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Vom Unternehmer zum Kapitalanleger

Ein anonymisierter Beratungsfall aus unserer Praxis

Pl6tzlich ist es so weit: Der Unternehmensverkauf ist vollzogen und der Kaufpreis auf dem Konto eingegangen.
Was viele Unternehmer in diesem Moment erleben, ist nicht nur Erleichterung — es ist auch Unsicherheit. Wer
jahrzehntelang sein Kapital im eigenen Betrieb gebunden hatte und genau wusste, wie er jeden Euro einsetzt, steht
auf einmal vor einer vollig neuen Aufgabe: Der Verkaufserlos soll strukturiert und langfristig angelegt werden. Das
ist kein Selbstlaufer.

Die gute Nachricht: Mit einem klaren Prozess lassen sich auch komplexe Vermdgenssituationen systematisch
steuern. Dieser Beitrag zeigt am Beispiel eines Praxisfalls, wie eine mafligeschneiderte Vermogensstruktur entsteht
und warum ein laufendes Vermdgenscontrolling fur den langfristigen Erfolg entscheidend ist.

Ausgangssituation

Herr M., Anfang 60, hat sein mittelstandisches Familie M. verfolgt drei klare Anlageziele:
Unternehmen erfolgreich verkauft. Nach Steuern und  Realer Kapitalerhalt: Ausgleich der Inflation.
Transaktionskosten verbleiben ihm 16 Mio. EUR. Er ist  Enthahmen: Nutzung von Zins- und Dividenden-
verheiratet, hat zwei erwachsene Kinder und bislang ertragen fur ,Extras”.

wenig Erfahrung mit der Kapitalanlage in Wert- + Vermdgensnachfolge: Sicherung der Ver-
papieren. Familie M. besitzt darliiber hinaus mehrere mogenssubstanz fir die nachste Generation.

Immobilien, die z. T. selbst genutzt werden. Wir haben Familie M. bei der Strukturierung ihres

Gesamtvermdgens in mehreren Schritten beraten
(s. Prozessablauf in Abb. 1).

Der Prozess einer professionellen Vermogensstrukturierung Abbildung 1: Prozess der Vermoégensstrukturierung

Der Strukturierungsprozess folgt funf klar definierten

Analyse der Vermogenssituation
y i Schritten: von der Bestandsaufnahme uber Ziel-

Bestandsaufnahme: liquide und illiquide Vermogenswerte und definition und Allokation bis zur Auswahl der
Verbindlichkeiten, laufende Einnahmen und Ausgaben, erwartete .
Kapitalzu- und -abflisse Verwalter und dem laufenden Controlling.
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Zieldefinition & Risikoprofil

Risikoneigung, Anlagehorizont, Anlageziele (Kapitalerhalt,
Lebensunterhalt, Nachfolge), steuerliche Situation, Nachfolgeplanung

Strategische Vermogensallokation

Aufteilung auf Anlageklassen nach Zeithorizont: kurzfristig - mittel -
langfristig, Aufteilung nach regionalen Schwerpunkten

Taktische Vermogensallokation
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Auswahl der Vermdgensverwalter
bei Selbstverwaltung: Auswahl von Einzeltiteln
Kostenoptimierung
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Umsetzung & laufendes Controlling

Strukturierte Uberwachung, Performancemessung und Anpassung
der Strategie
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In funf Schritten zur individuellen
Vermogensstruktur

Schritt 1 — Analyse der Vermogenssituation

Am Anfang steht eine vollstdndige Bestandsauf-
nahme: Welche liquiden und illiquiden Vermdgens-
werte sind vorhanden? Welche laufenden Einnahmen

Schritt 2 — Zieldefinition und Risikoprofil

Anlageziele, Risikoneigung und Renditeerwartung
werden systematisch ermittelt. Im Vordergrund stehen
Fragen wie:

* Wie viel Liquiditat wird monatlich bendtigt?

* Welche Wertschwankungen sind emotional und
wirtschaftlich verkraftbar?

* Welche steuerlichen und erbrechtlichen Rahmen-
bedingungen sind zu berlcksichtigen?

und Ausgaben gibt es? Sind einmalige Kapitalzu- oder
-abflisse zu erwarten? Gibt es Verbindlichkeiten, die

) . - ) : Aus dem Liquiditatsbedarf und der Risikobereitschaft
zu einem bestimmten Zeitpunkt zu bedienen sind?

ergibt sich die Quote flr ertragsstarkere, aber
schwankungsintensivere Anlagen. Einen Uberblick
Uber die Eigenschaften typischer Anlageklassen zeigt
Abbildung 2.

Im Fall von Familie M. werden neben dem Erlés aus
dem Unternehmensverkauf auch die vorhandenen
Immobilien erfasst und bewertet. Erst diese Gesamt-
schau schafft die Basis fir fundierte Entscheidungen.

Abbildung 2: Anlageklassen im Uberblick

Die Grafik zeigt Chancen, Risiken und Ertrags-
erwartungen der wichtigsten Anlageklassen — von
Tagesgeld Uber Anleihen und Aktien bis hin zu
Immobilien, alternativen Anlagen und Gold.

Anlageklassen im Uberblick
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Schritt 3 — Strategische Vermogensallokation

In intensiven Gesprachen wird erdrtert, welche Aus-
gaben regelmafig anfallen und in welcher Hohe ein
Liquiditatspolster bendtigt wird. Bei Familie M. [auft in
drei Jahren die Zinsbindung fir das Darlehen einer
vermieteten Immobilie ab; es wird erdrtert, ob der
Kredit dann vollstandig getilgt werden soll.

Um auf ein mogliches Krisenszenario vorbereitet zu
sein, moéchte Familie M. Gold als Krisenwdhrung
erwerben; ein Gold-Anlageprodukt (z. B. Xetra-Gold)
scheidet deshalb flr sie aus.

Strategische Vermogensaufteilung
nach Anlagehorizont

Beispielhafte Allokation fir einen konservativen Langfristanleger
Kurzfristig

Zeithorizont: bis 12 Monate
Ziel: Liquiditat & Sicherheitsreserve

Mittelfristig

Zeithorizent: 1-5 Jahre
Ziel: Stabilitat & regelmaRige Ertrage

Langfristig

Zeithorizont: ab 5 Jahren
Ziel: Wachstum & Kapitalerhalt

* Die Quoten sind beispiethaff und richten sich individuell nach Zielbitd, Alter, Risikoneigung und
familigrer Situation,

Schritt 4 — Auswahl der Vermdgensverwalter

Wer nicht selbst taglich die Markte beobachten will,
Ubergibt die operative Steuerung an professionelle
Vermobgensverwalter. Die Auswahl ist eine langfristige
Entscheidung und sollte sorgfaltig getroffen werden.
Ausgewahlte Vermogensverwalter werden zu Gespra-
chen eingeladen, ihre Anlagevorschlage beurteilt und
anhand einheitlicher Kriterien verglichen:

» Anlagevorschlag und Investmentprozess

» Gebuhrenstruktur und Kostentransparenz
 Leistungsausweis (Track Record)

* Unternehmensgréfle und verwaltetes Vermdgen

10-15%

Fir die Liquiditatsreserve und den physischen Gold-
kauf werden ca. 20 % des verbleibenden Vermdgens
(3,2 Mio. EUR) reserviert. Die ibrigen 12,8 Mio. EUR
sollen Uber Vermbgensverwalter angelegt werden.

Es wird diskutiert, wie viel Volatilitat die Familie fir eine
héhere Erwartungsrendite akzeptiert; darauf auf-
bauend werden mogliche Anlageinstrumente fest-
gelegt. Das Ergebnis ist eine strategische Zielstruktur
(Musterallokation siehe Abb. 3).

Abbildung 3: Beispielhafte
Vermogensallokation

Die Zielstruktur unterscheidet drei Zeithorizonte:
Kurzfristig (10-15 %) fur jederzeitige Liquiditat,
mittelfristig (30—40 %) fur Stabilitdt und Ertrage,
langfristig (45-60 %) fur Wachstum und Kapital-
erhalt.

» Organisationsstruktur und Unabhangigkeit
» Personlicher Eindruck

Familie M. entscheidet sich fir zwei Verwalter, um das
Risiko zu streuen und unterschiedliche Investment-
ansatze zu kombinieren.




Schritt 5 — Laufendes Vermogenscontrolling

Mit der Vergabe der Verwaltungsmandate beginnt die kontinuierliche Uberwachung. Unser Vermégens-
controlling Gbernimmt dabei vier zentrale Kernfunktionen (s. Abb. 4):

Was leistet das Vermogenscontrolling?

Die Kernfunktionen des Vermogenscontrollings im Uberblick

;e Dokumentation & Konsolidierung

Alle Vermogensbestandteile werden zusammengefiihrt: Depots,
Immobilien, Beteiligungen, Liquiditat, Verbindlichkeiten.
Aktuelle Marktbewertung.

Ergebnis: konsolidierte Vermogensbilanz zum Stichtag.

(z Performancemessung & Benchmarking

Wertentwicklung aller Depots wird mit passenden Vergleichsindizes
gemessen (z. B. MSCI World, RexP).
Verwalter werden untereinander und gegen den Markt verglichen.

@ Portfolioanalyse & Gebiihrentransparenz

Struktur des Gesamtportfolios (Anlageklassen, Branchen,

Wahrungen).

Uberwachung der Anlagerichtlinien.

Kostenanalysen: Transaktionskosten, Verwaltungsgebiihren und
\ Depotkosten.

Risikoiiberwachung & Handlungsempfehlungen

nalyse: Bonitats-, Klumpen-, Liquiditdts-, Wahrungs-,

derungsrisiken.
hung von Allokationsveranderungen und
abweichungen.

Fazit
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Abbildung 4: Kernfunktionen

1. Dokumentation & Konsolidierung: Samtliche
Vermdgensbestandteile werden in einer kon-
solidierten Vermoégensbilanz zusammengefihrt —
Wertpapierdepots, = Immobilien,  Beteiligungen,
Liquiditat und Verbindlichkeiten werden einzeln und
konsolidiert dargestellt.

2. Performancemessung & Benchmarking: Die
Wertentwicklung samtlicher Depots wird anhand
geeigneter Vergleichsindizes (z. B. MSCI World,
REXP) objektiv beurteilt. Die Verwalter werden
untereinander und gegen den Markt analysiert.

3. Portfolioanalyse & Gebiihrentransparenz: Die
Vermdgensstruktur  wird nach Anlageklassen,
Branchen, Regionen und Wahrungen analysiert. Die
Kosten werden transparent erfasst und der Rendite
gegenubergestellt.

4. Risikoliberwachung & Handlungsempfehlung:
Die typischen Anlagerisiken wie Bonitats-,
Klumpen-, Liquiditdts-, Wahrungs- und Zins-
anderungsrisiken werden Uberwacht. Bei Fehlent-
wicklungen erhalt der Mandant Handlungs-
empfehlungen; die Entscheidung verbleibt jedoch
immer in seiner Hand.

Wer Vermdgen langfristig erhalten und mehren will, braucht zwei Dinge: eine klug aufgebaute Vermdgensstruktur
und ein laufendes Controlling, das diese Struktur Gberwacht. Beides zusammen macht den Unterschied zwischen
Zufallsergebnissen und einer Strategie, die planbar zum Erfolg fuhrt.

Das Vermogenscontrolling ermoglicht es Familie M., jederzeit Gber ihre Vermdgenssituation informiert zu sein, ohne
selbst taglich die Markte beobachten zu missen.

Fur Riuckfragen und weiterfiihrende Informationen stehen wir lhnen gerne zur Verfiigung.

Britt Niggemann, Partnerin

Institut fiir Wirtschaftsberatung
Niggemann & Partner GmbH

b.niggemann@ifwniggemann.de ifwniggemann.de

Hinweis: Dieser Beitrag stellt einen anonymisierten Praxisfall dar. Er dient der allgemeinen Information und stellt
keine Anlageberatung dar.
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