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Pensionskassenberatung im Interessenkonflikt

Vorwurf der Vermischung von unabhiingiger Beratung mit Vermiogensverwaltung und dem Vertrieb von Finanzprodukten

Unabhéingige Beratungsgesell-
schaften spielen fiir Pensions-
kassen eine wichtige Rolle. Viele
von ihnen diirften aber Kompe-
tenzen vermischen und hinter
dem Riicken der Kassen Retro-
zessionen kassieren.

Michael Ferber

Die kapitalgedeckte berufliche Vorsor-
ge des Schweizer Altersvorsorgesys-
tems ist ein Eldorado fiir Beratungs-
gesellschaften. Pensionskassen verwal-
ten rund 600 Mrd. Fr., das ist eines der
grossten «Kuchenstiicke» am Schweizer
Finanzplatz. Zudem sind viele Stif-
tungsrite von Kassen iiberfordert und
bei der Verwaltung der Gelder auf Rat-
schldige von Consultants angewiesen.
Das Schweizer Milizsystem schafft eine
starke Nachfrage nach Beratungsdienst-
leistungen. Auch die Uberregulierung
der zweiten Sédule durch schwer ver-
standliche  Anlagevorschriften und
komplexe Strukturen spielt den Bera-
tern in die Héande. Der weite Spielraum
beim Betreiben des Beratungsgeschéfts
und die undurchsichtigen Strukturen in
der zweiten Sdule kommen die Ver-
sicherten aber teuer zu stehen — denn
mit ihren Zweite-Sdule-Geldern wer-
den auch die Dienstleistungen bezahlt.

Bevorzugte Bankpartner

Seit Einfiihrung des BVG im Jahr 1985
ist das Heer an Pensionskassenberatern
stetig gewachsen. Auch Banken bieten
in der zweiten Sdule Beratung an, nut-
zen diese aber als Akquisitionsinstru-
ment fiir ihre eigenen Finanzprodukte.
Damit Vermogensverwaltung und Bera-
tung nicht vermischt werden, setzen
viele Pensionskassen auf «unabhén-
gige» Beratung. Die fiihrenden Schwei-
zer Gesellschaften in diesem Geschéft
sind PPCmetrics, Complementa, Ecofin
und Coninco. Nach eigenen Angaben
kommen die ersten beiden auf einen
Marktanteil von rund 30%, die beiden
letztgenannten auf ungeféhr 10%.

Dominique Ammann, Partner von
PPCmetrics, schiitzt, dass rund die Half-
te der Kassen mit einer Beratungs-
gesellschaft zusammenarbeitet. Das Vo-
lumen an Beratungsgebiihren in der
zweiten Sdule diirfte laut Marktteilneh-
mern bei rund 50 Mio. Fr. jahrlich lie-
gen. Hinzu kommen die Kosten fiir die
rund 170 Pensionskassenexperten, die
die rechtmaéssige Fiihrung der Pensions-
kassen-Bilanz  bescheinigen. Dieser
Markt diirfte ein zusétzliches 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 Beratungs-
gesellschaften — auch grossere — zu
wenig zwischen «unabhidngiger» Bera-
tung und Vermogensverwaltung und
Produktevertrieb trennen. Nach Anga-
ben aus der Branche wird nédmlich mit
Finanzprodukten fiir die Pensionskas-
sen viel mehr verdient als mit Bera-
tungsmandaten. Nicht wenige «unab-
héngige» Beratungen hétten deshalb
unter den Banken «preferred partners»
(Vorzugspartner), die sie den Pensions-
kassen bevorzugt empfehlen wiirden,
heisst es in der Branche. Fiir Josef Mar-
bacher, Professor an der Fachhochschu-
le Nordwestschweiz, ist es «keine Fra-
ge», dass diese Praxis gingig sei, auch
wenn sie sich schwer nachweisen lasse.

In solchen Fillen ist die «Unabhén-
gigkeit» der Beratungen nicht mehr als
eine leere Floskel, denn die Beratungs-
gesellschaften fungieren als «gatekee-
per» des Asset-Managements der Ban-
ken. Den Schaden solcher Praktiken
tragen letztlich die Versicherten in der
zweiten Sédule — ihre Gelder werden
nicht von der am besten geeigneten
Bank gemanagt, und sie bezahlen zu-
dem oft iiberhohte Gebiihren.

Denkbar ist hier folgende Konstella-
tion: Eine Pensionskasse will beispiels-
weise ein Mandat tiber 40 bis 50 Mio. Fr.
aktiv von einer Bank managen lassen.
Dies ist ein lukrativer Auftrag, weil die
Banken an aktivem Management viel
mehr Gebiihren verdienen als an passi-
vem. Bei aktivem Management sucht
ein Manager der Bank die geeigneten
Wertpapiere aus, bei passivem werden
Markt-Indizes gekauft. Die Kasse wen-
det sich also fiir den Entscheid an ihre
Beratung, die die am besten geeignete
Bank ermitteln soll. Die Aufgabe der
Beratung ist nun, eine — wie es im Bran-
chenjargon heisst — «short list» (Voraus-
wahl) zu erstellen. Die Beratungen
empfehlen hier ihre «preferred part-
ners» unter den Finanzinstituten. Unter
Banken hore man, dass es vorkomme,
dass man gegen Bezahlung auf eine sol-
che Liste gesetzt werden konne, sagt
Martin Janssen, Leiter der Ecofin-
Gruppe. Eine solche Praxis, komme sie
denn vor, konne nur verhindert werden,
wenn die Berater nicht gleichzeitig von
Pensionskassen und Banken Auftriage
annihmen.

«Verdeckte Zahlungen»

Weil direkte Zahlungen der Bank an die
Beratung fiir eine solche «short list»-
Dienstleistung rufschidigend wirken
konnten, erfolgten die Zahlungen in
solchen Fillen nicht in bar, heisst es
unter Marktbeobachtern. Es komme
also zu «verdeckten» Zahlungen: Die
Bank lasse sich von der Beratung bei-
spielsweise eine Studie oder ein Gut-
achten anfertigen und bezahle sie dafiir.

Die Schweizer Altersvorsorge spielt sic

Die eigentliche «Dienstleistung» sei
aber die Empfehlung der Bank an die
Kasse. In einem solchen Fall wiirden die
Beratungen also doppelt kassieren — das
Honorar fiir die Beratung und eine Be-
teiligung an den placierten Geldern.
Auch bei der Zusammenstellung der
Asset-Allocation, also der Verteilung
der Versichertengelder auf verschiedene
Anlageklassen wie Aktien, Obligatio-
nen, Immobilien und Hedge-Funds, soll
es bei vielen Beratungen Interessenkon-
flikte geben. Hier besteht die Gefahr,
dass sie zu viele Gelder in Vermogens-
klassen stecken, in denen die Banken
hohere Gebithren kassieren konnen.
Werden die Beratungen anteilig am
Volumen des Auftrags, also mit Retro-
zessionen des Produktanbieters und hin-
ter dem Riicken der Pensionskasse, be-
zahlt, profitieren sie davon selbst. Laut
Marktbeobachtern soll dies bei einigen
Gesellschaften in der Branche {iblich
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sein. Dies wiirde einen Anreiz fiir die
Beratungen schaffen, Anlageklassen mit
hochmargigen, teuren Anlageproduk-
ten zu empfehlen. Dies gilt beispiels-
weise fiir Dach-Hedge-Funds. Solche
Produkte haben nicht selten Gebiihren
von 2% auf mehreren Ebenen.

Eigene Produkte im Angebot

Die fithrenden Schweizer Beratungen
beteuern indes, in solche dubiosen Ge-
schiftspraktiken nicht verwickelt zu
sein. Ammann weist darauf hin, dass
PPCmetrics ausschliesslich Beratungs-
dienstleistungen anbiete und kein Ver-
mogensverwaltungsgeschéft  betreibe.
Ecofin-Leiter Janssen gibt an, das Bera-
tungs- und das Vermogensverwaltungs-
geschift 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 Produkteliefe-
rant fiir Pensionskassen tétig. In der
Branche fillt hier oft der Name der
Ziircher Gesellschaft SCM, die sich auf
den Bereich Private-Equity-Anlagen
fiir 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 Vermogen 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 Ange-
bot, in denen sie nach Angaben ihres
Griinders Olivier Ferrari rund 120 Mio.
Fr. verwaltet.

Auch bei den Grossbanken sei es
gang und gibe, 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 Interessen-
kollisionen stiarker geachtet werde. Die
zweite Sdule sei zwar stark reguliert,
aber gerade die Frage von Interessen-
kollisionen werde nur partiell beriick-
sichtigt. Der urspriingliche Ansatz des
Gesetzgebers sei wohl liberal — und
darauf bedacht gewesen, keine Ge-
schéftsmodelle einzuengen. Dies hat
aber zu Verwerfungen im Sektor ge-
fihrt. In den USA hétten Beratungs-
firmen frither ebenfalls die Beratung
mit anderen Tétigkeiten vermischt, bis
es 2001 zum Kollaps des Energie-
handelskonzerns Enron gekommen sei,
bei dem Beratungsgesellschaften eine
dubiose Rolle gespielt hitten. Ab dann
wurde hier strikter getrennt. Auch bei
den Rating-Agenturen haben sich
jingst durch ihre Rating-Aktivitdt und
ihre gleichzeitige Beratung im Bereich
der strukturierten Produkte massive
Interessenkonflikte ergeben.

Laut Marbacher stehen die Stiftungs-
rite der Pensionskassen in der Verant-
wortung, Kriterien aufzustellen fiir den
Einsatz von Finanzinstrumenten — in
erster Linie miissten diese einfach zu
verstehen und transparent sein. Dann
konnten komplexe und intransparente
Finanzprodukte wie Dach-Hedge-
Funds nicht Bestandteil der Asset-Allo-
cation sein. Bei den Pensionskassen-
experten gebe es indes weniger Pro-
bleme, sagt Marbacher. Diese seien
weitgehend auf die Passivseite der Bi-
lanz konzentriert. In Finanzkreisen wird
indes Kritisiert, die Pensionskassenex-
perten suchten ebenfalls nach neuen
Geschiftsfeldern und dréngten zum Teil
in den Markt fiir Pensionskassenbera-
tung. Dies fithre ebenfalls zu Interessen-
konflikten.

Die Pensionskassen und die Verkaufsmaschinerie der Banken

Kritik an «alternativen Anlagen» wie Hedge-Funds, Private Equity und Rohwaren im Vorsorge-Umfeld

feb. - Die meisten Gebiihren in der
zweiten Sdule fallen nicht bei der Bera-
tung der Pensionskassen, sondern bei
den dort eingesetzten Finanzprodukten
und Mandaten an. Das grosste Geschaft
mit den Versichertengeldern machen
also die Banken. Die Zahl der Finanz-
instrumente sei in den vergangenen Jah-
ren stark gestiegen, und nun rolle die
Verkaufsmaschinerie der Banken im-
mer stdrker auf die Pensionskassen zu,
sagt Dominique Ammann, Partner der
Beratungsgesellschaft PPCmetrics.

Mit aller Marketing-Macht

Zurzeit versuchen die Finanzhduser mit
aller Marketing-Macht, die Kassen zu
grosseren Investitionen in «alternative
Anlagen» zu bewegen. Hinter dieser
etwas irrefilhrenden Bezeichnung ver-
stecken sich Hedge-Funds sowie An-
lagen in Private Equity, Rohwaren und
Infrastruktur. Grossbanken wie die Cre-
dit Suisse richten ihr Asset-Manage-
ment zu weiten Teilen auf «alternative
Anlagen» aus; die UBS ist einer der

grossten Hedge-Funds-Anbieter der
Welt. Die Investitionsvehikel der Dach-
Hedge-Funds, die den Pensionskassen
nahegelegt werden und bei denen die
Schweiz international fiihrend ist, ha-
ben allerdings einige Nachteile. Auf-
grund ihrer Dachkonstruktion und
mehrerer Gebiihrenschichten sind sie
besonders teuer. Die Versicherten und
die Verantwortlichen bei den Pensions-
kassen merken dies zunéchst allerdings
oft gar nicht, was auch zeigt, dass die
Produkte ziemlich intransparent sind.
Josef Marbacher, Professor an der
Fachhochschule Nordwestschweiz, kri-
tisiert die Produkte im Pensionskassen-
Umfeld hart. Viele davon seien nur ein
Mittel, «um iiberhohte Gebiihren abzu-
kassieren». Zudem korrelierten viele
stark mit herkommlichen Anlagen wie
Aktien und Obligationen, sie erfiillten
das Versprechen zusétzlicher Risiko-
streuung also nicht. Die Meinungen sind
hier geteilt. Peter Meier vom Zentrum
fir Alternative Investments & Risk
Management an der Ziircher Hoch-
schule fiir Angewandte Wissenschaften,

das von Hedge-Funds-Anbietern unter-
stiitzt wird, halt dagegen, Dach-Hedge-
Funds hétten bei geringerer Volatilitit
in den letzten zehn Jahren deutlich bes-
ser rentiert als Aktien. Deshalb seien
die Produkte fiir Kassen gut geeignet.

Gute Verdienstmoglichkeiten

Die Banken verdienen jedenfalls viel an
«alternativen Anlagen» und ziehen
beim Marketing der Produkte alle Re-
gister. Institutionelle Kunden wie die
Pensionskassen werden von den Finanz-
instituten mit hochster Prioritit betreut.
Laut Michael Brandenberger von Com-
plementa ist die Zeit der grossen, von
Banken bezahlten Reisen fiir Pensions-
kassen-Verantwortliche allerdings vor-
bei. Immerhin miissen diese laut der
BVV2-Verordnung jihrlich eine schrift-
liche Erkldrung abgeben, ob und welche
personlichen Vermogensvorteile sie im
Zusammenhang mit ihrer Téatigkeit ent-
gegengenommen haben. In der Branche
ist zu horen, dass viele Pensionskassen
aus eigenem Antrieb einen Teil der Ver-

sicherten-Gelder in die Produkte an-
legen wollten, weil ihnen ein Portfolio
aus rein traditionellen Anlageklassen
wie Aktien, Obligationen und Immobi-
lien «zu langweilig» sei.

Laut Marbacher spielen bei den Pro-
zessen auch die jiingst gednderten An-
lagerichtlinien der Pensionskassen eine
Rolle. Diese hitten durchaus normati-
ven Charakter und sorgten folglich da-
fiir, dass die Pensionskassen stidrker
«alternative Anlagen» einsetzten als
frither, sagt der Wissenschafter, der frii-
her als Chefokonom fiir die Bank Julius
Biar und Swiss Re gearbeitet hat. Seit
den Anderungen der Anlagerichtlinien
im Jahr 2009 darf eine Kasse bis zu 15%
des Portfolios in solche Anlagen inves-
tieren. Marbacher fordert, die Anlage-
richtlinien zu iiberarbeiten und den er-
laubten Anteil an «alternativen An-
lagen» deutlich zuriickzufahren. Die
Pensionskassen-Verantwortlichen
briachten im Allgemeinen nicht die Vor-
aussetzungen mit, um effizient mit die-
sen Instrumenten umzugehen. Ein Mi-
lizsystem verlange einfache, transparen-

te Finanzprodukte, und «alternative
Anlagen» erfiillten diese Voraussetzung
gerade nicht.

Neue Anlagerichtlinien

Andere Kritiker argumentieren zudem,
die Anlagerichtlinien seien in einem
Umfeld entstanden, in dem es zu viele
Interessenkonflikte gegeben habe. So
war Dbeispielsweise Dominique Am-
mann von PPCmetrics Mitglied in der
BVG-Kommission, die die Anlagericht-
linien entworfen hat und folglich fiir die
grosseren Investitionsmoglichkeiten bei
«alternativen Anlagen» verantwortlich
ist. Ammann erklirt, er sei vom Bundes-
rat in die Kommission berufen worden.
Zudem habe er bei der Revision der An-
lagevorschriften auf eine Vereinfachung
hingewirkt. Der PPCmetrics-Partner gilt
aber als Kritiker von intransparenten
Dach-Hedge-Funds. Sven Ebeling von
der Gesellschaft Mercer nimmt die neu-
en Anlagerichtlinien in Schutz. Sie
gében den Pensionskassen mehr Spiel-
raum bei der Anlage der Gelder.



