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Markowitz

und Gesamtvermogens-

steuerung

Strategische Vermogensoptimierung auf hochstem Niveau

Mit der Software ,VSA.3" kénnen Private-
und Wealth-Banker, sowie anspruchsvolle
Vermdgensberater und Standesrechtler,
das Gesamtvermogen ihrer Kunden mittels
.Markowitz-Ansatz" optimieren. Uber die
tibliche Rendite- und Risikooptimierung
hinaus werden Finanzplanungsaspekte, wie
Finanzierung, Liquiditdt und Besteuerung,
gleichzeitig mit in die Optimierung einbe-
zogen. VSA.3 ermdglicht so die Entwicklung
umfianglicher, individueller Vermdgenskon-
zepte in qualitativ ansprechender und an-
spruchsvoller Form.

Schlagworte:

B Optimierung der
Gesamtvermogensstruktur

W parallele Optimierung von Steuer,
Liquiditat, Performance, Risiko

Die SGE-IIS.AG, als Anbieter hochwertiger Be-
ratungs- und Software-Dienstleistungen fiir
die vermdgensberatende Branche, hat VSA.3
mit einem hochkaratigen Team aus Financial
Plannern, Mathematikern und Softwarespezi-
alisten tber mehrere Jahre entwickelt und in
der Praxis getestet. Das Ergebnis ist eine au-
Bergewdhnliche Software zur Analyse, Struk-
turierung und Optimierung von Gesamtver-
mdgen. Die Funktionalitdt und Wirksamkeit
dieser Software soll an einem Praxisfall darge-
stellt werden.

Fallbeispiel: Unternehmer

Der Unternehmer R. will sein Unternehmen
verkaufen. Einen Kaufer fiir das Unternehmen
hat er bereits. Er fragt sich, wie sein gesamtes
Vermdgen nach dem Unternehmensverkauf
optimal strukturiert und finanziert sein sollte,
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auch unter Gesichtspunkten der Besteuerung
ab 20009.

R. formuliert seine Ziele wie folgt:

Das Vermdgen soll den hohen Lebensstandard
der Familie kiinftig auch nach Wegfall des
Unternehmergehaltes auf sicherem Niveau fi-
nanzieren kénnen. Der Unternehmer plant auf
einen Zeithorizont von 10 Jahren. Das Eigen-
kapital soll eine Mindestrendite von 2% p.a.

n. St. im Durchschnitt auf den Zeithorizont er-

wirtschaften. Das Risiko sollte nicht zu hoch
sein; die Vermdgensinhaber wollen nachts in
Ruhe schlafen kdnnen. Mindestens die Halfte
des Vermdgens sollte ohne groBe Probleme
kurzfristig verfligbar sein.

Angaben zum Vermdgen und Einkommen
von Unternehmer R.:

Der Unternehmer hat ein Vermdgen von Brut-
to 10,0 M€ (incl. 4 M€ aus eig. Unternehmen)
das mit gesamt 1,4 M€ fremdfinanziert ist.
Das Vermogen ist aktuell zu 25 TEUR in Cash,
zu 1.275 TEUR in €-Rentenwerten, zu 1.700
TEUR in Aktien (Standardwerte), zu 500 TEUR
im Eigenheim, zu 2 M€ in einem geerbten
Mehrfamilienhaus (FK 1,4 M€, Zins 6%, Til-
gung 1%), zu 250 TEUR in Hedge Funds und
zu 250 TEUR in einer deutschen KLV (Ab-
schluss 2005) investiert. Der Unternehmer
hat ein Geschaftsfiihrergehalt von 350 TEUR
p.a. und Haushaltsausgaben in Héhe von

165 TEUR p.a.. Steuerlich kommt der Split-
tingtarif zum Zuge und der Kirchensteuer-
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satz liegt bei 9%. Das Eigenheim, das geerbte

Mehrfamilienhaus und die Lebensversicherung

sollen nicht verkauft werden. Das Geschéfts-

fiihrergehalt fallt bei Verkauf des Unterneh-
mens weg.

Folgende Fragen mochte Unternehmer R.

beantwortet wissen:

Bl Welche, zu ihm passenden, Vermdgens- und
Finanzierungsstrukturen gibt es?

B Welche Strukturdnderungen an Vermdgen
und Finanzierung sind vorzunehmen?

B Kann trotz hoher Eigenkapitalrendite den-
noch eine angemessen hohe, laufende Li-
quiditat nach allen Ausgaben und Steuern
fiir den Haushalt erwirtschaftet werden?

Bl Wie hoch sind kiinftig Grenz- und Durch-
schnittssteuersatz auf das gesamte Vermo-
gen und Einkommen? Wie hoch ist die
zu erwartende Steuerlast?

Wie Idsst sich ein solcher Fall effizient und
professionell [6sen, so dass die Fragen be-
antwortet, die Zielsetzungen erfiillt und die
Restriktionen eingehalten werden?

Steuern, Liquiditat, Performance, Risiko, Zeit-
horizont, Finanzierung des Vermdgens und
personliche Restriktionen sind in hohem MaBe
voneinander abhdngig und beeinflussen sich
gegenseitig.

Aktuell behilft sich der Vermdgensberater
meist mit eindimensionalen Betrachtungen,
wie z.B. der Optimierung der Liquiditat oder
der Steuerlast. Die anderen Punkte werden
mit geringerer Prioritdt behandelt und daher
wenig oder gar nicht beriicksichtigt. Die Su-
che nach alternativen Vermdgens- und Finan-
zierungsstrukturen erfolgt in der Regel itera-
tiv ,hd@ndisch”. Der mit dieser Vorgehensweise
verbundene immense Zeitaufwand verhindert
eine umfassende Ermittiung und Analyse



alternativer Losungen. Diese Umstdnde aber
machen das Financial Planning bislang aus
Sicht der Anbieter betriebswirtschaftlich wenig
interessant. Der Einsatz einfacher ,Markowitz-
Optimizer", in der Regel (nur) auf das Wert-
papiervermdgen ausgerichtet, ohne ,echte in-
dividuelle" Nachsteuerbetrachtung und ohne
Fremdkapital- und Liquiditatsbetrachtung I6st
das Problem auch nicht. Private- und Wealth-
Banker und anspruchsvolle Vermdgensberater
sind auf ganzheitliche Vermdgensoptimierung
angewiesen, wenn sie sich im Markt positiv
abheben und behaupten wollen.

VSA.3 ist in der Lage, diese Aspekte in einem
gesamthaften Optimierungsprozess zusammen
zu fiihren. Nur so kénnen die Fragen des Un-
ternehmens fundiert beantwortet und dessen
Ziele realistisch erreicht werden.

Losung mit EkSt 2009

Nach Eingabe der Daten fiir Vermdgen, Ein-
kommen, Ausgaben, steuerlichen Kriterien, so-
wie Restriktionen des Unternehmers, ermittelt
VSA.3 eine individuell nachsteuerliche Effizi-
enzlinie mit 50 alternativen Vermdgensport-
folien. Die Berechnungsdauer dafiir liegt in
der Regel zwischen 15 Sekunden und einer
Minute. Hierbei wird die Nachsteuerrendite

in Abhéngigkeit von der Risikolage und un-
ter gleichzeitiger Beriicksichtigung aller oben
genannten Restriktionen optimiert. Fiir jedes
Portfolio und bei jedem Optimierungsschritt
wird eine vollstdndige Steuer- und Liquiditats-
kalkulation durchgefiihrt.

Ob kleines Vermdgen und groBes Einkommen,
groBes Vermdgen und kleines Einkommen oder
groBes Vermdgen und groBes Einkommen, fiir
alle Félle ist es entscheidend, individuelle L6-
sungen zu finden. Nur so akzeptiert der Kunde
die ihm vorgelegten Vorschlage.

Am Schnittpunkt (Grafik 1) zwischen der in-
dividuellen Nachsteuerrendite im Worst Case

auf der Effizienzlinie und die IST-Situation zur
Verfiigung. Die Szenariobildung ist unbegrenzt
madglich, alle Szenarien kénnen benannt und
abgespeichert werden. Die Ziele der Familie
Reich sind also gesichert und sdmtliche Fragen
konnen beantwortet werden. Welche struktu-
rellen Verdnderungen das fiir Vermdgen und
Finanzierung mit sich bringt, zeigt nachfol-
gende Grafik 2.
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Grafik 2: Verinderung fiir Vermdgen und Finanzierung

beregler wird das Auswahl-

portfolio festgelegt.

Das fiir Unternehmer R. so ausgewahlte Port-
folio erreicht eine langfristige Planrendite von
ca. 6,9% p.a. nach Steuern (IST-Situation ca.
5,4%) bei einem Volatilitatsrisiko von ca. 8,8%
(IST 12,7%). Im Worst Case auf den geplanten
Zeithorizont von hier 10 Jahren erreicht das
Auswabhlportfolio ca. 2,0%
n.St. p.a. (IST -2,4%). Die

jahrliche Uberschussliqui-
ditét liegt (ohne Unterneh-
mergehalt) bei anfanglich
ca. 105 TEUR p.a. (IST 196
TEUR inkl. Unternehmer-
gehalt). Zusatzangaben:
Durchschnittssteuersatz
(inkl. Soli/KiSt) ca. 29,7%

(IST 43,4%); Grenzsteu-

ersatz (inkl. Soli/KiSt) ca.
46,6% (IST 48,7%); Steu-

Grafik 1: Suche nach dem individuell richtigen Auswahl-
portfolio aus 50 alternativen Vermdgenskonzepten entlang
der individuell ermittelten Effizienzlinie.

erlast ca. 140 TEUR (IST
232 TEUR).

Diese Informationen ste-
hen fiir alle 50 Portfolien

www.finest-planner.net

Fazit:

VSA.3 bietet einzigartige Mdglichkeiten, pri-
vate und institutionelle Investoren optimal
zu beraten. Individuell wirksame, objektive
und neutrale Aussagen flihren zu Akzeptanz
bei den Vermégensinhabern. Es werden alle
Vermdgenswerte, Fremdkapitalien und per-
sonliche Restriktionen beriicksichtigt.
Risiko, Rendite (nach Steuern), Liquiditat
und Zeithorizont flieBen in den Vermdgens-
Optimierungsprozess parallel ein. Betriebs-
wirtschaftlich ist VSA effizient auf die
Nutzerbedingungen ausgerichtet. Der pro-
duzierte Aufwand bleibt tiber Skalierungs-
effekte in Relation zum erwartenden Ertrag
immer relativ gering. VSA.3 wurde so konzi-
piert, dass einfache Sachverhalte und kom-
plexe Vermdgenssituationen genauso effektiv
bearbeitet werden kdnnen. Konzept, Schnel-
ligkeit in der Bearbeitung und wirksame
Darstellung der Ergebnislage bewirken hoch
effektive, vertriebliche Effekte. Modernste
Technologie macht ein weitreichendes
Customizing méglich.
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