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Liebe Leser,

Alle zwei Jahre veroffentlicht das Treuhand- und Beratungsunternehmen Ernst & Young eine
Studie zum Privatkundengeschift. Der aktuellen ,,EY Global Consumer Banking Survey“ zufolge
haben die Banken europaweit enorm an Glaubwiirdigkeit verloren. Italien, welch Wunder, ist
Spitzenreiter im Vertrauensverlust, Deutschland aber immerhin die Nummer 3. Obwohl die
Bundesbiirger noch vergleichsweise zufrieden sind, trauen beachtliche 40 Prozent der hei-
mischen Bankkunden ihrem Geldinstitut weniger {iber den Weg als zwolf Monate zuvor. Nur
noch 18 Prozent finden, dass Produkte und Dienstleistungen perfekt auf ihre Bediirfnisse zuge-
schnitten sind, und noch weniger, dass ihr langfristiges finanzielles Wohlergehen gewahrt wird.

Das ist die Liicke, in die unabhingige Vermoégensverwalter stofen. Zunehmend suchen sich be-
reits junge Kunden mit gutem Verdienst eine individuelle Betreuung. Es hat sich herumgespro-
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chen, dass die Experten-Dienste weniger kosten als viele annehmen. Gut Betuchte sind ihnen

bereits einen Schritt voraus: Sie wollen ihr angesammeltes Vermdgen in gute Hiande gelegt und
dessen Verwaltung unabhéngig von Provisionen, Kickbacks und Gebiihrenschinderei organi-
siert wissen. Zumindest muss Klarheit herrschen, was sie die Vermogensverwaltung kostet.

In diesem €uro spezial stellen wir Ihnen die elementaren Unterschiede einer unabhingigen
Expertise zur produkt- und weisungsgebundenen Beratung vor. Zudem présentieren wir

Thnen einen qualifizierten unabhéingigen Finanzportfolioverwalter in Threr Nihe, der sich dem
anspruchsvollen Ehrenkodex des Verbands unabhéngiger Vermogensverwalter unterworfen hat.
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Quellen kann fur die Richtigkeit des Inhalts
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Alle Aussagen und Performanceangaben
dienen nur zur Unterrichtung und sind keine
Finanzanalyse. Keinesfalls fordern sie zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
auf. Die historische Wertentwicklung sowie alle
Auszeichnungen dafur sind keine verlasslichen
Indikatoren fur die aktuelle oder kuinftige
Performance und bieten keinerlei Garantien.
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Eine Klasse fur sich”

Wenige Finanzdienstleister missen so viel wissen und leisten wie Finanzportfolioverwalter.
Welche Rolle die Unabhangigkeit spielt, erlautert VuV-Vorstand Andreas Griinewald.

€uro spezial Herr Griinewald, warum
legt Ihr Verband so viel Wert auf die
Unabhiingigkeit seiner Mitglieder?
Andreas Griinewald Weil die von der
Aufsichtsbehorde verlangte hohe fach-
liche Expertise nurdann nutzbringend
ist, wenn Dritte auf die Produktaus-
wabhl keinen Einfluss nehmen kénnen.
Unsere Mitglieder strukturieren ein
Portfolio nach den individuellen Vor-
gaben des Kunden und ihrer eigenen
Markteinschitzung, statt wie Bank-

berater an Weisungen und Zielvorga-
ben ihres Hauses gebunden zu sein.

? Dafiir verlangen Verméagensverwalter
ein Honorar und Bankberater nicht?
Griinewald Ja, aber eine solche Betreu-
ung in einem Geldinstitut ist umsonst
im doppelten Wortsinn. Man muss
zwar nichts direkt dafiir bezahlen, das
iibernimmt der Produktanbieter mit
Provisionen. Genau aus diesem Grund
kann man von Bankberatung in vielen
Fillen nicht problemlos profitieren.

? Mit anderen Worten: Es gibt einen
beachtlichen Interessenkonflikt?
Griinewald Genau, denn das Geld
flie’t nur bei einem erfolgreichen
Abschluss. Der Produktverkauf ist
also im unmittelbaren Interesse von
Berater und Bank. Ein Honorar, das
der Kunde direkt bezahlt, vermeidet
von vornherein solche Zielkonflikte.
? Dennoch sind Provisionen der Standard?
Griinewald Ja, leider. Wir sind mit
etwa 450 unabhingigen Vermogens-
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verwaltern, darunter rund 250
Mitgliedern im VuV, gegeniiber rund
hunderttausend provisionsgetriebe-
nen Finanzdienstleistern in der
David-gegen-Goliath- Position. Trotz-
dem wollen wir unseren Anteil am
Neugeschift von heute drei auf zehn
oder mehr Prozent steigern.

? Wie wollen Sie das bewerkstelligen?
Griinewald Durch Aufklirung: Es
muss sich herumsprechen, dass keine
andere Form der Finanzdienstleistung
sich dhnlich kompromisslos am Inter-
esse des Kunden orientiert wie Finanz-
portfolioverwaltung, wie die amtlich
korrekte Berufsbezeichnung lautet.

? Wie konnten die Unterschiede breiter
bekannt gemacht werden?

Griinewald Am liebsten wire uns eine
Imagekampagne der Bundesregierung
und Aufsicht, welche die Vorteile des
kundenorientierten Honorarmodells
ebenso breit anpreist wie heute die
Vorziige der Elektromobilitit.
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lung ist mit dem Produktkauf in der
Regel abgeschlossen.

? Aber ist eine unabhdngige Vermogens-
verwaltung nicht sehr teuer?
Griinewald Teuer nicht, aber an eine
gewisse Vermogensgrofe gebunden.
Dahinter versteckt sich aber keine Ar-
roganz, sondern simple Mathematik:
Die Gebiihren miissen eine gewisse
Betreuungszeit decken. Kunden ver-
trauen uns ja ihr Vermogen an, damit
wir uns kompetent darum kiimmern.
? Konnen Sie dazu Zahlen nennen?
Griinewald Nehmen wir der Einfach-
heit halber einen Honorarsatz von 1,2
Prozent auf das verwaltete Vermo-
gen, also pro Monat 0,1 Prozent. Dann
sind das selbst bei einer halben Million
Depotwert nur 500 Euro im Monat, al-
so zwischen drei und sechs Stunden
Betreuungszeit, je nachdem welche
Expertise ein Portfoliokonzept for-
dert. Selbst kleinere Unternehmen
werden fiir ihren Steuerberater mehr

und die Funktion einer Visitenkarte,
die unser Berufsleben begleitet.

? Was ist das Wichtigste?

Griinewald Dass sich diese drei Ele-
mente verstirken: In den meisten Fil-
len ist der Vermdgensverwalter selbst
nennenswert investiert, denn warum
sollte er einer fremden Expertise mehr
trauen als seiner. Das Management
bleibt also konstant, statt wie in gro-
en Hausern zu wechseln. Die Ergeb-
nisse sind dessen Visitenkarte: Jeder
Interessent priift das Leistungsprofil
seines potenziellen Verwalters zuerst
anhand von dessen Hausfonds ab.

? Also sind Fonds keine unabhdngige
Vermogensverwaltung zweiter Wahl?
Griinewald Im Gegenteil, der unab-
héngige Vermogensverwalter wird
alles daran setzen, seinen Fonds opti-
mal zu managen, in dem er sein In-
vestmentkonzept nur verpackt hat.

? Aber wie vertrigt sich ein eigenes Pro-
duktangebot mit der Unabhdngigkeit?

Die deutsche Redeweise ,Uber Geld redet man nicht" ist Unfug. Man muss im
Gegenteil klar ber Geld reden und sich Uber seine Erfahrungen austauschen.

Andreas Griinewald, Vorstandsvorsitzender des Verbands unabhangiger Vermoégensverwalter

? Kennen wenigstens Ihre neuen Man-
danten die Vorziige etwas genauer?
Griinewald Ja und nein. Verbandsweit
kommen iiber 90 Prozent der neuen
Mandate iiber Empfehlungen zustan-
de, folglich gibt es dort eine Vorstel-
lung von den Vorteilen. Die breite
Masse dagegen packt Anlagevermitt-
ler, Anlageberater, Vermogensverwal-
ter, Abschlussvermittler, Finanz-
anlageberater und Honorar-Anlage-
berater in eine Schublade.

? Wie ldsst sich die Positionierung Ihrer
Mitglieder auf einen Nenner bringen?
Griinewald Honorar und Unabhingig-
keit sorgen fiir Interessengleichheit
mit dem Kunden, und dazu kommt
noch Langfristigkeit. Der Vermdogens-
verwalter bleibt ein zuverldssiger An-
sprechpartner, die Anlagevermitt-

Honorar einplanen miissen.

? HeifSt das, dass unterhalb dieser
Schwelle nichts mehr geht?

Griinewald Nein, es bedeutet nur,
dass niedrigere Volumen anders be-
treut werden miissen. Bei 50 000 Eu-
ro Depotwert reichen 50 Euro Betreu-
ungsgehalt pro Monat nicht weit. Fiir
solche LosgrofRen eignen sich vermo-
gensverwaltende Fonds oft besser.
Mehr als die Hilfte unserer Mitglie-
der bietet iiber selbst betreute Fonds
ihren Investmentstil an, hdufig mit
drei Strategieausrichtungen: konser-
vativ, ausgewogen und offensiv.

? Was unterscheidet diese Produkte von
eher ,,normalen® Investmentfonds?
Griinewald Auf die Gefahr mich zu
wiederholen: die Interessengleichheit
mit dem Anleger, die Langfristigkeit

Griinewald Problemlos, denn die
Fonds enthalten im Regelfall die
identischen Positionen, die ein Haus
fiir die individuelle Vermdgensver-
waltung einsetzt. Auflerdem erhélt
der Vermogensverwalter fiir die Aus-
wahl der jeweiligen Positionen in bei-
den Fillen keine Provision.

? Ist es nicht lukrativer, einen Fonds zu
managen als ein Kundenportfolio?
Griinewald Nein, denn die Vergiitung
unterscheidet sich nicht vom Honorar
fiir ,,normale“ Vermoégensverwaltung.
In beiden Féllen sind unsere Mitglie-
der keine guten Bankkunden. Sie in-
vestieren langfristig und schichten nur
um, wenn sie nach Kosten eine bessere
Situation in den Depots erreichen. Sie
handeln also auch hier im Einklang
mit dem Kundeninteresse. rl €]
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Die Wert-Schatzung

Das Vertrauen in die Bankberatung schwindet. Die einen geben ihr Kapital nicht aus der
Hand, die anderen suchen sich einen vertrauenswiirdigen Vermoégensverwalter.

er einen teuren Ring kauft,
schaut in der Regel nicht zu-
erst auf den Kaufpreis, viel

wichtiger ist der Adressat. Denn dass Ju-
welen und deren feinfiihlige Behandlung
Geld kosten, wird als selbstverstindlich
vorausgesetzt. Hauptsache, das Schmuck-
stiick bringt die Augen des Trigers zum
Glianzen. In der Vermdgensverwaltung
spielt das Honorar ebenfalls nur eine wich-
tige Nebenrolle: Der Mandant beauftragt
einen Vermogensverwalter seines Ver-
trauens, sich um sein Geld zu kiimmern.

Dass der Investmentspezialist dabei
sein Eigeninteresse in den Hintergrund
stellt, resultiert daraus, dass er im Ge-
genzug sehr fair und ausreichend hoch

honoriert wird. Die meisten Vermogen-
den haben niamlich vor allem ein Pro-
blem mit ihrem Geld: Sie finden keine
Zeit, sich selbst darum zu kiimmern,
weil sie in Beruf und Freizeit Besseres

,Alle Mitglieder verpflichten
sich, bei Empfehlungen und
Anlageentscheidungen frei
von Weisungen Dritter die
Interessen ihrer Kunden
bestmaoglich zu vertreten.”

Andreas Griinewald
Vorstandsvorsitzender des Verbands der
unabhangigen Vermdégensverwalter

zu tun haben - oder weil sie fiir ande-
re Angelegenheiten eindeutig mehr
Expertise mitbringen.

Das bringt sie gleich zweifach in ein
Dilemma: Sie wollen auf der einen Sei-
te die Kontrolle tiber ihr Kapital nicht
ganz verlieren, sich auf der anderen
Seite aber keinesfalls laufend um den
beauftragten Vermdgensverwalter
kiimmern miissen. Sonst konnten sie
sich gleich selbst mit der Kapitalanlage
befassen, denn wer den Zustand eines
Portfolios qualifiziert beurteilen will,
muss sich im Bereich der Investitionen
sehr gut auskennen.

Und nur wenige haben so viel Ver-
mogen, dass sie dessen Verwaltung
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hierarchisch strukturiert in einem Fa-
mily Office verwalten lassen, in dem es
einen Hauptverantwortlichen gibt, den
man direkt an der Nase packen kann.
Doch auch hier bleibt das grundsitz-
liche Problem: Das Gehalt fiir seine
Dienste muss so hoch ausfallen, dass
dessen Verlust ein groeres Risiko be-
inhalten wiirde als ,,Zwischengewinne*
durch Gaben der Produktanbieter.

Der Hintergrund fiir dieses Risiko ist die
gewachsene Vergiitungsstruktur im
Vertrieb von Anlageprodukten. So war
es in der Fondsbranche iiber Jahrzehn-
te gang und gibe, dass der Anbieter
den Vermittler oder Berater bezahlt.
Die Abschlussprovision, auch Ausgabe-
aufschlag oder Agio genannt, ging direkt
an den Intermedidr. Zusitzlich flossen
diesem laufend Bestandsprovisionen
aus den im Produkt enthaltenen Ver-
waltungs- und Managementkosten zu.
Dass heute der Ausgabeaufschlag viel-
fach rabattiert wird, stellt den Anleger
nicht zwangslaufig besser, vielfach ha-
ben sich nur die Proportionen der Erlds-
quellen verschoben.

Nach Untersuchungen der Deutschen
Bank fiirchtet daher die Hilfte der Kun-
den, dass die ihnen vorgeschlagenen
Produkte auch dem Vermittler giinstige
Konditionen bieten. Im schlimmsten Fall
fiihrt das Gefille in den zuflieRenden
Provisionen, nicht alle Anlageprodukte
sind fiir den Vermittler gleich attraktiv,
zur Falschberatung. Eine Beratung kann
dann auf ungeeignete Produkte hinaus-
laufen, zu iiberfliissigen Umschichtun-
gen im Depot fiihren und zu einer sub-
optimalen Diversifizierung im Depot.

Eine gute Hilfestellung, um solche Inte-
ressenkonflikte von vorneherein zu
verhindern, sind Organisationen, die
wie der Verband der unabhingigen
Vermogensverwalter VuV eine Auswahl
vorgeben, die bereits hohen Qualitits-
kriterien geniigt. So muss jedes der
rund 250 Mitgliedsunternehmen eine
Bafin-Zulassung als Finanzportfolio-

verwalter mitbringen, an die hohe An-
forderungen gekniipft sind. Zusétzlich
sind alle Finanzdienstleister an einen
Ehrenkodex gebunden. Grobe Versto-
e kann ein internes Ehrengericht auch
mit Verbandsausschluss ahnden.

Ein wesentliches Element dieser
Selbstverpflichtung ist die Unabhéngig-
keit. Sie sichert ab, dass Finanzdienst-
leistungen frei von Vertriebsvorgaben
und Weisungen Dritter erbracht wer-
den und das Interesse des Mandanten
absolute Prioritdt hat. Wo Interessen-
konflikte unvermeidbar sind, wird mit
diesen verantwortungsvoll und trans-
parent umgegangen. Mit anderen Wor-
ten, wird der Kunde sofort und unmiss-
verstindlich dariiber informiert.

Direkte Kundenndhe unterscheidet die
unabhidngigen Vermdégensverwalter
deutlich vom klassischen Bankenver-
trieb, in dem Vertriebsvorgaben und in-
terne Weisungen den Handlungsspiel-
raum des Beraters einengen koénnen.
Insidern zufolge gibt es in manchen
Geldhidusern sogar prozentuale Vorga-
ben, wie viel ein entsprechend ansehn-
liches Vermogen fiir die Bank jahrlich
durch Transaktionen an Provisionen
und Riickfliissen einzuspielen hat. Nur
Berater, die diese Ziele erreichen, ha-
ben Anspruch auf einen Bonus.
Gemessen an solchen Zwei- bis Drei-
prozentern sind die Kosten fiir eine un-
abhingige Vermogensverwaltung gera-
dezu bescheiden. Die Unternehmensbe-
ratung Simon + Kucher & Partners be-
richtet in ihrer UVV-Studie 2015, dass die
unabhingigen Vermogensverwalter in
Deutschland zwischen 55 und 100 Basis-
punkte auf den Depotwert verlangen.
Zusammen mit einer moglicherweise
ausgehandelten Erfolgsbeteiligung fal-
len maximal 1,5 Prozent an Kosten an.
Damit erfiillen die im VuV organisierten
Finanzexperten zwei weitere Selbstver-
pflichtungen des Ehrenkodex locker:
langfristige Kundenbeziehung anzustre-
ben sowie angemessene und transparen-
te Honorare zu bieten. afw =
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Ein Service der Baader Bank / BAADER /

Oliver Riedel

ist Vorstandsmit-
glied der Baader
Bank, einem der
25 Mitglieder des
Forums VuV, das
mit Schulungen

_ _
a o ) und Fachsemi-
- naren den Ver-
-~ | band unterstutzt.

Depotbank-Qualitaten

? Bisher kannten Vermdgensverwalter die Baader
Bank eher als Broker fiir die DACH-Region, aber nicht
als Depotbank. Was hat sich geandert?

Oliver Riedel Seit Jahresbeginn gehort das Geschaft
mit unabhangigen Vermogensverwaltern zu unseren
strategischen Geschaftsfeldern. Im Brokerage arbei-
ten wir bereits seit vielen Jahren erfolgreich und
zuverlassig mit einer groBen Anzahl von Vermogens-
verwaltern zusammen, die tiber uns Aktien, Renten,
Derivate und ETFs fiir ihre Fonds handeln.

? Was spricht auBBer Ihrer Expertise fiir die Baader
Bank als Depotbank fiir unabhéngige Verwalter?

Riedel Wir sind wie sie unabhangig und mittel-
standisch gepragt. Unsere Bank mit rund 450
Mitarbeitern ist zudem ebenfalls langfristig ori-
entiert und durch den starken Rtickhalt der Fami-
lie Baader grundsolide. Andererseits konnen wir
aber auch sehr flexibel und effizient agieren.

? Was darf man darunter verstehen?

Riedel Beispielsweise die umfassenden Fintech-
Lésungen, die wir auch fur klassische Vermo-
gensverwalter verfugbar machen. Deren digitale
Nachfolger wie etwa Scalable nutzen die Baader
Bank oft bereits als exklusive Depotbank, etwa
um ETF-Portfolios zu erstellen und zu managen.
Der Grund: Mandanten kénnen bei uns voll-
elektronisch ein Konto erdffnen und sich legiti-
mieren. Diese Ablaufe sind sehr effizient und
voll automatisiert und bertcksichtigen alle
gesetzlichen Vorgaben.

? Sie sehen also moderne IT als Wettbewerbsvorteil?

Riedel Ja, eine leistungsfahige IT ist fur uns eine
selbstverstandliche Basis fiir das Wachstum in
jedem Bereich der Vermogensverwalter. Auch die
klassische Klientel profitiert davon enorm.

? Bleibt als Handicap, dass der Wechsel zu einer neuen
Depotbank einen gewissen Aufwand darstellt ...?

Riedel ... der sich durch unsere auBergewéhn-
liche Servicequalitét aber rentieren wird. Als
kleine Anerkennung erhélt jeder Neukunde eines
Vermégensverwalters, der bis Ende Mérz 2017
ein Depot im Wert von 250 000 Euro oder mehr
bei uns eréffnet, ein symbolisches Gramm Gold
tiber Ophirum Gold ETPs direkt auf sein Baader
Bank-Depot eingebucht.
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Feinschlitt furs Depot

Die Kdnigsklasse der Vermogensverwalter ist erstklassig ausgebildet und klaren Regeln
unterworfen. Das unterscheidet Finanzportfolioverwalter von normalen Anlageexperten.

eim Brillantschliff kommt es auf
B die Perfektion an. Die optimale
Lichtbrechung wird erreicht,
wenn nicht weniger als 57 feinpolierte
Fldchen in genau festgelegten Winkeln
zueinander stehen. In der Vermogens-
verwaltung hingegen geht es nicht um
den schonen Schein, sondern darum,
die verschiedenen Vermogenspositi-
onen in einem Kundendepot brillant
zu kombinieren. Daher miissen bei-
spielsweise unabhingige Vermogens-
verwalter ebenfalls iiber langjdhrige
Expertise und handwerkliches Kon-
nen verfiigen. Ohne diese kann keiner
Mitglied im Verband der unabhéngigen
Vermogensverwalter VuV werden.
Der Hintergrund: Ein Aufnahmekri-
terium ist die Zulassung zur Finanzport-
folioverwaltung, wie das Tatigkeitsfeld
amtsdeutsch korrekt lautet. So bezeich-
net die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht Bafin die Verwaltung
einzelner Vermogen fiir Dritte, bei wel-

cher der Vermogensverwalter mit eige-
nem Entscheidungsspielraum in Finanz-
instrumente investieren kann. In die All-
tagssprache iibersetzt, sind das Finanz-
experten, die erst mit ihren Kunden
deren Vermogenssituation, die Risiko-
toleranz sowie generelle Anlagevorstel-
lungen erforschen und dann nach ge-
meinsam erarbeiteten Anlagegrundsit-
zen das Kapital nutzbringend einsetzen.

Grundkapital Vertrauen Der beauftragte
Vermogensverwalter erhélt eine Dispo-

Unabhangige Vermogens-
verwaltung als besonders
empfehlenswerte Finanz-
dienstleistung fur private
und institutionelle Anleger
muss bekannter werden.

Peter W. Kolberg,
Vorstand des Verbands der
unabhangigen Vermdogensverwalter
57"
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sitionsvollmacht fiir das Depot des
Kunden, die in einem wichtigen Punkt
eingeschrinkt ist: Er darf innerhalb
des Portfolios Finanzinstrumente wie
Aktien, Renten, Fonds, Zertifikate, ETFs
oder Sachwerte kaufen und verkaufen,
kann aber kein Geld auf ein anderes
Konto iiberweisen oder anderweitig ab-
zweigen. Zudem muss er sich bei all sei-
nen Dispositionen strikt an die vorher ver-
einbarten Rahmenbedingungen halten.
In solchen Anlagegrundsitzen wird
iiblicherweise geregelt, welche Arten
von Wertpapiere er kaufen darf, welche
Quote eine bestimmte Assetklasse ma-
ximal erreichen soll oder, ob und wel-
che temporidren Wertverluste noch zu-
lassig sein sollen. Mit anderen Worten
liberldsst der vermdgende Kunde das
Management seines Kapitals dem Ver-
mogensverwalter seines Vertrauens.
Dieser muss ihm Rechenschaft iiber die
Transaktionen ablegen, ihn aber nicht
vor jeder Aktion um Erlaubnis bitten.

g

N
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Brillante Ergebnisse

Wie bei wertvollen Juwelen dirfen auch
in der Finanzportfolioverwaltung nur
erfahrene Experten Hand anlegen.



Entsprechend streng sind die auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen, die in-
nerhalb des Verbands VuV ein Ehren-
kodex fiir verantwortungsvolle Tétigkeit
noch erginzt. Im laufenden Betrieb
wacht die Finanzdienstleistungsaufsicht
Bafin nach dem Kreditwesengesetz {iber
alle Aktivitdten. Vor Betriebsstart muss
die Bafin alle Unterlagen gutheifen.

Die Eignungspriifung: Wer Finanzport-
folioverwalter werden will, muss min-
destens drei Jahre oder linger in leiten-
der Funktion in der Anlageberatung
oder Vermogensverwaltung einer eta-
blierten Institution gearbeitet haben.
Er muss auerdem personlich zuverlas-
sig und seine Firma finanziell solide
aufgestellt sein.

Auch im laufenden Betrieb muss ein
zugelassener Finanzportfolioverwalter
Auflergewohnliches leisten. Die Bafin
verlangt von ihm, dass er sein Unter-
nehmen so organisiert, dass es seine
Mandanten zuverlassig und langerfris-
tig betreuen und dabei alle Regularien
erfiillen kann. Das ist keine kleine
Herausforderung: Wie der VuV aus sei-
nem Mitgliederkreis berichtet, setzt
sich der tdgliche Arbeitstag aus 35 bis
40 Prozent Kundenkontakt und 20
Prozent zur Bewdltigung von regulato-
rischen Aufgaben zusammen. Die
verbleibende Zeit wird fiir ein gewissen-
haftes Portfoliomanagement genutzt.

Der biirokratische Teil des Tagesablaufs
wird kiinftig eher zu- als abnehmen.
Dafiir sorgt die Umsetzung der MiFid-
II-Richtlinie, zu der ein erster Referen-
tenentwurf vorliegt. Bleibt es dabei,
wiirde das aufwendige Beratungs-
protokoll durch eine Geeignetheits-
priifung ersetzt, dafiir aber neuer Er-
klarungsbedarf geschaffen.

Wihrend es also kiinftig geniigen
konnte, zu dokumentieren, welche Be-
ratung erfolgte und wie sie auf die Pra-
é ferenzen, Anlageziele und sonstigen
2 Merkmale des Kunden abgestimmt
& wurde, muss zwingend erklirt werden,

TOCK®, ROZALIYA

ob die Beratung gegen Honorar oder
iiber Provisionen erfolgt ist.

,Das bringt ,normale‘ Anbieter in
die missliche Lage, dem Kunden gegen-
tiber darlegen zu miissen, warum sie
keine Honorar-Anlageberater sind“, er-
lautert Christian Waigel. Der auf Regu-
lierungsthemen spezialisierte Rechts-
anwalt sieht darin den politischen Wil-
len, Honorar-Beratung als Premiumseg-
ment zu etablieren.

Fiir die Finanzportfolioverwalter als
Elite soll ab 2018 ohnehin eine Honorar-
pflicht gelten. Wie der VuV-Vorstand
Peter W. Kolberg sagt, sind seine
Mitglieder aber gut vorbereitet. Er
schitzt, dass der Honoraranteil bereits
weit mehr als drei Viertel der Umsitze
ausmacht. Uber die Management- oder
Advisorvergiitung werden die eigenen
vermogensverwaltenden Fonds ho-
noriert, die fiir die Mandate aufgelegt
wurden aber auch fiir externe Interes-
senten zuginglich sind (siehe S. 10).

Der Ehrenkodex, dem sich alle VuV-Mit-
glieder unterworfen haben, sollte alle
Befiirchtungen zerstreuen, dass falsche
Produkte ins Portfolio wandern kénn-
ten. Er verpflichtet unter anderem da-
zu, bei Empfehlungen und Anlageent-
scheidungen die Interessen der Kunden
zu vertreten und mit unumgéanglichen
Interessenkonflikten verantwortungs-
voll umzugehen. Dem besonderen Ver-
trauen geschuldet, das unabhingige Ver-
mogensverwalter bei ihren Mandanten
genieflen, miissen sie diese potenziellen
Konfliktstoffe sofort und gut verstind-
lich offenlegen.

Anderswo sind die Anforderungen
an die Qualifikation und Transparenz
bei Weitem nicht so streng. So ist die
Abgrenzung zur Mehrheit der Ver-
mogens- und Finanzberater zwar ein-
deutig, aber weitgehend unbekannt.
Dafiir sorgen die unklaren Begriffe,
denn keine der im Alltag gebrauchli-
chen Berufsbezeichnungen ist recht-
lich geschiitzt, nicht einmal die Be-
zeichnung Honorarberater. bsw €]
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Ein Service der Baader Bank / BAADER

Dienstleistung pur

,Wir kennen den Markt und wir kénnen
den Markt"* — mit diesem Selbstvertrauen
entwickelt die Baader Bank ihre Markt-
prasenz bei den unabhangigen Vermo-
gensverwaltern weiter. ,In funf Jahren
wollen wir im Depotgeschaft fur diese
Experten unter den Top 3 sein®, sagte
Oliver Riedel, zustandiger Vorstand der
Baader Bank, unlangst auf einem Treffen
mit 150 interessierten Vermogens-
verwaltern (siehe Interview S. 7).

Fur viele Vermogensexperten hat die
Baader Bank bereits einen guten
Namen, unter anderem aufgrund der
dort gefundenen Orderausfuhrungs-
qualitat in allen Assetklassen oder der
Breite der handelbaren Fonds. Auch die
Qualitat der Unternehmensanalysen und
gefragte Fachveranstaltungen wie die
Baader Investment Conference tragen
zu dieser sehr positiven Reputation bei.

Wie Riedel erlautert, war die strategische
Intensivierung des Depotgeschéfts mit
Vermogensverwaltern und Family Offices
ein logischer Schritt der Weiterentwick-
lung fur eine bérsengelistete Vollbank,
die Mitglied in der Einlagensicherung ist.
Konto- und Depot-Services fur Vermo-
gensverwalter ergénzten das Brokerage-
und Research-Angebot ideal.

Ein enormer Wettbewerbsvorteil sind die
globalen Handelsmoglichkeiten hinter-
legt mit iber 30 Jahren Know-how, den
nur die wenigsten Depotbanken bieten
kénnen. Zudem agiert die Baader Bank
so unternehmerisch wie die Vermogens-
verwalter. ,\Wir sind kein Gro3konzern
mit langen Entscheidungsprozessen,
sondern ein Institut mit flachen Hierar-
chien®, betont Riedel. ,Wir treffen
schnelle Entscheidungen auf Basis
unternehmerischen Denkens, geftihrt
von einem Bankmanagement, das sich
klar zum Kernkundensegment Vermo-
gensverwalterdienstleistungen bekennt.”

Neben einem hochmodernen Kunden-
portal fur Vermégensverwalter mit vielen
neuen Losungen bietet die Baader Bank
noch einen Vorteil: Sie hat kein Retailge-
schaft und tritt nicht als Wettbewerber,
sondern 1:1 als Partner der Vermogens-
verwalter auf. Riedel: ,Wir komplettieren
deren Angebot um Bankservices, die sie
schwerlich alleine leisten kdnnen.*
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Gewissenhafte Arbelt

Vermoégensverwaltende Fonds fuhren ohne finanzielle Hirden zum perfekten Portfolio.
Die Manager sind oftmals selbst direkt engagiert, die Kosten entsprechend moderat.

s miissen nicht Juwelen von Tiffa-
E ny oder Cartier sein. Oft verdient
ein handwerklich ebenso perfek-
tes Schmuckstiick mehr Beachtung,
wenn der Goldschmied individuell die
Vorlieben eines Normalbiirgers bertick-
sichtigt hat. Im Bereich der Portfolio-Ge-
staltung entspricht das den Hausfonds
der unabhingigen Vermogensverwalter.
,Sie werden immer stéirker eingesetzt,
weil sich regulatorisch damit effizienter
arbeiten lisst“, sagt Vorstand Martin
Wiegelmann vom Verband der unabhén-
gigen Vermogensverwalter VuV.
Praktisch auf Knopfdruck lassen sich
damit in vielen Kundenportfolios not-
wendige Umschichtungen vornehmen,
die in einem individuellen Beratungs-
mandat einzeln zu besprechen waren.
In einem Vermogensverwaltungsmandat,
das auf Einzeltiteln basiert, wiirde sich
die Anpassung aufgrund der Mindest-

transaktionskosten der Depotbanken
bisweilen nicht rechnen. ,,Uber einen
vermogensverwaltenden Fonds jedoch
werden kleine Depots dhnlich gut ge-
stellt wie ein groRes zu managendes Ver-
mogen*, erldutert Wiegelmann.

Ohne den Fondsmantel stiinde eine
Vielzahl von kleinen Depots neben den
groen Mandaten. In dieser Situation
wiirde sich bei Anlageberatungskunden
die Frage stellen, in welcher Reihenfolge
man die Auftrige abarbeiten soll, fiir
die jeweils Beratungsgesprache statt-
finden miissen. Nach Dauer der Zusam-
menarbeit? Nach Volumengrofie? Nach
Sympathie? Keine dieser Organisati-
onsstrukturen wird alle zufriedenstel-
len und keine entspricht dem hohen
Anspruch des Verwalters auf gewissen-
hafte und unparteiische Betreuung.

Trotzdem lésst sich die Beratungs-
kapazitit nicht beliebig vergrofiern,

Fein poliert

bei edlen Ringen
passt der Juwelier
den Glanz der
Materialien an, in
vermaogensver-
waltenden Fonds
der Manager das
Zusammenspiel
im Depot.

wenn etwas Unvorhersehbares eintritt.
Damit wiirde bei zeitsensitivem Hand-
lungsbedarf - etwa nach Skandalen ei-
nen Kurstitel schnell abzustofRen - ein
Teil der Kundschaft erst spiter und da-
mit moglicherweise zu einem schlech-
teren Kurs bedient. Das Gleiche betrifft
Mandanten, die beruflich zu beschéf-
tigt sind, um sofort auf die Anderungs-
vorschlége ihres Beraters einzugehen.

Die Vorteile einer einheitlichen, gut ge-
managten Fondslosung liegen darin, dass
sie in nur einem Beratungsgesprach emp-
fohlen werden kann, wihrend die An-
lageberatung zu einer Vielzahl von Ein-
zeltiteln sehr zeitintensiv und mit ho-
hem biirokratischen Aufwand verbun-
den ist. Dafiir sorgen Regulierung und
die damit verbundenen Formalismen.

Bei einem Depot mit 30 Dividenden-
titel etwa ldsst sich ein ratsuchender



Kunde nur dann rechtssicher bedienen,
wenn ihm sein Betreuer zu jedem Wert
das aktuelle Produktinformationsblatt
aushédndigt. Zudem muss er ihm zu jedem
Titel darlegen, was fiir ein Halten, Nach-
kaufen oder Abstoen sprechen konnte
und alle Empfehlungen dokumentieren.

Im Fondsmantel kann der unabhingige
Vermogensverwalter seine Arbeitskraft
sinnvoller einsetzen - und ohne Verzug
flexibel auf Verdnderungen im Kapital-
markt reagieren. Getroffene Kauf- und
Verkaufsentscheidungen sind zeitgleich
und mit geringerem Dokumentationsauf-
wand fiir alle Kunden umsetzbar. Durch
niedrige Einstiegssummen, die oft unter
100 Euro liegen und vielfach sogar spar-
planfihig sind, profitieren auch Personen
mit geringerem Vermogen von geschick-
ter Portfoliostrukturierung, nach oben
hin sind ohnehin keine Grenzen gesetzt.
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Ein weiterer Pluspunkt individueller
vermogensverwaltender Fonds sind
iiberschaubare Kosten fiir Verwaltung
und Management. Wiegelmann zufolge
sind zwar keine Schnippchen tiblich, da
auch sie zahlreichen kostspieligen Regu-
larien unterliegen. ,,Sie miissen aber kei-
nen Vergleich mit den in Deutschland
vertriebenen Produkten der grofien
Kapitalanlagestellen scheuen.“

Im Gegenteil, weil die unabhéngigen Ver-
mogensverwalter diese Fonds im eigenen
Mandantenkreis einsetzen und oft einen
Grofiteil des eigenen Vermogens dort in-
vestiert haben, sind niedrige Gebiihren-
belastungen im eigenen Interesse. Nach
wie vor ist Kundenvertrauen ein hohes
Gut. Neben Unabhingigkeit bei Produkt-
entscheidungen rangiert die personliche
Kundenbeziehung ganz vorn bei den
Wettbewerbsvorteilen. Nach Vuv-Zahlen

werden iiber 90 Prozent der Neukunden
iiber Empfehlungen gewonnen. Der ver-
antwortungsvolle Umgang mit Kosten im
eigenen Fonds ist also ein Muss, dessen
Performance die personliche Visitenkarte.

Auch knappe Kosten sind ein Wett-
bewerbsvorteil. Ein gutes Beispiel bie-
ten die Transaktionskosten: Diese Han-
delsgebiihren fiir Depotumschichtun-
gen sind in den TER genannten Gesamt-
kosten eines Fonds nicht enthalten.
Wie die Studie ,,Motiv: Habgier? Trans-
aktionskosten in Fonds“ des Peters-
mann-Instituts berichtet, wird daher
hier besonders kriftig nachgearbeitet.
Bei vielen namhaften Anbietern von
vermogensverwaltenden Fonds gehore
die Depotbank zum Konzern und sei di-
rekt an den anfallenden Gebiihren inte-
ressiert. Der zusdtzliche Performance-
schwund liege oft zwischen 0,5 und 1,0
Prozent - und das Jahr fiir Jahr. i B3
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Lupenreine Kompetenz

Gute Vermogensverwalter erkennt man daran, dass sie ihr Wissen weitergeben. Daher sind
viele von ihnen auch an Schulen aktiv. Der VuV-Verband stiitzt ihnen dabei den Riicken.

ut gemachte Ringe halten ein

Leben lang, gut gemachte Ver-

mogensverwaltung auch. Doch
beides erfordert eine gewissenhafte
Vorarbeit. Beim einen ist es die Aus-
wahl des lupenreinen Steines, beim
anderen die Erforschung der Anlage-
priferenzen, selbst wenn der Mandant
sich dariiber noch nicht ganz klar ge-
worden ist. ,,Das Kunststiick besteht
darin, mit zuriickhaltenden Fragen
das individuelle Anlageziel anzusteu-
ern ohne etwas vorwegzunehmen¥,
sagt Andreas Griinewald.

Wie der Vorstandschef des Ver-
bands der unabhingigen Vermdgens-
verwalter VuV sagt, ,muss der Kunde
die Gewissheit gewinnen, dass sich je-
mand aktiv und sorgfiltig um seine Fi-
nanzen kiimmert.“ Die abzuarbeitende

Litanei von Basisinformationen, welche
die Regulierung verlangt, vermittelt dies
schwerlich. Man muss in der Folge durch
erkennbare und nachvollziehbare Kom-
petenz gegensteuern.

Im Erstgesprach geht es um die Rah-
menbedingungen fiir ein potenzielles
Mandat: Wie ist die aktuelle Vermo-
genslage und welche Erwartungen
bringt der Kunde mit. Doch diese Be-
sprechung findet selten auf gleicher
Augenhohe statt. ,,Selbst begiiterte
Kunden wissen oftmals {iber Finanzfra-
gen zu wenig Bescheid®, berichtet Grii-
newald. Was die Kunden, speziell die
Unternehmer unter ihnen, zu schitzen
wissen, ist das nachvollziehbare Ge-
schiftsmodell, die Bezahlung iiber ein
ausgehandeltes Honorar und die Ver-

trauenswiirdigkeit ihres Gegentibers.
Ein personliches Vertrauensverhiltnis
aufzubauen, ist eine der wichtigsten
Dienstleistung jedes unabhéngigen Ver-
mogensverwalters. In der Praxis wire
zwar eine bessere Detailkenntnis der
Klientel in Finanzfragen wiinschens-
wert, aufgrund der regulatorischen Vor-
gaben muss man finanztechnisch aber
ohnehin bei Adam und Eva anfangen.

Die Portfoliospezialisten wiirden die
Zeit, in der sie die Grundlagen von Ak-
tien, Anleihen und anderen Finanz-
instrumenten erkliren, lieber anders
nutzen und beispielsweise die hausei-
gene Strategie noch deutlicher von an-
deren Ansétzen abgrenzen. ,,Der Forma-
lismus ist hinderlich®, sagt Griinewald
stellvertretend fiir die Branche.

Schliefllich miisse ein BMW- oder
Mercedes-Héandler im Kundengesprach
auch nicht tiber die Anordnung von
Kupplung, Bremse und Gaspedal spre-
chen. Genauso wenig miisse er dariiber
aufkliaren, dass zu viel Tempo in der
Kurve Fahrer und Fahrzeug iiber-
fordern konnte oder dass er die Vorzii-
ge eines Porsche in einer vergleichba-
ren Preisklasse hier nicht ndher einge-
hen koénne.

Eine schnelle Anderung ist aber
nicht in Sicht. ,,Momentan fiihrt die Re-
gulierung zu noch mehr Formalismus,
noch mehr Biirokratie und noch mehr
Kosten®, sagt der Verbandschef. Die
Branche begriiffe die Verbesserungen
im Anlegerschutz, ,,doch durch ein zu
viel an Regulierung wird die Dienstleis-
tung im Sinne des Mandanten zuneh-
mend schwieriger®, warnt er.



Gute Finanzbildung ist der beste Anle-
gerschutz, getreu dieser Devise bieten
viele Verbandsmitglieder Fachsemina-
re fiir Kunden und deren Freunde an,
etliche sind auch an Schulen présent.
Dort machen sie zum Teil erschrecken-
de Erfahrungen: ,,Selbst angehende In-
dustriekaufleute konnen oft einfachste
Fragen nicht beantworten®, sagt Grii-
newald. Sie wiissten nicht, was sie bei
einem Prozent Zins nach einem Jahr
auf dem Konto haben, oder ob sie beim
gleichen Zins und zwei Prozent Inflati-
on an Kaufkraft gewinnen oder verlie-
ren wiirden, berichtet er. Insgesamt sei
die 6konomische Bildung in Deutsch-
land duferst mangelhaft.

Griinewald und seine Mitstreiter wol-
len sich damit nicht abfinden. Sie halten
dagegen, obwohl sie wissen, dass ihre
Beitrdge zur 6konomischen Bildung in
den Schulen nur ein Tropfen auf den hei-

en Stein sein konnen. Von heute auf mor-
gen wird sich die finanzielle Allgemeinbil-
dung nicht verbessern. ,,Das ist ein Gene-
rationenthema®, sagt Griinewald.

Das Motiv Eigennutz scheidet also aus:
Der VuV-Vorstandschef und seine enga-
gierten Kollegen kdnnen sich vorerst nur
wiinschen, dass in ferner Zukunft ihre
Nachfolger in der unabhéngigen Vermo-
gensverwaltung mit dem Bildungsstand
auch ein finanzielles Mindestwissen ver-
binden konnen. ,,Das wiirde einen Teil
der heute vorgeschriebenen Belehrung
zu Beginn einer Kundenbeziehung iiber-
fliissig machen®, beschreibt Griinewald
die Vision eines Staats, der Dienstleister
im Interesse ihrer Kunden entlastet, statt
ihnen stets neue formale Hiirden in den
Weg zu stellen.

Noch aber ist nicht gesichert, dass
beide dasselbe verstehen, wenn am An-

fang eines Mandats von Anlageerfah-
rungen und Risikobereitschaft die Re-
de ist. Ahnliches gilt fiir die Informati-
onen zum Investmentstil oder fiir die
Aufklarung iiber Risken der einzelnen
Finanzinstrumente. Auch bei den
Mindestanlagesummen fiir ein be-
stimmtes Dienstleistungsangebot und
den Kosten fiir dabei eingesetzte Finanz-
instrumente gibt es gelegentlich falsche
Vorstellungen.

Der Vertrag iiber Umfang und Art der
vereinbarten Vermogensverwaltung
schafft hier nachlesbare Konkretisie-
rung. In ihm ist festgelegt, wie die indi-
viduellen Bediirfnisse in ein optimal da-
zu passendes Portfolio umgesetzt wer-
den, welches Honorar dafiir zu zahlen
ist und ob der unabhéngige Vermogens-
verwalter sich bei besonders guter Per-
formance auf eine faire kleine Erfolgsbe-
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Ein Service der Baader Bank BAADER

Handelbares Gold

Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld sollte
jedes Anlageportfolio eine krisensichere
Komponente besitzen, was in zunehmen-
dem Maf3e auch von unabhéngigen Ver-
mogensverwaltern umgesetzt wird. Der
Zugang zu Gold und anderen Edelmetallen,
die sich als Krisenwahrung bewéhrt haben,
wird aber durch eine aufwendige Aufbe-
wahrung und zusatzliche Versicherungs-
kosten erschwert. Die friihere Hurde, dass
der Besitz von Edelmetallen ein zinsfreies
Investment darstellt, ist im aktuellen Markt
als Hindernis entfallen.

Far alle, die ohne physische Lagerung in
einem Bankschlie3fach oder im eigenen
Zuhause auskommen wollen, bietet das
Tochterunternehmen der Baader Bank
Ophirum ETP eine schlusselfertige Losung.
Sie macht unabhangigen Vermogensver-
waltern durch die zugrundeliegende Form
eines borsengehandelten Wertpapiers
Edelmetallinvestments in den Kunden-
depots einfach und transparent abbildbar.

Exchange Traded Produkts (ETPs) sind so
konstruiert, dass sie eine transparente
Partizipation am jeweiligen Basiswert bei
gleichzeitig hoher Sicherheit durch phy-
sische Hinterlegung sicherstellen. Die Pro-
dukte der Ophirum ETP bilden die Wert-
entwicklung der jeweiligen Edelmetalle
Gold, Silber, Platin und Palladium 1:1 ab.
Durch eine 100-prozentige Hinterlegung
des Basiswertes ohne Einsatz von Termin-
kontrakten oder dhnlichem steht dem ETP
immer der physische Wert gegentiber.

Die Hinterlegung erfolgt ausschlieBlich in
Deutschland. Die Auslieferung des hinter-
legten Goldes ist zudem in der Bundesre-
publik kostenfrei. Erganzend wird bei den
Ophirum ETP-Produkten auf die markttb-
lichen Ausgabeaufschlage verzichtet. Es
fallen auch keine Management-, Verwahr-
und Versicherungskosten an.

Greifbare Werte
ETPs sind eine Al-
ternative zum Di-
rekterwerb von
Gold- oder Silber-
barren. Anleger
mussen vor dem
Erwerb jedoch
kritisch die Unter-
schiede in der
Ausstattung der
Produkte prifen.
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teiligung freuen darf. Frither mussten
solche detaillierten Vertrdge von jedem
einzelnen Anbieter selbst erstellt wer-
den, was angesichts der Depotvolumen
vielfach mit enormen Rechtsanwalts-
gebiihren belastet war. Heute setzt der
Verband mit rechtssicheren Musterver-
trigen einen einheitlichen Standard
und erspart Mitgliedern und deren
Kunden durch Kompetenz- und Kosten-
biindelung unnétige Kosten.

Die Entlastung seiner Mitglieder von
regulatorischem und biirokratischem
Aufwand ist ohnehin ein wichtiges Anlie-
gen des Verbands. ,,Zeitgemife techni-
sche Losungen an die Hand zu geben, ist
ein neuer Bestandteil der Verbandsarbeit
geworden®, bestitigt VuV-Marketing-
Chef Frank Engel. Die Bausteine dazu
sind Systeme zum Compliance Manage-
ment (CMS) und zur Pflege der Kunden-
kontakte (CRM). Sie bringen selbst kleine-
re VermoOgensverwalter up to date, die mit
der Entwicklung einer eigenen Software
tiberfordert wiren. Damit kdnnen alle
korrekt die organisatorischen und auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben erfiillen.
Das im VuV-CMS enthaltene Organi-
sationshandbuch ist frei von Ballast
und speziell auf kleinere und mittel-

grofde Unternehmen zugeschnitten. In
Zusammenarbeit mit dem IT-Dienstleis-
ter isLogic ist es auch als Webtool verfiig-
bar, das die individuell eingegebenen
Firmendaten erhdlt und trotzdem eine
schnelle Aktualisierung durch den
Verband erlaubt.

Das VuV-Customer-Relationship-Ma-
nagement-System professionalisiert die
Abwicklung und Dokumentation der
Kundenkontakte, vereinfacht durch hin-
terlegte Musterformulare. Es erleichtert
auch Marketingaktivitdten und bildet
standardisierte Prozesse ab. ,Unser
Angebot bringt den aktuellen Branchen-
standard, den der Verband seit fast
20 Jahren bestimmt hat, weiterhin
zukunftssicher in die Unternehmen®,
erldutert Engel. Die neue Form der
Unterstiitzung kommt gut an - schon
kurz nach der Einfiihrung galt das Vuv-
CRM einer Umfrage zufolge als Favorit
unter den verfiigbaren Tools.

Der Verband steht seinen Mit-
gliedern aber auch bei Ubernahmen
und Verkiufen zur Seite. Uber eine
Online-Plattform kénnen sie anonym
und kostenlos mit Interessenten in
Kontakt treten und beispielsweise eine
Regelung der Unternehmensnachfolge
anstof’en. afw €|
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Mirko Albert (Vorsitzender des Vorstandes)
LandschaftstralRe 2, 30159 Hannover

Telefon +49 (0)511-473 909-0
Fax +49 (0)511-473909-99

Mail  info@valexx.de
Web  www.valexx.de
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Value Experts Vermogensverwaltungs AG

Als unabhéngiger Vermogensverwalter berat die Value
Experts Vermogensverwaltungs AG seit tber 20 Jahren
schwerpunktmaBig vermogende Privatkunden, Unter-
nehmer und Stiftungen. Diese wahlen zwischen Ver-
mogensverwaltung, Vermogensberatung oder
Family-Office-Dienstleistungen.

Die Erstellung vollumfanglicher Finanzplane ist eine
weitere Kernkompetenz der Value Experts Ver-
mogensverwaltungs AG. Kunden der VALEXX AG
profitieren dabei vom langfristig gewachsenen
nationalen & internationalen Netzwerk sowie der
Expertise erfahrener Wertpapierspezialisten und
Portfoliomanagern.

Die Erhaltung & Mehrung des Vermogens steht im
Vordergrund. Dazu haben sich die Berater einem klaren
Wertesystem verpflichtet: Fairness, Kompetenz,
Transparenz sowie Nach-
haltigkeit stehen im Fokus
allen Handelns.

Permanente Vermoégens-
Uberwachung und eine
risikobewusste Anlage-
politik sichern den Kunden
der Value Experts Vermo-
gensverwaltungs AG nach-
haltige Ergebnisse.

Anzeige

Klare Worte -
Starke Meinungen!

Das liberal-konservative Meinungsmagazin

Das monatliche Meinungsmagazin
mit namhaften, unabhangigen Autoren.
Lassen Sie sich nicht vorschreiben,
was Sie denken sollen.

Lesen Sie Tichys Einblick.

it
Aufwachen!

Wie Trumps Sieg Deutschland verandert.,,

TS

‘ : Probe-Abo bestellen unter www.tichyseinblick.de/abo
oder per Telefon: 040/8080 530 66




VUV

Verband unabhangiger Vermdgensverwalter
Deutschland e.V.

Unabhangiger Rat
far die Anlage Ihres Vermdgens.

Nutzen Sie unser Netzwerk von tber 200
unabhangigen Vermdgensverwaltern bundesweit.

Finden Sie lhren Vermogensverwalter vor Ort Uber
eine Vermogensverwalter-Suche unter

www.vuv.de/vermoegensverwaltung

Verband unabhangiger Vermoégensverwalter Deutschland e.V.

Stresemannallee 30 . 60596 Frankfurt am Main
TEL 069 660550-10 « FAX 069 660550-19 . contact@vuv.de « www.vuv.de






