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»ole schreiben Uber Family Office Manager? Viel Gluck, das ist
sicherlich die heterogenste Gruppe, die es gibt (...).*

' Aussage Interview Partner 1
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1 Einleitung

Der Family Office Manager

2006 ist das Vermogen von High Net Worth Individuals (HNWI)? weltweit das erste Mal seit sieben Jahren

wieder zweistellig, namlich um 11,4%, gewachsen.® Besonders vorangetrieben wurde dieses Wachstum

von dem Kreis der Ultra-HNWI, deren Anzahl 2006 um 11,3% zunahm.* Einer der Hauptgriinde fir

diesen plétzlich auftretenden Reichtum sind Unternehmensverkaufe.®
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Abbildung 1: HNWI Reichtumsverteilung 2004-2006 (nach Region)®

In einem Forschungsprojekt des Institutes fUr Mittelstandsforschung in Bonn (IfM) wurden regelméBig seit

den frhen 1990er Jahren Schéatzungen Uber Anzahl, Ursachen und Lo&sungen fUr bevorstehende

Unternehmenstibertragungen angestellt.” Aus ihnen geht hervor, dass fir die Jahre 2005 bis 2009 von

ca. 354.000 Ubertragungen auszugehen ist. Mit ca. 48,7% rangiert der Unternehmensverkauf bei der

Prognose der Ubertragungswege noch vor der Familiennachfolge (43,8%):® Somit stehen fiir diese Jahre

ins-gesamt ca. 172.389 Unternehmensverkaufe an. Das sind per anno 70.835. Laut einer jungeren,

exemplarisch zu sehenden Studie des IfM in Bayern steht bis 2010 in 60.000 bayerischen Unternehmen

Siehe Abbildung 1.

(Capgemini, 2007, S. 3).
Freund, W. (2004).

©® N o o~ ® N

Vgl. Capgemini (2007), S. 2: Personen mit tber 1 Mio. USD Vermdgen.

Vgl. Capgemini (2007), S. 2: Personen mit Uber 30 Mio. USD Vermogen.
Vgl. Merrill Lynch/Campden Research (2008), S. 9.

Verkauf/Ubertragung an externe Flihrungskrafte 16,5%, Stilllegung 8.3%.

7

Vgl. Freund, W. (2004), S. 80 ff.: Verkauf an andere Unternehmen 21%, Verkauf/Ubertragung an interne Fiihrungskrafte 10,2%,
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die Nachfolge an. Etwa 37% entscheiden sich auch hier fur den Verkauf an andere Unternehmen,
Mitarbeiter oder externe FlUhrungskrafte.® Dies bedeutet, dass zahlreiche neue sehr wohlhabende
Haushalte entstenen werden. Damit einher geht der Trend zur immer individuelleren und
bedarfsorientierten Betreuung in der Vermdgensberatung und Verwaltung flr den sich in der Ultra-HNWI
Gruppe konsolidierenden Reichtum.' Die Kénigsdisziplin der individualisierten Finanzdienstleistung ist

ohne Zweifel das Family Office.

In Fachkreisen wird geschéatzt, dass fUr die Nachfrage nach Family Office &hnlichen Dienstleistungen ein
Vermdgen von Uber 30 Mio. Euro erforderlich ist, fir ein eigenes Single Family Office (SFO) sogar Uber
100 Mio. Euro. Naturlich resultiert nicht aus jedem Unternenmensverkauf ein Vermdgen, das den Aufbau
eines eigenen Single Family Offices rechtfertigen wuirde. Mehr als 90% der jahrlichen
Unternehmensibertragungen erfolgen in Familienunternehmen mit Jahresumsétzen von unter 2 Mio.
Euro. Die Verteilung der Nachfolgefélle entspricht dabei weitgehend der sonstigen GroBenverteilung aller

Unternehmen in Deutschland. Es steht also jahrlich bei 30 Unternehmen mit mehr als 50 Millionen Euro

Umsétzen Nachfolge an.
Jahresumsatz % van jdhri. Grundgesamtheit Na ci;i‘,;i:rm&
in€
50.000 bis 250.000 __ 60,6% - 42.000
250.000 bis 500.000 __ 16,7% 11.803
500.000 bis 2 Mio. I 16,3% 11.877
2 Mio. bis 1G Mio. .- 5,0% 3.530
10 Mio. bis 50 Mio. _I 0,8% 592
50 Mio, und mehr  0,1% 30
S 70.835

Abbildung 2: Jéhrliche Anzahl an Untern.-Nachfolgen nach UmsatzgréBenklassen'

Wie oben in FuBnote 8 beschrieben werden voraussichtlich 48% der Nachfolgen durch einen Verkauf
geregelt. Geht man beispielsweise davon aus, dass ca. ein Drittel der jahrlichen Verkdufe in dieser
Umsatzklasse (> 50 Mio.) den Bedarf nach einem Family Office wecken, so entstehen pro Jahr ca. 10
neue Vermdgen, die das Betreiben eines SFOs rechtfertigen wirden. Diese Zahl kann sich durch die
Berlcksichtigung von Immobilienvermdgen, Anfallen von hohen operativen Gewinnen aus

Unternehmensbesitz, Erbschaft und anderen Vermogensquellen noch deutlich erhdhen.

Experten gehen von einem Bestand von 700 bis 1.000 Family Offices in Deutschland aus,' eine

verlassliche Zanl gibt es flr diesen intransparenten Markt bisher jedoch nicht.'® Datamonitor schatzt den

9 Vgl. Freund, W., Kayser, G. (2007), S. 13.
0 Vgl. Tanzi, P. M. (2005), S. 26 ff..
' Vgl. Freund, W. (2004), S. 69.
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weltweiten Markt auf ca. 11.000 FOs, von denen 2.500 in Europa angesiedelt sind." Die European
Venture Capital Association (EVCA) hingegen schatzte noch 2005, dass ca. 500 kleinere FOs in Europa
existieren, von denen knapp 100 mit Uber einer Milliarde Euro Vermdgen als groB bezeichnet werden
konnen.' In dieser Studie wurde ebenfalls ein starkes Wachstum durch den in Europa bevorstehenden
Generationswechsel in Familienunternehmen prognostiziert. Der oben genannte jahrliche Zuwachs
scheint daher zumindest von der Tendenz her plausibel und spricht flr ein sehr betrachtliches Wachstum

des deutschen Family Office Marktes in der kurzen Frist von unter zwei Jahren.
1.1 Ziele der Arbeit

Der Begriff und die Funktionsweise von Family Offices wurden in einigen vorangegangenen
wissenschaftlichen Arbeiten rudimentér erforscht.’® Die vorliegende Arbeit soll an diese anknlpfen. Es
besteht groBe Vielfalt sowohl bezlglich der Arbeitsweise als auch beziglich des durch das Family Office
angebotenen Dienstleistungsspektrums. Was die FUhrungspersonen einer solchen Organisation
anbelangt, ist der Stand der Forschung allerdings noch in den Anfangen. Ziel der vorliegenden Arbeit ist
es daher, dem interessierten Leser Anhaltspunkte zu geben, welche Anforderungen auf fachlicher und
personlicher Ebene an einen Family Office Manager (FOM) bestehen und diese Erkenntnisse mit einem
theoretischen Grundgertst zu unterlegen. Hierzu wurden insgesamt mit sechzehn Experten von Banken,

Personalberatungen und vor allem aus Single Family Offices selbst Interviews geflhrt.

Die Verantwortung des FOM gegentiber der Familie und sein Wissen Uber diese sind gro3. Daher ist zu
vermuten, dass ein FOM Uber ein besonderes Maf an Vertrauenswirdigkeit und Integritat verfligen muss,
um dieses besondere Verhaltnis zur Familie zu ermdglichen. In sdmtlichen gefihrten Interviews wurden
diese Vermutungen bestétigt. Deshalb stehen dieses Verhaltnis und die persdnlichen Eigenschaften des
FOMs im Mittelpunkt der Betrachtungen. Die eher technischen Fragen nach Rechtsform,
Organisationsstruktur, ,Assets under Management” und spezifischen Investitionsvehikeln sind bewusst

nicht Bestandteil dieser Arbeit.
1.2 Aufbau der Arbeit

Vorab ist anzumerken, dass der Aufbau dieser Arbeit bewusst von der Ublichen Trennung in Theorie- und
Praxisteil abweicht. Hierdurch soll auch dem Leser ermdglicht werden, die Querverbindung zwischen
Theorie und Praxis unmittelbar herzustellen. Auf die Darstellung einer theoretischen Grundlage folgt in der
Regel ein Abschnitt mit einem Beispiel oder Referenzpunkt aus der Praxis, der die jeweilige Relevanz fur

die Family Office Thematik verdeutlicht.

2. Schéatzung basierend auf GréBe von Kundenkarteien einer GroBbank sowie Anzahl der, laut einer anderen GroBbank, bei der
BaFin registrierten Family Offices.

8 Haupt, F., Hilger, T. (2006), S. 8.

4 Vgl. Datamonitor (2007), S. 6.

S Leleux, B. et al. (2007), S. 3.

6 Siehe unter anderem Haupt, F., Hilger, T. (2006), Schaubach, P. (2003), Diiziinkaja, S. (2002).
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In Abschnitt 2 wird die hier fir Family Offices verwendete Typologisierung erlautert und die flr die Analyse
ausgewahlte Untergruppe der konzentrierten Single Family Offices (SFO) néher bestimmt. Damit

verbunden ist eine deskriptive, anonymisierte Ubersicht tiber die befragten Family Offices.

In Abschnitt 3 wird der Begriff des FOM erklart. Hierzu werden zunachst die grundlegenden Faktoren
aufgeflhrt, die die Auswahl der erbrachten Dienstleistungen, die Risikostrategie und die
Governancestruktur von FOs bestimmen. Hierauf aufbauend erfolgt eine aus den geflhrten Interviews
entstandene Darstellung der fachlichen und persédnlichen Anforderungen an den FOM. Die persénlichen
Anforderungen betreffen insbesondere die Beziehung von FOM und Familie und bedirfen besonderer
Aufmerksamkeit. Deshalb werden in Abschnitt 4 relevante Theorien aus der Institutionendkonomik
analysiert, um diese Beziehung besser zu verstehen. Besonders eingehend wird hier die Prinzipal-
Agenten-Theorie (PA-Theorie) behandelt.

Abschnitt 5 stellt alternative Erklarungsansatze vor und vergleicht diese mit der PA-Theorie: Ziel ist es, die

Frage zu beantworten, ob ein FOM eher ein Agent oder ein Steward im Sinne der Theorie ist.

In Abschnitt 6 finden sich Hinweise auf weitere Forschungsgebiete, die sich im Laufe der Interviews als

interessant herausgestellt haben. Abschnitt 7 fasst die Ergebnisse dieser Arbeit abschlieBend zusammen.

Im verbleibenden Teil von Abschnitt 1 wird die Vorgehensweise bei der empirischen Erhebung von

Expertenmeinungen dargestellt.
1.3 Vorgehensweise bei der empirischen Erhebung

Die Vorgehensweise in der Bearbeitung gliederte sich neben der kontinuierlichen Theoriebearbeitung in

drei Schritte; Interviewvorbereitung, -durchflihrung und -auswertung.

In einem ersten Schritt mussten Experten ausfindig gemacht werden, die bereit waren, sich in
Gesprachen zu 6ffnen und einige persdnliche Ansichten preiszugeben. Da SFO nicht um Kunden werben
mussen und Wert auf Diskretion legen, sind sie nicht ohne Weiteres ausfindig zu machen.'” Um einen
Einstieg zu bekommen, wurde ein erstes Gesprach mit leitenden Angestellten aus dem Private Wealth
Management einer dem INTES Zentrum fUr Familienunternehmen der WHU nahestehenden Bank gefuhrt.
Diskutiert wurden Besonderheiten des Family Office Marktes und eine mdégliche Vorgehensweise der
Ansprache von Kandidaten. Es wurde dem Autor angeboten, den Kontakt zu auskunftswiligen Family
Offices herzustellen. Darlber hinaus wurde auch auf bestehende Kontakte des INTES Zentrums

zurlickgegriffen.

Wie in allen Bereichen des Finanzsektors wird auch hier auf Vertraulichkeit und Anonymitat besonders
groBer Wert gelegt. Daher wurde eine generelle Interviewbereitschaft zuerst vom INTES Zentrum ange-
fragt und anschlieBend der Kontakt fir eine direkte schriftiche Anfrage an den Autor weitergegeben.
verstandlicherweise ist eine namentliche Nennung der befragten Personen und Unternehmen in dieser

Arbeit nicht erfolgt. Ohne die Zusicherung von Anonymitat hatte diese Arbeit nicht entstehen kdénnen.

7 Allen, C. (2007), S. 21.
10
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Im zweiten Schritt wurde ein Interviewleitfaden erstellt und mit einem der in Deutschland auf diesem
Gebiet flhrenden Personalberater diskutiert. Auf Anfrage wurde dieser Leitfaden den Interviewpartnern
vorab zur VerflUgung gestellt. Der Rucklauf auf die schriftlichen Anfragen war Uberaus erfreulich. Bei der
Auswahl der interviewten FOs wurde auf eine Mischung von Eigenschaften Wert gelegt. Eine umfassende

Ubersicht befindet sich im Anhang.

In einem zweiten Schritt wurden 13 Interviews mit 14 Personen'® telefonisch oder personlich in Form
eines offenen Gesprachs, unterstitzt durch den Leitfaden, gefihrt. Darunter waren 12 Family Offices und

eine weitere Personalberatung. Somit setzten sich die befragten Experten wie in Abbildung 3 zusammen.

Personalberater
2

Bankiers
1 Family Officer
13

Abbildung 3: Zusammensetzung der Expertengruppe

Es wurden jeweils einleitend statistische Daten flir die Einordnung der vorliegenden Organisation sowie
auch die Governancestruktur und Ausrichtung des FOs abgefragt. Besonders vielfaltig gestalteten sich
hierbei die Entstehungsgeschichte des FOs und erste Kontaktkniipfungen von Familie und Manager. Im
Hauptteil des Interviews wurden Fragen zur Person des FOM, speziell zur Ausbildung, Karriere und
Kompensationsstruktur gestellt, und auch das allgemeine ,Mind Set“ dieser Berufsgruppe wurde zur

Sprache gebracht.

Auf Basis der Ergebnisse wurde in einem dritten Schritt nach Durchfihrung der Interviews der
theoretische mit dem empirisch ermittelten Teil verwoben. Da die Einblicke und Erkenntnisse aus den
Experteninterviews zahlenmBig nur eine sehr kleine Stichprobe darstellen und meist in anekdotischer
Form Ubermittelt wurden, kann ihnen kein statistisch reprasentativer Charakter beigemessen werden.
Jedoch sprachen die generellen Ansichten der Experten eine deutliche Sprache, sodass sich hieraus

einige klare Aussagen ableiten lassen.

8 Ein Interview wurde zeitgleich mit zwei Experten aus demselben FOs gefinrt.
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Kontakt

Den vollstandigen Text der Studie stellen wir lhnen auf Wunsch gerne zur Verfiigung. Bitte

nehmen Sie mit uns Kontakt auf:

INTES Stiftungslehrstuhl fir Familienunternehmen
WHU - Otto Beisheim School of Management
Burgplatz 2

56179 Vallendar

Deutschland

Telefon: +49 (261) 6509 - 331
Telefax: +49 (261) 6509 - 339
Email: fu@whu.edu

Internet: www.whu.edu/fu
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