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1 Executive Summary

Hintergrund

Die Frage, ob provisionsbasierte Beratung bei Finanzprodukten starker reguliert oder
gar verboten werden sollte, wird immer wieder kontrovers diskutiert — aktuell auf EU-
Ebene im Zuge der Einfihrung der EU-Kleinanlegerstrategie. Insbesondere die zustan-
dige EU-Kommissarin Mairead McGuinness mdchte in diesem Zuge ein EU-weites Provi-
sionsverbot einfihren. Begriindet wird die Forderung eines Verbots immer wie-
der mit Ergebnissen der sogenannten Kantar-Studie und ausschlieBBlich mit
Kostenargumenten. Dies ist in zweifacher Hinsicht problematisch.

Das erste Problem liegt darin, dass Argumente jenseits einer reinen Kostenbe-
trachtung, die gegen ein Provisionsverbot sprechen, komplett ausgeblendet
werden. Beispielsweise ist zu beachten, dass honorarbasierte Beratung genauso wie
provisionsbasierte Beratung grundsatzlich die Méglichkeit von Fehlanreizen und Interes-
senskonflikten bietet. Dariiber hinaus bewirkt das Provisionssystem wiinschenswerte
gesamtwirtschaftliche Umverteilungseffekte, da groBere Vertrage starker belastet wer-
den als kleinvolumige Vertrage und somit einen Teil der Beratung von weniger wohlha-
benden Verbraucher subventionieren. Ferner kann in Landern mit Provisionsverbot be-
obachtet werden, dass diejenigen Verbraucher, die Beratung am dringendsten benéti-
gen, nicht bereit bzw. in der Lage sind, alternative Beratungsvergitungen wie Honorare
zu bezahlen.

Das zweite Problem liegt darin, dass die in der 6ffentlichen Diskussion haufig
angefiihrten Kostenargumente gar nicht aus der Kantar-Studie abgeleitet wer-
den kdnnen, sondern auf einer Fehlinterpretation dieser Studie beruhen.

Fehlinterpretation der Kantar-Studie

Die Kantar-Studie liefert keinen quantitativen Beitrag zur Frage, ob fiir Ver-
braucher, die bei finanziellen Entscheidungen Beratung wiinschen, eine nicht
mit Provisionen finanzierte Form der Beratung besser geeignet ware. Sie zeigt
lediglich, dass ausgewdhlte Fonds, in welche Vergltungen fir den Vertrieb eingepreist
sind, teurer sind als ausgewahlte Fonds, bei denen das nicht der Fall ist. Diese Aussage
ist banal - sie wurde aber falschlicherweise als Nachteil provisionsbasierter Beratung
verstanden und félschlicherweise auch auf den Bereich der Versicherung tUbertragen.

Tatsachlich hat die Kantar-Studie weder irgendeine Aussage in Bezug auf Pro-
visionen bei Versicherungsprodukten getroffen noch iiberhaupt Analysen
hierzu durchgefiihrt. Der Vergleich in der Studie umfasst vielmehr nur Fonds und
schlieBt Versicherungsprodukte explizit aus. Er macht keine Aussage zu langlaufenden
Produkten, die wie Versicherungs-/Altersvorsorgeprodukte typischerweise umfangrei-
chere Beratung benétigen, die mit Kosten verbunden ist. Es wird insbesondere kein
Vergleich vorgenommen, ob die Kosten bei einer provisionsbasierten
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Vergiitung der Beratung héher oder niedriger sind als bei anderen Formen der
Beratung.

Unabhangig von der Tatsache, dass die Ergebnisse der Studie falsch interpretiert wur-
den, weist die Kantar-Studie einige methodische Schwachen, Inkonsistenzen, etc. auf,
welche die Aussagekraft weiter stark einschranken.

Argumente flir eine Koexistenz von Provision und Honorar

Selbst wenn man ausschlieBlich mit Kosten der Beratung argumentiert und alle
anderen Argumente auBer Acht lasst, muss man bei fachlich korrekter Betrach-
tung zum Schluss kommen, dass eine Koexistenz von Provision und Honorar
wiinschenswert ist.

Provisionen sind in der Regel proportional zum Vertragsvolumen. Bei Honoraren sind
folgende Modelle vorherrschend:

1. einmaliges (und ggf. regelmaBiges) Honorar nach Zeitaufwand
2. einmaliges (und ggf. regelmaBiges) pauschales Honorar
3. volumenabhdangiges Honorar p.a.

Schon aus der unterschiedlichen Struktur der Vergitung kann man qualitativ ableiten,
dass im Vergleich zu den beiden erstgenannten Honorarmodellen (die bei typischen Al-
tersvorsorgevertragen vorherrschen) das Provisionsmodell fiir eher kleine Vertrage
gunstiger ist. Das Honorarmodell ist hingegen flir eher groBere Vertrage ginstiger.

Gerade finanziell weniger gut gestellte Verbraucher, die typischerweise mit
eher geringen Beitrdgen fiir das Alter vorsorgen und die von der EU-Kleinanle-
gerstrategie eigentlich besonders geschiitzt werden sollten, profitieren von
der Existenz des Provisionssystems, das im Zuge eben dieser Kleinanlegerstra-
tegie verboten werden soll.

Vergleicht man das dritte Honorarmodell, welches meist bei Anlage gréBerer Betrage
zum Tragen kommt, mit dem Provisionsmodell, so kann man aus der Struktur der Ver-
gutung ableiten, dass in diesem Fall das Provisionsmodell bei langeren Laufzeiten, das
Honorarmodell hingegen bei kurzen Laufzeiten glnstiger ist.

Bereits ohne Berechnungen ist ersichtlich, dass in manchen Fidllen eine hono-
rarfinanzierte Beratung fiir die Verbraucher giinstiger ist, in anderen Fallen
eine provisionsfinanzierte Beratung. Keines der beiden Modelle kann stets
giinstiger sein, was ein schlagendes Argument fiir eine Koexistenz darstellt.

Quantitative Ergebnisse

Um eine Indikation abzuleiten, flir welche Typen von Verbrauchern welche Form der
Beratungsvergitung kostengiinstiger ist, haben wir anhand typischer Beispiele ver-
schiedener Vergltungsmodelle quantitative Analysen durchgefiihrt. Hier hat sich
deutlich ergeben, dass fiir Verbraucher, die regelmaBig eher kleine Summen
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sparen (die also im Rahmen der EU-Kleinanlegerstrategie besondere Beach-
tung erhalten miissten) provisionsbasierte Modelle meist kostengiinstiger sind
als Honorarmodelle.

Wir verwenden exemplarisch einerseits die Kosten der Provisionsberatung des groBten
deutschen Lebensversicherers, die wir als Unterschied zwischen dessen Bruttotarif (der
Provisionen bezahlt) und dessen Nettotarif (der keine Provisionen bezahlt) berechnen,
und andererseits ein Honorarmodell mit marktiblichen Stundensatzen und typischem
Zeitaufwand flr eine vollstandige, gesetzeskonforme und qualitativ hochwertige Alters-
vorsorgeberatung und laufende Betreuung. In diesem Fall ist beispielsweise fiir
eine Vertragslaufzeit von 20 (bzw. 30) Jahren das Provisionsmodell giinstiger,
sofern der monatliche Beitrag, der in das Altersvorsorgeprodukt investiert
wird, geringer ist als 186 € (bzw. 129 €).

Auch eine Variation des Stundensatzes (héher bzw. niedriger) und der laufenden Be-
treuung (hdufiger oder gar nicht) andert nichts daran, dass der Beitrag, unterhalb des-
sen das Provisionsmodell glnstiger ist, stets in einer GréBenordnung liegt, die flir zahl-
reiche Verbraucher mit eher geringeren finanziellen Mdglichkeiten relevant sein dirfte.

Eine Untersuchung von Honorarmodellen mit pauschalen Honorarsatzen zeigte einer-
seits, dass es gar nicht einfach ist, Gebiihrenordnungen von Honorarberatern zu finden.
Andererseits lassen die angebotenen Modelle selbst innerhalb der Geblihrenordnung ei-
nes Anbieters sowohl eher giinstige als auch (teilweise sehr) hochpreisige Modelle zu.
Auch unter Verwendung dieser Modelle bestdtigt sich die Aussage, dass der Beitrag,
unterhalb dessen das Provisionsmodell glinstiger ist, flr zahlreiche Verbraucher relevant
ist.

Typische GroBenordnungen von volumenabhdngigen Honoraren p.a. fihren bei Laufzei-
ten, die in der Altersvorsorge typisch sind, stets zu einer héheren Renditereduktion als
die Kosten einer provisionsfinanzierten Beratung.

Insgesamt unterstreichen unsere quantitativen Ergebnisse eindrucksvoll, dass
eine Koexistenz von Provisions- und Honorarmodellen erstrebenswert ist.
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2 Hintergrund der aktuellen Diskussion und Motiva-
tion unserer Studie

Leistungs- und Kostentransparenz in der Altersvorsorge: Trotz Fortschritten noch ver-
besserungswdlirdig

Der demografische Wandel stellt eine groBe Herausforderung flr die Altersvorsorge in
Deutschland dar. Mit den zunehmenden Herausforderungen, vor denen die gesetzliche
Rentenversicherung steht,! steigt die Bedeutung der kapitalgedeckten (betrieblichen
und privaten) Vorsorge entsprechend an. Dabei ist es wichtig sicherzustellen, dass Ver-
braucher bedarfsgerechte Produkte zu einem angemessenen Preis erwerben. Zahlreiche
Regulierungsinitiativen in den vergangenen Jahren waren vom Gedanken gepragt,
hierzu durch erhéhte Transparenz beizutragen: So sollen beispielsweise Produktinfor-
mationsblétter die Transparenz erhéhen, indem sie eine schnelle Ubersicht (iber die
wichtigsten Produkteigenschaften liefern. Daneben gab es zahlreiche Regulierungen zur
Leistungstransparenz, insbesondere den Ausweis von sogenannten Risikoklassen bzw.
Chance-Risiko-Klassen. Sie sollen ermdglichen, dass die Chancen und Risiken eines Pro-
dukts passend zum Bedarf des Verbrauchers, insbesondere zur Risikoneigung und Risi-
kotragfdahigkeit gewahlt werden. Und auch die Kostentransparenz wurde erhéht, insbe-
sondere durch die Verpflichtung zum Ausweis von sogenannten Gesamtkostenquoten
bzw. Effektivkosten. Dies soll dazu beitragen, dass Verbraucher die Kosten eines Pro-
dukts einfach erfassen kdénnen und nur Produkte erwerben, die einen angemessenen
Preis aufweisen.

All diese Regulierungen sind grundsatzlich sinnvoll, weisen aber noch erhebliches Ver-
besserungspotenzial auf, da insbesondere die Darstellungen in den verschiedenen Ty-
pen von Produktinformationsblattern nur bedingt miteinander vergleichbar sind.?

Debatte um Regulierung von Provisionen in Deutschland

Wahrend nach unserer Wahrnehmung weitestgehend Konsens dartiber besteht, dass
eine hohe Leistungs- und Kostentransparenz grundsatzlich sinnvoll ist, dass aber vieles
noch nicht optimal umgesetzt ist, wird die Frage, ob die Art und Hbéhe von zulassigen
Kosten reguliert werden sollen, deutlich kontroverser diskutiert. In diesem Kontext fin-
det immer wieder eine Diskussion um Provisionen (also eine vom Produktanbieter direkt
bezahlte Vertriebsverglitung) statt. Insbesondere die Frage, ob das ,System" einer Ver-
gdtung von Beratung mittels Provisionen per se ,zu teuer" ist, tauchte in den

Dies haben wir in RuB et al. (2022) ausflhrlich und allgemeinverstéandlich dargelegt.

Zu den verschiedenen Typen gehdren fir versicherungsformige Produkte beispielsweise ein Produktinfor-
mationsblatt fur zertifizierte, also staatlich geférderte Produkte gemaB Altersvorsorge-Produktinformati-
onsblattverordnung (AltvPIBV) oder das EU-weit verpflichtende Basisinformationsblatt nach PRIIP-Verord-
nung (PRIIP-KID) fir Versicherungsanlageprodukte. Die mangelnde Vergleichbarkeit haben wir in Kapitel 3
von RuB et al. (2018) erlautert und festgestellt: ,Die Vielzahl von (bestenfalls bedingt miteinander ver-
gleichbaren) Aussagen zu Kosten von Produkten schafft vermutlich nicht nur Transparenz, sondern in
vielen Fallen auch Verwirrung."
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vergangenen Jahren in unterschiedlichsten Facetten immer wieder in der politischen
Diskussion auf.

In Deutschland wurde vor einigen Jahren die gesetzliche Einfliihrung eines allgemeinen
Provisionsdeckels flir Lebensversicherungen diskutiert. Es gab bereits einen diesbezlig-
lichen Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen.3 Dieser wurde jedoch
nach intensiver Diskussion nicht umgesetzt. Stattdessen trat zum 1.7.2022 ein Provisi-
onsdeckel fir die Restschuldversicherung in Kraft.* Anktndigungen der BaFin, einen so-
genannten ,Provisionsrichtwert" einzufiihren,> miindeten nach starker Kritik an diesem
Vorhaben in einem Ende Oktober 2022 zur offentlichen Konsultation gestellten Entwurf
eines ,Merkblatts zu wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten bei kapitalbildenden Le-
bensversicherungsprodukten"®, welches keine explizite Provisionsregulierung mehr vor-
sieht, aber versucht, Kriterien festzulegen, welche erwarteten Renditen Produkte nach
Kosten mindestens aufweisen missen, um Verbrauchern einen angemessenen Kunden-
nutzen zu bieten.

In Summe besteht derzeit nach unserem Kenntnisstand in Deutschland keine Absicht,
eine direkte Regulierung oder gar ein Verbot von Provisionen einzufiihren.

Debatte um Regulierung von Provisionen in der EU und ,Kantar-Studie™

Auf europaischer Ebene wird hingegen derzeit die Umsetzung der EU-Kleinanlegerstra-
tegie’ vorbereitet. Insbesondere die zustandige EU-Kommissarin Mairead McGuinness
mdchte in diesem Zuge ein EU-weites Provisionsverbot einfihren. Dies wird extrem
kontrovers diskutiert. Beflrworter eines Provisionsverbots stiitzen ihre Argumentation
dabei immer wieder auf Ergebnisse einer aktuellen im Auftrag der Europdischen Kom-
mission von Kantar public in Kooperation mit Milieu und CEPS erstellten Studie (im Fol-
genden als Kantar-Studie bezeichnet).® Diese Argumentation basiert allerdings auf einer
offensichtlichen Fehlinterpretation der Studienergebnisse: Die Studie zeigt namlich le-
diglich, dass ausgewahlte Fonds, in welche Vergltungen fir den Vertrieb eingepreist

Vgl. ,Entwurf eines Gesetzes zur Deckelung der Abschlussprovision von Lebensversicherungen und von
Restschuldversicherungen®; im Bearbeitungsstand 18.4.2019 verfligbar unter https://www.bundesfinanz-
ministerium.de/Content/DE/Gesetzestexte/Gesetze Gesetzesvorhaben/Abteilungen/Abtei-

lung VII/19 Legislaturperiode/2019-04-18-Provisionsdeckelung/1-Referentenentwurf.pdf? blob=publi-
cationFile&v=3. Abgerufen am 24.3.2023.

Vgl. den neuen § 50a VAG, welcher mit Art. 19 des Schwarmfinanzierung-Begleitgesetzes eingefiihrt
wurde.

Vgl. z.B. Aussage von Frank Grund bei der Jahrespressekonferenz der Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) am 3. Mai 2022 - Im Videomitschnitt der Veranstaltung unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Videos/DE/video jpk2022.html bei ca. 1:04:00. Abgerufen am
24.3.2023.

6 Vgl. https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2022/kon 08 22 Konsulta-
tion wohlverhaltensaufsichliche Aspekte Iv_produkte.html. Abgerufen am 30.3.2023.

Strategie zur Forderung der Investitionen von Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern; Englisch: Retail In-
vestment Strategy (RIS).

Vgl. European Commission et al. (2023).
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sind, teurer sind, als ausgewahlte Fonds, in denen das nicht der Fall ist. Diese Aussage
ist banal. Die Studie liefert keinen quantitativen Beitrag zur Frage, ob fir Verbraucher,
die bei finanziellen Entscheidungen Beratung wiinschen, eine nicht mit Provisionen fi-
nanzierte Form der Beratung besser geeignet ware. Wenn die Studie zur Begriindung
eines Provisionsverbots in der Versicherung hergenommen werden, so zieht man also
aus der Erkenntnis, dass manche Fonds, in welche Vergitungen fir den Vertrieb einge-
preist sind, mehr kosten als andere Fonds, bei welchen dies nicht der Fall, ist den un-
zulassigen Schluss, dass provisionsfinanzierte Beratung in der Versicherung ungiinstiger
ist als andere Formen der Beratung. Diese Frage wurde aber im Rahmen der Kantar-
Studie gar nicht analysiert.

Inhalt und Aufbau dieser Studie

Wir beschranken unsere qualitativen und quantitativen Analysen in dieser Studie auf
typische versicherungsformige Altersvorsorgeprodukte. Da in der aktuellen Diskussion
um ein Provisionsverbot ausschlieBlich Kostenargumente aus der Kantar-Studie heran-
gezogen werden, stehen folgende drei Aspekte im Fokus unserer Studie:

1. Wir werden in Kapitel 3 erldutern, warum es eine Fehlinterpretation der Ergeb-
nisse der Kantar-Studie darstellt, wenn aus den dort durchgeflihrten Kostenana-
lysen abgeleitet wird, dass eine provisionsbasierte Beratung zu teuer ist. Darliber
hinaus werden wir in diesem Kapitel darlegen, dass die quantitativen Analysen,
welche die Kantar-Studie fir Fonds durchgeflihrt hat, einige methodische Schwa-
chen, Inkonsistenzen, etc. aufweisen, welche die Aussagekraft auch jenseits der
Fehlinterpretation der Ergebnisse stark einschranken.

2. Wir werden in Kapitel 4 anhand qualitativer Argumente erldutern, dass eine
Koexistenz verschiedener Verglitungsmodelle fiir Beratung wiinschenswert ist -
insbesondere eine Koexistenz von provisionsbasierter und honorarbasierter Be-
ratung. Wir werden dabei insbesondere erlautern, dass aufgrund der unter-
schiedlichen Struktur der Vergiutungsmodelle kein Modell pauschal und fiur alle
Verbraucher kostengtinstiger sein kann.

3. In Kapitel 5 werden wir anhand typischer Beispiele verschiedener Vergltungs-
modelle eine quantitative Indikation ableiten, fir welche Typen von Verbrau-
chern welche Form der Beratungsvergltung kostengunstiger ist. Wir zeigen ins-
besondere, dass flir Verbraucher, die regelmaBig eher kleine Summen sparen
(die also im Rahmen der EU-Kleinanlegerstrategie besondere Beachtung erhalten
mussten), provisionsbasierte Modelle meist kostenglinstiger sind als Honorarmo-
delle.

Es gibt neben den in unserer Studie dargelegten Argumenten zahlreiche weitere Griinde,
die gegen eine Regulierung oder gar ein Verbot von Provisionen sprechen, auf die wir
hier nicht eingehen. An dieser Stelle mdchten wir neben der Bemerkung, dass es grund-
satzlich sinnvoller ware, erst die oben genannten Schwachen der ,milderen™ MaBnah-
men der Transparenzregulierung auszuraumen, bevor (ber das deutlich scharfere
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Schwert eines Verbots nachgedacht wird, nur kurz drei ausgewahlte Punkte anfihren.
Wir verweisen fur weitere Aspekte sowie weitere Details zu den drei genannten Punkten
auf unsere immer noch aktuelle Studie ,Regulierung von Provisionen: Ziele, Risiken und
Nebenwirkungen provisionsbegrenzender Regulierung in der Lebensversicherung in
Deutschland" aus dem Jahr 2018.°

Interessenskonflikte: Jedes Vergltungssystem bietet grundsatzlich die Még-
lichkeit von Fehlanreizen und Interessenskonflikten. Dies gilt fir provisionsba-
sierte Beratung genauso wie flir honorarbasierte Beratung. Das Problem, das aus
Interessenskonflikten resultiert, muss durch Regulierung reduziert und Fehlver-
halten sanktioniert werden, statt ein System zu verbieten und dabei zu Uberse-
hen, dass andere Systeme grundsatzlich ahnliche Probleme aufweisen kénnen.

Umverteilungseffekt: Das dem Provisionssystem immanente Prinzip der Um-
satzabhangigkeit beinhaltet eine viel zu wenig beachtete soziale Komponente,
die zu wiinschenswerten gesamtwirtschaftlichen Umverteilungseffekten fiihrt:
GroBere Vertrage, die meist von wohlhabenderen Kunden abgeschlossen wer-
den, werden in absoluten Betragen starker belastet als kleinvolumige Vertrage
und subventionieren somit einen Teil der Beratung weniger wohlhabender Kun-
den.10

Akzeptanz und Beratungsliicke (Advice Gap): Bei der Honorarberatung las-
sen sich gesamtwirtschaftlich zu wenige Kunden beraten. Dies liegt grundlegend
daran, dass Honorarzahlungen gerade Kunden mit niedriger Zahlungsbereit-
schaft (bzw. Zahlungsféhigkeit) abschrecken, wahrend es im Provisionsmodell
keine finanzielle Hirde gibt, Beratung in Anspruch zu nehmen. Man spricht hier
von einer Beratungsliicke (englisch: Advice Gap), die ein wesentliches Risiko ho-
norarbasierter Beratung darstellt. Dies kann in Landern mit Provisionsverbot
auch tatsachlich beobachtet werden: Diejenigen Verbraucher, die Beratung am
dringendsten benétigen (dies sind Verbraucher mit eher geringem Einkommen
und Vermdgen und tendenziell eher geringer finanzieller Bildung), sind nicht be-
reit bzw. in der Lage, alternative Beratungsvergitungen wie Honorare zu bezah-
len.tt

Vgl. RuB et al. (2018), insbesondere Abschnitte 4.2.2, 4.2.3 bzw. 4.2.6 in Verbindung mit 6.3 zu den drei

im Folgenden genannten Punkten. Die Texte in den folgenden drei Punkten sind teilweise wortliche Zitate
aus RuB et al. (2018).

10 vgl. Stoughton et al. (2011), S. 950.

11

Neben den in RuB et al. (2018) zu diesem Thema genannten Quellen verweisen wir auf eine aktuelle

reprasentative Studie, die im Auftrag der auf Honorarberatung spezialisierten Quirin Privatbank in
Deutschland durchgefiihrt wurde (vgl. Puls, 2023). Nur 33 % der dort Befragten sind bereit, ein marktib-
liches Honorar fir eine Beratung zu bezahlen, wahrend 39 % angeben, nach einem Provisionsverbot keine
Beratung mehr in Anspruch nehmen zu wollen (28 % wissen nicht, wie sie sich verhalten wiirden).
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3 Fehlinterpretationen und methodische Schwachen
der Kantar-Studie

3.1 Einordnung der Kantar-Studie
Studieninhalte

Bei der im Auftrag der Europaischen Kommission erstellten Kantar-Studie handelt es
sich um ein sehr umfangreiches internationales Studienwerk, das auf 357 Seiten zuzlg-
lich Anlagen in einem ,Final report"™ dokumentiert wurde. Ausgangspunkt dieser Studie
ist das Postulat, dass Finanzmarkte zu komplex seien und dass sich daraus fir Kleinan-
leger Probleme ergeben. Aufgrund der Komplexitat der Finanzmarkte wird insbesondere
vermutet, dass Entscheidungen von Kunden weniger ihren eigenen Interessen dienen
als denen von Produktanbietern und Vermittlern.!2

Vor diesem Hintergrund betrachtet die Studie die regulatorischen Rahmenbedingungen
Uber den ganzheitlichen Prozess der Entscheidungsfindung von Kleinanlegern hinweg -
von der Suche nach Informationen bis zur erhaltenen Beratung. Die Untersuchungen
werden dabei in drei Themenbereiche untergliedert:

e Offenlegung (,,Dislosure™): Hierunter fallen beispielsweise die Regelungen zu Pro-
duktinformationsblattern (KID/KIID).

e Anreizsystem der Vermittlung und die Beratung (,Inducements and investment
advice"): In diesem Themenfeld geht es unter anderem um die Frage, wie eine
sinnvolle Verbraucherschutzregulierung (z.B. in Bezug auf die Information Uber
abhangige/unabhangige Beratung) aussehen sollte, um die Informationsasym-
metrien zwischen Berater und Kunde zu beherrschen.

e Prifung auf Angemessenheit und Eignung (,Suitability assessment, demands
and needs test"): Hier sind insbesondere die einschlagigen Regelungen aus IDD
und MIFID II Gegenstand der Betrachtung, die dazu fihren sollen, dass den
Kleinanlegern nur angemessene und geeignete Produkte angeboten werden.

Fur alle drei Themenbereiche wird die Situation in einer Vielzahl an EU-Landern recher-
chiert.

e Die Studie versucht die Bedeutung des jeweiligen Themenbereiches zu erfassen
(,Relevance").

e Die Studie diskutiert die Koharenz der bestehenden regulatorischen Anforderun-
gen (,Coherence"), deren Wirksamkeit (,Effectiveness") sowie das Kosten-Nut-
zen-Verhaltnis (,Efficiency™); und

12 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 8.
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e geht der Frage nach, inwieweit bereits getroffene MaBnahmen auf EU-Ebene ei-
nen positiven Beitrag zur Milderung der wahrgenommenen Probleme leisten (,,EU
added value").

Der groBte Teil der Kantar-Studie hat deshalb mit den Ergebnissen, die von Beflirwor-
tern eines Provisionsverbot zitiert werden, gar nichts zu tun. Tatsachlich ist der Kosten-
vergleich, der die Forderung nach einem Provisionsverbot stiitzen soll, nur ein (eher
kleiner) Punkt unter vielen, mit denen sich die Studie auseinandersetzt.!3

Kantar-Beurteilung der Effizienz von Regelungen zum Anreizsystem bei der Vermittlung
von Finanzprodukten

Obwohl der in der Kantar-Studie vorgenommene Kostenvergleich nur ausgewahlte
Fonds betrachtet und zahlreiche Schwachen aufweist, wie wir im folgenden Abschnitt
3.2 erlautern, und obwohl sich die Studienautoren einiger dieser Schwachen offensicht-
lich bewusst sind, stellt die Studie im Rahmen ihrer Betrachtungen zum Anreizsystem
der Vermittlung sehr pauschal fest, dass Vertriebsverglitungen, welche aus indirekten
Vertriebskosten von Investmentprodukten finanziert werden, zu héheren Produktkosten
fur die Kunden fihren und dass dies nahelegt, dass Kunden in diesem Prozess mdoglich-
erweise nicht die in Bezug auf die Kosten optimalen Produkte erwerben.* Wir werden
im weiteren Verlauf sehen, dass es - selbst wenn diese Aussage korrekt ware — eine
massive Fehlinterpretation dieser Aussage darstellen wiirde, wenn hieraus irgendwelche
Schlussfolgerungen flir Provisionen, insbesondere Provisionen bei typischen Versiche-
rungsprodukten, gezogen werden.

3.2 Im Rahmen der Studie vorgenommener Kostenvergleich
Die Zahlen in der oéffentlichen Diskussion

Die (korrigierte Fassung der) Kantar-Studie erwdhnt in ihrer Executive Summary auf
S. 25, dass Investmentprodukte (,products™ bzw. ,investment products®), bei welchen
der Produktanbieter Vertriebsvergitungen aus den Produkten finanziert (,induce-
ments"), im Durchschnitt 24-26 % teurer sind als ihre Pendants ohne eine solche Ver-
gltung.'®> Als Konsequenz wird von den Studienautoren festgehalten, dass die unter
MIFID II implementierten Regularien (noch) nicht dazu gefiuhrt haben, dass Kunden
aufgrund niedrigerer Provision ein besseres Preis-Leistungsverhaltnis erhalten.!® Es ist
naheliegend, dass diese Aussage in der Diskussion missverstanden wird als Nachteil
provisionsbasierter Beratung - auch im Bereich der Versicherung. Beim genauen

13 Dije hierzu relevanten Informationen finden sich im Wesentlichen auf S. 170-182 der Studie.

14 ygl. European Commission et al. (2023), S. 20.

15 Eine frithere Fassung der Studie nannte aufgrund eines in der Korrektur nicht naher spezifizierten Fehlers

hier einen Wert von 35 %, siehe unten.
16 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 25. Die detaillierten Ergebnisse sind dann auf S. 180 f festge-

halten. Einige der Informationen und Texte finden sich dann nochmals auf S. 276 f.
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Hinsehen hat die Studie aber weder irgendeine Aussage in Bezug auf Provisio-
nen bei Versicherungsprodukten getroffen noch iiberhaupt Analysen hierzu
durchgefiihrt. Da diesbezliglich Fehlinterpretationen aufgrund der von den Studienau-
toren gewahlten Formulierungen zu erwarten waren, ist es den Studienautoren durch-
aus anzulasten, dass sie sich nicht um eine differenziertere und klarere Darstellung be-
muiht haben. Insbesondere auch vor dem Hintergrund, dass die Studie ihrerseits feh-
lende Transparenz der Produktanbieter und Vermittler kritisiert.

Keine Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf Versicherungsprodukte méglich

Provisionszahlungen aus Versicherungsprodukten wurden im Rahmen der Stu-
die nicht analysiert.!” Der Kostenvergleich umfasst vielmehr nur einen Vergleich der
Kosten ausgewadhlter Fonds (UCITS und AIF), die indirekte Vertriebskosten aufwei-
sen, mit den Kosten ausgewahlter Fonds ohne indirekte Vertriebskosten.

Unter indirekten Vertriebskosten werden dabei diejenigen Vertriebskosten verstanden,
die der Produktanbieter an den Vermittler vergltet und entsprechend aus den Produkt-
kosten finanzieren muss. Hierunter fallen nach unserem Verstandnis also Provisionszah-
lungen bei Versicherungen und sogenannte Kickback-Zahlungen bei Fonds.

Unter direkten Vertriebskosten versteht die Studie solche Kosten, die der Vermittler
unabhangig vom Produktanbieter dem Kunden in Rechnung stellt. Sie nennt explizit
Transaktionskosten und ,Fund Entry Fees".!® Es ist flir uns aus dem Studientext nicht
genau erkennbar, welche Kosten hierunter fallen; fir die folgenden Argumentation spielt
dies aber keine Rolle.

Was sagt der Kostenvergleich tiberhaupt aus?

Der Vergleich zeigt lediglich auf, dass landeribergreifend im Rahmen der Studie ausge-
wahlte Fonds mit indirekten Vertriebskosten flir die Kunden ein insgesamt héheres Kos-
tenniveau aufweisen als ausgewahlte Fonds ohne indirekte Vertriebskosten.

e Der Vergleich umfasst nur Fonds und schlieBt Versicherungsprodukte explizit
aus.

e Der Vergleich macht somit auch keine Aussage zu langlaufenden Produkten, die
wie Versicherungs-/Altersvorsorgeprodukte typischerweise umfangreichere Be-
ratung bendétigen, die mit Kosten verbunden ist.

e Der Vergleich ist rein kostenbasiert. Die Frage, ob die Produkte mit héheren Kos-
ten evtl. hoéhere Performance-Chancen nutzen konnten, wird nicht untersucht
(vgl. etwa die Diskussion der Berechtigung aktiv gemanagter Fonds im Vergleich
zu ETFs mit niedrigerem Kostenniveau).

17" vgl. European Commission et al. (2023), S. 181.
18 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 173.
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e Es wird insbesondere auch kein Vergleich vorgenommen, ob die Kosten bei einer
provisionsbasierten Verglitung der Beratung héher oder niedriger sind als bei
anderen Formen der Beratung. Aus den Studienergebnissen kann somit ins-
besondere nicht abgeleitet werden, ob provisionsfinanzierte Beratung
teurer oder giinstiger ist als alternative Beratungsmodelle.

Dem kurzen Statement in der Executive Summary der Kantar-Studie sind solche Ein-
schrankungen naturgemaf nicht zu entnehmen.

Wichtige Einschrénkungen bei der Interpretation des Kostenvergleichs fur Fondspro-
dukte

Unabhangig von dem genannten Risiko von Fehlinterpretationen weisen die zugrunde-
liegenden quantitativen Analysen, welche die Kantar-Studie fir Fonds durchgefihrt hat,
einige methodische Schwachen, Inkonsistenzen, etc. auf, welche die Aussage-
kraft weiter stark einschranken. Hierzu gibt auch die Studie selbst zahlreiche erlau-
ternde Hinweise.

Landerergebnisse Deutschland und Luxemburg

Neben dem ,internationalen™ Ergebnis, dass Fonds, bei welchen indirekte Vertriebskos-
ten anfallen, im Durchschnitt 24-26 % teurer sind als ihre Pendants ohne solche Kosten,
nennt die Studie auch Zahlen u.a. flir Deutschland und Luxemburg, die fliir den deut-
schen Fondsmarkt besonders relevant sein sollten.'® Bereits der Blick auf diese beiden
Landerergebnisse im Kostenvergleich macht deutlich, dass sich die Ergebnisse der
Kantar-Studie keinesfalls fur die Diskussion provisionsbasierte vs. honorarbasierte Be-
ratung eignen. Wahrend die meisten anderen in der Kantar-Studie betrachteten
Lander eine Vorteilhaftigkeit der Fonds ohne indirekte Vertriebskosten (also
ohne Provisionen/Kickbacks) zeigen, sind die Fonds mit Provisionen/Kick-
backs im Falle Deutschland um 25 9% giinstiger und im Falle Luxemburgs sogar
um fast 60 %! Diese Zahlen wirken unplausibel und sind in der Studie nicht kommen-
tiert. Sie mégen der (nicht reprasentativen) Fondsauswahl oder einer Fehlinterpretation
der erhaltenen Daten geschuldet oder schlicht ein Rechenfehler sein. Wenn man der
Logik folgt, mit der die Zahlen der Kantar-Studie in der aktuellen Diskussion als Argu-
ment fUr ein Provisionsverbot interpretiert werden, so misste man analog die Abschaf-
fung der Honorarberatung flir Deutschland und Luxemburg verlangen. Dies kann nattr-
lich aus den Analysen genauso wenig abgeleitet werden wie die Zahlen der Kantar-
Studie in der Diskussion um den provisionsbasierten Vertrieb herangezogen werden
kdénnen.

19 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 180.
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Schwierigkeiten bei der Kostenerhebung und Interpretation

Auf die Schwierigkeit der Erhebung der Parameter flir einen Kostenvergleich weist die
Studie mehrfach hin.?? Selbst bei den Fonds, welche dem Kostenvergleich zugrunde
gelegt wurden, werden oft nur maximal mdgliche (und nicht derzeit tatsachlich erho-
bene) Kosten oder gar keine Vertriebskostenhéhe angegeben. Nur fiir gut 50 % der
Investmentfonds war die exakte Hohe indirekter Vertriebskosten verfiigbar.?!
Die mdglichen Konsequenzen auf die Aussagekraft der Ergebnisse werden in
der Studie nicht thematisiert.

Die Schwierigkeiten bei der Erhebung und Interpretation der Kosten zeigen sich unter
anderem auch darin, dass in der ersten Version der Studie angegeben wurde, dass unter
den betrachteten Fonds diejenigen mit indirekten Vertriebskosten um 35 % hohere Kos-
ten als diejenigen ohne indirekte Vertriebskosten aufwiesen. Dies stellte sich als Fehler
heraus und musste auf 24-26 % korrigiert werden.??

Kleine Grundgesamtheit

Da es sich bei der Kantar-Studie bewusst nicht um eine ,reprasentative Umfrage" han-
delt, ist auch die Untersuchungsbasis vergleichsweise klein. Bei den gezeigten Zahlen
handelt es sich deshalb nicht um ,durchschnittliche™ bzw. ,typische™ Ergebnisse. Der
0.g. Kostenvergleich von Fonds basiert beispielsweise nur auf 176 Fonds. Aus Deutsch-
land gingen in den Vergleich nur 5 Fonds ohne indirekte Vertriebskosten und 8 Fonds
mit solchen Kosten ein.?3 Angesichts der Vielzahl der tatsachlich am Markt verfligbaren
Produkte wurde also nur ein sehr kleiner Ausschnitt betrachtet. Mit einer derart klei-
nen Stichprobe konnte ein korrektes Ergebnis allenfalls zufallig zustande kom-
men.

Keine reprasentative Produktauswahl

Die Studie weist explizit darauf hin, dass die Auswahl der analysierten Produkte ,zweck-
orientiert™ und nicht reprasentativ erfolgte.?* Entsprechend vorsichtig muss mit der In-
terpretation praziser Zahlenangaben umgegangen werden. Im Kostenvergleich der
Fonds sind ETFs und kostenglinstige Money Market Funds in der Gruppe der Produkte
ohne indirekte Vertriebskosten Uberreprasentiert. Ein Teil des Kostenunterschieds (in
nicht bekannter und nicht kommentierter Héhe) erklart sich damit bereits aus der Pro-
duktauswahl und nicht aus der Tatsache, dass ein Produkt indirekte Vertriebskosten

20 ygl. z.B. European Commission et al. (2023), S. 170 oder S. 181.
21 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 178.

22 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 3.

23 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 179 f.

24 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 180.
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vorsieht oder nicht.?> Allein aufgrund dieses Effekts miisste also die bereits nach
unten korrigierte Zahl von 24-26 % weiter reduziert werden.

Wechselnde Zusammensetzung der verglichenen Produkte

GroBe Vorsicht ist auch erforderlich bei der Interpretation der Studienergebnisse auf-
grund der wechselnden Zusammensetzung der verglichenen Produkte. Zur beispielhaf-
ten Verdeutlichung: Table.5-21 zeigt die durchschnittlichen Kosten je Produktkategorie
(Aktien, Bonds, UCITS, AIF, IBIP sowie Personal/Individual Pension Products). Im direkt
folgenden Table.5-22 werden dann Kosten je Land ausgewiesen. Nur bei genauem Hin-
sehen stellt man fest, dass in der ersten Tabelle 452 Produkte und in der zweiten 334
(andere) Produkte in den Vergleich eingingen, da der Landervergleich auf einem ,,Pro-
duktkorb™ bestehend aus beispielhaft gewahlten 5 Aktien, 5 Bonds, 8 UCITS und 5 AlFs
beruht.?6 In Table.5-26 schlieBlich, welcher Basis fir den Kostenvergleich von Produkten
mit und ohne indirekte Vertriebskosten ist, finden sich nur noch Zahlen von insgesamt
176 UCITS und AIFs. Versicherungsprodukte sind in keinem der beiden Lander-
vergleiche enthalten. Derartige Informationsdarstellung ladt zur Fehlinterpre-
tation ein.

Weitere Einschrédnkungen bei der Interpretation internationaler Studien

Versicherungsmarkte in einzelnen EU-Staaten kénnen sich erfahrungsgemaB sehr stark
unterscheiden. Unterschiedliche steuerliche Rahmenbedingungen, Produkteigenschaf-
ten und auch Begrifflichkeiten machen landeribergreifende Vergleiche jenseits aller
Sprachbarrieren auBerst schwierig. Ohne starke lokale Expertise aus jedem einzelnen
betrachteten Land ist es aus unseren Erfahrungen fast nicht mdglich, zuverlassige Aus-
sagen zu treffen. Dessen sollte man sich immer bewusst sein, wenn man auf Basis in-
ternationaler Vergleichsstudien Entscheidungen trifft. Einschrankungen und Disclaimer
- wie sie auch in der Kantar-Studie an zahlreichen Stellen enthalten sind und oben
beispielhaft aufgezeigt wurden - werden dabei zu oft Gbersehen.

Exemplarisch mochten wir an dieser Stelle deshalb noch auf zwei andere Punkte hin-
weisen, die man in Bezug auf Deutschland ohne genaueres Hinterfragen aus der Studie
entnehmen kdnnte:

e Figure.4-14 der Studie behauptet, dass deutsche Versicherungsunternehmen
praktisch keine ,insurance-based investment products" (sog. IBIPs) anbieten.?’
Tatsachlich ist es aber so, dass der groBte Teil der Lebensversicherungsprodukte
in Deutschland IBIPs sind.

e Aus Table.6-3 wird der Leser falschlicherweise schlieBen, dass unabhangige Be-
ratung (,independent advice") in Deutschland nur von 1.700 Honorarberatern

25 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 180.
26 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 176.
27 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 81.
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angeboten wird und ein Markt von (ebenfalls unabhangigen) Maklern gar nicht
existiert.?®

Nach unseren Erfahrungen mit internationalen Vergleichen ist es sehr wahrscheinlich,
dass man an vielen weiteren Stellen der Studie, die wir nicht detailliert betrachtet ha-
ben, weil sie mit der Fragestellung unserer Studie nichts zu tun haben, auf vergleichbare
Ungereimtheiten stoBen wird.

3.3 Veranschaulichung der Fehlinterpretation anhand eines
Beispiels

Sieht man von allen im vorhergehenden Abschnitt genannten Punkten ab, die eine Nut-
zung der Ergebnisse des Kostenvergleichs in der Kantar-Studie als Argument gegen
provisionsbasierten Vertrieb verbieten, so bleibt die Auseinandersetzung mit der Fest-
stellung der Studie zur fehlenden Effizienz des Anreizsystems der Vermittlung: die pau-
schale Aussage der Studienautoren, dass ,Inducements" (hierunter fallen Provision)
dazu fihren sollen, dass Kunden nicht die fir sie optimalen (d.h. kostenglinstigsten)
Produkte erwerben.

Indirekte, im Produktpreis enthaltene Vertriebskosten, leisten einen Beitrag zur Finan-
zierung der Beratung. Erhalt der Berater keine solche Verglitung, muss er diese auf
anderem Wege finanzieren oder kann keine Beratung erbringen. Die Kantar-Studie be-
rtcksichtigt dies nicht, denn sie vergleicht nur die Kosten von ausgewahlten Produkten,
die eine spezielle Form der Vertriebsvergitung beinhalten, mit den Kosten von Produk-
ten, die diese spezielle Form der Vertriebsvergltung nicht beinhalten — ohne die Kosten
alternativer Formen der Vertriebsvergltung Uberhaupt zu diskutieren.

Flr Verbraucher mit ausreichender finanzieller Bildung kann dies ein sachgerechter Ver-
gleich sein. Der Kunde tauscht Produktkosten gegen selbst investierte Recherche-Zeit.
Fir Verbraucher, die auf Beratung angewesen sind, ist ein solcher Vergleich offensicht-
lich nicht sachgerecht. Mit einem ,nackten™ Produkt ohne Beratung kénnen diese Ver-
braucher nichts anfangen. Obgleich der Ausgangspunkt der Kantar-Studie wie zu Beginn
des Kapitels erwahnt darin besteht, dass die Finanzmarkte komplex sind, geht die Studie
also mit ihrer pauschalen Aussage implizit davon, dass Beratung - also die aktive Hilfe
zur Uberwindung dieser Komplexitat — nichts kostet.

Dass dies nichtzutreffend ist, ist ein eigentlich vdéllig banaler Aspekt. In Bezug auf Fi-
nanzprodukte wird er dennoch ganz offensichtlich oft nicht verstanden. Wir méchten ihn
deshalb im nun folgenden Abschnitt anhand eines bildlichen Vergleichs etwas plastischer
machen.

28 Vgl. European Commission et al. (2023), S. 234. Neben der Tatsache, dass in Deutschland offenbar nur
Honorarberater im Rahmen der Studie als ,unabhangig" angesehen werden, ist auch die Aussage der
Studie interessant, dass die niedrigen Marktanteile der unabhangigen Berater nach Aussage der lokalen
Aufsichtsbehérden und Verbraucherschutzorganisationen darin begriindet sind, dass Kunden den Wert
(separat) bezahlter Beratung nicht erkennen (vgl. S. 234).
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Ein Beispiel auBerhalb der Finanzbranche

Um zu erldutern, warum es unsinnig ist, einen einfachen Kostenvergleich von Produkten
mit und ohne Provision als Argument flr ein Provisionsverbot heranzuziehen, méchten
wir ein Beispiel heranziehen, welches gar nichts mit Finanzprodukten zu tun hat:

Beispiel zur Erlduterung der Fehlinterpretation

Stellen wir uns vor, ein Mébelhaus bieten Mébel zu einem Preis an, der die Dienstleistung
des Mobelaufbaus beim Verbraucher zu Hause bereits beinhaltet. Ein Verbraucher, der
handwerklich begabt ist und die Mébel selbst aufbauen kann, ist grundsétzlich in der
Lage, ein Mébelstiick ohne diese Dienstleistung zu kaufen. Er kann seine eigene Zeit in
den Mébelaufbau investieren, um Geld zu sparen, und kann vermutlich auch ganz gut
einschéatzen, ob die Variante ,selbst Aufbauen" flr ihn die bessere ist. Ganz anders ist
die Situation fir einen Verbraucher, der nicht handwerklich begabt ist. Er hat nur die
Wahl, ein Mébelstiick inklusive Aufbau zu kaufen oder ein Mébelstiick ohne Aufbau. Im
letzteren Fall muss er sich die Dienstleistung des Aufbaus woanders zukaufen. Es wiirde
niemanden Uberraschen, dass eine Studie, welche Preise von Mdbeln analysiert, her-
ausfindet, dass Mébel, deren Preise den Aufbau bereits beinhalten, teurer sind als Mdbel,
die ohne Aufbau verkauft werden. Niemand kdme aber auf die Idee, auf Basis dieses
Ergebnisses zu schlieBen, dass fir den Verbraucher der Erwerb des Mébelstiicks inklu-
sive Aufbau stets nachteilig ist und dass man Moébelhdusern verbieten miisse, Mébel zu
einem Preis inklusive Aufbau anzubieten.

Zurtick zu Finanzprodukten: Manche Anbieter von Finanzprodukten bieten ihre Produkte
zu einem Preis an, der die Dienstleistung der Beratung bereits beinhaltet (Produkte mit
Provisionen). Ein Verbraucher, der finanziell gut gebildet ist und bedarfsgerechte Fi-
nanzprodukte selbst recherchieren kann, ist grundsétzlich in der Lage, Finanzprodukte
ohne die Beratung zu kaufen. Er kann seine eigene Zeit in die Recherche bedarfsgerech-
ter Produkte investieren, um Geld zu sparen, und kann vermutlich auch ganz gut ein-
schatzen, ob die Variante ,,selbst Recherchieren" flir ihn die bessere ist. Ganz anders ist
die Situation fir einen Verbraucher, der lber weniger finanzielle Bildung verfiigt. Er hat
nur die Wahl, ein provisioniertes Finanzprodukt inklusive der Beratungsleistung zu kau-
fen oder ein nicht provisioniertes Finanzprodukt zu kaufen und sich dann die Beratung
woanders zuzukaufen. Es dirfte eigentlich niemanden (berraschen, dass eine Studie,
welche die Preise von Finanzprodukten analysiert, herausfindet, dass Finanzprodukte,
deren Preise die Beratung bereits beinhalten, teurer sind als Finanzprodukte, deren
Preise keine Beratung beinhalten. Niemand sollte daher auf die Idee kommen, auf Basis
dieses Ergebnisses zu schlieBen, dass flir den Verbraucher eine provisionsfinanzierte
Beratung stets nachteilig ist und dass man Anbietern von Finanzprodukten verbieten
mdsse, provisionierte Finanzprodukte anzubieten.

Das separate Kaufen der Beratungsleistung ist naturgemaB nicht in allen Fallen syste-
matisch glinstiger und von besserer Qualitat, wie wir in den folgenden beiden Kapiteln
qualitativ erlautern bzw. quantitativ belegen werden.
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3.4 Exkurs: Anmerkungen zu einer aktuellen Studie

Unmittelbar vor Fertigstellung unserer Studie wurde eine Studie der Universitat Regens-
burg veroéffentlicht, die behauptet nachzuweisen, dass Verbraucher in Léandern, in denen
ein Provisionsverbot vorherrscht, im Schnitt eine um 1,7 % héhere Rendite p.a. erzielen
als in Landern ohne Provisionsverbot.?® Auch wenn wir aufgrund der Kurzfristigkeit nicht
ausflihrlich hierzu Stellung nehmen kénnen, mdéchten wir dennoch folgende Anmerkun-
gen machen, da es sich bei besagter Studie um ein Paradebeispiel einer wissenschaftlich
anmutenden Analyse zu handeln scheint, die ausschlieBlich von einer politischen Agenda
und nicht von Fakten getrieben ist:

Die Studie versucht vereinfacht dargestellt, die (mit eigenen Kalkulationen approxi-
mierte) Rendite der Vermdgen privater Haushalte in einem Land mit einem einfachen
linearen Regressionsmodell ausgewahlten erklarenden Faktoren zuzuordnen. Diese Fak-
toren sind grobe makrookonomische GréBen (z.B. der Prozentsatz der Bevélkerung, der
in einem Arbeitsverhéltnis steht, oder der Anteil der Frauen in der Bevélkerung) sowie
eine Variable, die beschreibt, ob im jeweiligen Land im jeweiligen Jahr ein Provisions-
verbot vorherrschte oder nicht.

Schon der gesunde Menschenverstand sollte einem sagen, dass es problematisch ist,
die Entwicklung grober makrodkonomischer Variablen zwischen 1997 und 2020 zu be-
trachten und die Unterschiede in einer GréBe (Rendite der Vermdgen privater Haushalte)
auf die Existenz eines Provisionsverbot (eingefiihrt zwischen 2005 und 2019 und in
manchen Landern nur teilweise3®) zurlickzufihren.

Ebenfalls sagt einem der gesunde Menschenverstand, dass die Rendite aller Vermégen
privater Haushalte naturgemaB primar getrieben ist durch die bereits seit ldngerem in-
vestierten Gelder und nicht durch die erst nach dem Provisionsverbot investierten Gel-
der. Wenn es keine Mdglichkeit gibt, die Rendite der nach Inkrafttreten des Provisions-
verbots investierten Gelder von den davor investierten Geldern zu trennen, ist die Fra-
gestellung mit den gewahlten Methoden3! allenfalls dann zu beurteilen, wenn die be-
trachteten Provisionsverbote so weit in der Vergangenheit liegen, dass die davor inves-
tierten Gelder die Gesamtrendite der Vermdgen privater Haushalte nur noch zu einem
geringen Teil beeinflussen. Schon diese Argumente hatten die Autoren vor Beginn ihrer
Analysen von ihrem Vorhaben abhalten missen.

Die Aussagekraft von Analysen, die versuchen, mikrodkonomische Fragestellungen mit
makrodkonomischen Daten zu beantworten, ist vorsichtig formuliert grundsatzlich ge-
ring. In diesem Fall sind dariber hinaus die makroékonomischen Faktoren so grob, dass

29 Vgl. Sebastian et al. (2023).

30 In D&nemark gilt das Provisionsverbot lediglich fir die vormals 210 Makler, in Australien gilt es erst ab

2019.
31 Dass die gewadhlten Methoden per se in diesem Fall problematisch sind, ergibt sich beispielsweise aus Imai

und Kim (2021) oder De Chaisemartin und d'Haultfoeuille (2020).
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sie vermutlich nur einen sehr geringen Teil der jeweils erzielten Rendite erklaren kon-
nen, sodass nahezu jede zusatzlich hinzugenommene Variable einen Teil der Rendite
erklaren wird. Eine andere Auswahl der makrotkonomischen Faktoren wirde dazu fih-
ren, dass der Variable ,Provisionsverbot" ein deutlich gréBerer, deutlich geringerer oder
sogar ein negativer Teil der erzielten Rendite zugeschrieben wird.
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4 Provision vs. Honorar: Qualitative Aussagen auf Ba-
sis struktureller Unterschiede

4.1 Das Provisionsmodell32

Die Provision ist gekennzeichnet durch zentrale Prinzipien, die auch im HGB festgehalten
sind:33

e Erfolgsabhangigkeit (§§ 87 Abs. 1 HGB, 87a Abs. 1 HGB, 92 Abs. 3 HGB): Anspruch
auf Provision besteht nur, wenn es zum Vertragsabschluss kommt.

e Schicksalsteilung (§ 87a Abs. 1 HGB, § 92 Abs. 4 HGB): Der Anspruch auf Provision
hangt an der Zahlung der Préamie durch den Versicherungsnehmer.

e Orientierung an ublichen Satzen (§ 87b Abs. 1 HGB), sofern es keine ausdriickliche
Provisionsvereinbarung gibt.

e Umsatzabhangigkeit (§ 87b Abs. 2 HGB): Grundlage der Provision ist die Versiche-
rungspramie, sodass sich die Héhe der Provision am Volumen des Vertrages orien-
tiert.

Die Provision wird vom Versicherungsunternehmen und nicht vom Versicherungsnehmer
an den Vermittler bezahlt. Der Versicherer finanziert die Provision dann durch in den
Vertrag einkalkulierte Kosten.

Typischerweise besteht die Provision aus den Bestandteilen ,Abschlussprovision®™, die
sofort bei Vertragsabschluss féllig wird, sowie ,,Bestandsprovision®, die wahrend der ge-
samten Laufzeit regelmaBig bezahlt wird.3* Die Abschlussprovision soll dabei in erster
Linie den Beratungsaufwand im Zusammenhang mit dem Vertragsabschluss entlohnen
und ist im Falle eines frithen Vertragsstornos zumindest teilweise wieder zurtckzube-
zahlen. Die Bestandsprovision soll den Aufwand zur laufenden Betreuung des Versicher-
ten kompensieren.3®

32 Die Abschnitte 4.1 und 4.2 orientieren sich an Abschnitten 4.1.1 und 4.1.2 in RuB et al. (2018).

33 Vgl. Beenken und Radtke (2013), S. 34. Wir merken an, dass historisch der Begriff ,Courtage" fir die
Vergitung des Maklers und der Begriff , Provision" fiir die Vergiitung des gebundenen Vermittlers einge-
fuhrt wurde, vgl. Umhau (2003), S. 9-14. Der Begriff der Provision wird heute auch als Oberbegriff flr
beide Arten von Vermittlervergitungen verwendet. Wir verwenden deshalb im weiteren Verlauf ausschlieB-
lich den Begriff ,Provision™.

34 vgl. Beenken und Radtke (2013), S. 34.
35 vgl. Beenken und Schiller (2015), S. 530.
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4.2 Honorarmodelle

Im Unterschied zur Provision wird das Honorar in der Regel direkt vom Versicherungs-
nehmer an den Berater bezahlt. Weiterhin entfallt das Kriterium der Schicksalsteilung,
da das Honorar zusatzlich zu den Pramien fallig wird, die in den Altersvorsorgevertrag
flieBen. Somit ist auch eine (teilweise) Riickerstattung des Honorars im Stornofall meist
nicht vorgesehen.36

In der offentlichen Diskussion wird ferner oft nicht unterschieden zwischen der Honor-
arberatung und der Honorarvermittlung.3” Bei der Honorarberatung ist das Honorar als
Kompensation fir die Beratungsleistung zu verstehen. Der Kunde schuldet dem Honor-
arberater das Beratungshonorar unabhangig davon, ob es im Zuge der Beratung zu
einem Vertragsabschluss kommt. Bei der Honorarvermittlung hingegen wird das Hono-
rar nur dann geschuldet, wenn es im Zuge der Beratung auch zu einem Vertragsab-
schluss kommt. Das Modell der Honorarvermittlung liegt somit 6konomisch deutlich na-
her am Provisionsmodell als das Modell der Honorarberatung, da bei letzterer auch das
Kriterium der Erfolgsabhangigkeit entfallt.

Das Honorar kann grundsatzlich als aufwandsbezogenes Honorar (beispielsweise ein
Stundensatz) oder als pauschales Honorar vereinbart werden. Hier gibt es dann auch
keine Umsatzabhangigkeit. Insbesondere bei der Honorarvermittlung ist auch ein sich
am Vertragsvolumen orientierendes Honorar denkbar.3® In einem solchen Fall liegt die
Honorarvermittlung sehr nahe an einem Provisionsmodell. Insbesondere bei Wertpa-
pieranlagen sind auch Honorarmodelle anzutreffen, die ein jahrliches Honorar abhangig
vom jeweils aktuellen Gesamtwert der entsprechenden Anlagen vorsehen (volumenab-
hangiges Honorar p.a.).

4.3 Strukturelle Aussagen zum Preisunterschied zwischen
Provision und Honorar

Wir betrachten (in diesem Kapitel qualitativ und in Kapitel 5 quantitativ) drei verschie-
dene Honorarmodelle, die wir mit dem Provisionsmodell vergleichen:

1. einmaliges (und ggf. regelmaBiges) Honorar nach Zeitaufwand (Anzahl der Stun-
den multipliziert mit einem Stundensatz)

2. einmaliges (und ggf. regelmaBiges) pauschales Honorar (verschiedene pauschale
Eurobetrage flr unterschiedliche Beratungssituationen)

3. volumenabhangiges Honorar p.a. (jahrliche Vergitung des Beraters in Form ei-
nes Prozentsatzes des zum jeweiligen Zeitpunkt vorhandenen Vermdgens)

36 vgl. Beenken und Schiller (2015), S. 533.
37 Vgl. Beenken und Radtke (2013), S. 46 f. oder Beenken und Wende (2016), S. 5.
38 Vgl. Beenken und Radtke (2013), S. 47 f.
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Diese drei Modelle vergleichen wir jeweils mit einem Provisionsmodell, bei welchem (wie
bei Versicherungsprodukten mit Sparprozess ublich) zu Vertragsbeginn ein gewisser
Prozentsatz der Beitragssumme sowie ggf. zusatzlich eine laufende Vergitung als Pro-
vision bezahlt werden.

Auch ohne konkrete Berechnungen durchzuflihren, lasst sich alleine aus der Struktur
des jeweiligen Honorarmodells ableiten, flir welche Art von Vertragen (kurze oder lange
Laufzeit, niedrige oder hohe Volumina) das Honorarmodell teurer bzw. preiswerter ist
als das Provisionsmodell. Insbesondere kann hieraus bereits abgeleitet werden, dass die
Annahme, dass das Honorarmodell stets glinstiger ist, schlicht falsch ist.

4.3.1 Provision vs. Honorar nach Zeitaufwand

Die Abschlussprovision wird in der Regel als Prozentsatz der Beitragssumme ermittelt.
Laufende Bestandsprovisionen werden oft als Prozentsatz jedes Beitrags oder des be-
reits angesparten Guthabens bestimmt. Provisionen sind also umso hdher, je héher der
Beitrag ist. Bei Vertrégen gegen laufende Beitragszahlung (die bei Kleinanlegern3®
mehrheitlich anzutreffen sind) ist die Provision dariiber hinaus umso hdher, je langer
die Vertragslaufzeit ist. Da der Zeitaufwand flr eine vollstandige und gesetzeskonforme
Beratung hingegen kaum vom Beitragsvolumen und von der geplanten Laufzeit abhan-
gen durfte, ist das nach Zeitaufwand ermittelte Honorar von diesen GréBen weitestge-
hend unabhangig. Das Provisionsmodell ist somit offensichtlich immer dann
giinstiger, wenn der Beitrag eher gering ist. Umgekehrt ist ein nach Zeitauf-
wand vergiitetes Honorarmodell immer dann giinstiger, wenn der Beitrag eher
hoch ist. Der Beitrag, unterhalb dessen das Provisionsmodell glinstiger ist, ist dabei flr
kurze Laufzeiten hoher als flr lange Laufzeiten.

Die genauen Grenzen, ab denen das Honorarmodell glinstiger bzw. teurer wird, hangen
von der konkreten Ausgestaltung der jeweiligen Vergltungsmodelle und dem tatsachli-
chen Zeitaufwand ab. Wir werden dies in Kapitel 5 flir ausgewahlte Beispiele konkret
berechnen. Bereits ohne weitere Berechnungen ist aber ersichtlich, dass keines der bei-
den Modelle stets glnstiger sein kann.*0

4.3.2 Provision vs. pauschales Honorar

Ein pauschal vereinbartes Honorar ist offensichtlich unabhangig vom Beitragsvolumen
und von der geplanten Laufzeit. Daher gilt das in Abschnitt 4.3.1 Gesagte auch flr ein
pauschales Honorar entsprechend.

39 Wir erinnern daran, dass das Provisionsverbot im Kontext der EU-Kleinanlegerstrategie diskutiert wird.

40 Man mag einwenden, dass ein nach tatsachlich angefallenen Stunden berechnetes Honorar ,gerechter" ist
als eine vom Beitragsvolumen abhangige Provision. Diese Argumentation Ubersieht allerdings, dass dann
der in Kapitel 2 erwahnte gesamtwirtschaftlich wiinschenswerte Umverteilungseffekt verloren geht und
das Risiko der ebenfalls in Kapitel 2 erwahnten Beratungsliicke entsteht.
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4.3.3 Provision vs. volumenabhangiges Honorar p.a.

Insbesondere bei héhervolumigen Vermdgensanlagen (also gerade nicht bei typischen
Altersvorsorgevertragen mit monatlicher Uberschaubarer Sparrate) und insbesondere
bei Banken ist ein weiteres Honorarmodell anzutreffen, bei dem die Hohe des Honorars
als jahrlicher Prozentsatz des gesamten angelegten Vermdgens ermittelt wird.*' Hier
kann man sich die strukturellen Aussagen, welches Modell in welchen Situationen glins-
tiger ist, am einfachsten klarmachen, wenn man die Renditereduktion betrachtet, die
aus der Vergitung resultiert:#? Eine Provision in Prozent der Beitragssumme bewirkt
eine umso geringere Renditereduktion, je langer die Laufzeit des Vertrags ist (unabhan-
gig von der Beitragshthe). Wenn als Honorar jedes Jahr derselbe Prozentsatz des an-
gelegten Vermogens entnommen wird, so wird die Rendite ungefdhr*® um diesen Pro-
zentsatz reduziert (unabhangig von Laufzeit und Beitragshéhe). Hier ist also c.p. of-
fensichtlich das Provisionsmodell fiir lange und das Honorarmodell fiir kurze
Laufzeiten giinstiger.

Auch hier hangt die konkrete Laufzeit unterhalb (oberhalb) derer das Honorarmodell
gunstiger (teurer) ist von der konkreten Ausgestaltung der Verglitungsmodelle ab. Be-
reits ohne weitere Berechnungen ist aber auch hier ersichtlich, dass keines der
beiden Modelle stets giinstiger sein kann.

41 Dies geht oft mit einem Mindestbetrag p.a. einher, der dieses Vergitungsmodell fiir kleinere Summen von
vorneherein unattraktiv macht, vgl. auch FuBnote 54.

42 Bei den Modellen in den Abschnitten 4.3.1 und 4.3.2 sind sowohl Honorar als auch Provision zu Vertrags-

beginn fallig. In solchen Situationen kénnen einfach Eurobetréage miteinander verglichen werden. In Ab-
schnitt 4.3.3 vergleichen wir jedoch eine Provision zu Vertragsbeginn mit einem Honorar, das jedes Jahr
anfallt. In solchen Féllen, bei denen Zahlungen nicht zum selben Zeitpunkt anfallen, sind Vergleiche von
Eurobetragen nicht aussagekraftig.

43 Die Abweichung hangt insbesondere vom Zeitpunkt und Frequenz ab, zu dem das Honorar entnommen

wird (Anfang oder Ende der Periode; Jahrlich der volle Prozentsatz oder monatlich 1/12 des vereinbarten
Prozentsatzes, etc.).
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5 Quantitative Illustration anhand ausgewabhlter Bei-
spiele

Um die in Kapitel 4 qualitativ hergeleiteten Argumente anhand konkreter Zahlenwerte
zu illustrieren, betrachten wir in diesem Kapitel ausgewahlte konkrete Modelle fir pro-
visionsbasierte sowie honorarbasierte Verglitung und leiten hieraus Indikationen ab, fir
welche Typen von Verbrauchern welches Modell glinstiger ist.

5.1 Provision vs. Honorar nach Zeitaufwand
Annahmen zum Stundensatz bei der Honorarberatung

Ubliche Stundensétze von Honorarberatern sind nicht transparent verfiigbar. Ein Stun-
densatz von 150 € zzgl. gesetzl. MwSt. wird oft als , tblich" genannt, allerdings ist nicht
immer klar, wie aktuell solche Aussagen sind, und sie basieren nicht auf offiziellen Er-
hebungen.** Der Verbund Deutscher Honorarberater teilte uns dariber hinaus auf An-
frage mindlich mit, dass eine Umfrage unter seinen Mitgliedsunternehmen einen durch-
schnittlichen Stundensatz von 183 € zzgl. gesetzl. MwSt. ergeben hat.*®

Um die Spannweite der in der Praxis anzutreffenden Werte abzubilden, verwenden wir
in diesem Abschnitt als Basisszenario ein Stundenhonorar von 150 € und betrachten
zusatzlich, wie sich die Ergebnisse flir einen niedrigeren (100 €) bzw. héheren (200 €,
jeweils zzgl. gesetzl. MwSt.) Stundensatz veréndern.4®

44 Beenken und Heuser (2021), S. 66 sprechen (ohne dies durch eine Quelle zu belegen) von ,iblichen
Stundensétzen um 100 bis 150 Euro®™. Exemplarisch nennen wir folgende Ergebnisse einer Internet-Re-
cherche: Unter https://unabhaengiger-finanzberater.de/honorarberatung-unserer-verguetungsmodell/
heiBt es: ,Die Kosten liegen hier bei rund 120 - 250,- €/Std. zzg. gesetz. MwSt. im Branchendurchschnitt.
Unser Stundensatz liegt bei 150,- € zzg. gesetz. MwSt."™ Unter https://gafib.de/content/74/63/honorarbe-
ratung-verguetung findet sich die Aussage: ,Die Stundensétze in der Honorarberatung liegen im Bran-
chenschnitt bei ca. 150 € zzgl. USt. pro Stunde mit (blicher Schwankungsbreite von 120-180 € pro
Stunde.™ Unter https://depotstudent.de/so-viel-kostet-honorarberatung-beim-finanzberater/: ,Die Stun-
densétze von Honorarberatern liegen meist zwischen 100 € und 250 € (inkl. MwSt.). Héufig sind es etwa
180 € pro Stunde (inkl. MwSt.).™ Unter https://www.maiwerk-finanzpartner.de/blog/fag-items/was-kos-
tet-eine-honorarberatung/: ,,Im Schnitt liegt der Stundensatz eines Honorarberaters bei 150 € zzgl. 19 %
Steuer - aber es kann durchaus seine Berechtigung haben, wenn ein Berater 250 € pro Stunde ansetzt,
sollte die Qualitdt stimmen.™

4> Diese zahl findet sich auch in einigen Presseartikeln, vgl. z.B. https://www.pfefferminzia.de/cdu-finanz-

experte-brodesser-im-gespraech-wird-ein-provisionsverbot-kommen-letzten-endes-nein/. Abgerufen am
6.4.2023.

46 Niedrigere Stundensdtze finden sich bei einer Beratung durch Verbraucherzentralen, vgl. Beenken und

Heuser (2021), S. 34ff. Da hier aber nach unserem Kenntnisstand kein Vertragsabschluss méglich ist, die
niedrigeren Stundensatze Uberhaupt nur durch Férderung mit 6ffentlichen Mitteln mdglich sind (und somit
auch keine beliebige Skalierbarkeit gegeben ware), gehen wir hierauf im weiteren Verlauf nicht ein.

© April 2023 Seite 25 | 39


https://unabhaengiger-finanzberater.de/honorarberatung-unserer-verguetungsmodell/
https://depotstudent.de/so-viel-kostet-honorarberatung-beim-finanzberater/
https://www.pfefferminzia.de/cdu-finanzexperte-brodesser-im-gespraech-wird-ein-provisionsverbot-kommen-letzten-endes-nein/
https://www.pfefferminzia.de/cdu-finanzexperte-brodesser-im-gespraech-wird-ein-provisionsverbot-kommen-letzten-endes-nein/

L]
|fa Provisionsverbot und Kleinanlegerstrategie
Pladoyer flr eine Koexistenz von Provision und Honorar bei Altersvorsorgeprodukten

Annahmen zum Zeitaufwand bei der Honorarberatung

Auch die Frage, welcher Zeitaufwand fir eine vollstéandige, gesetzeskonforme und qua-
litativ hochwertige Altersvorsorgeberatung entsteht, ist nicht eindeutig zu beantworten.
Informationen des Auftraggebers dieser Studie aus einer Umfrage unter seinen Mitglie-
dern zu Tatigkeiten und typischem Zeitbedarf im Kontext eines Beratungsprozesses le-
gen einen Zeitaufwand von ca. 7,5 Stunden fir eine vollstandige Altersvorsorgeberatung
nahe.*” Der Verbund Deutscher Honorarberater nannte uns einen Wert von typischer-
weise 6-8, hochstens aber 10 Stunden. Schatzungen aus England gehen von 9 Stunden
aus*® und liegen damit ebenfalls in einer vergleichbaren GréBenordnung. Wir verwenden
daher in diesem Abschnitt als Basisszenario einen Zeitaufwand von 7,5 Stunden.

Bei langfristigen Vertragen wie in der Altersvorsorge ist es dartber hinaus wichtig, dass
die Verbraucher laufend betreut werden. Wir gehen daher im Basisszenario zusatzlich
von einem regelmaBigen Beratungsaufwand von 2 Stunden alle 5 Jahre aus und be-
trachten zusatzlich, wie sich die Ergebnisse ohne laufende Betreuung bzw. bei doppelt
so haufiger laufender Betreuung (2 h alle 2,5 Jahre) verandern.

Annahmen zu den Kosten einer Provisionsberatung

Die Kosten, die einem Verbraucher flr eine Provisionsberatung insgesamt entstehen,
lassen sich bei versicherungsformigen Altersvorsorgeprodukten am einfachsten quanti-
fizieren, indem man den Kostenunterschied zwischen einem Bruttotarif (Altersvorsorge-
produkt, in welches Provisionen einkalkuliert sind) und dem zugehdrigen Nettotarif (das
ansonsten identische Altersvorsorgeprodukt, welches in der Honorarberatung angebo-
ten wird) betrachtet. Aus diesem Kostenunterschied muss der Versicherer namlich so-
wohl die Abschlussprovision als auch eventuelle laufende sogenannte Bestandsprovisi-
onen zur Vergltung der laufenden Betreuung des Kunden finanzieren.

Wir haben zwei deutsche Lebensversicherer gebeten, uns diese Kostenunterschiede mit-
zuteilen, und haben die Werte von beiden Versicherern erhalten. Darliber hinaus haben
wir flr weitere Lebensversicherer den entsprechenden Kostenunterschied recherchiert.
Wir verwenden im weiteren Verlauf die Werte der Allianz Lebensversicherungs-AG (im
Folgenden: Allianz), einem der beiden Versicherer, der uns die Werte mitgeteilt hat, da
dies zum einen der mit Abstand gréBte deutsche Lebensversicherer ist und da hier die
Hohe des relevanten Kostenunterschieds im Mittelfeld der betrachteten Versicherer
liegt.

47 Diese Zahlen haben wir auch in RuB et al. (2018) zugrunde gelegt. Dort finden sich in Abschnitt 4.3.1
weitere Informationen hierzu.

48 vgl. HM Treasury, 2016, S. 21.

© April 2023 Seite 26 | 39



L]
|fa Provisionsverbot und Kleinanlegerstrategie
Pladoyer flr eine Koexistenz von Provision und Honorar bei Altersvorsorgeprodukten

Vorgehensweise bei der Berechnung

Wir haben in Abschnitt 4.3.1 gesehen, dass bei einem Vergleich einer Provision mit
einem nach Zeitaufwand ermittelten Honorar c.p. das Honorarmodell fiir hohe Beitrage
gunstiger ist, das Provisionsmodell hingegen flir geringe Beitrage. Wir berechnen nun
den sogenannten ,neutralen Beitrag®, fiir den beide Beratungsmodelle aus Kundensicht
gleich teuer sind. Unterhalb des neutralen Beitrags ist das Provisionsmodell glinstiger,
und oberhalb des neutralen Beitrags ist das Honorarmodell glinstiger.

Zur Bestimmung des neutralen Beitrags verwenden wir die Renditereduktion, die durch
das bezahlte Honorar bzw. die Kosten der Provisionsberatung verursacht wird. Hierzu
rechnen wir flir das Provisionsmodell den eben erlauterten Kostenunterschied zwischen
einem Brutto- und einem Nettotarif in eine Renditereduktion um. Dies ist diejenige Ren-
ditereduktion, die der Verbraucher aufgrund der Vertriebsvergiitung im Provisionsmo-
dell erleidet. Analog rechnen wir fir das Honorarmodell die oben hergeleiteten Kosten
(geschatzte Anzahl von Stunden multipliziert mit einem typischen Stundensatz sowohl
flr die Beratung zu Beginn als auch fiir den regelmaBigen Betreuungsaufwand) in eine
Renditereduktion um. Der neutrale Beitrag kann nun flr jede betrachtete Vertragslauf-
zeit als derjenige Beitrag berechnet werden, flir den die beiden Renditereduktionen
Ubereinstimmen. Fir diesen Beitrag sind also provisionsfinanzierte und honorarbasierte
Beratung genau gleich teuer. Unterhalb des neutralen Beitrags ist das Provisionsmodell
gunstiger, oberhalb hingegen das Honorarmodell.

Ergebnisse fir laufenden Beitrag

Abbildung 1 zeigt den neutralen Beitrag fir einen Vergleich des Provisionsmodells der
Allianz mit verschiedenen Honorarmodellen in Abhdangigkeit der Laufzeit des Produkts.
Die durchgezogene blaue Linie beschreibt das Basisszenario (einmalige Beratung im
Umfang von 7,5 h bei Vertragsabschluss sowie eine laufende Beratung im Umfang von
2 h alle 5 Jahre fUr einen Stundendensatz von 150 € zzgl. gesetzl. MwSt.).

Bei Vertragslaufzeiten bis 18 Jahren liegt der neutrale Beitrag, unterhalb dessen das
Provisionsmodell glinstiger ist, Giber 200 € pro Monat. Bei einer Laufzeit von 20 bzw. 30
Jahren betragt der neutrale Beitrag 186 € bzw. 129 €. Mit zunehmender Laufzeit sinkt
der neutrale Beitrag. Er liegt aber auch bei sehr langen Laufzeiten noch tber 100 € pro
Monat (erst bei einer Laufzeit von 40 jahren sinkt er auf 98 €).

Es ist daher davon auszugehen, dass die Altersvorsorgevertrage zahlreicher
Verbraucher ein Volumen aufweisen, fiir das eine provisionsbasierte Beratung
giinstiger ist als eine Honorarberatung. Dies diirfte insbesondere die meisten
finanziell weniger gut gestellten Verbraucher betreffen, die typischerweise mit
eher geringen Beitragen fiir das Alter vorsorgen und die von der EU-Kleinanle-
gerstrategie eigentlich besonders geschiitzt werden sollten. Dass das Provisi-
onssystem im Zuge eben dieser Kleinanlegerstrategie verboten werden soll, ist
nicht nachvollziehbar.
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Neutraler Beitrag
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Laufzeit

—Basisszenario
= =hoherer bzw. niedrigerer Stundensatz
doppelt so haufige bzw. gar keine laufende Betreuung

Abbildung 1 Neutraler monatlicher Beitrag fiir einen Vergleich des Provisionsmodells
der Allianz mit verschiedenen Honorarmodellen nach Stundensatz in Abhéngigkeit der
Laufzeit des Produkts*®

Wir haben unsere Berechnungen neben dem Basisszenario auch fir weitere
Honorarmodelle durchgefihrt: Die beiden gestrichelten grinen Linien zeigen die
Ergebnisse flir einen verdanderten Stundensatz von 200 € bzw. 100 € (jeweils zzgl.
gesetzl. MwsSt.). ErwartungsgemaB fallt der neutrale Beitrag, bis zu dem das
Provisionsmodell gunstiger ist, entsprechend héher bzw. niedriger aus. Auffallig ist, dass
der neutrale Beitrag selbst beim niedrigen Stundensatz noch so hoch ist, dass fur
zahlreiche Verbraucher das Provisionssystem die glinstigere Alternative darstellt: Bis zu
einer Laufzeit von 26 Jahren liegt er Gber 100 €. Selbst bei einer Laufzet von 35 Jahren
liegt er noch bei 75 €.

Die beiden gestrichelten gelben Linien zeigen die Ergebnisse unter der Annahme, dass
der Verbraucher eine laufende Beratung doppelt so haufig wie im Basisszenario
beziehungsweise Uberhaupt nicht in Anspruch nimmt. Die Ergebnisse sind dhnlich zu
denen, die sich bei einem erhéhten bzw. reduzierten Stundensatz ergeben.

49 Dije ,Zacken" in den dargestellten Linien ergeben sich aus der Annahme, dass alle 5 (bzw. in der oberen
gelben Linie alle 2,5) Jahre im Zuge der laufenden Betreuung ein Honorar anfallt. Die untere gelbe Linie
beschreibt das Szenario, in dem auf laufende Betreuung verzichtet wird. Diese Linie weist daher keine
Zacken auf.
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Insgesamt unterstreichen die quantitativen Ergebnisse eindrucksvoll, dass
eine Koexistenz von Provisions- und Honorarmodellen erstrebenswert ist.

Ergebnisse fiir Einmalbeitrag

Abbildung 2 zeigt dasselbe Ergebnis wie Abbildung 1 flr einen Verbraucher, der einmalig
eine groBere Summe anlegt (Einmalbeitrag). Die durchgezogene blaue Linie beschreibt
also erneut das Basisszenario (einmalige Beratung im Umfang von 7,5 h bei
Vertragsabschluss sowie eine laufende Beratung im Umfang von 2 h alle 5 Jahre flr
einen Stundendensatz von 150 € zzgl. gesetzl. MwSt.).

Neutraler Beitrag
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= = héherer bzw. niedrigerer Stundensatz

doppelt so haufige bzw. gar keine laufende Betreuung

Abbildung 2 Neutraler Einmalbeitrag fir einen Vergleich des Provisionsmodells der
Allianz mit verschiedenen Honorarmodellen nach Stundensatz in Abhdngigkeit der
Laufzeit des Produkts

Der neutrale Beitrag, unterhalb dessen das Provisionsmodell glinstiger ist, liegt meist
zwischen 35.000 € und 40.000 €.

Wird das Honorarmodell mit dem hoéheren Stundensatz oder mit einer haufigeren
laufenden Betreuung unterstellt, so liegt der neutrale Beitrag um oder sogar Uber
50.000 €. Unter der Annahme des niedrigeren Stundensatzes liegt der neutrale Beitrag
in der GréBenordnung von 25.000 €. Unter der Annahme, dass der Verbraucher gar
keine laufende Beratung in Anspruch nimmt, liegt er bei kiirzeren Laufzeiten bei knapp
30.000 €, bei langeren Laufzeiten bei knapp 20.000 €.
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Auch diese Ergebnisse zeigen die Vorteilhaftigkeit des Provisionsmodells fiir
Kleinanleger und unterstreichen, dass eine Koexistenz von Provisions- und
Honorarmodellen erstrebenswert ist.

5.2 Provision vs. pauschales Honorar

Pauschalmodelle scheinen in der Praxis haufiger vorzukommen als Stundensatze.>° Die
konkret angesetzten pauschalen Honorarsatze und die in einer Pauschale beinhalteten
Beratungselemente unterscheiden sich dabei von Anbieter zu Anbieter stark. Transpa-
rente und verstandliche Preislisten sind jedoch kaum verfligbar. Eine Internetrecherche
hat nur zwei konkrete und verstandliche GebUhrenordnungen mit Pauschalhonoraren
ergeben. Die eine stammt vom Bundesverband unabhangiger Honorarberater gemein-
natziger e.V., welcher jedoch von der Stiftung Warentest auf der ,,Warnliste Geldanlage®
unter der Rubrik ,Unseriése Beratung, insbesondere Finanzberatung" gefithrt wird.>! Die
andere, welche wir in diesem Abschnitt zugrunde legen, stammt von der maiwerk Fi-
nanzpartner GmbH & Co. KG. >?

Annahmen zur Héhe pauschal vergliteter Honorarberatung

Die Preis-Leistungsiibersicht von maiwerk Finanzpartner listet unter der Uberschrift , Al-
tersvorsorgeberatung" die Dienstleistungen ,Status quo Analyse", ,Strategieberatung",
~Produktvorschlage", ,Vermittlung (pro Vertrag)" sowie ,Altersvorsorge UPDATE" auf.
Unter der Uberschrift ,Altersvorsorgebetreuung" gibt es die Dienstleistungen ,Service-
portal® sowie ,Serviceportal PLUS".

Offensichtlich kénnen diese Leistungen je nach Bedarf kombiniert werden. Unsere In-
terpretation ist, dass die schlankeste sinnvolle Losung aus einer Kombination der Pakete
Status Quo Analyse, Produktvorschlage und Abschluss sowie der laufenden Betreuung
in Form des Serviceportals besteht. Hieraus ergeben sich Gesamtkosten von 2* 595 €
+200 € (inkl. MwSt.) zu Beginn sowie 14,90 € pro Monat. Dies bezeichnen wir im Fol-
genden als ,Modell A".

Wir betrachten zusatzlich ein ,,Modell B", bei dem der Verbraucher zusatzlich die Stra-
tegieberatung bucht und die laufende Betreuung in Form des Serviceportal PLUS bevor-
zugt. Hieraus ergeben sich Gesamtkosten von 3* 595 € +200 € (inkl. MwSt.) zu Beginn
sowie 39,90 € pro Monat.

50 S0 heiBt es unter https://qafib.de/content/74/63/honorarberatung-verquetung: ,Meist werden jedoch
Pauschalvereinbarungen je nach Auftragsumfang und Komplexitét getroffen, um die Kalkulierbarkeit der
Kosten fiir Mandanten-innen zu erleichtern.™

51 Vgl. https://www.test.de/Warnliste-Geldanlage-Unserioese-Firmen-und-Finanzprodukte-1131965-0/. Die
Hintergrinde fir die Warnung werden hier und in anderen Presseartikeln erlautert:
https://www.test.de/Finanzberatung-Dubioser-Verband-von-Honorarberatern-5907492-0/ sowie ganz
aktuell in einer lesenswerten Recherche https://www.fondsprofessionell.de/news/vertrieb/headline/re-
cherche-ominoeser-beraterverband-bringt-die-branche-gegen-sich-auf-223565/. Abgerufen jeweils am
12.4.2023.

52 Vgl. https://www.maiwerk-finanzpartner.de/preise/. Abgerufen am 3.4.2023.
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Auch wenn es - insbesondere fir Verbraucher mit geringer finanzieller Bildung - bei
langfristigen Sparprozessen vermutlich nicht sinnvoll ist, auf eine laufende Betreuung
komplett zu verzichten, betrachten wir zusatzlich noch ein ,Modell C*, welches auf die
laufende Betreuung verzichtet, ansonsten jedoch mit Modell A (bereinstimmt.

Annahmen zu den Kosten einer Provisionsberatung und Vorgehensweise bei der Berech-
nung

Wir verwenden dieselben Annahmen zu den Kosten einer Provisionsberatung und die-
selbe Vorgehensweise bei der Berechnung wie in Abschnitt 5.1.

Ergebnisse fir laufenden Beitrag

Neutraler Beitrag
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Abbildung 3 Neutraler monatlicher Beitrag fir einen Vergleich des Provisionsmodells
der Allianz mit verschiedenen pauschalen Honorarmodellen in Abhédngigkeit der
Laufzeit des Produkts

Abbildung 3 zeigt den neutralen Beitrag fir einen Vergleich des Provisionsmodells der
Allianz mit den drei erlauterten pauschalen Honorarmodellen der Firma maiwerk in
Abhdngigkeit der Laufzeit des Produkts. Es fallt auf den ersten Blick auf, dass die drei
betrachteten Modelle zu extrem unterschiedlichen Ergebnissen fihren. Unter derselben
Preis-Leistungslibersicht ist einerseits ein relativ preiswertes Honorar (Modell C, dessen
Sinnhaftigkeit allerdings aufgrund des vollkommenen Verzichts auf laufende Betreuung
insbesondere fir die langfristige Altersvorsorge hinterfragt werden muss), andererseits
sind aber auch eher hochpreisige Honorarmodelle (Modelle A und B) maéglich. Auffallig
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ist auBerdem, dass Modell A bei Vertragslaufzeiten bis 30 Jahren erst bei monatlichen (!)
Beitréagen von Uber 500 € glinstiger ist als das Provisonsmodell. Auffallig ist auch, dass
eine gunstige Beratung nur moéglich scheint, wenn auf regelmaBige Betreuung verzichtet
wird.

Ergebnisse fir Einmalbeitrag

Abbildung 4 zeigt dasselbe Ergebnis wie Abbildung 3 fir einen Einmalbeitrag. Aufgrund
der Erkenntnisse aus der Analyse von Vertragen gegen laufenden Beitrag ist es wenig
Uberraschend, dass sich bei den Modellen A und B auch sehr hohe Einmalbeitrage
ergeben, unterhalb derer das Provisionsmodell giinstiger ist. Bei Modell A liegt der
entsprechende Wert stets Gber 60.000 €, bei Modell B sogar stets Uber 120.000 €.
Ledliglich im Modell C, bei dem auf laufende Betreuung verzichtet wird, ergeben sich
moderatere Betrage in der GroBenordnung von 20.000 € - 30.000 €.

Neutraler Beitrag
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Abbildung 4 Neutraler Einmalbeitrag fir einen Vergleich des Provisionsmodells der
Allianz mit verschiedenen pauschalen Honorarmodellen in Abhédngigkeit der Laufzeit
des Produkts

5.3 Provision vs. volumenabhingiges Honorar p.a.
Typische GréBenordnung eines volumenabhédngigen Honorars p.a.

Wie bereits erlautert kommt ein volumenabhdngiges Honorar p.a. meist bei héhervolu-
migen Vermoégensanlagen zum Tragen. Es ist also bei typischen Altersvorsorgevertragen
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mit monatlicher Gberschaubarer Sparrate eher nicht relevant, sodass wir hierauf nur
kurz eingehen. Das dem Verbraucher in Rechnung gestellte Honorar wird dabei als Pro-
zentsatz p.a. des zum jeweiligen Zeitpunkt insgesamt vorhandenen Vermdgens be-
stimmt.

Das bereits erwdahnte Unternehmen maiwerk verwendet hierflir beispielsweise einen ge-
staffelten Honorarsatz von 1 % p.a. bei einem Anlagevolumen bis zu 500.000 €,
0,75 % p.a. bis zu 2.500.000 € und dariber hinaus 0,5 % p.a.. Schon die Wahl dieser
Grenzen zeigt, dass wir hier gerade nicht von Kleinanlegern reden.

Die Quirin-Privatbank sagt auf ihrer Internetseite, die Vergltung sei ,abhdngig von dem
Volumen, der Komplexitat und den individuellen Anforderungen Ihrer Vermdégensanlage.
Weitergehende Informationen erhalten Sie von unseren Beraterinnen und Beratern an
allen Standorten.™ Sie nennt in diesem Zusammenhang exemplarisch konkrete Werte
von 1,68 % p.a. und von 1,28 % p.a., die somit vermutlich zumindest die GroBenord-
nung der Geblhren beschreiben, die fir typische Kunden zur Anwendung kommen.>3

Auch fur die volumenabhangigen Honorarmodelle ist es schwierig, sich auf Basis 6ffent-
licher Informationen einen auch nur ungefahren Marktiberblick zu verschaffen. Die bei-
den genannten Beispiele scheinen aber nach Gesprachen mit Markteilnehmern in einer
durchaus Ublichen GréBenordnung zu liegen.>*

Insgesamt kann man also davon ausgehen, dass ein typisches volumenabhangiges Ho-
norar p.a. bei sehr groBen Anlagebetragen in der GréBenordnung von 0,5 % p.a. liegt.
Bei moderateren Volumina dirfte es 1 % p.a. Ubersteigen. Wie bereits in Abschnitt 4.3.3
erlautert, entspricht dieser Prozentsatz im Wesentlichen der Renditereduktion, die durch
das Honorar ausgel6st wird.

53 Vgl. https://www.quirinprivatbank.de/preismodell-exklusiv. Abgerufen am 11.4.2023.

5% Auch unter https://de.bergfuerst.com/ratgeber/honorarberatung heiBt es beispielsweise: ,Die Kosten kén-
nen auch von der GroBe des Vermdgens abhangig gemacht werden. In diesem Fall sind 0,5-2 % gangig."
Sogar in der Kantar-Studie wird erwahnt, dass in Holland nach der Einflihrung des Provisionsverbots Ban-
ken zwischen 0,6 % p.a. und 1,5 % p.a. des vorhandenen Vermdgens in Verbindung mit Mindestgebihren
verlangen, vgl. European Commission et al. (2023), S. 294. Die Autoren schienen ahnliche Schwierigkeiten
wie wir zu haben, Uiberhaupt Informationen tber die Hohe von Gebiihren der Honorarberatung zu erhalten.
Sie schreiben auf Seite 298, dass es in den Niederlanden fir die Studienautoren schwierig war an Infor-
mationen zu gelangen, da diese nur bestehenden Kunden zur Verfligung gestellt werden.
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Vergleich der Kosten einer provisionsfinanzierten Beratung mit einem volumenabhéngi-
gen Honorar p.a.

Abbildung 5 zeigt die Renditereduktion, die durch die Kosten einer provisionsfinanzier-
ten Beratung bei der einmaligen Anlage eines groBeren Betrags (Einmalbeitrag) bei
den Tarifen der Allianz ausgeldst wird (blaue Linie). Zum weiteren Vergleich geben wir
zusatzlich die analoge Renditereduktion an, die ein Verbraucher zu tragen hat, wenn
er auBerhalb eines Versicherungsvertrags einen gréBeren einmaligen Betrag in Fonds
anlegt und einen typischen Ausgabeaufschlag von 5 % bezahlt, welcher dann die Pro-
vision des Beraters finanziert (griine Linie). Diese Renditereduktion ist dann mit den
oben genannten volumenabhangigen Honorarsatzen p.a. zu vergleichen, welche ja
eine Renditereduktion in ebendieser Hohe ausldsen.

Die Renditereduktionen, die aus den Kosten der Provision resultieren, liegen alle zwi-
schen gut 0,1 % und gut 0,5 %. Bei Laufzeiten ab 20 Jahren, die flir die Altersvorsorge
typisch sind, liegen sie stets unter 0,3 %.

Insbesondere bei kleineren Volumina (wobei ,klein® wie wir oben gesehen haben, oft
Betrage bis 500.000 € bezeichnet) bewirkt ein volumenabhéngiges Honorar p.a. mit
mehr als 1 % eine deutlich héhere Renditereduktion als die in der Grafik dargestellte
Renditereduktion, die aus den Kosten einer provisionsfinanzierten Beratung entsteht (je
nach Laufzeit nur gut 0,1 % bis gut 0,5 %). Ein solches Honorarmodell dirfte daher
hoéchstens bei sehr kurzen (in der Grafik nicht dargestellten) Laufzeiten vorteilhaft sein,
welche fiir die Altersvorsorge kaum relevant sind.
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Abbildung 5 Renditereduktion, die durch die Kosten einer provisionsfinanzierten Bera-
tung im Provisionsmodell der Allianz ausgelést wird (blaue Linie) sowie Renditereduk-
tion, die durch die Kosten eines Ausgabeaufschlags von pauschal 5 % des angelegten
Betrags ausgeldst wird (griine Linie) in Abhdngigkeit der Laufzeit des Produkts

In diesem Kontext wird oft angefihrt, dass Verbraucher, die sich fiir ein volumenabhan-
giges Honorar p.a. entscheiden, in manchen Fallen Teile der Management-Fee (Fonds-
verwaltungsgebihren) der zugrundliegenden Investmentfonds zurliickbekommen. Aller-
dings ist hierbei zu beachten, dass auch im Rahmen von fondsgebundenen Versiche-
rungsprodukten diejenigen Teile der Fondsverwaltungsgebihren, welche die Fondsge-
sellschaft dem Versicherer zuriickerstattet, zu mindestens 50 % in die Uberschussbe-
teiligung der Kunden flieBen missen (und bei immer mehr Versicherern inzwischen zu
100 % weitergegeben werden). Riuckerstattungen von Fondsverwaltungskosten in tbli-
cher Hohe kdénnen also den Preisunterschied zwischen den typischen Kosten der Hono-
rarberatung mit volumenabhangiger Vergitung p.a. und den Kosten ublicher Provisi-
onsmodelle nicht ausgleichen, sofern in beiden Modellen dieselben Fonds verwendet
werden.
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6 Fazit

Die Provision ist hierzulande die etablierte Form der Verglitung in der Versicherungs-
vermittlung. Dass das Provisionsmodell in der Vergangenheit zu Fehlanreizen und ex-
zessiven Vergutungen gefiuhrt hat, ist bekannt. Umgekehrt haben unsere Recherchen
im Rahmen dieser Studie gezeigt, dass auch Honorarmodelle nicht immer transparent
und nicht immer glinstig sein mussen. Fehlsteuerungen zu vermeiden ist und bleibt
daher ein tberaus wichtiges Ziel der Regulierung. Dies gilt unabhdngig davon, in welcher
Form Beratung vergitet wird. Gravierende Marktineffizienzen in der provisionsfi-
nanzierten Vermittiung von Lebensversicherungen und Altersvorsorgeproduk-
ten, welche die drastische MaBnahme eines Provisionsverbotes rechtfertigen
konnten, sind in Deutschland jedenfalls nicht zu beobachten.

In der Debatte um die Regulierung von Provisionen beobachten wir eine Entwicklung,
die sowohl aus wissenschaftlicher Sicht kritisch zu beurteilen ist als auch zu massiven
negativen Auswirkungen fir Verbraucher fihren kann: Studienergebnisse, welche
bewusst pauschal und verkiirzt formuliert werden, um eine gewiinschte politi-
sche Agenda zu verfolgen, werden als Grundlage zur Entscheidungsfindung
herangezogen. Die Kantar-Studie ist hierfliir ein klassisches Beispiel. Kaum jemand,
der in den Entscheidungsprozess involviert ist, wird die Studie wirklich vollstandig lesen,
sodass nur verklrzte Zitate in Erinnerung bleiben, die man dann irgendwann fir wis-
senschaftlich fundiert hdlt. Dem ist aber nicht so:

e Die Studie erhebt selbst gar keinen Anspruch der Wissenschaftlichkeit. Die Aus-
wahl der Vergleichsobjekte ist ,zweckorientiert™ und nicht reprasentativ.

e Der immer wieder zitierte Kostenvergleich der Studie zum Kostennachteil eines
Provisionsmodells basiert nur auf der Kostenstruktur ausgewahlter (!) Fonds (!).
Die Studie trifft keinerlei Aussage in Bezug auf Provisionen bei Versicherungs-
produkten und enthélt auch keinerlei Analysen hierzu.

e Argumente jenseits einer reinen Kostenbetrachtung, welche gegen ein Provisi-
onsverbot sprechen, werden komplett ausgeblendet.

e Die Kantar-Studie liefert vor allem keinen quantitativen Beitrag zu der
fiir die Entscheidung eigentlich relevanten Frage, ob fiir Verbraucher,
die bei finanziellen Entscheidungen Beratung wiinschen, eine nicht mit
Provisionen finanzierte Form der Beratung besser geeignet ware.

In unserer vorliegenden Studie haben wir Provisions- und Honorarmodelle qualitativ und
quantitativ miteinander verglichen, und zwar primar am Beispiel von Lebensversiche-
rungsprodukten in Deutschland.

Wenn man rein auf finanzielle Vorteilhaftigkeit schaut, haben beide Modelle
ihre Daseinsberechtigung. Es hat sich sehr deutlich gezeigt, dass fiir Verbrau-
cher, die regelmaBig eher kleine Summen sparen (die also im Rahmen der EU-
Kleinanlegerstrategie besondere Beachtung erhalten miissten)
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provisionsbasierte Modelle meist kostengiinstiger sind als Honorarmodelle. Fir
die Anlage groBer Summen sind dagegen Honorarmodelle meist kostenglinstiger. Selbst
wenn man also ausschlieBlich mit Kosten der Beratung argumentiert und alle anderen
validen Argumente auBer Acht lasst, muss man bei fachlich korrekter Betrachtung
zum Schluss kommen, dass eine Koexistenz von Provision und Honorar wiin-
schenswert ist. Die Behauptung, dass ein Modell stets dem anderen Modell Gberlegen
ist, ist schlicht unsinnig.

Neben den rein kostenbasierten Argumenten gibt es zahlreiche weitere Griinde, die fir
eine Koexistenz von Provision und Honorar sprechen. Diese haben wir in einer friiheren
Studie ausflUhrlich dargelegt.

Unsere quantitativen Ergebnisse zum Umfang der Vorteilhaftigkeit eines der Modelle
sind selbstverstandlich abhangig von den getroffenen Annahmen (z.B. Provisionssatz
und Hohe des Beratungshonorars). Wahrend die konkreten Zahlen, insbesondere der
Beitrag, unterhalb dessen das Provisionsmodell fir Verbraucher kostengltinstiger ist, na-
tarlich von den konkreten Annahmen abhdngen, ist die Struktur der Ergebnisse robust:
Bis zu einer gewissen Beitragsschwelle hat das Provisionsmodell kostenmaBige Vorteile
und oberhalb dieser Schwelle wird das Honorarmodell glinstiger. Damit stellt das Pro-
visionsmodell sicher, dass auch Verbraucher mit kleinen Volumina sinnvoll be-
raten werden kénnen und wirkt insbesondere dem in der Praxis beobachteten
Advice Gap entgegen. Hierunter versteht man die Tatsache, dass in Landern mit Pro-
visionsverbot finanziell eher schlechter gestellte Verbraucher, die eher kleinere Summen
anlegen mdchten, keine Beratung mehr erhalten bzw. nicht bereit sind, die daftr anfal-
lenden Kosten zu bezahlen.

Unbedachte Regulierungen bergen stets Risiken. Im vorliegenden Fall konnten
diese dazu fiihren, dass gerade diejenigen Verbraucher, die Beratung am drin-
gendsten bendtigen, diese nicht mehr erhalten oder nicht mehr finanzieren
konnen, dass also gerade denjenigen Verbrauchern Schaden zugefugt wird, die durch
die Regulierung eigentlich geschitzt werden sollten. Dies wiirde dem Ziel eines ange-
messenen Altersvorsorgeniveaus der Bevdlkerung und eines angemessenen Kleinanle-
gerschutzes entgegenwirken.
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