
Vermögensverwalter auf Verjüngungskurs
Zwei Jahrzehnte nach einem Gründungsboom stehen etliche Firmen vor einem Generationswechsel – Ringen um Firmenwert und Kundenvertrauen

gigen Vermögensverwalter, von 
denen es in Deutschland laut Schät-
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 Gründung 
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 ältere Herren  anzu-
treffen, wie Muhl sagt. 

Der Wechsel ist persönlich 
anspruchsvoll: Viele der Gründer – 
Gründerinnen 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 überzeugt. Nicht allen fällt 
es leicht, Kontrolle abzugeben. Mit-
unter führen sie ihre kleinen Firmen 
bis ins hohe Alter fort.

Andere Vermögensverwalter ver-
trauen ihre Kundenkontakte einem 
Berufskollegen an. So steht die 
Frankfurter  Source for Alpha mit 
verschiedenen Firmen im Gespräch, 
wie Christian Funke, einer der Leiter 
und Gründer der Firma, berichtet. 
2017 hatte das Unternehmen, das 
heute rund ein Dutzend Mitarbeiter 
zählt und ein niedriges dreistelliges 
Millionenvolumen verwaltet, Kun-
denmittel der Wiesbadener   Pre-
mium Asset Management übernom-
men, nachdem deren Chef Wolfgang 
Zillich die Lizenz zur  Finanzport­-
folioverwaltung aufgegeben hatte. 

Viele Vermögensverwalter führen 
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 Übergang schwierig, sagt 
Funke. Die Vorgaben der EU-Richtli-
nie Mifid II, die umfassende Doku­-
men­tationspflichten und Aufzeich-
nungen von Telefongesprächen mit 
sich bringt, oder die Vorgaben für die 
IT seien  zusätzliche Hürden für 
Gründer. Verwandte Berufsgruppen 

wie  Finanzanlagenvermittler sind – 
obwohl ebenfalls von Nachfolgefra-
gen und Regulierung geplagt – zum 
Teil deutlich größer. 

Einen Rückgang der Anzahl der 
Vermögensverwalter macht der Ver-
band VuV gleichwohl nicht aus, wie 
der Vorstandsvorsitzende Andreas 
Grünewald in einer schriftlichen Ant-
wort mitteilt: „Derzeit hält sich die 
Anzahl der Neugründungen und der 
Schließungen ungefähr die Waage.“ 
Der Verband sei „ganz zuversichtlich, 
dass junge Nachfolger gefunden wer-
den oder sich Unternehmen zusam-
menschließen“. Dabei hatte der Ver-
band der Branche erst vor einigen 
Monaten einen „zunehmenden Kon-
solidierungsdruck“ attestiert. Gerade 
mittlere und kleinere Firmen spüren 
demnach  die Regulierung.

  Modell Ehrhardt oder Lingohr?

Ein Übergang braucht Zeit: Die 
Stabübergabe kann sich über viele  
Jahre hinwegziehen. Die Führung 
der DJE Kapital, der Firma des Fonds-
managers Jens Ehrhardt,  geht peu à 
peu an den Sohn Jan Ehrhardt über, 

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-Vermögensverwalter 
Solidvest hat der Sohn  bereits we­-
sentliche Projekte in die Wege gelei-
tet. Einen Verkauf hatte der Vater 
Jens Ehrhardt in früheren Jahren 
bereits abgelehnt. Mit einem milliar-
denschweren verwalteten Volumen 
zählt DJE Kapital zu den Dickschiffen 
der Branche. 

Bei den Ehrhardts bleibt die Firma 
in den Händen der Familie. Der Ver-
mögensverwalter Lingohr & Partner 
hat die Geschäfte hingegen nach und 
nach an vertraute Mitarbeiter überge-
ben. Bereits im Bewerbungsgespräch 
2011 habe er sich auf anregende Wei-
se mit dem Gründer Frank Lingohr 
unterhalten, erzählt der heutige Fir-
menchef Goran Vasiljevic. Früh wur-
den er und sein Kollege Steffen Ulshö-
fer in Entscheidungen und Kunden-
gespräche eingebunden. Bereits 
2014 hat Lingohr mit dem heute 38-
jährigen Vasiljevic über die Firmen-
nachfolge gesprochen, wie der junge 

Firmenlenker sagt. Nachdem Lingohr 
2015  früh verstarb, ging die Leitung 
für kurze Zeit an den erfahrenen 
Michael Broszeit über, ehe Vasiljevic  
im April 2018 die Führung endgültig 
übernahm. Die Kunden, also institu-
tionelle Investoren, Vertriebspartner, 
vermögende Privatpersonen und 
Family Offices, akzeptierten das jun-
ge Alter der Führung auch deshalb, 
weil die beiden Manager von Anfang 
an früh eingebunden wurden, sagt 
der 37-jährige COO Steffen Ulshöfer. 
Vor wenigen Tagen verabschiedete 
sich der 61-jährige Broszeit in den 
Ruhestand. 

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

 Von Jan Schrader, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 13.9.2019
Bei seinem Einstieg bei Maneris hat 
Andreas Muhl bereits ein funktionie-
rendes Unternehmen vorgefunden, 
wie er  sagt. Doch als wenig später 
die Verhandlung über die Nachfolge 
in der Vermögensverwaltungsfirma 
aus Siegen begann, zog  ein weiteres 
Jahr ins Land, bis die Übergabe end-
lich geklärt war. Nicht nur mit dem  
Gründer  Alexander Weber musste  
sich Muhl einigen, sondern auch mit 
seinen Mitgesellschaftern und Vor-
standskollegen  Heiko Vitt und Peter 
Engel, wie er erzählt. „Da gibt es 
Momente, in denen man sich sehr tief 
in die Augen schaut“, sagt er im 
Gespräch mit der Börsen-Zeitung. 
Vor allem die Firmenbewertung sei 
eine knifflige Frage gewesen. Doch 
der Wechsel sei geräuschlos 
geglückt, keiner der Kunden –  Unter-
nehmerfamilien aus dem Siegerland 
–  sei abgesprungen. Seit 2014 führt 
Muhl die Firma, die wenig mehr als 
eine Handvoll Mitarbeiter zählt und 
etwa 200 Mill. Euro verwaltet.

Die Übergabe lief aus Sicht des 
Verbands unabhängiger Vermögens-
verwalter Deutschland (VuV)    derart 
vorbildlich, dass Muhl Kollegen der 
Zunft von seinen Erfahrungen berich-
teten sollte. Die Gruppe der unabhän-

Manchmal trägt eine Regulierung 
ungeahnte Blüten: Weil die 
Gründung einer Vermögensver-
waltung  vor zwei Jahrzehnten 
vereinfacht wurde, stammen vie-
le Firmen von heute aus  damali-
ger Zeit – und stehen nun vor 
einem Inhaberwechsel. Finger-
spitzengefühl ist gefragt, denn 
Kunden schätzen Beziehungen.  

Hessens Finanzminister 
fordert mehr Tempo

Die Politik soll rascher auf den  Markt reagieren
Börsen-Zeitung, 13.9.2019

fed Frankfurt – Hessens Finanzminis-
ter Thomas Schäfer ist zwar „nicht 
unzufrieden“ mit der Entwicklung 
Frankfurts im Wettbewerb der inter-
nationalen Finanzplätze. Allerdings 
erkennt er Defizite, was die Reak-
tionsfähigkeit der Politik auf die 
Anforderungen der Akteure am Kapi-
talmarkt angeht. „Wir müssen da 
wesentlich schneller werden“, for-
derte der Minister während  des „Bör-
senfrühstücks“ im Handelssaal der 
Frankfurter Wertpapierbörse. Als 
Beispiel nannte er die rechtliche 
Behandlung von digitalisierten Wert-
papieren. Trotz der Fortschritte etwa 
bei der Anerkennung von  Token 
durch Aufsichtsbehörden wirke  die 
Tatsache, dass das Zivilrecht solche 
Wertpapiere nicht anerkenne, nach 
wie vor bremsend. „Andere sind da 
schneller – und das ist ein Nachteil 
für uns“, mahnte Schäfer.

Zugleich zeigte er mit Verweis auf 
den geänderten Kündigungsschutz 
für Spitzenverdiener in den oberen 
Banketagen auf, wie es seiner 
Ansicht nach besser laufen könne. 
Dass es in einer überschaubaren Zeit 

gelungen sei, den Kündigungsschutz   
für eine sehr kleine Gruppe von Risi-
koträgern zu lockern, bezeichnet der 
Minister vor allem als „Symbol“, dass 
Deutschland auf Anforderungen 
zügig reagieren könne – selbst wenn 
die arbeitsrechtliche Anpassung 
letztlich nur von wenigen genutzt 
werden dürfte.

Dass Frankfurt „Hauptstadt der 
Regulierung“ sei, mache den Stand-
ort  attraktiver, da die Nähe zu den 
Kontrolleuren von  Finanzdienstleis-
tern  geschätzt werde. „Zu Fuß zur 
Aufsicht gehen zu können, hat Vor-
teile“, sagte   Schäfer. Angesichts  der 
Negativzinspolitik der Europäischen 
Zentralbank ermunterte der Minister 
die Akteure am Finanzplatz, sich 
nicht auf Klagen und Kritik an der 
Geldpolitik zu beschränken, sondern 
noch mehr als bisher für die Stärkung 
der Aktienkultur in  deutschen Privat-
haushalten zu werben. Als „Gift“ für 
diese Bemühungen, mehr Sparer zur 
Kapitalanlage zu ermuntern, nannte 
Schäfer die anhaltenden Beratungen 
über eine Finanzmarkttransaktions-
steuer – vor allem  die zuletzt disku-
tierte Konzentration auf Aktien. 

Andreas Muhl Christian Funke Steffen UlshöferJens Ehrhardt Jan Ehrhardt Goran Vasiljevic

FMS Wertmanagement 
bereitet Kapitaltransfer vor

Tochter Depfa soll Geld nach München überweisen
Börsen-Zeitung, 13.9.2019

mic München –  FMS Wertmanage-
ment will bis zum Jahresende  Kapital 
aus der Depfa Bank abziehen, um den 
angepeilten Verkauf der Tochter im 
Jahr 2020 vorzubereiten. Dies hat  
die bundeseigene Anstalt anlässlich 
der Vorlage des Halbjahresergebnis-
ses mitgeteilt. Sie konkretisierte 
damit bekannte Pläne. Die Depfa-
Kernkapitalquote habe Ende Juni bei 
einer Bilanzsumme von 14,4 Mrd. 
Euro 144,2 % betragen,  hieß es. 
Darin spiegelt  sich der dritte Asset-
Tausch zwischen FMS Wertmanage-
ment und Depfa im Mai wieder. Ende 
2018  hatte die Kernkapitalquote mit 
ebenfalls eindrucksvollen 109 % 
noch deutlich niedriger gelegen. 

Christoph Müller als Vorstands-
vorsitzender der FMS Wertmanage-
ment bewertete den Geschäftsver-
lauf    positiv. „Trotz des herausfor-
dernden Marktumfelds konnten wir 
die erfolgreiche Abwicklungsarbeit 

im ersten Halbjahr 2019 fortsetzen 
und ein sehr zufriedenstellendes 
Ergebnis erzielen“, lässt er sich zitie-
ren.  Das Ergebnis der positiven 
Geschäftstätigkeit sank von 105 Mill. 
Euro auf 70 Mill. Euro.  Für das 
Gesamtjahr erwartet der Vorstand 
ein positives operatives Ergebnis.

Der sinkende Ertrag wird vor allem 
vom schrumpfenden Zins- und Provi-
sionsüberschuss getrieben. Er ging 
von 198 Mill. Euro auf 144 Mill. Euro 
zurück. Dies spiegelt auch den Abbau 
des Portfolios wider. Das Nominalvo-
lumen sank im ersten Halbjahr um 
2,6 Mrd. Euro, es betrug Ende Juni 
noch 68,2 Mrd. Euro.  Der Verwal-
tungsaufwand sank in den ersten 
sechs Monaten von 69 Mill. Euro auf 
68 Mill. Euro.

In den ersten sechs Monaten nahm 
die FMS Wertmanagement 17,7 Mrd. 
Euro am Kapitalmarkt auf, davon 
schulterte die Deutsche Finanzagen-
tur 13,0 Mrd. Euro.
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Unglaubliche 9 Millionen Tonnen Plastik landen jedes Jahr im Ozean. Über unsere Partnerschaft mit The SeaCleaners
kämpfen wir gemeinsam gegen den Plastikmüll in unseren Meeren und stechen ab 2023 mit der „Manta“ in See. Für uns
bedeutet Nachhaltigkeit mehr als ein Trend und deshalb sind auch ESG-Faktoren bereits seit vielen Jahren ein wichtiger
Bestandteil unserer Anlageentscheidungen.

„Die ESG-Analyse ist integraler Bestandteil unserer Anlageprozesse und unseres ganzheitlichen Risikomanagements. Unser
Nachhaltigkeitsansatz geht weit darüber hinaus. Wie viele unserer Kunden sehen wir, dass Kapital auch gesellschaftlichen
Nutzen stiften muss. Über die langfristigen Allokationsentscheidungen können wir Veränderungen anstoßen, Zukunft gestalten
und einen wichtigen Beitrag zu einer nachhaltigenWirtschaft und zumWohl unserer Kunden leisten.“

Beatrix Anton-Grönemeyer, Chief Sustainability Officer, Allianz Global Investors

„In unserer Investitionsstrategie setzen wir den ESG-Ansatz der Allianz konsequent um. Wir investieren in strategische
Infrastrukturunternehmen und dabei ist die Einhaltung der ESG-Prinzipien eine wichtige Voraussetzung für eine nach-
haltige Wertschöpfung zugunsten unserer Anleger und der Gesellschaft.“

Christian Fingerle, CIO Allianz Capital Partners

Für mehr Informationen: de.allianzgi.com/pro-esg

ACTIVE IS:
ENGAGEMENT ZEIGEN,
WO ANDERE NOCH WARTEN
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