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IM GESPRÄCH: ANDREAS GRÜNEWALD, VERBAND UNABHÄNGIGER VERMÖGENSVERWALTER

,,Schlˇssel liegt im Honorarmodell‘‘
Verbandschef: Auch ohne Mifid II sind Regeln fˇr Verm˛gensverwalter

umfassend – Kritik an Provisionen
Von Jan Schrader, Frankfurt
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Genug Papierkram hat ein Verm˛-
gensverwalter bereits heute um die
Ohren, sagt Andreas Grˇnewald. Be-
richte zu Compliance, ˇber interne
Kontrollen, ˇber Geldwäscheprä-
vention und zum Datenschutz zähl-
ten ebenso zu den Aufgaben wie die
Pflege eines Mitarbeiterregisters,
Beschwerderegisters und eines Zu-
wendungsverzeichnisses, neben an-
deren Punkten. Der Anleger werde
mit einer zweistelligen Zahl an For-
mularen konfrontiert, angefangen
vom Erhebungsbogen fˇr Kunden-
angaben und dem Verm˛gensver-
waltungsvertrag, ˇber Anlagerichtli-
nien und Grundsätze zur Vermei-
dung von Interessenkonflikten, In-
formationen ˇber erhaltene Zuwen-
dungen und Belehrung zum Wider-
rufsrecht bis hin zu Unterlagen rund
um Konto- und Depotfˇhrung – und
so weiter. ,,Das ist heute schon sehr
umfassend‘‘, sagt Grˇnewald, der
die Mˇnchener FIVV leitet und den
Verband unabhängiger Verm˛gens-
verwalter Deutschland (VuV) fˇhrt.
Jetzt kommt die Umsetzung der EU-
Finanzrichtlinie Mifid II hinzu. Der
Verbandschef vermittelt im Ge-
spräch mit der B˛rsen-Zeitung eine
Stimmung, wie sie auch fˇr viele
kleine Banken und Sparkassen ty-
pisch ist. Die Regulierung belastet
demnach die kleinen Anbieter ˇber-
proportional. Was ein Konzern be-
werkstelligen k˛nne, sei fˇr einen
Verm˛gensverwalter mit fˇnf, zehn
oder auch 15 Mitarbeitern eine
schwere Last. Grˇnewald beruft sich
auf die Aussagen der Finanzaufsicht
BaFin, wonach kleine und mittelgro-
ße Banken von dem Aufwand teil-
weise verschont werden sollten.

Auch Verm˛gensverwalter geh˛rten 
in diese Kategorie, fordert er.

,,Vieles schwimmt noch‘‘

Jeweils zwischen 50 und 300 Mio. 
Euro verantworten die deutschland-
weit rund 500 unabhängigen Verm˛-
gensverwalter seinen Angaben nach 
typischerweise, auch wenn einige 
Adressen wie Flossbach von Storch 
und DJE Kapital mit einem Milliar-
denvolumen herausragen. ,,Wir sind 
kleinste Einheiten im Markt.‘‘
Die Mifid-II-Umsetzung, die be-

reits Anfang 2018 in trockenen Tˇ-
chern sein muss, bringt eine Reihe 
neuer Regeln. Beispiel Telefonauf-
zeichnung: Wenn ein Kunde per Te-
lefon einen bestimmten Titel ordert, 
muss ein Anbieter das Gespräch auf-
zeichnen und speichern. Dafˇr 
mˇsse ein Verm˛gensverwalter 
kˇnftig eine entsprechende Anlage 
anschaffen, auch wenn die Kunden 
nur selten per Telefon konkrete Or-
deraufträge geben, wie Grˇnewald 
sagt. Beispiel Research-Berichte: 
Wie auch große Fondsadressen mˇs-
sen die Verm˛gensverwalter die Ko-
sten fˇr diverse Aktienanalysen und 
andere Berichte getrennt ausweisen. 
Welche Dokumente Verm˛gensver-
walter zu welchem Preis beziehen 
k˛nnen, sei aber noch nicht klar. Bei-
spiel Sachkundenachweis: Qualifi-
kationen und Fortbildungen mˇsse 
ein Verm˛gensverwalter fˇr viele 
seiner Mitarbeiter dokumentieren, 
dabei kenne ein Leiter einer kleinen 
Gesellschaft jeden Mitarbeiter be-
reits genau. Doch nicht nur die Fˇlle 
an Pflichten, sondern auch offene 
Details, wie das Gesetz anzuwenden 
ist, stellten ein Ärgernis fˇr Verm˛-
gensverwalter dar. ,,Vieles 
schwimmt noch‘‘, sagt Grˇnewald.

Die Folge von Regulierung sei,
dass nur noch wenige Menschen
eine unabhängige Verm˛gensver-
waltungsgesellschaft grˇndeten.
Stattdessen schlˇpfen Berufseinstei-
ger häufig unter ein Haftungsdach,
wie Grˇnewald sagt. Unter der Flag-
ge von Adressen wie NFS Netfonds,
BN&Partners und BfV k˛nnen die
Berater eine breitere Produktpalette
vermitteln, ohne eine eigene BaFin-
Zulassung zu beantragen.
Zusätzlicher Aufwand fˇr Verm˛-

gensverwalter bedeute darˇber hin-
aus auch, dass sich die Betreuung
von Kunden mit einem mittleren
Verm˛gen nicht mehr lohne. Man-
cher Anbieter setze die Grenze be-
reits bei 1Mill. Euro oder mehr. Eine
umfassende Betreuung koste einen
Kunden typischerweise einige Tau-
send Euro im Jahr, gemessen daran
lohne sich eine Verm˛gensverwal-
tung ab einem sechsstelligen Betrag,
rechnet Grˇnewald beispielhaft vor,
auch wenn es keine klare Grenze ge-
be.

Bildung und Vertrieb

Qualität in der Finanzberatung und
Verm˛gensverwaltung kann laut
Grˇnewald ohnehin kaum mit Vor-
schriften herbeireguliert werden. Je
mehr Informationen ein Anleger er-
halte, desto h˛her sei die Gefahr,
dass er die Angaben gar nicht mehr
beachte. Grˇnewald befˇrwortet ei-
nen anderen Ansatz: ,,Der Schlˇssel
liegt in einer ˛konomischen Bildung
der Anleger sowie im Honorarmo-
dell, das anders als das verbreitete
provisionsgestˇtzte Modell nicht
mit Zielkonflikten belastet ist.‘‘ In
der Finanzbranche dˇrfte er damit
auf ein geteiltes Echo treffen.
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