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Fokus der Wirtschaft
Pensionskassenberatung im Interessenkonflikt; Vorwurf der Vermischung von unabhängiger
Beratung mit Vermögensverwaltung und dem Vertrieb von Finanzprodukten
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Unabhängige Beratungsgesellschaften spielen für Pensionskassen eine wichtige Rolle. Viele von ihnen
dürften aber Kompetenzen vermischen und hinter dem Rücken der Kassen Retrozessionen kassieren.
 
Die kapitalgedeckte berufliche Vorsorge des Schweizer Altersvorsorgesystems ist ein Eldorado für
Beratungsgesellschaften. Pensionskassen verwalten rund 600 Mrd. Fr., das ist eines der grössten
«Kuchenstücke» am Schweizer Finanzplatz. Zudem sind viele Stiftungsräte von Kassen überfordert und
bei der Verwaltung der Gelder auf Ratschläge von Consultants angewiesen. Das Schweizer Milizsystem
schafft eine starke Nachfrage nach Beratungsdienstleistungen. Auch die Überregulierung der zweiten
Säule durch schwer verständliche Anlagevorschriften und komplexe Strukturen spielt den Beratern in
die Hände. Der weite Spielraum beim Betreiben des Beratungsgeschäfts und die undurchsichtigen
Strukturen in der zweiten Säule kommen die Versicherten aber teuer zu stehen – denn mit ihren Zweite-
Säule-Geldern werden auch die Dienstleistungen bezahlt.
 
Seit Einführung des BVG im Jahr 1985 ist das Heer an Pensionskassenberatern stetig gewachsen.
Auch Banken bieten in der zweiten Säule Beratung an, nutzen diese aber als Akquisitionsinstrument für
ihre eigenen Finanzprodukte. Damit Vermögensverwaltung und Beratung nicht vermischt werden,
setzen viele Pensionskassen auf «unabhängige» Beratung. Die führenden Schweizer Gesellschaften
in diesem Geschäft sind PPCmetrics, Complementa, Ecofin und Coninco. Nach eigenen Angaben
kommen die ersten beiden auf einen Marktanteil von rund 30%, die beiden letztgenannten auf ungefähr
10%.
 
Dominique Ammann, Partner von PPCmetrics, schätzt, dass rund die Hälfte der Kassen mit einer
Beratungsgesellschaft zusammenarbeitet. Das Volumen an Beratungsgebühren in der zweiten Säule
dürfte laut Marktteilnehmern bei rund 50 Mio. Fr. jährlich liegen. Hinzu kommen die Kosten für die rund
170 Pensionskassenexperten, die die rechtmässige Führung der Pensionskassen-Bilanz
bescheinigen. Dieser Markt dürfte ein zusätzliches Volumen von rund 50 Mio. Fr. haben.
 
In letzter Zeit sind einige Stimmen laut geworden, die auf «Verwerfungen» bei der Beratung von 
Pensionskassen hinweisen. So sollen einige Beratungsgesellschaften – auch grössere – zu wenig
zwischen «unabhängiger» Beratung und Vermögensverwaltung und Produktevertrieb trennen. Nach
Angaben aus der Branche wird nämlich mit Finanzprodukten für die Pensionskassen viel mehr verdient
als mit Beratungsmandaten. Nicht wenige «unabhängige» Beratungen hätten deshalb unter den Banken
«preferred partners» (Vorzugspartner), die sie den Pensionskassen bevorzugt empfehlen würden,
heisst es in der Branche. Für Josef Marbacher, Professor an der Fachhochschule Nordwestschweiz, ist
es «keine Frage», dass diese Praxis gängig sei, auch wenn sie sich schwer nachweisen lasse.
 
In solchen Fällen ist die «Unabhängigkeit» der Beratungen nicht mehr als eine leere Floskel, denn die
Beratungsgesellschaften fungieren als «gatekeeper» des Asset-Managements der Banken. Den
Schaden solcher Praktiken tragen letztlich die Versicherten in der zweiten Säule – ihre Gelder werden
nicht von der am besten geeigneten Bank gemanagt, und sie bezahlen zudem oft überhöhte Gebühren.
 
Denkbar ist hier folgende Konstellation: Eine Pensionskasse will beispielsweise ein Mandat über 40 bis
50 Mio. Fr. aktiv von einer Bank managen lassen. Dies ist ein lukrativer Auftrag, weil die Banken an
aktivem Management viel mehr Gebühren verdienen als an passivem. Bei aktivem Management sucht
ein Manager der Bank die geeigneten Wertpapiere aus, bei passivem werden Markt-Indizes gekauft. Die
Kasse wendet sich also für den Entscheid an ihre Beratung, die die am besten geeignete Bank ermitteln
soll. Die Aufgabe der Beratung ist nun, eine – wie es im Branchenjargon heisst – «short list»
(Vorauswahl) zu erstellen. Die Beratungen empfehlen hier ihre «preferred partners» unter den
Finanzinstituten. Unter Banken höre man, dass es vorkomme, dass man gegen Bezahlung auf eine
solche Liste gesetzt werden könne, sagt Martin Janssen, Leiter der Ecofin-Gruppe. Eine solche Praxis,
komme sie denn vor, könne nur verhindert werden, wenn die Berater nicht gleichzeitig von 
Pensionskassen und Banken Aufträge annähmen.
 
Weil direkte Zahlungen der Bank an die Beratung für eine solche «short list»-Dienstleistung
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rufschädigend wirken könnten, erfolgten die Zahlungen in solchen Fällen nicht in bar, heisst es unter
Marktbeobachtern. Es komme also zu «verdeckten» Zahlungen: Die Bank lasse sich von der Beratung
beispielsweise eine Studie oder ein Gutachten anfertigen und bezahle sie dafür. Die eigentliche
«Dienstleistung» sei aber die Empfehlung der Bank an die Kasse. In einem solchen Fall würden die
Beratungen also doppelt kassieren – das Honorar für die Beratung und eine Beteiligung an den
placierten Geldern.
 
Auch bei der Zusammenstellung der Asset-Allocation, also der Verteilung der Versichertengelder auf
verschiedene Anlageklassen wie Aktien, Obligationen, Immobilien und Hedge-Funds, soll es bei vielen
Beratungen Interessenkonflikte geben. Hier besteht die Gefahr, dass sie zu viele Gelder in
Vermögensklassen stecken, in denen die Banken höhere Gebühren kassieren können. Werden die
Beratungen anteilig am Volumen des Auftrags, also mit Retrozessionen des Produktanbieters und hinter
dem Rücken der Pensionskasse, bezahlt, profitieren sie davon selbst. Laut Marktbeobachtern soll dies
bei einigen Gesellschaften in der Branche üblich sein. Dies würde einen Anreiz für die Beratungen
schaffen, Anlageklassen mit hochmargigen, teuren Anlageprodukten zu empfehlen. Dies gilt
beispielsweise für Dach-Hedge-Funds. Solche Produkte haben nicht selten Gebühren von 2% auf
mehreren Ebenen.
 
Die führenden Schweizer Beratungen beteuern indes, in solche dubiosen Geschäftspraktiken nicht
verwickelt zu sein. Ammann weist darauf hin, dass PPCmetrics ausschliesslich
Beratungsdienstleistungen anbiete und kein Vermögensverwaltungsgeschäft betreibe. Ecofin-Leiter
Janssen gibt an, das Beratungs- und das Vermögensverwaltungsgeschäft seien bei seiner Gesellschaft
strikt getrennt. In dem Beratungssektor gebe es aber vereinzelt auch «graue und schwarze Schafe»,
sagt Ammann.
 
Manche Beratungsgesellschaften sind auch gleichzeitig als Produktelieferant für Pensionskassen tätig.
In der Branche fällt hier oft der Name der Zürcher Gesellschaft SCM, die sich auf den Bereich Private-
Equity-Anlagen für Pensionskassen spezialisiert hat und auch eigene Dachfonds im Angebot hat.
Ralph Aerni von SCM sagt dazu, bei seinem Unternehmen habe es noch nie Interessenkonflikte
gegeben, weil die Beratungskunden nicht in die SCM-Dachfonds investierten. Das Volumen der
Dachfonds mache weniger als 10% der verwalteten Vermögen von SCM aus. Auch die Westschweizer
Beratung Coninco, die nach eigenen Angaben auf rund 10% des Markts in der Schweiz kommt, hat
eigene Produkte im Angebot, in denen sie nach Angaben ihres Gründers Olivier Ferrari rund 120 Mio.
Fr. verwaltet.
 
Auch bei den Grossbanken sei es gang und gäbe, zu beraten und dann gleich die Produkte aus dem
eigenen Haus zu liefern, sagt Marbacher. In der Schweiz gebe es keine Kultur wie in den USA, wo auf
solche Interessenkollisionen stärker geachtet werde. Die zweite Säule sei zwar stark reguliert, aber
gerade die Frage von Interessenkollisionen werde nur partiell berücksichtigt. Der ursprüngliche Ansatz
des Gesetzgebers sei wohl liberal – und darauf bedacht gewesen, keine Geschäftsmodelle einzuengen.
Dies hat aber zu Verwerfungen im Sektor geführt. In den USA hätten Beratungsfirmen früher ebenfalls
die Beratung mit anderen Tätigkeiten vermischt, bis es 2001 zum Kollaps des Energiehandelskonzerns
Enron gekommen sei, bei dem Beratungsgesellschaften eine dubiose Rolle gespielt hätten. Ab dann
wurde hier strikter getrennt. Auch bei den Rating-Agenturen haben sich jüngst durch ihre Rating-Aktivität
und ihre gleichzeitige Beratung im Bereich der strukturierten Produkte massive Interessenkonflikte
ergeben.
 
Laut Marbacher stehen die Stiftungsräte der Pensionskassen in der Verantwortung, Kriterien
aufzustellen für den Einsatz von Finanzinstrumenten – in erster Linie müssten diese einfach zu
verstehen und transparent sein. Dann könnten komplexe und intransparente Finanzprodukte wie Dach-
Hedge-Funds nicht Bestandteil der Asset-Allocation sein. Bei den Pensionskassenexperten gebe es
indes weniger Probleme, sagt Marbacher. Diese seien weitgehend auf die Passivseite der Bilanz
konzentriert. In Finanzkreisen wird indes kritisiert, die Pensionskassenexperten suchten ebenfalls nach
neuen Geschäftsfeldern und drängten zum Teil in den Markt für Pensionskassenberatung. Dies führe
ebenfalls zu Interessenkonflikten.
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