Vermogensverwalter auf Verjiingungskurs

Zwei Jahrzehnte nach einem Grindungsboom stehen etliche Firmen vor einem Generationswechsel —Ringen um Firmenwert und Kundenvertrauen

Manchmal trigt eine Regulierung
ungeahnte Bliiten: Weil die
Griindung einer Vermdgensver-
waltung vor zwei Jahrzehnten
vereinfacht wurde, stammen vie-
le Firmen von heute aus damali-
ger Zeit — und stehen nun vor
einem Inhaberwechsel. Finger-
spitzengefiihl ist gefragt, denn
Kunden schitzen Beziehungen.

Von Jan Schrader, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 13.9.2019
Bei seinem Einstieg bei Maneris hat
Andreas Muhl bereits ein funktionie-
rendes Unternehmen vorgefunden,
wie er sagt. Doch als wenig spiter
die Verhandlung iiber die Nachfolge
in der Vermogensverwaltungsfirma
aus Siegen begann, zog ein weiteres
Jahr ins Land, bis die Ubergabe end-
lich geklart war. Nicht nur mit dem
Griinder Alexander Weber musste
sich Muhl einigen, sondern auch mit
seinen Mitgesellschaftern und Vor-
standskollegen Heiko Vitt und Peter
Engel, wie er erzdhlt. ,Da gibt es
Momente, in denen man sich sehr tief
in die Augen schaut®, sagt er im
Gesprach mit der Borsen-Zeitung.
Vor allem die Firmenbewertung sei
eine knifflige Frage gewesen. Doch
der Wechsel sei gerduschlos
gegliickt, keiner der Kunden — Unter-
nehmerfamilien aus dem Siegerland
— sei abgesprungen. Seit 2014 fiihrt
Muhl die Firma, die wenig mehr als
eine Handvoll Mitarbeiter zéhlt und
etwa 200 Mill. Euro verwaltet.
Die Ubergabe lief aus Sicht des
Verbands unabhéngiger Vermogens-
verwalter Deutschland (VuV) derart
vorbildlich, dass Muhl Kollegen der
Zunft von seinen Erfahrungen berich-
teten sollte. Die Gruppe der unabhén-

Andreas Muhl

gigen Vermogensverwalter, von
denen es in Deutschland laut Schét-
zung des Verbands 400 bis 450 gibt,
steht vor einem ,,sich beschleunigen-
den Generationswechsel“, wie der
VuV warnt. Nach einer Finanzmarkt-
novellierung 1998 hatten sich viele
Profis aus der Bank- und Fondsbran-
che losgesagt und mit einer Lizenz
als Finanzportfolioverwalter eine
eigene Firma gestartet. Viele Gesell-
schaften verorten ihre Griindung
daher um die Jahrtausendwende. Fir-
menlenker waren damals typischer-
weise bereits berufserfahren und sind
heute oft um die 60 Jahre alt. Genaue
Daten gibt es nicht, doch auf Konfe-
renzen seien viele dltere Herren anzu-
treffen, wie Muhl sagt.

Der Wechsel ist personlich
anspruchsvoll: Viele der Griinder —
Griinderinnen sind in der Branche
noch immer selten zu finden — woll-
ten damals frei sein von Konzern-
struktur und Vertriebsvorgaben. Vie-
le sind von einer bestimmten Anlage-
strategie iliberzeugt. Nicht allen fallt
es leicht, Kontrolle abzugeben. Mit-
unter fiihren sie ihre kleinen Firmen
bis ins hohe Alter fort.
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Andere Vermogensverwalter ver-
trauen ihre Kundenkontakte einem
Berufskollegen an. So steht die
Frankfurter Source for Alpha mit
verschiedenen Firmen im Gesprich,
wie Christian Funke, einer der Leiter
und Griinder der Firma, berichtet.
2017 hatte das Unternehmen, das
heute rund ein Dutzend Mitarbeiter
zahlt und ein niedriges dreistelliges
Millionenvolumen verwaltet, Kun-
denmittel der Wiesbadener Pre-
mium Asset Management {ibernom-
men, nachdem deren Chef Wolfgang
Zillich die Lizenz zur Finanzport-
folioverwaltung aufgegeben hatte.

Viele Vermogensverwalter fiihren
oft winzige Firmen, die mit einer
Handvoll Mitarbeiter einen zwei-
oder niedrigen dreistelligen Millio-
nenbetrag verwalten. Gerade wenn
Strukturen eines Unternehmens fehl-
ten, sei der Ubergang schwierig, sagt
Funke. Die Vorgaben der EU-Richtli-
nie Mifid II, die umfassende Doku-
mentationspflichten und Aufzeich-
nungen von Telefongesprachen mit
sich bringt, oder die Vorgaben fiir die
IT seien zusitzliche Hiirden fiir
Griinder. Verwandte Berufsgruppen
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wie Finanzanlagenvermittler sind —
obwohl ebenfalls von Nachfolgefra-
gen und Regulierung geplagt — zum
Teil deutlich grofer.

Einen Riickgang der Anzahl der
Vermogensverwalter macht der Ver-
band VuV gleichwohl nicht aus, wie
der Vorstandsvorsitzende Andreas
Griinewald in einer schriftlichen Ant-
wort mitteilt: ,Derzeit héilt sich die
Anzahl der Neugriindungen und der
SchlieBungen ungefihr die Waage.“
Der Verband sei,,ganz zuversichtlich,
dass junge Nachfolger gefunden wer-
den oder sich Unternehmen zusam-
menschlie3en”. Dabei hatte der Ver-
band der Branche erst vor einigen
Monaten einen ,,zunehmenden Kon-
solidierungsdruck* attestiert. Gerade
mittlere und kleinere Firmen spiiren
demnach die Regulierung.

Modell Ehrhardt oder Lingohr?

Ein Ubergang braucht Zeit: Die
Stabiibergabe kann sich iiber viele
Jahre hinwegziehen. Die Fiihrung
der DJE Kapital, der Firma des Fonds-
managers Jens Ehrhardt, geht peu a
peu an den Sohn Jan Ehrhardt {iber,
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der schon 2003 als Fondsmanager
einstieg und auch heute als stellver-
tretender Vorstandsvorsitzender for-
mal hinter seinem Vater agiert. Mit
einer hauseigenen Datenbank und
dem Online-Vermogensverwalter
Solidvest hat der Sohn bereits we-
sentliche Projekte in die Wege gelei-
tet. Einen Verkauf hatte der Vater
Jens Ehrhardt in fritheren Jahren
bereits abgelehnt. Mit einem milliar-
denschweren verwalteten Volumen
zahlt DJE Kapital zu den Dickschiffen
der Branche.

Bei den Ehrhardts bleibt die Firma
in den Handen der Familie. Der Ver-
mogensverwalter Lingohr & Partner
hat die Geschifte hingegen nach und
nach anvertraute Mitarbeiter iiberge-
ben. Bereits im Bewerbungsgespriach
2011 habe er sich auf anregende Wei-
se mit dem Griinder Frank Lingohr
unterhalten, erzihlt der heutige Fir-
menchef Goran Vasiljevic. Frith wur-
den er und sein Kollege Steffen Ulsho-
fer in Entscheidungen und Kunden-
gesprache eingebunden. Bereits
2014 hat Lingohr mit dem heute 38-
jéhrigen Vasiljevic {iber die Firmen-
nachfolge gesprochen, wie der junge
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Firmenlenker sagt. Nachdem Lingohr
2015 friih verstarb, ging die Leitung
fiir kurze Zeit an den erfahrenen
Michael Broszeit iiber, ehe Vasiljevic
im April 2018 die Fithrung endgiiltig
iibernahm. Die Kunden, also institu-
tionelle Investoren, Vertriebspartner,
vermoégende Privatpersonen und
Family Offices, akzeptierten das jun-
ge Alter der Fithrung auch deshalb,
weil die beiden Manager von Anfang
an frith eingebunden wurden, sagt
der 37-jahrige COO Steffen Ulshofer.
Vor wenigen Tagen verabschiedete
sich der 61-jahrige Broszeit in den
Ruhestand.

Der Wert eines Vermogensverwal-
ters ergibt sich aus den Kundenkon-
takten. Beziehungen seien oft iiber
Jahrzehnte gewachsen, sagt Mane-
ris-Chef Muhl. Ein Wechsel biete die
Chance, Kunden mit neuer Expertise
an sich zu binden, etwa durch die
Nutzung zeitgemiler Instrumente
wie Derivate oder ETFs. Zugleich sei
es wichtig, das Bewidhrte zu betonen.
,Die Kunden schétzen eine gute Ver-
kniipfung von Tradition und Innova-
tion.“ Genau da liegt wohl die
Herausforderung der Branche.





