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Unabhdngigkeit in der Vermdgensanlage - Ein wirklicher
Kundenmehrwert?

M. Schén

Wie schwierig die Definition wirklicher
Unabhdngigkeit ist und warum so viele Anbieter sich
als unabhingig bezeichnen

Die Finanzbranche ist schon ein verriicktes Segment.
Widhrend niemand bei einem Automobilhdndler
damit rechnen wiirde, Autos anderer Marken
angeboten zu bekommen, suchten in der

Vergangenheit viele Kreditinstitute die
Unterscheidung vom Wettbewerb, indem sie genau
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dies taten. Man beschrdnkte sich beispielsweise nicht

mehr auf Investmentfonds aus der eigenen
Unternehmensgruppe oder der eigenstandigen Kreditvergabe, sondern gab an, die besten Angebote aus dem
gesamten Markt zu finden und allen Kunden zur Verfiigung zu stellen. Im Kreditbereich mag dies unter Umstdanden
sogar nachvollziehbar sein, weil die reine Vermittlung von Finanzierungen nicht die Bereitstellung von Eigenkapital
erfordert. Im Bereich der Anlageberatung mutet dies schon grotesk an. So diirfte jedem finanzinteressierten
Menschen in Deutschland noch der Streit zweier Finanzvertriebe vor einigen Jahren vor Augen sein, in dem sie sich
wechselseitig die Unabhdngigkeit absprachen. Bei Kreditinstituten wird dies zwar 6ffentlich weniger stark
wahrgenommen, ist aber vielleicht wesentlich entscheidender, da u. a. die Vergiitung der Vorstidnde bei Sparkassen
und Genossenschaftsbanken auch durch die jeweilige Bilanzsumme beeinflusst wird. Diese wiederum resultiert u. a.
auch aus den Spareinlagen, sodass eine wirklich unabhdngige Beratung in der Vermégensanlage schon alleine durch
die unterschiedlichen Interessenlagen kaum gewadhrleistet sein kann.

Dabei stellt sich die Frage, ob aus Unabhdngigkeit tatsachlich ein Mehrwert bzw. Nutzen fiir den jeweiligen Kunden
entstehen kann. Méglicherweise wird hier in der Finanzbranche eine Scheindiskussion gefiihrt, um letztlich ein
Abgrenzungsmerkmal von Wettbewerbern zu finden. Davor macht auch der Vermégensverwaltungssektor nicht halt.
Dort wird die gesamte Situation des jeweiligen Kunden zu Beginn der Vertragsbeziehung sehr detailliert
aufgenommen und darauf eine individuelle Vermdgensanlagestrategie entwickelt, die durch das
Vermdgensverwaltungsmandat ohne weitere Beratung durch den Vermdégensverwalter selbst umgesetzt werden kann.
Gerade fiir Mediziner ist dies eine hoch attraktive Mdglichkeit, von den Entwicklungen an den Kapitalmarkten zu
profitieren, ohne (ibermafiige Verlustrisiken eingehen zu miissen oder von den ohnehin knappen zeitlichen
Ressourcen noch weitere Stunden fiir die Auswahl von Wertpapieren zu verwenden. Aber trotz diesem fiir den Kunden
sehr attraktiven Geschaftsmodell, wird ein hoher Wert auf die Unabhangigkeit gelegt. So heifdt der Verband der die
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Vermdgensverwalter in Deutschland reprasentiert VuV - Verband unabhdngiger Vermdgensverwalter. Dies fiihrt
allerdings sehr schnell zu der Frage, was Unabhingigkeit tiberhaupt definiert.

So diirfte es offensichtlich sein, dass ein Anbieter, der mehrheitlich einem Produktgeber wie einem Kreditinstitut oder
einer Fondsgesellschaft gehort, nicht unabhdngig ist. Ebenso kann man einen Anbieter als nicht unabhdngig
bezeichnen, wenn dieser fiir die Kundenportfolios mehr als 50 % eigene Produkte kauft. Eigene Produkte sind dann
aber nicht nur Produkte der Bank, der Fondsgesellschaft oder des Vermdgensverwalters, sondern auch mit ihr
verbundene Unternehmen. In der taglichen Analysepraxis erlebt man es nicht selten, dass in Fremddepots 30 %
eigene Bankprodukte, 20 % Konzern- bzw. verbundeigene Investmentfonds und weitere 30 % Zertifikate enthalten
sowie andere strukturierte Wertpapiere aus dem Anbieterumfeld sind. Mit Quoten, die selbst bei renommierten
Vermdgensverwaltungsinstituten bei deutlich Giber 50 % liegen kénnen und vor allem fiir Kunden nicht immer
offensichtlich zu erkennen sind, ist die Unabhédngigkeit mit Sicherheit in Frage zu stellen und der Kundennutzen
kritisch zu beurteilen. Gerade solche Extremszenarien zeigen, dass Unabhdngigkeit tatsachlich einen Kundennutzen
schaffen kann, selbst wenn dieser hiufig nur darin liegt, Schaden von Anlegern abzuwenden.

Dies haben auch zunehmend die Aufsichtsbehdrden erkannt und versuchen mit immer neuen Regelwerken diese
Entwicklung zu stoppen. Vordergriindig einfache Lésungen wie Provisionsverbote oder die Offenlegung
moglicherweise bestehender Abhdngigkeiten haben das Problem, dass sie — wie so haufig - nicht funktionieren. Fiir
komplexe Herausforderungen gibt es keine einfachen Antworten. Zudem gilt: Wenn es einen wirklichen Bedarf nach
unabhdngigen Lésungen gibt wird sich dies am Markt auch etablieren. Man mag einwenden, dass genau diese
Transparenz an den Mdrkten fiir Kunden wahrnehmbar fehlt. Umgekehrt muss aber auch die Frage gestattet sein,
warum dies dann nicht starker nachgefragt wird. Deutschland ist in vielen Bereichen ein gesattigter Markt, was auch
gerade im Vermdgensanlagesektor gilt. Die Anzahl an wirklichen Neukunden ist gering. Vielmehr findet ein
Verdrangungswettbewerb im Finanzsektor statt, der es gerade fiir Kreditinstitute attraktiv gemacht hat, unabhdngige
Anbieter zu kaufen oder sich an diesen mafigeblich zu beteiligen. Genau hier besteht aber das Problem, dass solche
Beteiligungen oder ,Produktpartnerschaften“ nicht transparent gemacht werden. Wenn hier der Gesetzgeber eine
starkere Regulierung schaffen wiirde, ware dies ausdriicklich zu begriifen. Dieser einfache Schritt, explizit auf
Beteiligungen, Partnerschaften und Vergilitungen hinzuweisen, steckt nach wie vor in den Kinderschuhen. Stattdessen
versucht man komplexe Regulierungen zu schaffen, von denen dann angeblich Kunden profitieren sollen. Der Blick
nach Grofd Britannien zeigt aber, dass dort faktisch 25 % der Bevélkerung von einer tatsachlichen Beratung im
Finanzsektor abgeschnitten sind, gerade weil ein Provisionsverbot geschaffen wurde.

Von so dramatischen Entwicklungen sind wir in Deutschland gliicklicherweise noch weit entfernt. Gute Beratung ist
hier aber auch eher die Ausnahme als die Regel. Dies ist aber gerade der Mehrwert, den wirklich unabhingige Anbieter
fir Kunden bieten kdnnen. Dieser macht sich dann auch in einer i. d. R. besseren Wertentwicklung bemerkbar. Daher
ist fiir Anleger die Information Gber wirklich unabhdngige Anbieter sehr wesentlich. Gleichzeitig sollten aber bei der
Auswahl die Erfahrung des Anbieters zum Risikoprofil passen und auch weitere Kriterien, wie der Erfolg, die Bonitdt
und die Nachhaltigkeit des Geschiftsmodells gepriift werden. So ist sichergestellt, dass man nicht nur mit einem
unabhdngigen, sondern auch seriésen und erfahrenen Anbieter zusammen arbeitet.

Einen nahezu tagesaktuellen Blick auf die Marktentwicklungen bietet der wéchentlich per Mail erscheinende DVAM-
Finanzmarkt-Newsletter. Mitglieder des BDC k6nnen den DVAM-Finanzmarkt-Newsletter kostenlos und unverbindlich
unter info@dv-am.de anfordern.
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