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Mehr Mut!

Die Regulierung der Honorarberatung in Deutschland
ist eine Geschichte von Kompromissen und Unklar-
heiten. Klar, es ist der politische Wille, provisions-
und honorarbasierte Beratung gleichberechtigt ne-
beneinanderzustellen. Der neue Regulierungsrahmen
der EU mit MiFID-2 fiir Finanzprodukte und IDD fiir
Versicherungen lieBe zwar ein Provisionsverbot zu.
Doch dies wiinscht sich in Deutschland nur eine poli-
tische Minderheit, darunter die Verbraucherzentralen
und einige, aber durchaus nicht alle Honorarberater.

Abgesehen davon, dass die honorarbasierte
gegeniiber der provisionsbasierten Beratung steu-
erlich benachteiligt ist, sollte dieses Nebeneinander
gesetzlich klarer geregelt werden. Derzeit entstehen
immer neue Geschéftsmodelle, die Beratung und
Vermittlung sowie Honorar, Provision und Service-
gebiihren mischen. Nichts gegen unternehmerische
Initiative und Wettbewerb. Doch es ist ein groBes
Fragezeichen zu setzen, ob dies den Verbrauchern
hilft, die kaum nachvollziehen kdnnen, was in der
Branche wem erlaubt ist und was nicht.

Selbst den Profis geht es nicht besser: Uneindeu-
tige Gesetze lassen Zweifel aufkommen, inwieweit
etwa Makler gegen Honorar beraten diirfen, ob auch
Honorarberater Finanzprodukte vermitteln diirfen
und was mit vereinnahmten Provisionen zu tun ist.
Hier sollte der Gesetzgeber fiir mehr Klarheit sorgen.
Dazu gehdren auch einheitliche und vollstandige
Gesetzestexte. Mehr dazu in dieser Ausgabe.

Ihr Eric Czotscher
Verantwortlicher Redakteur
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Neues Fundament fiir die Baukreditberatung

Ab Mérz 2016 benétigen Finanzberater und Vermittler fir Baufinanzierungen und andere Kredite eine
neue Zulassung. Der dann einschldgige § 34i der Gewerbeordnung liegt als Gesetzesentwurf vor und
soll vom Bundestag noch vor Jahresende verabschiedet werden. Vorgesehen ist darin auch ein ,Honorar-
immobiliendarlehensberater”, der offenbar auch Kredite vermitteln darf — allerdings ohne Annahme von
Provisionen. Wenn es dabei bleibt, fallen manche Anbieter unter den Tisch.

Wohnimmobilien ohne Glanz

Finanzanalyst Gerd Kommer betrachtet Investitionen ins
Eigenheim unter Renditeaspekten kritisch und warnt vor

hohen Erwartungen. Die historische Rendite ist schmal.
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Unter den Maklerpools gehort die Netfonds AG zu einem
der ersten, die eine Lanze fiir die Honorarberatung ge-
brochen haben. Martin Steinmeyer hat die Bedingungen
so0 umgestellt, dass Honorarfinanzanlagenberater rechts-
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Neues Fundament fur die Baukreditberatung

Welche Herausforderungen einen ,,Honorarimmobiliendarlehensberater” erwarten

Von Eric Czotscher

as FEigenheim gehort zu den
Dbeliebtesten Geldanlagen in

Deutschland, auch wenn die
durchschnittliche Rendite eher be-
scheiden ist (siehe Beitrag Seite 4).
Derzeit beschleunigen niedrige Zin-
sen die Immobiliennachfrage auf dop-
pelte Weise: durch gunstige Kredite
und durch Diskreditierung von An-
lagealternativen wie Staatsanleihen.
Die Folge: In den Metropolen steigen
die Immobilienpreise, die Bauindust-
rie boomt, und kdufliche Bestandsob-
jekte werden rar.

Der Hauspreis-Index EPX der Kre-
ditplattform Europace ist seit 2010
im Anstieg (siehe Grafik néchste
Seite). Das Transaktionsvolumen
von Europace hat sich in den ersten
neun Monaten 2015 um 27 Prozent
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
auf 27 Milliarden Euro erhoht. Nach Angaben von
Europace-Vorstand Thilo Wiegand war davon das
2. Quartal 2015 das stérkste der Firmengeschichte.
Er flihrt das Wachstum auf Neubauten und auf die
Preissteigerungen bei Bestandsimmobilien zurtick.

Die Bundesbank beobachtet den Immobilienmarkt
mit Argusaugen, um Gefahren flir Kreditgeber und
den Finanzmarkt aufzuspiren. Doch es wird weiter
investiert, und Bauherren suchen nach Finanzie-
rungen — nicht nur bei Banken, sondern auch im
Internet und bei unabhéngigen Beratern. Viele Ho-
norarberater haben inr ,Baufi-Geschéft” ausgebaut.

Neue Gesetzesgrundlage vor Abschluss
Derzeit dirfen Finanzberater und Makler mit einer
Zulassung nach § 34c GewO Immobilienkredite

Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der
EU-Wohnimmobilienkreditrichtlinie (Auszug)

,§ 34i Immobilienkreditvermitler: (5) Gewerbe-
treibende, die eine unabhangige Beratung an-
bieten oder als unabhangiger Berater auftreten
(Honorar-Immobiliardarlehensherater), miissen
flir ihre Empfehlung fiir oder gegen einen Immo-
biliar-Verbraucherdarlehensvertrag oder eine ent-
sprechende entgeltliche Finanzierungshilfe eine
hinreichende Anzahl von entsprechenden auf dem
Markt angebotenen Vertragen heranziehen und
diirfen vom Darlehensgeber keine Zuwendungen
annehmen und von ihm in keiner Weise abhéngig
sein.”

vermitteln. Ab Méarz 2016 wird daflir eine neue
Zulassung nach § 34i GewO erforderlich sein.
Friihestens Ende November will der Bundestag ein
entsprechendes Gesetz verabschieden, das die
,Wohnimmobilienrichtlinie* der EU in deutsches
Recht umsetzt. Die Beratung und der Schutz von
Verbrauchern sollen damit verbessert werden.
Vermittler und Berater miissen nach derzeitigem
Stand des Gesetzesentwurfs kiinftig einige Zulas-
sungsbedingungen erfiillen: dazu gehéren ein guter
Leumund, eine Sachkundepriifung und eine Ver-
mogenshaftpflichtversicherung. Fir die Sachkunde
gibt es eine ,Alte-Hasen“-Ausnahme flir Vermittler,
die seit mindestens flinf Jahren Immobiliendarlehen
vermitteln und liickenlos nach § 34c (allerdings
inklusive Vermittlung von Immobilien) registriert wa-
ren. Der AfW Bundesverband Finanzdienstleistung
schatzt, dass rund 15.000 bis 20.000 Vermittler
von der Gesetzesanderung betroffen sein werden.

Hiirde fiir Baufi-Honorarberater

Mit dem § 34i wird erstmals auch ein ,Honorar-
immobiliendarlehensberater” eingeflhrt — als Al-
ternative zum provisionsorientierten Vermittler. Der
Honorarberater darf keine Provisionen annehmen
(und damit womdglich auch nicht durchleiten) und
muss seinen Empfehlungen eine ausreichend groBe
Auswahl an Angeboten zugrundelegen. Fraglich ist
derzeit noch, ob er &hnlich wie ein Honorarfinanz-

Der Weg zum Eigenheim fiihrt immer héufiger (iber unabhéngige Berater.

© Europace

anlagenberater nach § 34h aus-
nahmsweise Provisionen annehmen
darf, wenn es keine provisionsfreien
Alternativen gibt und er diese sofort
an seine Kunden weiterleitet, oder ob
der Passus ahnlich streng wie beim
Versicherungsberater nach § 34e
gehandhabt wird, der keine Provi-
sionen annehmen und weiterleiten
darf. Damit fielen fir Vermittler einige
Produkte aus der Wahl, wie Baukre-
dite der ING DiBa, die es zumindest
bislang nicht als provisionsfreie Ver-
sion gibt (ING DiBa denkt aber nach
eigenen Angaben dartiber nach).

Beratungshonorar abhéangig von
Aufwand und Volumen

Es gibt heute schon unabhingige
BauFi-Berater, die gegen Honorar
beraten. Deren Zahl ist aber sehr
klein. Dies bestatigt Thilo Wiegand von Europace:
,0er Anteil der Honorarberatung macht bei uns
einen verschwindend geringen Anteil aus. Einer
der wenigen ist Gorazd Borstar aus Solingen. Sein
Honorar richtet sich nach dem Arbeitsaufwand und
der Darlehenssumme. ,Mein Grundhonorar betragt
1 Prozent des Kreditvolumens. Es erhoht sich um
0,25 Prozentpunkte, wenn die Beratung aufwendig
ist, etwa wenn ich zwei Banken anfragen soll oder
wenn ich ein Bausparmodell in eine Finanzierung

© Opka/Thinkstock/Getty Images

Honorarberatung kaum
genutzt

e ,Wir werten auf unserer
‘ Plattform den Anteil der
N Honorarberatungen nicht
N | aus. Aber unser Eindruck
ﬁ ist, dass der Anteil der
: Honorarberatung bisher
einen verschwindend geringen Anteil ausmacht.
Grundsatzlich bietet Europace die Moglichkeit, die
Provision auf 0 Prozent zu setzen. Allerdings nut-
zen noch nicht alle Produktpartner diese Maglich-
keit. Gebiihren miissen Honorarberater keine an
Europace zahlen. Das liegt daran, dass Vertriebe
generell nichts an Europace zahlen, sondern wir
fiir abgeschlossenes Geschéft von den Produkt-
partnern bezahlt werden.“

Thilo Wiegand, Vorsitzender des Vorstands der
Europace AG
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Preise fiir Bestandshéuser steigen immer noch (Entwicklung des Europace Hauspreisindex EPX 2015)

Quelle: Europace

mit einbeziehe", sagt Borstar. Das Honorar schreckt
Kunden offenbar nicht ab, auch wenn Borstar, an-
ders als Kollegen, neuen Kunden kein kostenloses
Kennenlerntreffen anbietet, sondern fiir das Erst-
gesprdch eine Pauschale von 150 Euro berechnet.
,Wenn sich der Kunde dann fiir eine Kooperation
entscheidet, biete ich eine komplette Beratung ein-
schlieBlich Kreditvermittlung an“, so Borstar.

BauFi-Dienstleistungen fiir Berater

Digitale Kreditplattformen bzw. -vermittler wie
Europace oder Prohyp erdffnen Honorarberatern
den Zugang zu provisionsgebundenen und -freien
Angeboten — der Vermittler kann die Provision in-
dividuell einstellen (in der Regel zwischen O und 2
Prozent). ,Grundsétzlich bietet Europace die Mog-
lichkeit, die Provision auf 0 Prozent zu setzen. Aller-
dings nutzen noch nicht alle Produktpartner diese
Mdglichkeit®, so Thilo Wiegand.

Ausnahmen wie ING DiBa, bei denen sich die
Standardprovision nicht reduzieren I&sst, sind fiir
Honoraberater kein grundsatzliches Hindernis, so-
lange sie diese ,Zwangsprovision“ an ihre Kunden
weitergeben oder mit ihrem eigenen Honorar ver-
rechnen kénnen. Problematisch konnte es aber mit

Erstgesprach nicht
kostenlos

,Das Erstgesprach dient
bei mir nicht nur zum ge-
genseitigen Kennenlernen,
sondern hier gebe ich
bereits wertvolle Tipps.
Ich kldre mit den Kunden,
wie viel Finanzierung sie
sich leisten wollen und konnen, und begutachte
mitgebrachte Finanzierungsangebote. Der Kunde
muss dann entscheiden, ob er bei seiner Haus-
bank bleibt, im Internet recherchiert oder mit mir
zusammenarbeitet.”

Gorazd Borstar, Honorarberater

dem § 34i werden, wenn Honorarberatern tatsdch-
lich die Provisionsannahme untersagt ist.

Unter den Honorarplattformen verweist Heiko
Reddmann, Geschéftsfiinrer von Honorarkonzept,
darauf, dass nur wenige seiner angeschlossenen
Honorarberater BauFi als Kerngeschéft betrieben.
Anfragen nach provisionsfreier BauFi seien bisher
eher ein Zufallsgeschaft, so Reddmann. Allerdings
habe die Nachfrage jlingst zugenommen.

Um eine professionelle Losung anzubieten, hat
Honorarkonzept in diesem Jahr eine Kooperation
mit der Firma BauFi Direkt Finanzierungspartner aus
Wieshaden gestartet. Honorarberater erhalten damit
Zugang zu Nettofinanzierungen plus professioneller
Unterstiitzung vom ersten Kundenkontakt bis zur
Abwicklung. ,Es ist noch zu friih, diese Kooperation
zu bewerten, aber unser Angebot wurde damit gut
erganzt”, sagt Reddmann. Der VDH bietet nach
eigenen Angaben bereits seit mehreren Jahren eine
provisionsfreie BauFi-Losung an.

Klamme Kunden bevorzugen Provision

Dem Kéufer eines Eigenheims ist eine Provisions-
verrechnung allerdings oft lieber als eine direkte
Honorarzahlung, hebt der Berliner Honorarberater
Thomas Vollkommer hervor. Denn zum Zeitpunkt
des Immobilienkaufs bzw. -baus haben die Inves-
toren hohen Eigenkapitalbedarf. ,Da z&hlt jeder
Euro®, so Vollkommer. Bei einer Provisionszahlung
flieBt die Beratungs- und Vermittlungsgebihr in die
Zinskondition ein und schmalert somit nicht das
Anfangsbudget. Ob Provision oder Honorar — wenn
die Beratung im Zusammenhang mit der Vermitt-
lung eines Finanzprodukts steht, fallt in der Regel
keine Mehrwertsteuer an.

Olaf Peters, Finanzierungsvermittler aus Ham-
burg, hat ebenfalls Bedenken, dass sich Kunden
zum Zeitpunkt des Immobilienerwerbs kein Honorar
leisten wollen. Denn dann wiirden neben den An-
schaffungskosten hohe Nebenkosten wie Grund-

erwerbsteuern, Notargeb(ihren und Maklergebiihren
fallig. Provisionsmodelle sorgten fiir eine Glattung
der Vermittlungskosten Cber die Laufzeit hinweg.
Er schétzt, dass in Deutschland deshalb nur 200
Finanzierungsberater gegen Honorar arbeiteten.
Einige Banken, wie die Haspa, hétten in der Ver-
gangenheit mit Honoraren bei der Erstberatung ex-
perimentiert, um Angebotsjdger fernzuhalten. Doch
aufgrund negativer Kundenreaktionen seien solche
Versuche schnell wieder eingestellt worden. Peters
finanziert sich deshalb durch Vermittlungsprovisio-
nen. Uber eine Anbindung an den Quality Pool hat
er Zugang zu Plattformen von Prohyp und Euro-
pace. Dartiber hinaus hat er Direktanbindungen an
Banken, die nicht auf diesen Plattformen vertreten
sind. Flr ihn sei eine Provision von 1 Prozent eine
ungefahre Richtschnur, aber oft seien Beratungen
aufgrund von Sonderumsténden aufwendiger. Des-
halb lege er teilweise auch héhere Provisionen fest.

Mehrwert durch Beratung
Peters sieht seine Wettbewerber weniger in der
Honorarberatung als in Selbstbedienungsange-
boten im Internet. So konnten Verbraucher Uber
B2C-Plattformen wie Dr. Klein oder Interhyp dhnli-
che Konditionen bekommen wie Vermittler. Deshalb
hélt er es fUr wichtig, seinen Kunden einen Mehr-
wert zu bieten. So filhre er Gesamtkostenrechnun-
gen fir seine Kunden durch, die unterschiedliche
Szenarien fir die kiinftige Zinsentwicklung bertick-
sichtigten und damit eine solidere Entscheidungs-
grundlage fiir die Lange der Zinshindung boten.
Bausparvertrdge sind bei Honorarberatern wegen
der hohen Abschlusskosten eher selten im Einsatz,
zum Beispiel dann, wenn eine Finanzierung im
Nachrang oder eine sehr lange Zinshindung an-
gestrebt werde. Denn Bausparkassen hatten bei
der Besicherung mehr Spielraum als Banken, sagt
Honorarberater Vollkommer.

Plattformen fiir Vermittler

Die Interhyp AG, eine Tochter der ING Groep,

ist nach eigenen Angaben der groBte Vermittler
von Immobilienfinanzierungen in Deutschland.
Interhyp vermittelt Kredite von Banken und Versi-
cherungen. Die Tochter Prohyp GmbH unterstiitzt
unabhéngige Finanzberater bei der Darlehensver-
mittlung an Privatkunden.

Europace ist nach eigenen Angaben die groBte
deutsche Plattform fiir Immobilienfinanzierungen,
Bausparprodukte und Ratenkredite. Sie vernetzt
Banken und Versicherung mit Finanzvertrieben.
Das Unternehmen ist wie der Finanzvertrieb Dr.
Klein & Co. AG eine Tocher der Hypoport AG.

Der Finanzvertrieb Starpool ist ein Gemein-
schaftsunternehmen der DSL Bank (Deutsche
Postbank AG) und der Hypoport AG fiir Berater der
DSL Bank.

Quality Pool ist eine unabhangige Servicege-
sellschaft fiir Finanz- und Versicherungsvermittler,
die u.a. auf Europace zugreift.
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Wohnimmobilien
ohne Glanz

Wertentwicklung in Deutschland
erntichternd trotz Niedrigzins /
Gastbeitrag von Gerd Kommer

ie Markte fir Finanzanlagen durchlaufen Mo-

den — genauso wie die Mérkte flr Textilien.
Seit dem 18. Jahrhundert, als die modernen Fi-
nanzmérkte entstanden, jagen Anleger diesen
Moden hinterher. Investmentmoden konnen nati-
onalen oder internationalen Charakter haben. Die
in Deutschland vorldufig letzte Investmentmode ist
das gute, alte Eigenheim.

Das typische Modemuster entwickelt sich so:
Eine Assetklasse beginnt gut zu laufen. Wenn der
,Run“ etwa drei Jahre gedauert hat, gewinnt er die
Aufmerksamkeit von Finanzmedien und Anlegern
und wird zur ,Mode". An diesem Punkt springt
die breite Anlegermasse, vor allem Privatanleger,
auf den bereits mit ordentlicher Geschwindigkeit
fahrenden Zug — das Einstiegsniveau liegt bereits
Uber der historischen Norm. Die mdglichen Folgen
flir Rendite und Risiko sind bekannt. Die deutsche
,Eigenheimmania“ ist deshalb Anlass genug, einen
Schritt zurlickzutreten und einen leidenschaftslosen

Wer jetzt noch kauft ...

Die durchschnittliche
deutsche Wohnimmobilie
verlor von Anfang 1995
bis Ende 2009 real 30
Prozent an Wert, und die
maximale Periode ohne
A jegliche Wer_tsteigerung
erstreckte sich auf 34
Jahre, von 1981 bis heute. Das heiBt im Klartext:
Inflationsbereinigt war die durchschnittliche
deutsche Wohnimmobilie Ende 2014 — nach fiinf
Jahren ,heiBem“ Immobilienboom — immer noch
21 Prozent weniger wert als 1981.
Ein boses Erwachen nach der Eigenheimparty
lasst sich nur vermeiden, wenn der Anleger
= kein tiberbewertetes Objekt erwirbt (konservativ
kalkulierte Mietrendite: mindestens 4,5 Prozent,
besser 5 Prozent),

= genligend Eigenkapital einsetzt (mindesten 40
Prozent und soweit vorhanden am besten 100
Prozent) und

= sich, soweit Fremdmittel notwendig sind, eine
Zinsbindung tber 20 Jahre sichert.

Fremdmittel sind derzeit zu auBerordentlich
niedrigen Konditionen zu haben. Wer diese Bedin-
gungen nicht erfillen kann, bleibt vorerst besser
Mieter und investiert in ein passives, global di-
versifiziertes Weltportfolio aus Aktienindexfonds
und Anleihen. Honorarberater sind in einer guten
Position, einen Anleger hierbei zu unterstiitzen.

Gerd Kommer

Wer sein Eigenheim als lukrative Geldaniage betrachtet, ist oft viel zu optimistisch. Das zeigen die Fakten.

Blick auf die langfristigen historischen Renditen von
Wohnimmobilien, speziell Eigenheimen, zu werfen.

Hohe Transaktionskosten
Die Rendite eines Eigenheims ergibt sich aus flinf
Komponenten:
= anfénglicher Eigenkapitaleinsatz
= \Vertsteigerung
Instandhaltungskosten
Kapitaldienst einer etwaigen Fremdfinanzierung
® gingesparte Bruttomiete

In der Regel sind Eigenheime fremdfinanziert.
Daneben fallen bei Kauf und Verkauf Transak-
tionskosten an. Bei Wohnimmobilien sind diese rund
10- bis 20-mal so hoch wie bei Kapitalmarktanla-
gen. Bei Wertsteigerungsgewinnen ist zu beachten,
dass diese bei Eigenheimen steuerfrei sind, sofern
der Verkdufer nachweist, dass er die Immobilie in
den vorangegangenen zwei Jahren als Eigenheim
nutzte. Die eingesparte Miete wird in Deutschland,
anders als in mehreren Landern Westeuropas, wie
die Schweiz und die Niederlande, nicht besteuert.

Welche Rendite zu erwarten ist

Anleger interessieren sich vor allem fir zukiinftige
Renditen. Doch Ausgangspunkt fiir jede Prognose
sind historische Daten. Leider besteht beziglich
Wohnimmobilien selbst unter ,Immobilienexperten”
eine schockierende Geschichtsllicke. Diese ist bei
Immobilien noch beédngstigender als bei Aktien,
Anleihen, Edelmetallen und Rohstoffen.

In diesem Kontext zeigt die Tabelle auf Seite 5 die
inflationshereinigten Wertsteigerungen sowie einige
einfache Renditekennzahlen von Wohnimmobilien im
Zeitraum 1970 bis 2014, also tiber 45 Jahre, fir 15
westliche Lander (per Internetlink ist die gesamte
Tabelle abrufbar). Recht deutlich ist zu erkennen,
dass sowohl die historischen Wertsteigerungen als
auch die Risiken weniger attraktiv sind, als das, was
viele Berater und die Mehrheit aller Hauslebauer fiir
die Zukunft unterstellen.

Realer Wertverlust trotz Immobilienboom

In den 45 Jahren von 1970 bis 2014 lag die infla-
tionsbereinigte Wertsteigerung in den betrachteten
15 Léndern zwischen negativen —0,2 Prozent p.a.
in Deutschland und Japan auf der einen Seite und
2,5 Prozent p.a. in GroBbritannien auf der anderen.
Im bevdlkerungsgewichteten Schnitt aller Lander
ergibt sich ein Wert von 0,8 Prozent p.a.

Die durchschnittliche Wohnimmobilie in Deutsch-
land verlor von Anfang 1995 his Ende 2009 real 30
Prozent an Wert, die maximale Periode ohne Wert-
steigerung erstreckte sich auf 34 Jahre, von 1981
bis heute. Inflationsbereinigt war die durchschnitt-
liche deutsche Wohnimmobilie Ende 2014 — nach
finf Jahren ,heiBem” Immobilienboom — immer
noch 21 Prozent weniger wert als 1981.

In der ,stabilen* Schweiz betrug der maximale
kumulative Preisriickgang 36 Prozent. Fir Oster-
reich lag die jahrliche Wertsteigerung von 1987 bis
2014 mit real 2,6 Prozent p.a. im internationalen

mages

© Opka/Thinkstock/Getty


http://www.derhonorarberater.de/

I Der Honorarberater

Aufmacher 5

Ausgabe 9 | November 2015

Blick in die Geschichte

Generell Iasst sich sagen, dass inflationsberei-
nigte Wertsteigerungen von Wohnimmobilien in
den ersten zwei Dritteln der vergangenen 130
Jahre ab 1880 (seit ausreichend Daten fiir meh-
rere Lander vorliegen) deutlich niedriger waren
als im letzten Drittel. In den ersten zwei Dritteln
gab es im Wesentlichen iiberhaupt keine reale
Wertsteigerung. Ob die verschiedenen ,struk-
turellen Riickenwinde*, die fiir den Wertsteige-
rungsschub bei Wohnimmaobilien ab etwa 1965
verantwortlich waren, auch in der Zukunft helfen
werden, kann man in Frage stellen. Zu diesen
Riickenwinden gehdren u.a. die Einfiihrung be-
trachtlicher Steuervorteile nach dem 2. Weltkrieg
flir Eigenheiminvestitionen in vielen Landern,
darunter auch Deutschland, die Reduzierung von
Mietpreiskontrollen, der wirtschaftsgeschichtlich
in seiner Stdrke und L&nge wohl einmalige Zins-
senkungstrend ab Anfang der achtziger Jahre bis
heute. Heute dagegen sind die einkommensteu-
erlichen und erbschaftsteuerlichen Vorteile von
Eigenheimen wohl eingepreist und damit rendi-
teunwirksam.

Quelle: Knoll, Schularick, Steger (2014/2015):
,»No Price Like Home: Global House Prices,
1870-2012“; Centre for Economic Policy
Research. > Im Internet

Vergleich weit oben. Doch die Aussagekraft der
Osterreichischen Zahlen ist eingeschrankt, weil die
Datenserie nur die letzten 28 Jahre umfasst und
davon die erste Hélfte sich nur auf Wien bezieht.
Sie ist damit zu kurz, um verldssliche Aussagen
daraus ableiten zu konnen. AuBerdem sind diese
28 Jahre beinahe deckungsgleich mit dem in der
Infobox oben erwahnten Zinssenkungstrend, der den
Immobilienpreisen Riickenwind brachte.

Verlustrekorde

Im Betrachtungszeitraum betrug der Durchschnitt
des maximalen kumulativen Verlusts inflations-
bereinigt 37 Prozent. Spitzenreiter in dieser Ne-
gativstatistik sind Japan mit —55 Prozent (1975),
Stidafrika mit =53 Prozent (1996) und die Nieder-
lande mit —47 Prozent (1985). Selbst im nach die-
ser Kennzahl ,risikodrmsten” Land in der Tabelle,
Frankreich, betrug der maximale Verlust noch —16
Prozent. Diese maximalen Drawdowns sind aber
noch deutlich milder als die entsprechenden Werte
in der ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts.

Auch Ende 2014, acht Jahre nach Beginn der
im US-amerikanischen Wohnimmobiliensektor aus-
geldsten globalen Finanzkrise, lagen die durch-
schnittlichen realen Immobilienpreise in 13 der hier
gezeigten 15 Lé&nder noch unter ihrem frilheren
Hochststand. In der Mehrzahl der Lénder wurde der
Hochststand um das Jahr 2007 gemessen.

Das Einzelrisiko ist noch héher
In Bezug auf Rendite und Risiko kann man an die-
ser Stelle einwenden, dass Wertsteigerungen allein

kein hinreichender MaBstab fiir Immobilienrenditen
und damit auch fiir Immobilienrisiken sein kénnen.
Dieser Einwand ist berechtigt. Fir mein im Janu-
ar 2016 in zweiter Auflage erscheinendes Buch
,Kaufen oder mieten?* habe ich historische Eigen-
heimrenditen flr Deutschland von 1970 bis Ende
2015 berechnet. Dazu sei bereits jetzt angemerkt:
Die oben genannten Wertsteigerungsraten diirften
das tatséchliche Risiko von Eigenheiminvestitionen
eher unter- als (berzeichnen, obwohl sie keine
Nettomietrenditen enthalten (= Bruttomietrendite
abzliglich Instandhaltungskosten). Warum?
= Finzelimmobilien schwanken im Wert viel starker
als die hier gezeigten Indexzahlen, die ein diver-
sifiziertes Portfolio aus mehreren tausend oder
hunderttausend Einzelobjekten représentieren.
Die typische Einzelimmobilie diirfte bis zu dop-
pelt so starke Wertschwankungen aufweisen wie
ein nationaler Immobilienindex.
® Die Indexzahlen enthalten keine Transaktions-
kosten. Diese sind gerade bei Immobilien hoch.
= Die meisten Eigenheime sind gehebelte Invest-
ments, da sie zumindest teilweise mit Fremdka-
pital finanziert werden. In Deutschland werden
anfanglich meist rund 75 Prozent Fremdkapital
eingesetzt. Dieser Fremdkapitalanteil wird tber
20 bis 30 Jahre allméhlich auf null zuriickge-
flhrt. Sinkt der Wert einer Immobilie um 10 Pro-
zent, entspricht das bei einem 75-prozentigen
Fremdkapitalanteil einem Verlust von 40 Prozent
auf das eingesetzte Eigenkapital. Bedenkt man
dartiber hinaus, dass die Kaufkosten einer Wohn-
immobilie ohne weiteres 10 Prozent erreichen
konnen, dann erfahrt mancher Eigenheimbesit-
zer am Tag nach der Kaufvertragsunterzeich-
nung einen 40-prozentigen Eigenkapitalverlust.
= Bruttomietrenditen werden dblicherweise Gber-
schatzt, Instandhaltungskosten —unterschétzt.

Zusammengenommen ergibt das Nettoren-
diteschatzungen aus ,Alice im Wunderland".
Aus Platzgriinden kann ich diese verbreiteten
Fehlschdtzungen hier nicht ndher darstellen. An
dieser Stelle soll ein knapper Hinweis auf die
vom Analyseunternehmen Bulwiengesa ermittel-
te historische Bruttomietrendite fiir Eigentums-
wohnungen in Deutschland von 1975 his 2014
genligen: Diese betrug lediglich 3,9 Prozent
p.a. — meilenweit weg von den 5 Prozent bis 7
Prozent, die Makler und Berater oft in Immobi-
lienrenditeprognosen ansetzen.

Es gibt Ausnahmen. Gibt es die?

Angesichts dieser ernlichternden Zahlen bringen
Eigenheimbesitzer oft das Argument: ,Mag ja alles
zutreffen, aber meine spezielle Immobilie ist eine
positive Ausnahme.” Doch diese Aussage steht
auf wackeligen Beinen. Denn wie bei Aktienfonds
muss es flr jede tberdurchschnittliche Immobilie
unterdurchschnittliche geben, also eine Wertstei-
gerungsrate, die noch schlechter ist als die hier
ausgewiesenen.

Und jene unter uns, die — wie sich vielleicht nach
20 Jahren herausstellt — in ein Eigenheim mit unter-
durchschnittlicher Wertsteigerung investierten, taten
das nicht mit Absicht.

Vorsicht Mode!

Wie bei Investmentmoden in der Vergangenheit,
ob es die ,New Economy“ ab 1996, Gold ab
2009 oder Chinaaktien ab 2012 waren, konnte
auch bei Wohnimmobilien eine Ernlichterung bei
Anlegern folgen, die zu spét auf den fahrenden
Zug aufgesprungen sind. Honorarberater sollten
aufklaren.

Gerd Kommer, Buchautor und Finanzanalyst

Eigenheime steigen kaum im Wert (Jahrliche inflationsbereinigte Wertsteigerung in lokaler Wahrung und ausgewéhlte
Risikokennzahlen von Wohnimmobilien in Deutschland und im Durchschnitt von 15 Landern, 1970-2014")
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Deutschland Gewichteter Durchschnitt?
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1) Die kompletten Daten und weitere Anmerkungen fiir alle 15 Lander finden Sie hier: > Im Internet
2) Einzellander gewichtet mit Bevolkerungsanteil an der Gesamtbevolkerung aller 15 Lander.

3) Im Jahr 2009.

Quellen: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), Bulwiengesa, Europace, Gerd Kommer.
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KONGRESS

Die Leitveranstaltung fiir unabhéngige Finanzberatung!

Profitieren Sie vom Erfahrungsaustausch mit:

= Honorarberatern
® unabhingigen Finanz- und Versicherungsvermittlern

. Produktanbietern
= weiteren Finanzspezialisten und Beratungsexperten

Die Themen 2016 u.a.:

= Qualitat in der Honorarberatung - Entwicklung von Leitlinien

= Wirksame Unterstiitzung von Honorarberatern durch passende Dienstleistungen
= Erfolgreiche Honorarberatung durch Wahl der richtigen Zielgruppe

Nutzen Sie das Networking mit namhaften Branchenexperten:

Gerd Billen, Prof. Dr. Andreas Michael Heinz, Gerd Kommer, Niels Nauhauser, Hermann-Josef
Staatssekretar fiir Hackethal, Dean of Prasident, Bundes- Finanzanalyst und Verbraucherzentrale Tenhagen,
Verbraucherschutz, Students, Professor verband Deutscher Autor Baden-Wiirttemberg Finanztip
BMIV for Personal Finance, Versicherungskauf-

Goethe-Universitat leute

Jetzt anmelden!
www.honorarberaterkongress.de Nutzen Sie den Friihbucherrabatt.

Veranstalter Mitinitiator Hauptsponsor
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Sturm im Wasserglas?

§ 34h GewO lasst offen, ob Honorarfinanzanlagenberater Produkte vermitteln durfen

Von Eric Czotscher

enn man die Erlaubnis fiir Honorarfinanz-

anlagenberater nach § 34h (1) mit der

fur Finanzanlagenberater nach § 34f (1)
vergleicht, féllt auBer der unterschiedlichen Vergu-
tung (Honorarberater dirfen keine Zuwendungen
von Produktgebern erhalten) auch das Fehlen des
Begriffs ,Finanzanlagenvermittiung” auf. HeiBt das,
dass Honorarfinanzanlagenberater keine Anlagen
vermitteln, sondern nur dazu beraten diirfen? Oder
war der Gesetzgeber schlicht nachldssig und hat
den Begriff vergessen?

Was wie eine juristische Feinheit aussient, bewegt
die Gemditer der Branche. Denn im Ernstfall konnte
ein Mandant auf die Idee kommen, Forderungen ge-
gen seinen Honorarfinanzanlagenberater zu stellen,
wenn er mit der vermittelten Geldanlage unzufrieden
ist. Bringt eine Erlaubnis nach § 34h also Risiken
mit sich, wenn man Finanzanlagen gegen Honorar
vermitteln will?

Bislang haben sich nur 106 Honorarberater dazu
entschlossen, sich als ,Honorarfinanzanlagenbe-

rater” zu registrieren. Weit mehr Honorarberater «

haben eine Erlaubnis nach § 34f. Diese ermdglicht
ebenfalls eine Vergiitung per Honorar, auch wenn
dies nicht ausdrticklich im Text genannt wird. Der
Bund-Lander-Ausschuss Gewerberecht hat dies im
November 2014 sogar bestétigt. So haben ,echte”
L,Honorarfinanzanlagenberater” nur den Vorteil des
Bezeichnungsschutzes. Doch viele Kunden kdnnen
mit den Begriffen ohnehin nicht viel anfangen.

BMWi: Keine rechtsverbindliche Auskunft

,Nach Ziffer 3.5 seiner Geschaftsordnung ist das
Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
nicht zur Erteilung von Rechtsauskiinften befugt.
Ich kann lhnen daher keine rechtlich verbindliche
Auskunft mitteilen. Allgemein kann ich folgende
unverbindliche Einschatzung tibermitteln: Der
Honorarfinanzanlagenberater mit einer Erlaubnis
nach § 34h GewO kennzeichnet sich dadurch,
dass er seinen Kunden berét, ohne vom Pro-
duktgeber eine Zuwendung zu erhalten; die
Vergiitung des Beraters erfolgt ausschlieBlich
durch den Kunden. Eine mit der Honorarberatung
zusammenhéngende Vermittlung eines Anlage-
produkts ist damit jedoch nicht ausgeschlossen.
Der Honorarfinanzanlagenberater ist nach § 34h
Absatz 3 GewO aber verpflichtet, Provisionen, die
er vom Produktgeber im Rahmen der Vermittlung
erhélt, an den Kunden weiterzuleiten.”

Adrian Toschev, Pressestelle, Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Energie

© DWPT

© Axel Geiling

,Die Diskussion um die An-
lagenvermittlung durch Ho-
norarfinanzanlagenberater
hat zu zwei Interpretationen
gefiihrt. Die erste Interpreta-
tion geht vom Text des § 34h
aus, der keine Anlagenver-
mittlung vorsieht. Die zweite
Interpretation geht vom politischen Willen aus,

der vom Bundeswirtschaftsministerium geduBert
wurde. Leider Iasst sich aus diesen Interpretationen
keine verbindliche Sicherheit fiir Berater ableiten.

Entscheidend ist das Geschéaftsmodell

Ich wiirde mich freuen, wenn eine Bestatigung
kame, dass §-34h-Berater die Anlagenvermittlung
durchfiihren diirfen. Die groBere Herausforderung,
vor der diese Berater stehen, ist aber die Frage,

wie sie langfristigig wirtschaftlich erfolgreich sein
konnen. Dabei ist aus meiner Sicht die strategische
Zusammenarbeit mit einem Vermdgensverwalter zu
empfehlen. Unser Modell der Honorarberatertreu-
hand ist mit der Maglichkeit der Anlagenvermittiung
flir §-34h-Berater bequem umzusetzen. Im Ergeb-
nis funktioniert es aber auch fiir Honorarberater, die
keine Anlagenvermittlung erbringen wollen.”

Marcel van Leeuwen, Geschéftsfiihrer der DWPT Deutsche Wertpapiertreuhand GmbH

,Wir haben das Thema
,Poolanbindung’ mit den
Federfiihrern der ,,Erlaub-
nis-IHKs* (in neun Bundes-
landern sind IHKs zustandige
Erlaubnisbehorden, in sieben
sind es staatliche Stellen)
diskutiert. Hier waren die
Sitzungsteilnehmer iiberwiegend der Auffassung,
dass die Vermittlung der Ausnahmefall bleiben
muss. Die Unabhangigkeit des Honorarfinanzanla-
genberaters muss gewahrt sein. Grundsatzlich ist
das Geschaftsmodell Poolanbindung nicht per se
verboten; es wird allerdings kritisch gesehen, da
schon die Zusammenarbeit darauf hindeutet, dass

Poolanbindung geféhrdet Unabhéngigkeit

es sich nicht mehr nur um eine ausnahmsweise er-
folgte Vermittlung handeln wird und moglicherweise
die Unabhéangigkeit nicht gewahrt ist, wenn bei der
Beratung allein auf Produkte aus dem Pool abge-
stellt wird. In der juristischen Kommentarliteratur
heiBt es: ,Eine Honorarberatung nach § 34h GewO
schlieBt nicht per se eine damit in Zusammen-
hang stehende Vermittlung eines Anlageprodukts
aus. § 34h Abs. 3 GewO befasst sich nur mit der
Verglitung des Beraters, die ausschlieBlich vom
Kunden zu erfolgen hat. Eine Vermittlung ist daher
nur zulassig, wenn sie unentgeltlich erfolgt.’ Dieser
Auffassung des Experten Ulrich Schonleiter zum §
34h im Standardkommentar ,GewO‘ von Landman/
Rohmer schlieBen wir uns an.”

Dr. Mona Moraht, Leiterin des Referats Gewerberecht, Deutscher Industrie- und Handelskammertag e.V.

Alles kein Problem?

Als das Honoraranlageberatungsgesetz im August
2014 in Kraft trat, war keinem der fehlende Be-
griff aufgefallen. Einer der ersten, der damit an die
Offentlichkeit trat, war Marcel van Leeuwen, Ge-
schéftsflihrer der DWPT. Er nahm nicht nur den Ge-
setzestext unter die Lupe, sondern stellte auch die
Frage, ob Finanzanlagenvermittiung tberhaupt ein
nachhaltiges Geschéftsmodell fiir Honorarberater
ist — angesichts des Dokumentationsaufwands und
der Haftung. Sein Unternehmen bietet sich deshalb
als Kooperationspartner in Form eines Haftungs-
dachs oder einer Vermdgensverwaltung an.

Unsere Recherchen beim Bundesministerium der
Justiz und fiir Verbraucherschutz, beim DIHK und
beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
(BMWi), das bei der Gewerbeordnung federfiinrend
ist, deuten darauf hin, dass die fehlende ,Finanzan-
lagenvermittlung” auf Unachtsamkeit der Gesetzge-

ber zuriickzufiihren ist. Ein BMWi-Sprecher nennt
die Formulierung ,unglticklich®.

Allerdings ist keine Behdrde zu einer verbindlichen
Rechtsauskunft bereit bzw. befugt. Im Zweifelsfall
mussen die Gerichte entscheiden. Ein Richter schaut
aber nicht nur in den Gesetzestext, sondern auch auf
den ,Willen des Gesetzgebers". Nach Ansicht aus
Regierungskreisen ist die Finanzanlagenvermittiung
durch Honorarfinanzanlagenberater vorgesehen. Sie
hétten zwar provisionsfreie Produkte zu bevorzugen,
konnten ausnahmsweise aber Provisionen anneh-
men, wenn sie diese unverziiglich an den Mandan-
ten auskehrten. Ein Regierungsvertreter verweist
auch auf § 34h (3), demzufolge bei einer Vermittlung
anfallende Provisionen an den Kunden ausgekehrt
werden missten. Dies erlaube den Riickschluss,
dass Vermittlung méglich sei. Doch auch hier gibt
es unterschiedliche Stimmen. Einige gehen so weit,
dass damit die Vermittlung durch Dritte gemeint sein
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konnte. Mdglicherweise wird der Bund-Lander-Aus-
schuss auch diesen Fall kldren miissen.

Schwierigkeiten in der Praxis
Die Diskussion konnte rein akademischer Natur
sein, wenn es nicht erste Konsequenzen gegeben
hatte. So haben offenbar einzelne Industrie- und
Handelskammern den Gesetzestext ,strenger”
interpretiert. Der Justiziar der IHK Minchen, Tho-
mas Stohr, betrachtet etwa die Anbindung eines
§-34h-Honorarfinanzanlagenberaters an  einen
Vermittlerpool, der nach § 34f zugelassen ist, kri-
tisch. Er begriindet dies nicht mit einem Verbot der
Finanzanlagenvermittlung, sondern mit der Abhén-
gigkeit eines Honorarfinanzanlagenberaters, wenn
er einen Rahmenvertrag mit einem Pool schlieBt.
Das Minchener Unternehmen Fonds Finanz hat
daraus die Konsequenz gezogen, einen Finanzanla-
genvermittler, der seit Jahren als Honorarberater mit
§-341f-Erlaubnis arbeitete, zu kiindigen, als dieser
auf § 34h umstieg. Die Begriindung: Es sei fir
Fonds Finanz zu riskant, mit einem §-34h-Berater
zusammenzuarbeiten, da dies der Auffassung der
IHK Miinchen widerspreche. Der DIHK, der in neun
Bundeslandern flir GewO-Erlaubnisse zustandig ist,
auBert sich hierzu liberaler, doch Bedenken wegen
der Nahe zu Vermittlerpools werden auch hier gedu-

> Norman Wirth

©

Vermittlung ist méglich

Die Auslegung, dass der
§-34h-Berater nicht vermit-
£ ﬂ' teln darf, ist nicht haltbar.
._R, . BeiKapitalanlagen haben
"’-:‘ﬂ wir eine weniger strikte
r Trennung zwischen Bera-
- "‘ tung und Vermittlung als
bei Versicherungen. Bei
Versicherungen gilt das Provisionsannahmeverbot
fiir Versicherungsberater, § 34e (3) GewO, uneinge-
schrankt. Demgegentiber Iasst der Gesetzgeber bei
den Honorarfinanzanlagenberatern iiber den
§ 34h (3) Satz 2 auch die Mdglichkeit der Produkt-
vermittlung gegen Provision nach der Beratung zu.
Die Verglitung des Beraters soll zwar ausschlieBlich

durch den Kunden erfolgen. Soweit das Produkt nur
mit Provision erhaltlich ist, ist diese an den Kunden
auszukehren. Wenn es ein Vermittlungsverbot gabe,
wie teilweise vertreten, brauchte es diese Regelung
nicht. Diese Regelung ist tibrigens in der Politik nun
auch fiir Versicherungsberater im Gesprach. Da eine
Vermittlung nicht ausgeschlossen ist, halte ich eine
Zusammenarbeit eines §-34h-Beraters mit einem
Pool, der regelmaBig eine §-34f-Registrierung hat,
nicht fiir problematisch. Es sollte nur gesichert sein,
dass die Vermittlung von Provisionsprodukten eher
die Ausnahme als die Regel ist — wie das im gesetz-
lichen Leithild vorgesehen ist. Insofern bin ich hier
bei der vom DIHK kommunizierten Meinung.

Norman Wirth, Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir Versicherungsrecht

Bert. ,Nur eine Minderheit der Erlaubnis-IHKs vertritt
die Auffassung, dass die Vermittlung ausnahmslos
zulassig ist”, sagt Dr. Mona Moraht, Leiterin des
Referats Gewerberecht des DIHK.

Die Umsetzung von MiFID-2 wird an den Unklar-
heiten nicht viel &ndern. GemaB Referentenentwurf
flir das Finanzmarktnovellierungsgesetz (FimanoG),
soll das Honoraranlageberatungsgesetz nicht ange-
tastet werden. Die Inhalte von MiFID-2 zur unabhéan-
gigen Anlageberatung sind darin bereits umgesetzt.

Unklar ist, ob dies flir Honorarfinanzanlagenberater
auch gilt. Aus Regierungskreisen wird dies bejaht.
Prof. Heinrich Bockholt von Institut flir Finanzwirt-
schaft in Koblenz: ,Mich drgert die schlampige
Arbeit des Gesetzgebers rund um die Fragen Be-
ratung, Vermittlung und Mischmodelle beziiglich
Kapitalanlagen und Kredite. Das geht zu Lasten der
Finanzberater und schadet dem Image der Branche.
Ich habe den Eindruck, dass der Gesetzgeber flir
klare und transparente Regelungen zu feige ist.”

Anzeige

easyfolio fUrHonorarberater:
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Versicherungsberatung gegen Rezept
Wie man Apotheker als Kunden gewinnt / Schwierige Akquise, aber treue Zusammenarbeit

er Fokus auf eine bestimmte, wohlhabende

Zielgruppe, in die man sich immer tiefer hin-
eindenkt und mit der man sich immer stérker ver-
netzt, ist ein Erfolgsrezept flir Honorarberater. Der
Autor und Makler Michael Jeinsen hat die Inhaber
von Apotheken als seine zentrale Zielgruppe iden-
tifiziert. Der Schwerpunkt liegt bei Versicherungs-
themen, inshesondere zur Absicherung apothe-
kenspezifischer Risiken. Doch in dem Buch verrét
er, dass er Apotheker auch in privaten Finanz- und
Versicherungsfragen berét.

Wer sich ebenfalls fir diese Zielgruppe interes-
siert, findet in Jeinsens Buch ,Apotheker” zahlreiche
Tipps zur Kundenansprache und zum Netzwerken in
Apothekerkreisen. Dazu présentiert der Autor eine
Fillle von Praxisbeispielen und seine zehn Gebote
der Apothekenakquise.

Insiderwissen

Der Autor nennt alle wichtigen Details des Apo-
thekerberufs und geht auf die rechtlichen und
regulatorischen Rahmenbedingungen ein, die den

Absicherungsbedarf  einer
Apotheke bestimmen. Ein
wichtiges Element sind hier
die besonderen betriebs-
wirtschaftlichen  Anforde-
rungen von Apothekern.

Im Hauptteil analysiert
Jeinsen jedes einzelne Ri-
siko des Apothekerberufs
und leitet damit den ty-
pischen Bedarf an Sach-
und Lebensversicherun-
gen ab.

Lesenswert sind die
Servicetipps, mit denen
Berater Apothekern einen echten Mehrwert bieten
kénnen. Das Buch ist flott formuliert, hat aber seinen
Fokus auf dem Versicherungsverkauf. Doch auch
Honorarberater finden alle wichtigen Informatio-
nen, um Apotheker gut zu beraten. Niitzlich sind
das Apothekerwérterbuch, eine ausfiihrliche Bib-
liographie und Linkliste sowie eine Checkliste, mit

Apotheker

Status, Bedarty,
\ N Lisungar,
Chancen zur Spexlalmemng

Michael Jainsen

der sich apothekerfreundliche
Versicherer identifizieren lassen.

Schwierige Akquise
Allerdings ist die Kaltakquise
laut Jeinsen schwer. So konne
man mit einem Apotheker nicht
in dessen Verkaufsraum (iber
Finanzen sprechen, und Ter-
mine bekomme man praktisch
nie. Jeinsen gibt aber Empfeh-
lungen, wie man ins Gesprach
kommen kann. Eine seiner besten
Empfehlungen lautet, mit einem
pensionierten  Pharmareferenten
zusammenzuarbeiten, der sich im
jeweiligen Betreuungsgebiet gut auskennt und
Kontakt zu den Apothekern hat.

irnal

Vméchoru.ggwm

© \/ers»cherungsJOL

ecz

Michael Jeinsen: Zielgruppenanalyse Apotheker —
Status, Bedarf und Losungen: Chancen zur Spezialisie-

rung. VersicherungsJournal 2015.
Anzeige
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Netfonds: Honorarberatung als Alternative

Pool und Haftungsdach mit Leistungen auch fur Honorarberater

Von Eric Czotscher

nter den klassischen Maklerpools gehért die

Netfonds AG zu einem der ersten, die eine

Lanze flir die Honorarberatung gebrochen
haben. Das Unternehmen hat seine Bedingungen
so umgestellt, dass Honorarfinanzanlagenberater,
die sich an Netfonds anbinden, geméaB § 34h GewO
beraten und Finanzanlagen vermitteln kénnen.

Dariiber hinaus bietet das Haftungsdach NFS
Netfonds Financial Service GmbH alle Vorausset-
zungen, damit angebundene Berater wie Honorar-
anlageberater gemas § 32 KWG arbeiten kénnen.
Sie dirfen damit auch Zertifikate, Anleihe, Aktien
und Derivate vermitteln. NFS ist einer von derzeit
17 Finanzdienstleistern im Honoraranlageberater-
register der BaFin.

Netfonds-Vorstand Martin Steinmeyer ist von
dem Konzept, das die Provisionsldsungen des Pools
erganzt, (iberzeugt und kann erste Erfolge nach-
weisen. So haben sich nach seinen Angaben 31
von insgesamt 106 Honorarfinanzanlagenberatern
in Deutschland Netfonds angeschlossen. Darunter
sind auch zahlreiche Berater, die sich im Netzwerk
Bundesweite Honorarberatung zusammengeschlos-
sen haben. AuBerdem zéhlt Steinmeyer acht Anbin-
dungen von Honorarberatern an das Haftungsdach
(siehe Infobox).

,2unser Ziel ist es, eine bedarfsgerechte und
qualitativ hochwertige Beratung zu erméglichen.
Wir liefern rechtliche und administrative Losungen,
die dem Bedarf des jeweiligen Geschaftsmodells
entsprechen. Wir finden den Trend zur Honorarbe-
ratung gut und zukunftsweisend, daher engagieren
wir uns®, hebt Martin Steinmeyer hervor.

Der Anteil der Umsétze aus Servicegebiihren
betrdgt innerhalb der gesamten Netfonds-Gruppe
derzeit rund 7 Millionen Euro. Weitere rund 1,5
Millionen Euro nehmen die angeschlossenen Partner
Uber die von Netfonds angebotenen Honorartools
direkt von ihren Kunden ein.

Aufgebohrt fiir Honorarberater

Fiir Honorarberater hat Netfonds die juristischen
Rahmenbedingungen des Pools angepasst sowie
neue Erstinformationen fir Kunden und eine erwei-
terte Beratungsdokumentation erstellt. AuBerdem
gibt es nun downloadbare Muster rechtskonformer
Honorarvereinbarungen und -vertrdge. Viele De-
potbanken, mit denen Netfonds zusammenarbeitet,
ermdglichen eine Verrechnung von Kickbacks mit
Honoraren bzw. Servicegebiihren.

Vorstand Martin Steinmeyer ist offen fiir Neues.

Das Unternehmen

Die Netfonds AG betreut mit 100 Mitarbeitern tiber
4.000 Vertriebspartner, darunter Honorarberater,
andere unabhéngige Finanzanlage- und Versiche-
rungsvermittler sowie Kreditinstitute. 2014 erloste
die Netfonds-Gruppe insgesamt 71 Millionen

Euro. Das verwaltete Vermogen (Wertpapiere mit
WKN) hatte einen Wert von 7,5 Milliarden Euro,
die betreuten Lebensversicherungen (inkl. bAV)
eine Bewertungssumme von 250 Millionen Euro.

Die Netfonds AG ging 2011 aus der 2000 ge-
griindeten Netfonds GmbH hervor. Das Tochter-
unternehmen fundsware GmbH hat die Prozess-
software entwickelt. An das 2004 gegriindete
Haftungsdach NFS Netfonds Financial Service
GmbH sind 285 Tied Agents angebunden. Der
Umsatz erreichte 2014 rund 21 Millionen Euro,
das verwaltete Vermdgen 2,7 Milliarden Euro.

Die 2007 gegriindete NSI Netfonds Structured
Investments GmbH und die 2013 gegriindete NVS
Netfondsversicherungsservice GmbH betreuen
Kreditinstitute. Mit der 2013 zugekauften HHVM
Hamburger Vermogen GmbH und der NFS Capital
AG als Kooperationspartner verfiigt die Netfonds
Gruppe iber ein breites Vermdgensverwaltungs-
angebot. Weitere Unternehmen der Gruppe sind
die 2013 ibernommene Argentos AG und die PRI-
MA Fonds Service GmbH.

Auch auBerhalb des Erlaubnisrahmens des Ho-
noraranlageberatungsgesetzes konnen an Netfonds
angeschlossene Vermittler mit Honorarmodellen
arbeiten. ,Einige Vermittler verwenden bereits seit
Jahren Servicegebtihrenmodelle. Ihre Erfahrungen
sind auch bei der Erstellung der neuen Honorarmo-
dule eingeflossen*, sagt Steinmeyer.

So will Netfonds mit seinen Honorarmodulen
nicht nur Honorarberater ansprechen, sondern auch
Vermittler, die neben oder statt der Provision alter-
native Vergiitungsmodelle anwenden, bei denen der

© Netfonds

Kunde einen direkten Beitrag an den Berater zahlt.
Als Beispiele nennt Steinmeyer Servicegebihren
fir die Betreuung eines Anlagedepots oder fir
besondere Versicherungsservices. Er betont, dass
Serviceleistungen flr die Kundenbindung immer
wichtiger werden. Durch Servicegeblihren kénnen
Makler auch EinbuBen bei Provisionseinnahmen
abfedern, sich von Produktanbietern unabhéngiger
machen und einen stabileren Einkommensstrom
generieren. Wichtig ist dabei die Transparenz aller
Kosten und Zuwendungen gegeniiber dem Kunden.

Um das Leistungsangebot in der Honorarberatung
und bei Servicemodellen fiir Kunden attraktiv zu
machen, bietet Netfonds Zusatz- und Komfort-
leistungen. So konnen Berater ihren Kunden einen
Newsletter, den automatischen Versand von Depot-
reports, eine Verlustschwelleniberwachung, um-
fangreiche Alarmfunktionen und einen Onlinezugang
mit individuell einstellbarer Depoteinsicht anbieten.

Flexible Abrechnung
Bei Honorarberaterdepots gibt Netfonds nach
eigenen Angaben alle Agios, Provisionen und Ser-
vicegebiihren zu 100 Prozent an den Berater bzw.
Kunden weiter. Als Ersatzmarge flir entgangene
Bestandsprovisionen berechnet Netfonds je nach
Depotvolumen zwischen 0,03 und 0,06 Prozent.
Die Berater (iberlassen die Berechnung und den
Einzug von Servicegebtihren (mit Verrechnung von
Provisionen) meist der Depotbank, manche erstellen
Kundenrechnungen auch selbst. Mit dem Honorar-

Honoraranlageberatung

Die NFS betreibt das Geschaftsmodell der Ho-
norarberatung in einer eigenstandigen Division
,Honorar-Anlageberatung®, die organisatorisch
komplett vom provisionsgestiitzten Geschaft
getrennt ist. Die folgenden Vermittler der NFS
betreiben die Honoraranlageberatung geméaB § 31
Abs. 4¢ WpHG:

= Roland Klotzsche, Hannover

= Alexander Schmidt, Krummbek

= | &S Honorarberatung Bodensee GmbH,
Hohenfels

= Arndt & Cie.GmbH, Molfsee

= Stefan Kelberlau, Voerde

= Deutsche Honorarberatung GmbH, Diisseldorf
= Frank Weckmann, Hamburg

= MPV Finanzmanagement GmbH & Co. KG,
Hamburg
Quelle: NFS
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berechnungsmodul von Netfonds kann der Berater
individuelle Honorare kalkulieren. Seit 2014 kann er
Netfonds auch mit der Rechnungstellung (im Namen
des Beraters) und mit dem Inkasso beauftragen. Fr
den kompletten Service erhebt Netfonds gestaffelte
Gebiihren zwischen 5 und 10 Prozent (NFS bis
17,5 Prozent). Im Falle einer Anbindung an das

d Klotzsche

Haftungsdach schickt NFS die Honorarrechnungen o

im eigenen Namen an die Beratungskunden. NFS
ibernimmt auch das Inkasso und leitet die Betrdge
dann an die Honorarberater weiter.

Vermogensverwaltung gegen Honorar

Berater konnen auf die Vermdgensverwaltungen
HHVM Hamburger Vermdgen GmbH und NFS Ca-
pital AG mit Sitz in Liechtenstein zuriickgreifen.
Kunden, die eine Vermdgensverwaltungsvollmacht
erteilen, erleichtern dem Berater bzw. Vermittler die
Arbeit, inshesondere bei Verwendung standardi-
sierter Musterportfolios. Die Berater miissen dann
bei Anlageentscheidungen keine neuen Protokolle
erstellen und bendtigen keine Unterschrift fir
Transaktionen. Endkundengebiihren fiir die Vermo-
gensverwaltung liegen zwischen 1 bis 1,5 Prozent,
davon gehen 0,28 Prozent zur Kostendeckung an
die Vermdgensverwaltung und an Netfonds. Be-
standsprovisionen flieBen dem Berater zu, der die-
se an die Kunden weiterleiten kann.

Im Rahmen einer Kooperation mit Dimensional
Fund Advisors ist auch eine Assetklassenfonds-
strategie moglich — sowohl als standardisierte Ver-
mdgensverwaltung (,Weltportfolios*) als auch in
Eigenregie des Beraters. In der Standardverwaltung
liegen die Gebuhren bei rund 0,25 Prozent. Berater
kénnen Uber die HHVM im Rahmen eines Invest-
ment-Advisory eigene Anlage- und Fondsideen

Honorarmodelle von Netfonds

= Stundensétze: In den Stammdaten der
Beraterplattform AdWorks konnen fiir einzelne
Dienstleistungen unterschiedliche Stundensétze
und Pauschalen eingepflegt werden — damit
lasst sich das komplette Preis-Leistungs-
Verzeichnis eines Honorarberaters abbilden.

= Anteil am Depotwert: Honorarberater
konnen statt des (iblichen Inkassos (iber die
Depotbank ihre prozentuale Servicegebiihr
auch selbst tiber das Honorarmodul in
AdWorks berechnen und damit eine individuelle
Kundenrechnung erstellen. Dabei lassen sich
Unter- und Obergrenzen, Teildepots oder auch
Performancegebiihren definieren.

= Grundgebhr: Hiermit lassen sich
Standardleistungen vom Newsletter bis zur
jahrlichen Depotdurchsicht abdecken.

= Gutschrift von Abschlussprovisionen und
Kickbacks: Der Berater kann individuelle
Regelungen fiir Gutschriften an seine Kunden
treffen und 0 bis 100 Prozent der Provisionen
erstatten bzw. die Provisionen mit seinen
Honoraren oder Servicegebiihren verrechnen.

Da wir unseren Kunden nicht
nur Fonds, sondern auch
Aktien, Anleihen und andere
Einzelpapiere empfehlen
wollen, haben wir uns fiir
die Haftungsdachlésung
entschieden. Wir sind
bereits seit 2012 bei NFS
angebunden und seit Ende 2014 in der Honoraran-
lageberatung von NFS. Honorarberatung bieten wir
unseren Kunden aber bereits seit 2009 an, damals
noch Uber einen anderen Anbieter. Der Vorteil von
NFS: Wir sind bei unseren Anlageempfehlungen frei,
solange wir unsere Entscheidungen begriinden.

Unser Kerngeschéft ist die Anlageberatung und
-vermittlung. Falls unsere Kunden auch eine Be-
ratung zu Versicherungen, Stiftungen, Baufinan-
zierungen oder anderen Finanzthemen bendtigen,

Ich benétige die groBe Lizenz

empfehlen wir sie an unser Netz von Kooperations-
partnern weiter. Wir verwenden die Plattform
Adworks von Netfonds, beispielsweise um Depot-
auswertungen fiir unsere Kunden zu erstellen. Sie
erflllt im GroBen und Ganzen unsere Anforderun-
gen. Positiv finden wir, dass Kunden (iber die ange-
schlossene Multi-Depot-Plattform einen Uberblick
liber ihr Gesamtvermdgen erhalten, auch wenn

das Geld bei unterschiedlichen Banken investiert
ist. Die Abrechnung von NFS ist transparent: Das
Haftungsdach behalt einen bestimmten Prozentsatz
unserer Honorare ein. Die Kickback-Abrechnung
und -Erstattung fiir die Kunden lauft groBtenteils
automatisiert tiber die Depotbanken.

Roland Klotzsche, Inhaber von FaireBanker,
Honoraranlageberatung als Tied Agent bei NFS
(Anbindung seit 2012)

vorschlagen. Der Vermdgensverwalter (ibernimmt
dafir die administrativen Aufgaben wie Ordering
und Reporting. In Kooperation mit iShares bietet NFS
Capital eine ETF-Vermdgensverwaltung an.

Breites Angebot
Neben dem urspriinglichen Schwerpunkt von Net-
fonds, der Vermittlung offener Investmentfonds,
und neben Vermdgensverwaltung bietet der Pool
Zugang zu Alternativen Investmentfonds (AlIFs),
Zu Lebens-, Biometrie- und Sachversicherungen
sowie zu Baufinanzierungen. Die Versicherungs-
policen sowie die Finanzierungen sind in der Regel
provisionsbasiert, aber es gibt auch erste Nettopo-
licen. Mit dem ,Softfair NettoTarif-Lotsen* kdnnen
Berater die Nettotarife vergleichen.

Durch Ubernahme des Maklerpools Agentos ver-
fligt Netfonds mit AdWorks Uber eine komfortable

Anfang 2015 hab ich mich
als Honorarfinanzanlagenbe-
rater nach § 34h GewO re-
gistriert und mich gleichzei-
tig an Netfonds angebunden.
Damit habe ich mich gegen-
liber meinen Kunden eindeu-
tig festgelegt und auch fiir
mich Klarheit geschaffen. Bis zu diesem Zeitpunkt
war ich Tied Agent bei einem Haftungsdach, das auf
Arzte spezialisiert ist. Arzte bleiben auch in Zukunft
meine bevorzugte Zielgruppe.

Fiir meine Kunden in der Anlageberatung brachte
die Honorarberatung sofort einen finanziellen Vorteil
von rund 20 Prozent, fiir mich aber einen Einkom-
mensverlust, da ich nun die Kickbacks zuriicker-
statte. AuBerdem sind die Kosten von Netfonds
giinstiger als das friihere Haftungsdach. Seither
verzeichne ich deutliche Depotzuwachse sowohl bei
meinen Altkunden als auch bei der Gewinnung von
Neukunden.

Seit ich Honorarberater bin, setze ich nicht mehr
auf Prognosen, sondern fast ausschlieBlich auf

Plattform fiir die Beratung und Anlageverwaltung.
Sie beinhaltet ein integriertes Kundenverwaltungs-
system und deckt den gesamten Akquise-, Bera-
tungs- und Verwaltungskreislauf ab.

Neben einem CRM-System umfasst sie die
rechtskonforme Beratungsdokumentation, einen
konsolidierten Vermdgenstiberblick aller Depots und
Versicherungen inklusive Dokumente, ein automa-
tisches Ordermanagement und eine automatische
Honorar- und Provisionsabrechnung. Hier lassen
sich unterschiedliche Honorarmodelle auswahlen
und Honorarsatze einpflegen.

Dazu kommt eine Fiille von Werkzeugen zum
Portfoliomanagement einschlieBlich frei erstellbarer
Musterportfolios. Damit sieht sich Netfonds auch
im Wettbewerb zu spezialisierten Honorarberater-
plattformen gut aufgestellt, wie Steinmeyer betont.
Weitere Angebote sind in der Pipeline.

Bekenntnis zur Honorarberatung trotz anfanglichen Einkommensverlusts

»passives” Investieren mit ETFs und Assetklassen-
fonds. Dafiir benétige ich kein Haftungsdach. Die
geringeren Kosten gegeniiber aktiven Investments
zeigen sich in einer besseren Anlageperformance
flir meine Kunden.

Die Honorarrechnungen schreibe ich noch selbst
und iiberweise auch die Kickbacks. Das ist sehr
aufwendig. Deshalb iiberlege ich, Netfonds mit dem
Inkasso zu beauftragen. An Netfonds schéatze ich
das klare Bekenntnis zur Honorarberatung als Al-
ternative zu Provisionen. Ich fiihle mich gut betreut,
auch wenn ich zu einer Minderheit von Beratern
gehore. Ein echter Wettbewerbsvorteil gegeniiber
anderen Pools ist die Software AdWorks.

Den Versicherungs- und bAV-Bedarf meiner
Kunden werde ich in Zukunft Giber die Maklergenos-
senschaft VEMA abdecken. Fiir diese Sparte greife
ich auf das bewéhrte Team meines zweiten Unter-
nehmens FiPla-Med zuriick, das auf die Versorgung
von Arzten in Krankenhdusern spezialisiert ist.

Andreas Wulfgramm, Honorarfinanzanlagenberater
(Anbindung bei Netfonds seit 2015)
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Nachhaltigkeitskriterien sind individuell

Ratings und Siegel unterstiitzen Investmentauswahl / Konferenz des Frankfurt School Verlags

Private Anleger sind bei nachhaltigen Geldanla-
gen immer noch in der Minderheit — nur 3 bis
4 Prozent investieren nach okologischen, sozialen
oder ethischen Kriterien. Demgegeniber steigt die
Nachfrage institutioneller Anleger. Anlass dafir ist
u.a. das hohe Reputationsrisiko, das mit umwelt-
schédlichen oder ethisch zweifelhaften Geldanla-
gen verbunden ist, wenn es zum Skandal kommt.
Darauf wies Prof. Dr. Martin Faust, Professor fr
Bankbetriebslehre an der Frankfurt School of Fi-
nance & Management, am Rande der hauseigenen
Konferenz ,Nachhaltige Geldanlagen 2015“ am
4. November in Frankfurt am Main hin.

Faust zufolge fragen nur wenige private Anleger
von sich aus nachhaltige Investments nach, obwohl
prinzipiell Interesse an Gkologischen und ethischen
Themen bestehe. So gebe es in Deutschland im
Vergleich zur Schweiz oder den Niederlanden ho-
hen Nachholbedarf. Er sieht es als Aufgabe von
Bankberatern bzw. unabhangigen Finanzberatern
an, Anleger auf die Investitionsmdglichkeiten auf-
merksam zu machen. Insbesondere Sparkassen und

Martin F;

Genossenschaftshanken sieht er in
der Pflicht. Eine wichtige Botschaft
der Konferenz lautete in diesem
Zusammenhang, dass nachhaltige
Investments in der Regel keine
schlechtere Rendite erwirtschaf-
ten als der Gesamtmarkt, dass
ihre Volatilitat aber geringer ist.

Unterschiedliche
WertmaBstabe
Was unter ,nachhaltig” zu ver-
stehen ist, hangt von den Werten des Anlegers ab.
So ist es Aufgabe des Beraters, im Gesprach mit
Anlegern deren kologische, soziale und ethische
Kriterien herauszuarbeiten. Mit diesen macht er
sich auf die Suche nach passenden Anlagen.
Manager von Nachhaltigkeitsfonds verlassen sich
in der Regel auf externe Ratings, z.B. von Sus-
tainalytics oder Oekom. Einige verfligen zusétzlich
Uiber eigenes Research. Es ist zu beachten, dass
unterschiedliche Ratingagenturen zu teils vollig an-

AUt Sefan Schata i 9.}

Nachhaltige Geldanlagen

Prod, 5
ukte, Sratsgien ung Boratungaonaggs,
e

deren Ergebnissen kommen.
Deshalb muss ein Berater die
Ratingfaktoren sowie die Aus-
wahlkriterien der Fonds unter
die Lupe nehmen. Viele Anleger
geben sich nicht mehr mit dem
Best-of-Class-Ansatz zufrieden,
sondern verlangen konkrete Aus-
schluss- und Positivkriterien.
Fiir den Anleger bedeutet das
g Research zusétzliche Kosten. So
liegen die Managementgebiihren
von Nachhaltigkeitsfonds in der
Regel iiber denen anderer aktiver Investmentfonds.
Einen umfassenden Uberblick iiber nachhaltige
Geldanlagen gibt der gleichnamige Herausgeber-
band von Martin Faust und Stefan Scholz von
Warburg Invest. ecz

nkfurt Schoo| Verlag

Martin Faust und Stefan Scholz (Hrsg): Nachhaltige
Geldanlagen — Produkte, Strategien und Beratungs-
konzepte. Frankfurt School Verlag 2014.
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News

== Regierung fiir Honorarberatung

Die Bundesregierung will die Hono-
rarberatung als Alternative zu Provi-
sionsmodellen stérken. Dies betonte
Dr. Erich Paetz, Referatsleiter fiir Ver-
braucherpolitik im Bundesministerium
der Justiz und fiir Verbraucherschutz,
zur Eréffnung des gut besuchten
,Kongresses Vergiitungsmodelle®,
den HonorarKonzept am 28. Oktober
2015 im Rahmen der Messe ,DKM*
veranstaltete. Neben der Schaffung
eines ,Honorarimmobiliendarlehens-
beraters" (siehe Seite 2) kiindigte
Paetz auch eine Neugestaltung des
JVersicherungsberaters* nach § 34e
an. Das BMJV wolle den Spielraum
der neuen EU-Versicherungsvermitt-
lungsrichtlinie (IDD) ausschopfen,

um Honorarberatung einschlieBlich
Produktvermittlung auch flir Versi-
cherungen zu ermdglichen, so Paetz.
Mit Blick auf MiFID-2 betonte er,
dass die dort definierte ,,unabhéngige
Finanzberatung“ durch das Honora-
ranlageberatungsgesetz weitgehend
umgesetzt sei. Ein Provisionsverbot
sei weiterhin nicht geplant.

==Honorarberatung als Ergdnzung
37 Prozent der Makler und Mehr-
fachagenten in Deutschland rechnen
damit, dass Honorarberatung in
Zukunft wichtig sein werde. Fast

die Halfte erwartet allerdings auch
kiinftig keine hohe Bedeutung.
Weitere 43 Prozent sehen Honorare
als sinnvolle Ergénzung zur Courta-
ge, besonders in der Vorsorge und
Geldanlage. Dies sind Ergebnisse der
vierteljahrlichen Maklerbefragung
»AssCompact Trends".

== Stiftungen andern Anlagepolitik
Wegen der niedrigen Zinsen legen
viele Stiftungen ihr Geld anders an
als bisher. Mehr als die Halfte di-
versifiziert ihr Portfolio starker, aber
nur ein Drittel investiert in riskantere
Anlagen. Dies zeigt eine Befragung
von Prof. Dr. Gregor Dorfleitner

vom BWL-Lehrstuhl der Universitat
Regensburg unter 106 Stiftungen.
Laufende Ertrage sind fir die Stiftun-
gen notwendig, um ihren Stiftungs-
zweck zu erfllen. Notfalls muss das
Fordervolumen verringert werden.
Einige Stiftungen haben das ,Mission
Investment* verstarkt und investieren
ihr Kapital stiftungszweckbezogen.

ETF-Investitionen abwagen
Warum borsengehandelte Indexfonds auch Nachteile haben / Gastbeitrag von

Rolf Adam

AR

G
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Wissenscharftler, Anlageberater, Journalisten und Verbraucherschiitzer — viele raten zu Investments in kostengtinstige ETFs.

as Volumen bérsengehandelter

Fonds (Exchange-traded Funds;
ETFs) hat sich in den vergangenen
zehn Jahren weltweit auf dber 3,5
Billionen US-Dollar verzehnfacht, wie
aktuelle Daten des Analysehauses
ETFGI zeigen. Die Grinde flir die-
sen Erfolg sind offensichtlich: Private
und institutionelle Anleger konnen
mit ETFs schnell und einfach han-
deln; sie sind kostengiinstig in der
Bewirtschaftung, und es besteht die
Mdglichkeit, Leerverkaufspositionen
aufzubauen.

ETFs werden von den Anbietern
und von vielen unabhdngigen Exper-
ten als transparente Alternative zu
den oft kostspieligeren und weniger
erfolgreichen Angeboten von Banken
und Vermdgensverwaltern beworben.

Einige Finanzinnovationen aus fri-
heren Zeiten haben sich im Riickblick
aber auch als nachteilig fir den An-
leger entpuppt. Prominente Beispiele
sind Zertifikate und offene Immobi-
lienfonds. Vor diesem Hintergrund ist
es empfehlenswert, auch die Risiken
von ETFs unter die Lupe zu nehmen
und volkswirtschaftliche Effekte ins
Kalkil zu ziehen.

Schnell wachsendes Angebot
Der ETF-Markt hat sich in den ver-
gangenen Jahren immer feiner auf-
gegliedert. Zu Beginn der Jahrtau-
sendwende waren nur wenige ETFs
handelbar. Diese beschrénkten sich
darauf, breite Marktindizes wie den
DAX oder den amerikanischen S&P
500 abzubilden. Die schnell steigen-
de Nachfrage fiihrte aber dazu, dass
immer speziellere und exotischere
Marktsegmente tber ETFs erschlos-
sen und handelbar gemacht werden.
So wurden in der Assetklasse Akti-
en lander- und branchenbezogene ET-
Fs aufgelegt, die neben den Standard-
werten auch den Zugriff auf mittlere
und kleine Werte ermdglichen. Parallel
dazu kamen im Anleihesegment ETFs
auf den Markt, die neben den klassi-
schen Staatsanleihen auch Unterneh-
mensanleihen, High-Yield-Anleihen
und Papiere aus den Schwellenldn-
dern in die Reichweite privater Anleger
riicken lassen.

Liquiditat auf dem Priifstand

Nicht alle ETF-Neuerungen bei Anlei-
hen und Aktien sind geeignet, die per-
sonlichen Anlageziele von Investoren

zu erreichen. Ein Hauptaugenmerk
sollten Anleger auf die abgebildeten
Wertpapierindizes und die ihnen zu-
grundeliegenden Titel richten. Aus-
gehend von der These, dass ein ETF
im Zweifel nur so liquide ist wie die
Wertpapiere, die er abbildet, sollten
Investitionen in die Méarkte fur Unter-
nehmensanleihen, Hochzinsanleihen
und kleine Aktiengesellschaften mit
Bedacht getétigt werden (ETFs kon-
nen aber auch die Liquiditat erhohen,;
vergleiche dazu den Beitrag ,Liquide
auch im Crash?“ in ,Der Honorarbe-
rater” 8/2015, Seite 13)
> Im Internet

Kommt es in diesen Segmenten
durch einen unvorhersehbaren Schock
zu einer Flut an Verkaufsauftragen,
konnten diese im Zweifel nicht voll-
stindig abgewickelt werden. Finden
sich in dieser Situation zu wenig
Kaufer, konnten als letzte MaBnahme
ETF-Anteile aufgeldst und die Ver-
kaufserlose ausgezahlt werden. Dazu
missen die abgebildeten Wertpapie-
re, beispielsweise Hochzinsanleihen,
liquidiert werden, was in engen Mark-
ten zu Preisabwdrtsspiralen fihren
kann.

mages

© rvisoft/Thinkstock/Getty
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Risiken werden gesehen

Aus diesem Grund haben sich groBe ETF-Anbieter
wie Vanguard Notfallkreditlinien von ihren Haus-
banken einrdumen lassen. Ob diese MaBnahmen
ausreichend sind, um einer plétzlichen llliquiditat
ganzer Marktsegmente entgegenzutreten, muss
bezweifelt werden. Die Krise eines Marktsegments
kann schnell und unkontrollierbar auf weitere Be-
reiche berspringen. Die daraus resultierenden
mdglichen Dominoeffekte beschaftigen schon seit
mehreren Jahren die politischen Instanzen in den
USA.

> Im Internet

> Im Internet

Kapitalmarktinstrumente ohne Bodenhaftung
Angesichts des wachsenden Handels mit Finanz-
derivaten und ETFs Idsst sich feststellen, dass die
traditionelle Funktion der Kapitalméarkte, namlich
das Zusammenfihren von langfristig orientierten
Investoren und Kapital suchenden Unternehmen
sowie die Verteilung von Risiken, zunehmend in den
Hintergrund gertickt ist.

Mit Hilfe von ETFs kénnen miihelos und jederzeit
ganze Markte bewegt werden. In gleicher Intensitét
schwanken die ihnen zugrundeliegenden Wertpa-
piere.

Aufgrund der zunehmend kurzfristigen Orien-
tierung der Anleger und Handler steigen die Preis-
schwankungen gleichgerichtet in allen Marktseg-
menten. Da ein ETF immer eine Vielzahl von Wert-
papieren beinhaltet, steigen die Umsétze aller in ihm
enthaltenden Wertpapiere parallel an.

Das bedeutet, dass sich im Extremfall die
Schwankungen des ETF und die von ihm abgebil-
deten Wertpapiere gegenseitig beeinflussen. Diese
Art von Preisbewegungen ist fur ein langfristig 6ko-
nomisches Wachstum nicht hilfreich und bremst Di-
versifikationseffekte in den Portfolios von Anlegern.

Berater konnen Alternativen anbieten
Unabhéngige Finanzberater kdnnen ihren Kunden
durch genaue Analyse von ETFs und der Kapital-
mérkte einen echten Mehrwert bieten. So kdnnen
sie alternative Anlagemadglichkeiten finden, die
nicht zwingend dem Borsenhandel ausgesetzt sind.

Es kann beispielsweise auch ratsam sein, nur in
Fondsanlagen zu investieren, bei denen im Idealfall
auch die anderen Anleger eine dhnliche, langfristige
Strategie verfolgen. Auf diesem Wege werden glei-
che Interessen gemeinschaftlich gebiindelt, und alle
erreichen ihre Anlageziele.

Diese Vorgehensweise befreit den Anleger von
der Aufregung téglicher Preisbewegungen an den

© Rolf Adam

Genau priifen

ETFs bieten eine Vielzahl
von Vorteilen fiir private
und institutionelle Inves-
toren. Dennoch sollten
sich interessierte Anleger
mit der Systematik eines
ETF genauestens vertraut
machen und priifen bzw.
durch einen Fachmann priifen lassen, ob dieses
Anlageprodukt fiir ihre individuelle Situation
geeignet ist. Anleger sollten sich beispielsweise
dariiber im Klaren sein, dass es bereits innerhalb
des Entstehungsprozesses eines ETF zu einer
Wertpapierleine kommen kann, deren Vor- und
Nachteile dem Anleger bekannt sein miissen. Auf
Anfrage der Redaktion des ,,Honorarberaters* hat
der ein groBer ETF-Anbieter diesen Sachverhalt
bestatigt und erklart, dass den Anlegern durch
mit der ETF-Kreation verbundene Leihegeschéfte
keine zusatzlichen Risiken entstehen.

Rolf Adam

Finanzmérkten und unterstitzt auch die Fonds-
gesellschaften dabei, eine solide und ertragreiche
Vermogensbewirtschaftung sicherzustellen.

Rolf Adam, Honorarfinanzanlagenberater und Vorstands-
mitglied des Financial Planning Standards Board (FPSB)
Deutschland e.V.
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Unternehmen sind treue bAV-Kunden
Alternative Garantieprodukte kaum gefragt / Honorarberatung noch selten genutzt

Unternehmen in Deutschland schétzen die be-
triebliche Altersversorgung (bAV) als Instru-
ment zur Personalbindung und sind mit ihren
Losungen zufrieden. Trotz Niedrigzinsphase und
Senkung des Hochstrechnungszinses fiir Lebens-
versicherungen splren Unternehmensentscheider
noch keinen Anderungsbedarf. Nur wenige suchen
alternative Anlagemodelle oder erwégen, den An-
bieter zu wechseln. Dies ist ein Ergebnis der Studie
Lnsurance Survey — Entgeltumwandlung 2015
von Aon Hewitt, einem internationalen Makler und
HR-Outsourcingdienstleister. Befragt wurden 60
Unternehmen unterschiedlicher Branchen und Gro-
Be, darunter viele DAX-Unternehmen.

Mischfinanzierung im Trend

Arbeitgeberfinanzierte Versorgungssysteme sind
bei gréBeren Unternehmen stérker verbreitet als
bei Kkleinen. Insgesamt gibt es einen Trend zur
mischfinanzierten Versorgung mit obligatorischer
oder optionaler Arbeitnehmerfinanzierung. Bemer-
kenswert in der Auswertung ist ein hoher Anteil an

Direktzusagen bei der Entgeltumwandlung im Teil-
nehmerkreis, die mit 61 Prozent fast genauso stark
verbreitet sind wie die Direktversicherungen. Von
den Direktzusagen sind rund zwei Drittel mit De-
ckungsvermogen abgesichert. Direktversicherun-
gen sind insgesamt stérker in kleinen und mittleren
Betrieben verbreitet.

Alternative Garantieprodukte kaum gesucht
Die befragten Unternehmen sehen derzeit kaum
Bedarf an alternativen Garantieprodukten und er-
warten dies auch nicht fir die Zukunft. ,Dies &ndert
sich maglicherweise, wenn der Garantiezins weiter
sinkt oder ganz abgeschafft wird”, sagt Thorsten
Teichmann, Geschéftsfiihrer der Aon Pensions In-
surance Broker bei Aon Hewitt in Hamburg.

Eine ausflihrliche Beratung der Arbeitnehmer
ist aufgrund der Komplexitat der betrieblichen Al-
tersversorgung unverzichtbar. Bei zwei Dritteln der
Unternehmen werden die Kapazitaten flr die Bera-
tung intern aufgebracht. ,Es ist iiberraschend, dass
ein Drittel der Teilnehmer einem Produktgeber die

Beratung der Belegschaft (iberldsst, denn hier wird
nur (ber das eigene Produkt beraten und nicht tiber
das Gesamtkonzept der Entgeltumwandiung oder
sogar (ber die arbeitgeberfinanzierte betrieblichen
Altersversorgung®, heiBt es in der Studie.

Chancen fiir Honorarberater

Die Mehrheit der Teilnehmer lehnt ein Honorar fiir
externe Berater ab, auch wenn diese fiir die Mit-
arbeiter hohere Leistungen aus Versicherungsver-
trégen in der Entgeltumwandlung erzielen kénnten.
Die Unternehmen tragen den Aufwand fiir die Be-
ratung oft selbst oder erwarten, dass dieser mit der
Versicherungspramie abgegolten ist. Ein Kleinerer
Teil von 14 Prozent der Befragten 6ffnet sich aber
Modellen der externen Beratung, dem Outsourcing
oder auch Nettotarifen, in denen keine Beratungs-
leistung eingepreist ist. Teichmann beflirwortet
eine starkere Flexibilitat bei den Vergltungsfragen,
um ein flr die Unternehmen sinnvolles Leistungs-
paket schniiren zu konnen, ohne abhdngig von
Versicherungsprovisionen zu sein ecz
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Mythos fiir Angstliche und Sparer

Warum der Cost-Average-Effekt weniger leistet als behauptet / Gastbeitrag von Martin Weber

ie sollen Anleger ihr Geld investieren? Ne-

ben der Frage, in welche Anlagen investiert
werden soll, stellt sich die Frage, wann der beste
Zeitpunkt ist. Flr den ersten Punkt gibt es einen
einfachen Rat: Aus wissenschaftlicher Sicht ist eine
mdglichst breit gestreute Anlagestrategie aufgrund
von Diversifikationseffekten sinnvoll und empfeh-
lenswert. Zusétzlich sind geringe Kosten wichtig,
da sich diese direkt auf die Performance auswirken.

Wann investieren?
Die zweite Frage erscheint vielen Anlegern ebenso
wichtig. Viele haben Angst, zur ,falschen” Zeit zu
investieren, d.h. wenn der Kurs der Anlage beson-
ders hoch ist. Als Ausweg bewerben viele Finanzin-
stitute den Cost-Average-Effekt, etwa die Deutsche
Bank auf ihrer maxblue-Website. > Im Internet

Die Grundidee besteht darin, eine Investitions-
summe gleichméBig (ber mehrere Zeitpunkte in
eine Anlage zu investieren. Dadurch sollen bei hohen
Kursen wenig Anteile und bei niedrigen Kursen viele
Anteile erworben werden — gemaB der Maxime
,kaufe, wenn es giinstig ist*. Auf diese Weise soll
der Anleger von fallenden Kursen sogar profitieren,
da er dann giinstiger kaufen kann.

Werbebotschaft unter der Lupe
Ist der Cost-Average-Effekt tatséchlich so vorteil-
haft, wie vielfach beworben? Haufig prasentieren
Finanzinstitute dazu auch Zahlenbeispiele. Um zu
beurteilen, ob dies tatsdchlich uneingeschrankt
gilt, ist zu analysieren, wie sich Renditen und Risiko
eines solchen Plans im Vergleich zu einer Einmal-
einzahlung in unterschiedlichen Marktsituationen,
insbesondere im Béren- versus Bullenmarkt, ver-
halten. So weist die Postbank auf ihrer Website
durchaus auch auf Ausnahmen hin: ,In den meisten
Fallen ist der Cost-Average-Effekt flir Sie von Vor-
teil. Einzige Ausnahme: Wenn in den letzten Jah-
ren der Sparplanlaufzeit die Preise stindig fallen.”
> Im Internet

Wir haben den Cost-Average-Effekt anhand zwei-
er Zahlenbeispiele aus der Anlagepraxis gepriift

Lesetipp

Thomas Langer und Martin Weber: ,Der Cost-
Average-Effekt. Mehr Rendite mit System?*,
Forschung fiir die Praxis, Band 13, Behavioral
Finance Group, Universitat Mannheim. In dieser
Studienreihe sind bislang 27 Béande fiir das wis-
senschaftlich fundierte Investieren erschienen.

> Im Internet www.behavioral-finance.de

— in positiven und negativen Marktentwicklungen.
AnschlieBend kommen aktuelle wissenschaftliche
Erkenntnisse zum Cost-Average-Effekt zu Wort, die
einen realistischen Blick auf den ,Mythos" erlauben.

ETF-Sparplan schwach im Bullenmarkt

Das erste Beispiel zeigt, dass der Cost-Average-Ef-
fekt nicht zwingend eine Uberrendite im Vergleich
zur Einmalanlage erwirtschaftet. Betrachtet wird
die Entwicklung eines ETF auf den MSCI World
(der Anbieter des ETF ist der Redaktion bekannt).
Verglichen wird zundchst eine einmalige Investition

Monats in den Fonds — unabhéngig vom aktuel-
len Kurs. Dies filhrt dazu, dass beispielsweise im
Februar 30,74 Anteile erworben werden, wahrend
es im Dezember nur 27,55 Anteile sind. Insgesamt
werden Uber den Zeitraum 347,21 Anteile erworben.
Folglich betragt das Endvermdgen am letzten Han-
delstag im Jahr 2014 12.604 Euro. Dies entspricht
einer Rendite von 5,03 Prozent.

Eine wichtige Erkenntnis aus diesem Beispiel ist,
dass die Ausnutzung des Cost-Average-Effekts nicht
notwendigerweise vorteilhaft ist. In Phasen positiver
Marktentwicklung ergibt sich eher ein Nachteil, da

2014: Ein Jahr der Bullen (Kursentwicklung des ETF auf den MSCI World im Jahr 20141)

1) Die monatlichen Kurssténde sind jeweils am ersten Handelstag des entsprechenden Monats angegeben (ISIN ist der Redaktion bekannt).

Quelle: de.finance.yahoo.com

in Hohe von 12.000 Euro am ersten Handelstag im
Januar 2014 mit einer gleichmaBigen Aufteilung
dieser Summe (ber die zw6lf Monate des Jahres
2014. Hier werden jeweils am ersten Handelstag
des Monats 1.000 Euro investiert. AnschlieBend
wird in beiden Féllen die komplette Investition am
letzten Handelstag im Jahr 2014, hier der 30. De-
zember, zum dann giiltigen Kurs verkauft. Anschlie-
Bend werden die erzielten Renditen der Einmalanla-
ge und des Sparplans miteinander verglichen.

Die Grafik oben zeigt die Kursstdnde des Fonds
an den angegebenen Handelszeitpunkten. Wie man
in der Grafik erkennt, hat sich der Fonds im Jahr
2014 sehr positiv entwickelt. Die Rendite vom ersten
bis zum letzten Handelstag erreichte 11,60 Prozent.
Dies entspricht der Rendite einer Einmalanlage von
12.000 Euro, was einem Kauf von 368,89 Anteilen
entspricht und zu einem Endvermdgen in Héhe von
13.391 Euro fiihrt.

Der Anlageplan investiert demgegentiber stets
1.000 Euro am ersten Handelstag eines jeden

die Aufteilung der Anlagesumme zu einem héheren
durchschnittlichen Kaufpreis und somit zu weniger
gekauften Anteilen im Vergleich zur Einmalanlage
fuhrt.

ETF-Sparplan profitiert von Barenmarkt
Nun werden Einmalanlage und Anlageplan unter
unginstigeren  Marktentwicklungen  verglichen.
Hierzu wird die Entwicklung desselben ETFs im
Jahr 2011 betrachtet (siehe Grafik ndchste Seite).
Wieder wird eine einmalige Investition von 12.000
Euro mit zwélf monatlichen Investitionen von je
1.000 Euro verglichen. Im Falle einer Einmalanla-
ge hatte man zum Kurs des ersten Handelstages
497,93 Anteile erhalten. Die Gesamtrendite im Jahr
2011 betrug —8,09 Prozent. Somit kam das Endver-
mogen im Falle einer Einmalanlage mit Verkauf am
letzten Handelstag 2011 auf 11.029 Euro.
Aufgrund der fallenden Kurse wéren bei einem
Anlageplan insgesamt 519,47 Anteile erworben
worden. Diese wdren am letzten Handelstag 2011


https://www.maxblue.de/de/maerkte-fonds-hintergrund-sparplan.html
https://www.postbank.de/privatkunden/pk_av_vermoegensaufbau_infoseiten_cost_average.html
http://www.behavioral-finance.de/
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2011: Ein Jahr der Béren (Kursentwicklung des ETFs auf den MSCI World im Jahr 20117)
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1) Die monatlichen Kurssténde sind jeweils am ersten Handelstag des entsprechenden Monats angegeben (ISIN ist der Redaktion bekannt).

Quelle: de.finance.yahoo.com

11.506 Euro wert gewesen, was einer realisierten
Rendite von —4,12 Prozent entspricht. Somit hatte
mit mit einem Anlageplan vom Cost-Average-Effekt
profitiert.

Zusammenfassend ist zu erkennen, dass der
Cost-Average-Effekt je nach Marktentwicklung
flr den Anleger zu einer besseren oder zu einer
schlechteren Rendite flihren kann. Im vorliegen-
den Beispiel hatte man mit einem Anlageplan im
Jahr 2011 nur einen Verlust von —4,12 Prozent im
Vergleich zu —8,09 Prozent fiir eine Einmalanlage
eingefahren. Andererseits hdtte man im Jahr 2014
anstatt 11,60 Prozent nur 5,03 Prozent Rendite
realisiert.

Weniger Risiko, aber auch weniger Rendite
Der Cost-Average-Effekt wurde vielfach auf wis-
senschaftlicher Basis untersucht, zum Beispiel
2002 an der Universitdt Mannheim von Peter Al-
brecht, Ivica Dus, Raimond Maurer und Ulla Ruck-
paul. Sie haben die erwartete Rendite sowie die
Schwankungen (Volatilitit) einer Einmalanlage und
eines Anlagesparplans fiir ein Wertpapier unter der
Annahme zuféllig schwankender, im Mittel steigen-
der Kurse berechnet. Ihre Kernerkenntnisse:
= Ein auf dem Cost-Average-Effekt aufgebauter
Anlageplan hat eine geringere erwartete Rendi-
te als eine Einmalanlage. Dies liegt daran, dass
der Kurs des Wertpapiers im Mittel steigt. Somit
kauft man trotz der zuféllig schwankenden Kurse
mit einem Anlageplan im Mittel teurer ein als bei
einer Einmalanlage.
= Fine Einmalanlage hat eine hohere Volatilitat im
Vergleich zum Anlageplan. Der Grund hierflir
liegt darin, dass die investierte Summe im Anla-
geplan tiber mehrere Zeitpunkte verteilt ist. Dies
macht eine Investition ,zum falschen Zeitpunkt®
unwahrscheinlich. > im internet
Daraus ergibt sich, dass es weder eine generelle
Uber- noch Unterlegenheit des Anlageplans gegen-
Uber der Einmalanlage gibt. Der Anleger sieht sich
zwar einer geringeren Schwankung gegeniber und

vermeidet das Risiko eines ,schlechten” Einstiegs-
zeitpunkts, allerdings gibt er hierfiir im Mittel auch
Rendite auf. Somit wird das geringere Risiko durch
einen geringeren erwarteten Ertrag erkauft.
Andere Studien analysieren den Cost-Average-Ef-
fekt auf Basis realisierter Renditen — &hnlich unseren
Beispielen. Die ermittelten Ergebnisse héngen hier
stark vom Zeitraum ab. Der Vorteil eines Sparplans
mit Cost-Average-Effekt ist vor allem in Untersu-
chungszeitrdumen mit Barenmarkten zu erwarten,
wahrend in Zeiten gut laufender Aktienmdarkte die
Einmalanlage vorteilhaft ist. Da es wissenschaft-
lich als gesichert gilt, dass der Kapitalmarkt sich
langfristig positiv entwickelt, ist ein grundsétzlicher
Vorteil des Cost-Average-Effektes nicht gegeben.

Denkfehler der Anleger

Niels Nauhauser und Thomas Langer haben 2003
herausgefunden, dass sich je nach gewéhlter Zeit-
periode beliebig sowohl Uber- als auch Unterlegen-
heit dokumentieren lasst, und argumentieren wei-
ter, dass der Cost-Average Effekt ,keine praktische
Relevanz besitzt und dessen vermeintliche Wirkung
auf einem Denkfehler basiert”. Dieser Denkfehler
besteht darin, dass fallende Kurse im Rahmen ei-
nes Sparplans nur ex post vorteilhaft sind — falls die
Kurse danach wieder steigen. Da dies im Vorfeld
nicht feststeht, bietet der Cost-Average-Effekt ex
ante auch keinen Vorteil bei fallenden Kursen. Die
vermeintlichen Vorteile des Cost-Average-Effekts
lassen sich wissenschaftlich somit nicht bestati-
gen. > ImInternet

Vorteil fiir risikoaverse Anleger

Eine grundsitzliche Uberlegenheit eines Anlage-
plans gegentiber einer Einmalanlage existiert nicht.
Der Cost-Average-Effekt reduziert zwar tatséchlich
die Volatilitdt der Anlage, allerdings geht dies mit
einer geringeren erwarteten Rendite einher. Beson-
ders vorteilhaft ist ein Anlageplan mit Cost-Average-
Effekt in Barenmérkten, da bei fallenden Kursen
besonders viele Anteile erworben werden, d.h.,

man kauft ,glnstig”. In steigenden Méarkten ist
allerdings eine Einmalanlage besser, da man bei
einem Anlageplan durch das spatere Einsteigen
bereits Rendite aufgibt. Da Aktienmarkte im Allge-
meinen auf lange Sicht gesehen steigen, konnen
Anlagepldne langfristig nachteilig sein.

Allerdings sind Anlagepldne aufgrund der gerin-
geren Volatilitat besonders fiir risikoaverse Anleger
interessant. Die Diversifikation (ber Investitions-
zeitpunkte macht es unwahrscheinlicher, zu einem
unglinstigen Zeitpunkt investiert zu haben. Aufgrund
dieser Reduktion des Risikos kénnen Anlagepléne,
die auf dem Cost-Average-Effekt basieren, zu Ak-
tieninvestitionen ermutigen. Dies ist aufgrund der
hohen mittleren Rendite von Aktienmérkten fiir sol-
che Anleger vorteilhaft, die wegen ihrer Risikopra-
ferenzen vor einer Einmalanlage zuriickschrecken.

Viele Anleger haben aber gar nicht die Wahl zwi-
schen einer Einmalanlage und einem Anlageplan, da
sie nicht genug Geld besitzen. Fir solche Investoren
bietet der Anlageplan eine gute Mdglichkeit, am
Aktienmarkt teilzuhaben. Zudem bieten viele Banken
Anlageplane mit deutlich verringerten Kosten an,
was inshesondere fir Anleger mit kleinem Vermo-
gen von Vorteil ist.

Prof. Dr. Dr. h.c. Martin Weber, Inhaber des Lehrstuhls
fiir Bankbetriebslehre, Universitat Mannheim, und
Berater der Prof. Weber GmbH (ARERO).
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Vervielfaltigungs- und Nutzungsrechte konnen Sie beim F.A.Z.-Archiv
unter nutzungsrechte@faz.de oder Telefon: (069) 75 91-29 86 erwerben.
Néhere Informationen erhalten Sie hier: www.faz-archiv.de/nutzungsrechte.

Haftungsausschluss: Alle Angaben wurden sorgféltig recherchiert und
zusammengestellt. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhalts von
,Der Honorarberater* tibernehmen Verlag und Redaktion keine Gewahr.
Fiir unverlangt eingesandte Manuskripte und unverlangt zugestellte
Fotografien oder Grafiken wird keine Haftung tibernommen.



https://ub-madoc.bib.uni-mannheim.de/2780/1/dp02_51.pdf
https://www.wiwi.uni-muenster.de/fcm/downloads/forschen/2003_Gibt_es_einen_Cost-Average-Effekt.pdf
http://www.derhonorarberater.de/
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Ein Pauschalhonorar fur alle Finanzfragen

Interview mit Claudia Bischof, Honorarberaterin

Die Fragen stellte Eric Czotscher

Frau Bischof, Sie sind schon lange
Honorarberaterin. Konnen Sie das Geschéftsmo-
dell empfehlen?

Ja, Honorarberatung ist profitabel — wenn Sie der
richtigen Zielgruppe die richtigen Leistungen anbie-
ten und ein klares Gebtihrenmodell haben. Am al-
lerwichtigsten ist es, mental hinter der Honorarbe-
ratung zu stehen. Es gehort Selbstbewusstsein und
eine kundenorientierte Einstellung dazu, nur Know-
how und Service zu verkaufen. Reine Verkdufer
sind besser in der Provisionsberatung aufgehoben.

Friiher haben Sie gegen Provision beraten.
Waren Interessenkonfilikte der Grund fiir den
Wechsel?

Der Impuls kam aus einer anderen Richtung. Ich
hatte bei zwei Beratungsmandaten Lehrgeld be-
zahlt, als ich 2007 mit dem Verbund Deutscher
Honorarberater (VDH) in Kontakt kam. In beide
Projekte hatte ich viel Zeit investiert, doch am Ende
entschieden sich die Mandanten flir andere Anbie-
ter. So bekam ich keine Provision und damit keine
Vergiitung. Der VDH stellte mir ein Geschéaftsmodell

Neuer Partner im
Unternehmen

Seit 2001 arbeite ich als
Finanzplaner auf Honorar-
basis fiir Unternehmen und
Freiberufler, und seit 2015

h bin ich zweiter Kommandi-
~ B tistund gleichberechtigter
geschéftsfiinrender Ge-
sellschafter beim Berliner VermogensKontor. Fiir
mich war es konsequent, auch Finanzberatung
auf Produktebene gegen Honorar zu leisten und
Provisionen auszukehren, um Interessenkonflikte
auszuschlieBen.

Im gemeinsamen Unternehmen mit Claudia
Bischof bin ich Ansprechpartner fiir Erstgespréche
und Neukunden in Berlin. Im Falle von Krankheit
oder Urlaub vertreten wir uns. In komplexen
Finanzfragen beraten wir Klienten gemeinsam,
auch strategische Entscheidungen treffen wir ge-
meinsam. Ich schétze den fachlichen Austausch
sehr. Wenn Frau Bischof in ein paar Jahren in den
Ruhestand geht, ist die langfristige Mandantenbe-
treuung durch mich gewahrleistet. Bis dahin spa-
ren wir durch gemeinsame Nutzung von Software
etc. Kosten.

Thomas Vollkommer, Honorarfinanzanlagenberater
und zweiter geschéftsfiihrender Gesellschafter bei
Berliner VermdgensKontor GmbH & Co. KG

©

Claudia Bischof setzt jetzt auf passives Investieren.

vor, bei dem ich flir meinen Aufwand fair bezahlt
werde, ohne stets neue Kunden finden zu miissen.
So stellte ich konsequent auf Honorarberatung um.

Was bedeutete das fiir Ihre Altkunden?

Ich legte meinen Kunden alle Provisionen offen,
stellte fortan Honorarrechnungen fiir meinen Auf-
wand und verrechnete die Forderungen mit den
Provisionen. Viele Kunden wurden zu Mandanten
mit laufenden Servicevertragen, einige habe ich bei
der Umstellung verloren. Dafiir gewann ich neue
Mandanten.

Wie haben Sie damals neue Kunden gefun-

den? Honorarberatung war fast unbekannt.

Viele Leads bekam ich ber den VDH. Dann stieg
die Zahl der Weiterempfehlungen durch eigenen
Mandanten, und heute werde ich immer haufiger
iber meine Website gefunden. AuBerdem bin ich
iber das Webportal der ,Bundesweiten Finanz-
und Honorarberatung* zu finden.

Sie haben sich 2014 als einer der ersten Ho-
norarfinanzanlagenberater nach § 34h der GewO
registriert. Was gab den Ausschlag?

Da ich bereits 2007 komplett auf Honorarberatung
umgestellt hatte, gab es fir mich durch den § 34h
keine Anderung. Die Registrierung bedeutet fir
meine Mandanten Sicherheit, dass ich ,sauber”
arbeite, und flir mich einen Wettbewerbsvorteil ge-
gentiber anderen Beratern. Angesichts der Diskus-
sion um die Anlagenvermittiung nach § 34h (siehe
Seite 7) kénnen einem aber Zweifel kommen. Ich

© Claudia Bischof

Wie ich Honorarberaterin wurde

Als Diplom-Mathematikerin habe ich zundchst bei
einer Wirtschaftspriifergesellschaft gearbeitet.
Nach einer Familienpause machte ich eine Ausbil-
dung als Versicherungsfachfrau und startete bei
einem okologischen Allfinanzunternehmen. Als
allerdings der Verkaufsdruck immer groBer wurde,
entschied ich mich 2002 fir die Selbsténdigkeit.
Ich arbeitete zundchst gegen Provision, schaltete
aber 2007 ganz auf Honorarberatung um. 2012
griindete ich die Honorarberaterin Punkt DE GmbH
& Co. KG, und piinktlich zum Inkrafttreten des
Gesetzes registrierte ich mich am 1. August 2014
als Honorarfinanzanlagenberaterin. Anfang 2015
stieg Thomas Vollkommer als Kommanditist ins
Unternehmen ein, das mittlerweile Berliner Ver-
mogensKontor GmbH & Co. KG heiBt.

hoffe, die Lage wird bald geklart. Die Unabhéngig-
keit ist fir mich entscheidend. Bevor ich mich aus
rechtlichen Griinden einem Haftungsdach anschlie-
Be, gehe ich lieber zum § 34f zuriick und kann dort
auf meine Weise Honorarberatung umsetzen.

Mit welchem Honorarmodell arbeiten Sie?
Ich erhebe eine Servicegeblihr von konstant 1 Pro-
zent auf das betreute Gesamtvermdgen, wobei ein-
zelne Vermdogensteile je nach Betreuungsaufwand
unterschiedlich gewichtet sind. So macht die Be-
treuung von Kapitalbeteiligungen mehr Arbeit als
eine selbstgenutzte Immobilie.

Welche Kunden erreichen Sie mit diesem
Modell?
Vor allem Freiberufler und leitende Angestellte, die
entweder wenig Zeit oder kein Interesse haben, um
sich intensiv mit Finanzfragen zu beschéftigen. Wir
sind flr sie eine Art Family Office.

Welche Strategien verfolgen Sie in der Geld-

anlage?

Friiher habe ich vermdgensverwaltende Fonds ein-
gesetzt, wobei ich mit der Entwicklung einiger Pro-
dukte sehr unzufrieden war. Mittlerweile bin ich von
einem eher passiven Investmentansatz mit Asset-
klassenfonds und gegebenenfalls ETFs (iberzeugt.
Es hat eine Weile gedauert, bis es bei mir ,klick"
gemacht hat, obwohl ich schon friih die Blicher
von Gerd Kommer gelesen habe. Doch jetzt bin ich
iiberzeugt, dass prognostische Ansatze wenig Sinn
ergeben.


http://www.derhonorarberater.de/
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Wir freuen uns tber 15 Jahre Etablierung der Honorarberatung
in Deutschland.

Nutzen Sie unser Jubilaumsangebot und werden Sie jetzt Partner.

Sie sparen 15%! Sie erhalten einen Nachlass von 15% auf
die ersten 12 Monate unseres Partnerpaketes!

Jetzt Partner werden und sparen:

¢ im Goldpaket > 628,00 Euro GESPART!

® im Selectpaket 356,00 Euro GESPART!

¢ im Investmentpaket 266,00 Euro GESPART!

e im Versicherungspaket 176,00 Euro GESPART!

Werden Sie Partner — fur mind.
365 Tage — bis 30.11.2016 .

Fragen? Rufen Sie uns an unter:
09621-78825-0 oder senden Sie
uns eine E-Mail.

- - f" r

Wir verlosen 2 Elntrflﬂsr\\(zarrnt“eg;a_
|k konfere

e JUb“auTi 02015 1M Maybach_

' 6
ner, am ) pach
?/Eseu,m in Neumarkt, Im Wert j

” _Einfach
Unsere Leistungsiibersicht erhalten Sie unter =450 Euro ink!- Ubernachtund

| -Mail an exklu-
e YARee i stagmaket vdlpaf s 16.11.2015 eine EMal L o
@vdh24 de mit Stichwor
siv .

r Verlo-
Museum' sende %
sung teilnehmen-

ist ausgesc
r Rechtsweg 1S
?i:det am 17.11 9015 statt.

E-Mail penachtichtigt:

ehung

ie Zi
nhlossen. Die - ird per

Der Gewinner



http://www.verbund-deutscher-honorarberater.de
http://www.vdh24.de/files/starterpaket_vdh.pdf
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