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Wohin mit der Liquiditat?

Bei vielen Unternehmen wirkt sich die erfolgrei-
che Geschéftsentwicklung sehr positiv auf die Li-
quiditdt aus. Der CFO steht damit angesichts von
Nullzinsen und Verwahrentgelten zunehmend vor der Heraus-
forderung, wie er mit der (iberschieBenden Liquiditdt umge-

hen soll. Was Family Offices zur Lésung beitragen kénnen.

Seit einigen Jahren beobachten wir bei vielen Unternehmen,
wie sich die erfolgreiche Geschéftsentwicklung sehr positiv auf
die Firmenliquiditat auswirkt. Fir den Chief Financial Officer
(CFO) wéchst damit allerdings die Herausforderung das Geld
sinnvoll anzulegen. SchlieBlich sind die Zeiten langst vorbei, in
denen er die Guthaben auf Konten belassen und ohne Aufwand
einen laufenden Zusatzertrag erwirtschaften konnte: Im aktu-
ellen Zinsumfeld sind viele Banken aufgrund der wirtschaft-
lichen Situation geradezu gezwungen, negative Zinsen auf
Bankguthaben, das sogenannte ,Verwahrentgelt” zu erheben.
Anstelle zusatzlicher Ertrage 16st die Liquiditatshaltung fir das

Unternehmen also eine zunehmende Kostenbelastung aus.

Soll der CFO die Liquiditat auf ein MindestmaB herunterfah-
ren? Nein! Das Vorhalten von Liquiditat bietet wesentliche Vor-
teile: Sie ist taglich verfligbar; sei es fur Unvorhergesehenes,
Investitionen oder Ubernahmen — oder schlicht, weil sie den
Inhaberfamilien die Freiheit gibt, jederzeit in ihrem Sinne agie-
ren zu kénnen. Vor dem Hintergrund des Kapitalmarktumfel-
des ist aber die langjahrig praktizierte Handhabung, nicht be-
notigte Cash Reserven teilweise auch Uber langere Zeitrdume

vorzuhalten, mit sicheren Realvermé&gensverlusten verbunden.
Ziele und Nebenbedingungen der Geldanlage

Wie kann der CFO dieser Herausforderung begegnen, wenn er
gleichzeitigden administrativen und buchhalterischen Aufwand
berticksichtigen muss? Soll das Verwahrentgelt durch eine
Anlage am Kapitalmarkt vermieden werden, missen zwangs-

laufig Kapitalmarktrisiken eingegangen werden. Diese missen

© 2021 HQ Trust GmbH. All Rights reserved. | 25.08.21

jedoch kalkulier- und steuerbar sein. Wie soll der CFO konkret
mit der aktuell und wohl bis auf Weiteres vorherrschenden Ka-
pitalmarktsituation umgehen, die zusétzlich durch die steigen-
de Inflationsrate verscharft wird? Derzeit betragt der jéhrliche
Realzins, also der Zins nach Abzug der momentanen Inflati-
onsrate ca. 2,5% p.a. und dem Verwahrentgelt von -0,5% p.a.
in Summe minus 3% p.a. Auf Sicht von zehn Jahren steigt der

reale Vermogensverlust ceteris paribus auf rund ein Drittel an.

Klar ist: In diesem Spannungsfeld missen zuerst die Zie-
le und Nebenbedingungen der Geldanlage festgelegt wer-
den - unter Umsténden sind dabei auch Verlustobergrenzen
zu beachten -, damit verfiigbare Liquiditat nicht langfris-
tig ,unproduktiv® in der Kasse liegt. AnschlieBend gilt es,
diese Ziele in Einklang mit der aktuellen Kapitalmarktsitu-
ation zu bringen und im Dschungel unzdhliger Produkte

verschiedenster Anbieter die passende L&sung zu finden.

Mogliche Vorgehensweise, um die Liquiditat
aufzuteilen

Eine mdgliche Vorgehensweise kdnnte sein, dass die vorhan-
dene Liquiditat zu jeweils 1/3 in folgende ,, Topfe“ aufgeteilt

werden kann:

e Kurzfristige Liquiditat/ Working Capital mit Fungibilitat

1-3 Tage, Investmentzeitraum 0-6 Monate:

e  Mittelfristige Liquiditat mit Fungibilitat 2-5 Tage, Invest-

mentzeitraum 12 Monate

Seite 2 von 6



e Kriegskasse®: keine konkrete Verwendung geplant,

sollte aber bedacht werden.

e Kreditlinie: kdnnte fir Unvorhergesehenes eingerichtet

werden, um kurzfristigen Liquiditatsbedarf zu decken.

Diese Aufteilung kann modular betrachtet werden oder im
Rahmen einer Gesamtportfoliosteuerung. Im Vorfeld sollten
daher mdglichst genau die Ziele, wie Ertrags- und Liquidi-
tatsanforderung mit den Kapitalmarkterwartungen und Risiken
in Einklang gebracht werden. Die Erarbeitung dieser Anlage-
strategie ist Grundlage fUr die im Prozess anstehenden Schrit-
te der Taktischen Asset Allokation und der Produktauswahl,
das heiBt der Selektion. Sofern nicht alle Entscheidungen
selbstandig getroffen werden, wird auf Verwalter und Produk-

tanbieter der Assetmanagement-Industrie zuriickgegriffen.

Wie soll bei der Wahl der Anbieter vorgegangen
werden?

Im nachsten Schritt stellt sich die Frage, wie bei der Aus-
wahl der passenden Anbieter vorzugehen ist: Welche In-
vestmentstile passen zur individuellen Aufgabenstellung
und der gegebenen Kapitalmarktsituation? Grundsétzlich
kann sich der Verantwortliche im Unternehmen selbst um
die Beantwortung kimmern oder diese Themen extern kla-
ren lassen. Fiur eine neutrale Empfehlung bieten sich natur-

gemaB neutrale Berater ohne eigenes Produktinteresse an.

Die Herausforderung fir ,Neulinge“ im Vermdgensverwal-
tungsmarkt besteht darin, hinter den vielfaltigen Marketingun-
terlagen einen passenden und leistungsfahigen Vermdgens-
verwalter zu identifizieren. Die Erfahrung zeigt, dass zwischen
dem Marketingversprechen und der tatsachlichen Leistung
erhebliche Unterschiede bestehen kénnen. Hilfreich kann in
diesem Fall ein (Multi) Family Office sein, welches Uber die
Vielzahl der vergebenen Mandate konkreten Einblick in die Per-
formance hat und die Ergebnisse der Verwalter neutral verglei-
chen kann. Hinzu kommt der Mehrwert, der durch die Kenntnis
der Vergutungsstrukturen der Vermdgensverwalter durch die

Blindelung der Nachfrage Sonderkonditionen erzielen kann.

Im Rahmen der Erarbeitung der Zielsetzung, der soge-
nannten strategischen Asset Allokation, werden im An-
schluss die Leitplanken fiir die Allokationen gelegt. Diese
Zielsetzung bildet die Basis fir das weitere Vorgehen und
hilft auch flr eine erste Orientierung bei der zielgerichte-

ten Produktauswahl, schlieBlich gibt es in Deutschland al-
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lein mehr als 100.000 zugelassene Investmentfonds, die fur

eine Geldanlage grundsatzlich in Frage kommen kdénnten.

Reporting & Controlling bendtigen verlassliche
Zahlen aus der Buchhaltung

Der CFO eines Unternehmens ist fur das finanzielle Risiko-
management und die gesamte Finanzplanung eines Unter-
nehmens verantwortlich, er muss die Zahlen dokumentieren
und Ubernimmt die Finanzberichterstattung in der Geschéfts-
leitung. Zu seinen Aufgaben gehort typischerweise auch die
Finanz- und Liquiditdtsplanung, die Kontakipflege zu den
Finanzinstituten und die Analyse von Unternehmensstruk-
turen und Finanzanlagen im Unternehmen. Unabdingbar flr
eine Steuerung und Kontrolle von Vermdgensverwaltern und
Fondsmanagern ist dabei eine detaillierte Buchhaltung auf
Ebene der Vermdgensgegenstéande, um verschiedene Ver-
waltermandate vergleichbar zu machen, aber auch eine in

sich konsistente Gesamtperformance rechnen zu kénnen.

Die in der Vermdgenverwaltung eingesetzten Vermdgens-
buchhaltungsprogramme enthalten auch Bilanz-, GuV- und
Cashflow-Betrachtungen, jedoch mit dem wesentlichen Un-
terschied einer angeschlossenen Performancerechnung fur
die Kapitalmarktanlagen. Somit kann die Wertentwicklung
auf taglicher Basis flr samtlich Kapitalmarktanlagen ver-
folgt werden und auf Basis der Performancewerte werden
zusétzliche Analysen, wie Kontributions- und Attributions-
analyse ermoglicht. Die Kontributionsanalyse ermdglicht
Aussagen woher die Wertbeitrdge kommen, wahrend die Attri-

butionsanalyse Aussagen dazu erméglicht, warum das so ist.

Des Weiteren wird durch ein Vermégenscontrolling die Uber-
prifung der Einhaltung der vereinbarten Anlagerichtlinien
ermdglicht, moégliche Konzentrationsrisiken werden sichtbar
gemacht und als weitere wesentliche Frage, wird die verein-
barte langfristige Zielallokation im Hinblick auf die erwartete
Rendite und das ex-ante bestimmte Risiko eingehalten, tUber-
oder unterschritten. Zusammenfassend wird ein Controlling

ermoglicht, das Uber das reine Kostencontrolling hinausgeht.

Hinzu kommen Berichtspflichten an externe Adressaten wie
Wirtschaftsprifer und Steuerberater. Diese Perspektiven un-
terscheiden sich deutlich von denen flr die interne Steuerung
der Kapitalmarktanlagen und benétigen weniger Detailtiefe.
Allerdings kann der ,Lebenszyklus“ eines Investments — vom
Kauf Gber KapitalmaBnahmen, den Bilanzstichtag und letzt-

endlich den Verkauf — buchhalterisch herausfordernd sein.
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Bei der Verbuchung von Wertpapieren treten
schnell komplexe Fragestellungen auf

Wahrend bei einem Verwaltermandat alle Vermégensgegen-
stande bilanziert werden, ist der zu bilanzierende Vermdgens-
gegenstand bei einem Investmentfonds oder Spezialfonds nur
der Investmentanteil als solcher und nicht die im Fonds enthal-
tenen Vermdgensgegenstande. Die Bilanzierung eines Kaufes
von Fondsanteilen oder Wertpapieren erfolgt zu den Anschaf-
fungskosten, und umfassen auch die Anschaffungsnebenkos-
ten. Besonderheiten sind bei mitgekauften Ausschittungs-

ansprichen zu beachten (z.B. Stlckzinsen bei Anleihen).

Komplexe Fragestellungen entstehen bei der unterjahrigen
Verbuchung. Die vielféltig ausgestalteten KapitalmaBnahmen
und die beispielsweise einhergehende korrekte Erfassung fallt
insbesondere bei vergebenen Verwaltermandaten an, da diese

haufig eine Vielzahl von Einzeltiteln halten. Dabei geht es um:

e eine Kapitalerh6hung und die damit einhergehenden
Bezugsrechte, die eine gewisse Zeit ausibbar oder

handelbar sind;

e einen Aktiensplit und die damit einhergehende Verande-

rung der Nominale und des Preises;

¢ Neuaktien oder Bezugsrechten bei einem Spin-off, einer
Unternehmensfusion (Merger) oder einem Unterneh-

menskauf (Acquisition);
e eine Bardividende und die Quellensteuer;
e eine Stockdividende / Gratisaktie.

Zur Borsenkurs- und Wahrungssicherung werden haufig
Derivate, wie Futures-Kontrakte, Optionen und Devisenter-
mingeschafte eingesetzt. Bei Futures missen Verkauf/Kauf
Opening und Kauf/Verkauf Closing sowie die tagliche Margin-
Abrechnung verbucht werden. Ein buchhalterischer Unter-
schied zeigt sich bei Derivaten vor allem bei Geschéften Uber
den Bilanzstichtag. Wahrend Futures taglich abgerechnet
werden, missen fir Optionen und Devisentermingeschéfte
gegebenenfalls Drohverlustriickstellungen gebildet werden.
Zudem spielt es eine Rolle, ob der Vermdgensgegenstand
im Anlage- oder Umlaufvermdgen bilanziert wurde, denn

im Umlaufvermbgen gilt das strenge Niederstwertprinzip.
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Was (Multi) Family Offices leisten kbnnen

Aufgrund langjahriger Erfahrung kann ein Multi Family Office
wie HQ Trust die komplette Nebenbuchhaltung fur Aktien, An-
leihen, derivative Finanzinstrument, illiquide Investments wie
etwa Private Equity darstellen und nach HGB oder IFRS bu-
chen. Firr eine transparente Ubersicht und zur Steuerung kann
die Abbildung in einer eigenen Assetklassen-Struktur erfolgen
— mit unterschiedlichen Konsolidierungsebenen. Darin erfolgt
die fachgerechte Verbuchung aller Transaktionen nach den
Grundsétzen ordnungsgemaBer Rechnungslegung im Rah-
men einer Vermdgensbuchhaltung unter Beachtung der jeweils
geltenden steuerrechtlichen Vorschriften. Damit ist auch eine
Bereitstellung der steuerlichen Auswertungen direkt an die
Steuerabteilung méglich. Auch eine Ubernahme der Salden in
die Firmenbuchhaltungssysteme wie etwa DATEV ist problem-
los méglich. Fir Rickfragen von Wirtschaftspriifern kénnen

dann die Buchhaltungskonten zur Verfligung gestellt werden.

Ad-hoc-Auswertungen konnen saldiert nach individuell de-
finierten Perspektiven ausgegeben werden, aber auch auf
Einzeltransaktionsebene. Eine Kursversorgung gibt zu-
dem die Moglichkeit, den derzeitigen theoretischen Ab-
schreibungsbedarf bzw. Zuschreibungsbedarf (Wertaufho-
lungsgebot) zu zeigen. Basierend auf diesen Daten kann

dann ein umfassendes turnusmaBiges Reporting erfolgen.
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/U den Autoren

Peter Preller
Managing Partner | Kundenberater HQ Trust

ad’h

Peter Preller, LL.M. ist seit dem Jahr 2011 als Senior Kun-
denbetreuer bei HQ Trust in Bad Homburg tétig und berét
ganzheitlich komplexe Kundenvermogen. Der Diplom-Kauf-
mann und Managing Partner verfligt Uber rund 20 Jahre
Berufserfahrung in den Bereichen Family Office und Vermo-
gensverwaltung — vor allem bei der Beratung und Betreuung

groBer Privatvermdgen, Familienverbiinde und Stiftungen.

Helmut Quast
Managing Partner | Kundenberater HQ Trust

dih

Helmut Quast ist seit 2015 fir das Multi Family Office HQ

Trust in DUsseldorf tétig. Als Managing Partner ist er flr die
Betreuung und umfassende Beratung von Unternehmer-
familien mit komplexen Vermdgen verantwortlich. Schwer-
punkte der Tatigkeit von Helmut Quast sind die strategi-
sche Vermdgens- und Nachfolgeplanung, die Entwicklung

von Vermodgensstrategien und das Vermdgenscontrolling.

Jan Henkel
Kundenberater HQ Trust

d

Jan Henkel ist Kundenbetreuer am Standort Bad Homburg

und verantwortet die ganzheitliche Beratung und Betreuung
von Privatkunden und Unternehmerfamilien. Bevor er zu HQ
Trust kam, war Jan Henkel als Consultant in einer Unterneh-
mensberatung tatig. Er hat an der Frankfurt School studiert

und sein Studium mit einem Master in Finance abgeschlossen.

© 2021 HQ Trust GmbH. All Rights reserved. | 25.08.21

Seite 5 von 6



Disclaimer

Dieser Bericht dient nur zur Information des Empféngers. Ohne
Zustimmung von HQ Trust GmbH diirfen diese Informationen
nicht vervielfaltigt und/oder Dritten zuganglich gemacht wer-
den. Dieses Dokument stellt weder eine Anlageberatung, eine
Finanzanalyse noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder eine sonstige Empfehlung im Sinne des
WpHG dar. Der Zweck dieses Berichts ist die Unterstiitzung
der Diskussion mit HQ Trust Uber die Anlagemdglichkeiten,
die unseren Kunden zur Verfligung stehen. Obwohl der Text
auf Informationsquellen beruht, die wir fur verlésslich erach-
ten, kann doch keinerlei ausdrtckliche oder stillschweigende
Garantie, Gewahrleistung oder Zusicherung hinsichtlich ihrer
Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt und Qualitat Gbernom-
men werden. Der Text stellt weder eine allgemeine Anleitung fur
Investitionen noch eine Grundlage flr spezifische Investment-
entscheidungen dar. Des Weiteren gibt er keine impliziten oder
expliziten Empfehlungen in Bezug auf die Art und Weise, in der

Kundenvermdgen investiert werden sollte bzw. werden wird.

Soweit in diesem Dokument Indizes dargestellt sind oder auf
diese Bezug genommen wird, ist zu berlicksichtigen, dass
die benutzten Indizes keine Management- oder Transaktions-
kosten beinhalten. Investoren kénnen nicht direkt in Indizes
investieren. Verweise auf Marktindizes oder zusammenge-
setzte Indizes, Benchmarks oder andere MaBe der relativen
Marktperformance Uber eine spezifizierte Zeitperiode (die
Benchmark) werden nur zur Information zur Verfligung ge-
stellt. Bezugnahmen auf diese Benchmark implizieren nicht,
dass das Portfolio Rendite, Volatilitdt oder andere Ergebnis-
se ahnlich wie die Benchmark erzielt. Die Zusammensetzung
der Benchmark reflektiert unter Umsténden nicht die Art und
Weise in der das Portfolio konstruiert ist in Bezug auf erwar-
tete und tatséchliche Rendite, Portfolio Richtlinien, Restrikti-
onen, Sektoren, Korrelationen, Konzentration, Volatilitdt oder
Tracking Error Ziele, die alle Uber die Zeit variieren kénnen.
HQ Trust gibt keine Haftungserklarung oder Verpflichtung ab,
dass die Performance des Kundenvermdgens der Benchmark
entspricht, sie Ubertrifft oder ihr folgt. Frihere Wertentwick-
lungen eines Index, einer Benchmark oder anderer MaBe sind

kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Der Bericht stellt kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf
an Personen mit Sitz in Landern, in deren Gerichtsbarkeit
ein solches Angebot oder Aufforderung zum Kauf nicht au-
torisiert ist oder an Personen, bei denen es ungesetzlich

ware, ein solches Angebot oder eine Aufforderung zum Kauf
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abzugeben, dar. Es liegt in der Verantwortung jeder Person
oder jedes Personenkreises, die dieses Material im Besitz
hat, sich selbst zu informieren und alle anwendbaren Gesetze

und Regularien jeder relevanten Gerichtsbarkeit zu beachten.

Die dargestellten Meinungen entsprechen ausschlieBlich
unseren aktuellen Ansichten zum Zeitpunkt der Uberga-
be des Berichts und stimmen madglicherweise nicht mit der
Meinung zu einem spéteren Zeitpunkt Uberein. Bestimm-
te Transaktionen, insbesondere solche, die Futures, Op-
tionen und hochverzinsliche Anleihen, sowie Investments
in Emerging Markets umfassen, haben unter Umsténden
den Effekt, dass sie das Risiko substanziell erhohen und
somit nicht fir alle Investoren geeignet sind. Anlagen in
Fremdwahrungen unterliegen einem Wahrungsrisiko und

kénnen infolge von Kursschwankungen einen negativen

Effekt auf den Wert, den Preis oder das mit diesen Invest-
ments erzielte Einkommen haben. Solche Investments sind
ebenfalls betroffen, wenn Devisenbeschrankungen eingefiihrt
werden sollten oder andere Gesetze und Restriktionen bei
diesen Investments Anwendung finden. Investments, die in
diesem Text erwahnt werden, sind nicht notwendigerweise in
allen Landern erhéltlich, eventuell illiquide oder nicht fur alle
Investoren geeignet. Investoren sollten sorgféltig prtfen, ob
ein Investment fUr ihre spezifische Situation geeignet ist und
sich hierbei von HQ Trust beraten lassen. Der Preis und der
Wert von Investments, auf die sich dieser Bericht bezieht, kon-
nen steigen oder fallen. Es besteht die Mdglichkeit, dass die
Investoren nicht das urspriinglich eingesetzte Kapital zuriick-
erhalten. Die historische Performance ist kein Richtwert fur die
zukinftige Performance. Zukiinftige Ertrage sind nicht garan-

tiert und ein Verlust des eingesetzten Kapitals kann auftreten.

Die zustandige Aufsichtsbehdrde fir HQ Trust ist die Bundes-

anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

HQ Trust GmbH

Harald Quandt Haus

Am Pilgerrain 17

61352 Bad Homburg v.d. Hohe
Deutschlan

T +49 6172 402 850

F +49 6172 402 859

www.hgtrust.de
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