktkapitalisierung von einer
Milliarde und mehr wirken. Wer 100 EUR
investieren will, kann nach Abzug der Steu-

2 020 koénnte das Jahr der Entscheidung

Dr. Hans-Jérg Naumer, Director Global
Capital Markets & Thematic Research,
Allianz Global Investors

er nur noch 99,80 EUR investieren. Wie jede Mehrwertsteuer,
so wird auch diese vom Kéaufer und nicht von der Borse oder
dem im Auftrag handelnden Finanzinstitut gezahlt.

Beispiel: Eine Anlegerin zahlt monatlich in einen Sparplan auf
Aktien 100 EUR ein. Da sie fiir die Rentenzeit vorsorgt, lasst sie

diesen Sparplan 30 Jahre laufen, nimmt
also insgesamt 36.000 EUR in die Hand.
Bei einer unterstellten Rendite von durch-
schnittlich 6 Prozent pro Jahr, Wiederanlage
aller Ausschiittungen und ohne Steuern
zu berticksichtigen, kdme sie am Ende
der Laufzeit auf 100.562 EUR. Ein stolzes
Stimmchen. Unterstellt man, dass sie eine
aktive Investorin ist und den Aktienbestand
jedes Jahr genau einmal verdndert, verkauft
also die Anteile der Vorjahre und kauft diese
in neuer Zusammensetzung wieder, dann
verbleiben ihr unter Berticksichtigung der
Finanztransaktionssteuer nur 96.694 EUR,
also 3.868 EUR weniger. 2.097 EUR davon
entfallen auf die Borsensteuer. Die weiteren
1.771 EUR sind Opportunitatskosten, das
heiBt eine Minderrendite, da sie insgesamt
weniger Geld zum Investieren hatte als
ohne diese neue Mehrwertsteuer.

Nun lasst sich einwenden: Welcher Anleger
verandert sein Depot schon einmal im Jahr
komplett? Die wenigsten, das ist sicher

richtig. Die meisten Anleger diirften ihre Sparplane allerdings
mit (Aktien-)Fonds unterlegen, bei denen die Fondsmanager An-
derungen vornehmen, um Chancen auszunutzen, und natirlich
kommt es auch bei ETFs zu Verdnderungen. Nach Morningstar
drehen Fondsmanager das Portfolio im Durchschnitt knapp ein-

Modellannahmen: 6% Rendite p.a.; 0,2% FTT;
Turnover der Bestande einmal p.a.

Finanztransaktionssteuer — alles andere als ,,Peanuts™

Allianz @)

Global Investors

Laufzeit in Jahren 10 20 30

Vermdgen ohne FTT 16,765.97 € 46,791.27 € | 100,562.01€
Vermégen nach FFT 16,566.78 € | 45,647.31€ | 96,693.84€
Transaktionskosten 157.80 € 748.01€ 2,097.23€
Gesamtverlust 199.19 € 1,143.97 € 3,868.17 €
Minderertrag in Jahresbeitragen 017 € 0.95€ 3.22€

Quelle: Global Capital Markets & Thematic Research Allianz Global Investors
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mal im Jahr um, was der Grundannahme
der hier vorgelegten Modellrechnung also
sehr nahe kommt.

3.868 EUR —das klingt bei einem Ergebnis
von Gber 100.000 EUR erst einmal wenig,
das sind aber mehr als die Sparbeitrage
von drei Jahren. Drei Jahre fiir nichts und
wieder nichts. Das gilt nicht nur im Falle
von Sparplanen, sondern fiir jede Art der
Altersvorsorge, bei der in Aktien inves-
tiert wird.

Wer trotzdem immer noch meint, dies
seien ,Peanuts"™ — nun, eine unsinnige
Steuer bleibt eine unsinnige Steuer, daran
andert auch das Aufkommen nichts. Was
wir brauchen, ist eine konzertierte An-
strengung, um den Vermodgensaufbau fir
breite Bevolkerungskreise zu unterstiitzen,
und keinen Sand im Getriebe, noch dazu
,Sand", der Aktien als Anlageform diskri-
miniert, denn Anleihen und Derivate sind
ja ausgenommen.

Deshalb mein groBer Wunsch fiir 2020: Die
Finanztransaktionssteuer muss vom Tisch.
Was dagegen auf die Agenda gehort, ist
ein konsistentes Programm zur Férderung
der Vermogensbildung. 1
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nfep-Expertengesprach:

Immobilienvermogen — wann lohnt
sich eine Familienholding?

Mit Stefan Skulesch

Herr Skulesch, wann empfehlen Sie Ihren
Mandanten ublicherweise, im Rahmen ei-
ner Nachfolgeplanung tber die Errichtung
einer Familienholding nachzudenken?

Stefan Skulesch: Eine Familienholding
dient dem Zweck, das Vermdgen der Fa-
milie in einer einheitlichen Organisations-
struktur zu biindeln und die Beteiligung
der einzelnen Familienmitglieder sozusa-
gen ,vor die Klammer" zu ziehen. Hier-
fir kann es ja nach Einzelfall eine Vielzahl
von rechtlichen und steuerlichen Griinden
geben. Etwa das Bestehen einer Vielzahl
von Erbberechtigten, das Bedirfnis, die
Vermdégensverwaltung in einzelnen Hén-
den zu konzentrieren, oder die Nutzung
der gesetzlichen Steuervorteile.

Welches ist nach Ihrer Erfahrung der
Hauptanwendungsfall der Familienhol-
ding?

Stefan Skulesch: Ublicherweise verwendet man eine Familien-
holding in den Féallen, in denen ein nur schwer teilbarer Nach-
lass ,,droht™, etwa bei Immobilien- oder Unternehmensvermo-
gen. Aufgrund der Besonderheiten des Immobilienvermégens
liegt aber hier sicher der Hauptanwendungsfall.

Welche Besonderheiten sind das?

Stefan Skulesch: Wenn ein Eigentiimer mehrere Immobilien
besitzt, stellt sich immer die Frage, wie diese im Erbfall un-
ter mehreren Erben aufgeteilt werden sollen. Im schlimmsten
Fall gehoren zu einem Nachlass mehrere Immobilien, mehrere
Erben und kein Testament. Dann entsteht eine Erbengemein-
schaft, die jede einzelne Immobilie gemeinschaftlich und im
Prinzip einstimmig verwalten muss. Aber je groBer die Erben-
gemeinschaft, desto groBer auch das Risiko, dass es im Tages-
geschéft Unstimmigkeiten gibt. Selbst wenn der Erblasser per
Testament regelt, dass einzelne Immobilien einzelnen Erben
zugeteilt werden, etwa per Teilungsanordnung, ist das Kon-
fliktpotential schon im Keim angelegt. Immobilien sind selten
vergleichbar, Wertentwicklungen schwer vorherzusehen. Bei
unterschiedlichen Werten kann es bei Fehlen einer entspre-
chenden Regelung zudem eine Ausgleichsverpflichtung der
wertmdaBig besonders begiinstigten Erben geben, fiir die aber
auch eine gewisse Liquiditat erforderlich ist. Daher wird es in
der Regel mindestens einen Erben geben, der sich benachteiligt
fihlt. Ohne Zuordnung kann jeder Erbe jederzeit die Auseinan-
dersetzung der Erbengemeinschaft verlangen, was dann neben
den Problemen einer selten einvernehmlichen Aufteilung auch
zu ertragsteuerlichen Folgen fiihren kann. Und letztlich gibt es
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Stefan Skulesch, Rechtsanwalt, Steuer-
beraterund Notar, SKW Schwarz Rechts-
anwalte, Frankfurt am Main

fir Immobilien im Erbfall kaum erbschaft-
steuerliche Vergiinstigungen.

Aber das Familienwohnheim ist doch,
wenn die 10-jahrige Haltedauer berick-
sichtigt wird, erbschaftsteuerbefreit?

Stefan Skulesch: Richtig, daher wird das
Familienwohnheim auch in der Regel bei
der Strukturierung von Familiengesell-
schaften auBen vor gelassen. Aber auch
hier muss noch mal separat dariber nach-
gedacht werden, wenn fir den tiberleben-
den Ehepartner feststeht, dass er nicht
allein im — moéglicherweise viel zu grofen
— Familienwohnheim weiterleben mdoch-
te. Bei Mietimmobilien gibt es lediglich
einen Abschlag von 10 Prozent auf den
Ertragswert oder den Verkehrswert, je
nachdem, welcher Wert der niedrigere ist.
Berticksichtigt man dann noch die Immo-
bilienwertentwicklung der letzten Jahre,
insbesondere in Stadten wie Frankfurt,
Stuttgart oder Miinchen, wird deutlich, dass im Immobilien-
vermogen fir die ndchste Generation immer ein hohes laten-
tes Liquiditatsrisiko im Hinblick auf die Erbschaftsteuer liegt.
Anders als bei Bankkonten kann bei Immobilien nun mal die
Steuerschuld nicht aus dem Nachlass selbst entnommen wer-
den. Es ist auch nicht zu erwarten, dass die Verkehrswerte fir
Mietimmobilien in Kirze fallen werden. Anders gesagt: Die
Erbschaftsteuerbelastung ist vom Immobilienmarkt abhéangig,
ohne dass die kiinftigen Erben darauf Einfluss haben.

Ko6nnte man sich nicht dadurch behelfen, dass die Mietimmobi-
lien zu einem Betriebsvermogen umgqualifiziert werden? Dann
konnte man doch die — immer noch sehr groBziigigen — Begiins-
tigungsregelungen anwenden.

Stefan Skulesch: Das geht leider nur im Ausnahmefall, ndm-
lich bei sogenannten ,Wohnungsunternehmen". Das setzt aber
nach Ansicht der Finanzverwaltung unter anderem voraus,
dass mindestens 300 Wohnungen zum Immobilienvermégen
gehoren. Liegen die Voraussetzungen fir ein Wohnungsunter-
nehmen nicht vor, gelten zur Nutzung iberlassene Immobilien
als schadliches Verwaltungsvermogen, fir das erbschaftsteuer-
liche Begtinstigungen versagt bleiben.

Wie kann dann eine Familienholding Abhilfe schaffen?

Stefan Skulesch: Eine Familienholding bietet im Grunde Lésun-
gen fir alle Probleme, die Immobilien im Nachlassvermdgen
aufwerfen kénnen. Der Eigentliimer selbst kann noch zu Lebzei-
ten die Holding aufsetzen und die Immobilien in die Holding-
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gesellschaft einbringen. Eigentiimer wéare dann die Holdingge-
sellschaft. Die Verwaltung der Immobilien kann einheitlich tiber
den Gesellschaftsvertrag geregelt und durch den ubertragen-
den Eigentlimer selbst wahrgenommen werden, so dass eine
Trennung zwischen Verwaltung und Vermdgen gewahrleistet
ist. Uber eine entsprechende Zuordnung der Beteiligung an der
Familienholding kann der Eigentiimer schon zu Lebzeiten die
schenkungssteuerlichen Freibetrdge ausnutzen. Pro Kind steht
jedem Elternteil immerhin ein Freibetrag von 400.000 EUR zur
Verfligung, der aber alle 10 Jahre wieder verwendet werden
kann. Es lohnt sich also, schon friihzeitig mit der Ubertragung
der Beteiligung an der Familienholding zu beginnen.

Ein Eigentiimer wird aber doch nur ungern schon zu seinen
Lebzeiten auf seine Einnahmequelle verzichten wollen.

Stefan Skulesch: Das muss er gar nicht. Bei der Einbringung
in die Familienholding gibt es zwei Alternativen: Entweder be-
halt sich der Eigentliimer bei der einzubringenden Immobilie
den NieBbrauch vor, oder der Ertrag wird tiber eine sogenannte
disquotale Gewinnzuteilung geregelt. Im Falle des NieBbrauchs
verbleibt auch eine etwaige Bankfinanzierung beim Eigentu-
mer, der aber auch den Immobilienertrag erhélt. Es bleibt im
Prinzip alles beim Alten, lediglich das Eigentum, belastet durch
den NieBbrauch, wird auf die Familienholding tibertragen. Bei
der Gewinnzuteilungsalternative werden Eigentum und Bank-
darlehen auf die Familienholding tibertragen. Ein NieBbrauch
wird hier nicht vorbehalten, aber es ist in einem gewissen
Rahmen steuerlich zuldssig, dass der Eigentiimer tiber den Ge-
sellschaftsvertrag einen hoheren Ertrag zugewiesen bekommt,
als ihm nach der Beteiligung an der Familienholding zustiinde.
Man miisste sich fiir jeden Einzelfall aber im Detail ansehen,
welche Alternative steuerlich sinnvoller ist.

Welche steuerlichen Folgen haben denn die Errichtung der Fa-
milienholding und die Einbringung von Immobilien?

Stefan Skulesch: Zunédchst musste man klaren, welche Rechts-
form fiir die Familienholding verwendet wird. Eine GmbH oder
eine gewerblich gepragte GmbH & Co. KG hatten den Nach-
teil, dass eine steuerfreie VerduBerung der Immobilie nach 10
Jahren, anders als bei einer vermogensverwaltenden Personen-
gesellschaft, nicht mehr mdoglich ware. AuBerdem entsteht bei
einer Ubertragung auf eine GmbH Grunderwerbsteuer. Bei ei-
ner Ubertragung auf eine vermégensverwaltende KG oder GbR
wird dagegen normalerweise keine Grunderwerbsteuer aus-
gelost. Auch ertragsteuerliche Folgen kénnen bei der Ubertra-
gung auf eine vermogensverwaltende Gesellschaft in der Regel
vermieden werden. Ausnahme: Ein mitiibertragenes Darle-
hen wird anteilig von den neu beteiligten Familienmitgliedern
tbernommen und die Immobilie war noch nicht 10 Jahre im
Eigentum des Ubertragenden. Schenkungssteuerlich kann man
hier wunderbar steuern: Der vorbehaltene NieBbrauch oder
das mittibertragene Darlehen reduziert den Wert der Immobilie
unter Umsténden betrachtlich. Daher kénnen schon zu Lebzei-
ten unter Ausnutzung der Freibetrage signifikante Anteile an
der Familienholding auf andere Familienmitglieder Gibertragen
werden. Fallt dann der NieBbrauch durch den Tod des Ubertra-
genden weg, entsteht unbelastetes Eigentum in der Familien-
holding, ohne dass dies noch weitere steuerliche Folgen hatte.

Werden die Darlehen mitiibertragen und bis zum Tod des ur-
springlichen Eigentliimers vollstédndig getilgt, ist dies im Ver-
gleich zur NieBbrauchsldsung aber erbschaftsteuerlich nachtei-
liger?
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Stefan Skulesch: Nicht unbedingt. Auch im NieBbrauchsfall ge-
hen die bestehenden Darlehen im Todesfall auf die Erben tiber
und kénnen den erbschaftsteuerlich relevanten Erwerb von To-
des wegen reduzieren. Dieser ist natiirlich umso niedriger, des-
to hoher die auf den Immobilien liegenden Darlehen valutieren.
Umgekehrt ist die vollstandige Tilgung der Darlehen zumindest
aus erbschaftsteuerlicher Sicht eher ungiinstig. Die MaBgabe
sollte daher immer sein, die Restbeteiligung des Erblassers
an der Familienholding durch vorhergehende Ubertragungen
zum Erbfall so niedrig wie moglich zu halten und gleichzeitig
uUber bestehende Darlehen den Wert des Holdingvermodgens
und damit den Beteiligungswert zu reduzieren. Beim heutigen
Zinsniveau kann eine entsprechende Darlehensaufnahme zur
Durchfiihrung von Renovierungen oder sonstigen Investitionen
durchaus attraktiv sein. Wie fast immer gilt: Gar nichts zu tun
ist erbschaftsteuerlich sicher die schlechteste Option.

Welche Rechtsform wiirden Sie bei der Errichtung einer Famili-
enholding bevorzugen?

Stefan Skulesch: Im Einzelfall kann eine GmbH oder eine GmbH
& Co. KG immer noch Sinn ergeben. Etwa, wenn die Vorausset-
zungen eines Wohnungsunternehmens vorliegen oder ein spéa-
terer Verkauf der Immobilie ohnehin nicht gewtinscht ist. Dann
kann durch die Einbringung der Immobilie, die schon ldnger als
10 Jahre im Eigentum des Ubertragenden ist, Abschreibungs-
potenzial geschaffen werden, was ertragsteuerlich unter Um-
standen sehr profitabel sein kann. Stehen die Vermeidung der
Grunderwerbsteuer und der Vorbehalt einer spateren Verau-
Berung im Vordergrund, wiirde ich personlich die vermoégens-
verwaltende KG einer GbR vorziehen. Zwar wird der GbR mitt-
lerweile auch eine gewisse Grundbuchtauglichkeit zuerkannt,
aber gesellschaftsrechtlich halte ich die KG einfach fir ,sta-
biler". Das hat mit dem Vertretungsnachweis des Geschafts-
fihrers zu tun, der bei der KG einfach leichter gefiihrt werden
kann, und mit der Rechtsfolge bei Tod eines Gesellschafters. Bei
der GbR muss alles tiber den Gesellschaftsvertrag abbedungen
werden, bei der KG ist schon gesetzlich sichergestellt, dass der
Tod eines Gesellschafters nicht automatisch zur Auflésung der
Gesellschaft fiihrt. Falls Minderjahrige in die Familienholding
aufgenommen werden sollen, ist bei der KG die erforderliche
familiengerichtliche Genehmigung deutlich leichter zu erlan-
gen, als bei der GbR, und auch das Sonderkiindigungsrecht bei
Erlangung der Volljahrigkeit besteht bei der KG nicht.

Ab welcher GréBenordnung ist eine Familienholding sinnvoll?
Schon bei einer Immobilie?

Stefan Skulesch: Das lasst sich pauschal nur schwer beantwor-
ten. Als Faustregel gilt, dass erbschaftsteuerliche Freibetrage
nicht ungenutzt verfallen sollten, deshalb sollten die Zusam-
mensetzung und der Wert des gesamten Nachlassvermodgens
berticksichtigt werden. AuBerdem sollte immer auch im Auge
behalten werden, wie viele Erbberechtigte vorhanden sind.
Je hoher der Wert des Immobilienvermdgens ist, je hoher der
Anteil des Immobilienvermégens am Gesamtnachlass ist, und
je mehr Erbberechtigte vorhanden sind, desto schneller sollte
man die Errichtung einer Familienholding tberprifen lassen.
Das kann sich auch bei einer Immobilie mit einem entsprechen-
den Wert anbieten. 1

Vielen Dank fiir das Gesprach

Das Interview fuhrte Maximilian Kleyboldt vom Netzwerk der
Finanz- und Erbschaftsplaner e.V. (www.nfep.de).
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Die Familienstiftung als strategische
Alternative in der Asset Protection

Von Thorsten Klinkner

er umfassende Vermogensschutz

steht fiir wohlhabende Unter-

nehmerfamilien oftmals an erster
Stelle in der langfristigen strategischen
Gestaltung. Durch die Familienstiftung
gelingt es, eine ,Brandmauer" ums Ver-
mogen zu ziehen und die Weiterentwick-
lung und den Erhalt langfristig auf einer
stabilen Basis zu ermoglichen. Der per-
sonliche Wille des Stifter-Unternehmers
steht dabei an erster Stelle aller Uberle-
gungen.
In Deutschland existiert eine wachsende
Anzahl an Familien, die tiber substanzielle
Vermogenswerte Uber alle Anlageklassen
hinweg verfligen: Unternehmen/Beteili-
gungen, Immobilien, Wertpapiere und so
weiter. Zugleich gehen sehr viele dieser
Familien mit ihrem Vermdgen sehr diskret
um. Sie zeigen es ungern in der Offent-
lichkeit und versuchen, die erarbeiteten/
ererbten Vermogenswerte bestmdglich
zu schiitzen und fir die kommenden Ge-
nerationen zu sichern. Fir sie kommt die
transgenerationale,  zukunftsorientierte
Eigentiimerstruktur weit vor dem Ver-
brauch des Vermodgens fiir private Zwe-
cke.
Daher steht fiir diese Familien der Begriff der , Asset Protec-
tion" ganz vorne, also der umfassende Vermogensschutz. Asset
Protection bezeichnet die Gesamtheit der MaBnahmen, die ein
Vermogen vor Haftungszugriffen, Missmanagement, Schaden
durch nachteilige Schenkungen/Erbschaften, einer nicht opti-
malen Steuergestaltung, Zersplitterung, feindlicher Ubernah-
me und anderen negativen Ereignissen schiitzen soll. Ziel ist es,
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Thorsten Klinkner, Rechtsanwalt und
Steuerberater, Grinder und geschéfts-
fuhrender Gesellschafter der Unterneh-
merKompositionen GmbH (Spezialdienst-
leister fur die rechtlich, steuerlich und
strategisch tragfahige Errichfung von
Familienstiftungen)

durch die Asset Protection eine ,Brand-
mauer" ums Vermdgen zu ziehen und
Entwicklung und Erhalt des Vermogens
auf einer stabilen Basis zu ermdglichen.

Typische Rechtsformen mit Nachteilen
beim Unternehmenserhalt

Das bezieht sich nattirlich auch auf unter-
nehmerische Werte. Eigentiimer setzen
viel daran, dass das Familienvermogen
nicht zersplittert oder geschadigt wer-
den kann — weder durch Streitigkeiten,
ungunstige steuerliche Losungen noch
durch die Angst vor Verantwortung. Das
spielt besonders bei komplexen betriebli-
chen beziehungsweise in Gesellschaften
gebundenen Vermogen eine herausra-
gende Rolle. Was passiert, wenn sich kein
Gesellschafter-Nachfolger findet oder die
Erben unvorteilhaft mit den erworbenen
Anteilen umgehen? Diese Sorgen haben
viele Unternehmer und Investoren.

Die Besonderheit: Die in Deutschland ty-
pischen Gesellschaftsformen — ob Kapital-
oder Personengesellschaft — eignen sich
nur eingeschrankt dafiir, (unternehme-
rische) Vermogenswerte aus allen denkbaren Perspektiven zu
schiitzen. Und selbst die vermdgensverwaltende Personenge-
sellschaft, die bei Familien oftmals als Instrument fiir die steu-
erschonende Gestaltung der Vermogensiibertragung genutzt
wird, bringt bei bestimmten Details moglicherweise schwer-
wiegendere Probleme mit sich — insbesondere die Gefahr der
gewerblichen Infizierung hinsichtlich der Besteuerung der Er-
trage.
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Eine Stiftung gehort nur sich selbst

Daher hat sich in den vergangenen Jahren, sowohl im Mittel-
stand als auch bei familiengefiihrten GroBunternehmen, die
Familienstiftung als Sonderform der privatniitzigen Stiftung als
interessante Alternative herauskristallisiert. Dabei geht es vor
allem darum, Vermogenswerte jeder Art hinter eine , Brand-
mauer" zu bringen, um groftmoglichen Schutz zu gewéahrleis-
ten. Diese besondere Art der Stiftung tUbernimmt die Eigen-
timerschaft Uiber ein Vermdégen und sichert dieses innerhalb
einer individuell stimmigen Struktur. Das Vermodgen wird unter
dem eigentiimerlosen Dach der Familienstiftung verselbststan-
digt, denn eine Stiftung gehort nur sich selbst, an ihr bestehen
keine vermogenswerten Mitgliedschafts- und Beteiligungs-
rechte. Das bedeutet: Ein Vermogen (vor allem ein Unterneh-
men) kann nicht im Rahmen der Erbfolge, in Folge von Streitig-
keiten oder aufgrund personlicher Interessenlagen zersplittert
und (teilweise) verauBert werden. Und ebenso besteht Schutz
vor feindlichen Ubernahmen, die immer héufiger werden, in-
dem die Familienstiftung zum Beispiel als Aktionarin auftritt.

Gesellschaftsanteile zersplittern in der Generationenfolge im-
mer mehr

Das hat einen hohen Wert fiir die familidre und unternehmeri-
sche Tradition. In der Praxis zeigt sich immer wieder: Im Laufe
der Zeit wachsen nicht nur Familienunternehmen in der Re-
gel zu einer stattlichen GroBe. Auch die Familienstamme ver-
groBern sich, und pro Generation werden es mehr Mitglieder.
Das fiihrt beinahe zwangslaufig auch zu einer kontinuierlichen
VergroBerung der Gesellschafterebene, wenn nicht konsequent
Kinder und Kindeskinder aus der Unternehmensnachfolge tiber
Abfindungen und Pflichtteilsverzichte ausgeschlossen werden.
Das kann zu komplizierten Konstellationen fithren. Zum einen
sollen vielleicht nicht in jeder Generation Erben tibergangen
werden. Zum anderen besteht die Gefahr, dass die Gesell-
schaftsanteile immer mehr zersplittern. Gehoéren dem Griinder
in der Regel noch 100 Prozent, gehen dann jeweils 50 Prozent
auf zwei Kinder tiber, wahrend deren zwei Kinder irgendwann
jeder 25 Prozent besitzen und so weiter. In der fiinften Gene-
ration waren es bei diesem Beispiel schon 16 Gesellschafter.

Der zusammengefasste Nutzen: Die Familienstiftung uber-
nimmt als selbststdndiges Rechtsinstitut die Eigentiimerrolle
uber ein Vermogen, sodass grundsatzlich die Vermdgenswerte
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nicht durch die bereits genannten Faktoren aufgespalten oder
geschadigt werden kénnen.

Der Stifter-Unternehmer entscheidet allein iiber die Aus-
schiittungspraxis

Trotz des langfristigen Eigentiimerwechsels steht die Versor-
gung der Familie an erster Stelle. Die Gewinne des Unterneh-
mens konnen ganz nach personlicher Vorstellung an die Familie
oder auch andere Begtinstigte verteilt werden. Der Stifter-Un-
ternehmer entscheidet allein, welche Summen an die Beglins-
tigten gezahlt werden. Damit ist die Versorgung der Familie
auch dann gewahrleistet, wenn der Geschéftsfihrer-Gesell-
schafter aus dem Unternehmen ausscheidet und ein Fremd-
management eingesetzt wird. Die Gewinne verbleiben in der
Familie, wie es auch bei Alleingesellschafterstellung der Fall
ware. Auch punktuelle Finanzierungen fir Ausbildung, Un-
ternehmensgriindung et cetera durch die Stiftung sind immer
moglich.

Zumal die Wirtschaftlichkeit der Vermogensverwaltung tber
eine Familienstiftung durch bestimmte Steuervorteile erhéht
wird. Auf Ertrage innerhalb der Vermoégensverwaltung der
Stiftung fallen 15 Prozent Koérperschaftsteuer an, die Zuwen-
dungen an die Beglinstigten unterliegen der Kapitalertragsteu-
er und werden mit 25 Prozent abgegolten — im Gegensatz zur
personlichen Einkommensbesteuerung, die bis zu 45 Prozent
betragen kann. Die Stiftung ermdoglicht durch ihre besondere
Rechtsstellung eine steuerschonende Ertrags- und Ausschiit-
tungspraxis, sodass das Vermodgen durch das Prinzip der Fa-
milienstiftung erheblich gestarkt wird. Auf diese Weise sorgt
die Familienstiftung fiir stabile Ausschiittungen fiir die Familie
und/oder andere Beglinstigte, solange das eingebrachte Vermo-
gen Gewinne aus dem operativen Geschéft erwirtschaftet.
Eine sorgféaltig durchdachte Familienstiftung kann also ein
belastbares Fundament fiir nachhaltigen Familienfrieden und
langfristigen Vermoégensschutz schaffen, da sie den Umgang
mit dem Vermogen regelt. Dafiir ist aber zwingend eine Rege-
lung zum Umgang mit den Vermogenswerten nétig. Dazu dient
die Stiftungssatzung. Die Praxis zeigt: Die sogenannte Praam-
bel ist die DNA der Satzung, sie ist unveranderlich und kann
sich in der Folge zum MaBstab fir alle Gesellschaftsvertrage
im Unternehmen und in den Arbeitsvertragen entwickeln. Die
definierten und verankerten Werte sind keine Lippenbekennt-
nisse, sondern konkreter EntscheidungsmaBstab.
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Die Satzung ist bindend und forciert das Ziel eines Vermo-
gensinhabers, ein Vermoégen frei von externen und internen
Einflissen zu erhalten und die Vermodgenssubstanz zu bewah-
ren. Der Stifter kann auch festlegen, in welcher Art und Wei-
se das Vermogen bewirtschaftet werden soll — und von wem.
Die Stiftungssatzung definiert den strategischen Umgang mit
den Vermogenswerten und schafft die Grundlage fiir die Wei-
terentwicklung des Familienvermégens — auch unter Fiihrung
des operativen Vermogens durch ein Fremdmanagement, wenn
kein Manager aus der Familie zur Verfligung steht.

Unternehmenskultur ist im familiengefiihrten Mittelstand ein
entscheidender Aspekt

Das héngt auch eng mit dem Aspekt der Bewahrung einer eta-
blierten Unternehmenskultur zusammen. Familienunternehmer
in Deutschland gelten als zuverlassig und verantwortungsvoll —
gegenuber der Familie, aber insbesondere auch gegentiber den
Mitarbeitern. Daher stehen diese auch bei der Gestaltung der
Unternehmensnachfolge regelmaBig im Fokus. Der Unterneh-
mer ist bestrebt, Arbeitsplatze zu erhalten und die gewachsene
Unternehmenskultur zu sichern. Der nachhaltige Erhalt einer
Unternehmenskultur ist im familiengefiihrten Mittelstand ein
entscheidender Aspekt, denn sie steht fiir Wertschatzung und
Stabilitdt. Dies soll auch nach dem Ausscheiden des Eigentii-
mers gewdahrleistet werden, sieht er sich doch weiterhin in der
Verantwortung fiir die Mitarbeiter, Partner und Lieferanten.

Die Familienstiftung ist daher fiir immer mehr Unternehmer
eine interessante Alternative geworden, um diese wertschat-
zende und stabilisierende Unternehmenskultur in die Zukunft
zu fihren und damit das Unternehmen auch als guter Arbeitge-
ber weiterhin zu positionieren. Warum? Ganz einfach: Die Sta-
bilitat und Kontinuitat im unternehmerischen Denken und Han-
deln wird durch die Stiftungssatzung gewahrleistet. SchlieBlich
kann die Unternehmensfiihrung, ob familienintern oder ange-
stelltes Management, die groBen Leitlinien nicht andern, die
der Stifter-Unternehmer in der Stiftungssatzung festgelegt hat.

Familienstiftung gewinnt an Bedeutung im Employer Branding

Das ist auch umso wichtiger, um heutzutage ein Unternehmen
zukunftsfahig zu gestalten und zu erhalten. Den Fachkrafte-
und Mitarbeitermangel nennen in Umfragen regelmafBig die
meisten Unternehmer als groite Zukunftssorge beziehungswei-
se das groBte Hemmnis fiir strategisches, langfristiges Wachs-
tum. Aber: Durch eine gemeinsame Werteentwicklung und der
Verankerung in der Stiftungssatzung wird ein Unternehmen in
seiner Strategie zukunftsfahig. Der bertichtigte Fachkrafteman-
gel ist dann fir diese stiftungsverbundenen Unternehmen kein
Thema. Im Gegenteil: Die Menschen diirsten danach, selbst
wirksam und wichtig zu werden und sich in dynamische Struk-
turen einbringen zu kénnen. Der Arbeitgeber, der diese Mog-
lichkeit bietet, ist der Arbeitgeber der Zukunft.

Daher gewinnt die Familienstiftung mehr und mehr an Bedeu-
tung im Employer Branding, also dem Aufbau einer starken
Arbeitgebermarke. Fachkrafte wollen in einer etablierten Kul-
tur arbeiten und einer sinnvollen Tatigkeit nachgehen. Geld ist
langst nicht mehr der einzige Anreiz. Ein in eine Stiftung ein-
gebrachtes Unternehmen steht fiir diesen Sinn und den lang-
fristigen Aspekt und erreicht dadurch Vorteile bei potenziellen
Bewerbern. Eine erfolgreiche unternehmerische Zukunft ist
nur mit sehr guten Mitarbeitern moglich — dafiir sorgt die Stif-
tung. Daher ist eine langfristig gesicherte Unternehmenskultur
ein wichtiger Schritt hin zu einer positiven Wahrnehmung im
Wettbewerb um die besten Talente, die sich ihren Arbeitgeber
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aufgrund ihrer Kompetenzen und des demografischen Wandels
aussuchen kénnen.

Familie nach den individuellen Vorstellungen einbinden

Bei der Familienstiftung geht es immer um Klarheit und Sta-
bilitdt — und die Familie des Stifterunternehmers ist ein ent-
scheidender Aspekt in jeder Stiftungsstrategie. Im Mittelpunkt
steht, die Wiinsche und Vorstellungen des Stifters hinsichtlich
Eigentum und Familie zu erfahren und mit ihm gemeinsam
ergebnisoffen seine Idee einer zukunftsorientierten Eigenti-
merstruktur zu ermitteln. Das folgt dem Motto: Die Errichtung
einer Familienstiftung ist ein groBer personlicher Verdnde-
rungsprozess und fiihrt zu einer neuen Denk- und Handlungs-
weise bei Steuerung und Schutz eines Vermogens. Daher be-
ruht der vorgelagerte strategische Beratungsprozess auf einer
hohen und gleichsam diskreten Dialogbereitschaft und der Kla-
rung der sozialen Beziehungen.

Die Familienstiftung eignet sich entsprechend auch dafir, ei-
nen neuen Zusammenhalt in der Unternehmerfamilie zu schaf-
fen und alle Beteiligten an das Unternehmen anzubinden —
ohne aber eine Organ- oder Gesellschafterstellung einnehmen
zu mussen, wenn dies nicht gewilinscht ist. Denn die Stiftung
schafft verschiedene Betatigungsfelder, von der operativen Ta-
tigkeit im Betrieb bis hin zur Vorstands- oder Beiratsfunktion
innerhalb der Stiftung. Damit ldsst sich die Familie nach den
individuellen Vorstellungen einbinden — selbst dann, wenn die
Berufung auBerhalb der Stiftung und des Unternehmens liegt.
Dann kann die Stiftung beispielsweise einen Zuschuss zu einer
Unternehmensgriindung zahlen.

Die Klarung der sozialen Beziehungen ist daher ein entschei-
dendes Kriterium in der Beratung. Mandanten nutzen die M6g-
lichkeit des Gesprachs mit einem neutralen Experten, um tiber
Familie, Zukunft und eigene Vorstellungen nachzudenken. Wer
steht wie zu wem? Wer hat welche Aufgabe, welchen Platz,
welche Funktion? Welche Regeln gelten innerhalb der Familie
und im Umgang mit dem Vermdgen? Erst durch eine offene
Diskussion tiber die Wiinsche in diesen Bereichen kann der
Stifter erfahren, was ihm wirklich wichtig ist — und damit die
Grundlage schaffen, Giber eine konkrete strukturelle Gestaltung
nachzudenken. Entscheidend ist, dem potenziellen Stifter Ge-
legenheit zur Reflexion seiner eigenen Gedanken zu geben. Auf
diese Weise entsteht betreffend Unternehmen, Stiftung, Familie
und Vermdgen ein umfassendes Gedankenbild. Die steuerliche
und juristische Gestaltung ist immer das Resultat der Klarung
der wirklichen Wiinsche des Unternehmers und darf daher erst
in einem spateren Schritt erfolgen — die fiskalischen und juristi-
schen Details sind die Folge, nicht die Basis fiir die Gestaltung.

Familienstiftung als professionelles Vehikel fiir die Vermo-
gensverwaltung

Die Familienstiftung ist also eine wichtige Saule im Vermo-
gensschutz und dazu geeignet, eine stabile Basis fir die Siche-
rung und Entwicklung von aufgebauten Vermdgenswerten zu
bilden. Es ist keine andere Rechtsform bekannt, mittels derer
sich ein Vermdgen derart Giber die Generationen erhalten lésst
wie mit der Familienstiftung. Und auch fir Financial Planner,
Wealth Planner und Vermdgensverwalter bietet sich die Fa-
milienstiftung zur Implementierung bei ihren Mandanten an:
Die Familienstiftung lasst sich als professionelles Vehikel fir
die Vermogensverwaltung nutzen. Und zwar gerade deshalb,
weil die Familienstiftung einen sicheren Hafen fir ein Vermo-
gen bildet und somit die Basis fiir ein langfristig angelegtes
Asset Management schafft. 1
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FINANZPLANER IM INTERVIEW

Finanzplaner im Interview

Mit Boris Fahle

Beschreiben Sie bitte Thre Tatigkeit und
Thr Unternehmen.

Als Grindungsmitglied der Consilium
Finanzmanagement AG, eines banken-
neutralen Finanzplanungsunternehmens,
verantworte ich die Anlageberatungsstrate-
gien und den gesamten Investmentbereich
der AG. Dabei stehe ich unseren Verbund-
partnern als erfahrener und kompetenter
Ansprechpartner zur Seite und berate sie
erfolgreich in allen Fragen rund um das
Thema Vermoégensanlage und -verwaltung.

Welche Kundengruppe beraten Sie schwer-
punktmaBig?

Gemeinsam mit meinem Team stehe ich
gehobener Privatkundschaft, Firmenkun-
den und auch Stiftungen und Verbanden
fir die individuelle Anlageberatung zur
Verfliigung.

Was sind Ihre Beratungsschwerpunkte?

Mein Beratungsschwerpunkt liegt in der Anlageberatung. Nach
einer ausfiihrlichen Analyse der Vermdgenssituation eines
Mandanten werden individuelle Anlagestrategien entwickelt.

Wie stellt sich Ihre Vergiitung dar?

Wir arbeiten in der Anlageberatung mit einem Beraterserviceent-
gelt und in der Vermodgensverwaltung mit einer entsprechenden
Verwaltungsgebiihr. Ausgabeaufschldge fallen bei uns nicht an.

Welche Software setzen Sie ein?

Wir nutzen Software verschiedener Pools, fiir Depotanalysen
und Finanzplanung zum Beispiel das Maklerservicecenter der
Fondskonzept AG. Selbstverstandlich werden auch Onlinetools,
beispielsweise Fondsprofessionell, genutzt.

Welche Literatur lesen Sie und welche empfehlen Sie den Lesern
des Magazins?

Das Handelsblatt ist seit 20 Jahren meine Pflichtlektiire. An-
sonsten variiert es, und es steht und fallt auch mit dem jewei-
ligen Thema.

Welche Fortbildungen und Netzwerke nutzen Sie und warum?

Ein tolles Netzwerk bietet mir der IFNP-Verband. Hier kann
man auf Augenhoéhe diskutieren und findet viele interessante
Gesprachspartner. Fortbildung ist ein sehr wichtiges Thema,
ich besuche hierzu regelmaBig nationale und internationale In-
vestmentkonferenzen. Im vergangenen Jahr habe ich auch den
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Boris Fahle, Finanzplaner (HfB),
Mitgrinder der Consilium Finanzma-
nagement AG

Sustainability Congress in Bonn besucht,
um mich mit dem hochaktuellen Thema
Nachhaltigkeit zu beschéaftigen.

Welche Ausbildungen haben Sie absolviert?

Nach meiner Ausbildung zum klassischen
Bankkaufmann konnte ich erfolgreich ein
berufsbegleitendes Studium zum Finanz-
planer abschlieBen. Ich bin Dozent fir die
Investmentberatung der Deutschen Makler
Akademie (DMA) und ehrenamtliches Mit-
glied im Prifungsausschuss der ITHK fir
Finanzanlageberater, wo ich Prifungen
fir angehende Finanzberater abnehme.

Was macht fiir Sie einen guten Finanz-
planer aus?

Ein guter Finanzplaner berét seine Kunden
bedarfsgerecht und individuell. Wir sind
selbststandig und frei von Beteiligungen
anderer Gesellschaften, was uns eine bank-
neutrale Beratung erlaubt. Wichtig ist auch die Leidenschaft
fur den Beruf. Es erfillt mich, meine Mandanten bei der Ent-
wicklung und Umsetzung ihrer individuellen Finanzstrategie
zu unterstitzen.

Was wiinschen Sie sich fiir die Zukunft und welche Weiterent-
wicklung erhoffen Sie sich?

Fiur die Zukunft wiinsche ich mir eine stdrkere Etablierung
der echten Finanzplanung am deutschen Finanzmarkt. Damit
meine ich nicht Pseudofinanzplanungen von Vertrieben, die
darauf ausgerichtet sind, moglichst viele Produkte abzusetzen.
Echte Finanzplanung sollte honorarbasiert, qualifiziert und
frei von Produktinteressen sein. Wichtig ist dabei auch, die
finanzielle Allgemeinbildung in Deutschland zu starken. Nur
wer Finanzthemen in Grundziigen versteht, kann auch gute von
schlechten Anbietern unterscheiden. Und im Hinblick darauf,
dass die Digitalisierung rasant auf uns zusprintet, wiinsche ich
mir, dass die Menschlichkeit und der personliche Ansatz dabei
nicht auf der Strecke bleiben.

Welche Hobbys haben Sie?

Wenn die Zeit es zulésst, reise ich sehr gerne. Ich bin leidenschaft-
licher Fan von Borussia Dortmund und spiele auch selbst gerne
FuBball. Aber auch Fitnesstraining, Golf und Tennis betreibe
beziehungsweise spiele ich gerne. Es kénnte aber etwas o6fter
sein. Ich besuche auch gerne gute Restaurants und genieBe die
Kulinarik. Soziales Engagement bedeutet mir auch viel, es ist
wichtig, im Leben auch etwas zuriickzugeben.

Vielen Dank fiir das Gesprach. 1
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FORDERMITGLIEDER STELLEN SICH VOR

Vermogensberatung und

Finanzdienstleister Selection Asset
Management GmbH

Fordermitglied im network financial plannere.V.

ie Selection Asset Management
D GmbH ist eine inhabergefiihrte,

unabhéngige und von der Bafin zu-
gelassene Investmentboutique, spezialisiert
auf individuelle Anlagekonzepte, Absolut
Return Ansatze und Wandelanleihen. Seit
mehr als 17 Jahren arbeiten wir erfolgreich
mit institutionellen Investoren zusammen
und unterstiitzen sie mit durchdachten
Investmentlésungen. Kirchenverbande,
Family Offices oder Stiftungen, fir jeden
erarbeiten wir eine passgenaue Strategie.
Wie das funktioniert? Durch engen Kon-
takt zu unseren Kunden stellen wir sicher,
dass deren Wiinsche und Ziele tiber einen
langfristigen Zeitraum Realitédt werden.

Nachhaltige Geldanlage

,Unser heutiges Tun entscheidet, wie die
Welt morgen aussehen wird". Wir setzen
auf nachhaltige Geldanlage, und das nicht
erst, seitdem es im Trend liegt. Denn un-
serer Uberzeugung nach ist es nicht nur
besser fiir Umwelt und Gesellschaft, son-
dern auch fiir die Rendite. Nachhaltige,
erfolgsversprechende und zukunftstrachti-
ge Unternehmen und Branchen zu finden,
ist ein wichtiger Bestandteil nachhaltiger
Geldanlagen. Durch interne und externe
Researchverfahren mit der europaischen
Ratingagentur IMUG/Vigeo Eiris schlieBen
wir nach einem klar nachvollziehbaren
Prozess Titel aus, die nicht unseren Nach-
haltigkeitskriterien entsprechen.

Immer starker wird gerade in der Finanz-
branche der Fokus auf ,wertorientierte und
ethische Investments" gelegt, in welchen
uber finanzielle Aspekte hinaus auch sozia-
le, umwelt- und unternehmerisch bezogene
Nachhaltigkeitskriterien (ESG-Kriterien)
berticksichtigt werden. Seit langem wer-

den zahlreiche staateniibergreifende Konventionen aus den
Bereichen Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung (ESG:
Environmental, Social und Governance) sowie alle Anforde-
rungen des United Nation Global Compact-Paktes erfullt — und

teilweise sogar ubertroffen.
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Jorg Scholl, Geschaftsfihrung der SAM

Claus Weber, Geschaftsfuhrungder SAM

Mit der Auszeichnung des FNG-Siegels mit
einem Stern flir unseren vermogensverwal-
tenden Fonds Selection Rendite Plus wur-
de unser nachhaltiger Investmentansatz
auch im Fondsbereich bestatigt. Daneben
beraten wir Kunden gern, die ihr Kapital
gewinnbringend und nachhaltig anlegen
wollen. Hier reichen die verschiedenen An-
lagemoglichkeiten von einer individuellen
Vermogensverwaltung bis hin zum eigenen
Spezialfonds. Unser Spezialfondsvolumen
liegt aktuell bei ca. 130 Mio. EUR (Stand
31.12.2019).

Wandelanleihen als spezielle Asset-Klasse

Unser aktives Fonds- und Assetmanagement
hat sich neben der Selektion von Einzelti-
teln auf Wandelanleihen als alternative
Asset-Klasse spezialisiert. Im aktuellen
Umfeld mit niedrigen Zinsen fiir Renten-
papiere und steigenden Unsicherheiten am
Aktienmarkt eignen sich Wandelanleihen
besonders gut als Investmentalternative.
Zum einen ermoglichen sie dem Anleger re-
gelméaBige Zinszahlungen und Riickzahlung
des Kapitals bei Falligkeit, zum anderen
enthalten sie eine eingebettete Option, die
den Kaufer berechtigt, seine Anleihe gegen
Aktien des Unternehmens zu einem vorab
festgelegten Preis in der Zukunft zu tau-
schen. Analysiert man Wandelanleihen im
langfristigen Vergleich zu den Asset-Klassen
Aktien und Anleihen, schneiden Wandel-
anleihen am besten ab. In den letzten zwei
Jahrzehnten lag deren Performance tiber
der von Aktien und Anleihen.

Schwankungsarmer Vermégensaufbau
Langfristiger Vermogensaufbau mit gerin-

gem Risiko bildet die Grundlage unseres
Handelns. Fir uns steht eine langfristige

und professionelle Zusammenarbeit im Vordergrund und nicht
das Realisieren kurzfristiger Gewinne. Geringe Volatilitat, die
unsere Kunden ruhiger schlafen lasst, ist uns wichtig. Deswe-
gen arbeiten wir kontinuierlich an der Verbesserung unseres

internen Risikomanagements.
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1
Ein starkes Management-Team -~ ‘_ ’ -
*
) - 11}
Jorg Scholl und Claus Weber, die geschéaftsfiihrenden Gesell- e -

schafter der Selection Asset Management, bilden ein seit mehr ri 1 LY
als 17 Jahren eingespieltes Fondsmanager-Team mit langfristig

nachweisbarem Track-Rekord und aktuell ca. 241 Mio. EUR
Asset under Management. Als Grindungsgeschéaftsfiihrer der S E |_ E C T] O N

Hauck & Aufhéauser Asset Management GmbH verwalteten Jorg ASSET MANAGEMENT GMBH
Scholl und Claus Weber in der Spitze bis zu 3,5 Mrd. EUR Assets

under Management und waren zuvor langjahrig bei namhaften Herzog-Heinrich-StraBe 32
Assetmanagementgesellschaften wie DWS, SwissRe und Pioneer 80336 Miinchen

(heute Amundi) verantwortliche Fondsmanager zahlreicher

Spezial- und Publikumsfondsmandate. Telefon: +49 (0) 89 339 80 16 81

Fax: +49 (0) 89 339 80 16 89
Zielstellung als Fordermitglied

e-Mail: info@selectionam.de
,Als Férdermitglied des network financial planner e.V. unterstiit- Geschaftsfiihrer: Jérg Scholl, Claus Weber
zen wir den Ausbau des finanzplanerischen Ansatzes und den
Anspruch hoher Beratungsqualitét in der Finanzdienstleistungs- BAFIN ID 127860
branche", sagt Jérg Scholl, Geschéftsfiihrer und Fondsmanager HRB 202585
von SAM. ,Wir freuen uns auf die weitere Zusammenarbeit".ll USt-ID-Nr. DE 286981294
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Nachhaltigkeit — wie geht es weiter
im kommenden Jahrzehnt?

Von Frank Huttel

chon wieder ein Artikel Gber Nach-

haltigkeit, wundert sich vielleicht

der eine oder andere, der diese und
andere Publikationen regelmaBig liest.
Aber das Thema ist einfach zu wich-
tig und zu prasent. Ich kann den beiden
Autoren des letzten Artikels in der Aus-
gabe 4/2019, Janko und Mirko Laumann,
nur zustimmen und werde ihre Aussagen
nicht wiederholen. Ich méchte das Thema
aber aus dem einen oder anderen Blick-
winkel noch einmal beleuchten. Vielleicht
werden Sie sich gleich etwas wundern ...
2019 kann man sicherlich als das ,Jahr
der Nachhaltigkeit™ bezeichnen. In fast
allen Bereichen unseres Lebens fallt die-
ser Begriff immer haufiger, oftmals auch
im Kontext des Klimawandels. Die schwe-
dische Aktivistin Greta Thunberg und die
Bewegung #FridaysForFuture haben —
wenn auch nicht von allen gemocht und
teils sogar verhasst — etwas angestoBen,
das sich wahrscheinlich nicht mehr um-
kehren lasst. Und die Fakten sprechen gegen die Leugner des
menschengemachten Klimawandels. Das Klima &andert sich
teilweise so dramatisch, dass man sich fragen muss, ob wir
den Wandel tiberhaupt noch stoppen konnen. Der Hitzesommer
2019 in Deutschland ist vielen noch in Erinnerung und reiht
sich in die Liste der heiBesten Jahre seit Beginn der Aufzeich-
nung im Jahr 1881 ein.
Und der Januar 2020 ist auch schon wieder viel zu warm, aller-
dings abgesehen von den verheerenden Brdnden in Australien
mit vielen Toten unter Mensch und Tier.
Ebenso hitzig und kontrovers wird in Talkshows, in den sozia-
len Medien, aber auch in Parlamenten, Unternehmen und Fa-
milien sowie auf Hunderten von Konferenzen diskutiert. Und
leider verharten sich die Fronten zwischen den beiden Seiten
zusehends. Fake News und Fakten vermischen sich bei solchen
Diskussionen.

Greta contra Lindner — ein Schwergewichtskampf tiber zwolf
Runden?

In der roten Ringecke stehen die Aktivisten. Die meisten, nicht
alle, versuchen mit Fakten zu argumentieren. Die Bandbreite
reicht von Schiilern Giber Wissenschaftler und Unternehmer bis
hin zu ,Extinction Rebellion", einer Gruppe, die Uiber das Er-
laubte hinausgeht. Viele wollen das aktuelle Wirtschaftssystem
reformieren, dndern oder sogar abschaffen und fordern teil-
weise Verbote. Die Marktwirtschaft in ihrer jetzigen Form wird
massiv infrage gestellt. Wir kénnten statt an Greta Thunberg
auch an die deutsche Aktivistin Luisa Neubauer denken.

In der anderen, der blauen Ecke finden wir die Liberalen wie
zum Beispiel Christian Lindner von der FDP, die an den , freien
Markt" und seine Kréfte glauben. Verbote sind in ihren Augen
kontraproduktiv und beschneiden die Rechte der Menschen.
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Frank Huttel, SRI-Advisor (EBS), Prokurist,
Leiter Portfoliomanagement, FiNet Asset
Management AG, Marburg

Nur in einer freien Gesellschaft wird es
zu Innovationen kommen, die die derzei-
tigen Probleme l6sen.

Beide Seiten stehen sich anscheinend un-
versohnlich gegentiiber und lassen die Ar-
gumente der anderen nicht gelten. Aber
warum hole ich so weit aus? Was hat das
mit Finanzplanung oder Kapitalanlage zu
tun? Es geht schlicht um die Herausfor-
derung des kommenden Jahrzehnts und
um ihre Lésung, also um eine Aufgabe,
der wir uns alle stellen missen. Und
dabei hilft ein Kampf der beiden Seiten
uberhaupt nicht. Es ist an der Zeit, ohne
Dogmen nach Lésungen zu suchen. Dabei
konnen Verbote, Gesetze, aber genauso
Innovationen zum Ziel fiihren. Ich glaube
fest an die Innovationskraft von Ingenieu-
ren und Wissenschaftlern, neue Lésungen
zu finden, die den Klimawandel aufhalten
kénnen. Aber wir missen endlich aufho-
ren, zu reden, und beginnen, etwas zu
tun. Und hier kommen die Finanzmark-
te ins Spiel. Wir, die unterschiedlichen Marktteilnehmer, sind
mitten im Epizentrum, haben es aber leider noch nicht richtig
begriffen. Fir viele ist es derzeit allenfalls ein Marketingthema.
Aber nicht nur die Regulierung wird hier fiir Verdnderungen
sorgen. Auch die ndchste Generation der Kunden, die ,Erben-
generation”, tut dies.

Wir stehen am Beginn einer ,griinen Revolution". Fachleu-
te sprechen von einem sechsten, und zwar , griinen" Kondra-
tieff-Zyklus, aus dem eine neue ,Green-Tech-Ara" entstehen
wird. Diese langfristigen Konjunkturbewegungen werden in
Abschnitte von etwa 50 bis 60 Jahren eingeteilt. Das ist nichts
anderes als ,Schumpeters Zerstérung". Es baut auf dem Pro-
zess der schopferischen beziehungsweise kreativen Zerstérung
auf. Durch eine Neukombination von Produktionsfaktoren wer-
den alte Strukturen verdrangt und schlieBlich zerstort. Die Zer-
storung ist also notwendig, damit etwas Neues entstehen kann.
Beispiele gibt es in der Vergangenheit gentigend. So, wie die
Pferdekutsche durch das Auto ersetzt wurde, weicht vielleicht
der Verbrennungsmotor bald dem Elektromotor.

Und dieser sechste Zyklus muss finanziert werden. Es werden
immense Mengen von Kapital bendétigt. Dieses ist eigentlich
vorhanden, muss allerdings reallokiert beziehungsweise umge-
lenkt werden — weg von fossilen Energietrdgern, weg von pa-
rasitdren Branchen und Unternehmen, die ihre Kosten auf die
Allgemeinheit abwaélzen. Ein fairer Preis — eine Steuer — fiir CO>
kann ein probates Mittel sein. Und diese Steuer lieBe sich auch
sozialpolitisch begriinden. Die Schweiz und Kanada machen es
vor. Bei uns jedoch hat das Klimakabinett der GroKo leider nicht
auf seine Wissenschaftler gehort ...

ESG war gestern, ,Impact Investing" ist das Ziel

Die frei werdenden Gelder missen allerdings in Unternehmen
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und Branchen investiert werden, die den
Klimawandel stoppen kénnen. In erneuer-
bare Energien, Batterie- und Speichersyste-
me, ,Smart Grids", alternative Antriebsys-
teme, E-Fuels et cetera. Aber auch in die
Landwirtschaft und in die Nahrungsmittel-
erzeugung — ,vertical farming" oder pro-
teinbasiertes ,Laborfleisch®™ — muss massiv
investiert werden. Viele dieser Ldosungen
sind bereits vorhanden und koénnen den
COz-AusstoB massiv senken. Sie miussen
nur hochskaliert werden. Dabei kénnen In-
vestoren mit gutem Gewissen eine entsprechende Rendite er-
zielen — das ist ,griner Kapitalismus". Andere sprechen von
Neookologie 1. Es ist der wichtigste Megatrend unserer Zeit.
Viel zu viele setzen aber Nachhaltigkeit derzeit mit MaBnahmen
gegen den Klimawandel gleich. Das greift viel zu kurz. Nach-
haltigkeit ist weit mehr als nur ein wichtiger Faktor in Sachen
Klima. Nur wenige kennen die 17 Entwicklungsziele der Verein-
ten Nationen?, die Sustainable Development Goals, gangiger
unter der Abkirzung SDG. Gesundheit, Armut, Bildung, Was-
ser, Plastik ... Alles Themen dieser 17 Ziele. Wenn wir unsere
Welt so oder besser an die nachste Generation tibergeben wol-
len, miissen wir massiv in diese Ziele investieren. Man nennt
das auch Impact Investing.

Sollten wir es nicht schaffen, werden uns unsere Kinder in
20 oder 30 Jahren zu Recht fragen, warum wir es ,vergeigt"
haben. Diese Generation wird dann mit den Folgen zu leben
haben.

Nachhaltigkeit und die Diskussion um aktiv versus passiv

Viele stellen sich zu Recht die Frage, wie man in Nachhaltigkeit
investieren kann. Kann man tiberhaupt zu 100 Prozent nach-
haltig anlegen? Was ist mit ,Greenwashing"™ oder ,Greenho-
ping" — aktiv oder passiv? Alles wichtige Fragen, aber wichtiger
ist, iberhaupt zu beginnen!

Ich war im November 2019 auf zwei Konferenzen in Amster-
dam und Berlin, die sich um das Thema ESG und Impact Inves-
ting drehten. Auch dort ging es immer wieder um den Einsatz
von ETFs in Portfolios und die niedrigen Kosten dieser passiven
Anlageinstrumente. Wir haben uns mit unserem nachhaltigen
Robo-Advisor vividam3 bewusst dagegen entschieden, in die-
sen passiven und glinstigen Instrumenten zu investieren. Aber
warum? Das wollen wir nachfolgend beleuchten.

ETFs basieren auf Indizes beziehungsweise Benchmarks, die sie
so gut und gunstig wie moglich zu replizieren versuchen. Es
geht einzig und allein um die Erreichung der finanziellen Di-
mension — also die Wertentwicklung des Index. Dies ist legitim
und sinnvoll fiir viele konventionelle Anleger.

In Sachen Nachhaltigkeit gibt es aber eine zweite, ebenso wich-
tige, wenn nicht sogar wichtigere Dimension: die Verfolgung
von Werten und immer Ofter das Erzielen einer positiven Wir-
kung (Impact).

Auch wenn es inzwischen einige nachhaltige ETFs gibt, so zie-
len diese nicht auf einen bestimmten Impact ab. Diese ETFs
integrieren ESG-Kennziffern also nichtmaterielle Faktoren, in

L https://www.zukunftsinstitut.de/dossier/megatrend-neo-oekologie/
2 http://www.bmz.de/de/themen/2030_agenda/index.html

3vividam ist der nachhaltige und hybride (B2B2C) Robo-Advisor der FiNet
Asset Management AG in Marburg.
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die klassische Wertpapieranalyse?. Oft-
mals wird bei gewissen Faktoren auch mit
Schwellenwerten gearbeitet. Im Ergebnis
kommen Indizes heraus, die im Vergleich
zum konventionellen Index nur wenige Ak-
tien ausschlieBen und eine geringe Abwei-
chung (Tracking Error) vom Index aufwei-
sen. So verbleiben immer noch Aktien im
Index und somit im ETF, die beispielsweise
Umsatze mit Ol, Kohle, Tabak, Alkohol oder
anderen unerwinschten Produkten erzie-
len.

Wir mochten diese ETFs nicht verurteilen, im Gegenteil, denn
diese sind immer noch besser als konventionelle Produkte. Wir
wollen aber eine positive Wirkung erzielen. Dies gelingt nur,
wenn wir iber aktive Fonds in Unternehmen investieren, die
Losungen, also Produkte und Dienstleistungen, fiir die Proble-
me der Zukunft anbieten. Hierbei orientieren wir uns an den
bereits erwdhnten 17 UN-SDGs, die weit Giber das Thema Klima
und Umwelt hinausgehen. Wenn man aber in Losungsanbie-
ter investiert, befindet man sich schnell im Bereich von jungen
und innovativen Unternehmen aus dem Bereich der Small- und
Midcaps. Solche Aktien sind in Benchmarks selten oder tiber-
haupt nicht enthalten. Auch wenn das Risiko dieser Aktien un-
ter Umstanden hoher ist, so sind die Chancen, einen ,Hidden
Champion™ zu finden, hier deutlich gréBer. Dies erfordert aber
aktives Research und fiihrt zwangsldufig zu Kosten, die am
Ende vom Kunden zu tragen sind.

Ein weiteres Argument, das gegen passives Management
spricht, ist Engagement und das Ausiiben von Stimmrechten
auf Hauptversammlungen. Nur durch einen konstruktiven
und — wenn es sein muss — kritischen Dialog mit dem Unter-
nehmen kann man auf mogliche Verbesserungen hinwirken.
Diese Moglichkeit der aktiven Nutzung von ureigenen Rechten
von Aktiondren nutzen ETF-Anbieter leider (noch) nicht. Hier-
zu gab es auch vor wenigen Wochen einen interessanten Arti-
kel im Fachmagazin DAS INVESTMENT >. Er basiert auf einer
Studie der Londoner Denkfabrik InfluenceMap 6.

All diese Punkte lassen uns nur zu einem Entschluss kommen:
Wir setzen auf aktive Fonds mit der Absicht, eine positive Wir-
kung zu erzielen. Es wird unsere Aufgabe sein, diese Wirkung
in der Berichterstattung gegeniiber unseren bestehenden und
potenziellen Kunden zu beweisen. Das ist ,the next frontier™!

Fazit — Greta und Lindner

Ein guter Boxkampf braucht einen guten Ringrichter — und
Sprecher. Vielleicht einen Michael Buffer, der moderiert und
beide Seiten vereint, aber auch dazwischengeht, wenn es un-
fair wird. Wir brauchen den Druck der Jugend, die Innovati-
onsfahigkeit der Unternehmer und den Finanzierungswillen
der Finanzmarkte. Es gibt so viele ermutigende Ideen wie die
Projekte The Ocean Cleanup 7 oder Heliogen 8 und viele andere.
Also — let’s get ready to rumble! 1

4 https://www.vividam.de/index.php/impressum-2/

5 https://www.dasinvestment.com/vermeiden-beeinflussen-abstim-
men-fondsgesellschaften-tun-zu-wenig-fuers-klima/

6 https:/influencemap.org/report/FinanceMap-Launch-Report-f80b653f6a-
631cec947a07e44aedada’?

7 https://theoceancleanup.com/

8 https://heliogen.com/
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Crowdinvesting:
Regulierung und Investorenschutz

Von Geng Jun Wu

m Zuge der zunehmenden Regulie-
Irung des Finanzsektors unterliegen

Finanzdienstleister immer strenge-
ren Vorgaben. Zugleich zwingen neue,
zum Teil disruptive Technologien sowie
die globale Geld- und Kapitalmarktpolitik
Unternehmen dazu, ihre Finanzierungs-
formen an die neue Marktsituation anzu-
passen. Dadurch gewinnt die alternative
Unternehmensfinanzierung neben der
konventionellen Kreditfinanzierung uber
die Hausbank zunehmend an Bedeutung.
Dieser neue Trend am Kapitalmarkt macht
renditebewussten Anlegern zugleich al-
ternative Anlageformen zugéanglich. Eine
davon ist das Crowdinvesting. Bei der so-
genannten Schwarmfinanzierung mittels
nachrangiger Darlehen kommt eine Viel-
zahl von Anlegern zusammen, die bereits
mit kleinen Betrdgen in branchentiber-
greifende Projekte investieren konnen.
Finteo verbindet als moderne Crowdin-
vesting-Plattform diese beiden Interessengruppen. Dabei er-
héalt einerseits der Anleger fiir sein zur Verfiigung gestelltes
Kapital eine attraktive Verzinsung und andererseits kann der
Unternehmer sein gewiinschtes Wachstumsvorhaben verwirk-
lichen. Doch auch der Markt der alternativen Kapitalanlagen,
zu denen auch das Crowdinvesting gehort, ist aufgrund des
exponentiellen Wachstums in den Fokus der Regulierungsin-
stanzen gerlickt. Dennoch zeichnet sich bei den noch neuen
und innovativen Geschéftsmodellen eine andere regulatori-

6 -
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Geng Jun Wu Geschaftsfuhrer, finteo

sche Intention ab. Der Gesetzgeber hat
im Crowdinvesting ein zunehmendes Po-
tenzial erkannt und mochte dieses neue
Finanzierungsmodell nicht durch zu viel
Regulierung ausbremsen. Das hatte in
den vergangenen Jahren zur Folge, dass
regulatorische MaBnahmen die Attrakti-
vitat dieser neuen Finanzierungsform we-
sentlich erhéhen konnten.

Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzge-
setzes im Jahr 2015

Mit dem Inkrafttreten des Kleinanle-
gerschutzgesetzes (KASG) wurde im
Jahr 2015 das Vermogensanlagenge-
setz (VermAnlG) auf den Bereich der
Schwarmfinanzierung erweitert. Zum
einen wurden Befreiungsvorschriften fiir
Vermogensanlagen eingefiihrt, die , aus-
schlieBlich im Wege der Anlageberatung
oder Anlagevermittlung tuber eine In-
ternet-Dienstleistungsplattform vermittelt werden". Kleine
und mittelstandische Unternehmen sollten so die Moéglichkeit
bekommen, sich ohne aufwendigen und teuren Prospekt per
Nachrangdarlehen tber eine Crowdinvesting-Plattform zu fi-
nanzieren. Um die Interessen der Anleger zu wahren und so-
mit auch den Anlegerschutz zu starken, wurde die vereinfachte
Prospektpflicht gegentiber der BaFin (Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht) eingefiihrt. Im Rahmen der Prospekt-
pflicht wird dem Anleger das sogenannte VIB (Vermodgensanla-

FINANCIAL
PLANNING 01.2020



gen-Informationsblatt) zur Verfligung gestellt. Demnach wird
jedes Investitionsprojekt als Vermdgensanlage eingestuft und
muss vor der Verdffentlichung von der BaFin gepriift und frei-
gegeben werden. Erst nach der Freigabe der BaFin erhalt die
Crowdinvesting-Plattform die Erlaubnis zur Emission des je-
weiligen Finanzinstruments.

Zugleich wurden Investitionsgrenzen und Selbstauskunfts-
pflichten fir Crowdanleger festgelegt. Unternehmen durften
seit Inkrafttreten des KASG ein Finanzierungsvolumen von bis
zu 2,5 Millionen EUR pro Crowdinvesting-Projekt aufnehmen.
Parallel wurde der maximal mdgliche Investitionsbetrag pro
Anleger und Projekt auf 10.000 EUR beschrankt. Zusatzlich
musste der Anleger bei einer Investition von 10.000 EUR der
Crowdinvesting-Plattform auf Verlangen eine Selbstauskunft
uber seine Einkommens- und Vermodgenssituation erteilen. Im
Zuge der Anderung des VermAnlG wurde zum Schutz von An-
legern ein 14-tagiges Widerrufsrecht eingefiihrt. Dieses Recht
soll einen Ausgleich dafiir darstellen, dass Privatanleger ihre
Anlageentscheidungen bei nicht prospektpflichtigen Projekten
auf der Grundlage wesentlich geringerer Informationen und In-
formationsvorlaufzeiten treffen miissen. Das Widerrufsrecht ist
ein weiterer Vorteil des Crowdinvestings fiir Anleger, den sonst
keine andere Geldanlage in dieser Form bietet. Wird ein Invest-
ment getatigt, bestatigen Anleger verpflichtend, dass sie den
Risikohinweis zur Kenntnis genommen und verstanden haben.
Diese Bestatigung wird in einem rein elektronischen Prozess
eingeholt.

Bei Investitionen in Crowdinvesting-Projekte handelt es sich in
der Regel um beratungsfreie Investitionsgeschéfte. Das bedeu-
tet, dass Investoren nicht zur Anlage beraten werden dirfen.
Dies heiBt fir Berater konkret, dass sie grundsatzlich keine per-
sonliche Einschatzung und somit keine Empfehlung fiir oder ge-
gen eine Investition abgeben diirfen. Vor diesem Hintergrund
verlangt die Aufsichtsbehorde, die BaFin, von allen Emittenten
bewusst viele Risikohinweise, die plakativ auf der zu bewer-
benden Projektseite zur Verfligung gestellt werden miissen. Die
Anleger sollen selbst dazu gebracht werden, sich intensiv mit
dieser Vermdgensanlage auseinanderzusetzen.
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Gesetzesdnderung im Jahr 2019 macht Crowdinvesting
attraktiver

Im Juli 2019 wurden Anderungen am KASG vorgenommen.
Im Zuge dessen wurden der Hoéchstanlagebetrag fiir Investo-
ren auf 25.000 EUR und der Finanzierungshochstbetrag fir
Unternehmen auf 6 Millionen EUR je Projekt angehoben. Die
Hoéchstgrenze fir Privatanleger — bisher 10.000 EUR — wurde
somit deutlich erhéht. Da die Anwendung des KASG auf Pri-
vatpersonen beschrankt ist, konnten und kénnen institutionelle
Investoren ohne summenmaBige Beschrankung investieren.
Mit dieser Neuerung setzt der Gesetzgeber ein deutliches Zei-
chen fir privat finanziertes Unternehmenskapital. Er tibergibt
somit die Verantwortung fiir die Bewertung und Durchfiih-
rung eines Projekts an den Anleger, das Unternehmen und die
durchfiihrende Internetplattform.

Finteo — die Crowdinvesting-Plattform fiir etablierte Unter-
nehmen und renditebewusste Anleger

Als ,Qualitats-Crowd" héngt finteo den Anlegerschutz seit je-
her sehr hoch, was sich in unserer Unternehmensphilosophie
widerspiegelt. Diese beruht auf nachhaltiger Unternehmens-
filhrung, Transparenz und einer verantwortungsbewussten
Projektauswahl. Denn langfristiger Erfolg ist aus unserer Sicht
nur moglich, wenn wir die Interessen von Unternehmen mit
denen von Investoren in Einklang bringen und diesen Ansatz in
unsere taglichen Entscheidungen einflieBen lassen.

Jedes Wachstumsvorhaben, das auf unserer Plattform zur In-
vestition verdffentlicht wird, muss unseren Auswahl- und
Ratingprozess erfolgreich durchlaufen. Hierbei legen wir be-
sonderen Wert auf eine verantwortungsbewusste Projektaus-
wahl. Um dies zu ermdglichen, haben wir einen standardisier-
ten Ratingprozess entwickelt. Unser finteo-Scoring teilt nach
sorgfaltiger Uberpriifung jedes Projekt einer entsprechenden
Risikoklasse zu, die die Hohe der Zinszahlungen vorgibt. Fir
nadhere Informationen zu unserem Rating besuchen Sie unsere
Website: https://finteo.de/unser-auswahl-ratingprozess 1
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Uber-TRUMPft:

Werden Fundamentaldaten dieses
Jahr wichtiger als Politik?

Von Jason Pidcock

as Jahr 2020 wird héchstwahr-
D scheinlich ein weiteres Jahr vol-

ler politischer Turbulenzen und
Nachrichten, die die Aktienmaérkte in ho-
hem MaBe beeinflussen werden. Neben
dem Ausgang der US-Prasidentschafts-
wahlen im November néachsten Jahres
wird es fiir Anleger schwierig, den da-
mit verbundenen Nachrichtenfluss im
Vorfeld der Abstimmung zu ignorieren.
Dazu gehéren unter anderem Amtsent-
hebungsuntersuchungen, Ankindigun-
gen weiterer politischer MaBnahmen
und natiirlich die angespannte Situation
im neuen kalten Krieg zwischen den USA
und China. In Asien diirften vor allem
die politischen Unruhen in Hongkong
fortbestehen, die Region sollte sich ver-
glichen zum Nahen Osten jedoch relativ
ruhig und friedlich présentieren.

Die Unsicherheit durch den globalen
Handelskonflikt ist der Faktor, der das
verarbeitende Gewerbe und handelsbezogene Dienstleis-
tungen am meisten belastet. Eine zentrale Frage wird sein,
wie das WeiBe Haus ab Januar 2021 zum Freihandel steht.
Es ist sehr unwahrscheinlich, dass ein klarer Verfechter des
Freihandels an die Macht kommen wird. Zum aktuellen Zeit-
punkt scheint es, als bestehe eine fifty-fifty-Chance, dass
entweder Elizabeth Warren oder Donald Trump die Prasident-
schaftswahl gewinnen wird. Wahrscheinlicher ist, dass beide
Kandidaten wahrend des Wahlkampfs darum wetteifern, wer
im Handelsstreit mit China den aggressiveren ,Hau drauf™-
Kurs fahrt. Nach der Wahl wird davon wohl nicht mehr viel
ubrig bleiben. Manch einer hofft sogar, das drohende Amts-
enthebungsverfahren gegen Donald Trump werde derart auf-
schlussreich sein und seine Popularitat untergraben, dass er
sich gezwungen sieht, rechtzeitig ein Handelsabkommen mit
China zu schlieBen, um die Wirtschaft vor den Wahlen anzu-
kurbeln. Das scheint aber ein eher unrealistisches Szenario.

Eine Reihe von Politikern, die einen Riickgang des globa-

len Handelsvolumens vermutlich begriiBen wiirde, sind die
Umweltschiitzer. Sie werden Marktteilnehmer veranlassen,
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JasonPidcock, Fondsmanagerdes Jupiter
AsiaPacific Income SICAV, Jupiter Asset
Management

auf strengere Gesetze und Vorschriften
in allen Bereichen, die mit der Umwelt
zusammenhéangen, zu achten. Umwelt-
stinder, Verpackungsunternehmen oder
Produzenten minderwertiger Wegwerf-
kleidung (Fast Fashion), um nur einige
zu nennen. Zugespitzt kénnte man sa-
gen, dass Greta Thunberg das weltwei-
te Konsumverhalten so stark beeinflusst
wie es zuletzt nur Karl Marx vermochte.
Sogenannter Flugscham hat das Fliegen
zum neuen Rauchen gemacht. Kénnte es
bald gesellschaftlich verpont sein, die ei-
gene Garderobe zu oft zu wechseln oder
sogar sinnlos Bilder und Dateien elek-
tronisch zu verschicken? Denn auch das
verbraucht nattrlich viel Energie.

Anleger haben somit relativ neue Fakto-
ren zu bericksichtigen. Die gute Nach-
richt: Asien bietet ein breites und vielfal-
tiges Anlageuniversum mit attraktiven
Anlagemaoglichkeiten zur Portfoliodiver-
sifizierung. Gerade Unternehmen mit positiven Kapitalfliissen
in der gesamten Region, unterstiitzt von den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten, besitzen mittel- und langfristig ein viel-
versprechendes Anlagepotenzial. Die groBten Unternehmen
in Asien kommen auch aktuell noch bei Weitem nicht an die
Dimensionen der fiihrenden US-Konzerne heran — und eine
Vielzahl dieser Unternehmen sind auf Wachstumskurs. Dieses
Wachstumspotenzial wird jedoch unterschétzt, obwohl viele
Unternehmen in der Region skalierbare Geschaftsmodelle
sowie attraktive Dividendenrenditen und/oder Dividenden-
wachstum vorweisen kénnen.

Einige der besten Investitionsmoglichkeiten in der Region
sind in Taiwan zu finden, vor allem nattirlich erstklassige
Technologieunternehmen. Singapur verfiigt tiber herausra-
gende Angebote fiir die gesamte Region Stidostasiens, wah-
rend Australien von vielen internationalen Anlegern nach wie
vor unbeachtet bleibt. Wir bleiben in diesen Méarkten uber-
gewichtet und bevorzugen weiterhin die Immobilienbranche
(Vermietung statt Bautragergeschéaft) sowie die Gliicksspiel-
branche. 1
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Christopher Dannacker (2. v. |.) freut sich Uber die Preisverleihung durch die Vorstande des neftwork financial planner e.V.
(v. . Sven Putfarken, Thomas Abel und Andreas Liebenow)

German Financial Planner

Awards 2019

m Rahmen des 15. Financial Planner Forums in Berlin fand
Iam 29. November die Verleihung des German Financial

Planner Awards statt, den der network financial planner
e.V. ausgeschrieben hatte. Ziel des Awards war und ist es, die
Finanzplanung in Deutschland bekannter zu machen und die
Finanzplaner daran zu erinnern, dies auch im Beratungsalltag
umzusetzen.

Die Aufgabe bestand darin, einen Musterfall zu bearbeiten
und einen Finanzplan zu erstellen. Neben der Darstellung des
Status quo und der Fortschreibung in die Zukunft sollten die
beiden Hauptfragen — ,Immobilienerwerb und Finanzierung"
sowie , Absicherung des Hauptverdieners" — gesondert bear-
beitet werden. Als Ansporn wurden fir die ersten drei Platze
Geldpreise in Hohe von 3.000, 2.000 und 1.000 EUR ausgelobt.

Trotz der hohen Mitgliederzahl von tiber 560 Finanzplanern war
die Resonanz leider sehr gering. Nur wenige Berater meldeten
sich fiir den Wettbewerb an, noch weniger reichten letztlich den
fertigen Finanzplan zur Beurteilung bei der Jury ein.

FINANCIAL
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Davon unbeeindruckt hatte der Gewinner des Awards, Chris-
topher Dannacker, CFP® aus Hamburg, einen sehr guten Plan
eingereicht und wurde folgerichtig auch zum Sieger gekiirt.

Riuckblickend stellt sich die Frage, warum es so wenige Kan-
didaten gab. Lag es am Format der Ausschreibung? Schreiben
Berater keine vollstdndigen Finanzpldne mehr? Ist die Arbeits-
belastung der Berater aktuell zu hoch, um sich nebenher mit
solchen Dingen zu beschaftigen?

Wie sehen Sie das? Teilen Sie uns gern Ihre Einschatzung an
editor@financialplanningmagazin.de mit. |

Andreas Liebenow und Thomas Abel
im Namen des Vorstands des network financial planner e.V.
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Impressionen vom 15. Financial
Planner Forum am 28. und 29.
November 2019 in Berlin

Von Thomas Abel

Financial Planner Forum statt. Mit circa 480 Teilnehmern

auf dem Branchentreffen der Finanzplaner Deutschlands
wurde ein neuer Teilnehmerrekord erzielt. Die Veranstaltung
wurde wie gewohnt im KOSMOS Berlin durchgefiihrt, einem
zur Eventlocation umgebauten ehemaligen Kino.

Im vergangenen November fand in Berlin bereits das 15.

Wie in jedem Jahr bot sich den Teilnehmern neben interessanten
Fachvortrégen auch die Gelegenheit, den Erfahrungsaustausch
und das Networking zu pflegen. Uber 30 Vortrage und Aussteller
boten Informationen tiber aktuelle Markt- und Produktentwick-
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lungen; vertreten waren unter anderen die AB Europe GmbH
mit Fondsmanager Markus Peters und die DJE Kapital AG mit
ihrem Vorstand Dr. Ulrich Kaffarnik.

Keynote-Speaker der Veranstaltung waren unter anderem Dr.
Martin Liick, Chief Investment Strategist von BlackRock, Folker
Hellmeyer, Chefanalyst der SOLVECON INVEST GmbH, und vor
allem Paul Breitner, ehemaliger deutscher FuBballnationalspieler.

Das 16. Financial Planner Forum findet am 12. und 13. November
2020 erneut im KOSMOS Berlin statt. 1
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15. Perliner Financia
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IFNP prasentiert:

3. International Investment
Conference in Tokio

Von Thomas Abel

des IFNP Institut fur Finanz- und Nachfolgeplanung Greet" mit Ridiger Born, dem deutschen Borsenexperten im

(IFNP) in New York und Hongkong stattgefunden hat- japanischen Fernsehen.
ten, fiihrte die dritte Veranstaltung dieser
Art nach Tokio. Als Partner des network
financial planner e.V. veranstaltet das IFNP
regionale Finanzplanertage und organisiert
das Financial Planner Forum in Berlin.
Ferner wird das Angebot fiir die Aus- und
Weiterbildung weiter ausgebaut und pro-
fessionalisiert.

Nachdem die beiden ersten internationalen Konferenzen Interviews mit Moderator Andreas Franik gab es ein ,Meet &

Ende Oktober 2019 startete eine Gruppe TR - e .h‘i--r?-.ff.ﬂm‘mq
von 23 Finanzplanern, Asset-Managern, ’ . :
Vermogensverwaltern und Family Officers
in Richtung Tokio, um an der 3. Interna-
tional Investment Conference des IFNP teil-
zunehmen. Tokio begriiBite die Teilnehmer
mit sommerlichen Temperaturen von bis
zu 24 Grad Celsius, was eine angenehme
Abwechslung zum doch bereits kiithlen
Herbst in Deutschland war.

Begonnen wurde die Konferenz am Mitt-
wochmittag mit einem Besuch bei Com-
gest, wo ein erster, tiefer Einblick in den
japanischen Markt vermittelt werden
konnte.

AnschlieBend gab es mit dem Besuch der
Tokyo Stock Exchange ein besonderes High-
light der Konferenz. Neben einer Fiihrung
durch die Borse und der Aufzeichnungvon  Dinner Cruise im Hafen von Tokio
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Der fachliche Teil am Donnerstag wurde von der UBS, Jupiter
Asset Management, DJE Kapital und Nomura Asset Manage-
ment bestritten. Alle vier Assetmanager Uberzeugten durch
ihre Prasentation lokaler Expertisen.

Den Tagesabschluss bildete dann eine Dinner Cruise durch den
Hafen von Tokio.

Am Freitag wurde mit einem anspruchsvollen Programm der
amerikanischen Assetmanager BNY Mellon und Capital Group
fortgesetzt. Beide sind weltweit mit Analysten und Fondsmana-
gern vertreten, so auch in Tokio. Die prasentierenden Experten
konnten den Teilnehmern somit einen sehr guten Uberblick iiber
den japanischen Markt geben.

An den Abenden wurde, jeweils auf Einladung der Partner
Comgest, Jupiter Asset Management, BNY Mellon, DJE Kapi-
tal, Nomura Asset Management, UBS und Capital Group, beim
Dinner das Erlebte des Tages noch einmal diskutiert und Fragen
wurden aus erster Hand von den Kolleginnen und Kollegen der
teilnehmenden Gesellschaften beantwortet.

Wir moéchten uns auch auf diesem Wege noch einmal herzlich
bei allen Teilnehmern und Partnern fir ihre Beteiligung und ihr
Engagement bedanken. Es war eine wirklich gelungene Reise mit
guten Gesprachen, interessanten Vortragen und tollen Menschen.

Schon heute freuen wir uns auf die nachste International In-
vestment Conference des IFNP. |

Tokyo Stock Exchange welcomes

the' German [IENP-Group

-

Gemeinsamer Empfang: Tokyo Stock Exchange
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Veranstaltungskalender

NETZWERKE

IFNP Institut fir Finanz- und Nachfolgeplanung GmbH in
Kooperation mit dem network financial planner e.V.
(www.ifnp.de)

17.03.2020 6. Estate Planner Forum Berlin
03.04.2020 2. Leipziger Finanzplanertag
09.05.2020 5. Stuttgarter Finanzplanertag

Netzwerk der Finanz- und Erbschaftsplanere.V.
(www.nfep.de)
08.05.2020 8. Private Banking Trends
Finanzplaner Fortbildung in Kooperation
mit den NFEP e.V.

Frankfurt

Deutscher Verband der vermégensberatenden
Steuerberatere.V.
(www.vermoegensberatende-steuerberater.de)

18./19.05.2020 19. Praktiker-Workshop fiir
Steuerberater des DVVS e.V.
Hamburg

WEITERBILDUNG

Instrumenta GmbH — Beratungswerkzeuge
fur Steuerberater (www.instrumenta.de)

23.-27.03.2020 Online-Basis-Schulung
~Beratung mit PriMa plan™
mit Dirk Klinkenberg

Frankfurt School of Finance & Management gemeinniitzige
GmbH (www.frankfurf-school.de)

06.03.2020 Studiengang
Financial Consultant/Financial Planner
Frankfurt

13.03.2020 Studiengang
Financial Consultant/Financial Planner
Duisburg

26.03.2020 Studiengang Estate Planner
Frankfurt
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XPS-Finanzsoftware GmbH in Kooperation mit der IFNP
Institut fir Finanz- und Nachfolgeplanung GmbH
(www.xps-finanzsoftware.de)

25.03.2020 Basisseminar, Munchen
26.03.2020 Praxisseminar, Minchen
13.05.2020 Basisseminar, Munchen
14.05.2020 Praxisseminar, Minchen

VUV Verband unabhéangiger Vermégensverwalter
Deutschland e.V. ( www.vuv-akademie.de)
12.03.2020 Seminar VuV-Akademie
,Uberzeugend und auf den Punkt
kommunizieren™

16.03.2020 Seminar VuV-Akademie
~Modernes Office-Management™
19.03.2020 Seminar VuV-Akademie

~Die Marktmissbrauchsverordnung
(MAR) in der taglichen Praxis™
02.04.2020 Seminar VuV-Akademie
~Geldwaschepravention in der
Vermoégensverwaltung™

EBS Executive Education (www.ebs.edu)

17.03.2020 Intensivstudium Stiftungsberatung
8. Jahrgang

17.03.2020 Intensivstudium Stiftungsmanagement
19. Jahrgang

23.03.2020 Kompaktstudium Sustainable &
Responsible Investments
4. Jahrgang

04.05.2020 Kompaktstudium Private
Real Estate Management
8. Jahrgang

04.05.2020 Kompaktstudium

Testamentsvollstreckung
27. Jahrgang
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48DVYS

| / vermdgensberatender Steuerberater e\’

Veranstaltung des

|DAYAVA A/

18.und 19. Mai 2020

19. Praktiker-Workshop fiir Steuerberater des
DVVS e.V. und Gaste im IntercityHotel Hamburg
Hauptbahnhof

Die Idee des Praktiker-Workshops ist es, nicht
nur inhaltlich und fachlich Beratungsprodukte
vorzustellen, sondern insbesondere aufzuzei-
gen, wie man diese Beratungsprodukte umsetzt
und am Markt platziert.

Unsere Praktiker-Workshops stehen nicht nur
unseren Mitgliedern offen. Wir freuen uns auch
immer Uber Teilnehmer aus der Finanzbranche,

die die interdisziplinare Arbeit schatzen.

Die Anmeldung und die Agenda finden Sie

unter www.dvvs.de/seminare/

Institut far Finanz-
& Nachfolgeplanung
GmbH

Hfnp

Save the Date!

17. Marz 2020

6. Estate Planner Forum Berlin
Crowne Plaza Berlin - Potsdamer Platz
Hallesche Str. 10 | 10963 Berlin

ab 249 EUR netto
6,5 Credits fir den FPSB
Registrierungsnr. 20-020

03. April 2020

2. Leipziger Finanzplanertag
Radisson Blu Hotel, Leipzig
Augustusplatz 5-6 | 04109 Leipzig

ab 69 EUR netto
6 Credits fiir den FPSB
Registrierung ist beantragt

09. Mai 2020

5. Stuttgarter Finanzplanertag
Steigenberger Graf Zeppelin
Arnulf-Klett-Platz 7 | 70173 Stuttgart

ab 49 EUR netto

19. Juni 2020

6. Hamburger Finanzplanertag
Hotel Atlantic Kempinski

Ander Alster 72-79 | 20099 Hamburg

ab 49 EUR netto

Alle Veranstaltungen werden beim FPSB
Deutschland registriert.
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Top-Performance
des
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INVEST

WKN: 679 182

zum 31.12.2019 seit Auflage

+20,8. &\

+3,4.

r p.a.zum 31.12.2019

—

- 97.8.

Vermietungsquote
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~~

a+AIF

Offene
Immobilienfonds

)
SCOPE
e

Juni 2019"

LEADING CITIES INVEST.

IFTUNGSFONI FTUNGSFONI
DES JAHRES DES JAHRES

Rendite Rendite

LEADING (&ITIES INVEST

by KanAm Grund

Der erste Offene Immaobilienfonds der
neuen Generation!

Jetzt Anteile sichern:
www.LCl-Fonds.de/CashCall-Strategie

Fondsportrat:

Mit 20,8 % Rendite seit Auflage vor mehr als
5 Jahren nutzt der LEADING CITIES INVEST
den weltweiten Trend zur Urbanisierung und
belegt einen Spitzenplatz unter vergleich-
baren Kapitalanlagen.

Als Offener Immobilienfonds der neuen
Generation kombiniert er das Wachstums-
potenzial der Stadte mit neuen
sicherheitsorientierten Eigenschaften.

Mochten Sie mehr erfahren?

KanAm Grund
Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH,
MesseTurm, 60308 Frankfurt am Main
T 0800 589 3555

info@LCI-Fonds.de

www.LCI-Fonds.de

Managed by KanAm

Grund Privatinvest

HINWEIS: Diese Anzeige ist eine Werbemitteilung und stellt keine Anlageberatung unter Beriicksichtigung der individuellen Verhaltnisse und Wiinsche des Kunden dar. Fiir den Erwerb von Anteilen sind ausschlieBlich der aktuelle
Jahres- und Halbjahresbericht, der Verkaufsprospekt mit den Vertragsbedingungen sowie die wesentlichen Anlegerinformationen (Key Investor Document) maBgeblich. Diese werden bei der KanAm Grund Kapitalverwaltungsgesell-
schaft mbH, der Verwahrstelle M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA in Hamburg und den Vertriebspartnern kostenlos fiir Sie bereitgehalten. Angaben zur Wertentwicklung des LEADING CITIES INVEST erfolgen immer nach der
BVI-Berechnungsmethode. Berechnungsbasis: Anteilwert; Ausschiittung wird wieder angelegt. Kosten, die beim Anleger anfallen, wie z. B. Ausgabeaufschlag, Transaktionskosten, Depot- oder andere Verwahrkosten, Provisionen,

Gebtihren und sonstige Entgelte, werden nicht berlicksichtigt.

1) Ratingverdffentlichung inklusive der Ratingbedingungen: https://www.scopeanalysis.com/#search/research/detail/159947DEDE




