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Retrozessionen
und die
Anlagefonds
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ellte vor genau einem
HIahr hatdas Bundesge-
richt ein Urteil gefillt,

welches innerhalb der Finanz-
branche, aber auch dariiber hi-
naus grosse Wellen geschlagen
hat, Darin wurde entschieden,
dass sogenannte Retrozessi-
onen dem Kunden abzuliefern
sind. Von Retrozessionen
spricht man etwa, wenn ein
Vermigensverwalter einen Teil
der seinem Kunden belasteten
Kommissionen fiir Birsen-
geschiifte von der Bank «riick-
erstattets erhilt.

Obwohl im zu beurteilenden
Fall keine Anlagefonds im Spiel
waren, gerit seither auch die
Fondsbranche vermehrt ins
Kreuzfeuer der dffentlichen Kii-
tik. Tatsdchlich fliessen auch
hier jihrlich Retrozessionen in
Milliardenhithe. Diese Fonds-
Retros stammen aus verschie-
denen Quellen: Entweder ent-
springen sie der Ausgabekom-
mission, welche ein Anleger
beim Kauf eines Fonds zu be-
zahlen hat, oder sie fliessen aus
den anlegerfinanzierten Ver-
waltungskommissionen. In den
Genuss dieser Retrozessionen
kommen bestimmie institutio-
nelle Anleger sowie diesoge-
nannten Vertriebstriger. Damit
wallen die Fondsleitungen jene
Banken, Versicherungen, Ver-
migensverwalter entschidigen,
welche die Fondsanteile fiir sie
an den Mann bringen.

s«Auch wenn der Begiff
Retrozession mittlerweile
als Reizwort gilt, handelt
es sich hier uwm nichts
Unanstindiges.»

In der Branche werden diese
Verglitungen etwa als Ab-
schlussprovisionen, Rilckvergii-
nngen oder Bestandespflege-
kommissionen bezeichnet,
doch haben wir es in allen Fil-
len letztlich mit Retrozessionen
zu tun. Auch wenn der Begriff
mittlerweile als Reizwort gilt,
handelt es sich hier an sich um
nichts Unanstindiges. So geht
das seit Tanuar 2007 geltende
Kollektivanlagengesetz eindeu-
tig von der Zulassigkeit dieser
Zahlungen durch die Fonds-
leitungen aus, sofern im Fonds-
prospekt ausreichend dariiber
informiert wird. Im Fall von Re-
irozessionen, welche die Fonds-
leitung allenfalls von anderen
Fondsleitungen empfingt, ver-
langt das neue Gesetz allerdings
zwingend deren Zuweisungin
das Fondsvermgen.

Damit hat der Bundesgerichts-
entscheid keine direkten Aus-
wirkungen auf die Fondslei-
nmgen - diese unterstehen dem
Kollektivanlagengesetz,
welches sowohl den aktiven als
auch den passiven Umgang mit
Retrozessionen klar regelt.
Konsequenzen ergeben sich
hingegen fiir ihre Vertriebs-
triger. Sofermn diese die Fonds-
anteile nicht als reine Discount-
Broker verkaufen, sind sie nach
Auftragsrecht - wie der externe
Vermigensverwalter im Bun-
desgerichtsentscheid - zur Ab-
lieferung der Fonds-Retros an
den Kunden verptlichtet, sofern
dieser nicht giiltig darauf
verzichtet,
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