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»Wir sehen diese Studie auf dem Holzweg"
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= Herr Schroeder-Wildberg, Sie ha-
ben Anfang Juni 50000 MLP-Ak-
tienfiirrund 200000 Euro gekauft.
Laut den auf lhrer Homepage ver-
offentlichten  meldepflichtigen
Wertpapiergeschaften war es das
erste Mal, dass Sie MLP-Aktien
gekauft haben. Warum jetzt?
Als ich 2003 zu MLP kam, gab es
intensive Diskussionen iiber das Un-
ternehmen und die Aktie. Deshalb
habe ich mich bewusst dafiir ent-
schieden, keine Aktien zu kaufen.
Heute ist die Situation eine vollkom-
men andere.

= Was hat sich bei MLP denn grund-
satzlich gedandert?

Wir haben das Unternehmen umfas-
send umgebaut, auf verschiedene zu-
kunftsstarke Saulen gestellt und sehr
solide aufgestellt. Durch die Trans-
formation der vergangenen Jahre
haben wir die Grundlage fiir ein
nachhaltiges Wachstum in der Zu-
kunft gelegt. Davon bin ich iiber-
zeugt. Deshalb spiegelt das aktuelle
Kursniveau der MLP-Aktie nicht den
heutigen und erst recht nicht den
zukiinftigen Wert des Unternehmens
wider. Mit dem Kauf mochte ich na-
tiirlich auch ein Zeichen des Zutrau-
ens in die Aktie setzen.

= Aktuell liegt der Kurs der MLP-Ak-
tie bei gut 4 Euro, deutlich weni-
ger als vor einem oder zwei Jah-
ren. Kénnen Sie sich dieses Kurs-
niveau erklaren?
Derzeit lastet auf dem Kurs sehr stark
die Befiirchtung einer weiteren
Regulierung —namentlich einer mog-
lichen Provisionsdeckelung in der Le-
bensversicherung. Es gibt zweifels-
ohne Risiken in dem Thema - auch
fiir MLP. Aber dieses Risiko wird von
den Mairkten leider deutlich iiber-
schétzt. Denn MLP ist heute sehr viel
weniger abhingig von der Altersvor-
sorge und das derzeit diskutierte Mo-
dell fiir einen Provisionsdeckel ist
wesentlich marktnégher als frithere
Gedanken aus Berlin. Unabhéngig
davon bin ich mir sicher, dass der
tatséchliche Wert von MLP schon
bald erkannt wird.

= Und wo steht MLP?

Nehmen Sie neben den Vermogens-
werten in der Bilanz allein die Assets
under Management von mehr als
36 Mrd. Euro, einen Bestand in
der Sachversicherung von knapp
400 Mill. Euro im Konzern und eine
Projektpipeline bei unserem kiinfti-
gen Tochterunternehmen Deutsch-
land Immobilien von rund 310 Mill.
Euro. Da wird deutlich, was wir auf-
gebaut haben. Mittlerweile sind
rund zwei Drittel aller Erlose stabil
wiederkehrend, kommend aus Be-
stinden oder Folgeprovisionen.
Zum Vergleich: 2005 waren es nur
rund 30 %. Das zeigt eine ganz ande-
re Substanz und Stabilitdt. All diese
Argumente werden wir noch stérker
nach vorne stellen.

= Und Sie meinen, das reicht, den
Markt zu liberzeugen?

Wir haben viele Argumente auf
unserer Seite. Denn wir entwickeln
das Unternehmen vor allem in den
Bereichen weiter, die besondere
Potenziale in der Zukunft bieten. So
haben wir bei Feri von 2015 bis heu-
te die alternativen Assets von 5 Mrd.
Euro auf iiber 8 Mrd. Euro gesteigert.
Das sind 60% Wachstum. Den
Immobiliensektor haben wir neu
geschaffen und legen nun mit der
Mehrheitsbeteiligung an Deutsch-
land Immobilien nach. In der Alters-
vorsorge ist der Bedarf unserer Kun-
den weiterhin immens und wir
haben uns so schnell wie niemand
sonst auf die Produktgenerationen
mit neuen Garantien umgestellt.
Und auch in der betrieblichen Alters-
vorsorge sind wir mittlerweile eine
fiihrende Adresse in Deutschland.
Durch die wieder steigenden Einstel-
lungszahlen bei jungen Beratern
bauen wir uns zudem ein enormes
Potenzial fiir die kommenden Jahre
auf. Kurzum: Die Risiken durch
Regulierung belasten den Aktien-
kurs derzeit unangemessen und
unsere Moglichkeiten werden noch
zu wenig erkannt.

= Kommen wir nochmals auf die
Regulierung zuriick. Sie sagen, das
Risiko werde iiberbewertet. Der
Referentenentwurf des Bundesfi-
nanzministeriums sieht bei den
Provisionen 2,5% der Beitrags-
summe als Basis und weitere 1,5 %

fiir besondere Qualitdt in der Bera-
tungsleistung vor. Eine Analyse
der Commerzbank vom November
2018 sagt einen erheblichen Riick-
gangder Provisionseinnahmen bei
lhnen voraus. Was sagen Sie zu
diesen Prognosen, die ja offen-
sichtlich auch den Kurs beeinflusst
haben?
In der Tat lasst sich am Kursverlauf
unserer Aktie die Veroffentlichung
der Studie erkennen. Wir sehen diese
Studie auf dem Holzweg.

= Warum?

Weil sie zwei wesentliche Falschan-
nahmen beinhaltet. Zum einen sieht
der Gesetzentwurf nicht nur zwei
Komponenten vor — sondern noch
eine dritte. Damit konnen die
besondere Stellung eines Maklers
wie MLP und das besondere Leis-
tungsspektrum beriicksichtigt wer-
den. Denn wir erbringen Dienstleis-
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de, sorgen fiir Auswahl geeigneter
Produkte und Monitoring, bauen
Schnittstellen auf. Und wir stellen
hohe Anforderungen an die Weiter-
bildung.

= Das heiRt konkret?

Wir haben beispielsweise die meisten
Certified Financial Planner im deut-
schen Markt, mehr als alle Sparkas-
sen zusammen, eine zertifizierte
Unternehmensuniversitdt mit An-
schlussfahigkeit an staatlich aner-
kannte Hochschulen bis hin zu einem
Masterprogramm. Kurzum: Wir lie-
fern sehr hochwertiges Geschéft und
unseren Kunden - aber natiirlich
auch den Versicherern — ein Kom-
plettpaket.

= Und das heiBt fiir Sie?

Das muss anders vergiitet werden als
bei einer Ausschlielichkeit. Ohne
diese dritte Komponente wiirde der

tl — Davon ist Uwe Schroeder-Wild-
berg, der Vorstandsvorsitzende der
MLP SE iiberzeugt: Das Unterneh-
men, dem er seit 2003 im Vorstand
dient und das er seit 2004 fiihrt,
verdient einen besseren Kurs als die
4 Euro, um welche die Aktie seit
Monaten herumd{impelt. Dem drei-
fachen Familienvater merkt man
die Verbundenheit mit dem Unter-
nehmen, das Anfang des Jahrtau-
sends durch schwere Zeiten mit
einem veritablen Absturz aus dem
Dax-Himmel durchmachte, an.
Und diese Verbundenheit hono-
rieren seine Mitarbeiter, wie an der
herzlichen BegriilBung in der
MLP-Geschéftsstelle, in der dieses
Interview gefithrt wurde, zu mer-
ken ist. Schroeder-Wildberg (54)
sieht MLP nach Jahren harter Arbeit
auf gutem Weg mit vielen Chancen
fiir ein erfolgreiches Wachstum in
den kommenden Jahren. Die Zahl
der Berater, seit Jahren riicklaufig,
zieht wieder an, vor allem im Hoch-
schulbereich, wo sie von aktuell
knapp 300 in drei bis fiinf Jahren

Standfest

Uwe Schroeder-Wildberg

auf 600 zulegen soll. Gesucht sind
gerade Frauen, wie der MLP-Chef
betont. Sie bewihrten sich gerade
im zwischenmenschlichen Bereich
und verfiigten iiber ein grof3es Ein-
fiihlungsvermogen, so seine Beob-
achtung. Bisher liegt der Frauenan-
teil bei den MLP-Beratern bei etwa
20%, bei den jungen aber schon 30
bis 40%.
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tungen fiir den Versicherer, die ein
AusschlieRlichkeitsvertreter nicht
erbringt, wie die Produktauswahl,
das Stellen von Geschaftsriumen
oder die IT, die ja nicht zuletzt
durch die Regulierung immer wich-
tiger wird. Dafiir kdnnen wir von
Versicherern marktiibliche Preise
verlangen. Diese dritte Komponen-
te wird in der von Thnen erwédhnten
Studie nicht berticksichtigt.

= Und die aus lhrer Sicht zweite
Falschannahme der Commerz-
bank-Studie?
Die Kunden wiirden aufgrund der
anstehenden Provisionsregulierung
den Abschluss von Vorsorgevertra-
gen auf das ndchste Jahr verschie-
ben. Das ist aus unserer Sicht reali-
tatsfern. Bekanntermallen ist die
Wirkung eines Provisionsdeckels auf
die Kunden sehr gering. Fiir Kunden
ware es nicht rational, aus ihrer Sicht
notwendige Absicherungs- und Spar-
vorgéange aufzuschieben. Auch das
Ergebnis unseres ersten Quartals
zeigt, dass die Kunden so nicht han-
deln. Die Vorsorgeerlose sind gestie-
gen — und das Neugeschift entwi-
ckelt sich auch im zweiten Quartal
weiterhin gut. Die Grundannahme
der Studie, dass sich die Kunden in
diesem Jahr zuriickhalten, widerle-
gen wir also gerade. Nur am Rande
sei erwédhnt, dass der jliingste Gesetz-
entwurf ein Inkrafttreten erst Anfang
2021 vorsieht.

= Wie sieht diese dritte Provisions-
komponente genau aus? Diirfen
dann Makler Provisionen uber die
4% der Beitragssumme hinaus
einnehmen?
Der aktuelle Entwurf sieht vor, dass
Dienstleistungen, die beispielsweise
ein Makler fiir einen Versicherer er-
bringt, auf einem angemessenen Ni-
veau verglitet werden kénnen. Und
das ist notwendig und richtig so! Wir
betreiben einen sehr hohen Auf-
wand, screenen den gesamten Markt
und arbeiten allein in der Altersvor-
sorge mit mehr als 30 Lebensversi-
cherern zusammen, die wiederum
eine Vielzahl von Tarifkombinatio-
nen anbieten. Wir betreuen Bestin-

Gesetzgeber doch genau denjenigen,
die schon den hochsten rechtlichen
Anforderungen geniigen, Steine in
den Weg legen — und die Ausschlie3-
lichkeit und den Direktvertrieb be-
giinstigen. In diesem Kontext von
Verbraucherschutz zu sprechen,
ware Sarkasmus pur. Schon die Be-
grindung der Regierung fiir eine
mogliche Einfithrung eines Deckels
war und ist alles andere als stichhal-
tig und ein solcher Eingriff in den
Markt wére ordnungspolitisch
hochst fragwiirdig.

m Konnte die Nichtberiicksichtigung
dieses dritten Provisionsbestand-
teils daran liegen, dass es sich
noch nicht quantifizieren Idsst?

Das ist in der Tat schwierig. Aber

deshalb so zu tun, als gébe es diese

Moglichkeit nicht, ist zu eindimen-

sional. Wir kennen die Auswirkun-

gen des Provisionsdeckels heute
noch nicht. Deshalb muss man auch
iiber die Risiken reden, keine Frage.

Aber das Bild muss realistisch

bleiben.

= Es bleibt also bei lhrer Aussage,
dass Sie eine zahlenmaRige Prog-
nose der Auswirkungen des Provi-
sionsdeckels noch nicht abgeben
kénnen?
Ja, denn das wére unserios. Wir kon-
nen im Moment davon ausgehen,
dass es diese dritte Provisionskom-
ponente geben wird — das heil’t, es
wird anerkannt, dass ein Haus wie
unseres Beratungsqualitdt liefert
und einen wesentlichen Teil der
Wertschopfung tibernimmt. Beides
hat seinen Preis.

= Gehen wir einmal davon aus, dass
es diese drei Provisionskompo-
nenten geben wird. Werden die
ausreichen, um lhre Provisions-
erlése auf dem bisherigen Niveau
zu halten beziehungsweise in
Zukunft noch wachsen zu lassen?
Zum einen miissen Sie sehen, dass
wir mit der Starkung unserer betrieb-
lichen Vorsorge und dem Ausbau
unseres Hochschulgeschifts tiber die
Gewinnung neuer Berater wichtige
Potenziale erschlief3en, die das ver-

mittelte Volumen steigern koénnen.
Zum anderen haben wir uns durch
die Diversifizierung unserer Umsétze
ein Stiick weit immunisiert. Sollte
eine Ertragsliicke bleiben, werden
wir auch damit zurechtkommen. Wir
werden definitiv ein relativer Gewin-
ner von Regulierung sein. Und das
konnte die Konsolidierungswelle
weiter verstarken.

= Das bedeutet fiir Sie?

Wie Sie wissen, sind bei uns leis-
tungsstarke und kompetente Berater
willkommen - und wechseln auch
zunehmend zu uns. Auch diesen As-
pekt sollte man in einem Regulie-
rungsszenario nicht vergessen.

= Kommen wir zu lhren Geschafts-
ergebnissen in diesem Jahr. Im
ersten Quartal ist das Ergebnis
leicht riickldufig gewesen. Wie ist
das zweite Quartal gelaufen?
Das erste Quartal war erfreulich mit
sichtbarem Wachstum in einem
schwierigen Umfeld. Das Ergebnisni-
veau lag nicht ganz auf dem des Vor-
jahres, nicht zuletzt weil wir stark
investieren, zum Beispiel in neue Be-
rater, und weil einige einmalige Kos-
ten angefallen sind. Die Neuge-
schiftsentwicklung war auch von
April bis Juni weiter erfreulich. Das
zweite Quartal ist historisch eher ein
verhaltenes, das wird natiirlich auch
2019 so sein. Sachgeschéft findet
eher im ersten Quartal statt, Vorsor-
ge eher im vierten. Entscheidend ist:
Wir sind fiir die Jahresprognose voll
auf Kurs.

= Im Zuge lhrer jlingsten Akquisi-
tion, der Deutschland Immobilien
Gruppe wurde auf lhrer letzten
Hauptversammlung der Unter-
nehmensgegenstand erweitert
um ,die Entwicklung und Verwal-
tung von Immobilien“. Was haben
Sie konkret mit der Deutschland
Immobilien Gruppe vor?
Wir haben fiir diesen strategischen
Schritt fast die hundertprozentige
Zustimmung der Aktionére auf der
Hauptversammlung erhalten. Das
unterstreicht, dass der Schritt richtig
ist und von den Aktionédren unter-
stiitzt wird. Das Closing erwarten wir
fiir das dritte Quartal. Dann kénnen
wir die z{igige Integration beginnen.
Auch die jiingsten Entscheidungen
der Notenbanken zeigen, dass es
richtig war, das Geschéftsfeld Immo-
bilien weiter auszubauen.

= Und das bedeutet fiir MLP?
Die Assetklasse Immobilien wird
wichtig bleiben mit allen Chancen
und Risiken. Der gesamthafte Blick
auf den Kunden bleibt zentral. Bei
dem einen kéonnen Immobilien inte-
ressant sein, bei dem anderen nicht.
Auch da wird der Wert einer MLP-Be-
ratung deutlich. Aus Unternehmens-
sicht ist der Immobilienbereich ein
wichtiger Wachstumshebel in den
kommenden Jahren.

= Welche Rolle spielt die Firma

Deutschland Immobilien dabei?
Das Unternehmen hat zwei Standbei-
ne: Das eine ist das Vermittlungsge-
schéft mit mehr als 5800 Vertriebs-
partnern, die iiber ein digitales Portal
mit sehr gut gestalteten Prozessen
arbeiten. Das wollen wir weiter aus-
bauen und auch fiir unsere Kunden
starker nutzen.

= Welches Volumen hat dieses Ver-
mittlungsgeschaft?

Derzeit hdlt Deutschland Immobilien

rund 600 Immobilieneinheiten in

einem Wert von rund 130 Mill. Euro

zur Vermittlung bereit.

= Und welches ist das zweite Stand-
bein von Deutschland Immo-
bilien?
Bei zwei Bereichen ist von einem
nachhaltig steigenden Bedarf in
Deutschland auszugehen: in der
Pflege und dem altersgerechten
Wohnen. Aullerdem gibt es viele
Pflegeeinrichtungen, die nicht mehr
den aktuellen Anspriichen und Stan-
dards entsprechen. Investoren, die
langfristige und belastbare Rendi-
ten suchen, sind hier genau richtig.
Aber der Markt bietet nicht viele
Losungen.

= Die will Deutschland Immobilien
bieten?
Ja, iiber Projekte, aber mit begrenz-
ten und gut gemanagten Risiken.
Deutschland Immobilien kauft pas-
sende Grundstiicke und entwickelt
dann mit verschiedenen Koopera-
tionspartnern das Objekt. Die Durch-

Research fiihrt zu Kurssturz
MLP-Aktienkurs in Euro

12.11.2018

Erste Commerzbank-Studie
zu MLP - Kursziel 4,30 Euro (Reduce)

25.4.2019
Kurzanalyse der

3 —

1.7.2017

© Borsen-Zeitung

Commerzbank

———————————————————————————————— U:a-ZU-MLP =

Kursziel bestatigt

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, :,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,‘

5.7.2019

Quelle: Thomson Reuters, eigene Recherche

fithrung ibernimmt ein Bautrager.
Zu den Kooperationspartnern geho-
ren Pflegeheimbetreiber, die fiir
langfristige Betreibervertrdge sor-
gen. In diesem sehr speziellen Ge-
schiftsfeld mit sehr langfristigem
Bedarf, aber einer gewissen Markt-
enge gehen wir tiefer in die Wert-
schopfung. Dazu nehmen wir das
Grundstiick fiir eine kurze Zeit auf
unsere Bilanz, bauen aber natiirlich
nicht selbst. Das ist im Grunde dhn-
lich wie bei Domcura, wo wir den
Antragsprozess durchfiihren, das
Risiko aber bei Versicherern liegt.
Bei Deutschland Immobilien wird
das Projekt schnell vermittelt. Die
Mannschaft dort ist sehr fit. Deshalb
bin ich davon iiberzeugt, dass wir
eine sehr gute Integration hinbe-
kommen.

= Uberwelches Volumen reden wir?
Derzeit projektiert Deutschland Im-
mobilien fiir die kiinftige Vermitt-
lung rund 1650 Immobilieneinhei-
ten in einem Wert von rund 310 Mill.
Euro.

= Projektentwicklung ist ein an-
spruchsvolles Geschift, gerade in
der Pflege. Verfiigt Deutschland
Immobilien Uber entsprechende
Erfahrung?
Ja, sonst hétten wir die Akquisition
nicht gemacht. Es gibt geniigend Er-
fahrung und eine hohe Kompetenz
im Haus, belastbare Kooperations-
partner und einen guten Prozess fiir
die Projekte.

= Wie lauft ein typisches Geschaft
denn ab?

Es gibt ein Grundstiick, teilweise
schon mit einem bestehenden Ob-
jekt, in einer Gemeinde, die an einem
(neuen) Pflegeheim interessiert ist.
Wir kaufen es meist fiir einen kleine-
ren einstelligen Millionen Euro Be-
trag und erschlief3en es iiber Koope-
rationspartner. Anschliefend be-
ginnt die Vermittlung, so dass sich
unser Anteil dann sehr friihzeitig
wieder reduziert.

,Die Risiken durch
Regulierung belasten
den Aktienkurs derzeit
unangemessen und
unsere Méglichkeiten
werden noch zu wenig
erkannt.”

= Diese Projekte werden dann liber
die eigene Vermittlungsplattform
verkauft?
Ja, sowohl die heutigen Geschéfts-
partner von Deutschland Immobilien
alsauch die MLP-Berater konnen ver-
mitteln. Bei Feri und Domcura haben
wir gezeigt, dass wir das Geschifts-
modell unserer Tochterunterneh-
men respektieren. Deshalb sind hier
die institutionellen Kunden und Ver-
mittler an Bord geblieben. Das ist
auch unser Ziel bei Deutschland Im-
mobilien.

= Welchen Beitrag soll die Deutsch-
land Immobilien Gruppe zum
MLP-Ertrag leisten, und zwar 2020
und langerfristig?

Wir gehen vom Closing im dritten

Quartal 2019 aus. 2020 sollte unsere

Neuerwerbung dann schon einen

niedrigen einstelligen Millionenbe-

trag zum MLP-Ertrag beisteuern.

= .. der in den Folgejahren weiter
zunehmen wird.

Ja, sonst wiirden wir es nicht tun. Die
Pipeline ist gut gefiillt, die Marktbe-
dingungen sind gut und wir sind in
den Bereichen unterwegs, die fiir
Kunden relevant sind. Genauso wie
wir es bei Feri und Domcura gemacht
haben, mochten wir das Geschéft un-
seres Tochterunternehmens Deutsch-
land Immobilien weiterentwickeln.
Aber wir werden immer darauf ach-
ten, dass das Anlagekonzept zum
Kunden passt. Dafiir steht MLP.

= Und die Berater sind auch bereit

und willens, ihre Kunden im Im-

mobilienbereich zu beraten?
Definitiv — und sie sind auch und vor
allem fahig dazu. Ansonsten wéren
wir in den vergangenen Jahren nicht
so gut vorangekommen in diesem
Thema.

= Wie konnte es nach der Integra-
tion von Deutschland Immobilien
aussehen?
Akquisitionen haben wir zur dritten,
dauerhaften Saule unserer Strategie
gemacht — neben dem organischen
Wachstum und der Kostendisziplin.
Ein Bereich ist nach wie vor offen:
die gewerbliche Sachversicherung
fiir groBere mittelstédndische Unter-
nehmen. Wir sind hier zwar schon
unterwegs — aber noch weit entfernt
von der Schlagkraft, die wir bei-
spielsweise in der betrieblichen Al-
tersvorsorge haben. Dort sind wir un-
seres Wissens der grof3te unabhéngi-
ge deutsche Makler. Das haben wir
durch kleine Zukaufe und durch or-
ganisches Wachstum erreicht. Im ge-
werblichen Sachbereich méchten wir
noch nachlegen.

= Woran hapert es? Gibt es keine

Angebote? Oder liegt es am Preis?
Wir nehmen uns die notwendige
Zeit. Das Akquisitionsobjekt muss
zum Geschéftsmodell und zur Kul-
tur passen. Wir sind aber im aktiven
Modus.

= Was kommt als Akquisitionsob-

jekt konkret infrage?
Da es um einen Fit zum Geschéftsmo-
dell geht, sprechen wir von einem
Makler. Der Inhalt muss zu uns pas-
sen, aber eben auch die Menschen.
Domecura hat sich hervorragend ent-
wickelt und liegt weit {iber den Er-
wartungen, die wir beim Kaufhatten.
So machen Akquisitionen Freude.
Deshalb haben wir durchaus Appetit
auf mehr.

= Gibt es noch weitere Bereiche, in

denen Sie Akquisitionen planen?
Bei Feri sind wir weiter im offenen
Modus. Es gibt etliche Vermogens-
verwalter, die angesichts schrump-
fender Margen irgendwann zu klein
sein konnten, um allein zu {berle-
ben. Da Feri auch in der Schweiz und
Osterreich aktiv ist, gilt die Aussage
auch fiir diese Lander.

= Gibt es noch ein Feld, auf dem Sie

sich Zukaufe vorstellen kénnten?
Das Privatkundengeschéft mochte
ich nicht ausschliefen. Der Fokus
liegt aber vor allem auf der Gewin-
nung erfolgreicher Berater aus die-
sen Vertrieben.

= Wenn Sie morgen ein interessan-
tes Akquisitionsangebot auf dem
Tisch hatten, bei dem alles passt,
wiirden Sie sich dann einen Kauf
zutrauen, obwohl die Integration
der Immobilien Deutschland noch
bevorsteht?

Ja, das meine ich mit aktivem Such-

modus. Wir sind auch dazu in der

Lage.

Das Interview fiihrte Thomas List.



