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Haftungsdacher im Wandel

O fotolia

Konsolidierter Wachstumsmarkt

Nach Umsetzung der MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) im Jahre 2007 hatten Haftungsdéacher
fiir Vermittler von Finanzinstrumenten am Markt einen wahren Boom erlebt. Aber die Goldgraberstimmung der
ersten Jahre, in denen freie Anlageberater, die den hohen finanziellen und administrativen Aufwand einer eige-
nen KWG-Erlaubnis scheuten und von der Ausnahmevorschrift in § 2 Abs. 10 Satz 6 Kreditwesengesetz (KWG)

Gebrauch machen, ist langst passé.

Aktuell beobachten Marktkenner wie
André Spee, Geschaftsfithrer der Gon-
calves + Spee Asset Management AG
(GSAM) in Diisseldorf,im Marktsegment
der Haftungsdécher zwei Entwicklun-
gen:, Die erste zeigt, dass diejenigen, fiir
die ein Haftungsdach eine praxisnahe
und aufsichtsrechtlich saubere Lésung
darstellt, sich in den letzten Jahren
entsprechend fiir einen Partner am
Markt entschieden haben.” Die zweite
Entwicklung offenbart nach Spees Ein-
schatzung allerdings, dass ,nicht alle
Marktteilnehmer das Segment Haftungs-
dach entweder profitabel oder organisa-
torisch betreiben kdnnen.Daher kommt
es zu SchliefSungen und damit zur Um-
verteilung von vertraglich gebundenen
Vermittlern (vgV).”

Von einer ,gewissen Konsolidierung®
spricht auch Peer Reichelt, Geschafts-
fiihrer von NFS Netfonds Financial
Service in Hamburg: ,Allein wir haben
in den letzten beiden Jahren diverse
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Berater von mehreren beendeten Haf-
tungsdach-Anbietern integriert.” Ende
Februar 2011 wurde beispielsweise das
2007 gegriindete Haftungsdach eFonds
Financial Services geschlossen. In einer
Stellungnahme teilte das Unternehmen
mit, dass angesichts steigender Anfor-
derungen an Haftungsdacher der fi-
nanzielle und administrative Aufwand
nicht mehr in einem ausgewogenen
Verhéltnis zum Betrieb stehe. Betroffen
waren mehr als 100 angebundene Ver-
triebspartner.

Mehr als Standard

Auch wenn einige Décher bereits wie-
der vom Markt verschwunden sind, wer-
den kiinftig nach Meinung von Experten
sicherlich wieder neue auftauchen.  Fiir
kleinere Vertriebe stellt die Entschei-
dung,sich unter ein Haftungsdach zu be-
geben oder ein eigenes zu griinden, die
wohl wichtigste vertriebsstrategische
Entscheidung der letzten Jahre dar®,

sagt Reinhard Tahedl, Vorstandsvorsit-
zender von fundsaccess, nach eigenen
Angaben marktfithrender Outsourcer
fiir die Technologie- und Produktbe-
reitstellung bei Haftungsdachern. Nach
Beobachtungen von Netfonds-Manager
Reichelt gibt es weiterhin Vermogens-
verwalter, die ihr Geschéaft durch Haf-
tungsiibernahmen erweitern mochten.
.Wenn man als Marktvolumen alle Pri-
vatkundenberater,auch die der Banken,
mit einbezieht, ist das Potenzial weiter-
hin exorbitant.”

Natiirlich erwarten ,Haftungsdach-Kan-
didaten” unter den freien Vermittlern
langst mehr als das aufsichtsrechtliche
Standardprogramm. So setzt die Infinus
AG bei ihrem Angebot auf personliche
Betreuung, Vertriebsunterstiitzung und
exklusive Produkte. Die Berater haben
nach Infinus-Angaben Zugriff auf mo-
dernste IT, eine konsolidierende Multi-
bankenplattform und umfangreiche
Bildungsprogramme. Und Netfonds-
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Chef Reichelt erklart: ,Neben
der klassischen Haftungs-
ibernahme bietet NFS den
angeschlossenen Beratern ein
nachhaltiges Schulungs- und
Weiterbildungskonzept an. Fiir
die Geschéaftsabwicklung stel-
len wir den Partnern ein online
gestiitztes Verwaltungs- und

Reportingsystem zur Verfiigung.

Ein Wertpapierexpertenteam
steht allen Haftungsdachpart-
nern fiir die Unterstiitzung
der Kundenberatung und der
Geschéaftsabwicklung zur Ver-
fiigung.“ Die Vermittler haben
nach Reichelts Aussagen damit
LZugriff auf alle Wertpapiere
und Finanzinstrumente der Ri-
sikotragfahigkeit und Neigung
der zu beratenden Kunden.”
Bei der GSAM kénnen alle Part-
ner ihre Anlageberatung und
-vermittlung ohne Produktvor-
gaben erbringen. Dazu Spee:
.Die GSAM kiimmert sich durch
ihr personliches Betreuungs-
konzept — jeder vgV hat einen
eigenen und kompetenten An-
sprechpartner—intensivum die
Belange der angeschlossenen
Partner. Dies reicht hinein bis
hin zum Austausch zur Gestal-
tungen komplexer Kundenflle,
ohne dass die GSAM dabei ihre
Produktneutralitat aufgibt.”

Ein gebundener Agent (Tied
Agent) ist juristisch gesehen
ein Erfiillungsgehilfe des Haf-
tungsdachs und schlief3t Vertra-
ge in dessen Namen. Das Dach
tibernimmt die Haftung des Be-
raters und bestimmt im Gegen-
zug die Produktpalette. Schon
im eigenen Interesse achten
die Haftungsdacher deshalb
in der Regel darauf, dass nur
qualifizierte Mitarbeiter unter
ihr Haftungsdach schliipfen
konnen. Im Falle einer erfolg-
reichen Klage wegen Falschbe-
ratung seitens eines Anlegers
gegen den Berater erstattet das
Haftungsdach dem Anleger
den Schaden und die Gerichts-
kosten. Besitzt das Haftungs-
dach eine Vermdgensschaden-
Haftpflichtversicherung (VSH),
(ibernimmt diese den Schaden.
Anderenfalls nimmt es Regress
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beim Tied Agent, dessen VSH
unter Umstanden fiir den Scha-
den aufkommt.GSAM-ChefSpee
erklart: ,Die GSAM schlief3t fiir
jeden angebundenen Partner
eine entsprechende VSH ab,
deren Kosten wir dem Partner
in Rechnung stellen.” Die Span-
ne liegt nach seinen Angaben
zwischen 398 und 798 Euro:
,Dariiber hinaus berechnen wir
fiir unsere gesamte Dienstleis-
tung eine Gebiihr in Hohe von
etwa 15 Prozent, gemessen an
den Einkiinften oder etwa 0,15
Prozent vom Depotvolumen,
die je nach Inanspruchnahme
weiterer Dienstleistungen auch
noch variieren kann."

Bei Netfonds wird fiir jeden
Partner obligatorisch eine
VSH-Versicherung und eine
Vertrauensschaden-Versiche-
rung abgeschlossen. Dazu Ge-
schaftsfiihrer Reichelt: ,Die
dafiir notwendigen Kosten von
rund 1800 Euro jahrlich legen
wir als Grundgebiihr auf die
Berater um.*

Erfolgreiches Konzept

Wie wirtschaftlich erfolgreich
Haftungsdacher bei einem
stimmigen Angebot fiir Ver-
mittler operieren koénnen, de-
monstriert z.B.ein Anbieter wie
Netfonds. So konnte Netfonds
Financial Service,der Haftungs-
dachdienstleiter der Netfonds
Gruppe, den Provisionsumsatz
im Geschéftsjahr 2010 um {iber
50 Prozent auf 7,6 Millionen
Euro steigern. Dank der erfolg-
reichen Arbeit der angeschlos-
senen Partner wuchsen die
gesamten verwalteten Assets
aller Haftungsdachpartner per
Ultimo 2010 um fast 50 Prozent
auf 935 Millionen Euro.

.Das Geschéaftsmodell Haf-
tungsdach ist ein erfolgreiches
Konzept fiir die qualitativ hoch-
wertige Investmentberatung
und Strukturierung fiir geho-
bene Privatkunden®, betonten
Karsten Diimmler und Peer
Reichelt Geschéaftsfiihrende
Gesellschafter der NFS Net-
fonds Financial Service GmbH.
.Gerade durch die bereits etab-
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lierte, starke Regulierung der KWG §32
Finanzdienstleistungsinstitute und ihrer
angeschlossenen gebundenen Agenten
bzw Haftungsdachberater kénnen unse-
re angeschlossenen Berater im Tagesge-
schift bei immer mehr privaten Kunden
punkten“,so Diimmler weiter.Besonders
in der Zeit nach der tiberstandenen Fi-
nanzkrise sei es fiir viele Privatanleger
wichtig, nur noch von regulierten und
von der BaFiN iiberwachten Instituten
und Beratern betreut zu werden.

Bei der Erschlieung neuer Geschafts-
felder lassen sich Haftungsdach-An-
bieter einiges einfallen, so z.B. die BCA
Bank AG.Seit Ende Mérz 2011 besitzt das
Tochterunternehmen des Bad Hombur
ger Maklerpools als Mitglied der Frank-
furter Wertpapierborse die Zulassung,
am Xetra-Handel teilzunehmen und ist
damit auch fiir registrierte Bérsenhénd-

ler zuganglich.Diese konnen im Namen
derBank Auftrage von Fondsgesellschaf-
ten, Versicherungen und Pensionskas-
sen iiber die Xetra-Plattform abwickeln.
.Wir wollen damit das Haftungsdach-
Angebot auf den Bereich Institutional
Sales/Brokerage ausweiten®, erklarte
Frank Ulbricht, Vorstandsmitglied der
BCA Bank AG. ,Wir erwarten von die-
sen MafBnahmen eine weitere Steige-
rung der Attraktivitat der BCA Bank als
umfassendes Haftungsdach fiir freie
Versicherungs- und Finanzvermittler®,
erhofft sich Ulbricht so einen Schub fiir
die Haftungsdachaktivitaten der BCA.

In den kommenden Jahren erwarten
die Haftungsdach-Anbieter weiteres
Wachstum.Vor allem die anstehenden
regulatorischen Veranderungen und die
damit einhergehenden Anforderungen

macht GSAM-Chef Spee dafiir verant-

wortlich - er rechnet mit einer ,Markt-
bereinigung, weil die gestiegenen Kos-
ten die Ertrage aufzehren,und — damit
einhergehend — mit einem Zulauf bei
Haftungsdachanbietern.” Nach seinen
Angaben wird in Fachkreisen von einer
Zunahme von etwa 30.000 bis 40.000
vertraglich gebundenen Vermittlern in
den kommenden fiinf Jahren ausgegan-
gen. Und Netfonds-Manager Reichelt
unterstreicht: Bedingt durch die immer
strengere Regulierung des Bereiches
Investmentvermittlung und Anlagebe-
ratung werde der Bedarf an qualitativ
hochwertigen Anbietern steigen. Ein
weiterer Punkt wird Reichelt zufolge
die Einstufung von Geschlossenen Be-
teiligungen als Finanzinstrument sein.
Hier werde sich ein vollkommen neuer
Markt fiir Haftungsdacher etablieren.
Horst Peter Wickel

Sial=
Ganzheitliche Beratung bei der Fondsvermittiung

Auch ohne Haftungsdach

Fiir die Vermittlung von bzw. die Beratung zu Investmentfondsan-
teilen bendtigt man grundsitzlich eine Erlaubnis der BaFin nach §32
Kreditwesengesetz (KWG). Allerdings kann die Anlagevermittiung
und -beratung ausnahmsweise auch von Unternehmen ausgetibt
werden, die liber keine Erlaubnis der BaFin verfiigen. Fiir Fondsver-
mittler, die die Anlagevermittlung und -beratung ausschlieBlich in
Bezug auf Investmentfondsanteile erbringen, gibt es eine, Bereichs-
ausnahme” (§2a Abs. 1 Nr. 7 Wertpapierhandelsgesetz - WpHG bzw.
§2 Abs. 6 5. 1 Nr. 8 KWG).

Einige Fondsvermittler berticksichtigen bei ihrer Beratung prinzipiell
das gesamte Vermogen ihrer Kunden. Dazu konnen dann auch andere
Wertpapiere als Investmentfondsanteile gehoren, wie z.B. Aktien oder
Zertifikate. Befinden sich im Depot des Kunden nicht oder nicht nur In-
vestmentfondsanteile, darf der Fondsvermittler dem Kunden nichtzum
Verkauf einzelner oder samtlicher dieser anderen Wertpapiere raten.
Das gilt selbst dann, wenn der Verkauf nur dazu dienen soll, Erlose zu er-
zielen, um die dann empfohlenen Investmentfondsanteile erwerben zu
konnen. Eine solche Empfehlung wiirde eine Anlageberatung im Sinne
des WpHG darstellen, die nicht mehr unter die Bereichsausnahme fallt.
.Das hat die BaFin mit der MiFID-Umsetzung im Jahre 2007 in einem
Informationsblatt zusammen mit der Bundesbank klargestellt®, so
Rechtsanwalt Dietmar Goerz von der auf Finanzdienstleister speziali-
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siertem Kanzlei GPC Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH.,Selbststan-
dige Vermittler ohne eine §32-KWG-Erlaubnis konnten diese Art von
Anlageberatung nur unter einem so genannten Haftungsdach erbrin-
gen”, betont der Rechtsanwalt aus Berlin. Vermittler, die als vertraglich
gebundene Vermittler” an ein Haftung tibernehmendes Unternehmen
mit einer Erlaubnis der BaFin nach §32 KWG (Haftungsdach) angebun-
den sind, durfen auch andere Wertpapiere als Investmentfondsanteile
vermitteln.

JWird bei einer Beratung nur berucksichtigt, in welchem MaBe der
Kunde bereits auch in andere Wertpapiere als Investmentfondsan-
teile investiert hat, war bisher fraglich, ob der Fondsvermittler noch
im Rahmen der Bereichsausnahme handelt’, so Goerz. Eine Anfrage
bei der BaFin schuf nun Klarheit. Die Regelung der Bereichsausnahme
lege nicht fest, so die BaFin, welche Umsténde des Kunden der Anla-
geberater bei der Beratung beriicksichtigen darf oder nicht. Andere
Wertpapiere als Investmentfondsanteile drften bei der Empfehlung
beriicksichtigt werden, vorausgesetzt, dass sich die Empfehlung auf
die Investmentfondsanteile im Sinne des WpHG beschrankt, heif3t es
in dem Schreiben. Ein Fondsvermittler darf also auch auf Grundlage
der Analyse der bereits getatigten Kapitalanlagen in anderen Wertpa-
pieren Empfehlungen abgeben, soweit sich diese ausschlieBlich auf
Investmentfondsanteile beziehen,

Dazu Goerz:,Bisher ging die landldufige Meinung davon aus, dass dies
ein exklusives Recht von Unternehmen mit einer §32-KWG-Erlaubnis
ist. Nun ist klar, dass sich auch Vermittler, die nur eine Gewerbeer-
laubnis nach §34c Gewerbeordnung besitzen, einer Portfolioanalyse
bedienen durfen” Nach dem Informationsblatt von BaFin und Bun-
desbank wire von der Bereichsausnahme sogar umfasst, dem Kun-
den z.B. zu empfehlen, den Aktienanteil am Depot um 50 Prozent zu
senken. ,Allerdings ist penibel darauf zu achten, dass keine direkten
Empfehlungen zum Kauf, zum Verkauf, zur Zeichnung, zum Tausch,
zum Riickkauf oder zur NichtverauBerung von Wertpapieren abgege-
ben werden, die keine Investmentfondsanteile sind’, rat Goerz. Wer-
den aber nur allgemeine, nicht ausdriickliche Empfehlungen in Bezug
auf konkrete Wertpapiere abgegeben, liegen diese noch im Rahmen
der Bereichsausnahme. Wer so beraten will, muss also nicht unter ein
Haftungsdach schlupfen”
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