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Honorarberatungs-Diskussion hat Anlegerschutz in Deutschland gestiirkt
von Marc Ahlers, Managing Director der Unternehmensberatung MC4MS

Das was die in 2007 eingefiihrte europdische Richtlinie MiFID angestof3en hat, ist nun als Folge der
Finanzkrise durch die vielfachen Forderungen nach und wahrgenommener Bedrohung durch
Honorarberatung bei vielen Finanzdienstleistern Realitit:

Kostentransparenz fiir den Anleger.

Bei bedeutenden Privatkundeninstituten - wie etwa der Sparkassenorganisation oder der
Commerzbank - existiert diese Kostentransparenz seit einigen Monaten in Form von klaren
Verbandsempfehlungen oder sogar Kundenrechten. Dies bedeutet fiir den Anleger, er wird genau iiber
die Kosten der empfohlenen Anlage informiert, insbesondere welcher Anteil der Kosten als
Vertriebsprovisionen von Produktemittenten riickvergiitet wird. Der Anleger kann sich somit ein Bild
davon machen, was er fiir die Beratung und was fiir das Produkt ausgibt. Ein klarer Vorteil fiir ihn,
allerdings handelt es sich hierbei nicht automatisch um Honorarberatung.

Fiir die Honorarberatung gibt es zwar keine allgemeingiiltige Definition, jedoch eine Bedingung sollte
nach herrschender Meinung erfiillt sein: Vertriebsprovisionen durch Produktanbieter an beratende
Institute wie Banken, Sparkassen, Finanzvertriebe oder Versicherungen darf es nicht geben und wenn
doch miissen sie dem Anleger gutgeschrieben werden. Wenn man diese Bedingung zu Grunde legt,
kann man nun drei Gruppen von Finanzdienstleistern hinsichtlich ihrer Privatkundenstrategie als
Reaktion auf die Finanzkrise unterscheiden:

1) Finanzdienstleister, die sich auf gesetzliche Vorgaben beschrinken und keine
Honorarberatungsmodelle eingefiihrt haben

Dies sind Institute, die auch nach der Finanzkrise keine signifikanten MaBnahmen eingeleitet haben,
um dem verloren gegangenen Verbrauchervertrauen entgegenzuwirken. Sie beschrinken sich auf das
gesetzliche Minimum wie z.B. die Einfiihrung von Beratungsprotokollen.

2) Finanzdienstleiser, die Anlegerschutzmafnahmen verstirkt haben ohne jedoch auf
Honorarberatungsmodelle zu setzen

Dies sind Institute, die freiwillige Mallnahmen zum Anlegerschutz - wie z.B. die Verbesserung der
Beratungsqualitiit oder eine Verpflichtung zur Kostentransparenz — umgesetzt haben.
Honorarberatungsmodelle werden aber nicht oder nur am Rande angeboten, da man nicht auf
Vertriebsprovisionen durch Produktemittenten verzichten will oder kann. Erkennen kann man einiger
dieser Institute an der begleitenden intensiven Kommunikation ihrer Manahmen nach Auf3en.

3) Finanzdienstleister, die Honorarberatungsmodelle anbieten

Das sind Institute, die auf Riickvergiitungen durch Produktemittenten verzichten und sich fiir ihre
Beratungsleistung ausschlieflich vom Kunden bezahlen lassen. Das kann in Form von
Stundensétzen oder auch in Form von monatlichen Pauschalen sein. Auch das Modell der jahrlichen
Bezahlung eines prozentualen Anteils auf das angelegte Volumen fillt hierunter (sofern man auf
Vertriebsprovisionen verzichtet), wie es zum Teil im Private Banking und auch bei einzelnen
Direktbanken angeboten wird.




Was bedeuten diese Reaktionen der Finanzdienstleister nun fiir die Honorarberatung?

Da gerade die fiihrenden Privatkundeninstitute in Deutschland sich fiir die Strategie 2 (mehr
Verbraucherschutz, keine Honorarberatung) entschieden haben, bedeutet dies im Umkehrschluf fiir
die Honorarberatung weiter das Warten auf den groBen Marktdurchbruch. Abschrecken vor Strategie 3
(Einfithrung Honorarberatung) diirfte viele Finanzdienstleister die hohe Diskrepanz zwischen den
heutigen Vertriebsprovisionsertrigen im Vergleich zu méglichen oder vermuteten Ertrigen aus
Beratungshonoraren. Gerade im Massengeschéft erscheint es besonders schwierig, die auch bei
kleineren Monatsbeitrdgen (z.B. aus Fondssparpldnen oder Lebensversicherungsbeitrigen) zu
erzielenden nicht unattraktiven Provisionen in entsprechende Beratungshonorare umzuwandeln.
Anders ist es im Private Banking: Prozentuale jihrliche Honorare in der Vermogens-verwaltung oder
in Beratungsvertrdgen sind schon seit langen Jahren Standard. Die Forderung im Markt nach mehr
Honorarberatung hat hier dazu gefiihrt, dass einige Anbieter auf die zusitzlichen Vertriebsprovisionen
verzichten und damit nun de facto zu Anbietern von Honorarberatungsmodellen geworden sind.
Gefihrden konnte diesen Trend zur Honorarberatung im Geschéft mit vermdgenden Privatkunden nur
eine strengere Definition oder gesetzliche Regelung von Honorarberatung, wenn ndmlich das
Beratungshonorar grundsitzlich transaktionsunabhiingig erhoben werden muf3.

Fazit:

Die Diskussion um die Honorarberatung hat eine Menge an Bewegung im Finanzdienst-
leistungsmarkt gebracht. Insbesondere ist die Sensibilitit bei der Kostentransparenz bei Anlegern
gestiegen und der Umgang damit bei Anbietern noch mehr wettbewerbs-entscheidend geworden.
Eines haben die Verfechter der Honorarberatung jedoch noch nicht geschafft: Anleger und auch die
Politik als wichtigen Weichensteller so weit zu iiberzeugen, dass Honorarmodelle einen
Marktdurchbruch im breiten Markt zu verzeichnen hitten. Fiir den Anleger bedeutet dies, dass er
durchaus mittlerweile bei vielen Anbietern im Markt mit einer deutlich besseren Kostentransparenz
rechnen kann und damit die Neutralitit und Qualitét einer Anlageberatung eher beurteilen kann. Fiir
Anleger, die eine objektive Beratung nur dann gewihrleistet sehen, wenn grundsétzlich keinerlei
Vertriebsprovisionen bezahlt werden, verbleibt die Moglichkeit, sich bei den wenigen Finanzinstituten
mit Honorarberatungsangeboten oder bei freien Honorarberatern beraten zu lassen.
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