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Wenn der IDD-Referenten-
entwurf des Bundeswirt-
schaftsministeriums unver-
andert umgesetzt werden
sollte, stehen Altmaklern
schwierigere Zeiten bevor —
mit noch groBerer Abhangig-
keit von den schrumpfenden
Vergutungstopfen der Versi-
cherer. Demgegentuber wird
die Honorar-Versicherungs-
beratung richtig attraktiv,
insbesondere wenn man den
Vergleich zur Finanzanlagen-
beratung zieht, wo Honorar-
berater kaum Vorteile ge-
genuber Vermittlern haben,
eher Nachteile. Allerdings
ist der Schritt in die Honor-
arberatung fiur die meisten
Makler, die keine Erfahrung
mit Nettotarifen oder Ser-
vicegebithren haben, ein
sehr grofler, der tberlegt
sein will. Er bedeutet einen
Schritt in die unternehmeri-
sche Freiheit mit allen Chan-
cen und Risiken. Fir junge
Versicherungsberater ist die
Neuregelung ein Geschenk:
Sie konnen von zahlreichen
Vorteilen gegentiber Mak-
lern profitieren, ohne mit
Altlasten hadern zu missen.

Thr Eric Czotscher
Verantwortlicher Redakteur

@ zuriick

Ende von Mischmodellen und Durchbruch fur
Honorarberater?

Neuordnung der Versicherungsvermittiung

Mit der Umsetzung der EU-Versicherungsvertriebsrichtlinie (IDD) will die Bundes-
regierung ein Honorarannahmeverbot fiir Versicherungsvermittler durchsetzen.
Vermittler sollen kiinftig ausschlieflich von Versicherungsunternehmen bezahlt
werden und nicht (zusatzlich) vom Kunden. Dies sieht der Referentenentwurf des
Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie von Ende November 2016 vor,
der den Parteien und beteiligten Interessengruppen nun zur Diskussion vorliegt.
Die IDD muss spétestens bis Februar 2018 in deutsches Recht umgesetzt werden.

Bleibt es beim Entwurf, miissen einige Versicherungsvermittler ihre neuen Ge-
schaftsmodelle auf den Priifstand stellen, die sie als Antwort auf Provisionskiirzun-
gen durch die Versicherer und steigenden Beratungsaufwand jiingst entwickelt
hatten. Dazu gehoren Servicegebtihren fir die Versicherungsvertragsverwaltung
und -erfiillung sowie Honorare fiir die Vermittlung von Nettotarifen.

Alternativ konnten sie sich kiinftig aber auch fiir eine Umregistrierung zum ,Ho-
norar-Versicherungsberater entscheiden, der nun erstmals eingefiihrt werden soll.
Diesem stehen alle Tiren offen: Er darf zu Versicherungen beraten, ohne eine
Vermittlungsabsicht haben zu mussen, er darf Honorare und Servicegebtuhren
erheben, und er kann Netto- und Bruttotarife vermitteln. Im zweiten Fall muss
er den Versicherer nur dazu veranlassen, die Provision (zu 80 Prozent) an den
Kunden auszukehren. Ein weiterer Vorteil: Der Honorarberater unterliegt keiner
Stornohaftung. Ungewiss ist derzeit noch, wie der Berater nach der Umstellung auf
Honorare mit Altvertragen und Bestandsprovisionen verfahren muss.

Die Bundesregierung will durch strikte Trennung von Provision und Honorar die
Honorarberatung fir Versicherungen férdern. Dies war ihr bei der Beratung fiir
Finanzanlagen nicht gelungen. Dort sind Mischmodelle weiter moglich. Deshalb
sind nur wenige Vermittler auf die Honorar-Finanzanlagenberatung umgestiegen.

Renditechancen in der neuen bAV-Welt
Referentenentwurf bringt Sozialpartnermodell

Anfang November 2016 veroffentlichte das Bundesministerium fiir Arbeit und So-
ziales (BMAS) einen Entwurf fir ein ,Betriebsrentenstarkungsgesetz®, mit dem die
Koalitionsregierung die Verbreitung der betrieblichen Altersversorgung (bAV) in
kleinen und mittleren Betrieben erhoéhen will. Der Fokus liegt auf dem sogenannten
Sozialpartnermodell. Damit fihrt das BMAS einen weiteren Durchfihrungsweg
bzw. eine zweite ,Welt in die bAV ein. Arbeitgeber, die das neue Modell auf der
Basis eines Tarifvertrags verpflichtet oder freiwillig einfiihren, miissen demnach
nicht mehr fir die Altersversorgung ihrer Mitarbeiter haften. Es gilt im Prinzip
eine reine Beitragszusage fiir die Entgeltumwandlung und mogliche Arbeitgeber-
zuschiisse. Was am Ende dabei herauskommt, wird eine vorgegebene ,Zielrendite®
in Aussicht stellen, ohne dass die Arbeitgeber dafir einstehen miissen. Auch die
Versicherer durfen im Sozialpartnermodell keine Garantien in ihren bAV-Produk-
ten anbieten. Das Kapitalmarktrisiko tragt also die Arbeitnehmerseite. Der Vorteil:
Auch die Renditechancen vereinnahmt kiinftig der Arbeitnehmer. So werden in
der bAV auch hohere Aktieninvestments zum Beispiel mit ETFs moglich.
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E in nachhaltiges Geschéftsmodell, stabile Einnahmen und
eine bessere Reputation fiir den Makler auf der einen
Seite und auf der anderen Seite preisglinstige, transparen-
te Tarife und ein exzellenter Service fur die Kunden: Ho-
norar- und Servicemodelle sind ein Schritt in die neue Welt
der Finanzberatung. Einige Makler sind diesen Schritt bereits
gegangen und haben gute Erfahrungen damit gemacht. Sie
konnten alte und neue Kunden davon uberzeugen, in die
Honorarberatung zu wechseln. Damit zahlen die Kunden die
Vergutung direkt an den Makler, und ihre Vertrige werden
soweit moglich auf provisionsfreie Nettotarife umgestellt.

In den vergangenen Jahren haben einige Versicherungs-
makler — bevor sich die Bundesregierung Gedanken tiber die
Umsetzung der EU-Vertriebsrichtlinie IDD machte — neue,
kundenfinanzierte Geschaftsmodelle fir die Vermittlung von
Nettotarifen und fiir Dienstleistungen rund um Versicherun-
gen entwickelt. Sie bieten ihren Kunden einen Vorzugsservice
und kostenreduzierte Produkte gegen Honorar bzw. Service-
gebuihr. Auf diese Weise wurden diese Makler unabhangiger
von den (sinkenden) Courtagen der Versicherer. Damit en-
dete auch die Quersubventionierung der Beratung von Nicht-
kaufern — jeder zahlt fur die Leistung, die er bekommt.

Erste Servicemodelle bei Versicherungen

Die Honorarvermittlung von Nettopolicen hat vor allem bei
kapitalbildenden Lebens- und Rentenversicherung eine ge-
wisse Verbreitung gefunden. Gerade bei fondsgebundenen
Lebensversicherungen sind die Einsparmoglichkeiten teils so
drastisch, dass kaum ein unabhangig beratener Kunde auf
Nettotarife verzichtet. Dies gilt noch mehr bei der Verwen-
dung von ETFs statt aktiver Fonds.

@ zuriick

(Z) mhan

Quo vadis? Versicherungsvermittler missen
sich zwischen Beratung und provisionierter
Vermittlung entscheiden, wenn der Referenten-
entwurf so umgesetzt wird.

K, Qetty Images

ks?c

Aber auch bei Sachversicherungen gibt es erfolgreiche Ge-
schiftsmodelle auf Gebiihrenbasis. Zu den Pionieren ge-
horen der Reinbeker Makler und Finanzanlagenvermittler
Dirk-Oliver Gerdum, Bernd Krause vom Versicherungsbiiro
Weinbachtal und Holger Steiniger vom Maklerservice Greiz.
Sie bieten ihren Kunden gegen eine monatliche Pauschale
umfassende Versicherungsbetreuung und — soweit moglich
— Nettotarife. Alle drei berichten, dass sie die meisten Altkun-
den nach einer Ubergangsphase von rund zwei Jahren vom
neuen Konzept iiberzeugen konnten. Auch finanziell hat sich
der Umstieg gelohnt — die drei sind weitgehend unabhingig
von Courtagen. AuBerdem ist ihr Ansehen bei den Kunden
gestiegen. ,Ich bin nicht mehr Verkaufer, sondern Experte fiir
Versicherungsfragen®, wie Holger Steiniger betont.

Auch Versicherer erkennen den Trend und bieten zunehmend
Nettopolicen an, wobei die Interessen des Provisionsvertriebs
weiter im Vordergrund bleiben. Versicherer wie Inter spre-
chen von einem spuirbaren Zuwachs im Nettogeschaft. Auch
auf Honorarberatung spezialisierte Maklerpools wie con.fee,
Honorarkonzept oder VDH sptuiren den Aufschwung. Durch
das neue Gesetz konnte es zu einem verstirkten Wachstum bei
Nettotarifen und Honorarberaterdienstleistungen kommen.

Allerdings schatzen Verbraucherschititzer und ,echte* Ho-
norarberater die Honorarvermittlung von Nettotarifen bzw.
die Kombination von Honorar- und Provisionsvergutung
nicht. Bei der Honorarvermittlung ist die Vergtitung ahnlich
wie in der Provisionsvermittlung abhangig vom Produktver-
kauf — der Kunde wird also nicht ergebnisoffen beraten. Zum
anderen unterliegen Mischmodelle einem Interessenkonflikt:
Der Makler kann dem Kunden fallweise Honorar- oder Provi-
sionsverglitung anbieten, je nachdem was lukrativer ist.

w ()
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Reine Honorarberatung ohne Vermittlungsabsicht war bisher
nur im Unternehmensgeschéft moglich oder fiir Versiche-
rungsberater (§ 34e GewO). Letztere unterlagen allerdings
Einschrankungen bei der Versicherungsvermittlung, zumin-
dest durften sie keine Bruttopolicen vermitteln.

IDD-Umsetzung trennt Berater von Vermittiern

Mit der Neuregulierung stehen dem Honorar-Versicherungs-
berater, der den bisherigen Versicherungsberater ersetzt, alle
Wege offen. Wenn das Gesetz so umgesetzt wird, darf ein Ho-
norar-Versicherungsberater auch ohne Vermittlungsabsicht,
also ergebnisoffen, gegen Honorar zu Versicherungen bera-
ten. Er darf seine Mandanten auch auBlergerichtlich gegen-
uber Versicherern vertreten. Auerdem darf er die gesamte
Palette von Netto- als auch Bruttopolicen gegen Honorar
vermitteln. Damit bekommt der unabhédngige Berater auch
Zugang zu Tarifen von Versicherungen, die nicht mit Maklern
zusammenarbeiten.

Vermittelt der Berater einen Bruttotarif, muss er den Versi-
cherer dazu veranlassen, die in der Police enthaltene Pro-
vision dem Kunden auf dem Pramienkonto gutzuschreiben
(allerdings nur zu 80 Prozent; die restlichen 20 Prozent die-
nen der Kostendeckung). Der Stornohaftung unterliegt der
Honorarberater nicht. Eine Provisionsweitergabe, die tber
das eigene Konto lauft, soll weder dem Vermittler noch dem
Honorarberater erlaubt sein, was allerdings der aktuellen
Rechtsprechung widerspricht.

Auch kann der Honorar-Versicherungsberater Dienstleistun-
gen gegen einmalige oder laufende Servicegebiihren anbie-
ten. Allerdings unterliegen die Honorare anders als die Ver-
mittlungscourtagen der Umsatzsteuer — das kann fiir Kunden
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Einige Vermittler sind auf
dem Markt vorausgeprescht
und setzen bereits heute auf
Servicepauschalen, Honorare
und Nettotarife.

(Z) mhan
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Fir den Kunden kommt es am Ende auf gute Beratungsqualitdt und
eine Empfehlung ohne Interessenkonflikte an.

im Einzelfall auch hohere Kosten bedeuten. Ob in der Hono-
rarvermittlung eine Umsatzsteuer anfallt, ist noch ungewiss.

Makler mit eingeschrankten Moglichkeiten

Demgegentuber schrankt der Entwurf die Geschaftsmoglich-
keiten der Versicherungsvermittler (Makler und Vertreter) im
Vergleich zu heute erheblich ein. Sie diirfen sich kiinftig nur
noch von Versicherern vergtiten lassen — mit Provision bzw.
Courtage — und nicht mehr vom Kunden. Die Tatigkeit der
Vermittler umfasst laut Gesetzesentwurf die Versicherungsver-
mittlung, die Verwaltung und Erfiillung von Versicherungs-
vertriagen und die Bereitstellung von Informationen tiber
Versicherungstarife im Internet (zum Beispiel als Vergleichs-
portal). Makler diurfen nur noch Bruttotarife vermitteln.

Die Versicherer sind in ihrer Vergtitungspolitik kiinftig inso-
weit eingeschrankt, dass sie nicht dem besten Kundeninter-
esse widersprechen darf. Sie dirfen also durch den Vertrieb
nicht bestimmte Produkte ,,pushen®, wenn es Produkte gibt,
die dem Kundenbedarf besser entsprechen. Interessenkon-
flikte mussen offengelegt bzw. organisatorisch unterbunden
werden. Provisionen diirfen sich nicht nachteilig auf die Be-
ratungsqualitit auswirken.

Das Ende der Servicegebiihren fiir Makler?

Aufgrund des geplanten Honorarannahmeverbots miissen
sich Makler, die heute bereits mit Servicegebithrenmodellen
arbeiten oder Nettopolicen gegen Honorar vermitteln, fiir ein
Modell entscheiden. Wenn sie das Rad nicht zurtickdrehen
und kiinftig wieder ausschliellich von Courtagen abhingig
sein wollen, mussen sie sich kiinftig als Honorar-Versiche-
rungsberater registrieren. Nur dann konnen sie ihren Kun-
den weiterhin Nettopolicen anbieten.

Insoweit hat Norman Wirth, Geschaftsfithrer des AfW, recht,
der hervorhebt, dass Maklern, die in den vergangenen Jahren
begonnen haben, sich mit alternativen Vergtutungsmodellen
von Courtagen unabhangiger zu machen und ihre Servicepa-
lette zu erweitern, mit der neuen Regelung das Wasser abge-

o (3)
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graben wird. Allerdings ziehen manche
dieser Makler ernsthaft in Erwiagung,
komplett auf Honorarberatung umzu-
stellen. Schwierig wird es fiir Makler, die
noch keine Erfahrung mit Nettopolicen
oder Servicegebtuthren gemacht haben.
Denn es ist schwierig, das Geschafts-
modell iiber Nacht umzustellen. Somit
konnte das neue Gesetz die Verbreitung
der Honorarberatung zunachst eher
bremsen, bis sich am Markt erfolgreiche
Geschiftsmodelle etabliert haben.

Der Makler Dirk-Oliver Gerdum zu-
mindest will nicht mehr zurick zur
Courtage. Fiir ihn kommt die Registrie-
rung als Honorar-Versicherungsberater
durchaus in Frage. Dies gilt auch fur
Bernd Krause und Holger Steiniger.
,Ich will das Rad nicht mehr zurtickdre-
hen. Fir mich gibt es keine Alternative
zum Honorar-Versicherungsberater®,
hebt Krause hervor. Und Steiniger sagt:
,Der Referentenentwurf kommt mir
sehr entgegen. Was darin iiber den Ho-
norar-Versicherungsberater steht, be-
schreibt genau meine jetzige Tatigkeit
als Makler mit Servicegebithrenmodell.“

Bleiben Ausnahmen?

Eine Ausnahme fiir die zusatzliche Mak-
lervergiitung kénnte es aber auch in Zu-
kunft geben. Die Juristen sind sich nicht
einig, aber wenn der Makler besonde-
re Mehrwertdienstleistungen anbietet,
die nichts mit Versicherungsvermittlung
oder der Verwaltung und Erfillung
bestehender Vertrage zu tun haben,
konnte er dafur vielleicht eine Gebiihr
nehmen. Ein oft genanntes Beispiel ist
ein elektronischer Versicherungsord-
ner. Auf jeden Fall darf der Vermittler
Unternehmen und deren Mitarbeiter
gegen Honorar beraten, beispielsweise
in der bAV (siehe Seite 28).

Die IDD muss bis zum 23. Februar 2018
in nationales Recht umgesetzt werden.
Bis 12. Dezember werden Stellungnah-
men zum Referentenentwurf gesam-
melt. Danach erfolgt moéglicherweise
eine erste Uberarbeitung. Der Entwurf
konnte noch am 21. Dezember vom
Kabinett beschlossen werden. Dann be-
ginnt das parlamentarische Verfahren,
bevor es wahrscheinlich vor der parla-
mentarischen Sommerpause 2017 zur
Verabschiedung des Gesetzes kommt.

@ zuriick

Experten zum Gesetzesentwurf zur
IDD-Umsetzung exklusiv fiir
»Der Neue Finanzberater“

Gerd Billen, Staats-
sekretar fur Verbrau-
cherschutz im BMJV
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Mit dem Gesetzentwurf zur Umsetzung
der EU-Versicherungsvertriebsrichtlinie
(IDD) in deutsches Recht wollen wir,
entsprechend der Koalitionsvereinba-
rung, die Honorarberatung im Versi-
cherungsbereich starken. Insbesondere
soll es kuinftig eine ganz klare Trennung
zwischen Provisionsvermittlung und Ho-
norarberatung geben. Honorarberater
werden in die Lage versetzt, Verbrau-
chern geeignete Versicherungen zu ver-
mitteln, ohne dass ihre Unabhédngigkeit
gefdhrdet wird.

Lars Gatschke,
Versicherungsexperte
beim vzbv

Die Trennung von Beratung und Ver-
mittlung von Versicherungen im Re-
ferentenentwurf begrulen wir. Es gibt
allerdings Nachbesserungsbedarf. So
sind wir fur eine verpflichtende und
flachendeckende Einfiihrung von Net-

(Z) mhan

totarifen durch die Versicherer. Die Ver-
triebskosten sollten transparent fiir den
Verbraucher separat berechnet werden.
Nur so ist echter Wettbewerb zwischen
Honorar- und Provisionsberatung mog-
lich. Positiv hervorzuheben ist, dass Pro-
visionen von Bruttotarifen nicht direkt
an Honorarberater ausgeschuttet wer-
den, sondern mit Pramien des Kunden
verrechnet werden. Allerdings sollte
dies nicht nur zu 80 Prozent, sondern
komplett erfolgen. Prinzipiell wiirden
wir eine stirkere Harmonisierung der
Regelungen flr Versicherungen und
Finanzanlagen begriflen.

Norman Wirth,
geschaftsfuhrender
Vorstand, AfW —
Bundesverband Finanz-
dienstleistung

© Norman Wirth

Der vorgelegte Entwurf zur IDD-Um-
setzung startet den Versuch, einen der
kundenorientiertesten Berufsstainde —
den Versicherungsmakler — unter dem
Deckmantel der verbraucherorientier-
ten Honorarberatung abzuschaffen.
Wir konstatieren ein Rollback des in
den vergangenen Jahren erreichten
positiven Umdenkens in Bezug auf die
Unabhingigkeit des Berufsstandes Ver-
sicherungsmakler.

Der Gesetzesentwurf sieht vor, dass sich
Versicherungsmakler nur noch durch
Versicherungsunternehmen vergiiten
lassen diirfen. Dabei handelt es sich um
einen Eingriff in Artikel 12 Grundgesetz
(Rechtam eingerichteten und ausgeub-
ten Gewerbebetrieb). Wir halten diesen
Eingriff weder fur erforderlich noch
fiir angemessen. Der Gesetzesentwurf
verstot damit auch gegen Artikel 19

vor @
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Absatz 1 e) der IDD, in welchem aus-
dricklich die Moglichkeit von Vergii-
tungsmischmodellen vorgesehen ist.

Die Festschreibung des gerade vom
Oberlandesgericht Koln erneut fur un-
wirksam erklarten Provisionsabgabever-
bots schafft Rechtsunsicherheit. Denn
die Regelung durfte einer kiinftigen
gerichtlichen Uberpriifung nicht stand-
halten.

UIf Niklas, Bundesinitia-
tive der Honorarberater

© UIf Niklas

Als tiberzeugte Honorarberater halten
wir den Referentenentwurf fiir gelun-
gen. Er orientiert sich wohltuend am
Machbaren. Das im Vorfeld von vielen
beflirchtete Provisionsverbot ist vom
Tisch. Deutschland bekennt sich zum
Nebeneinander von Honorar und Pro-
vision.

Erstmals wird sich der Kunde darauf
verlassen konnen, entweder einem Ho-
norar-Versicherungsberater oder einem
Versicherungsvermittler gegeniiberzu-
sitzen. Er kann beide Anbieter mitein-
ander vergleichen, Vor- und Nachteile
abwdgen und frei entscheiden, wem er
folgen mochte. Der Wettbewerb zwi-
schen Honorar und Provision funktio-
niert auf diese Weise besser, als dies in
den heutigen Mischmodellen der Fall
ist, die ausschlieBllich auf Kostentrans-
parenz abstellen.

Wettbewerb ist der mit Abstand beste
Verbraucherschutz. Dieser wird sich
auch auf die Produktseite auswirken:
Der Druck auf die Versicherer wird stei-
gen, echte Honorartarife aufzulegen,
um im Wachstumsmarkt Honorarbera-
tung konkurrenzfahig zu sein.

@ zuriick

Kompromissorientiert ist, dass Versiche-
rungsunternehmen ohne Nettotarife
verpflichtet sind, Kosten, die nicht dem
Versicherungsvertrag zugute kommen
(also Provisionen bzw. Abschluss- und
Vertriebskosten, die sonst dem Vermitt-
ler zuflieBen) bei einer Vermittlung
durch einen Versicherungs-Honorar-
berater an den Kunden auszukehren;
wobei die Gutschrift allerdings nur 80
Prozent der Provisionen betragt. Der
Kunde kann kunftig besser erkennen,
dass er sich ein Honorar fir unabhan-
gige Honorar-Versicherungsberatung
tatsachlich leisten kann und keinesfalls
doppelt zur Kasse gebeten wird.

Wir sehen in dem Gesetzesentwurf noch
Verbesserungsmoglichkeiten, so bei der
bislang nicht konkretisierten Behand-
lung von Bestandsprovisionen, der
Vermeidung beratungsfreier Vertrags-
vermittlungen gegen Honorar (Hono-
rarvermittlungen) und der konkreten
Kostentransparenzgestaltung in der
Vermittlung. Wichtig ist, dass der Ge-
setzesentwurf nicht zerredet und mog-
lichst unverandert in geltendes Gesetz
uberfihrt wird.

Frank Golfels, Prasident
des BVVB

e
© ank Golfels

Ich finde die geplante Neuregelung und
die klare Trennung von Beratung und
erfolgsabhédngiger Vermittlung sehr gut.
Mischmodelle sind damit obsolet, der
Verbraucher bekommt Klarheit. Ein
Wermutstropfen ist fur mich, dass ich
meine Bezeichnung als ,,Versicherungs-
berater® verlieren und kunftig ,Hono-
rar-Versicherungsberater heilen werde
—aber der Begriff passtin die neue Welt
der Honorar-Finanzanlagenberater und
-Immobiliendarlehensberater. Die Ver-

(Z) mhan

pflichtung von Versicherern, den Kun-
den von Honorarberatern Provisionen
gutzuschreiben, ist ein guter Kompro-
miss. Eine weitergehende Verpflich-
tung, Nettotarife zur Verfiigung zu stel-
len, ware nicht durchsetzbar gewesen.

Far Kunden ist die Versicherungs-
beratung nun wesentlich attraktiver
als bisher (nach § 34e GewO): Sie be-
kommen nach der Beratung die besten
Policen am Markt, egal ob Netto- oder
nahezu provisionsbereinigter Brutto-
tarif. Insbesondere in der PKV gab es
bislang fast keine Nettotarife. Anders als
der Makler kann ein Honorar-Versiche-
rungsberater auch Vertrage von Debe-
ka, HUK, LVM etc. vermitteln. Das Ge-
schaft der PKV-Tarifoptimierer-Makler
geht so zu Ende.

Dirk-Oliver Gerdum,
Gerdum Finanzplanung

Wenn das Gesetz genauso kommt, wie
im Entwurf vorgesehen, wirde ich mich
als Honorar-Versicherungsberater regis-
trieren. Aber man muss abwarten, was
letztendlich umgesetzt wird. Durch den
Gesetzesentwurf sehe ich keine Nachtei-
le fiir mein Geschaftsmodell. Fir mich
als Makler ware der Umstieg in die rei-
ne Honorarberatung nicht schwierig,
da ich verhaltnismaBig wenige Vertrage
mit Bestandsprovisionen habe. Fur an-
dere Makler bedeutet das neue Gesetz
jedoch eine groBe Hiirde, da nicht jeder
von einem auf den anderen Tag kom-
plett auf Honorar und Servicegebiithren
umsteigen kann. Bisher konnte man
schrittweise Erfahrung mit Misch- und
Honorarmodellen sammeln. Das geht
kinftig nicht mehr. Somit kénnte sich
die neue Regelung sogar als Hindernis
fir die Honorarberatung entpuppen.
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Aufmacher

Bernd Krause, Versiche-
rungsburo Weinbachtal

© Bernd Krause

Ich will das Rad nicht mehr in Richtung
Courtage zurtuckdrehen. Fir mich gibt
es keine Alternative zum Honorar-Ver-
sicherungsberater. Mit den Courtagen
der Versicherer allein kann unser Buro
den gewtinschten Kundenservice nicht
mehr bieten. Ich sehe es als grolen Vor-
teil an, dass in der Honorarberatung
nun die Versicherer die Provisionen
mit den Kundenbeitragen verrechnen
bzw. die Tarife gtinstiger gestalten mus-
sen. Es wiare wiinschenswert, wenn alle
Gesellschaften kunftig Nettotarife an-
bieten wirden, die von Grund auf neu
kalkuliert sind und auch weniger Ver-
waltungskosten enthalten.

Holger Steiniger,
Maklerservice Greiz

© Holger Steiniger

Der Referentenentwurf kommt mei-
nem Geschaftsmodell entgegen. Was
im neuen § 34d, Absatz 2, GewO uber
Honorar-Versicherungsberater steht,
beschreibt exakt meine jetzige Tatigkeit
als Makler mit Servicegebihrenmodell.
Ich lassen mich schon heute nur vom
Kunden verguten. Wegen des Provisi-
onsabgabeverbots ist die Vermittlung

@ zuriick

von Bruttotarifen bislang zu kompliziert.
Das andert sich mit dem neuen Gesetz
gliicklicherweise, wenn der Versicherer
die Provisionen verrechnen muss. Nun
konnen wir aus allen Tarifen die besten
fur die Kunden auswahlen. Oft sind das
schon jetzt Nettotarife, aber im Einzel-
fall kann ein Bruttotarif geeigneter sein.

Wichtig: Mit der neuen Regelung muss
sich der Makler entscheiden. Fur mich
ist das klar: Ich will nicht von Versi-
cherern bezahlt werden, sondern aus-
schlieBlich von meinen Kunden. Heute
gibt es unter sogenannten Honorarbe-
ratern aber auch schwarze Schafe, die
sich von beiden Seiten vergtiten lassen.
Damit ist kiinftig Schluss. Ehrlichkeit ist
die Grundlage unseres Geschafts.

Walter Hubel,
con.fee AG

Der Gesetzesentwurf ist fir uns eine
positive Uberraschung und in seiner
Konsequenz revolutionar. Der Hono-
rar-Versicherungsberater hat kinftig
viele Moglichkeiten, ein nachhaltiges
Geschaftsmodell aufzubauen. Er kann
aus dem kompletten Angebot von Brut-
to- und Nettotarifen wahlen.

Demgegentiber wird die Zulassung als
Makler deutlich unattraktiver. Aufgrund
des Honorarannahmeverbots fur Ver-
mittler bekommt der Honorarberater
einen echten Wettbewerbsvorteil.

Alle Makler, die eine derart verscharfte
Provisionsabhangigkeit nicht akzeptie-
ren, sollten in die Honorarberatung
wechseln und sich von den Versicherern
unabhangig machen. Zu klaren ist aller-
dings noch der Umgang mit laufenden
Bestandsprovisionen.

(Z) mhan

Dieter Rauch, VDH
GmbH

Mit dem Referentenentwurf werden
die von uns seit Jahren geforderten
und unterstitzten Geschaftsmodelle
bestatigt. Der grofite Vorteil liegt in der
strikten Trennung sowie den damit ver-
bundenen Spielregeln fiir Vermittler
auf Provisionsbasis und ,reinrassigen®
Honorarberatern. Sie unterstiitzen die
klare Positionierung der Honorarbe-
ratung im Markt, schlieBen intranspa-
rente Mischmodelle aus und verhelfen
zu mehr Waffengleichheit — Stichwort:
Honorarannahmeverbot, Provisionswei-
tergabeverbot und Verpflichtung der
Versicherungsunternehmen, anfallende
Abschlussprovisionen bei Honorar-Ver-
sicherungsberatern dem Kundenprami-
enkonto gutzuschreiben. Warum nur
~mindestens 80 Prozent® bedarf jedoch
einer Erlauterung.

Verbesserungsbedarf besteht in der
Transparenz gegeniiber Endkunden.
Wir fordern eine verpflichtende und
leicht verstandliche Offenlegung der
mit dem Abschluss verbundenen Pro-
visionen. Nur so kann der Endkunde
nachvollziehen, dass bzw. was Finanz-
beratung kostet, und den Wert der von
ihm erhaltenen Beratungsleistung auf
den Prufstand stellen. Nur uneinge-
schrankte Aufklarung fordert die Bera-
tungsqualitat. Und wer gut berat, kann
auch seine Vergutung rechtfertigen
— egal ob Provision oder Honorar. Aus
dem Referentenentwurf geht hervor,
dass man aus den Fehlern beim Hono-
rar-Finanzanlagenberater gelernt hat.
Hintertirchen fir Mischmodelle und
intransparente Geschaftspraktiken sind
nun geschlossen. Eine Harmonisierung
des 34h GewO nach dem Vorbild des
Referentenwurfs ware wiinschenswert.
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Das Ende
der Ver-
trags-
freilheit

IDD-Umsetzungsentwurf
schrankt Spielraum fur
Vermittlervergutung
erheblich ein

Text: Jurgen Evers

@ zuriick

Bei Maklern schrénkt der
Referentenentwurf die

Was bedeutet der Referentenent-
wurf des Bundesministeriums fiir
Wirtschaft und Energie zur Umsetzung
der EU-Versicherungsvertriebsrichtli-
nie (IDD) fir Makler und Honorarbe-
rater? — Er bringt voraussichtlich groBe
Einschrankungen fiir die Vermittler.
Gemal Referentenentwurf sollen Ver-
braucher — ohne dass dies durch die
IDD veranlasst ware — nicht mehr wie
bislang unter verschiedenen Vergi-
tungsmodellen der Vermittler wahlen
konnen. Nun kénnen sie die Leistungen
eines Makler nur noch gegen eine von
den Versicherern gezahlte Vergiitung in
Anspruch nehmen.

Makler diirfen mit Privatkunden
keine Vergiitung vereinbaren

Es wird kinftig also gesetzlich verboten
sein, dass Vermittler mit Privatkunden
Vereinbarungen tiber die Verglitung ei-
ner Versicherungsvermittlung treffen.
Die Bundesregierung will so den Status
von gegenwartig 304 registrierten Ver-
sicherungsberatern (§ 34e GewO) im
Wettbewerb férdern. Unter dem neuen
Titel ,Honorar-Versicherungsberater®
sollen sie allein Verbrauchern gegen

(Z) mhan

Vergltungsalternativen
deutlich ein.
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Honorar Versicherungen vermitteln
dirfen. So will die Bundesregierung
Verbraucher vor Honorarvereinbarun-
gen schiitzen, die Unabhéngigkeit vor-
tauschen. AuBerdem soll allgemein die
Honorarberatung gestarkt werden. Ver-
sicherungsmakler durfen Unternehmer
aber weiter gegen Honorar beraten.

Honorar-Versicherungsberater
allein vom Kunden vergiitet

Der Honorar-Versicherungsberater
darf sich gemall Gesetzesentwurf seine
Vermittlungstitigkeit nur vom Kunden
verguiten lassen. Dabei soll er vom Ver-
sicherer unabhangig sein. Mogliche Zu-
wendungen des Versicherers sind durch
den Versicherer an die Kunden des Be-
raters weiterzuleiten (§ 48c VAG-E). Der
dadurch entstehende Aufwand wird Ver-
sicherern entgolten, indem die durch-
zuleitende Zuwendung auf 80 Prozent
der Provision beschrankt wird.

Vorrangig soll der Honorar-Versiche-
rungsberater Nettoprodukte vermit-
teln. Sind mehrere Versicherungen in
gleicher Weise fiir den Kunden geeig-
net, soll er gemaB § 34d Abs. 2 Satz 4
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GewO-E vorrangig das Nettoprodukt
anbieten mussen. Unklar ist, ob dies
auch gilt, wenn das Honorar fur die
Vermittlung des Nettotarifs den Ver-
braucher schlechter stellt als die Pro-
vision des Bruttotarifs, die bekanntlich
das Schicksal der Pramie teilt. Auch wird
nicht deutlich, auf welche gesetzlichen
Vorschriften der Honoraranspruch fiir
Vermittlungsleistungen aufbaut. Die fur
Makler im Verbrauchergeschaft nicht
mehr anwendbare Bestimmung des
§ 652 BGB kann es nicht sein. Damit
wird aber eine Benachteiligung der Ver-
braucher in Kauf genommen: Sie liegt
darin, dass Honorar-Versicherungsbera-
ter anders als Makler nicht auf eine er-
folgsabhiangige Vermittlungsvergiitung
beschrankt sind.

Makler miissen ihre Service-
gebiihrkonzepte iiberarbeiten

Die Mitwirkung bei der Verwaltung und
Erfallung von Versicherungsvertragen
soll kiinftig als Versicherungsvermitt-
lung gelten (§ 34d Abs. 1 Satz 3 Nr. 1
GewO-E). Servicegebiithrenvereinba-
rungen, die ein Vermittler mit einem
Verbraucher trifft, kobnnten demnach
unter das Honorarverbot fallen. Soweit
sich die Tatigkeit eines Versicherungs-
maklers oder -vertreters der Verwaltung
und Erfiillung von Versicherungen zu-
ordnen lasst, soll kiinftig das Honorar-
verbot greifen. Das dirfte etwa fiir die
Hilfestellung in Schadensfillen gelten.
Dienstleistungen, die zweifelsfrei auBer-
halb der Versicherungsvermittlung lie-
gen, wie etwa Einrichtung und Pflege ei-
nes Versicherungs- und Finanzordners,
durfte das Honorarannahmeverbot al-
lerdings unbertuhrt lassen.

Sollte der Entwurf vor der Umsetzung
nicht weiter modifiziert werden, zwingt
dies viele Vermittler dazu, ihre Service-
gebiihrenkonzepte zu uberarbeiten.
Blieben sie unverandert, konnte die
Vergiitung wegen teilweiser Uberschnei-
dung der Leistungen mit der Versiche-
rungsvermittlung insgesamt unwirksam
sein. Betroffene Vermittler verloren
nicht nur ihre Vergutungsanspriche.
Sie setzten sich auch Risiken wettbe-
werbsrechtlicher Abmahnungen aus.

ODb die Ziele des Entwurfs einen derar-
tig weit reichenden Eingriff in die Ver-

@ zuriick

tragsfreiheit rechtfertigen, ist zu bezwei-
feln. Der Entwurf schrankt damit auch
den Wettbewerb zwischen courtage- und
honorarbasierter Vermittlung ein. Denn
sie nimmt den Versicherungsvertretern
die hochstrichterlich gebilligte Mog-
lichkeit, alternativ gegen Honorar zu
vermitteln.

Ausweg: Zweite Gesellschaft
griinden

Will ein Vermittler im Privatkundenge-
schift weiterhin gegen Honorar Versi-
cherungen vermitteln oder betreuen,
wird er eine zweite Gesellschaft griin-
den mussen. Die dadurch entstehen-
den Kosten machen diese Option aber
unattraktiv. Der Entwurf lasst auch die
Frage offen, ob Vermittlungsleistungen
des Honorar-Versicherungsberaters
umsatzsteuerpflichtig sein werden. § 4
Nr. 11 UStG befreit nur Umsatze aus
der Makler- und Vertretertatigkeit von
der Umsatzsteuer. Erweitert der Gesetz-
geber den Ausnahmetatbestand nicht,
durfte die Umsatzsteuerbelastung
des Verbrauchers eine Starkung der
Honorarberatung verhindern.

Provisionsabgabeverbot festge-
schrieben

Die Bundesregierung will das Provisions-
abgabeverbot nun gesetzlich verankern
(88 34d Abs. 1 Satz 6 und Satz 7 GewO-E,
48b VAG-E). Auch dieser Alleingang der
Bundesregierung wird durch die IDD
nicht unterstiitzt. Verboten werden
soll nicht nur, eine Provision vollstan-
dig oder teilweise abzugeben. Sondern
untersagt ist auch, fir den Abschluss ei-
ner Versicherung versicherungsfremde
Sach- oder Dienstleistungen im Wert
von mehr als 15 Euro pro Versicherung
und Kalenderjahr zu versprechen oder
entsprechende Rabatte auf Waren oder
Dienstleistungen einzuraumen.

Das Verbot soll nicht gelten, wenn die
Sondervergutung dauerhaft zur Leis-
tungserh6hung oder Pramienreduzie-
rung verwendet wird, da ,Fehlanreize
far Verbraucher® dann nicht zu be-
furchten seien. Was , dauerhaft” meint,
sagt der Entwurf nicht und tberlasst es
so der Rechtsprechung, dies zu defi-
nieren. Dies erschwert die Entwicklung
entsprechender Geschaftsmodelle. Ist

@ Inhalt

der Kunde selbst Vermittler, gilt das
Provisionsabgabeverbot nicht (§ 48b
Abs. 3 VAG-E), sofern keine Umge-
hungsabsicht vorliegt. Moglich bleiben
auch Tippgeberleistungen fiir Kunden,
die potenzielle Interessenten nennen.
Mit seinen drastischen Beschrankun-
gen der Vertragsfreiheit, Vermittlungs-
leistungen gegen Honorar anzubieten,
verliert der Gesetzesentwurf nicht nur
das Ziel aus den Augen, die IDD um-
zusetzen. Er wird auch dem eigenen
Anspruch nicht gerecht, die Honorar-
vermittlung zu starken.

Jurgen Evers, Partner und Rechts-
anwalt fUr Vertriebsrecht bei Blanke
Meier Evers, Rechtsanwalte in Partner-
schaft mbB.
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Damit Makler
kunftig nicht
mehr umsonst
arbeiten

Durch Honorarberatung oder Nach-
weismaklervertrag Vergutung sichern

Text: Friedemann Utz und Jurgen Evers

ie ,,Geiz-ist-geil-Kultur® hat dazu gefiihrt, dass manche

Kunden Makler fur die Versicherungsberatung in An-
spruch nehmen, aber die empfohlenen Produkte danach
beim Versicherer direkt oder bei einem anderen Vermittler
abschlieBen. Fur Makler stellt sich deshalb die Frage, wie sie
ihr Geschaftsmodell anpassen konnen, um solche Effekte zu
verhindern. In Fallen, in denen der Kunde den Rat des Mak-
lers nutzt, soll dieser nicht umsonst gearbeitet haben.

Die europaische Vertriebsrichtlinie IDD (sieche Aufmacher-
artikel) stellt zwar nicht in Frage, ob ein Versicherungsmakler
sich seine Vergutung kiinftig iberhaupt ohne Vermittlung si-
chern kann. Der Referentenentwurf des Bundesministeriums
far Wirtschaft und Energie beschrankt jedoch die Vergiuitung
des Maklers auf Zuwendungen von Versicherungsunterneh-
men und versagt dem Versicherungsmakler den Ruckgriff auf
das allgemeine Maklerrecht.

Da sich der Entwurf noch in der Diskussionsphase befindet,
erscheint es unwahrscheinlich, dass er unverandert Gesetz
werden wird. Der Artikel versteht sich als Diskussionsbeitrag,
indem er aufzeigt, wie weitreichend die Rechte der Makler
beschrankt zu werden drohen.

Honorar mit oder ohne Vermittlererfolg

In der Honorarberatung sind Beratungsleistungen unab-
hangig von der Vermittlung eines Versicherungsvertrages zu
vergliten; die Bezahlung ist damit erfolgsunabhingig. Dem-
gegeniiber wird in der Honorarvermittlung gegen Kundenho-
norar vermittelt. Das Honorar fillt nur an, wenn ein Vertrag
geschlossen wird. Die Verguitung ist erfolgsabhangig.

Beides unterscheidet sich vom Normalfall eines Versiche-
rungsmaklers, der vom Versicherer aus der Pramie durch eine
Courtage vergtitet wird. Da die Maklertitigkeit gemal § 34d
GewO zuléssig ist, wenn eine Erlaubnis vorliegt, stehen ihr
die verbraucherschiitzenden Vorschriften des Rechtsdienst-
leistungsgesetzes (RDG) nicht entgegen. Dies gilt trotz des
Umstandes, dass die Beratung in Versicherungsangelegenhei-

@ zuriick
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ten meist eine Rechtsdienstleistung darstellt. Auch die von
der gewerberechtlichen Erlaubnis nicht geregelten Zusatz-
leistungen des klassischen Versicherungsmaklers, etwa bei der
Betreuung der vermittelten Versicherungsvertrage, sind als
Rechtsdienstleistungen zuldssig, da sie eine erlaubte Neben-
leistung im Sinne des RDG darstellen.

Damit hat es aber zunéchst sein Bewenden. Ob der Inhaber
einer Versicherungsvermittlererlaubnis als Versicherungsma-
kler zusatzlich honorarberatende oder -vermittelnde Tatigkei-
ten ausiiben darf, ist eine andere Frage. Der Referentenent-
wurf zur IDD-Umsetzung ist hier eher restriktiv.

Honorarberatung fiir Unternehmen erlaubt

Honorarberatung fiir Unternehmen ist nach § 34d Abs. 1
Satz 5 GewO ausdruicklich erlaubt und durfte es auch in Zu-
kunft sein. Umgekehrt lasst sich dieser Regelung die Aussage
entnehmen, dass Honorarberatung von Verbrauchern nicht
erlaubt ist. Hinzu kommen Probleme aus dem Recht der AGB,
nachdem ein Versicherungsmakler Beratungstitigkeiten oh-

Foto von Jan Rathke

Friedemann Utz unterstltzt Makler bei der Einkommenssicherung.

nehin schuldet und ein erfolgsunabhangiges Aufwandsgeld
formularmaBig ausbedungen wiirde, was den Kunden unan-
gemessen benachteiligt.

In der Tat wurden Geschéaftsmodelle durch die Rechtspre-
chung bereits kassiert, etwa durch ein Urteil des OLG Karls-
ruhe (08.10.2009 — 4 U 113/09, VertR-LS). Hier ging es um
Beratung tiber Moglichkeiten der Sozialversicherungsbefrei-
ung von GmbH-Geschiftsfiihrern. Dabei verlangen Makler
fir eine solche Beratung ein Entgelt fiir den Fall, dass sie
nicht durch den Abschluss privater Vorsorgevertrage zu der
eigentlich angestrebten Provision kommen. Das OLG Karlsru-
he hat es indes schon flir unzuldssig angesehen, dass Makler
uber die Sozialversicherungsbefreiung beraten. Das sei eine
unerlaubte Rechtsberatung. Es handelte sich nicht um eine
Nebenleistung zu einer Leistung des Versicherungsmaklers

im Sinne des RDS.
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Jurgen Evers empfiehlt alternativ den Nachweismaklervertrag.

Honorarberatung als Versicherungsberater

Moglich ist es derzeit noch, einen Antrag auf Erlaubnis als Ver-
sicherungsberater gemil § 34e GewO zu stellen. Allerdings
wird eine Zulassung als Versicherungsberater nicht gleichzei-
tig mit der Maklererlaubnis gemaf} § 34d GewO erteilt, sodass
nur die Grundung zweier Gesellschaften in Frage kame, was
bei kleinen Unternehmen aus Kostengriunden unattraktiv ist.

Der Referentenentwurf zur IDD-Umsetzung schlagt nun die
neue Moglichkeit vor, sich als Honorar-Versicherungsberater
zu registrieren, der beraten und Versicherungen vermitteln
darf. Dazu soll ein neuer Absatz in den § 34d GewO eingefiigt
werden. Damit entfiele der Versicherungsberater nach § 34e.

Makler als wissenschaftlicher Gutachter

Eine Alternative konnte sein, zusatzlich zur Maklertatigkeit
kostenpflichtige wissenschaftliche Gutachten tiber von Kun-
den aufgeworfene versicherungstechnische Probleme zu er-
stellen. Eine wissenschaftliche Begutachtung eines Einzelfalls
ist ausdrucklich keine Rechtsdienstleistung im Sinne des Ge-
setzes. Ein besonderer Status des Gutachters ist nicht erforder-
lich, lediglich muss ein Gutachten wissenschaftlichen MaBsta-
ben gentigen. Eine solche Gestaltung wurde allerdings, soweit
ersichtlich, noch keinem gerichtlichen Test unterzogen.

Es stellt sich insoweit wieder die Frage nach einer Erlaubnis-
pflicht gemaf dem bisherigen § 34e GewO — Versicherungs-
beratung. Dann ware hier nichts gewonnen. Dagegen spricht,
dass eine Gutachtenerstattung kein ,Rat“ ist. Dennoch er-
scheint diese Gestaltung mit gewissen Risiken behaftet, weil
ein Gericht bestimmte Anforderungen an die wissenschaftli-
che Qualifizierung des Gutachters stellen konnte.

Honorarvermittlung bislang noch Losung fiir Makler
Unproblematisch erscheint demgegentiiber zunachst die Ver-

einbarung einer Honorarvermittlung. Denn sie entspricht
dem gesetzlichen Leitbild des Maklers, da dieser erfolgsab-

@ zuriick
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hingig vergiitet wird. So wurde die Tarifwechselberatung
in der Krankenversicherung zu Recht in Urteilen mehre-
rer Landgerichte fur zulassig gehalten. Das LG Hamburg
(08.03.2013 - 315 O 64/12, VertR-LS) und das LG Miinchen II
(16.05.2013 -4 HK O 5253/12, VertR-LS) haben dafiirgehal-
ten, dass eine solche honorarvergtitete Beratung im Rahmen
der Maklererlaubnis bleibt und nicht gegen das RDG verstot.

Allerdings war zuletzt das LG Saarbriicken (17.05.2016 — 14
O 152/15, VertR-LS) der Ansicht, es handele sich bei der
Tarifwechselberatung nicht um Maklerleistung, da der beste-
hende Versicherungsvertrag nur modifiziert werde und es am
Abschluss eines neuen Hauptvertrages fehle. Diese Rechtsan-
sichtist jedoch abzulehnen, weil sie nicht berticksichtigt, dass
die Parteien des Maklervertrages den Erfolg gemeinsam fest-
legen kénnen. Deshalb konnen sie ihn auch wirtschaftlich so
definieren, dass der bestehende Krankenversicherungsvertrag
in einer fiir den Kunden glinstigen Weise modifiziert wird.

Abschreckung durch Nachweismaklervertrag

Doch welche ernsthafte Alternative gibt es dartber hinaus?
Wie kann ein Makler erfolgreich verhindern, ,umsonst® zu
beraten? Nach der Grundnorm des Maklerrechts kann schon
fir den Nachweis einer Gelegenheit zum Vertragsschluss ein
Honorar vereinbart werden. Man kénnte demnach den Ma-
klervertrag als Nachweismaklervertrag gestalten. Damit wiir-
de ein Kunde, der sich nur beraten lasst und hinterher auf
die Vermittlung des empfohlenen Vertrags verzichtet, wegen
Nachweises einer Vertragsschlussmoglichkeit nach § 652 BGB
zur Zahlung einer Vergtitung herangezogen werden.

Auch hier stellt sich die Frage, ob dies von der Maklererlaubnis
umfasst ware. Dafiir spricht, dass § 652 BGB ein gesetzliches
Leitbild normiert, gegen das durch eine solche Gestaltung
nichtverstoBen wiirde. Dann kiime auch eine Rechtfertigung
nach § 652 BGB in Frage. Abgesichert wire die entsprechen-
de Verpflichtung durch den Auskunftsanspruch gegen den
Kunden aus dem Maklervertrag.

Auf diese Weise lasst sich die Moglichkeit einschranken, dass
der Kunde sich ,kostenlos“ beraten lasst und den Tarif an-
schlieBend direkt oder woanders abschlieft. Unabhingig
von der Vollstreckung des Auskunftsanspruches konnte er
auf alle Falle eine disziplinierende Wirkung entfalten. Denn
Kunden, die die Verabredung einer Nachweiscourtage und
eines Auskunftsanspruchs von vorneherein abschreckt, geben
dem Makler ein klares Warnsignal: Sie zeigen damit, dass sie
die Beratungsleistung des Maklers umsonst wollen, auch wenn
sie den nachgewiesenen Tarif abschlieBen.

Ob diese Handlungsoptionen im Licht der anstehenden
Rechtsinderungen fortbestehen werden, wird die Entwick-
lung zeigen.

Dr. Friedemann Utz, Rechtsanwalt flr Vertriebsrecht, und

Jurgen Evers, Partner und Rechtsanwalt fir Vertriebsrecht,
beide bei Blanke Meier Evers, Rechtsanwalte in Partner-

schaft mbB.
vor @
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Auch im Alter die Balance zwischen Vermégen und Ausgaben nicht verlieren!

Entsparen im Alter

Optionen fur den Kapitalverzehr / Den Ruhestand
ohne Angst vor Geldnot planen

Text: Philipp Schreiber

D er Fokus der Finanzberatung liegt meistens auf der Ansparphase des Vermo-
gens. Weitaus weniger Beachtung findet die Frage nach optimalen Strategien
zum Entsparen im Alter. Deshalb stehen viele Kunden mit Beginn des Ruhestands
vor der Frage, wie sie ihr tiber einen langen Zeitraum angespartes Vermogen kon-
sumieren sollen.

Dabei spielt Angst eine groe Rolle: Denn wenn zu Beginn zu viel konsumiert wird,
konnte es im Alter eng werden. Wie viel Konsum ist also fiir das Vermogen eines
Mandanten angemessen?

Eine bekannte auf den US-amerikanischen Finanzplaner William Bengen zurtickge-
hende Strategie ist die 4-Prozent-Regel. Sie besagt, dass eine Entnahme von 4 Pro-
zent des Portfolios im ersten Rentenjahr plus einer Inflationsanpassung in jedem
Folgejahr einen Konsum tiber einen Zeitraum von 30 Jahren ermaglicht.

Dabei wird eine konstante Portfolioallokation von 60 Prozent Aktien und 40 Prozent
Anleihen (60/40) unterstellt. Ein Kunde, der in der Ansparphase ein Vermogen
von 500.000 Euro aufgebaut hat, konnte demnach im ersten Rentenjahr 20.000
Euro konsumieren und diesen Betrag jahrlich um die Inflationsrate aufstocken.

Doch wie funktioniert die 4-Prozent-Regel tatsichlich? Und welche Verbesserungs-
moglichkeiten gibt es? Ansatze hierzu konnen sowohl die Portfolioallokation (Ab-
weichung von der Gewichtung 60/40) als auch die Entnahmeregeln (Abweichung
von der 4-Prozent-Regel) betreffen. Der Fokus dieses Beitrags liegt auf Letzterem.

@ zuriick @ Inhalt

Kolumne von Ali Masarwah,
Chefredakteur von
Morningstar

Ein Portfolio ist
keine Insel

Geht es um die Ruhestands-
planung, gilt es wie in einer
Unternehmensbilanz alle
Einkommensquellen des
Mandanten zu erfassen und
mit dessen Verbindlichkei-
ten gegenzurechnen. Oft
werden aber personliche
Vermogenswerte lickenhaft
erfasst. Schlimmstenfalls
fristen Wertpapierportfolios
ein Inseldasein im Vermo-
gen des Mandanten. Doch
Immobilien, die bAV und
die gesetzliche Rente zahlen
ebenso zum Portfolio wie das
»~Humankapital“. Damit ist
die korperliche und intellek-
tuelle Arbeitskraft gemeint,
die ein Mensch zur Einkom-
menserzielung einsetzt. Bei
jungen Leuten ubersteigt
es alle anderen Vermogens-
werte um ein Vielfaches. Es
muss aber auch mit Blick auf
Risiken untersucht und in
Bezug zu den anderen Port-
foliobestandteilen gesetzt
werden. Bei Arbeitnehmern
aus der Finanzbranche ist das
Humankapital ein zyklisches
Asset, das Eigenschaften von
Aktien aufweist. Solche An-
leger sollten ein hoheres Ge-
wicht auf sichere Assets wie
Staatsanleihen legen. Ein ver-
beamteter Lehrer kann we-
gen der Jobsicherheit mehr
Risikoassets vertragen.

vor @
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Fixe versus veranderliche Entnahmen

Man unterscheidet zwei Ansatze zur Festlegung der
Geldentnahmen. Zum einen statische Entnahme-
regeln, die eine konstante reale Entnahme tber
einen festen Zeitraum ermaglichen. Die Vorteilhaf-
tigkeit dieser Regeln wird tber die sogenannte Er-
folgsrate gemessen. Diese driickt aus, mit welcher
Wahrscheinlichkeit der Portfoliowert tiber den ge-
samten Zeitraum nicht negativ wird (das Vermogen
also ausreicht, um den Konsum zu finanzieren).
Ein negativer Portfoliowert ist fiir Rentner ein
Angstfaktor — wird mein Vermogen bis zu meinem
Tod ausreichen?

Zum anderen gibt es dynamische Entnahmeregeln,
die den Konsum von Jahr zu Jahr der jeweiligen
Wertentwicklung des Portfolios anpassen. Diese ha-
ben den Vorteil, dass der Portfoliowert nicht negativ werden
kann. Dies geht allerdings auf Kosten eines schwankenden
Lebensstandards.

Was bietet mehr Sicherheit, was mehr Luxus?

Beispielhaft sollen zwei Strategien fiir ein 500.000-Euro-Port-
folio (60/40) und eine durchschnittliche Inflation von 1,5
Prozent p.a. verglichen werden: Strategie 1 —die 4-Prozent-Re-
gel; Strategie 2 — eine dynamische 30-Jdhrige Annuitit. Die
jahrliche Entnahme bei Strategie 2 berechnet sich als Portfo-
liowert multipliziert mit einem Annuititenfaktor fiir die ver-
bleibende Restlaufzeit. Somit wird der Konsum jedes Jahr dem
aktuellen Portfoliowert und der verbleibenden Restlaufzeit
angepasst. Lauft es an den Kapitalmarkten gut, kann sich der
Rentner somit auch mehr Luxus leisten.

Zur Berechnung des Annuititenfaktors sei eine erwarte-
te nominale Portfoliorendite von 5 Prozent angenommen.
Die tatsachliche (und simulierte) Portfoliorendite wird im
Normalfall davon abweichen. Zum Vergleich werden beide
Strategien auf Basis historischer Kapitalmarktdaten mit unter-

Viel vererben oder besser leben — Strategien fiir den
Kapitalverzehr

Strategie 1

Strategie 2
Dynamische
Annuitat

4-Prozent-
Regel

Realer Konsum in Euro

Durchschnittlicher Konsum pro Jahr (real) ~ 20.000 36.269
Maximaler Konsum (99-Prozent-Quantil) 20.000 89.359
Minimaler Konsum (1-Prozent-Quantil) 20.000 12.618
Standardabweichung des Konsums 0 14.799
Realer Portfoliowert nach 30 Jahren

Wahrscheinlichkeit eines negativen

Endwerts N o O%H
Wahrscheinlichkeit, dass Endwert o o
groer Anfangswert ist N 82% O/f ‘
Median des Portfolioendwerts in Euro 766.965 0

Quelle: Philipp Schreiber.

@ zuriick

(Z) mhan

— . -

Luxus im Alter muss nicht teuer sein. Wichtig ist eine gute Planung.

schiedlichen Zahlen 5.000 Mal simuliert. Die statische 4-Pro-
zent-Regel fihrt zu einem konstanten realen Konsum von
20.000 Euro im Jahr und somit zu einem konstanten Lebens-
standard. Die Entnahme von 4 Prozent kann tiber 30 Jahre
nahezu immer aufrechterhalten werden. Nur in 0,01 Prozent
der Fille ist das Vermogen vor dem Erreichen der 30 Jahre
aufgebraucht (im Vergleich: bei 5 Prozent Entnahme stiege
die Wahrscheinlichkeit auf 12,1 Prozent).

Dieses hohe Sicherheitsniveau hat den Nachteil, dass in den
meisten Fallen ein hohes Endvermogen verbleibt. Dieses kann
im besten Fall vererbt werden. In 82 Prozent der 5.000 Simula-
tionen ist das Endvermogen sogar grofer als der Portfoliowert
zu Rentenbeginn (Median: 766.965 Euro). Im Nachhinein
betrachtet, hitte der Lebensstandard in der Rentenphase so-
mit im Mittel deutlich héher sein kénnen.

Die dynamische Strategie fiihrt zu einem viel hoheren durch-
schnittlichen Konsum von 36.269 Euro im Jahr. Dieser kann
jedoch von Jahr zu Jahr stark schwanken und in den 1 Pro-
zent schlechtesten Fallen bei nur 12.618 Euro liegen. Auf der
anderen Seite garantiert die dynamische Strategie, dass das
gesamte Vermogen mit Ablauf der 30 Jahre aufgebracht ist.

Bei der Entscheidung fur eine Entsparstrategie spielt neben
der Risikotoleranz auch die Praferenz fiir einen stabilen Kon-
sum sowie flir die Vererbung von Vermogen eine zentrale
Rolle. Uber diese Aspekte sollte der Finanzberater vor dem
Eintritt in die Rentenphase aufklaren.

Mehr zum Thema erfahren Finanzberater am 24. Januar 2016
auf der Veranstaltung ,,ARERO trifft Investoren®. Prof. Dr.
Dr. h.c. Martin Weber wird tber ,Sparen firs Alter — Entspa-
ren im Alter® sprechen und Prof. Axel Borsch-Supan tber
das Thema ,,Alter. Gestinder. Produktiver. Zur Okonomie
des demographischen Wandels“. Weitere Informationen auf
www.arero.de.

Dr. Philipp Schreiber, Assistenzprofessor an der Universitat
Mannheim und Mitglied der Behavioral Finance Group

vor @


http://www.arero.de/
http://www.derneuefinanzberater.de

Der Neue
Finanzberater

Gold als Investment -
Fakten und Fantasie

Teil 2: Faktencheck — Was ist dran an gangigen ldeen zu Gold?

Text: Gerd Kommer
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Indischer Goldschmied bei der Arbeit. Schmuck dient in Indien auch der Geldanlage.

[ X ]
ber Gold als Investment wird mehr

geschrieben als tiber alle anderen
Basis- und Edelmetalle zusammen.
Trotzdem scheinen die Missverstandnis-
se und Irrttimer zu Gold nicht weniger
zu werden. In diesem zweiteiligen Arti-
kel befasse ich mich mit den wichtigs-
ten Argumenten fiir und gegen Gold als
Investment. In der ersten Folge (in der
Ausgabe 03/2016) ging es um die Mes-
sung der relevanten historischen Gold-
rendite. Diese ist nicht so eindeutig, wie
mancher glaubt. Nun werde ich elf wei-
tere populare Aussagen und Ansichten
zu Gold einer Prifung unterziehen.

1. Der historische Hochstpreis

Am 21. Januar 1980 betrug der Gold-
preis pro Unze 850 US-Dollar. Aufin-
flationiert in gegenwartiges Geld sind
das etwa 2.600 Dollar. Am 29. Novem-
ber 2016 stand der Goldpreis bei 1.187
Dollar, also real 54 Prozent unter dem
Gipfelpunkt vor 36 Jahren. (Die Rendi-
ten in der Tabelle im ersten Teil und der
indexierte Goldpreis in der Grafik auf
Seite 18 zeigen dies nicht, da die Tabel-
le auf Monatsendpreisen und die Grafik
auf Jahresdurchschnittspreisen beruht.)

2. Der wahre Wert von Gold

Der historische Durchschnittspreis ei-
ner Unze Gold zwischen Januar 1975

@ zuriick

und Juni 2016, ausgedrickt in heutigem
Geld, betrug etwa 832 US-Dollar. Am
29. November 2016, als dieser Absatz
geschrieben wurde, war der Goldpreis
1.187 US-Dollar und lag so real 43 Pro-
zent Uber seinem historischen Durch-
schnitt. In gewisser Weise konnte man
daraus ableiten, dass Gold im November
2016 um 43 Prozent uberbewertet war.

Was andererseits der langjdhrige, in-
flationsbereinigte Durchschnittspreis
fur die Zukunft bedeutet, ist angesichts
folgender Feststellungen schwer zu be-
urteilen: Anders als Aktien, Anleihen
und Immobilien erzeugt Gold keinen
Cashflow und hat damit keinen theore-
tisch bestimmbaren intrinsischen oder
fundamentalen Barwert. Bei einem
normalen cashflowproduzierenden As-
set kann dieser intrinsische Wert zum
Beispiel mit der sogenannten Discoun-
ted-Cashflow-Analyse ermittelt werden.
Bei Gold nicht.

Kennzahlen, die bei Aktien, Anleihen
und Immobilien fiir die grobe Einschat-
zung einer Uber- oder Unterbewertung
der Assetklasse routinemaBig verwendet
werden, existieren fur Gold nicht. Man
denke an ein historisch durchschnitt-
liches Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
bei Aktien oder eine historisch durch-
schnittliche Bruttomietrendite bei Im-

mobilien.
@ Inhalt

Auch fehlt bei Gold eine nennenswer-
te industrielle Verwendung, wie sie an-
dere Rohstoffe haben. Zahngold hatte
nie eine wesentliche Bedeutung und
verschwindet allmahlich vom Markt.
Im langfristigen Mittel flieBen etwa zwei
Drittel der jahrlichen Goldproduktion
in die Schmuckbranche. Ob man Gold-
schmuck als gewerbliche Verwendung
klassifizieren will, daruber lasst sich
streiten. In China und Indien, den wich-
tigsten Verbraucherlandern, wird Gold-
schmuck ohnehin nicht nur als Zierrat,
sondern auch als Investment gesehen.

Alles in allem ist Gold die einzige As-
setklasse, an der ubliche finanz6kono-
mische Bewertungsverfahren konzep-
tionell scheitern. Der niederlandische
Okonom Willem Buiter formuliert die-
ses Bewertungsdilemma so: ,,Gold has
value as an asset if and to the extent that
enough people believe that it has value
as an asset.“ Die von Buiter beschriebe-
ne Zirkularitit mag manchen erschre-
cken. Sie hat aber nicht verhindert, dass
Gold seit 6.000 Jahren als Zahlungsmit-
tel oder Vermogensanlage Bestand hat,
wenn auch seit 1971 mit achterbahnar-
tigem Auf und Ab.

3. Bietet Gold eine Versicherung?

Eine endgiiltige Antwort auf diese Gret-
chenfrage wird man nicht geben kon-
nen, weil die Datenlage zu ambivalent
ist. Betrachten wir einige der schwers-
ten historischen Katastrophen und
Wirtschaftskrisen der vergangenen 160
Jahre:

¢ Der amerikanische Buirgerkrieg
von 1861 bis 1865: Der Dol-
lar-Goldpreis fiel wahrend dieser
Zeit real um kumulativ 20 Prozent.

¢ Der deutsch-franzosische Krieg
1870 bis 1871: Der Dollar-Gold-
preis sank in diesen zwei Jahren
real um kumulativ 6 Prozent.

¢ Der 1. Weltkrieg von 1914 bis
1918: Der Dollar-Goldpreis ging
real um kumulativ 36 Prozent
zuruck.

¢ Die deutsche Hyperinflation
1922/23: Der Dollar-Goldpreis
bewegte sich real praktisch tber-
haupt nicht.

¢ Die Weltwirtschaftskrise von 1929
bis 1937: Der Dollar-Goldpreis

vor @
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stieg real um kumulativ 102 Pro-
zent.

* Der 2. Weltkrieg von 1939 bis
1945: Der Dollar-Goldpreis fiel
real um kumulativ 22 Prozent.

e Die Olkrise und Stagflations-
periode von 1973 bis 1980: Der
Dollar-Goldpreis schnellte real um
430 Prozent nach oben.

Die Finanzkrise von Oktober 2007
bis Dezember 2012 (hier als Ende
angenommen): Der Dollar-Gold-
preis stieg real um 101 Prozent.
In den Fallen, in denen der Goldpreis
wahrend einer Krisenphase fiel, war es
in keinem Fall so, dass er in den unmit-
telbaren Jahren danach wieder deutlich
stieg. Nach der Olkrise brach Gold dau-
erhaft und stark ein. Nach dem von mir
willkiirlich auf den 31. Dezember 2012
gelegten Ende der jiingsten Finanzkrise
sank der Dollar-Goldpreis bis Juni 2016
um 26 Prozent. Alles in allem kann man
damit nicht von einem hinreichend zu-
verlassigen , Krisenversicherungsschutz*
des gelben Metalls sprechen.

4. ,Papierwahrungen haben in

den letzten 100 Jahren iiber 98
Prozent ihres Wertes verloren. Das
zeigt wie stark Gold ist“

Dieses Argument, das oft von ,Gold
Bugs® angefihrt wird, ist Unsinn. Aus
Konsum- und Investmentsicht, und nur
darum soll es hier gehen, spielt die Ent-
wertung von Papierwdhrungen per se
keine Rolle. Fur Gehaltsempfanger und
Anleger sind stets nur reale Gehaltsstei-
gerungen und reale Investmentrenditen

Goldbarren im Lager der Bundesbank.

relevant. Sie reprisentieren die Ande-
rung bzw. den Zuwachs der Kaufkraft,
und um diese geht es. Reale Renditen
schliefen Inflation definitionsgemal
aus, egal ob hoch oder niedrig, und nur
uber diese braucht man zu sprechen.
In den vergangenen 100 Jahren sind in
den westlichen Landern trotz starker
Papiergeldentwertung die realen Haus-
haltseinkommen dramatisch gestiegen
und die realen Investmentrenditen,
soweit die Datenlage eine Beurteilung
zulasst, eher hoher gewesen als davor.
Auch nach Einsetzen der Phase der be-
sonders hohen ,Dauerinflation“ Anfang
der siebziger Jahre sanken die realen In-
vestmentrenditen von Aktien und Anlei-
hen im langfristigen Mittel nicht.

5. ,Wenn die Fiat-Wahrungen
kollabieren und der Goldstandard
wiedereingefiihrt wird, wird

der Goldpreis auf iiber 10.000
US-Dollar pro Unze steigen“

Das Argument basiert auf der Uberle-
gung, die global existierende US-Dol-
lar-Geldmenge durch die vorhandenen
rund 180.000 Tonnen Gold (6,3 Millio-
nen Unzen) zu dividieren. Je nach ver-
wendeter Geldmengendefinition (M1,
M2, M3) und Datenquelle werden hier
auch Ergebnisse bis zu 60.000 Dollar
genannt, etwa von Roland Leuschel,
einem bekannten ,Crashpropheten®.
Wiewohl arithmetisch korrekt, miissen
wir dieses Argument aus Investorensicht
ins Reich der Phantasie verweisen.

Zunachst einmal ist die Wiedereinfiih-
rung des Goldstandards in absehbarer
Zeit auszuschlieBen, weil sich dafur in
keinem groBen Land eine parlamenta-
rische Mehrheit oder gentigend tber-
zeugte Zentralbanker finden.

Doch selbst, wenn der Goldstandard
zuruckkame, wirde es vorher zu einer
staatlichen Zwangskonfiskation allen
privaten Goldes kommen, und dies
ganz gewiss nicht zum Preis von 10.000
oder 60.000 Dollar pro Unze; genauso
wenig, wie das bei den weltweit unzihli-
gen Goldverboten in der Vergangenheit
der Fall war.

Kein Staat auf der Welt, weder Diktatur
noch Demokratie, wiirde den Sozial-
sprengstoff zulassen, der unweigerlich
entstinde, wenn eine kleine Zahl von
Goldbesitzern durch staatliche Mal-
nahmen uber Nacht einen sagenhaften
Sondergewinn einstriche.

Starke Preisausschliage nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems
(Entwicklung des inflationsbereinigten Goldpreises in US-Dollar von 1791 bis 2015 = 225 Jahre; indexiert: 1791 = 1,0)

1791 1801 1811 1821 1831 1841 1851 1861 1871 1881 1891 1896 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011

Quellen: www.measuringworth.com (Datenquelle); Gerd Kommer.

Eini e der im Artikel genannten historischen Kriege und Wirtschaftskrisen sind mit Kreisen hervorgehoben [von links nach rechts: der amerikanische Biirgerkrieﬁ (1861-1865), der

eltkrieg, die Weltwirtschaftskrise (1929 bis 1

37) und der 2. Weltkrieg]. Das Ende des Bretton-Woods-Systems 1971 und das Ende des US-Goldverbots 197

Quadrate gekennzeichnet.

sind durch kleine

Dieser Grafik liegen jahresdurchschnittliche Goldpreise zugrunde. Daher ist die Volatilitat tendenziell zu gering dargestellt.

@ zuriick

(Z) mhan
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6. ,Gold ist ein US-Dollar-Asset“

Das ist ein weniger bekanntes und den-
noch regelmafBig gehdrtes Argument. Es
gehort aber wie das unmittelbar zuvor
genannte in die Enzyklopadie 6konomi-
scher Irrttimer. Die Tatsache, dass per
internationaler Konvention Gold seit
dem Zweiten Weltkrieg tiberwiegend in
US-Dollar quotiert wird (davor war es
uberwiegend das britische Pfund), fithrt
keineswegs zu einer Bindung oder Be-
einflussung des Goldpreises oder der
Goldrendite durch den Dollar oder
dessen Wechselkurs. Tatsachlich hat
Gold keine spezifische Beziehung zu ir-
gendeiner Wahrung. Das ware allenfalls
dann so, wenn sich ein dominierender
Teil der jahrlichen Weltgoldproduktion
und des vorhandenen globalen Goldbe-
standes in einem einzelnen Land befan-
den. Beides ist nicht der Fall.

Die jahrliche Goldproduktion von rund
2.000 bis 3.000 Tonnen verteilt sich tiber
eine stattliche Zahl von Staaten, meist
Schwellenlander. Der Anteil der USA an
der globalen Produktion lag 2014 bei 7
Prozent. Der US-Anteil an den globalen
Zentralbankgoldreserven betrug Mitte
2016 25 Prozent oder 5 Prozent der
geschatzten gesamten globalen Gold-
bestinde von 180.000 Tonnen. Gold
ist eine globale Assetklasse, und der
US-Dollar ist hier eine blof3e ,Berichts-
wahrung® oder Quotierungskonventi-
on ohne Einfluss auf die fundamentale
Rendite des Edelmetalls. Die Goldrendi-
te ist in jeder Wahrung gleich mafigeb-
lich. Klipp und klar ausgedriickt: Ob der
Wechselkurs des US-Dollars zum Euro
oder zu anderen Wihrungen in einem
bestimmten Jahr rauf- oder runtergeht,
spielt fiir den Goldpreis und die Gold-
rendite in anderen Wahrungen per se
keine Rolle.

7. Schiitzt Gold vor Inflation?

Dies diirfte das Pro-Gold-Argument mit
dem ldngsten Bart sein. Wer sich mit der
Frage des Inflationsschutzes durch Gold
beschaftigt, muss zunachst klaren, wel-
che Art von Inflationsschutz er meint.
Verwendet man die in der Finanzoko-
nomie ubliche Definition von Inflati-
onsschutz, namlich ,hohe monatliche
oder quartalsmaBige Korrelation mit
Inflation®, dann lasst sich ein attraktiver

@ zuriick

Inflationsschutz von Gold nicht belegen
(siehe unterste Zeile der Tabelle im ers-
ten Teil des Artikels). Eine Korrelation
von unter rund 0,3 zwischen dem Gold-
preis und der Konsumgiiterinflation
ist als fehlender Zusammenhang oder
mogliches Zufallsergebnis zu werten.

Zudem liefern viele andere Assetklassen
eine hohere Inflationskorrelation, dar-
unter kurz- und mittelfristige inflations-
indexierte Anleihen von AAA-Staaten.
Sehr langfristig besitzt allerdings jede
Assetklasse mit einer positiven realen
Rendite eine hohe Korrelation mit der
allgemeinen Preissteigerung. Auch auf
der Basis einer solchen ,,unwissenschaft-
lichen® Definition von Inflationsschutz
hatte Gold historisch keinen Vorteil
gegenuber anderen Finanzassets wie
Aktien, Immobilien und langfristige
Anleihen. Freilich wird diese Argumen-
tation Verschworungstheoretiker nicht
uberzeugen. Denn diese glauben, die
Statistikbehorden der westlichen Lan-
der manipulierten die Messung der
Konsumgtterinflation systematisch
nach unten. Fur sie konnen Zahlen wie
die hier genannte Korrelation von vorn-
herein nicht stimmen.

8. Verbessert Gold die Perfor-
mance eines Multi-Asset-Port-
folios?

Die historischen Renditedaten von Janu-
ar 1975 bis Juni 2016 lassen hier keine
klare Schlussfolgerung zu. Ein simples
Zwei-Asset-Klassen-Portfolio aus 70 Pro-
zent MSCI World und 30 Prozent RexP
(mittelfristige deutsche Staatsanleihen)
produzierte in diesen 41,6 Jahren weit-
gehend identische Risiko- und Rendi-
tezahlen wie ein alternatives Portfolio
aus 10 Prozent Gold, 60 Prozent MSCI
World und 30 Prozent RexP. Vielleicht
wundert dies manchen Leser mit Blick
auf die geringen Standalone-Renditen
von Gold ab 1975 (siehe den ersten Teil
des Artikels). Die niedrigen Renditen
werden im Portfolio jedoch fast ganz
durch einen Effekt ausgeglichen, der
sich Diversifikationsrendite oder Reba-
lancing-Bonus nennt. Er resultiert aus
der geringen Korrelation von Gold mit
Aktien und mit Anleihen. Den Reba-
lancing-Bonus erldutere ich in meinem
Buch ,Souveran investieren mit Index-

fonds und ETFs* (Campus 2015).

@ Inhalt

9. Goldrenditen werden giinstiger
besteuert als Renditen anderer
Assetklassen

Soweit dieses Argument die Besteuerung
von physischem Gold im Privatvermo-
gen einer unbeschrinkt steuerpflichti-
gen natiirlichen Person in Deutschland
betrifft, ist es korrekt. Nach Ablauf der
Spekulationsfrist von einem Jahr sind
Wertsteigerungsgewinne bei Gold steu-
erfrei. Das gilt nach einem Urteil des
Bundesfinanzhofs vom Oktober 2015
wohl auch fir mit physischem Gold be-
sicherte ETFs. Dieser Vorteil fehlt Aktien
und Anleihen.

Laufende Ertrage gibt es bei Gold
nicht. Sie kénnen somit auch nicht
besteuert werden. Daher besitzt Gold
in der Tat fir deutsche Privatanleger
einen Steuervorteil gegentiber Aktien,
Anleihen, Rohstoff-Futures und ,ver-
packten Produkten® wie Kapitallebens-
versicherungen. Bleibt zu bemerken,
dass Wertsteigerungen selbstgenutzter
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Goldsalz ist eines von wenigen Industrie-
produkten aus Gold. Es entsteht durch
Auflésung von Gold in Kénigswasser.

Wohnimmobilien in Deutschland eben-
falls steuerfrei sind. Fur vermietete Im-
mobilien trifft das nach einer zehnjah-
rigen Halteperiode zu, wenn sich das
Objekt im Privatvermoégen einer natiir-
lichen Person befindet.

10. ,,Die Nachfrage nach Gold
iibersteigt das Angebot“

Dieses Argument, das in den Medien
mit der Zuverlassigkeit der Schweizer
Staatsbahn immer dann genannt wird,
wenn der Goldpreis gerade einmal fiinf
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Monate lang deutlich gestiegen ist,
gehort ebenfalls in das Reich heiliger
Einfalt. Zwei Beispiele hierfir sind die
Artikelschlagzeilen ,Goldinvestoren
stocken im groBen Stil auf* (Die Welt,
4.5.2016) und ,,Goldnachfrage auf Re-
kordhoch*“ (F.A.Z., 12.8.2016).

In einem freien Markt kann die Nach-
frage das Angebot nie uUbersteigen.
Selbst wenn die Goldkaufe pro Monat
sich verflinffachen, besteht kein Nach-
fragetiberhang, denn auch die Gold-
verkaufe haben sich dann verfiinffacht.
Die besagten Schlagzeilen miissten also
richtig heiBlen: ,Einige Goldinvestoren
stocken im grofien Stil auf, andern bau-
en ihre Bestinde im gleichen MaBle ab“
sowie ,,Goldnachfrage und -angebot auf
Rekordhoch®. Doch dann wiirde kaum
jemand diese zwar korrekten, aber un-
spektakularen Artikel lesen.

Ebenso einfiltig ist das verstaubte Ar-
gumentvon ,,Gold als sicherem Hafen®.
Fur jede einzelne Unze Gold, die ein
verangstigter Anleger kauft, weil er im
wsichereren Hafen“ Schutz sucht, muss
ein anderer Anleger diese Unze verkau-
fen und damit diesen Hafen verlassen.
Soviel ist klar: Jeder, der ,Ubernachfra-
ge-Aussagen® verbreitet, outet sich als
O6konomischer Erstklassler.

11. ,,Gold hat keine Negativ-
zinsen“

In jungster Zeit ist im Kontext der ge-
nerell wenig fruchtbaren Diskussion
um den sogenannten Anlagenotstand
(sieche dazu den Beitrag von Gerd Kom-
mer in Der Neue Finanzberater SPEZIAL,
Passiv investieren, 01/2016) ein neues
Pro-Gold-Argument aufgetaucht. Dass
Gold kein laufendes Einkommen er-
zeugt, sei im Zeitalter der Negativzinsen
vom Nachteil zum Vorteil geworden,
denn schlieBlich kénne Gold keine ne-
gativen Zinsen haben.

Ein torichteres Argument ist kaum noch
vorstellbar. Zunachst einmal verwandelt
die Schrumpfung eines Nachteils die-
sen nicht in einen Vorteil. Aber noch
wichtiger: Aus investmenttheoretischer
Sicht kann man Gold nicht gegen ,,ri-
sikofreie“ Anleihen eines AAA-Staates
benchmarken. Gold muss mit Aktien
verglichen werden (obwohl Aktien ri-

@ zuriick

sikoarmer sind). Diese besitzen eine
durchschnittliche Dividendenrendite
von 2 bis 3 Prozent und nicht von null
wie bei Gold.

Bleibt hinzuzuftigen, dass die Auftei-
lung von Gesamtrenditen in Ausschiit-
tungen und Kursgewinne fiir einen vol-
lig rationalen Anleger irrelevant sein
muss, wenn man von dem steuerlichen
Barwertvorteil absieht, den Kursgewin-
ne, nicht aber laufende Ausschiittungen
flr einen Buy-and-Hold-Anleger haben.

Potenzielle Goldinvestoren stehen
vor einem Dilemma

Der Titel einer 2013 veroffentlichten,
sehr hellsichtigen wissenschaftlichen
Untersuchung zu Gold von Claude
B. Erb und Campbell R. Harvey — The
Golden Dilemma — ist klug gewahlt. Die
Wissenschaftler driicken damit treffend
aus, dass es zu Gold als Vermogensanla-
ge mehr mehrdeutige Antworten gibt,
als einem lieb sein kann, mehr als bei al-
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Gold glénzt - vor allem als Schmuck.

len anderen Assetklassen. Das impliziert
auch, dass die Zahl eindeutiger Argu-
mente fiir Gold als Investment kleiner
ist als es Gold Bugs postulieren.

Da aber Gold die Assetklasse ist, bei
der das Element ,Weltanschauung® die
grofite Rolle spielt, werden evidenzba-
sierte Argumente bei Gold Bugs wenig
Gehor finden. Die Debatte um den In-
vestmentnutzen von Gold durfte daher
noch lange weitergehen.

ere

Dr. Gerd Kommer ist
Buchautor und Ge-
schaftsfihrer der Gerd
Kommer Invest GmbH.
Er lebte von 2000 bis
2004 in Johannesburg,
Sidafrika, und war dort
fir eine deutsche Bank
im Geschaftssegment
Mining Finance mit
Schwerpunkt Goldmi-
nen tatig.
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Wie man Finanzberatung durch Kenntnisse in
Finanzplanung verbessert

Praktische EinfUhrung mit Rechenbeispielen

Auch wer sich keine Zertifizierung als CFP® (Certified
Financial Planner) leisten will, sollte als Finanzberater im
sl Privatkundengeschaft Grundkenntnisse der Finanzplanung
perstnliche mitbringen. Dies gilt vor allem flir die Altersvorsorge bzw.
Ruhestandsplanung. Wichtige Elemente sind Vermogens-,
Portfolio- und Liquiditatsplanung. Als Einfithrung eignet
sich das Buch , Personliche Finanzplanung“ (Springer Gab-
ler 2016) des Wirtschaftsinformatikers Gunter Schmidt. Es
kann alleine oder in Verbindung mit der Planungssoftware
,LifeCharts“ verwendet werden.

Finanzplanung

© Springer—Gab!er

Das Buch fiithrt den Leser durch alle Schritte einer Finanzplanung, beginnend
mit der Bestandsaufnahme der finanziellen Situation. Dazu gehéren Vermogens-
bilanz und -analyse, Einnahmen-Ausgaben-Rechnung, Ergebnisrechnung fur den
finanziellen Erfolg, Ausfallvorsorgerechnung und Steuerrechnung. Es folgt das
Sollkonzept, das die Planungsziele festlegt. Dazu gehoren die Anlageziele, eine
Risikotypisierung des Anlegers, das Vorsorgekonzept und die Vermogensplanbilanz.
Am Ende stehen die Manahmenplanung und -tiberwachung. Das Buch ist tiber-
sichtlich, die Texte sind gut verstindlich. So bekommt der Leser schnell einen
Uberblick iiber das Thema. Wer in die Tiefe gehen will, benotigt allerdings auch
mathematisches Interesse bzw. Vorkenntnisse. ecz

Wie man zu Lebzeiten gut fur Angehorige
vorsorgen kann

Werkzeuge fur Generationenberater

Das Berufsfeld des ,,Generationenberaters® gewinnt als zusétzliche Einnahmemog-
lichkeit immer mehr Anhanger unter Finanzberatern. Doch auch wer sich nicht mit
diesem Titel schmiicken will, sollte sich grob mit den Themen Erben und Verschen-
ken auskennen, wenn er private Kunden bei der Ruhestandsplanung unterstitzt.
Dabei ist allerdings die Grenze zur (unzulassigen) Rechtsberatung zu beachten.
Einen soliden Uberblick bietet das Buch »Richtig vererben und verschenken® von
Otto N. Bretzinger (Verbraucherzentrale 2015).

Bretzinger fuhrt den Leser umfassend in das Thema ein
und erklart gesetzliche Erbfolge, Testament, Erbvertrag
und Schenkung. Das Buch enthalt zahlreiche Praxistipps,
Warnhinweise und Formulierungshilfen fur person-
liche und amtliche Dokumente. Ziel ist es, Vermogen
steueroptimiert und den Priferenzen des Erblassers
entsprechend maoglichst verlustfrei zu tbertragen. Durch
die vielen unterschiedlichen Textboxen und die kleine
Schrift verliert man manchmal den fJberblick, ansonsten
ist das Buch empfehlenswert. ecz

@ zuriick @ Inhalt

Richtig vererben und

verschenken

© Verbraucherzentrale

Kolumne von Davor Horvat,
Honorarfinanz

Nicht ins Blaue
hinein beraten!

© Horvat

Bei einem Neukundenter-
min erzahlte mir jingst ein
37-jahriger, selbstindiger
Zahnarzt, seine Bankbera-
terin habe ihm wegen der
niedrigen Darlehenszinsen
zum Kauf eines Eigenheims
geraten. Sie meinte, er kon-
ne sich das aufgrund seines
Einkommens locker leisten.
Allerdings ist er der alleinige
Verdiener einer vierképfigen
Familie, und er hat erhebli-
che Verbindlichkeiten auf
seiner Praxis. Deshalb war
er unsicher, ob er sich fur
das Eigenheim entscheiden
sollte. So kam er wegen ei-
ner zweiten Meinung zu mir.
Grundsitzlich kann er sich
die Immobilie tatsiachlich
leisten, und die Bank wtiirde
ihm die Finanzierung bereit-
stellen. Was aber, wenn seine
Praxis schlechter lauft oder
er als Haupterndhrer der Fa-
milie ausfallt? Wie soll er spa-
ter das Studium der Kinder
finanzieren? Was passiert,
wenn der Darlehenszins
nach der Zinsfestschreibung
deutlich steigt? Anders als
die Bankberaterin konnte
ich dem Zahnarzt keine pau-
schalen Antworten geben.
Das funktioniert nur mit
einer umfassenden Liquidi-
tits- und Finanzplanung.
Alles andere wire ins Blaue

hinein beraten.
vor @
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Welche Methoden wirklich
zu Erfolg in Alitag und Beruf

fuhren

Motivations- und Lebensratgeber mit neuen und alten

Methoden und Tipps

Die Ratgeberliteratur ist voll von Tipps und Hilfen fir
erfolgreiches Leben und Arbeiten. Mit ,,Golden Rules*
hat Martin Krengel (Eazybookz 2016) einen weiteren dieser
Erfolgsleitfiden geschrieben. Was unterscheidet ihn von der
Masse der Ratgeber? — ,,Golden Rules® ist kompakt und eignet
sich damit zur Lektiire unterwegs, er hat ein ansprechendes
und tibersichtliches Design, vor allem aber: Er enthalt tatsach-
lich neue, zumindest mir bislang unbekannte Ideen und Me-
thoden, den inneren Schweinehund fir den eigenen Erfolg
zu nutzen und persoénliche und berufliche Ziele zuverlassiger
und mit weniger Aufwand zu erreichen. Es macht SpaB, in
dem Biuichlein zu blattern und die Anregungen umzusetzen.

© Eazybookz

Martin Krengel bietet eine Fiille praktischer Ubungsanwei-
sungen sowie groBe und kleiner Tipps. Los geht es mit dem
Thema Selbstvertrauen: Wie man Projekte auch bei einem
mulmigen Geflihl im Magen beherzt angeht. Wie man eigene
Grenzen tiberschreitet. Wie man neue Aufgabe in Einzelpro-
zesse aufgliedert. Wie man relevante Erfolgsfaktoren findet,
und wie man sich selbst coacht ...

Weitere Abschnitte unterstiitzen den Leser bei der Motiva-
tion, beim Zeitmanagement, bei der Konzentration und bei
der Organisation. Alles lasst sich in relativ kurzer Zeit im All-
tag umsetzen, und der Erfolg wird messbar gemacht. ecz

Was Generationenberater uber Tod
und Bestattung wissen sollten

Sterben — verdrangtes Thema nicht nur in der Ruhestandsplanung

Finanzberater, die sich auf Ruhestandsplanung und Gene-
rationenberatung spezialisieren, kommen um das Thema
Tod und Sterben nicht herum. Allerdings fallt viele Mandan-
ten, aber auch Berater der Umgang mit dem Sterben schwer,
und wo wird das Thema schnell verdrangt. Doch an der
eigenen Sterblichkeit hangen wichtige und
finanziell relevante Themen wie Verrentung,
Langlebigkeits- und Pflegerisiko, Vererben
und Schenken. Deshalb lohnt sich ein Blick
in das bereits hiaufig aufgelegt Buchlein der
Verbraucherzentrale ,Was tun, wenn jemand
stirbt?“ (Verbraucherzentrale 2015).

Wenn ein naher Angehoriger stirbt, benotigen

Menschen schnell guten Rat fur das richtige
Verhalten gegentuber Amtern, Banken und

@ zuriick

Bestattungsinstituten. Trauernde haben aber kaum Interes-
se, sich mit Finanzthemen oder gar Kostenvergleichen zu
beschiftigen. Deshalb sollte das besser im Vorfeld gesche-
hen. Ein Finanzberater kann bei einer entsprechende Ein-
arbeitung seinem Mandanten wertvolle Tipps an
die Hand geben, solange keine individuellen recht-
lichen Fragen bertihrt werden.

Die Autoren schreiben ausfiihrlich uber alle orga-
nisatorischen, finanziellen und steuerlichen Fra-
gen rund um das Sterben. Zum Buch gehdéren u.a.
eine Checkliste mit wichtigen Dokumenten, die
Angehorige nach dem Ableben benoétigen und zur
Hand haben sollten. Es gibt auch eine Liste mit
aktuellen Bestattungs- und Friedhofsgebiihren fiir
deutsche Stadte. ecz

© Verbraucherzentrale
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Neue Geschaftsmodelle

Robo-Advisors bieten Beraterzugang

Prognosen fur digitales Wachstum in Deutschland sehr optimistisch

Der Umsatz von FinTechs konnte sich
bis 2020 auf das 26-fache erh6hen. Wah-
rend FinTech-Startups in Deutschland
heute rund 2,2 Milliarden Euro jahrlich
umsetzen, konnten es in 14 Jahren 58
Milliarden Euro sein. Dies ist das Ergeb-
nis der aktuellen Studie FinTech-Markt
in Deutschland von Prof. Dr. Gregor
Dorfleitner und Jun.-Prof. Dr. Lars Hor-
nuf fur das Bundesfinanzministerium
(BMF). Robo-Advisors und Social-Tra-
ding-Plattformen verwalten demnach
heute rund 360 Millionen Euro.

Robo-Advisors mit B2B-Angebot

Immer mehr Robo-Advisors kooperie-
ren mit Banken und unabhdngigen

Finanzberatern, um einen besseren
Zugang zu Endkunden zu bekommen.
Dazu gehoren auch die Robo-Advisors
vaamo und Fintego. Erste Partner von
vaamo sind die Banken Santander
Consumer Bank und 1822direkt. An-
fang 2017 soll auch ein spezielles Ange-
bot fir Finanzberater kommen.

Seit November 2016 hat vaamo eine
BaFin-Lizenz als Vermogensverwalter
und damit mehr Freiheit in der Anla-
gestrategie als bisher als §-34f-Vermitt-
ler (GewO). Kunden erhalten nun
individuellere Portfolios, die laufend
uberwacht werden. Die Anlagestrate-
gie richtete sich nach dem Risikoprofil,
das in einem Kundendialog im Chat-Stil

ermittelt wird. Passives Management,
Langfristigkeit, globale Diversifikation
und geringe Kosten stehen dabei wie
bisher im Fokus.

quirion mit Beraterplattform

Der Onlinevermogensverwalter quirion
bietet Finanzberatern (§ 34h und § 34f
GewQ) bereits eine White-Label-Lo6-
sung, die die Berater in ihre Websi-
te integrieren und mit dem eigenem
Logo grafisch frei gestalten konnen.
Die komplette Verwaltung vom Risiko-
profil uber ,,Onboarding® bis hin zur
Geldanlage tibernimmt quirion im Hin-
tergrund und zahlt dem Berater aus der
Kundengebiihr ein Honorar. ecz

Anzeige

Der clevere
Vermogensaufbau

Individuelle Strategien fur Ihren Anlegertyp.
Breite Streuung zur Risikominimierung.
Kosteneffizient auf ETF Basis.

Erfahren Sie mehr auf www.easyfolio.de.

Bei der Auswahl
unserer Produkte
vertrauen wir auf
die herausragende
Expertise unserer
Produktpartner.
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Interessiert, aber ratlos

© Annasunny/iStock/Thinkstock/Getty Images

Wie Versicherungs-
makler und Finanz-
berater junge
Erwachsene
erreichen konnen

@ zuriick

” X

iele Makler wirden gerne ihren

Kundenstamm verjingen. Aller-
dings fallt es ihnen schwer, junge Kun-
den zu erreichen und die passende
Ansprache zu finden. Denn junge Er-
wachsene, die oft als ,,Generation Y* zu-
sammengefasst werden, stellen an den
Berater andere Anforderungen als die
ins Alter gekommenen Babyboomer
oder als die Menschen mittleren Alters
der Generation X. Welche Anforderun-
gen dies sind, wissen gerade altere Be-
rater haufig nicht.

Aktuelle Studie zur Generation Y

Um diese Licke zu schlieBen, hilft ein
Blick in die Forschung. Wissenschaftler

(Z) mhan

Die Generation Y der heute 17- bis 36-Jéh-
rigen fahlt sich beim Thema Finanzen
und Altersvorsorge nicht ausreichend

informiert. Sie wunscht sich eine gute und

transparente Beratung auf Augenhéhe.

haben zum Beispiel herausgefunden,
dass sich die meisten jungen Erwachse-
nen nach eigener Einschitzung nicht
besonders gut mit Finanzen auskennen
und deshalb zuverlassigen Finanzrat su-
chen — gerne auch gegen Honorar. Dies
ergab auch die aktuelle Studie ,Jugend,
Vorsorge, Finanzen 2016“ von Prof. Dr.
Klaus Hurrelmann.

Klaus Hurrelmann, Professor of Public
Health and Education an der Hertie
School of Governance in Berlin, er-
forscht seit Jahren die Situation und
die Einstellungen junger Erwachsener
in Deutschland. Seine Studie ,Jugend,
Vorsorge, Finanzen®, fir die er junge
Menschen zwischen 17 und 27 Jahren
(also einen groBen Teil der Genera-
tion Y) befragt, flihrte er in diesem
Jahr zum dritten Mal durch. Mit der
Befragung war TNS Infratest be-
traut. 2.500 Personen aus der Ziel-
grupe haben daran teilgenommen.

Als Generation Y bezeichnet man
meist die zwischen 1980 und 1999
Geborenen. Sie sind heute 17 bis 37
Jahre alt. In dieser Generation spie-
len digitale Medien eine weit groBere
Rolle als in den vorangegangenen: Die
altere Halfte der Generation Y hat den
Aufstieg des Internets wahrend der Ju-
gendjahre mitverfolgt, die jingere Half-
te kann sich kaum an eine Zeit ohne
Internet erinnern.

Finanzrat ist willkommen

Carsten Meier, Co-Founder und Part-
ner des Berliner Beratungs-Start-ups
Jntraprenor®, gehort selbst zur Gene-
ration Y und kennt deren Denkmuster
aus eigener Erfahrung. Zwischen den
Generationen zu vermitteln und Miss-
verstindnisse abzubauen ist seine Mis-
sion. Jungunternehmer Meier sagt in
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Richtung Makler und Honorarberater
klipp und klar: ,Meine Generation hat
von Finanzfragen keine Ahnung.“

Klaus Hurrelmanns Jugendstudie be-
statigt dies: 73 Prozent der Befragten
geben an, sich beispielsweise in der Al-
tersvorsorge wenig bis iiberhaupt nicht
auszukennen. Das bedeutet aber nicht,
dass Sparen fiir junge Menschen keinen
Wert hitte. Etwa 55 Prozent der Befrag-
ten geben an, einen Teil ihrer Mittel
zurlickzulegen. Dieser Wert ist Uiber die
Jahre ziemlich stabil.

Der Anteil derer, die furs Alter sparen
anstatt fur andere Ziele wie Konsum-
wunsche, ist allerdings zurtickgegangen.
Das hangt auch mit dem Informations-
mangel in der Generation Y zusammen.

Informationen sind hier namlich sehr
gefragt: 88 Prozent der Jugendlichen
wunschen sich mehr davon, gleichzei-
tig mahnen 81 Prozent eine bessere
Verstindlichkeit der Informationen an.

Wenn sich junge Menschen informie-
ren, spielen zwei Quellen eine beson-
dere Rolle: Die eine ist wenig uber-
raschend das Internet — allerdings
uberraschenderweise nicht die sozialen
Medien. Die andere Quelle sind die ei-
genen Eltern, oder wie Carsten Meier
es formuliert: ,Die Generation Y fragt
Mama.“

Die gute Nachricht fir Makler schiebt
Jungunternehmer Meier gleich nach:
Junge Menschen sind offen fur Bera-
tung. Voraussetzung daftr ist, dass Bera-
ter bereit sind, ihrer jungen Kundschaft
auf Augenhohe zu begegnen. Das heif3t:
auf deren individuelle Bedurfnisse zu
horen; fiir komplexe Zusammenhange
verstandliche Erklirungen zu geben;
jederzeit offenzulegen, wie viel Geld
wo hinflieBt — auch in die eigene Ver-
gutung. Denn auch das unterstreicht
Meier: Junge Menschen sind bereit fir
fundierte Beratung zu bezahlen. Fur das
Eigeninteresse eines Verkaufers haben
sie feine Antennen. Und wenn sie den
Eindruck bekommen, man wolle ihnen
etwas ,andrehen®, wenden sie sich ab.

Was Makler tun konnen

Wie man auf die junge Zielgruppe zuge-
hen sollte, war im Oktober 2016 Thema
einer Fachtagung. Der auf Nettopro-
dukte spezialisierte Versicherer myLife
und das Assetmanagement-Unterneh-
men Veritas Institutional hatten dazu
nach Hamburg geladen. In der Diskus-
sion mit rund 65 Maklern und Bera-
tern wurden die Forschungsergebnisse
in konkrete Handlungsempfehlungen
ubersetzt.

Zunachst gilt es als Makler, die Digita-
lisierung nicht zu ,erdulden®, sondern
aktiv zu nutzen. Die Zukunft, da war

Vorsorgetrend: Weniger Riester, mehr bAV
(Welche Form der Altersvorsorge genutzt wird; in Prozent der befragten jungen Erwachsenen)

Sparbuch, Festgeld

60%
66%

Bausparvertrag

56%
58%

Riester-Rente

42%
50%

private Lebensversicherung

35%
43%

private Rentenversicherung

28%
35%

betriebliche Altersversorgung

40%
31%

Aktien(-fonds)

19%

== 2016 == 2010%)

*) Befragung von 2010.

Quelle: Studie ,Jugend, Vorsorge, Finanzen 2016“
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man sich in Hamburg schnell einig, ge-
hort der geschickten Verbindung des
Digitalen mit dem Menschlichen. Ohne
zeitgemaBe Internetprasenz ist es heute
schwierig, und digitale Unterstitzung
in der persénlichen Beratung ist eine
Bereicherung fiir Makler und Kunden.

Ohne zeitgemdpfe Prisenz
vm Internet und digitale
Prozesse geht es nicht

Im Mehrwert fiir den Menschen liegt
die wichtigste Lektion: Erstes Ziel des
Finanzberaters sollte es nicht sein, dem
Kunden etwas zu verkaufen. Vielmehr
sollte er sich als ,Coach“ sehen, der
seinen Mandanten mit Empathie und
Sachverstand berit. Die Beziehung steht
im Mittelpunkt, nicht das Produkt. Wie
erwahnt, sind gerade junge Menschen
gut darin, eine ehrliche Nutzenargu-
mentation von einer Werbeshow zu un-
terscheiden. Es geht also nicht darum,
das eigene Verhalten zu dndern, son-
dern das Selbstverstandnis.

Richtige sprachliche Bilder zu finden,
mit denen auch Laien ein Verstandnis
fir die komplexen Zusammenhéange
der Kapitalmarkte entwickeln kénnen,
war schon immer eine Herausforderung
und wird es bleiben. Ein Anbiedern
an eine vermeintlich jugendliche Aus-
drucksweise ist dagegen nicht gefragt,
wohl aber sorgfiltiges Zuhéren und
Erklaren mit einfachen Worten — klas-
sische Werkzeuge eines guten Maklers.

Und wie kommt man mit jungen Men-
schen in Kontakt? Erreichbarkeit vor
allem auf digitalen Kandlen ist wich-
tig. Wer die Moglichkeit hat, sollte sich
junge Mitarbeiter ins Boot holen oder
zum Beispiel Workshops mit Azubis der
lokalen Berufsschule organisieren. Den
eigentlichen Joker haben die meisten
Makler aber bereits im Bestand: die
Eltern. Sie wollen ihren Nachwuchs na-
turgemal} gut versorgt und abgesichert
sehen. Gleichzeitig genieflen sie das Ver-
trauen ihrer Zoglinge. Tun Sie es also
der Generation Y gleich und sprechen
Sie deren Miitter und Viter an. ecz
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Vertrauen in die Finanzbera-
tung wachst nur langsam.

Vertrauen in die
Finanzberatung
neu pflanzen

Grundsatze fur mehr Ethik in der
Finanzberatung / Interessenkonflikte
sollten offengelegt werden

Text: Thomas Abel

@ zuriick
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assen Moral und Finanzbranche tberhaupt zusammen?

Die Verkniipfung provisionsgetriebener Verkdufe von Fi-
nanzprodukten mit spektakuliren Betrugsfillen — man den-
ke an Skandalunternehmen wie Infinus, Prokon oder S&K
— haben in den Képfen von Verbrauchern und Politikern die
Meinung gefestigt, dass Finanzberatung und -vertrieb mit mo-
ralischen Anspriichen nicht vereinbar seien. Diese Meinung
besteht mittlerweile pauschal und unabhingig davon, ob der
Berater als unabhangiger Einzelkdmpfer, im Strukturvertrieb
oder bei einer Bank arbeitet. Das Vertrauen ist damit grund-
legend erschiittert.

Sich positiv von der Branche abheben

Dies gilt tibrigens nicht nur fir die Finanzbranche. Auch
in anderen Berufszweigen, zum Beispiel im Profisport, aber
auch in der Industrie geht manches Mal Profit vor Moral.
Als prominente Beispiele seien der FIFA-Skandal um die Ful3-
ball-WM-Vergaben und die VW-Abgasaffare genannt. Aber
auch in der Pharmaindustrie, bei Krankenkassen oder bei
Rechtsanwalten kam es in jungster Zeit zu Skandalen.

Wie kann man sich als Finanzberater, der das Wohl seiner
Kunden und eben nicht die Provisionen in den Vordergrund
stellt, vom herrschenden Bild der eigenen Branche abgren-
zen? An dieser Stelle lohnt es sich, sich mit dem ethischen
Fundament unserer Gesellschaft auseinanderzusetzen.

Was sittliches Verhalten fiir jeden bedeutet
Die Ethik ist die Lehre vom sittlichen Verhalten in der Ge-

sellschaft. Sie ist keine Spezialaufgabe fur Experten, sondern
betrifft das alltigliche Handeln und die alltiglichen Entschei-
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dungen eines jeden von uns. Die ethische Gesamthaltung ei-
nes Menschen umfasst seine Lebensform, seine Werteorien-
tierung und den Sinn, den er in seinem Leben und in seiner
Arbeitsieht. Eine der ethischen Grundregeln, die jeder kennt,
lautet: ,Behandle andere so, wie du selbst von ihnen behan-
delt werden willst.“ Oder gereimt: ,Was du nicht willst, das
man dir tu, das fiig auch keinem andern zu.*

Vor diesem Hintergrund sollte der einzelne Berater tiberle-
gen, wie er die ethischen Standards, die fiir ihn bei der Be-
ratung von Mandanten gelten, wirksam kommuniziert. Am
besten er halt seine Standards schriftlich fest und macht sie
fur alle Kunden einsehbar. Wer fiir sich noch keine ethischen
Standards formuliert hat, sollte damit bald beginnen. Wer sich
zum ersten Mal Gedanken uber seine ethischen Leitlinien
macht, konnte sich Fragen stellen wie:

¢ FErlebe ich meine Arbeit als moralisch korrekt?

¢ Habe ich einen moralischen Anspruch an meine Ar-
beit? Worin besteht dieser?

¢  Was kann ich daftr tun, damit meine tagliche Arbeit
meinen moralischen Ansprichen gerecht(er) wird?

¢  Wie wichtig ist mir die Zufriedenheit meines Man-
danten? Falls diese wichtig ist — warum ist sie fiir mich
wichtig?

e  Welchen Mehrwert biete ich einem Kunden, wenn er
sich von mir beraten lasst?

Nach Beantwortung solcher konkreter Fragen fallt es oft leich-
ter, personliche Leitlinien zu formulieren. Sobald ein ethi-
scher Kodex festgelegt ist, sollte er auch auf der eigenen Web-
site bzw. der Homepage des eigenen Finanzunternehmens
veroffentlicht werden. Auch der Versand der Leitlinien an
bestehende und neue Mandanten ist zu erwiagen. Aulerdem
konnten sie eingerahmt und im Beratungszimmer ausgehangt
werden. Im Falle eines Beratungsunternehmens mussen sich
alle Berater an die veroffentlichten Standards halten. Zu Be-
ginn empfiehlt es sich deshalb, einen gemeinsamen Einfiih-
rungsworkshop durchzufihren.

Ethische Standards des FPSB

Als Richtschnur und Vorbild fiir eigene Standards kénnen die
vom FPSB Financial Planning Standards Board Deutschland e.V.
aufgestellten Ethikregeln dienen. Ein vom Verband zertifizierter
Finanzplaner (CFP®) verpflichtet sich zur Einhaltung dieser Regeln
im Rahmen seiner beruflichen Tatigkeit. In Kurzform lauten diese
Regeln:

Vorrang des Kundeninteresses
Integritat

Objektivitat

Fairness

Professionalitat

Kompetenz

Vertraulichkeit

Sorgfalt

@ zuriick
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Achtung vor Interessenkonflikten!

Trotz aller Standards und Regeln lassen sich Interessenkon-
flikte nie vollig ausschlieBen. Es gibt zu jeder Zeit, in der Geld
den Besitzer wechselt, einen inhirenten Interessenkonflikt.
Der erste Schritt im Umgang damit liegt darin, den Konflikt
als solchen zu erkennen und dem Mandanten offenzulegen.
Anschliefend bespricht man gemeinsam, wie man mit diesem
Konflikt umgeht.

Ethik und Moral lassen sich einem Berater aber nie von au-
Ben uberstiilpen. Mahnende Worte von Politikern oder Vorge-
setzten oder auch Fortbildungen zur Ethik verpuffen schnell,
wenn sich der Berater nicht mit den vorgegebenen Werten
identifiziert.

Wenn der Berater keine negativen Konsequenzen fiir Fehlver-
halten oder keine Belohnung fir winschenswerte Handlun-
gen zu erwarten hat, lassen sich verinnerlichte Verhaltenswei-
sen nur schwer von aullen verandern.

So kann auch ein Regulierer in der Finanzbranche zwar star-
ken Einfluss auf die Fihrung und die Struktur von Finanz-
dienstleistungsunternehmen austiben, aber er kann keine
individuellen Handlungsmotive vorgeben. Daraus ergibt
sich eine notwendige Konsequenz: Mit allen Mitteln ist daftir
Sorge zu tragen, dass moralisches Verhalten sowie externe
Regeln und Anreize einander begtinstigen, anstatt sich zu
widersprechen.

Es geht nicht ohne Kontrolle und Anreize

Ein Stuck ist die Finanzbranche diesen Weg schon gegan-
gen, auch gezwungen durch nationale oder europaische
Regulierer. Veranderungen in den Kontrollfunktionen von
Complianceabteilungen, die Verpflichtung zu ethischen
Grundregeln sowie Anderungen in den Anreiz- und Vergii-
tungssystemen tragen dazu bei, ethische Einstellungen in Fi-
nanzunternehmen zu foérdern. Unabhédngige Finanzberater
sind hier auf sich allein gestellt.

Was noch zu tun bleibt: Die individuelle Rechenschaftspflicht
sollte noch gestarkt werden, und zwar nicht nur als Pflicht der
unmittelbar handelnden Berater, sondern auch als Aufgabe
fir die Fiihrungsebene, die fiir Anreizstrukturen und Unter-
nehmenskultur verantwortlich ist.

Ethische Handlungsweisen, die als solche erkennbar sind,
konnen viel bewirken. Der Mithen Lohn sind neues Vertrau-
en und wieder gewonnene Reputation bei den Kunden. Der
einzelne Berater, der auch im moralischen Sinne gut arbeitet,
kann doppelte Anerkennung erwarten — kurzfristig durch sei-
ne Mandanten, langfristig durch die Gesellschaft — als ehrba-
rer Kaufmann.

Thomas Abel, Honoraranlageberater, Testamentsvollstre-

cker, Stiftungsberater, Geschaftsfuhrer der HONORIS Treu-
hand GmbH
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Von Kollegen fiir Kollegen

Chance betriebliche
Altersversorgung (bAV;)Z

Solide Beratung von Unternehmen und Arbeitnehmern
statt nur Verkauf von Direktversicher ngen.

Wenn die Chefin ihren Mitarbeitern eine gute
- ~_ Betriebsrente anbietet, die auch das Unterpeh—
’v-—-——" men stérkt, hatte sie einen guten bAV-Berater.

@ zuriick
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Betriebsrentenstarkungsgesetz will bAV deutlich ausbauen

D er vorliegende Referentenentwurf zum geplanten Be-
triebsrentenstarkungsgesetz setzt auf externe Durchfih-
rungswege, doch auch die bisherigen Durchfithrungswege der
bAV sollen erhalten bleiben. Dazu gehoéren die Direktzusage
und die Unterstiitzungskasse — beides Angebote, die Arbeitge-
bern in der Regel nur unabhangige Finanzberater empfehlen.

Expertennetzwerke sind Erfolgsfaktor

In vielen Fallen sind Direktzusagen und pauschaldotierte
Unterstiitzungskassen die kostengunstigere und flexiblere
Losung fur Arbeitgeber und Arbeitnehmer, nicht nur far
Fihrungskrafte. Bei der Beratung muss der Makler bzw. Fi-
nanzberater allerdings mit Anwalten, Steuer- und Rentenbe-
ratern sowie Aktuaren zusammenarbeiten. Denn die bAV ist
Arbeitsrecht, und deshalb bildet eine rechtssichere Versor-
gungsordnung den Kern jeder bAV. Viele der hier vorgestell-
ten bAV-Berater verfiigen tiber entsprechende Netzwerke. Ein
Zusatzvorteil solcher Netzwerke: Die Partner empfehlen den
Berater an ihre eigenen Kunden weiter.

Das Betriebsrentenstarkungsgesetz fihrt zusatzlich zu den be-
stehenden Regelungen eine weitere bAV-Welt ein, die auf Ver-
einbarungen zwischen Tarifparteien setzt. Hierfiir kommen

allerdings nur versicherungsféormige Durchfiithrungswege wie
Direktversicherung, Pensionskasse und Pensionsfonds in Fra-
ge, wobei hier keine Kapitalgarantien gegeben werden dur-
fen. Ein groBer Vorteil fur Arbeitgeber: Auch die Haftung fiir
die Hohe der zugesagten Betriebsrenten entfillt. In der neu-
en bAV-Welt gibt es nur noch Zielrenditen. Ansonsten muss
der Arbeitgeber nur dafir sorgen, dass die Beitrage aus der
Entgeltumwandlung in die vereinbarte bAV-Losung flieBen.

Einigen sich die Sozialpartner auf eine bAV-Losung fur ihre
Branche, dann benoétigen Arbeitnehmer in zahlreichen, ins-
besondere in kleinen und mittleren Betrieben Beratung.
Denn auch ein Opting-out ist moglich. Der Kundenkreis fir
spezialisierte bAV-Makler erweitert sich somit. GemaBl der
ebenfalls anstehenden Neuregulierung der Versicherungs-
vermittlung diirfen Makler Unternehmen und auch deren
Mitarbeiter gegen Honorar beraten.

Das neue Gesetz soll aber auch in allen anderen Durchfiih-
rungswegen Arbeitnehmer und Arbeitgeber starker fur die
bAV motivieren: So konnen Arbeitnehmer kiinftig etwas mehr
Bruttogehalt umwandeln als bisher (7 statt 4 Prozent der Bei-
tragsbemessungsgrenze). Und Arbeitgeber erhalten Zuschus-
se, wenn sie fur Geringverdiener in eine bAV einzahlen. ecz

Artur Broda, next four GmbH

Durch die bAV eine
emotionale Bindung
schaffen

In der betrieblichen Altersvorsorge sollten die monetiren Vorteile nicht im Vor-
dergrund stehen. Entscheidend ist vielmehr, die emotionale Bindung zwischen
Arbeitnehmer und Arbeitgeber zu stirken. Demgegentuber sind Produkte oder
rein monetire Leistungen nahezu austauschbar. Und mit bAV-Modellen, die nur
auf Entgeltumwandlung basieren, ldsst sich keine emotionale Bindung schaffen.

Wir verstehen die bAV als Versorgungswerk des Unternehmens und damit als wich-
tigen Teil des Personalmanagements. In einer besseren bAV-Welt steht der Mitarbei-
ter im Mittelpunkt, und Versorgungswerke sind klar, verstandlich und nachhaltig.
Wir verfolgen einen werteorientierten Ansatz: Der Arbeitnehmer erkennt, dass
sein Arbeitgeber ihn tiber die Beschéftigungszeit hinaus unterstiutzt und damit ihm
und seiner Arbeit hohe Wertschatzung entgegenbringt. Die bAV darf auch keine
Insellosung des Retentionmanagements sein. Auch kann eine Kombination mit
Zeitwertkonten, Weiterbildungskonten und biometrischer Absicherung sinnvoll
sein. Diese Leistungen sind aber individuell und nicht nach dem GieBkannenprin-
zip zu verteilen, sonst verpufft der Effekt schnell.

Insgesamt wiinsche ich mir in der bAV mehr versicherungsfreie Losungen, aber
auch weniger komplexe Modelle als bislang in der Regel angeboten (Beispiel: Hy-
bridtarife oder pauschaldotierte Unterstiitzungskassen). Honorarberatung sollte
auch in der Belegschaftsberatung selbstverstandlich werden.
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Dr. Thomas Haf3locher, Deutsche
PensExpert GmbH

Unterschiedliche
Bedurfnisse zusammen-
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Wer sich als bAV-Experte positionie-
ren will, sollte eine gute Weiterbildung
machen und sich einen Dienstleister
als Partner suchen, der umfassendes
Know-how und digitale Abwicklungspro-
zesse zur Verfugung stellt. Wir bieten
Partnern ein modulares Angebot mit
Rechtsberatung und bAV-System. Da-
durch kénnen wir Konzeption (Recht),
Administration (Plattform), Insolvenz-
sicherung (Contractual Trust Agree-
ment — CTA), Kapitalanlage (Makler)
und Kommunikation individuell und
mittelstandsgerecht anbieten.

Provisionsbasierte Beratung ist meiner
Uberzeugung nach ein Auslaufmodell.
Zum einen sind Unternehmen bei den
(Abschluss-) Kosten heute sensibel, zum
anderen wirken sich Provisionen auf-
grund der niedrigen Zinsen schneller
beim Mitarbeiter aus. Eine ratierliche
Vergutung (als fester Prozentsatz aus
den laufenden Beitragen) ist fiir den
Berater die bessere Einnahmequelle.
Sie kommt regelmaBig, ist stornosicher
und sorgt dafuir, dass man den Kunden
laufend betreut und die Wertschop-
fung vertieft. Wir arbeiten gegen Ho-
norar oder Servicegebtihr. So zahlt der
Arbeitgeber ein Honorar fiir Konzept,
Umsetzung und administrative Beglei-
tung, und der begunstigte Mitarbeiter
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zahlt iiber das Produkt (also
seine Beitrage) eine Ser-
vicegebiihr an den Berater.

Die Bedurfnisse der Beteiligten sind un-
terschiedlich. Arbeitgeber beschéftigen
Haftung, administrativer Aufwand und
Nutzen fiir das Unternehmen, Mitarbei-
ter wollen etwas tiber Renditen, Kapi-
talverwendung, Vererbung und Porta-
bilitat erfahren. Beide interessiert die
Besteuerung.

Den unterschiedlichen Interessen wird
man gerecht, indem man die bAV zu-
nachst fir den Arbeitgeber modelliert
und dann die Vorzuige fir die Arbeit-
nehmer herausarbeitet. Eine bAV ist
nur erfolgreich, wenn sie von beiden
Seiten gewollt ist und wenn sie als Be-
standteil moderner Vergtitungssysteme
verstanden wird. Mit einem Produktver-
kauf kommt man nicht zum Ziel. Wir
fokussieren uns auf fondsbasierte Mo-
delle und ungezillmerte Versicherungs-
produkte (meist Nettotarife), erganzt
durch innenfinanzierte bAV-Modelle.
In unserem Onlinetool stellen wir nicht
die Dokumentation in den Fokus, son-
dern die Freude am Sparen. Der Anwen-
der sieht taglich sein Guthaben, kann
Einzahlungen vornehmen und Vorsor-
gerechnungen durchfiihren.

Thomas Schmidt,
Conto Business Service GmbH

Konsequent auf der
Seite des Arbeitgebers

Ziel bei der Grindung unseres Maklerunternehmens war es, uns mit
dem Schwerpunkt auf die bAV ganz auf Freiberufler, Gewerbetreibende
und Unternehmen auszurichten. Zusatzlich sind wir als Rentenberater
registriert. Wir beraten grundsitzlich die Arbeitgeber. Auftrige, die
von Arbeitnehmern oder Betriebsraten an uns herangetragen werden,
lehnen wir ab. Fir Unternehmen stehen Rechtssicherheit, geringer
Verwaltungsaufwand und gute Beratung der Arbeitnehmer im Fokus.
Neben Erstinstallationen beraten wir unsere Mandanten bei der Ausfi-
nanzierung, Weiterentwicklung sowie Heilung von deren betrieblichen
Altersversorgungen. Bei den Durchfithrungswegen sind wir auf Direkt-
versicherung, Unterstiitzungskasse, Pensionsfonds und Direktzusagen
spezialisiert. Anfangern empfehlen wir, den Fokus auf fachliche Inhalte
und weniger auf Verkaufsmethoden zu legen.
@ Inhalt
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Karsten Lewe, BWL MedConsulting

Einfache, flexible und kostengunstige
Losungen

Mein Beratungsschwerpunkt ist die Honorarberatung von
Arzten und Zahnirzten sowie rztlichen Kooperationsverbiin-
den. Hier berate ich zu allen finf bAV-Durchfithrungswegen.
Allerdings bevorzuge ich aus Transparenz-, Effizienz- und Kos-
tengrianden meistens versicherungsfreie Durchfiihrungswege,
speziell die Direktzusage. Sie ist kostengtinstig und fiir Arbeit-
nehmer und Arbeitgeber einfach und flexibel.

Arbeitgeber wiinschen sich einfache Konzepte, Transparenz,
Haftungsminimierung, Flexibilitat, gute Versorgungsergeb-
nisse und oft die Moglichkeit, die bAV zur Innenfinanzierung
im Unternehmen zu nutzen. Wenn gewtinscht und moglich,
richten wir dazu betriebsinterne Versorgungswerke ein.

Die Arbeitnehmer winschen sich Verstandlichkeit und Fle-
xibilitit und eine Rente, die in Zukunft halt, was sie heute
verspricht. Honorarberatung ist mein Schwerpunkt, dennoch
verschlieBe ich mich Courtagemodellen nicht ganz. Letztlich
mussen alle Beteiligten wissen, wo und in welcher Hohe Ver-
gltung flieft. Mein Auftraggeber ist in der Regel der Arbeit-
geber — somit zahlt er auch das Honorar.

Neulingen empfehle ich, alle Durchfiuhrungswege zu pru-
fen, produktlastige bAV-Ausbildungen zu meiden und Kon-
takte zu bAV-Rentenberatern zu kntipfen, um die Beratung
rechtssicher zu machen. Man muss dem Arbeitgeber klar
machen, dass bAV zunéchst Arbeitsrecht und erst danach ein
Finanzthema ist. Die Haftungsrisiken sind nicht so gering,

wie von vielen ,,bAV-Verkaufern® dargestellt. Sie konnen aber
mit geringem Aufwand arbeits- und steuerrechtlich minimiert
werden. Meine Neukunden sind meist Mediziner, die auf
Empfehlung von Kunden oder Kollegen kommen. Kiinftig
will ich durch Vortrage und Verbandsarbeit unter der Marke
yFair-Med“ die Neukundengewinnung systematisieren.

Manfred Jorger, Finanzberater
Nachhaltiger vorsorgen

Ich vermittle vor allem nachhaltige
Direktversicherungen, die ich entspre-
chend den Wertvorstellungen der Kun-
den gemeinsam mit diesen auswdhle.
Wiahrend zu Beginn meiner Beraterta-
tigkeit vor allem Menschen ab 50 Jahren
Interesse an bAV-Losungen hatten, sind
es heute junge Erwachsene, die gerade
die Ausbildung abgeschlossen haben
und sich in ihrer ersten Festanstellung
befinden.

Viele Kunden interessieren sich nicht
nur fur die finanziellen Daten der Pro-
dukte, sondern auch fur die wirtschaftli-

@ zuriick

che Herkunft der Rendite. Fragen nach
ethischen, 6kologischen und sozialen
Kriterien sind Teil meines Beratungs-
prozesses. Das angelegte Geld soll ne-
ben der Rendite fiir den Sparer auch
fir die Gesellschaft einen Mehrwert
erwirtschaften. Neue Kunden kom-
men meist auf Empfehlungen aus der
grun-alternativen Szene. Als Mitglied im
Beraternetzwerk okofinanz-21 verstehe
ich mich auch als Lobbyist fur Nach-
haltigkeit an der Schnittstelle zwischen
Verbrauchern, Anbietern von Finanz-
und Versicherungsprodukten und der

Politik.
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© Ron Andres

Ron Andres, Optimal Finanzplanung GmbH
Expertennetzwerk ist die Basis

In der bAV sind heute unabhingige Berater gefragter denn je, da es wegen der
Unterdeckung von Pensionszusagen haufig Probleme in bestehenden Versorgungs-
werken gibt. Wir sehen uns in der bAV nicht als Versicherungsvermittler, sondern
als Gestalter von Versorgungswerken. Zu diesem Zweck haben wir ein Netz von
Fachanwalten, Wirtschaftspriifern, Steuer- und Rentenberatern aufgebaut. Da wir
gegen Honorar arbeiten, sind wir unabhangig von Produktgebern. Zu unseren fa-
vorisierten Durchfiihrungswegen zahlen die pauschaldotierte Unterstiitzungskasse
und Direktzusagen. Damit hat der Arbeitgeber volle Kostentransparenz, ist unab-
héngig von Versicherern und kann seinen Mitarbeitern hohere Leistungen bieten.
Eine eigene Verwaltungssoftware bietet dem Arbeitgeber jederzeit die Moglichkeit,
Mitarbeiterdaten zu aktualisieren und Anderungen zu melden. Die Verwaltung
der Assets tbernimmt die Optimal Finanzplanung GmbH. Unsere Berater sind
Betriebswirte (bAV) oder haben eine Weiterbildung zum bAV-Experten gemacht.
Arbeitgeber kommen entweder direkt zu uns, um ihr Versorgungswerk tiberprufen
zu lassen, oder wir bekommen Empfehlungen aus unserem Netzwerk. Aulerdem
arbeiten wir mit Maklern zusammen, denen die bAV-Expertise fehlt.

Ulrich von Spannenberg, Institut fiir Fiir Finanzberater und Makler bietet die Honorarberatung
Mittelstandsforderung IMF Beratungsgesellschaft in der bAV bei kleinen und mittelstindischen Unternehmen
fiir betriebliche Altersversorgung GmbH gute Chancen. Wichtig ist die Positionierung als Unterneh-
mensberater. Eine gute bAV muss fiir Arbeitnehmer und Ar-

Als Unternehmensberater beitgeber vorteilhaft sein. Diese Bedingung erfiillt die provi-

PO sitioniert sionsbasierte versicherungsférmige bAV nicht. Denn damit

erzielen Arbeitnehmer wegen hoher Kosten, der spateren
Besteuerung und Sozialbeitrage sowie der gegen null ten-
dierenden Rendite real negative Renditen. Und Arbeitgeber
gehen mit klassischen Versicherungsléosungen aufgrund der
Einstandspflicht gemaB § 1, Abs.1, Satz 3 BetrAVG ein erheb-
liches, oft unterschitztes Haftungsrisiko ein. Inwieweit sich
dies durch das geplante Betriebsrentenstirkungsgesetz an-
dern wird, bleibt abzuwarten.

Vor diesem Hintergrund empfiehlt sich ein Blick auf die
versicherungsfreie, pauschaldotierte Unterstiitzungskasse
(pdUK). Hier ibernimmt der Arbeitgeber samtliche Kosten
fir Einrichtung, Verwaltung und Beratung der Mitarbeiter,
und der Pensionssicherungsverein garantiert die Renten. Der
Arbeitnehmer erhalt im Ruhestand durchschnittlich doppelt
so hohe Leistungen wie bei einer Direktversicherung. Dem
Arbeitgeber verschafft die pdUK dauerhaft freie Liquiditat zu
gunstigen Konditionen ohne Sicherheiten und Bonifikations-
prifung. Dieses Polster macht Unternehmen unabhangiger
von Banken und gibt ihnen Spielraum in Krisenzeiten. Mit
der Kapitalanlage lasst sich ein zusétzlicher Gewinn erzielen.
Dieser betriebswirtschaftlich orientierte Ansatz 6ffnet dem
spezialisierten Berater Ttren zu Unternehmen, die dem typi-
schen Versicherungsvermittler verschlossen bleiben.

(Z) mhan

© Ulrich von Spannenberg


http://www.derneuefinanzberater.de
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