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Sachkundenachweis fiir Berater

Der bisherige Berater gemaB § 34c ist nach dem Willen des Gesetzgebers
schon bald Geschichte — mit massiven Anderungen ist zu rechnen.

onorare oder Service Fees sind gut,
H ,,Kickbacks™ sind problematisch, so

sicht auf einen Nenner gebracht das
Resultat aus, das Anlegerschiitzer, Gesetzge-
bung und Rechtsprechung unisono verbreiten
— entscheidend ist die Frage, ob der Kunde
von den Kosten, die er trigt, weill oder eben
nicht, weil sie ohne sein Einverstindnis
zwischen Produktgeber und Berater flieBen.
Transparenz ist daher das Gebot der Stunde.
Das zeigt auch der Gesetzentwurf fiir die
Novellierung des Finanzanlagenvermittler-
und Vermogensanlagenrechts vom 16. Februar
2011. Er sicht vor, dass zukiinftig auch freie
Vermittler von Investmentfonds und ge-
schlossenen Fonds sdmtliche Provisionen
und andere Zuwendungen offenlegen miis-
sen. Bisher war die Offenlegung durch die
Anlegerschutzgesetze MiFID und FRUG nur
fir Banken und andere Finanzdienstlei-
stungsinstitute gesetzliche Pflicht.

§ 34f: Finanzanlagenvermittler

Das Gesetz erweitert auch die Gewerbe-
ordnung und schafft einen neuen Unterpunkt
in Paragraf 34. Gemal ,,§ 34f* miissen sich
unabhingige Vermittler — sie werden dann
,Finanzanlagenvermittler, Finanzanlagenbe-
rater” genannt — zukiinftig beim Deutschen
Industrie- und Handelskammertag (DIHK)
registrieren lassen. Dazu miissen sie ihre per-
sonliche Zuverlédssigkeit, eine Berufshaft-
pflichtversicherung (wahlweise Nachweis ei-
ner entsprechenden Kapitalausstattung) und
ihre Sachkunde nachweisen. Eine
sehr dhnliche Regelung kennen
wir schon von den Versicherungs-
vermittlern. Anders als bei diesen
gibt es hier nun allerdings fiir
den Sachkundenachweis keine
,,Alte-Hasen-Regelung®, die
langjdhrig titige Bera-
ter von der Schu-
lungspflicht
immerhin

aus-
nimmt,
sind Ubergangsre-
gelungen  geplant,
die den Betroffenen
Fristen einrdumen.
Der Termin fiir die
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Verkiindung der neuen Gewerbeordnung
steht noch nicht fest, voraussichtlich ist aber
schon im kommenden Herbst/Winter damit
zu rechnen. Innerhalb eines Jahres nach In-
krafttreten des Gesetzes muss dann die Regi-
strierung erfolgen, und innerhalb von drei
Jahren ist der Sachkundenachweis zu erbrin-
gen (siehe Kasten ,,Mdoglicher Zeitplan®).

Ein neuer Bildungsauftrag
Auch wenn die konkreten Inhalte der neuen
Sachkundepriifung erst per Verordnung vom
Wirtschafts-, und Verbraucher-
schutzministerium festgelegt werden miis-

Finanz-

sen, steht eines fest: Bildungsanbieter und
Priifungsabnehmer werden in ndchster Zeit
gut zu tun haben. ,,Bei erwarteten 80.000
Priifungen sind selbst drei Jahre Qualifika-
tionsfrist knapp®, erldutert Going-Public-
Vorstand Ronald Perschke. ,,Der Gesetzgeber
will damit sowohl die weitere Berufsaus-
tibung als auch die Organisation der Priifung
im Kammersystem sicherstellen, erklart
Perschke weiter. Eigenartigerweise will der
Gesetzgeber also die Finanzberatung in zwei
unterschiedlichen Gesetzen regeln: Lésst
sich der Anleger von einem IFA beraten, gilt
die Gewerbeordnung, ldsst er sich dagegen

Ein neuer Gesetzent-
wurf sieht vor, dass
kiinftig auch unabhéan-
gige Berater Provisio-
nen und andere Zuwen-
dungen gegeniiber
ihren Kunden offen-
legen miissen.
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von einer Bank oder einem Finanzdienstlei-
stungsinstitut beraten, gilt das Kreditwesen-
gesetz. Frank Rottenbacher, Vorstand des
Vermittlerverbandes AfW, triibt das aber
nicht die Freude tiber den Erhalt der Unab-
hiangigkeit fiir freie Finanzdienstleister:
»Nach dem Gesetzentwurf konnen Invest-
mentfonds und geschlossene Fonds weiterhin
ohne Gang unter ein Haftungsdach vermittelt
werden. Er hat aber noch einen Wunsch:
»Wir fordern eine Alte-Hasen-Regelung fiir
langjahrig tatige Finanzberater. Eine Benach-
teiligung im Vergleich zu Versicherungsver-
mittlern und Bankmitarbeitern, fiir die es ei-
ne solche Regelung bereits gibt, ist fiir uns
nicht akzeptabel“, so Rottenbacher.

Ziel nur teilweise erreicht

Priifung und Registrierung mit den dafiir
erforderlichen sonstigen Nachweisen sind fiir
die Berater aber wie erwihnt nicht die einzi-
ge Herausforderung der kommenden Jahre.
Vor allem die Provisionsoffenlegung diirfte
vielen Bauchschmerzen bereiten. ,,Provisio-
nen sind ein zuldssiges Instrument, aber sie
miissen transparent sein“, erkldrte Bundes-
verbraucherministerin Ilse Aigner in einer
Expertenrunde im April 2010. Bei ihrer For-
derung nach Provisionsoffenlegung verfolgt
die Ministerin zwei Ziele: Sie sollen erstens
nicht zu hoch sein und zweitens nicht die Un-
abhangigkeit der Beratung beeintriachtigen.

Zumindest das erste Ziel wurde bislang
verfehlt, denn bei Lichte betrachtet hat die
bisherige Anlegerschutzgesetzgebung zu
einer Erhohung der laufenden Kosten gefiihrt
— zumindest im Investmentfondsbereich. Die
mit viel Brimborium erstellten Beratungspro-
tokolle und Kundenbefragungsbogen recht-
fertigten bei unabhéngigen Beratern das Ein-
ziehen einer zusétzlichen Kostenstruktur: der

Servicegebiihr. Banken und FDLI weichen —
weil das Beratungsgeschift durch die neu-
en Gesetze klageanfilliger geworden ist —
gern von der Beratung auf standardisierte

Vermogensverwaltungsprodukte aus, aber

die kosten. Geht man davon aus, dass die

Bestandsprovisionen, die beim Anlagebe-

rater ankommen, fiir Geldmarktfonds bei

null, fiir Rentenfonds bei 0,25 und fiir Ak-
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Hartmut Petersmann, Metzler: ,Wir bieten bald die
Méglichkeit zur Riickvergitung der Kickbacks an."

tienfonds bei 0,50 Prozent liegen, geniigt ein
Blick auf die inzwischen tiiblichen Service
Fees, zu denen viele Berater iibergegangen
sind: Sie liegen dariiber. Die Vermogensver-
waltungs- beziehungsweise All-in Fees der
Banken betragen zwischen 0,50 und iiber
zwei Prozent pro Jahr, sind also im Regelfall
ebenfalls deutlich héher als die laufenden
Produktprovisionen. Ob und wie weit eine
Reduktion der Ausgabeaufschlige dies kom-
pensiert, hingt vom Anbieter ab.

Aber immerhin: Der Kunde hat zukiinftig
mehr Transparenz: Er findet im neu einge-
fuhrten Produktinformationsblatt alle we-
sentlichen Informationen zu Kosten, Risiken
und Ertragen des Finanzproduktes, und der
Berater klért ihn — zumindest soll es so sein —
iiber seine Provisionen auf. Genauer gesagt:
Von Banken und FDLI muss er bereits heute
iber die Provisionen aufgekldrt werden, zu-
kiinftig werden das auch IFAs tun miissen.

Ob ein Anleger, der auf Beratung angewie-
sen ist, dann selbst einzuschitzen vermag,
wie es tatsdchlich um die Unabhéngigkeit der
Beratung bestellt ist oder wo genau die Inter-
essenkonflikte liegen, ist fraglich. Stefan
Holscher vom Hannoveraner Finanzdienst-
leister Holscher Invest beobachtet: ,,Wir
beraten alternativ auf Provisions- oder auf
Honorarbasis und haben festgestellt, dass
sich Anleger in erster Linie fiir eine verniinf-
tige Beratung interessieren. Sie lassen sich
zwar die Kosten eines Produktes erkliren,
aber wie sich diese Kosten auf die Beteiligten
verteilen, interessiert sie eher nicht.” Durch
die vollig unterschiedliche Art der Kosten-
berechnung im Fonds- und Versicherungs-
bereich ist auch nicht auf den ersten Blick
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ersichtlich, dass Lebensversicherungen Ver-
mittlern deutlich attraktivere Provisionen
bescheren als Fondssparpléane.

Berufsbild Honorarberater

Wenn auch Provisionen an Berater nicht
untersagt wurden — wie das beispielsweise in
Grofbritannien ab Januar 2013 der Fall sein
wird —, so sind doch Kostenmodelle mit
Honorar oder Service Fee auf dem Vor-
marsch. Immerhin sieht der Gesetzentwurf
das Berufsbild eines Honorarberaters in §
34g GWO vor, der dann allerdings keinerlei
Provisionen von Emittenten mehr entgegen-
nehmen darf. Tatsdchlich: Mit Service Fee
oder Honorar macht es fiir den Vermittler
keinen Unterschied mehr, ob er zu Fonds A
oder zu Fonds B rit, vorausgesetzt, alle Pro-
visionen werden dem Kunden riickvergiitet.
Insofern wire die Forderung nach mehr Un-
abhingigkeit in der Anlageberatung erfiillt.
Moglicherweise gleicht die bessere — weil
unabhingigere — Beratung die héheren Ko-
sten aus; sicher ist das allerdings nicht.

Fiir Berater stellt das Anbieten von echten
Honorarmodellen im Fondsbereich jedoch
einen hohen Verwaltungsaufwand dar, da
Provisionen an Kunden riickvergiitet werden
miissen und eine Honorarrechnung zu stellen
ist. Unkomplizierter wére es mit Netto-Tran-
chen oder ETFs, aber ETFs konnen IFAs
ohne Haftungsdach nicht abwickeln, und es
wird wohl noch eine Weile dauern, bis
Fondsgesellschaften Honorarberatertranchen

Maglicher Zeitplan

Der mogliche Zeitplan fir die neuen Regelungen flr
IFAs konnte so aussehen:

15. 12. 2011 (fiktives Datum, da das Gesetz in der
Bundesratssitzung vom 25. 11. 2011 beschlossen
werden konnte): Verkiindung des Gesetzes zur Novel-
lierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermdgens-
anlagenrechts im Bundesgesetzblatt.

1. 1. 2013: Inkraftireten der gewerberechtlichen
Vorschriften des Artikel 5 (Anderung der GewO mit
Einfihrung des § 34f).

1. 1. 2014: Alle Kapitalanlagevermittler (Finanzanla-
genvermittler/-berater) missen im Vermittlerregister
eingetragen sein.

1. 1. 2015: Alle Kapitalanlagevermittler (Finanzanla-
genvermittler/-berater) muissen dem Register ihre
Sachkunde (zum Beispiel durch Einreichen des Pri-
fungszeugnisses der IHK-Sachkundeprifung) nach-

gewiesen haben.
Quelle: GOING PUBLIC! Akademie fiir Finanzberatung AG
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Stefan Holscher: ,Anleger interessieren sich fiir die
Kosten, aber nicht dafiir, wer was davon erhélt.”

fiir aktiv gemanagte Fonds auflegen.

Genau hier arbeitet die Plattform Metzler
FundXchange an einer Losung: ,,Wir werden
unseren Vermittlern gegen Ende des zweiten
Quartals den Service anbieten, im Auftrag
des IFAs die Gutschrift aus Kickbacks auf
dem Cash-Konto des Kunden vorzunehmen®,
erklart Hartmut Petersmann, Mitglied des
Partnerkreises B. Metzler seel. Sohn & Co.

So weit will man bei Jung, DMS & Cie.
nicht gehen. ,,Wir glauben nicht, dass sich
Honorarberatung in der Breite durchsetzen
wird, der tberwiegende Teil des Marktes
wird weiterhin auf Provisionsbasis arbeiten.
Wir unterstiitzen unsere angeschlossenen
Vermittler dabei, im Fondsbereich eine Ser-
vicegebiihr mit einem ordentlichen Mehr-
wertsteuerausweis einzuzichen. Die Riik-
kvergiitung von Bestandsprovisionen unter-
stitzen wir jedoch nicht“, erkldrt Dr.
Sebastian Grabmaier, Vorstandsvorsitzender
des Maklerpools.

Fiskus als lachender Dritter

Im Sinne der Unabhidngigkeit und der
Transparenz mag die Provisionsriickerstat-
tung gut sein, steuerlich ist sie jedoch ein
Desaster. Wenn der Kunde die Provision vom
Vermittler riickvergiitet bekommt, stellt dies
fir ihn eine steuerpflichtige Einnahme dar.
Sie wird mit Abgeltungsteuer in Hohe von 25
Prozent belastet, zuziiglich 5,5 Prozent Soli-
daritdatszuschlag und Kirchensteuer (insge-
samt rund 28 Prozent). Dann zahlt der Kunde
seinem Berater eine Service Fee oder ein Ho-
norar, was aber im Gegensatz zur Bestands-
provision mehrwertsteuerpflichtig ist — Satz:
19 Prozent. Nach Einfithrung der Abgel-
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tungsteuer sind die Kosten der Kapitalanlage
aber nicht mehr abzugsfihig, was bedeutet,
dass der Anleger die von ihm gezahlten Ho-
norare und Service Fees nicht mit seinen Ka-
pitalertridgen verrechnen kann. Alles in allem
gehen bei diesem aufwendigen Hin und Her
47 Prozent an den Fiskus verloren — das ist
argerlich!

Metzler FundXchange sicht eventuell eine
Moglichkeit, diesen Steuernachteil zumin-
dest abzumildern: ,,In einem BMF-Schreiben
vom 22. 12. 2009, in dem zu einzelnen Ab-
geltungsteuerfragen Stellung genommen
wird, hat das BMF bestimmt, daf} eine All-in
Fee zur Hilfte als Transaktionskostenpau-
schale im Rahmen des Kapitalertragsteuer-
abzugs, also der Abgeltungsteuer, bertick-
sichtigt werden kann®, erklédrt Petersmann.
Bei Metzler iiberlegt man, ob und wie man
seine angeschlossenen Vermittler hier unter-
stiitzen konnte.

Letztendlich gilt: Fiir den Fiskus ist der
Tausch ,,Kunde erhélt Provisionsriickvergii-
tung und zahlt daftir Honorar* ein Bomben-
geschift, denn er kassiert knapp die Hilfte
der hin- und hergeschaufelten Summe. Bose
Zungen behaupten, nur deshalb trete das
Verbraucherschutzministerium so vehement
gegen die Provisionsvergiitung und fiir die
Honorarberatung ein — aber dafiir gibt es
natiirlich keinerlei Hinweise.

Riickabwicklung

Auch wenn 34c-Berater bisher noch nicht
gesetzlich zur Offenlegung der Provisionen
verpflichtet sind, ist ihnen zu empfehlen,
spétestens ab heute ihre Kunden nachweis-
lich iiber sdmtliche Provisionen aufzukldren.

Anwalt Mathias Nittel: ,Verdeckt ausgezahlte Provi-
sionen an Berater sind Schmiergelder.”

Pools und Plattformen warnen schon seit
Einfiihrung der MiFID davor, dass ansonsten
in Einzelfillen zivilrechtlich die Riickab-
wicklung des Geschifts eingeklagt werden
kann, auch wenn der BGH in einem Urteil
im Mirz 2011 gerade noch anders entschie-
den hat (AZ III ZR 170/10). Vorsichtshalber
fiihren die meisten Plattformen in den De-
poteroffnungsunterlagen oder auf einem se-
paraten Hinweisblatt pauschal die maximale
Provision auf, die Vermittler aus dem Ausga-
beaufschlag, der Management Fee und der
Service Fee erhalten. Es wird sowohl vom
Kunden als auch vom Berater unterschrie-
ben; damit sind die Provisionen offengelegt
und der Vorgang dokumentiert. ,,Ich will
auch nicht ausschliefen, dass die depotfiih-
rende Stelle, also die Plattform, bei Nichtof-

Steuernachteil bei Honorarberatung

Riickvergiitung
100~ Provisionen:

Abgst.: 25 %
+ Soli. 1,375 %
+ KiSt. ~15%

Berater Summe: ~ 28 %

G+V Berater:

Einnahme: 100,—
Ausgabe: —100,—
Summe: 0,-

a oder Service Fee: ; 90
(4

Einnahme:

Ausgabe: —119,—
Summe:

Anleger

G+V Anleger:

72~
=

Steuernachteil durch Riickvergiitung von Provisionen und Zahlung einer Service Fee oder eines Honorars:
Geht man davon aus, dass Berater bei der Honorarberatung dieselben Einnahmen haben mdchten wie bei
provisionshasierter Beratung, dann hat der Anleger nach Steuern 47 Prozent weniger in der Tasche.
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fenlegung haftbar gemacht werden kann,
wenn sie Provisionen an den Berater weiter-
leitet, erkldrt der Heidelberger Anleger-
schutzanwalt Mathias Nittel.

Bei Richtern und Anwilten haben Kick-
backs ndmlich seit Langem ein Geschméck-
le, denn sie gelten als intransparent. , Fiir
mich personlich sind verdeckt ausgezahlte
Provisionen an Berater nichts anderes als
Schmiergeld®, stellt Nittel die Sache aus sei-
ner Sicht klar. Angesichts des Images, das
Provisionen haben, miissen Berater duflerst
sauber arbeiten, und zwar nachweislich. For-
malfehler bei der Beratung stellen namlich
ein beliebtes Angriffsziel dar, wenn Investo-
ren mit ihrer Anlage unzufrieden sind. So er-
klart beispielsweise Rechtsanwalt Nittel auf
seiner Homepage: ,,Hat die Bank oder Spar-
kasse den Hinweis auf ihre eigenen mit der
Beratung verfolgten finanziellen Interessen
unterlassen, ist sie dem Anleger zum
Schadenersatz verpflichtet. Im Zweifelsfall
wird der Anleger sagen, dass er das miss-
gliickte Geschift nicht abgeschlossen hitte,
wenn er {iber die Provisionen und die damit
verbundenen Interessenkonflikte des Bera-
ters aufgeklédrt worden wire. Daher muss der
Berater den Kunden so stellen, als hitte er
das Geschift nie abgeschlossen. Wirtschaft-
lich bedeutet dies die vollstindige Riickab-
wicklung des Geschifts: Der Anleger erhilt
das investierte Kapital nebst Ausgabe-
aufschldgen und entgangenem Gewinn, der
Berater das von ihm empfohlene Investment.
Anleger konnten auf diese Weise auch ihre
Anteile an den mittlerweile geschlossenen
offenen Immobilienfonds entsorgen. So er-
lautert Nittel am Beispiel eines Immobilien-
dachfonds, dass viele Kunden weder iiber die
Gefahr der Aussetzung der Riicknahme von
Fondsanteilen noch tiber die vereinnahmten
Provisionen aufgekldrt worden seien. ,,All
diese Punkte begriinden (...) eine Verletzung
von Aufkldrungs- oder Beratungspflichten
durch die Bank®, 14dt der Anwalt unzufriede-
ne Anleger zu einem unverbindlichen ersten
Gesprich ein.

Damit dieses Damoklesschwert nicht iiber
jedem Beratungsgesprach schwebt, sind be-
reits lange vor der jetzt geplanten gesetz-
lichen Verpflichtung viele 34c-Berater dazu
iibergegangen, Beratungsprotokolle anzufer-
tigen und ihre Kunden iiber samtliche Provi-
sionen aufzukldren — sozusagen in voraus-
eilendem Gehorsam im Hinblick auf die
ohnehin zu erwartende Verpflichtung in der
Gewerbeordnung — und aus Selbstschutz. [P
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