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GELD UND ANLAGE 23

Retrozessionen gefihrden die Vertrauensbasis

Versteckte Provisionen schaffen Interessenkonflikte zwischen Anlegern und Vermogensverwaltern

Das Fundament einer langfris-
tigen Partnerschaft zwischen
Kunde und Vermogensverwalter
ist ein durch Vertrauen geprigtes
Verhiltnis. Trotzdem sichert sich
die Finanzbranche durch ver-
steckte Provisionen alljéhrlich
einen Bonus in Milliardenhohe.

Florian Schubiger

Wer Klarheit dariiber haben will, wie
die eigene Bank oder der eigene Ver-
mogensverwalter mit Retrozessionen
umgeht, findet die Antwort in den allge-
meinen Geschéftsbedingungen. Meist
kann man sich die Miihe aber auch spa-
ren, denn die Vertragswerke der einzel-
nen Institute gleichen sich wie ein Ei
dem anderen. Anleger miissen aus-
nahmslos auf Retrozessionen — auch als
versteckte Provisionen oder «Kick-
backs» bekannt — sowie deren transpa-
rente Offenlegung verzichten. Anleger,
die dariiber verhandeln wollen, beissen
auf Granit.

Starke Interessenkonflikte

Man muss kein Finanzexperte sein, um
zu erkennen, dass diese Konstellation
Interessenkonflikte in einem hohen
Masse fordert. Anleger wollen fiir ihre
Investitionen die besten Finanzinstru-
mente, zudem moglichst tiefe Gesamt-
kosten und eine ansprechende Rendite.
Auf der anderen Seite sind die Ver-
mogensverwalter, die gerade nach der
Finanzkrise unter enormem Druck ste-
hen, Gewinne zu erwirtschaften. Sie
profitieren von hohen Gebiihren, in-
transparenten Produkten und versteck-
ten Retrozessionen.

Die Interessenkollision zwischen den
beiden Seiten wird durch die einseitig
formulierten Vertrage und die dadurch
entstehende Informations-Asymmetrie
noch verstidrkt, Kontrollmoglichkeiten
fiir Anleger werden faktisch ausgehe-
belt. Das fiihrt so weit, dass kaum ein
Privatanleger in der Schweiz weiss, wie
viel sein Vermogensverwalter effektiv
an der Verwaltung seines Geldes ver-
dient. Auch die Kundenberater kennen
die genaue Hohe der «Kickbacks»
nicht. Beeinflusst von ausgekliigelten
bankinternen Anreiz- und Bonussyste-
men, schaffen sie den Spagat zwischen
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Berater und Produktverkdufer aber
trotzdem immer seltener. So wimmelt es
in vielen Wertschriftendepots von teu-
ren Anlagefonds, undurchsichtig struk-

turierten Produkten wund riskanten
Hedge-Funds.
Eine solche Verkaufsmentalitit

birgt fiir Anleger erhebliche Risiken.
Ein Lied davon singen konnen die Ge-
schéddigten der im September 2008 kol-
labierten US-Investmentbank Lehman
Brothers und alle, die beim Milliarden-
betriiger Bernard Madoff investiert
hatten. Die Retrozessionen sollen in
beiden Fillen besonders hoch gewesen
sein. Das demonstriert, wie weit die
Interessen zwischen Berater und Kun-
de auseinanderklaffen konnen — und
das notabene in ecinem Geschift, bei
dem neutrale Beratung und Interessen-
wahrung als zentrale Dienstleistung
angepriesen werden. Ein durch Ver-
trauen geprigtes Verhiltnis zwischen
Kunde und Vermogensverwalter gilt
indessen als Fundament fiir eine lang-
fristige Partnerschaft zwischen Kunden
und Vermogensverwaltern. In diese
harmonische Beziehung passen ver-
steckte  Retrozessionen eigentlich
iiberhaupt nicht ins Bild.

Ein Geschiftsmodell, bei dem aus-
schliesslich das Know-how und der
Zeitaufwand des Beraters vergiitet wer-
den, wire die Losung. Professionelle
Anleger wie Pensionskassen machen es

RETROZESSIONEN

Vermogensverwalter  kassieren  von
Fondsgesellschaften und anderen Pro-
duktanbietern versteckte Provisionen,
sogenannte Retrozessionen oder Kick-
backs. Bei Aktienfonds fliessen bei-
spielsweise rund 0,7% pro Jahr des
investierten Kapitals unter dem Tisch.
Bei strukturierten Produkten oder
Hedge-Funds konnen die Betréige noch
deutlich hoher sein. Sogenannte externe
oder unabhingige Vermogensverwalter
erhalten zudem Retrozessionszahlun-
gen von ihren Depotbanken. Diese wer-
den als Riickvergiitung auf der Cour-
tage bei Depotumschichtungen, der lau-
fenden Depotgebithr und bei zahl-
reichen weiteren Geschiften bezahlt. Je
nach Ausrichtung eines Wertschriften-
depots konnen die Retrozessionen gut
und gerne die Hilfte der Einnahmen
eines Geldverwalters ausmachen.

vor. Sie trennen Beratung und Produk-
tevertrieb strikt voneinander und lassen
sich die Weitervergiitung der Retro-
zessionen vertraglich zusichern. Was fiir
institutionelle Anleger gut ist, kann fiir
Private eigentlich so schlecht nicht sein.
Trotzdem fristet das Modell der Bera-
tung gegen Honorar bei Privatanlegern
weiterhin ein Mauerbliimchendasein.
Eine Erkldrung dafiir konnte sein,
dass der Begriff Honorarberater nicht
geschiitzt ist. So verlangen unterdessen
viele Finanzberater ein Honorar und
stecken die Provisionen trotzdem in die
eigene Tasche. Das verunsichert die An-
leger, und weil in der Branche kaum je-
mand offen {iber Retrozessionen
spricht, haben sie Schwierigkeiten, die
verschiedenen Geschéftsmodelle zu
verstehen und miteinander zu verglei-
chen. Die Folge: Viele Privatanleger
entscheiden sich doch fiir den Provi-
sionsberater, der sich oft erst nach der
Beratung als Verkéufer entpuppt.

Zu viel Geheimniskrimerei

Zahlreiche Banker sind sich sehr wohl
bewusst, dass die heutige Praxis gerade
bei Anlegern mit grosseren Vermogen
ein Auslaufmodell ist. Die Verantwor-
tung liegt aber nicht nur bei der Finanz-
branche, sondern auch bei den Kunden.
Solange diese keine Rechenschaft iiber
Provisionszahlungen verlangen, wird
kein grosser Player auf die lukrativen
«Kickbacks» verzichten.

Anleger sollten daher das Schweigen
brechen und mit ihrem Berater iiber
heimliche Riickvergiitungen sprechen.
Noch besser wire es, sie liessen sich
schriftlich zusichern, dass sie das Recht
haben, jederzeit den genauen Betrag
der bezahlten Retrozessionen einsehen
zu konnen. Vermogensverwalter, die
eine solche Forderung verweigern, wi-
dersetzen sich nicht nur dem Obligatio-
nenrecht, sondern geben indirekt ja ge-
radewegs zu, dass sie etwas zu verber-
gen haben. Informierte Anleger werden
indessen Intransparenz immer weniger
goutieren. So schliesst sich der Kreis:
Vertrauen ist bei Geldangelegenheiten
eine Grundbedingung — und Transpa-
renz der Beweis dafiir, dass geschenktes
Vertrauen nicht missbraucht wird.

Florian Schubiger ist Griinder und Partner der Win-
terthurer Finanzberatungsfirma VermogensPartner AG.
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