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Provisionen in der Finanzbranche

Zwischen Banken, Anbietern von Finanzprodukten
und Vermogensverwaltern besteht ein Abhangig-
keitsverhéltnis. Produktanbieter haben ein Interes-
se daran, ihre Finanzldsungen in so vielen Wert-
schriftendepots wie maoglich vertreten zu haben.
Sie sind deshalb auf die Vertriebsnetze der Bank-
institute und Vermogensverwalter angewiesen —
ahnlich wie Versicherungsgesellschaften auf die
Versicherungsmakler. Wird ein Wertschriftendepot
eines Anlegers durch einen externen Verwalter be-
treut, finanziert sich die Depotbank zu einem gros-
sen Teil durch Transaktions- und DepotgebUhren.
Die Hohe der Gesamteinnahmen der Depotbank

Die Leistung eines Vermogensverwalters bezahlt
der Kunde in Form des Verwaltungshonorars. Die-
ses errechnet sich Ublicherweise als Prozentsatz
des Vermdgens, teilweise wird zuséatzlich eine Be-
teiligung an der Performance vereinbart. Vielfach
haben Vermdgensverwalter aber eine zusétzliche
Einnahmequelle: die Retrozessionen. Das sind
fir den Kunden nicht direkt sichtbare Ruckvergu-
tungen von Banken und Produktanbietern an den
Vermdgensverwalter. Damit beteiligen Banken den
Vermdgensverwalter an den generierten GebUlhren
(z.B. Courtage, DepotfUhrungsgebihr etc.) und

Ein Vermbgensverwalter darf die Retrozessionen
einvernehmen und fur sich behalten, wenn er seine
Kunden Uber den Erhalt und die Hohe der Ruck-
vergutungen aufklart — sofern der Kunde explizit auf
die Weitergabe der Retrozessionen verzichtet (der
Kunde muss wissen, auf was er verzichtet). Seit
einem wegweisenden Bundesgerichtsentscheid im
Jahr 2006 haben die meisten Vermdgensverwalter
ihre Vertrage mit einem entsprechenden Passus
erganzt. Auf Verlangen des Kunden muss der Ver-
walter jedoch Rechenschaft Uber die Hohe der er-
haltenen RickvergUtungen ablegen. Teilweise wird

Wenn ein Vermdgensverwalter Retrozessionen fur
sich behalt, ist er einem Interessenkonflikt ausgelie-
fert: Er verdient mehr, wenn seine Kunden héhere
GebUhren bezahlen. Das Problem liegt darin, dass
der Vermodgensverwalter die Gebulhren selber be-
einflussen kann, indem er teure Produkte einsetzt
und viele Transaktionen tatigt. Gut zu wissen ist,
dass die teuersten Finanzprodukte selten die bes-
ten sind und dass zu haufiges Umschichten, auf
Grund der anfallenden Gebuhren, die Nettorendite
in den meisten Féllen verschlechtert. Dadurch wird
der Kunde im schlimmsten Fall doppelt benachtei-
ligt: Er bezahlt hohe Gebuhren und erzielt trotzdem
keine zufriedenstellende Rendite. Unabhéangigkeit,
auch in Bezug auf die Produktselektion oder die
Umschichtungshaufigkeit bei  Vermdgensverwal-
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kann durch den Vermogenverwalter beeinflusst
werden. So erstaunt es nicht, dass fur die Vermitt-
lung von Produkten hohe Provisionen (sogenannte
Retrozessionen oder Kickbacks) bezahlt werden
und Banken den Vermdgensverwalter an ihren
GebUhreneinnahmen beteiligen. Dadurch kénnen
Anreize geschaffen werden, die nicht im Interesse
des Anlegers sind. Die Folge: Viele Anleger klagen,
dass ihr Berater vor allem hauseigene oder teure
Produkte empfiehlt und selten wirklich unabhéngig
und individuell auf die persdnliche Fi-nanzsituation
eingeht.

schaffen so eine gewisse Abhangigkeit. In ahnli-
cher Weise zahlen Produktanbieter dem Vermo-
gensverwalter beim Einsatz ihrer Finanzlésungen
eine einmalige und/oder wiederkehrende Provision
als Treuepramie (Ausgabeaufschléage, Bestandes-
pflegekommissionen etc.). Die Hohe der bezahlten
Retrozessionen ist Ublicherweise abhangig von der
Hohe der flr den Endkunden anfallenden Gesamt-
gebuhren. Je nach Art des Geschéfts wird rund die
Halfte der Geblhren in Form von Retrozessionen
weiter vergutet.

in den Verwaltungsvertragen festgehalten, dass
ein Teil der vom Vermdgensverwalter einverleibten
Retrozessionen in Form einer pauschalen Reduk-
tion der Verwaltungsgebuthr abgegolten wird — im
Gegenzug muss der Kunde auf eine individuelle
Offenlegung der verdeckten Provisionen verzichten.
Dieses Vorgehen ist intransparent und 16st die Inte-
ressenkonflikte in keiner Art und Weise. Denn der
Vermdgensverwalter hat beim Einsatz teurer Pro-
dukte und bei haufigem Umschichten weiterhin ho-
here Einnahmen, genau gleich wie ohne pauschale
Ruckvergutung.

tungsmandaten, kann ein Verwalter nachweisen,
indem er seine Kunden aktiv Uber die Provisionen
aufklart. Dazu gehort die absolut transparente Of-
fenlegung aller erhaltenen RickvergUtungen. So
weiss der Kunde, wie viel der Geldverwalter zu-
satzlich zur Verwaltungsgebuhr verdient. Der Ver-
zicht auf Retrozessionen, beziehungsweise deren
Weiterleitung an den Endanleger, ist die trans-
parenteste und effizienteste Moglichkeit, die In-
teressenkonflikte vollstandig und im Interesse des
Kunden zu l6sen. Institutionelle Investoren wie
beispielsweise Pensionskassen verlangen von ih-
ren Verwaltern schon seit langem, dass diese alle
Provisionen transparent offenlegen und direkt oder
indirekt an sie weiterleiten. Auch fur Privatanleger
ist das die beste Losung.
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Ublicherweise werden Retrozessionen in Prozent
der fir den Kunden anfallenden Gebulhren defi-
niert. Bei hohen Gebuhren durch teure Finanzpro-
dukte erhalt der Vermdgensverwalter hohere Ret-

rozessionen. Die gangigen Finanzprodukte kdnnen
bezlglich Retrozessionen grob in verschiedene
Kategorien eingeteilt werden:

Gebiihren und Retrozessionen nach Produktkategorien

Je nach Anbieter und Produkt variieren die GebUlhren und Retrozessionen stark. Alle Angaben sind

als Richtwerte und jéhrlich wiederkehrende Gebuhr in Abhangigkeit zur H6he des investierten Kapitals

zu verstehen.

Produktkategorie

Hedge-Fonds

Funds of Funds
Strukturierte Produkte
Zertifikate
Aktienfonds
Obligationenfonds
Indexprodukte
Geldmarktprodukte

Viele Umschichtungen und der ausschliessliche
Einsatz von gebUhrenintensiven Finanzldsungen
sind ein Indiz fur hohe Retrozessionen. Bei haus-
eigenen Finanzprodukten fallen keine Retrozes-
sionen an. Weil die GebUhren aber direkt bei der

Wenn Kunden in den Vertrdgen nicht explizit auf
Retrozessionen verzichten, gehdren sie dem Kun-
den. Damit ein Verzicht rechtlich gliltig ist, muss
der Kunde die Hohe der Ruckvergitungen kennen.
Verzichtsklauseln sind in den allermeisten Vermo-
gensverwaltungsvertragen vorhanden. Ob diese
rechtlich durchsetzbar sind, ist unter Experten
jedoch umstritten — erst kinftige Gerichtsurteile

Die VermodgensPartner AG ist ein unabhangiges
Honorarberatungs- und Vermdgensverwaltungs-
unternehmen. Im Gegensatz zu den meisten
anderen Finanzdienstleistern nehmen wir keine
Provisionen von Banken, Versicherungen und Pro-
duktanbietern an. Dadurch kénnen wir dhnlich wie
ein Rechtsanwalt agieren und uns bedingungslos

durchschnittliche Gebiihren

Retrozessionen

3.0% sehr hoch
3.0% sehr hoch
2.0% hoch
1.5% hoch
1.5% hoch
1.0% hoch
0.4% tief/keine
0.3% tief/keine
Bank oder einer Tochtergesellschaft anfallen,

werden mit Eigenprodukten genau gleiche oder
oftmals sogar noch héhere Zusatzeinnahmen ge-
neriert als mit Produkten von Drittanbietern. Auch
dieser Umstand férdert Interessenkonflikte.

werden diese Frage abschliessend klaren. Anleger
sollten ihren Berater auf jeden Fall auf mdgliche
Retrozessionen und die daraus entstehenden In-
teressenkonflikte ansprechen. Insbesondere beim
Abschluss eines neuen Mandats sollten die Rah-
menbedingungen bezlglich Retrozessionen defi-
niert werden. Wer die Auskunft verweigert, ist nicht
vertrauenswrdig.

fur die Interessen unserer Kunden einsetzen. Da
versteht es sich von selbst, dass wir Ihnen keine
Produkte verkaufen, sondern Sie umfassend bera-
ten. Ein erstes Gespréach ist flr Sie kostenlos. Flr
Ausarbeitungen und individuelle Beratung verrech-
nen wir unseren Stundenaufwand — fair und trans-
parent.
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