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Der Entscheid bewegt sich insgesamt innerhalb der
bestehenden Rechtsprechung zur Beschriankung der Ver-
tretungsmacht bei Interessenkollisionen, schérft jedoch
deren praktische Konturen. Im Ergebnis zeigt dieser, dass
Instruktionen von Organpersonen ihre rechtliche Trag-
fahigkeit dort verlieren, wo sie erkennbar nicht mehr im
Gesellschaftsinteresse liegen, und dass sich anwaltliches
Tatigwerden an dieser Grenze messen lassen muss.

B. Substantiierungslast
bei Honorarforderungen

Der Entscheid macht deutlich, dass das Fehlen eines
wirksamen Mandats infolge eines qualifizierten Interes-
senkonflikts bereicherungsrechtliche Folgen nach sich
zieht. Die Riickforderung bereits erbrachter Leistungen
erscheint dabei als konsequente Folge der vorgéngig ver-
neinten Mandatsgrundlage.

Von besonderem Interesse ist denn auch die prozessuale
Einbettung dieser Riickabwicklung. Umfang und Intensitét
der Substantiierungs- und Bestreitungsanforderungen las-
sen sich nicht abstrakt bestimmen, sondern sind nach der
konkreten Informations- und Wissenslage der Parteien zu
bemessen.*> Wo Honorarnoten interne Leistungszuordnun-
gen abbilden, die ausschliesslich aus der Sphére des Rech-
nungsstellers stammen, rechtfertigt sich eine erhdhte An-
forderung an die Konkretisierung eines Bestreitens.

Hervorzuheben ist dabei, dass das Bundesgericht die
bereicherungsrechtliche Riickforderung nicht von einer
vollstandigen rechnerischen Aufschliisselung sédmtlicher
Leistungsbestandteile abhidngig macht. Entscheidend ist
vielmehr, dass nicht wirksam mandatierte Tatigkeiten
hinreichend identifizierbar bleiben und nicht durch pau-
schale Bestreitungen der gerichtlichen Uberpriifung ent-
zogen werden konnen. Die Riickabwicklung orientiert
sich damit an der praktischen Zuordenbarkeit der Leistun-
gen und an der Informationsnihe der Parteien.

Insgesamt verdeutlicht der Entscheid, dass die pro-
zessuale Behandlung bereicherungsrechtlicher Riick-
forderungsanspriiche wesentlich durch die vorgelagerte
vertretungsrechtliche Interessenlage geprdgt wird. Die
materiellrechtliche Unwirksamkeit eines Mandats setzt
sich damit konsequent auf der Ebene der Substantiie-
rungs- und Bestreitungsanforderungen fort.

2 BGer, 4A_495/2024, 7.1.2025, E. 5.1; 4A_489/2024, 25.11.2024,
E. 1.7.2.2; 4A_36/2021, 1.11.2021, E. 5.1.3, nicht publ. in BGE
148 III 11.

3.7. Banken- und Borsenrecht/
Droit bancaire et droit boursier

Herausgabepflicht von Retrozessionen
im Execution-Only-Verhaltnis

Besprechung von BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026

(zur Publikation vorgesehen)

Bundesgericht, I. zivilrechtliche Abteilung, Urteil 4A_149/
2025 vom 12. Januar 2026 (zur Publikation vorgesehen),
A. SA gegen B. SA, Herausgabepflicht von Retrozessionen.

MARTINA REBER*

Das Bundesgericht verneint die Herausgabepflicht von
Vertriebsentschéidigungen in einem Execution-Only-Ver-
héiltnis. Es erachtet den fiir die Herausgabepflicht erfor-
derlichen inneren Zusammenhang als nicht vorhanden,
da die streitgegenstindlichen Vertriebsentschddigungen
nicht geeignet seien, einen Interessenkonflikt bei der Bank
hervorzurufen.

Im Vergleich zu seiner friiheren Rechtsprechung ver-
engt das Bundesgericht das Kriterium des inneren Zusam-
menhangs signifikant. Es wendet seinen pragmatischen
Methodenpluralismus nur selektiv an, was die dogmati-
sche Tragfihigkeit des neuen Leitentscheids schmdlert.

Einen wichtigen Nebenschauplatz bildet die bundes-
gerichtliche Feststellung, dass auch Art. 26 FIDLEG einen
Interessenkonflikt voraussetze. Erstaunlich ist, dass das
Bundesgericht dabei die geltende FINMA-Praxis, welche
Art. 26 FIDLEG unbeschrinkt auf” Execution-Only-Ver-
héiltnisse anwendet, unerwdhnt ldsst. Das bundesgericht-
liche obiter dictum bindet die FINMA nicht.

I. Sachverhalt

Die Privatbank B. SA hatte im Zusammenhang mit einer
Execution-Only-Beziehung Retrozessionen in Héhe von
CHF 31°477 erhalten. Thre Allgemeinen Geschéftsbedin-
gungen enthielten einen Herausgabeverzicht. Nachdem
die Kundin sdémtliche Forderungen aus ihrem Vertragsver-
héltnis mit der Bank an die A. SA abgetreten hatte, klagte
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diese vor dem erstinstanzlichen Gericht des Kantons Genf
auf Herausgabe der vereinnahmten Retrozessionen, zu-
zliglich 5% Zins.

Das erstinstanzliche Gericht wies die Klage ab. Die
Cour de Justice des Kantons Genf bestitigte diesen Ent-
scheid.! Die A. SA gelangte mit Beschwerde in Zivil-
sachen an das Bundesgericht, welches die Beschwerde ab-
wies.

Il. Erwagungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht flihrte zunéchst aus, dass eine Bank-
bezichung in der Regel aus einer Mehrzahl von Vertridgen
bestehe (z.B. Kontokorrentvertrag, Girovertrag und De-
potvertrag) und dass flir Borsengeschifte entweder ein
Vermdgensverwaltungsvertrag, ein Anlageberatungsver-
trag oder eine reine Konto-/Depotbeziehung (sogenannte
Execution-Only-Beziehung) abgeschlossen werde (E. 3.1).
Von der Qualifikation des Vertragsverhéltnisses wiirden
Gegenstand und Umfang der vertraglichen Aufklarungs-,
Beratungs- und Warnpflichten der Bank abhingen (E. 3.2).

Anschliessend ging das Bundesgericht auf die Pflich-
ten der Bank im Rahmen der verschiedenen Vertragsver-
haltnisse ein.

Im Execution-Only-Verhiltnis sei die Bank lediglich
zur Ausfithrung der Weisungen des Kunden verpflichtet.
Solche Vertrdge unterstinden dem Kommissions- und
gemiss Art. 425 Abs. 2 OR dem Auftragsrecht. Die Bank
treffe weder eine allgemeine Interessenwahrungs- noch
eine allgemeine Informationspflicht. Auch sei sie nicht
verpflichtet, die Weisungen des Kunden auf ihre Ange-
messenheit und Eignung zu iiberpriifen (E. 3.2.1).

Demgegeniiber sei die Bank im Rahmen eines Ver-
mogensverwaltungsvertrages damit beauftragt, das ganze
oder einen Teil des Kundenvermogens selbstindig ge-
miss der vereinbarten Anlagestrategie zu verwalten. Die
Aufklarungs-, Beratungs- und Warnpflichten der Bank
seien hier am weitesten ausgepragt (E. 3.2.2).

In der Folge erlduterte das Bundesgericht seine bishe-
rige Rechtsprechung zur Rechenschafts- und Herausga-
bepflicht in der Vermogensverwaltung. Im Rahmen eines
Vermogensverwaltungsvertrages habe der Beauftragte
dem Auftraggeber jederzeit Rechenschaft iiber seine Ge-
schéftsfithrung abzulegen und ihm alles herauszugeben,
was ihm infolge derselben aus irgendeinem Grunde zuge-
kommen sei (Art. 400 Abs. 1 OR). Die Herausgabepflicht
konkretisiere die Treuepflicht nach Art. 398 Abs.2 OR

' CJGE, C/25672/2021, ACJC/228/2025, 13.2.2025.

und stelle eine praventive Massnahme zur Wahrung der
Interessen des Auftraggebers dar, indem sie potenzielle
Interessenkonflikte verhindere. Die Herausgabepflicht
erstrecke sich auch auf Vermogenswerte, die der Beauf-
tragte im Rahmen der Auftragsausfithrung von Dritten
erhalten habe. Behalten diirfe er nur, was er lediglich
bei Gelegenheit der Auftragsausfiihrung, ohne inneren
Zusammenhang mit dem Auftrag, erhalte. Die massgeb-
lichen Gesichtspunkte fiir die Beurteilung des inneren
Zusammenhangs bildeten der Grundsatz, wonach der Be-
auftragte durch den Auftrag weder gewinnen noch verlie-
ren solle, sowie der Zweck der Verhinderung von Inter-
essenkonflikten. Bei Zuwendungen Dritter sei ein innerer
Zusammenhang bereits dann zu bejahen, wenn die Gefahr
bestehe, der Beauftragte konnte sich dadurch veranlasst
sehen, die Interessen des Auftraggebers nicht ausreichend
zu berticksichtigen (E. 3.2.2).

Anschliessend erwog das Bundesgericht, dass seine
bisherige Rechtsprechung zur Herausgabepflicht von Re-
trozessionen ausschliesslich die Vermdgensverwaltung
betroffen habe. Die Frage, ob Retrozessionen auch in
Execution-Only-Verhéltnissen herausgabepflichtig seien,
sei bislang offengeblieben (E. 3).

Das Bundesgericht fiihrte aus, dass diese Frage in der
Lehre umstritten sei. Ein Teil der Lehre verneine eine He-
rausgabepflicht im Wesentlichen mit der Begriindung,
dass diese nur bei Gefahr eines Interessenkonflikts grei-
fe; ein solcher sei im Execution-Only-Verhéltnis ausge-
schlossen, da der Kunde seine Anlageentscheide vollum-
fanglich selbst treffe.” Ein anderer Teil der Lehre bejahe
eine Herausgabepflicht der Retrozessionen im Wesentli-
chen mit der Begriindung, dass Art. 400 OR kraft Verwei-
sung von Art. 425 Abs. 2 OR auch auf Execution-Only-
Verhéltnisse anwendbar sei und die Herausgabepflicht
nicht von der Gefahr eines Interessenkonflikts abhinge,
sondern Art. 400 OR auch eine Zuweisungsfunktion er-
fiille und damit den Grundsatz der Nichtbereicherung des
Beauftragten garantiere.’

Das Bundesgericht leitete seine Kldrung der umstrit-
tenen Rechtsfrage mit der Feststellung ein, dass Art. 400
OR kraft Verweisung in Art.425 Abs.2 OR auch auf
Execution-Only-Verhéltnisse anwendbar sei (E. 3.5). An-
schliessend fiihrte es aus, dass die auftragsrechtliche Re-
chenschafts- und Herausgabepflicht auf dem Grundge-
danken der Vermeidung von Interessenkonflikten basiere.
Entsprechend stelle die Vermeidung von Interessenkon-

2 BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.4.1, mit Hinweisen auf die ein-
schlagige Doktrin.

3 BGer, 4A 149/2025, 12.1.2026, E. 3.4.2, mit Hinweisen auf die ein-
schldgige Doktrin.
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flikten das zentrale (und nicht lediglich ein zusétzliches)
Kriterium fiir die Beurteilung dar, ob ein Vermdgensvor-
teil dem Beauftragten aufgrund der Ausfithrung des Auf-
trages oder lediglich bei Gelegenheit, ohne inneren Zu-
sammenhang zum Auftrag, zugewendet worden sei. Von
diesem Kriterium konne nicht abstrahiert werden. Der
Umstand allein, dass der Beauftragte bei der Auftragsaus-
fiihrung be- oder entreichert werde, reiche zur Begriin-
dung einer Herausgabepflicht nicht aus. Vielmehr sei zu-
sétzlich zu priifen, ob der gewihrte Vermogensvorteil im
konkreten Fall geeignet sei, einen Interessenkonflikt zu
erzeugen (E. 3.5.1).

Nach diesen grundsétzlichen Ausfithrungen zur He-
rausgabepflicht von Retrozessionen im Execution-Only-
Verhiltnis wendete sich das Bundesgericht den streitge-
genstindlichen Retrozessionen zu. Bei diesen handle es
sich um Vertriebsentschiadigungen (Bestandespflegekom-
missionen), deren Hohe sich anhand des Gesamtbestands
der betroffenen Finanzprodukte berechne. Die Natur die-
ser Vertriebsentschiddigungen schliesse ihre Erfassung
von der Herausgabepflicht nicht von vornherein aus; viel-
mehr sei anhand der konkreten vertraglichen Pflichten zu
beurteilen, ob sie geeignet seien, einen Interessenkonflikt
des Beauftragten zu begriinden (E. 3.5.2).

Fiir Vermdgensverwaltungsvertridge bejahte das Bun-
desgericht die Gefahr eines Interessenkonflikts: Vertriebs-
entschidigungen konnten den Vermdgensverwalter dazu
verleiten, seine Anlageentscheide nicht auf die Interessen
des Kunden, sondern auf die Generierung moglichst ho-
her Retrozessionen auszurichten (E. 3.5.3).

Ein dhnliches Risiko besteht nach dem Bundesgericht
bei der Anlageberatung: Auch ein Anlageberater konnte
dazu verleitet werden, dem Kunden nicht die am besten
geeigneten Anlageprodukte zu empfehlen, sondern dieje-
nigen, die am meisten Retrozessionen generieren wiirden
(E.3.5.4).

Fiir Execution-Only-Verhéltnisse stellte das Bundes-
gericht demgegeniiber fest, dass dem Beauftragten weder
eine Entscheidungs- noch eine Beratungsfunktion zukom-
me, sondern sich dessen Tétigkeit auf die Ausfithrung
der Weisungen seines Auftraggebers beschrinke. Zwar
ermogliche erst der vom Kunden an die Bank erteilte
Auftrag die Zahlung einer Retrozession, weshalb zwi-
schen beiden Elementen ein direkter natiirlicher Kausal-
zusammenhang bestehe. Ebenso sei unbestreitbar, dass
der Beauftragte durch diese Vergiitung bereichert werde.
Die Bereicherung des Beauftragten sei fiir sich genom-
men jedoch nicht entscheidend, sondern stets gemeinsam
mit dem Kriterium der Gefahr eines Interessenkonflikts
zu priifen. Es sei zudem nicht moglich, allgemein fiir alle

Auftrage zu definieren, in welchen Situationen eine Ver-
giitung in einem inneren Zusammenhang zur Auftrags-
ausfiihrung stehe. Vielmehr sei eine Gesamtwiirdigung
der konkreten Umstidnde vorzunehmen, unter Beriicksich-
tigung der spezifischen vertraglichen Pflichten zwischen
dem Auftraggeber und dem Beauftragten (E. 3.6).

Zur streitgegenstiandlichen Bankbeziehung filihrte das
Bundesgericht aus, dass die Kundin ihre Anlageentschei-
de vollig autonom getroffen habe. Entsprechend seien der
Erhalt von Retrozessionen sowie deren Hohe ausschliess-
lich von den Anlageentscheiden der Kundin abhingig ge-
wesen, nicht vom Verhalten der Bank (E. 3.6.1).

Weiter erwog das Bundesgericht, dass sich die im
Rahmen des Vertriebs von Finanzprodukten vereinnahm-
ten Vertriebsentschadigungen von klassischen Retrozes-
sionen unterscheiden und daher definitionsgeméss keiner
Herausgabepflicht unterliegen wiirden. Sie wiirden im
Ubrigen keinen ausschliesslichen Vergiitungszweck ver-
folgen, sondern den Beauftragten fiir die Kosten der Ver-
triebsinfrastruktur entschiadigen. Die Vergiitung sei von
der Anzahl platzierter Produkte abhédngig und daher durch
die Bank nicht beeinflussbar. Da die streitgegensténdli-
chen Vertriebsentschiadigungen nach dem Gesagten nicht
geeignet seien, bei der Bank einen Interessenkonflikt zu
begriinden, sei ein innerer Zusammenhang zur Auftrags-
ausfithrung zu verneinen. Im Ubrigen sei die Kundin
durch die Allgemeinen Geschéftsbedingungen 2011 iiber
die Grossenordnung der Retrozessionen informiert wor-
den und hitte daher das Angebot der Bank mit Angeboten
anderer Finanzdienstleister vergleichen konnen (E. 3.6.2).

Die Beschwerdefiihrerin hatte geltend gemacht, dass
sich das Risiko von Interessenkonflikten vorliegend aus
der Moglichkeit der Bank ergebe, zwischen verschiede-
nen Brokern oder Handelsplattformen denjenigen bzw.
diejenige zu wihlen, der bzw. die ihr die hochsten Retro-
zessionen verspreche. Die Cour de Justice hatte indessen
fiir das Bundesgericht bindend festgestellt, dass vorlie-
gend nichts auf eine entsprechende Wahlmoglichkeit der
Bank hindeute. Das Bundesgericht fiigte dem hinzu, dass
die von der Lehre erwdhnten Risiken des «front running»*
oder des «parallel running»® oder auch jenes, dass der
Finanzintermedidr bei der Abwicklung von Kundenauf-
trdgen einen vom tatsdchlich erzielten Abschlusskurs
abweichenden Preis abrechne, im Rahmen von Borsen-

4 «Front runningy» bedeutet das Ausniitzen der Kenntnis von Kun-
denauftragen zur vorgéngigen Durchfiihrung gleichlaufender Eigen-
geschéfte (Art. 27 lit. b FIDLEV).
«Parallel running» bedeutet das Ausniitzen der Kenntnis von Kun-
denauftragen zur parallelen Durchfiihrung gleichlaufender Eigen-
geschéfte (Art. 27 lit. b FIDLEV).
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geschéften zwar nicht ausgeschlossen seien, jedoch unab-
hingig von der Problematik der Retrozessionen bestiin-
den (E. 3.6.3). Auch aus dem Urteil 4C.125/2002 lasse
sich nichts fiir den vorliegenden Fall ableiten (E. 3.6.4).

Schliesslich priifte das Bundesgericht das Argument
der Beschwerdefiihrerin, wonach sich eine Herausgabe-
pflicht der Retrozessionen im Execution-Only-Verhiltnis
aus Kohirenziiberlegungen mit dem Aufsichtsrecht recht-
fertige. Das Bundesgericht fiihrte aus, dass das Risiko
eines Interessenkonfliktes auch im Rahmen von Art. 26
FIDLEG das entscheidende Kriterium fiir die Bejahung
einer Herausgabepflicht darstelle. Dies ergebe sich zwei-
felsfrei aus der Systematik des Gesetzes (E. 3.6.5.4).

Das Bundesgericht kam zum Schluss, dass die von der
Bank vereinnahmten Retrozessionen nicht geeignet ge-
wesen seien, einen Interessenkonflikt zu begriinden, und
folglich nicht in einem inneren Zusammenhang zur Auf-
tragsausfilhrung gestanden hétten. Die Vorinstanz habe
damit das Bundesrecht nicht verletzt, indem sie eine Her-
ausgabepflicht verneint habe (E. 3.7).

lll. Bemerkungen

A. Einordnung des Entscheids in die
bisherige Retrozessionsrechtsprechung
des Bundesgerichts

1. Ubersicht iiber die bisherige
Retrozessionsrechtsprechung
des Bundesgerichts

Mit dem vorliegenden Entscheid fallte das Bundesgericht
den fiinften privatrechtlichen Leitentscheid zum Thema
Retrozessionen. Den Anfang bildete BGE 132 111 460 (Re-
tro I), der die Herausgabepflicht von Retrozessionen in der
Vermogensverwaltung bejahte.® Fiinf Jahre spéter erging
BGE 137 T 393 (Retro II), in dem das Bundesgericht die
Anforderungen an einen giiltigen Herausgabeverzicht préi-
zisierte.” Es folgte BGE 138 111 755 (Retro III), in dem das
Bundesgericht klarstellte, dass die Herausgabepflicht auch
fiir Vertriebsentschddigungen und Bestandespflegekom-
missionen gilt.* Den vierten Leitentscheid bildete BGE 143
III 348 (Retro 1V), der festhielt, dass der Herausgabean-
spruch innert der ordentlichen zehnjdhrigen Verjdhrungs-
frist verjahrt,” wobei die Verjdhrung am Tag des Zuflusses

BGE 132111460 E. 4.1.
BGE 137111393 E. 2.4.
BGE 138 III 755 E. 5.4.
BGE 143 111 348 E. 5.2.

© o a o

der Retrozessionen an den Beauftragten zu laufen beginnt.'
Mit dem hier besprochenen, zur Publikation vorgesehenen
Urteil BGer, 4A 149/2025, 12.1.2026 (Retro V) stellte
das Bundesgericht schliesslich klar, dass Retrozessionen
nur dann herausgabepflichtig sind, wenn sie im konkreten
Einzelfall geeignet sind, beim Beauftragten einen Interes-
senkonflikt zu erzeugen.!" Fiir die streitgegenstandlichen
Vertriebsentschddigungen und Bestandespflegekommissi-
onen im konkreten Execution-Only-Verhiltnis verneinte
das Bundesgericht das Risiko eines Interessenkonflikts und
damit eine Herausgabepflicht der Bank.'?

Zwischen den Leitentscheiden ergingen noch einige
nicht amtlich publizierte Entscheide, wie z.B. das Urteil
BGer, 4A 355/2019, 13.5.2020, welches bestitigte, dass
beim Herausgabeverzicht eine Prozentbandbreite des
verwalteten Vermogens angegeben werden muss und die
blosse Angabe von Produktklassebandbreiten nicht aus-
reicht; Urteil BGer, 4A_436/2020, 28.4.2022, welches
festhielt, dass nur der Empfanger, nicht aber der Ausrich-
ter von Retrozessionen rechenschaftspflichtig ist, und
Urteil BGer, 4A_601/2021, 8.9.2022, welches die Her-
ausgabepflicht von Retrozessionen im Execution-Only-
Verhéltnis offenliess und sich zur Verjdhrung des Aus-
kunftsanspruchs iiber erhaltene Retrozessionen dusserte.

Erwidhnenswert ist weiter, dass die Retrozessionen
im Jahr 2018 eine strafrechtliche Dimension erhielten:
In BGE 144 1V 294 bestitigte das Bundesgericht die Ver-
urteilung eines Vermogensverwalters, der seine Kunden
nicht Giber erhaltene Retrozessionen informiert hatte, we-
gen ungetreuer Geschiftsbesorgung.

2. Inhaltliche Einordnung des neuen
Leitentscheids

a.  Fortlaufende Verengung des inneren
Zusammenhangs

Die bundesgerichtliche Retrozessionsrechtsprechung
ist insoweit konstant, als sie Zuwendungen Dritter nur
als herausgabepflichtig erachtet, wenn sie «in einem in-
neren Zusammenhang zur Aufiragsausfiihrung steheny,
nicht hingegen, wenn der Beauftragte sie «lediglich bei
Gelegenheit der Auftragsausfiihrung, ohne inneren Zu-
sammenhang mit dem ihm erteilten Aufiragy, erhilt.”® Tm
Verlaufe der Zeit definierte das Bundesgericht den Begriff
des inneren Zusammenhangs aber immer enger.

10 BGE 143 111 348 E. 5.3.

" BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.5.1.

12 BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.6 ff.

' BGE 132111460 E. 4.1; 137 I 393 E. 2.1; 138 111 755 E. 4.2; 143
III348 E.5.1.1.
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BGE 132 III 460 (Retro I) orientierte sich noch sehr
stark am Berner Kommentar von WALTER FELLMANN.
Entsprechend wird in der massgeblichen Erwigung aus-
schliesslich der Grundsatz der Nichtbereicherung als
Grundlage der Herausgabepflicht herangezogen: «Der
Beaufiragte soll durch den Auftrag — abgesehen von einem
allfilligen Honorar — weder gewinnen noch verlieren. »'
Entsprechend pragnant war die bundesgerichtliche Sub-
sumtion: «Retrozessionen [...] werden dem Beaufiragten
ausgerichtet, weil er im Rahmen des Auftrags bestimmte
Verwaltungshandlungen vornimmt oder veranlasst, sie
fallen im Zusammenhang mit der Verwaltung des Ver-
maogens an und unterliegen der Herausgabepflicht nach
Art. 400 Abs. 1 OR.»" Das Erfordernis des Interessenkon-
flikts wurde bei der Priifung der Frage, ob die Retrozessi-
onen vom Gegenstand der Herausgabepflicht erfasst sind,
nicht erwihnt.'® Vielmehr geniigte dem Bundesgericht ein
Kausalzusammenhang zur Auftragsausfithrung.

Auch BGE 137 111 393 (Retro II) bejahte den inneren
Zusammenhang rein kausal und unabhéngig vom Kriteri-
um eines potenziellen Interessenkonflikts.!” Erst im Rah-
men der Festlegung der Anforderungen an einen giiltigen
Herausgabeverzicht fiihrte das Bundesgericht aus, dass
ein pauschaler Herausgabeverzicht auf Retrozessionen im
Hinblick auf die damit verbundene Gefahr von Interes-
senkonflikten problematisch sei.!®

In BGE 138 III 755 (Retro III) zitierte das Bundesge-
richt zundchst die beiden vorerwidhnten Leitentscheide,
welche einen kausalen Zusammenhang gentigen liessen. '
Im Rahmen der Priifung, ob auch Vertriebsentschédi-
gungen und Bestandespflegekommissionen unter die
auftragsrechtliche Herausgabepflicht fallen, nahm es die
Vorbeugung von Interessenkonflikten erstmals als zusdtz-
lichen Gesichtspunkt zum Grundsatz der Nichtbereiche-
rung hinzu:

«Wann von einem inneren Zusammenhang der Zuwendung eines

Dritten zur Auftragsausfiihrung auszugehen ist, kann nicht fiir

alle Auftragsverhdltnisse ein fiir allemal umschrieben werden.

Die mit der Herausgabepflicht nach Art. 400 Abs. 1 OR ange-

strebte Vorbeugung von Interessenkonflikten zur Sicherung der

Fremdniitzigkeit ist — neben dem damit verbundenen Grund-
satz, dass der Beauftragte (abgesehen vom Honorar) durch den

4 BGE 132111460 E. 4.1.

5 BGE 132111460 E. 4.1.

Erst im Zusammenhang mit der Frage, ob auf die Herausgabe ver-
zichtet werden kann, wird das Argument aus der Doktrin angefiihrt,
wonach eine solche Vereinbarung zu Interessenkonflikten fithren
konne, da sie «Churningy» begiinstigen wiirde, vgl. BGE 132 111460
E.4.2.

7 BGE 13711393 E. 2.1.

8 BGE 13711393 E.2.3f.

1 BGE 138111 755 E. 4.2.

Auftrag weder gewinnen noch verlieren soll — der massgebende
Gesichtspunkt bei der Beurteilung, ob der Vermogensvorteil
dem Beaufiragten infolge der Aufiragsausiibung oder lediglich
bei Gelegenheit der Aufiragserfiillung, ohne inneren Zusam-
menhang mit dem ihm erteilten Auftrag, von Dritten zugekom-
men ist. Bei Zuwendungen Dritter ist ein innerer Zusammen-
hang schon dann zu bejahen, wenn die Gefahr besteht, der
Beaufiragte kénnte sich dadurch veranlasst sehen, die Interes-
sen des Auftraggebers nicht ausreichend zu beriicksichtigen.
Nicht erforderlich ist im Hinblick auf die Herausgabepflicht
demgegeniiber;, dass er sich tatsdchlich pflichtwidrig verhdlt
oder der Auftraggeber einen konkreten Nachteil erleidet. »*

Diese Erwigung stellt unmissverstidndlich klar, dass
die Vorbeugung von Interessenkonflikten «nebeny den
Grundsatz der Nichtbereicherung tritt. Das Risiko eines
Interessenkonfliktes wird lediglich als wichtiger, nicht
aber als einzig moglicher Fall definiert.

Auch BGE 143 III 348 (Retro 1V) stellte den Grund-
satz der Nichtbereicherung und die Vorbeugung von In-
teressenkonflikten noch als gleichberechtigte Gesichts-
punkte fiir die Priifung des inneren Zusammenhangs
nebeneinander:

«Le principe selon lequel le mandataire ne doit étre ni appau-

vri, ni enrichi par le mandat, et le but de prévention des conflits

d’intéréts, que vise [’obligation de restitution, sont les éléments
décisifs pour décider si I’avantage patrimonial que le manda-
taire a re¢u du tiers est un avantage indirect, qui est en relation
intrinséque avec ['exécution du mandat et qui doit étre restitué,
ou s'il a simplement été attribué a l’occasion de ['accomplisse-

ment du mandat, sans relation intrinséque avec celui-ci et n’a
donc pas a étre restitué. »*'

Im Urteil BGer, 4A 149/2025, 12.1.2026 (Retro V) hielt
das Bundesgericht erstmals fest, dass der Grundsatz der
Nichtbereicherung fiir sich alleine nicht zur Begriindung
eines inneren Zusammenhangs ausreiche, sondern ein sol-
cher nur vorliege, wenn die Zuwendung des Dritten ge-
eignet sei, beim Beauftragten einen Interessenkonflikt zu
erzeugen:
«Le seul fait que le mandataire se retrouve enrichi ou appau-
vri a l’occasion de I’exécution du mandat ne suffit pas a fonder
une obligation de restitution et nécessite encore d’examiner,
compte tenu des obligations contractuelles, si [’avantage patri-
monial qui lui a été accordé est intrinsequement lié au mandat

et donc susceptible de générer un conflit d’intéréts dans le cas
concret.»?

Das Bundesgericht legte die Griinde fiir diese signifikante
Verengung des Gegenstands der auftragsrechtlichen Her-
ausgabepflicht nicht dar und deklarierte diese auch nicht
offen als Praxisédnderung.

2 BGE 138 III 755 E. 5.3.
21 BGE 143111348 E. 5.1.2.
2 BGer, 4A_149/2025,12.1.2026, E. 3.5.1.
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b. Vertriebsentschadigungen:
Praxisanderung zu BGE 138 lll 755?

Die streitgegenstandlichen Retrozessionen waren als Ver-
triebsentschadigungen (Bestandespflegekommissionen) aus-
gestaltet.”® Dabei handelt es sich geméss BGE 138 II1 755
(Retro III) nicht um «Riickvergiitungen aus einer beim
Endkunden unmittelbar erhobenen Gebiihry, sondern um
Vergiitungen, die «dem Fondsvermégen wiederkehrend,
meist jahrlich, gemdss Fondsreglement belastety werden
und den «Ertrag des Fondsvermdgensy» schmilern, der
«dem Anleger anteilsmdssig zusteht».** Fiir diese hatte
das Bundesgericht in BGE 138 III 755 eine Herausgabe-
pflicht im Rahmen eines Vermdgensverwaltungsvertrages
bejaht.?

Unklar ist, wie die diesbeziiglichen Ausfithrungen im
neuen Leitentscheid zu verstehen sind. In E. 3.5.2 fiihr-
te das Bundesgericht unter Hinweis auf BGE 138 111 755
aus, dass Vertriebsentschiddigungen nicht bereits ihrer
Natur nach vom Anwendungsbereich von Art. 400 Abs. 1
OR ausgeschlossen seien, sondern eine Einzelfallpriifung
notwendig sei:

«La nature de cette indemnité de distribution ne [’exclut pas

pour autant du champ d’application de ’art. 400 al. 1 CO et il

convient d’examiner, en fonction des obligations contractuelles

concreétes, si ces rétrocessions risquent de créer un conflit d’in-
téréts pour le distributeur. »*

Demgegeniiber hielt es in E. 3.6.2 apodiktisch fest, dass
Vertriebsentschiadigungen definitionsgemadss (!) nicht von
der Herausgabepflicht erfasst seien:

«Les indemnités de distribution (ou commissions de gestion de
portefeuille), percues dans le cadre de distribution de produits
financiers, se distinguent des rétrocessions classiques (cf. ATF
138 111 755 consid. 5.4) et ne sauraient ainsi par définition étre
sujettes a restitution. »*’

Bemerkenswert ist in diesem Zusammenhang auch, dass
das Bundesgericht Argumente, die es in BGE 138 111 755
als irrelevant fiir die Beurteilung der Herausgabepflicht
erachtet hatte, wie z.B. das Argument, wonach Vertriebs-
entschadigungen auch den Platzierungsaufwand der Bank
abgelten wiirden,”® im neuen Leitentscheid zur (zusétzli-
chen) Begriindung der fehlenden Herausgabepflicht von
Vertriebsentschddigungen heranzog.”

3 BGer, 4A 149/2025, 12.1.2026, E. 3.5.2: «d’indemnités de distri-
bution (commissions d’état)».

2 BGE 138111 755 E. 5.4.

2 Siehe BGE 138 I1I 755 E. 5.4 ff.

% BGer, 4A 149/2025,12.1.2026,E. 3.5.2.

27 BGer, 4A 149/2025,12.1.2026, E. 3.6.2.

% Vegl. BGE 138 Il 755 E. 5.7.

» Vgl. BGer, 4A 149/2025, 12.1.2026, E. 3.6.2.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob das
Bundesgericht mit der pauschalen Negierung der Heraus-
gabepflicht von Vertriebsentschiadigungen eine Praxisidn-
derung zu BGE 138 III 755 vornehmen wollte.

Dies ist angesichts des Umstands, dass das Bundesge-
richt die Ausfithrungen in E. 3.6.2 nicht als Praxisdnde-
rung deklarierte, sondern im Gegenteil auf BGE 138 III
755 verwies, zu bezweifeln. Gegen eine Praxisédnderung
spricht auch der Umstand, dass der neue Leitentscheid an
anderer Stelle festhdlt, dass Vertriebsentschadigungen je-
weils einer Einzelfallbetrachtung zu unterziehen seien.*

Zusammenfassend ist der Entscheid nach der hier ver-
tretenen Auffassung so zu lesen, dass bei Retrozessionen
im Allgemeinen und bei Vertriebsentschiddigungen im Be-
sonderen jeweils zu priifen ist, ob sie im konkreten Ein-
zelfall geeignet sind, beim Beauftragten einen Interessen-
konflikt zu erzeugen. Fiir die Vertriebsentschidigungen
im vorliegenden Execution-Only-Verhdltnis wurde dies
verneint.

c.  Kenntnis der Gréssenordnung
der Retrozessionen: Relevanz
iir den inneren Zusammenhang?

Wie vorstehend erwéhnt, gelangte das Bundesgericht in
E. 3.6.2 zum Schluss, dass die streitgegenstiandlichen Ver-
triebsentschiddigungen nicht geeignet waren, bei der Bank
einen Interessenkonflikt zu begriinden, und daher nicht in
einem inneren Zusammenhang zur Auftragsausfiihrung
der Bank standen.

Unmittelbar danach fiihrte das Bundesgericht aus,
dass die Kundin «im Ubrigeny» («au demeurant») durch
die AGB 2011 {iber die Grossenordnung der Retrozessio-
nen informiert gewesen sei und das Angebot der Bank da-
her mit Angeboten anderer Finanzdienstleister habe ver-
gleichen konnen.™!

Die Platzierung des Hinweises, verstirkt durch die
Formulierung «im Ubrigeny, suggeriert, dass sich die
Information der Kundin iiber die Grossenordnung der
erwarteten Retrozessionen negativ auf das Risiko eines
Interessenkonflikts bzw. den inneren Zusammenhang der
Retrozessionen zur Auftragsausfithrung auswirken wiirde.

Dies ist jedoch nicht der Fall. Die Information der
Kundin iiber die Grossenordnung der erwarteten Retro-
zessionen ist eines der Kriterien, welche das Bundesge-
richt an einen giiltigen Herausgabeverzicht auf Retrozes-
sionen in der Vermodgensverwaltung stellt.> Die Frage
eines giiltigen Herausgabeverzichts stellt sich aber nur,

¥ Vgl. BGer, 4A_149/2025,12.1.2026, E. 3.5.2.
31 BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.6.2.
2 Siehe BGE 137111393 E. 2.4.
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wenn eine Zuwendung grundsétzlich der Herausgabe-
pflicht unterliegt — was das Bundesgericht im vorliegen-
den Fall verneinte.*

Vor diesem Hintergrund ist der Hinweis in E. 3.6.2 in
fine wohl als Eventualbegriindung zu verstehen, die ver-
deutlichen soll, dass selbst bei grundsétzlichem Bestehen
einer Herausgabepflicht ein giiltiger Herausgabeverzicht
vorldge.** Eine Relevanz fiir den inneren Zusammenhang
kommt der Information der Kundin tiber die Gréssenord-
nung der erwarteten Retrozessionen aber nicht zu.

B. Methodische Wiirdigung
des Entscheids

1. Ausgangslage und Auftrag
des Bundesgerichts

Das Bundesgericht hatte vorliegend zu priifen, ob die
Genfer Cour de Justice Art.400 Abs.1 OR bundes-
rechtskonform angewendet hatte. Dies beinhaltete die
Beantwortung der Rechtsfrage, ob Retrozessionen im
Execution-Only-Verhéltnis herausgabepflichtig sind. Die-
se Frage war durch Auslegung von Art. 400 Abs. 1 OR zu
ermitteln.

Das Bundesgericht auferlegt sich grundsétzlich folgen-
de Auslegungsmethodik:

«Das Gesetz ist in erster Linie nach seinem Wortlaut auszu-
legen (grammatikalische Auslegung). Ist der Text nicht ganz
klar und sind verschiedene Auslegungen moglich, so muss der
Richter unter Beriicksichtigung aller Auslegungselemente nach
der wahren Tragweite der Norm suchen. Dabei hat er insbe-
sondere den Willen des Gesetzgebers zu beriicksichtigen, wie
er sich namentlich aus den Gesetzesmaterialien ergibt (histori-
sche Auslegung). Weiter hat der Richter nach dem Zweck, dem
Sinn und den dem Text zugrunde liegenden Wertungen zu for-
schen, namentlich nach dem durch die Norm geschiitzten Inte-
resse (teleologische Auslegung). Wichtig ist auch der Sinn, der
einer Norm im Kontext zukommt, und das Verhdltnis, in wel-
chem sie zu anderen Gesetzesvorschrifien steht (systematische
Auslegung). Das Bundesgericht befolgt bei der Auslegung von
Gesetzesnormen einen pragmatischen Methodenpluralismus
und lehnt es ab, die einzelnen Auslegungselemente einer Priori-
titsordnung zu unterstellen. »*

Nachfolgend wird gepriift, inwieweit das Bundesgericht
seine methodischen Leitlinien im vorliegenden Entscheid
beriicksichtigte.

3 Vgl. BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.6.2 und E. 3.7.

3 So namlich auch die Eventualbegriindung der Cour de Justice, wel-
che das Bundesgericht als bundesrechtskonform qualifiziert hatte,
sieche BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 2.

S Statt vieler BGE 150 IV 277 E. 2.3.2.

2. Grammatikalische Auslegung

Das grammatikalische Auslegungselement wurde im neuen
Leitentscheid iibersprungen: Den Ausgangspunkt der
bundesgerichtlichen Auslegung bildete nicht der Wort-
laut, sondern der (vermeintliche*®) Normzweck von Art. 400
Abs. 1 OR.” Ein Blick in das Gesetz*® hitte verdeutlicht,
dass dieses vom Beauftragten verlangt, alles, was ihm
«infolge» seiner Auftragsausfithrung®® zukommt, an die
Auftraggeberin herauszugeben. Geméss dem DuDEN Be-
deutungsworterbuch dient die Préposition «infolge» dazu,
«die Ursache, die etwas Bestimmtes zur Folge hat,
anzugebeny».** Zumindest die deutsche Sprachfassung in-
diziert somit, dass die auftragsrechtliche Herausgabe-
pflicht einzig einen kausalen Zusammenhang zur Auf-
tragsausfiihrung voraussetzt.

Der Gesetzeswortlaut unterstreicht das weite Ver-
standnis der Herausgabepflicht ferner, indem er alles er-
fasst, was dem Beauftragten infolge der Auftragsausfiih-
rung «aus irgendeinem Grunde zugekommeny ist. Dies
verdeutlicht, dass es auf den Grund der Zuwendung gera-
de nicht ankommt.

Schliesslich sei darauf hingewiesen, dass der Geset-
zeswortlaut das vom Bundesgericht vorausgesetzte Ri-
siko eines Interessenkonflikts*' in keiner Sprachfassung
erwahnt. Mit der Einfilhrung dieses zusitzlichen Erfor-
dernisses nimmt das Bundesgericht somit eine teleologi-
sche Reduktion® von Art. 400 Abs. 1 OR vor — ohne diese
als solche zu benennen oder auch nur die zu schliessende
Ausnahmeliicke zu identifizieren.

3 Siehe I11.B.5.

37 Vgl. BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.5.1.

3% Art. 400 Abs. 1 OR lautet: «Der Beaufiragte ist schuldig, auf Ver-
langen jederzeit iiber seine Geschdftsfiihrung Rechenschaft abzule-
gen und alles, was ihm infolge derselben aus irgendeinem Grunde
zugekommen ist, zu erstatten.»

¥ Auch wenn das Gesetz von «Geschdftsfiihrungy» spricht, ist unbe-
stritten, dass damit die Auftragsausfithrung insgesamt gemeint ist,
siehe statt vieler WALTER FELLMANN, Berner Kommentar zum
schweizerischen Privatrecht, Der einfache Auftrag, Art. 393—406
OR, Bern 1992 (zit. BK-FELLMANN), Art. 400 OR N 117.

4 DubeN, Das Bedeutungsworterbuch, 5. A., Berlin 2018, 534.

4 Vgl. BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.5.1.

4 Eine teleologische Reduktion ist «die teleologisch motivierte Ver-
ringerung des Anwendungsbereichs einer Rechtsnorm auf weniger
als die innere Wortlautgrenze» und dient der «Beseitigung von Aus-
nahmeliickeny, SUsAN EMMENEGGER/AXEL TSCHENTSCHER, Berner Kom-
mentar zum schweizerischen Privatrecht, Einleitung, Art. 1-9 ZGB,
Bern 2012, Art. 1 ZGB N 392.
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3. Historische Auslegung

Auch eine historische Auslegung unterblieb im neuen
Leitentscheid. Diese hitte insbesondere gezeigt, dass
Art. 400 Abs. 1 OR auf Art. 477 des Entwurfs von WAaL-
THER MUNZINGER aus dem Jahr 1871 zuriickgeht,* welcher
wie folgt lautete: «Der Mandatar ist schuldig, Rechen-
schaft von seiner Geschdfisfiihrung zu geben und Alles,
was ihm in Folge derselben aus irgend einem Grunde
zugekommen ist, zu erstatten.»** Bereits dieser Entwurf
enthilt die Formulierung «in Folge» und geht damit von
einem kausalen Verstindnis der Herausgabepflicht aus.
Dies indiziert, dass das historische Auslegungselement
das grammatikalische Auslegungselement stiitzt. Die Bot-
schaft® setzt sich nicht mit der Rechenschafts- und He-
rausgabepflicht auseinander.

4. Systematische Auslegung

Die systematische Auslegung wurde vom Bundesgericht
zwar durchgefiihrt, aber in verkiirzter Form.

a. Innere Systematik

Betreffend die innere Systematik fiihrte das Bundesge-
richt zu Recht aus, dass Art. 400 Abs. 1 OR kraft Verwei-
sung in Art. 425 Abs. 2 OR auch auf Execution-Only-Ver-
hiltnisse anwendbar sei.*® Weiter fiihrte es aus, dass die
Herausgabepflicht eine Konkretisierung der Treuepflicht
nach Art. 398 Abs. 2 OR darstelle.*’

Diese Darstellung greift zu kurz. Der 1992 publizierte
(und damit von der Retrozessionsdebatte unbeeinflusste)
Berner Kommentar zum einfachen Auftrag von WALTER
FELLMANN verortet die innersystematischen Grundlagen
der Herausgabepflicht in der Fremdniitzigkeit des Auftra-
ges: «Die Herausgabepflicht beruht auf der Uberlegung,
dass der Beaufiragte fremde Interessen besorgt und die
damit verbundenen Vermdgensverdnderungen daher letzt-
lich nur den Auftraggeber treffen sollen. »*

Gemadss FELLMANN bildet die Herausgabepflicht des
Beauftragten «das Gegenstiick zu seinem Auslagen- und

4 BK-FeLLmann (FN 39), Art. 400 OR N 5.

4“4 WALTHER MUNZINGER, Schweizerisches Obligationenrecht, Ent-
wurf, 1871, 189, Art. 477.

4 Botschaft des Bundesrates an die Bundesversammlung vom 3. Mérz
1905 zu einem Gesetzesentwurf betreffend die Ergédnzung des Ent-
wurfes eines schweizerischen Zivilgesetzbuches durch Anfligung
des Obligationenrechtes und der Einfiihrungsbestimmungen, BBI
190511 1 ff.

4 BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.5.

47 BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.2.2.

4 BK-FeLLmaNN (FN 39), Art. 400 OR N 114.

Verwendungsersatzanspruch nach Art. 402 Abs. 1 OR».*
Letzterer stellt sicher, dass der Auftraggeber sdmtliche
Vermogensnachteile trigt. Ist die Herausgabepflicht sein
systematisches Spiegelbild, miissen dem Auftraggeber
konsequenterweise auch sidmtliche Vermdgensvorteile
zukommen — ungeachtet eines allflligen Interessenkon-
flikts des Beauftragten.

Auch das innersystematische Auslegungselement spricht
somit fiir ein weites (kausales) Verstdndnis der Herausga-
bepflicht.

Im Ubrigen stellt das innersystematische Auslegungs-
element die bundesgerichtlich geforderte Einzelfallprii-
fung® des inneren Zusammenhangs infrage: Basiert die
Herausgabepflicht ndmlich nicht (bloss) auf der Treue-
pflicht als nach den Umstédnden des Einzelfalls zu konkre-
tisierender Verhaltenspflicht, sondern auf der Fremdniit-
zigkeit des Auftrages als strukturellem, vertragstypiiber-
greifendem Leitprinzip, entzieht sich ihre Geltung einer
einzelfallbezogenen Relativierung anhand des konkreten
Auftragsverhiltnisses.

b. Aussere Systematik

Unter dem Gesichtspunkt der Einheit der Rechtsordnung
sah das Bundesgericht seine Auslegung von Art. 400
Abs. 1 OR bestitigt, da auch Art. 26 FIDLEG ein Inter-
essenkonfliktrisiko voraussetze.’! Allerdings blieb im
Rahmen der Auslegung von Art. 26 FIDLEG die dazuge-
horige Praxis der FINMA gemiss Rundschreiben 2025/2
unberiicksichtigt, welche Art. 26 FIDLEG unbeschrankt
auf Retrozessionen im Execution-Only-Verhéltnis an-
wendet.> Damit blieb auch die aussersystematische Aus-
legung des Bundesgerichts unvollstindig.

5. Teleologische Auslegung

Das Bundesgericht stiitzte seinen neuen Leitentscheid
im Wesentlichen auf das (teleologische) Argument, wo-
nach die auftragsrechtliche Herausgabepflicht primér die
Vermeidung von Interessenkonflikten bezwecke.”® Den
Grundsatz der Nichtbereicherung erwihnte es zwar eben-
falls, betonte aber, dass er alleine nicht zur Begriindung
des inneren Zusammenhangs geniige.>*

Offen liess das Bundesgericht, auf welche Grundlagen
es diese Gewichtung stiitzte. Wie vorstehend dargelegt,

4 BK-FeLLmann (FN 39), Art. 400 OR N 113.

0 Vgl. BGer, 4A 149/2025, 12.1.2026, E. 3.5.1.

31 BGer, 4A 149/2025,12.1.2026, E. 3.5.6.3.

32 Siehe FINMA, Erlduterungsbericht zum Rundschreiben 2025/2,
18 ff.

S Vgl. BGer, 4A_149/2025, 12.1.2026, E. 3.5.1.

*  Ebenda.
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wird diese durch die iibrigen Auslegungselemente nicht
getragen. Im Gegenteil spricht die systematische Ausle-
gung dafiir, den Zweck von Art. 400 Abs. 1 OR primér in
der Gewdhrleistung der Fremdniitzigkeit des Auftrages zu
erblicken — wovon die Vermeidung von Interessenkonflik-
ten des Beauftragten lediglich einen (kleinen) Teilgehalt
darstellt. Auch das grammatikalische und das historische
Auslegungselement sprechen fiir ein weites (kausales)
Verstiandnis der Herausgabepflicht und stiitzen daher die
systematische Auslegung.

6. Fazit: Pragmatismus statt
Methodenpluralismus

Zwar legt der pragmatische Methodenpluralismus des Bun-
desgerichts keine fixe Rangfolge der vier Auslegungsele-
mente fest. Seine korrekte Anwendung wiirde aber vor-
aussetzen, dass sdmtliche Auslegungselemente (inhaltlich
korrekt und vollstidndig) dargelegt und gegeneinander ab-
gewogen werden.

Dies unterblieb im neuen Leitentscheid: Das gramma-
tikalische und das historische Auslegungselement blieben
ginzlich unerwéhnt. Nicht thematisiert wurde im Rah-
men der aussersystematischen Auslegung ferner die gel-
tende FINMA-Praxis, welche Art. 26 FIDLEG auch auf
Execution-Only-Verhéltnisse anwendet — unbeschréinkt
und ohne ein Interessenkonfliktrisiko vorauszusetzen. Die
innersystematischen Grundlagen der Herausgabepflicht
wurden auf die Treuepflicht verengt, anstatt die Heraus-
gabepflicht in der Fremdniitzigkeit des Auftrags als struk-
turellem Leitprinzip des Auftragsrechts zu verankern und
sie als systematisches Gegenstiick zum Auslagen- und
Verwendungsersatz anzuerkennen. Auch das teleologische
Auslegungselement wurde verkiirzt dargestellt, indem der
Zweck der Herausgabepflicht auf die Vermeidung von
Interessenkonflikten reduziert wurde, obschon siamtliche
anderen Auslegungselemente nahelegen, dass der Zweck
in der Gewéhrleistung der Fremdniitzigkeit des Auftrages
besteht.

Diese dusserst selektive Anwendung des pragmatischen
Methodenpluralismus erscheint fragwiirdig und schmélert
die dogmatische Tragfahigkeit des Entscheides.

C. Ausblick

1.  Genereller Ausschluss der Herausgabe-
pflicht im Execution-Only-Verhaltnis?

Der Leitentscheid schliesst eine Herausgabepflicht von
Retrozessionen im Execution-Only-Verhéltnis nicht ge-
nerell aus, sondern unterstellt sie lediglich der Vorausset-
zung eines Interessenkonfliktrisikos.*

Auch in Execution-Only-Verhéltnissen sind Retrozes-
sionen somit herausgabepflichtig, soweit (1) Auftragsrecht
anwendbar ist*® und (2) die Retrozessionen im konkreten
Fall geeignet sind, beim Beauftragten einen Interessenkon-
flikt zu erzeugen.

Das Handelsgericht Ziirich bejahte die Gefahr eines
Interessenkonfliktes bei Brokerage Commissions in einem
Fall, in dem der Bank ein Auswahlermessen beziiglich des
Brokers zukam.’” Im bundesgerichtlichen Leitentscheid
hatte die Vorinstanz fiir das Bundesgericht bindend fest-
gestellt, dass vorliegend kein solches Ermessen bestand.>®

2.  Aufsichtsrechtliche Bedeutung
des Entscheids

Die FINMA wendet Art. 26 FIDLEG auch auf Retrozes-
sionen im Execution-Only-Verhéltnis an — und zwar un-
geachtet des Umstands, ob diese im konkreten Einzelfall
geeignet sind, beim Finanzdienstleister einen Interes-
senkonflikt zu begriinden.” Diese Praxis wurde im bun-
desgerichtlichen Leitentscheid nicht erwédhnt. Mit seiner
Feststellung, dass auch Art. 26 FIDLEG ein Interessen-
konfliktrisiko voraussetze,® reaktivierte das Bundesge-
richt eine aufsichtsrechtliche Rechtsunsicherheit, welche
die FINMA eigentlich bereits beseitigt hatte. Vor diesem
Hintergrund stellt sich die Frage nach der aufsichtsrechtli-
chen Tragweite des privatrechtlichen Leitentscheids.

Art. 26 FIDLEG wurde vorliegend (richtigerweise)
nicht als eigenstéindige Anspruchsgrundlage angerufen.
Vielmehr erfolgten die Ausfiihrungen des Bundesgerichts
zu Art. 26 FIDLEG lediglich im Rahmen der aussersys-
tematischen Auslegung von Art. 400 Abs. 1 OR. Entspre-
chend ist insbesondere die bundesgerichtliche Erkenntnis,
wonach das Kriterium des potenziellen Interessenkon-
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flikts auch gemiss Art. 26 FIDLEG entscheidend sei, le-
diglich als obiter dictum zu qualifizieren. Der Entscheid
verpflichtet die FINMA somit nicht dazu, ihre Praxis zu
andern.

Aus methodischer Perspektive sei an dieser Stelle dar-
an erinnert, dass zwischen dem Aufsichtsrecht und dem
Privatrecht weder ein Verhiltnis der zivilrechtlichen Prio-
ritdt® noch ein solches des Gleichlaufs® besteht, sondern
das Konzept der Ausstrahlungswirkung anwendbar ist.%
Demnach wird die privatrechtliche Auslegung bei der Aus-
legung des Aufsichtsrechts zwar beriicksichtigt, determi-
niert diese aber nicht.** Vielmehr sind beide Teilrechtsge-
biete autonom, und die rechtsanwendenden Behorden
letztlich den Charakteristika und Wertungsgesichtspunk-
ten ihres Teilrechtsgebiets verpflichtet. Auch aus metho-
discher Sicht zwingt der neue privatrechtliche Leitent-
scheid die FINMA somit nicht zu einer Anpassung ihrer
Praxis.

IV. Fazit

Das Bundesgericht verneinte in BGer, 4A 149/2025,
12.1.2026 die Herausgabepflicht von Vertriebsentscha-
digungen in einem Execution-Only-Verhiltnis. Zur Be-
griilndung fiihrte es aus, dass der Beauftragte Zuwendun-
gen Dritter nur herauszugeben habe, wenn diese in einem
inneren Zusammenhang zur Auftragsausfithrung stiinden.
Ein innerer Zusammenhang bestehe nur, wenn die Vergii-
tungen im konkreten Einzelfall geeignet seien, beim Be-
auftragten einen Interessenkonflikt zu erzeugen. Eine sol-
che Gefahr verneinte das Bundesgericht im vorliegenden
Fall mit der Begriindung, dass die Kundin sémtliche In-
vestitionsentscheidungen selbstidndig getroffen habe und
die Bank keine Moglichkeit gehabt habe, ihre Vergiitung
zu beeinflussen. Auch beziiglich des Brokers sei ihr kein
Auswahlermessen zugekommen. Vor diesem Hintergrund
fehle der innere Zusammenhang, weshalb eine Herausga-
bepflicht der Retrozessionen zu verneinen sei.

Am neuen Leitentscheid fillt auf, dass er den Gegen-
stand der auftragsrechtlichen Herausgabepflicht im Ver-
gleich zur vorangehenden bundesgerichtlichen Retrozes-
sionsrechtsprechung signifikant verengt: Retro [ und Retro I1
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verstanden den inneren Zusammenhang noch rein kausal.
Retro III und Retro IV stellten den Grundsatz der Nicht-
bereicherung und die Vermeidung von Interessenkonflik-
ten noch als gleichberechtigte Gesichtspunkte nebenein-
ander. Der vorliegend besprochene Retro V erhebt den
potenziellen Interessenkonflikt zum einzig massgeblichen
Kriterium fiir die Priifung des inneren Zusammenhangs.

Die Griinde fiir diese Neugewichtung legt das Bundes-
gericht im Entscheid nicht offen. Zwar legt das Bundes-
gericht die divergierenden Lehrmeinungen sorgfiltig dar.
Die bundesgerichtliche Auslegung von Art. 400 Abs. 1
OR erfolgt danach aber sehr selektiv: Das grammatika-
lische und das historische Auslegungselement bleiben
unerwédhnt. Unerwéhnt bleibt im Rahmen der aussersys-
tematischen Auslegung auch die geltende FINMA-Praxis,
welche Art. 26 FIDLEG uneingeschrankt auf Execution-
Only-Verhéltnisse anwendet. Die innersystematischen
Grundlagen der Herausgabepflicht verengt das Bundes-
gericht auf die Treuepflicht, anstatt sie in der Fremdniit-
zigkeit des Auftrages als strukturellem Leitprinzip zu ver-
orten. Dabei ldsst das Bundesgericht ausser Acht, dass es
sich bei der Herausgabepflicht um das systematische Ge-
genstiick zum Auslagen- und Verwendungsersatz handelt.
Als Folge davon reduziert das Bundesgericht auch den
Zweck von Art. 400 Abs. 1 OR auf die blosse Vermeidung
von Interessenkonflikten. Wie in diesem Beitrag gezeigt
wurde, wird diese Verengung des Zwecks durch die iib-
rigen Auslegungselemente nicht gestiitzt. Entsprechend
erscheint auch die vom Bundesgericht vorgenommene te-
leologische Reduktion der Herausgabepflicht als dogma-
tisch wenig tragfihig.




