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IPOs sind derzeit wieder «en vogues. Erfolgreichen Bér-
sengdngen stehen aber auch weniger erfolgreiche
gegeniber: Abstirze durch unausgereifte Geschdftsmo-
delle, ungentgende Berichterstattungen, zu geringe Vo-
lumina im Handel und Missbrauch der Bérse fir den ei-
genen [vorzeitigen) Rickzug.

Mit gezielten Fragen l&sst sich die Spreu vom Weizen

frennen:

- Ist die Geschéftsidee Uberzeugend und ausgereift
loder nur «warme Luft»)2

- Habe ich als Anleger die Geschéftsidee verstanden
und fihle ich mich wohl damit?

- Ist das zukinftige Wachstum nachhaltig, und wird es
durch ein nachvollziehbares, in der Vergangenheit er-
folgreiches Geschdftsmodell untermauert?

- Ist der Umsatz verninftig, deckt die Marge die Kosten
und ist eine solide Eigenkapitalbasis vorhanden? (Oder
(misslbraucht das Unternehmen den Bérsengang fak-
tisch fur die Wiederherstellung von Eigenmitteln?)

- Ist das Management vertrauenswiirdig und kompe-
tent?

- Bleiben das Management und die bisherigen Investo-
ren voll dabei oder machen sie einen (Teil-|Ausstieg?

- Sind die Strukturen solide und transparent und die Ei-
gentumsverhdltnisse klar?

- Verfigt das Unternehmen Uber einen aktiven Verwal-
tungsrat und nicht nur Gber Aushéngeschilder ohne die
natigen Detailkenntnisse und ohne Zeit fir die Aufga-
be?

- Werden die kaufmannischen Grundsétze lund nicht
nur die Richtlinien) eingehalten?

- Was ist die Motivation fir das «going public» 2 Geht es
um die Nachfolgeregelung, einen (Teil-lIAusstieg der
Grinder/des Managements oder um Wachstumsfi-
nanzierung? Worden die Banken das Unfernehmen
auch ohne IPO weiter fremdfinanzieren?

- Wie hoch sind der Anteil des «free float» (frei handel-
barer Teill und das Gesamtvolumen?

- Gibt es fur den Anleger auch wieder einen Ausstieg
oder ist das Handelsvolumen zu diinn?

Als Investor und Anleger erhalten Sie in diesen Fragen

von COTTONFIELD eine unabhdngige und umfassende
Beratung.
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EDITORIAL

Der Mai hat uns drastisch vor Augen gefthrt,
wie rasch das Bérsenwetter umschlagen kann.
Tagesverluste von Uber 2% haben viele Anleger
aufgeschreckt. Nur wer seine Mittel diszipliniert
verwaltet hat, ist von den Kursrickschlagen eini-
germassen verschont geblieben.

Die Bérsenkorrektur hat einige IPO-Plane (Initial
Public Offerings = Bérsengéngel vorerst wieder
zunichte gemacht. Und das ist gut so. Noch im-
mer liebdugeln zu viele unreife Unternehmen
mit dem «raschen Geld» eines Bérsengangs.

Bankkunden der alteren Generation erleben
immer wieder «schlechte Momente» mit ihren
Banken und Beratern. Zum einen haben sie als
Kunden spezielle Bedirfnisse. Zum anderen
mUssen Anlagen im Pensionsalter eine andere
Struktur haben als klassische, standardisierte
Portfolioanlagen. Die finanzielle Nachfolge-
regelung und Ubertragung von Vermégens-
werten macht vielen Menschen Angst. Nur ge-
rade 40% aller Eltern in Europa sprechen mit
ihren Nachkommen offen und strukturiert Gber
die Finanzsituation! der Familie. Das «Strate-
gische Vermogensberatungsmandat» schafft
Ubersicht und Transparenz.

Per 1. September erhalt COTTONFIELD Ver-
stdrkung. Daniel Eberhart hat eine langjéhri-
ge Erfahrung als Vermégensverwalter und im
Handel. Daneben verfigt er als Finanzplaner-
experte Uber einen breiten Erfahrungsschatz
und umfassendes Fachwissen.

Wir winschen Ihnen beim neuesten Newslet-
ter wiederum viel Spass

lhr COTTONFIELD-Team

Peter Schuppli
Michael Hausler
Roy Darphin

1 gem J.P. Morgan Private Bank 2004; FuW, 24.06.2006, S. 28



Alter werden - Ordnung machen - Loslassen konnen

Vor genau einem Jahr haben wir einen Newsletter mit einer Checkliste zum Thema «Alter wer-
den — Ordnung machen - Loslassen kénneny publiziert2. Das Echo war sehr gross. In der Zwi-
schenzeit haben wir aufgrund von zahlreichen Kundengespréachen eine Liste mit «schlechten
Momenten» zusammengestellt und zeigen auf, wie diese verhindert werden kénnten. Sie fin-
den die Zusammenstellung auf dem Beilageblatt.

Umfassende Beratung und Betreuung
COTTONFELD hat sich auf die umfassende
Beratung und Betreuung spezialisiert. Durch Ver-
lasslichkeit, Kontinuitat, Kostenorientierung und
Unabhé&ngigkeit schaffen wir einen spirbaren
Mehrwert fir unsere Kunden.

Kapitalanlagen

Wer heute 65 Jahre alt wird, hat eine Lebens-
erwartung von weiteren rund 14 bis 20 Jahren3
(M&nner resp. Frauen). Die wenigsten Personen
verfigen in dieser Zeit Uber ein Erwerbs-
einkommen; die meisten leben von der Substanz
— in Form von AHV/BVG-Renten und/oder Ertra-
gen und Kapitalverzehr auf dem Vermagen. Die-
se Situation macht vielen Menschen Angst. Die
explosionsartig gestiegenen Kosten im Gesund-
heitswesen, immer teurere Alters- und Pflegehei-
me, aber auch die erhdhte Mobilitat im Alter
und die damit verbundenen Ausgaben zwingen
viele altere Personen zu einem sorgféltigen Um-
gang mit ihren Mitteln. Wenn zudem die meisten
Vermégenswerte «gebundeny sind (Liegenschaf-
ten, Versicherungspolicen, Darlehen oder Beteili-
gungen im eigenen Unternehmen, etc.) wird die
Ausgaben- und Investitionsplanung besonders
anspruchsvoll.

Anlagen fur @ltere Personen sollten einen ande-
ren Charakter haben als solche fir junge Anleger.
Zentral sind der Vermdgenserhalt und damit die
optimale Abstimmung der einzelnen Vermégens-
module aufeinander (Aktien, Obligationen, Bar-
geld, Edelmetall, Versicherungspolicen, Beteili-
gungen/Darlehen) sowie der sukzessive Wechsel
von rein steueroptimierten Instrumenten in solche
mit einer direkten, konsumierbaren Rendite.

Die von den meisten Banken angebotenen und
zentral verwalteten, standardisierten Porffolios (4
bis 6 Risikoprofile in verschiedenen Wahrungen!
mit oft unverstandlichen Produkten und hohen
(vor allem indirekten) Kosten sind fir viele Kunden

2 www.cottonfield.ch/links.html
3 Bundesamt fir Statistik 2003

nicht mehr das Richtige. Eine Vermdgensverwal-
tung fur dltere Personen muss besonders kosten-
gunstig sein und entsprechende Produkte einset-
zen. Wenn dem Kunden von 5 % bis 6 % Brutto-
rendite letztlich nur noch knapp 3 % verbleiben,
ist das eine wenig Uberzeugende Leistung, da der
Zinsatz fir eine kostenfreie, risikolose Anlage heu-
te auch wieder knapp 2 % betrégt.

Ubersicht schaffen

Was fir kleinere Vermégen absolut zwingend ist,

sollte fur komplexere und gréssere Vermdgen

Standard sein:
Umfassende und transparente Gesamtver-
mogensibersicht mit regelmdassiger Kontrolle
Klare Gliederung der einzelnen Anlagen und
Verpflichtungen (statische Betrachtung mit
Unterteilung in «sichere» Anlagen, solche mit
langerfristigem Wachstum und solche fur kurz-
fristige Opportunitéten)
Dynamische Betrachtung (Zuflisse, Abflusse)
Risikoanalyse (Ehrlichkeit mit sich selbst)
Miteinbezug des Umfeldes (Partner/in, Fami-
lie)

Ordung machen

Die Vermagenssituation sollte «entschlackt und
professionalisiert werden. In dieses Kapitel gehért
die Beseitigung von Altlasten, komplizierten Struk-
turen und zu vielen Bankbeziehungen. Auch die
Neuordnung von Unterschriften/Vollmachten
und die Regelung des Nachlasses (wer erhalt
was) kann viel Erleichterung bringen. Vertrauens-
personen, welche sich bei l&ngeren Abwesen-
heiten (Reisen oder Krankheiten) um das Nétig-
ste kimmern, sind sehr wertvoll und frihzeitig ein-
zufGhren.

Partner mit einbeziehen

Absolut zentral ist es, dass sich beide (Ehe-IPart-
ner mit den Finanzfragen auseinandersetzen. Es
gibt nichts Schlimmeres, als wenn im Todesfall ei-
nes Partners der hinterbliebene keine Ahnung von
der Thematik und keinen Zugriff auf die Unterla-
gen hat. Darum ist es wichtig, dass das Grund-
wissen aufgebaut wird und die Bezugspersonen
sich auch kennen. Ein Family Office kann zwar



viele Aufgaben abnehmen; die Verantwortung
dafur kann es aber letztlich nie Gbernehmen. So
sollten im Idealfall beide Ehepartner, aber auch
die Nachkommen aktiv integriert sein, die Spe-
zialisten kennen und ein Mindestwissen mitbrin-
gen.

Nachfolgegeneration mit einbeziehen

Die Mittelibertragung an die Nachfolgegene-
ration ist zeitaufwéndig und verlangt sehr viel
Disziplin. Die meisten Menschen fohren diesen
Prozess auch nur zweimal in ihrem Leben durch
(zuerst als Nachfolgegeneration, dann als El-
terngeneration).

Es gentgt nicht, der Tochter einfach einen Zu-
schuss an den Kauf des Eigenheims zu geben

Transparenz und Reporting

oder das Ganze einmal «wachsen zu lasseny.
Die Fragestellung ist vielschichtiger und komple-
xer und verlangt nach klaren Schritten. Die bei-
liegende Checkliste gliedert die Aufgaben der
beiden Generationen und regt zu einem syste-
matischen Vorgehen an.

Die Rolle von COTTONFIELD

Der Rat von Sperzialisten und die Begleitung
durch den «persénlichen CFO» kénnen helfen.
Eine aussenstehende Person in der Rolle eines
Vertrauten wird Probleme offen ansprechen, die
Spezialisten koordinieren und mithelfen, gute L&-
sungen zu schaffen. Entscheidend ist aber die
Unabhé&ngigkeit und ausschliessliche Interes-
senvertretung der Kunden und Auftraggeber.

Fohrungskrafte, wohlhabende Privatkunden und Unternehmer sind gewohnt, in unternehmerischen
Zyklen und Fihrungsrhythmen zu denken. Neben dem Tagesgeschaft wiinschen sie periodisch ei-
ne Ubersicht mit einer Abweichungsanalyse. Sie planen langfristig, nutzen aber kurzfristig auch

Chancen.

COTTONFHELD unterstitzt anspruchsvolle Kun-
den mit einem «Strategischen Vermégensbera-
tungsmandat». Dieses umfasst nach einer sorg-
faltigen Lagebeurteilung und Mittelfristplanung
eine quartalsweise
Ubersicht aller Bank- und Nichtbankanla-
gen (und Verpflichtungen) mit aktuellen Wer-
ten (statischer Teill und Soll-Ist-Vergleich
Vermégenszuflisse und -abflisse (dynami-
scher Teill und Performanceentwicklung (in %
und Betrégen)
Vergleich mit Benchmarks (Vergleichsgrés-
sen)
Kurzanalyse der einzelnen Anlagemodule
oder Produkte
MassnahmenUbersicht (Pendenzen) und ggf.
Ergebnisse
Abweichungsanalyse

Gemeinsam mit den Kunden vervollstandigen
wir die Abweichungsanalyse und erstellen einen
aktualisierten Massnahmenkatalog. Diesen ver-
wenden die Kunden bei Gesprachen mit Ban-
ken, anderen Vermégensverwaltern oder Spe-
zialisten.

Dieses strategische Vorgehen stellt sicher, dass
die Vermégenssituation von oben nach un-
ten (strategisch —> taktisch) transparent und
umfassend dargestellt wird,
die Mittelflisse planbar werden und eine
Budgetierung erlauben,
die einzelnen Module der Gesamtverms-
genssituation optimal bewirtschaftet und
aufeinander abgestimmt werden,
Massnahmen auch wirklich in Ergebnisse
umgesetzt werden,

Dritte (Banken und Verm&gensverwalter) viel
sorgféltiger arbeiten, da sie sich laufend im
Wettbewerb mit anderen befinden.

Die Kosten fir dieses Mandat werden durch tie-
fere Bankgebthren (Vermeiden von unnétigen
Transaktionen, weniger offene und verdeckte
Kosten, Auswahl schlankerer Produkte) mehr als
wettgemacht. Der Zusatznutzen ergibt sich aus
einem strategisch richtigen Vorgehen, sauber
abgestitzten Entscheiden und einer Massnah-
menkontrolle.

Jeder erfolgreiche KMU verfiigt heute Uber ein solches Planungs- und Kontrollsystem (Budget,
Liquiditats- und Investitionsplanung, allenfalls Spartenrechung, quartalsweises VR-Reporting).
Warum sollte nicht ein grésseres Privatvermdgen ebenso seriés verwaltet und investiert werden?



Cottonfield - Aktuelle Markteinschdtzung

Indikatoren:
Zinsen — kurz
Zinsen - lang
CHF /xx
EUR /xx
CAD /xx
Einschétzung:
Preise: Ol & Gas
Edelmetalle
Rohstoffe

Wirtschaft:

Europa

USA

Japan

China / Asien
Stdamerika

Finanzmarkte:

«Unfally, z.B Derivate

Kampf um Ol
USD Wahrungskrise
Iran, Irak, Venezuela, etc.
Pandemie

Asset Allocation:
liquiditat
Obligationen
Aktien
Alternative Anlagen
Trend & Rohstoffe
Immobilien
andere

TOTAL in %

fur ndchste 3-6 Monate

fur ndchste 6-12 Monate

CHF EUR usb
- " "

- " N\

- +/- CHEF stark
+/- - stark
+/- +/- CAD stark

CHF EUR USD
” P -
- - -
- +/- +/-

+/- - +/-

+/- +/- +/-
fur nachste 3-6 Monate

”

-> X
Y

- X
-
”
-
-

volatil und sinkend

fur ndchste 6-12 Monate

stabil, ausgewdhlte Sektoren steigend

maglich méglich
mdglich méglich
mdglich wahrscheinlich
mdglich méglich
mdglich méglich
Vorsichtiger Anleger Dynamischer Anleger
Bandbreite Zielgrésse Bandbreite Zielgrosse
3-6 Mte | 6-12 Mte 3-6 Mte | 6-12 Mte
0-50 25% 15% 0-80 30% 5%
0-70 35% 35% 0-30 15% 10%
0-30 20% 25% 0-80 20% 40%
0-15 10% 15% 0-30 15% 15%
0-20 10% 10% 0-40 20% 30%
0-50 0-50
0 0
100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kommentar: Ungewisses Anlageumfeld = erhdhte Liquiditétshaltung!

Seit April ist die erwartete Bérsenkorrektur eingetreten.
Die né&chsten Wochen werden eher unruhig sein; ein klarerer Trend zeichnet sich erst fir den Herbst ab.
Jede Bérsenerholung wére eher kurzfristigerer Natur.
Kein Expertenkonsens betreffend Inflation versus Deflation; ausschlaggebend werden Energie- und Rohstoffpreise sein.
U.S. Housing Boom geht zu Ende; die wirtschaftlichen Folge daraus werden eine schwindende Konsumkraft sein.
Geopolitische Risiken und Witterungsrisiken (beginnende Hurricane-Saison) bleiben bestehen.

Landerrisiken nehmen zu (Verstaatlichungen, Devisenrestriktionen)
Risiko von Zinssatzanpassungen und Devisenmarkt-Interventionen als Krisenmanagement (Bérsencrash, USD Crash, etfc.)

Anlageempfehlungen: abwarten

Grundsétzlich unveréndert seit unserer Einschétzung vom Mérz 2006.

Bei langfristigen Trendanlagen, Large Caps und Regionen die Korrekturen fur den Autbau nutzen.
Schwergewicht: Rohstoffwéhrungen und ausgewdhlte andere Wahrungen, Edelmetalle

Wenig attraktiv. Bald mittel- bis langfristige Laufzeiten vorziehen.

Generell:
Aktienméirkte:
Wahrungen:
Obligationen:

Emerging Markets: Vorsicht! linklusive Chinal; aber Korrekturen fir den Aufbau nutzen.

Eine klare Unterscheidung zwischen Kern-, Defensiv- und Spekulativ-Anlagen ist notwendig

FAMILY OFFICE AG
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Bahnhofstrasse 28a - Paradeplatz - CH-8001 Zirich
Telefon +41 44 215 18 65

Mitglied der AQUILA Gruppe






