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Von René Bondt

Ganz hat er nie aufs politische Geschäft
verzichtet. Als Franz Müntefering be-
schloss, die Pflege seiner krebskranken
Frau zur Lebensaufgabe zu machen,
legte er zwar seine Ämter als Arbeits-
minister und Vizekanzler nieder, das
SPD-Abgeordnetenmandat im Berliner
Bundestag aber behielt er. Und nach dem
Tod von Gattin Ankepetra war es ein offe-
nes Geheimnis, dass der frühere Partei-
und Fraktionsvorsitzende der deutschen
Sozialdemokraten schnell in eine Schlüs-
selfunktion zurückkehren würde: Zu viel
ist der SPD während der letzten Monate
personell, strukturell und ideell aus dem
Ruder gelaufen, als dass sie auf einen
Schnelldenker und Organisator wie
«Münte» ganz hätte verzichten können.

Nun ist das Comeback über Nacht ein-
gefädelt und am Sonntag mit Knalleffekt
präsentiert worden. Der glücklos lavie-
rende Parteichef Kurt Beck hat gleich
doppelt kapituliert. Dass nicht der ange-
schlagene und öfters gedemütigte Pfäl-
zer die CDU-Kanzlerin und Noch-Koali-
tionspartnerin Angela Merkel im Herbst
2009 herausfordern würde, war seit län-
gerem glasklar. Alles deutete auf die jetzt
erklärte Kanzlerkandidatur von Aussen-
minister Frank-Walter Steinmeier hin,
der während des kommenden Wahl-
jahres zweifellos Format, Stil und Sach-
lichkeit in die Waagschale werfen kann.
Dem weltläufigen Steinmeier fehlt aller-
dings der sozialdemokratische Stallge-
ruch – ganz im Gegensatz zu Franz Mün-
tefering, den ein Sonderkongress dem-
nächst zum indirekten «Nachfolger sei-
ner selbst», nämlich zum Vorsitzenden
der desorientierten SPD, küren wird. Die
Zukunft der Traditionspartei liegt somit
in den Händen zweier Männer, die einst
unter Gerhard Schröder zu Ämtern und
Ehren kamen und sein spätes Reform-
werk – die Agenda 2010 – mittrugen.

Damit ist in der heutigen Rest-SPD
allerdings nicht viel Staat zu machen.
«Franz und Frank» sind mit einer Sozial-
demokratie in Tiefstform konfrontiert.
Ein erheblicher Teil des Parteianhangs
hat auf die Einschnitte zur Bändigung
des überzogenen Sozialstaats mit Frustra-
tion oder gar Flucht in die Linkspartei
des SPD-Abtrünnigen Oskar Lafontaine
reagiert. Der Versuch der bisherigen so-
zialdemokratischen Spitze, die auseinan-
derstrebenden Flügel zusammenzuhal-
ten, geriet zur heillosen Schlingerfahrt,
mal im Vorwärts-, mal im Rückwärts-
gang. Kurt Beck erwies sich als über-
forderter Steuermann, der nun entnervt
aus dem Cockpit steigt – eben noch
rechtzeitig, bevor die eigensinnige hessi-
sche SPD-Landesvorsitzende Andrea
Ypsilanti ihren «Teufelspakt» mit Lafon-
taines Linkspartei besiegelt, um den
CDU-Konkurrenten Roland Koch
endgültig aus dem Machtzentrum in
Wiesbaden zu verdrängen.

Der Putsch in der SPD-Führungsriege
ist ein Befreiungsschlag mit ungewisser
Wirkung. Mit Müntefering dürften die
schmerzlich vermissten Elemente «Füh-
rung» und «Integration» in die Partei-
spitze zurückkehren. Die Folgen wären
heilsam: Mehr Dynamik und eindeuti-
gere Botschaften braucht die auf scho-
ckierende Umfragewerte geschrumpfte
Sozialdemokratie ohne Verzug. Aber ob
die SPD den Ruf festigen kann, die politi-
sche Partei zu sein, die sich um die Sor-
gen der «kleinen Leute» kümmert, bleibt
offen. Die programmatischen Konflikte
sind noch nicht ausgefochten, die Struk-
turprobleme unbereinigt: Was geschieht
in Hessen, was mit der Agendapolitik,
was in den divergierenden Machtzirkeln
der Partei? – Nur wenn es «Münte» ge-
lingt, die Nabelschau der Genossen zu
beenden, besteht mit Blick auf das
Wahljahr 2009 Hoffnung für die SPD.

Von Jürg Frey und Lukas Dörig

Das schwierige Umfeld an den Finanz-
märkten veranlasst viele Unternehmer-
familien, eine Standortbestimmung im Be-
reich ihrer finanziellen Anlagen vorzuneh-
men. Meist lassen sich drei verschiedene
Gefässe unterscheiden, nämlich Treasury,
Anlagen der Pensionskasse des Unterneh-
mens und das frei verfügbare private Ver-
mögen der Unternehmerfamilie.

Im Treasury befinden sich die im Un-
ternehmen gebundenen Gelder. Je nach
Branche können diese Mittel sehr um-
fangreich sein. Sofern sie in absehbarer
Zeit im laufenden Geschäft gebraucht wer-
den, ist der Anlagezeitraum eher kurz.
Wenn es sich um Reserven beziehungs-
weise noch nicht ausgeschüttete Gewinne
handelt, ist auch eine langfristige Ausrich-
tung der Investitionen möglich.

In einem zweiten Gefäss sind die Anla-
gen der Pensionskasse des Unterneh-
mens. Im Gegensatz zu anderen Ländern
müssen diese Anlagen in der Schweiz
getrennt von der Bilanz der Gesellschaft
geführt werden. Der Umfang der direkt im
Unternehmen gebundenen Mittel und
der schon entnommenen Gewinne ist
bestimmend für den Inhalt des dritten
Gefässes, das frei verfügbare private Ver-
mögen der Familie.

Verschiedene Ansätze möglich
In der Verwaltung der Anlagen können

verschiedene Ansätze beobachtet werden.
In patronal geführten Gesellschaften wer-
den oft alle drei Gefässe zentral verwaltet.
Eine direkt dem Unternehmensbesitzer
oder seinem Finanzchef unterstellte Per-
son, allenfalls ein kleines Team, hat die
schwierige Aufgabe, die unterschiedlichen
Erfordernisse unter einen Hut zu brin-
gen. Vorteile dieses Ansatzes sind die sehr
direkte Einflussnahme und die Kontrolle.
Nachteilig sind das Fehlen einer breiten
Abstützung sowie die meist höheren Kos-
ten für die einzelnen Anlagen.

Um Interessenkonflikte zu vermeiden,
wird zumindest die Verwaltung der Pen-
sionskassengelder oft von den übrigen
Anlagen getrennt, indem ein paritätisch
vom Arbeitgeber und von den Arbeit-
nehmern gewählter Anlageausschuss die
Vermögensverwaltung an spezialisierte
Dienstleister delegiert. Auch in dieser
Konstellation steht es dem Unternehmer
frei, als Arbeitgebervertreter Einsitz in das
Gremium zu nehmen und so die Anlage-
entscheide zu beeinflussen.

Je nach Höhe des privaten Vermögens
bieten sich verschiedene Ansätze an.
Kleinere Vermögen werden selbst oder
über klassische Vermögensverwaltungs-
mandate bei Banken verwaltet. Handelt es
sich indes um grössere Vermögen und
komplexere Familienverhältnisse, können
herkömmliche Anlagelösungen und Struk-
turen die Bedürfnisse jedoch nur unbefrie-
digend abdecken.

Deshalb findet das aus dem Angel-
sächsischen stammende Family-Office-
Konzept immer mehr Beachtung. Es um-
fasst einen integrierten Ansatz, um finan-
zielle, rechtliche und persönliche Ange-
legenheiten einer Familie koordiniert zu
regeln. Die Grundlage bildet die Festle-

gung der Bedürfnisse und der Präferen-
zen der Familienmitglieder. Sie sind
massgebend für die Definition der Para-
meter der Vermögensverwaltung sowie
des Transfers des Vermögens an die
nächste Generation oder zugunsten ei-
ner Stiftung.

Erhaltung der realen Kaufkraft
Die Vermögensverwaltung eines Family

Office richtet sich nach einer langfristigen,
strategischen Investitionsplanung. Dabei
stehen weniger relative Renditeziele als
vielmehr die Erhaltung der Kaufkraft des
Kapitals nach Steuern und Inflation über
mehrere Generationen im Mittelpunkt.
Die Umsetzung der Anlagestrategie folgt
idealerweise dem Multi-Manager-Ansatz,
bei dem anhand des Open-Architecture-
Prinzips mit einer kontinuierlich optimier-
ten Auswahl an Anlagespezialisten aus
dem In- und Ausland zusammengearbei-
tet wird, ohne Bindungen einzugehen.

Ziel ist eine breite Diversifizierung des
Portfolios nach Anlageklassen, Regionen,
Anlagestilen und Managern in Abhängig-
keit vom Umfeld der Finanzmärkte.

Die Umsetzung eines solchen syste-
matischen, quantitativen und qualitativen
Auswahlprozesses bedingt entsprechen-
des Spezialistenwissen und Erfahrung.
Wichtig ist, dass das Family Office weder
eigene Produkte emittiert noch von den
Anlagespezialisten Einführungs- respek-
tive Bestandeskommissionen erhält, oder
falls doch, diese vollständig an den Kun-
den weiterleitet, um keinem Interessen-
konflikt ausgesetzt zu sein.

Der Begriff Vermögenstransfer umfasst
die Erstellung einer genauen Nachlass-
und Generationenstruktur sowie eine pro-
aktive Steuerplanung, bei der auch mass-

geschneiderte Gefässe wie Stiftungen und
Trusts verschiedener Domizile genutzt
werden können. Weiter fällt die Schulung
der jüngeren Generationen in Anlage-
fragen in diesen Bereich. Um einer Familie
wirklich als zentrale Anlaufstelle für jegli-
che Bedürfnisse dienen zu können, muss
ein Family Office auch in der Lage sein,
zusätzliche Dienstleistungen wie zum Bei-
spiel Immobilien- oder rechtliche Bera-
tung zu erbringen beziehungsweise ex-
terne Dienstleister zu koordinieren.

Aus dieser summarischen Umschrei-
bung der Aufgaben wird ersichtlich, dass
eine professionelle Umsetzung des Fa-
mily-Office-Konzepts beträchtlicher per-
soneller Ressourcen bedarf. Ein eigenes
Family Office (Single Family Office) lohnt
sich daher im Normalfall erst ab einem
freien Finanzvermögen von über 500 Mio.
Fr. Auch dann müssen gewichtige Nach-
teile, wie zum Beispiel hohe Kosten, die
Schwierigkeit, passendes Personal zu re-
krutieren, sowie das Fehlen unternehmeri-
scher Perspektiven für die Schlüsselmitar-
beiter, gegen den Vorteil der sehr direkten
Kontrolle abgewogen werden.

Selbst Familien mit Vermögen von über
einer Milliarde Franken müssen beachtli-
che Managementkapazität bereitstellen,
um ein eigenes Family Office professionell
aufzubauen und die Qualität zu sichern.
Sowohl die Anlagen als auch die steuer-
lichen und rechtlichen Rahmenbedingun-
gen werden zunehmend komplex und
unterliegen dynamischen Entwicklungen.
Dies macht die Aufgabenstellung für die
üblicherweise kleinen Teams in Single Fa-
mily Offices schwierig.

Für viele Familien erweist es sich daher
als optimale Lösung, die Dienste eines
unabhängigen und etablierten Multi Fa-
mily Office in Anspruch zu nehmen. In

einer solchen Organisation werden ver-
schiedene Familien von einem breit abge-
stützten Team aus Spezialisten in den
Bereichen Family Governance, Anlage-
strategie, Managerauswahl, Risikomana-
gement, Reporting, Recht und Steuern
betreut. Prozesse sind definiert, und es
bestehen IT-Systeme, die unabhängige
Analysen und die Konsolidierung von
Vermögenswerten ermöglichen. Kunden
profitieren von günstigen Konditionen bei
externen Dienstleistern wie Banken und
von einem guten Zugang zu wirklich spe-
ziellen Finanzprodukten.

Auf bewährte Lösungen setzen
Ebenfalls nicht zu unterschätzen ist der

Erfahrungsaufbau, der sich im Umgang
mit den Bedürfnissen verschiedener Fami-
lien ergibt. Unternehmern oder Familien
mit komplexen Vermögensverhältnissen
im In- und Ausland stellen sich ähnliche
Probleme. Daher kann es hilfreich sein,
wenn der Berater in einem Multi Family
Office im konkreten Fall auf für andere
Familien bewährte Lösungsansätze zu-
rückgreifen kann.

Um Interessenkonflikte zu vermeiden,
empfiehlt es sich, eine Organisation als
Partner auszuwählen, die im Besitz der
Schlüsselpersonen steht und von keiner
einzelnen Familie oder gar einer anderen
Finanzinstitution dominiert wird. Auch
sollte die Organisation keine eigenen Anla-
geprodukte anbieten. Nur so sind eine
langfristige, vertrauensvolle Beziehung
ohne ständig wechselnde Ansprechperso-
nen und eine wirklich unabhängige Anla-
gepolitik und Beratung gewährleistet.

Jürg Frey ist Direktor, Lukas Dörig, CFA, Vizedirektor
des Marcuard Family Office, Zürich.

Family Offices betreuen sehr grosse, in der Regel komplexe Familienvermögen, oft über mehrere Generationen hinweg. BILD: KEYSTONE

Integrierte Betrachtung der Anlagen einer Unternehmerfamilie – Umsetzung eines Family-Office-Konzepts

Multi Family Office ist oft die optimale Lösung Franz
und Frank

Clariden Leu, Zürich: Die Privatbanktoch-
ter der Credit Suisse hat Peter Eckert zum
Verwaltungsratspräsidenten ernannt. Er
wird per 1. Januar 2009 Walter Berchtold
ablösen, der das Amt des Vizepräsidenten
übernimmt. Eckert ist Mitglied der Eidg.
Bankenkommission (EBK), Vizepräsident
des Verwaltungsrats der Schweizerischen
Finanzmarktaufsicht (Finma) sowie im
Verwaltungsrat der Bank Sal. Oppenheim
(Schweiz). Diese Funktionen wird er aufge-
ben. Zuvor war er Mitglied der Konzernlei-
tung von Zurich Financial Services, u. a.
als Chief Operating Officer (COO).

Migros Bank, Zürich: Die Migros Bank hat
Rudolf Volkart als zusätzliches siebtes Mit-
glied in den Verwaltungsrat gewählt. Der
62-jährige Volkart war vorher Professor für
Betriebswirtschaftslehre an der Universi-
tät Zürich und Direktor des Swiss Banking
Institute.
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