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Die PEH Wertpapier AG
Geschichte und Struktur

Vor 30 Jahren startete die Vermdgensverwaltung unter
dem Namen Neue Wirtschaftspresse Vermogens-
verwaltung in Oberursel, bevor sie in PEH Wertpapier AG
umbenannt wurde, wobei das Namenskiirzel von Griin-
der Peter Edgar Huber (PEH) Pate stand. 1998 folgte der
Borsengang der PEH Wertpapier AG im Freiverkehrs-
segment an der Berliner Wertpapierbdrse. Im Lauf der
Jahre hat sich die PEH Wertpapier AG an verschiedenen
Unternehmen wie PEH Vermdgensmanagement GmbH,
Svea Kuschel & Kolleginnen GmbH, PEH Wertpapier

AG Osterreich, Axxion S.A. und Oaklet GmbH beteiligt.
Mit 5,2 Milliarden an verwaltetem Vermogen zahlt

die PEH Wertpapier AG zu den zehn groRten banken-
unabhangigen Vermdgensverwaltungen in Deutschland.
Privatkunden werden ab einem Vermdgen von etwa
250000 Euro betreut.

PEH Wertpapier AG
Die Aktie

Der stramme Expansionskurs der PEH Wertpapier AG
macht sich bezahlt. Im ersten Quartal 2011 konnten die
Nettoprovisionsertrage um tiber 18 Prozent zum Vorjahr
gesteigert werden, der Gewinn vor Steuern und Abschrei-
bungen (Ebitda) stieg um 61 Prozent auf 1,34 Millionen
Euro. Fiir 2010 legte das Unternehmen die Dividende auf
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PEH-Universal Value Strategie
Werthaltiges Portfolio

Der PEH-Universal-Fonds Value Strategie investiert welt-
weit erfolgreich in Value-Werte, die entweder im
eigenen historischen Vergleich oder im Vergleich zu ihren
weltweiten Konkurrenten relativ giinstig bewertet sind.
Derzeit ist das Portfolio stark auf europaische und US-
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PEH Strategie Flexibel
Der variable Aktienfonds

Bei diesem global anlegenden Fonds wird viel Wert auf
die Steuerung der Aktienquote gelegt. Mithilfe von
Future-Kontrakten kann diese stark variieren, wobei die
Quote derzeit bei knapp 75 Prozent liegt. Fiir das Port-
folio, das 30 bis 40 Titel umfasst, werden internationale
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Der
Risikomanager

Die PEH Wertpapier AG
expandiert. Punkten will
die Vermodgensverwaltung
aus Oberursel mit einer
defensiven Anlagestrategie
und Beratung vor Ort

von Peter Gewalt

Das dreistockige
Biirogebdude mit
seiner grauen Fas-
sade strahlt wenig
Esprit, dafiir je-
doch den niichter-
nen Charme des Praktischen aus.
Nichtsdestotrotz ist der gesichtslose
Funktionsbau mit einer Pizzeria im
Erdgeschoss die Heimat eines der fiih-
renden Vermogensverwalter Deutsch-
lands. 5,2 Milliarden Euro managt
die PEH Wertpapier AG mit ihrem
Hauptsitz im Taunusstdadtchen Ober-
ursel vor den Toren Frankfurts.

Und wenn es nach Martin Stiirner
geht, dem Chef der PEH Wertpapier
AG, konnte die Adresse Adenauer-
allee 2 in 61440 Oberursel in Zu-
kunft noch viel bekannter werden.
Lunser Ziel ist es, die groSte banken-
unabhdngige Vermogensverwaltung
in Deutschland zu werden®, sagt der
geblirtige Schwabe in einem Biiro,
dessen Einrichtung den Eindruck
von Geniigsamkeit vermittelt. Kein
Designerschnickschnack, einfache
Biiromdbel, eine mobile Klimaanlage,
die im Hintergrund brummt.

Stiirners ruhiger, aber bestimm-
ter Ton, sein selbstbewusster Blick
lassen keinen Zweifel aufkommen,
dass er das Ziel fiir erreichbar halt.
Die Erfolgsgeschichte des Unterneh-
mens scheint dem 50-Jdhrigen mit
den zuriickgekdmmten Haaren recht
zu geben, der an diesem warmen
Sommertag ohne Sakko und mit of-
fenem Hemdkragen leger hinter dem
Schreibtisch sitzt.

,Ich habe die Mitarbeiternum-
mer 4 erhalten, als ich 1995 bei PEH
als Vorstand eingestiegen bin“, erin-
nert sich Stiirner. ,Damals waren nur
Griinder Peter Edgar Huber, seine
Frauund die Nachbarin dabei, die die
Buchhaltung im Keller erledigt hat.
Heute haben wir knapp 100 Mitarbei-
ter in der PEH-Gruppe.“ Und die
fiihrt Stiirner, seit er 2000 den Vor-
standschefposten bei PEH tibernom-
men hat.

serie’

VERMOGENS-
VERWALTER

Das rasante Wachstum des cinzi-
gen borsennotierten Vermogensver-
walters in Deutschland zeigen auch
andere Fakten. Seit 1995 hat sich das
verwaltete Vermogen mehr als ver-
siebzigfacht. Inzwischen bietet PEH
Dienstleistungen zum Thema Vermo-

Manfred Stiirner: Seit 2000
leitet er die PEH Wertpapier AG
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gensanlageberatung sowie Vermo-
gensverwaltung fiir private und in-
stitutionelle Kunden nicht mehr nur
in Oberursel, sondern auch in Ham-
burg, Miinchen, Rosenheim, Stutt-
gart, Salzburg und Wien an.

PEH managt 25 Fonds, die teils
hohe Auszeichnungen erhalten ha-
ben, darunter Fund Awards von €uro
und €uro am Sonntag. Fiinf Tochter-
firmen gehoren zur Unternehmens-
gruppe, die 2010 eine Bilanzsumme
von rund 32 Millionen Euro ausge-
wiesen hat und jahrlich um zehn bis
15 Prozent wichst. ,Bei unserer Ge-
schiftspolitik steht wie bei der Ver-
mogensverwaltung die Risikomini-
mierung im Vordergrund®, sagt
Stiirner. ,Wenn ein Bereich nicht gut
lauft, dann muss ein anderer dies
ausgleichen.“ Die Anleger honorieren
die Strategie. Die PEH-AKktie hat seit
1998 um rund 270 Prozent an Wert
gewonnen. Der SDAX legte seither
,hur“um 200 Prozent zu.

Als Wachstumsturbo hat sich
die Entscheidung herausgestellt, in
Deutschland und Osterreich Nieder-
lassungen zu erdffnen und auf diese
Weise neue Kunden zu gewinnen.
,Der Vorteil ist, dass wir den Man-
danten vor Ort mehr Service bieten
und die regionalen Besonderheiten
beriicksichtigen konnen®, erklart
Stiirner. ,In Wien etwa bendtigen Sie
unbedingt einheimische Berater, als
Piefke werden Sie von den Kunden
dort nicht ernst genommen.”

Aber auch die Expansion durch
Ubernahmen hat sich Stiirner auf die
Fahnen geschrieben. Das Umfeld sei
in den kommenden Jahren sehr giins-
tig. Wegen der wachsenden Regulie-
rung durch die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (Bafin)

sieht der PEH-Chef auf viele klei-
ne bis mittelgroBe Vermdgensver-
walter hohe Kosten zukommen, die
diese nicht schultern kénnten.

Auch neue Berater sollen einge-
stellt werden. ,Das geht zwar kurz-
fristig auf die Marge, zahlt sich aber
mittel-bis langfristig aus.“ Langfris-
tige Ziele stiinden ohnehin im Mit-
telpunkt bei PEH. Langfristig sollen
die Mitarbeiter gebunden werden,
nur so lasse sich eine Vertrauens-
basis mit den Kunden aufbauen, be-
tont Stiirner. ,Daher ist es Ziel un-
serer Personalpolitik, dass unsere
Berater es sich dreimal iiberlegen, ob
sie uns wirklich verlassen wollen.“
Dabei spielen auch monetdre Anreize
eine Rolle. ,Unsere Berater verdie-
nen am Honorar, aber nicht wie bei
Banken durch die Vermittlungspro-
visionen fiir immer neue Produkte.”

Langfristig ausgelegt sei auch das
Management der Vermdogen der
Kunden, sagt Stiirner, der Anfang
der 90er-Jahre selbst als Portfolio-
lenker des MMWI-Select-Fonds ak-
tiv war und damals vom ,Manager
Magazin®“ als ,Goldfinger“ und bes-
ter Fondsmanager der Welt betitelt
wurde. Drei Jahre spater war die Er-
folgsstrdhne allerdings zu Ende.
LSeither weiB ich, dass Risiko-
kontrolle bei der Vermogensverwal-
tung das A und O ist*, erkldrter. ,Im
Endeffekt geht es darum, das Vermo-
gen der Kunden in Krisen zu erhal-
ten. Dafiir nehmen wir in Kauf, dass
wir in Aufschwungphasen nicht zu
den Top-Performern gehoren.”
Daher habe PEH Ende 2001 die
Anlagepolitik umgestellt. ,Seither
werden alle unsere Anlagestrategien
aktiv und systematisch gemanagt,
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Das Ziel

ist, groBRter
bankenun-
abhangiger
Vermdgens-
verwalter in
Deutschland
zu werden

Martin Stirner,
Chef der PEH
Wertpapier AG

um den Anteil der Bauchentschei-
dungen zu minimieren.”

Fiir Fragen zur Anlagestrategie
verweist Stiirner auf seinen Kollegen
Klaus Harprecht. Der Geschiftsfiih-
rer der PEH Vermogensmanagement
GmbH verantwortet seit diesem Jahr
die Anlagestrategie des Hauses im
Privatkundenbereich und kommt auf
das Thema Kundenbetreuung zu
sprechen. ,Im Mittelpunkt steht bei
jedem Kunden anfangs sein Bera-
tungsbedarf*, erkldrt der diplomierte
Kaufmann. ,Die Frage ist, ob der
Mandant bei seinen Investment-
entscheidungen nur unterstiitzt wer-
den will oder eine Vermdgensverwal-
tung aus einer Hand mdchte.”

Knapp 70 Prozent der PEH-Kun-
den bevorzugen den ganzheitlichen
Ansatz. ,Je nach personlicher Risiko-
neigung stellen wir dann eine pas-
sende Strategie tiberwiegend auf Ba-
sis von Investmentfonds zusammen.”
Diese bestehe aus einem kurzfristig
orientierten taktischen Baustein, in
dem mehrheitlich Indexfonds ge-
nutzt werden, und einem strategisch
mittelfristig ausgerichteten Anteil,
der tiber flexible Mischfonds abge-
deckt werde. Im Segment Anleihen
wiirden derzeit bonitdtsstarke An-
leihen und Zinsabsicherungsinstru-
mente verwendet.

Neben hauseigenen Produkten
wie dem PEH Strategie Flexibel kom-
men hier auch Mischfonds anderer
Vermogensverwalter wie DJE oder
Carmignac zum Einsatz. Vorausset-
zung sei, dass die Fremdfonds nicht
starr an einer Benchmark kleben,
sondern ,wie die hauseigenen Pro-
dukte atmen®, wie Harprecht betont.
Soll heiBen: Die Manager miissen be-
wiesen haben, dass sie die Zusam-
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mensetzung ihrer Portfolios rasch
verdndern konnen. ,Uber diese An-
passungen werden wir wochentlich
direkt informiert.”

Die Zusammensetzung des tak-
tischen und strategischen Teils
werde regelmédBig angepasst. ,Wir
treffen uns mindestens einmal wo-
chentlich, um unsere Anlagestrate-
gie zu besprechen®, sagt Harprecht.
»So konnten Marktdnderungen ada-
quat beriicksichtigt werden.“ Neben
quantitativen Daten flieBen dabei die
Meinungen des eigenen Asset Mana-
gers, der die PEH-Fonds verwaltet,
und die der Berater mit ein.”

Fiir die Zukunft der Finanzmirkte
sehen Harprecht und Kollegen im Ge-
gensatz zu anderen Vermogensver-
waltern nicht nur schwarz. ,Sicher-
lich gibt es viele Probleme wie Staats-
verschuldung, Inflationsgefahren
und die US-Wachstumsschwiche®,
meint Harprecht, ,aber unsere Fonds,
die unsere Marktmeinung im GroBen
und Ganzen abbilden, sind neben
Anleihen immer noch stark in Qua-
litdtsaktien investiert.“ Auch beim
Thema Gold setzt PEH auf Unterneh-
menspapiere. ,Physisches Gold emp-
fehlen wir als Risikoversicherung
gegen Krisen, unter renditetechni-
schen Gesichtspunkten finden wir
Goldaktien aber attraktiver.“ Grund:
Die Kurse der Minenbetreiber spie-
gelten den Aufschwung des Gold-
preises derzeit nicht wider.

Sind die Mandanten nicht stark
verunsichert angesichts der Tur-
bulenzen auf den Finanzmérkten?
,Nein“, sagt Harprecht, ,denn unsere
Kunden wissen, dass wir den
Risikoschutz fiir ihr Vermdogen sehr
ernst nehmen.“ Q



