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Retrozessionen

Keine Riuckzahlungspflicht, selbst wenn eine
Anlageberatungsbeziehung besteht ?

Par Sébastien Pittet le 10 Juni 2026

Wenn ein Kunde in einer Anlageberatungsbeziehung Transaktionen tatigt, die nicht auf eine
Beratung durch die Bank zuriickzuftihren sind, befindet sich diese nicht in einem
Interessenkonflikt und kann die erhaltenen Ruckvergutungen behalten (ACJC/439/2026 vom
10. Marz 2026, rechtskraftig).

Ein erfahrener und vermégender britischer Kunde eroffnet 2015 eine
Anlageberatungsbeziehung bei einer Bank mit Sitz in Genf. Gemass den Vertragsunterlagen
verfugt der Kunde Uber direkten Zugang zum Handelsraum. Die Bank verpflichtet sich zudem,
ihm spontan oder auf Anfrage Beratung zu erteilen. Zwei Jahre lang erteilt die Bank punktuell
Ratschlage, denen der Kunde nicht immer folgt.

Im Laufe der Geschéftsbeziehung erhalt die Bank Retrozessionen in Hohe von CHF 41’886.—.
Dieser Betrag entspricht acht Retrozessionen von je 1 %, die auf den Wert von acht
strukturierten Produkten erhoben wurden, die der Kunde in den Jahren 2016 und 2017
erworben hat. Uber ein Inkassounternehmen, an das der Kunde seine Forderungen abgetreten
hat, wird die Bank zur Riickzahlung dieses Betrags aufgefordert.

Die Problematik im Zusammenhang mit der Riickerstattung von Retrozessionen lasst sich in
zwei Schritte unterteilen. Zunachst ist zu prifen, ob der vom Beauftragten erzielte Vorteil einer
Ruckerstattungspflicht unterliegt. Gegebenenfalls ist in einem zweiten Schritt zu prifen, ob der
Auftraggeber wirksam auf die Ruckerstattung der Ruckvergutungen verzichtet hat, da die
Ruckerstattungspflicht dispositiver Natur ist (vgl. Ubersichtsschema). Seit rund zwanzig Jahren
hat die Rechtsprechung den Umfang der Informationspflicht des Beauftragten prazisiert, die es
dem Auftraggeber ermdglicht, auf die Rickerstattungspflicht zu verzichten (zweiter Schritt,
siehe insbesondere 4A_355/2019, kommentiert in Fischer, cdbf.ch/1145/). Kirzlich hat sich das
Bundesgericht in einer Rechtsprechung zum Thema ,execution only* eingehender mit dem
Vorliegen einer Ruckerstattungspflicht befasst (erste Stufe, vgl. 4A_149/2025, kommentiert

in Liégeois, cdbf.ch/1453/). Das hier kommentierte Urteil reiht sich in die Analyse dieser ersten
Stufe der Argumentation ein, namlich die Grundlage der Ruckerstattungspflicht.

Um festzustellen, ob die Rickvergutungen im vorliegenden Fall zurtickzuerstatten sind, stiitzt
das Genfer Kantonsgericht seine Argumentation auf das Urteil 4A_149/2025. Gemass dieser
Rechtsprechung ist zur Feststellung, ob ein von einem Dritten erhaltener Vorteil untrennbar mit
der Ausfiihrung des Auftrags verbunden ist und zuriickgegeben werden muss, das Vorliegen
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eines Interessenkonflikts zu prifen. Wenn der Beauftragte dazu veranlasst werden konnte, die
Interessen seines Auftraggebers nicht ausreichend zu bertcksichtigen, missen die erhaltenen
Vorteile zurtickgegeben werden (sofern kein gultiger Verzicht vorliegt). Andernfalls (bei
fehlendem Interessenkonflikt) dirfen die Vorteile behalten werden.

Genau wie das Bundesgericht weist der Gerichtshof darauf hin, dass bei einem
Anlageberatungsverhaltnis ein Interessenkonflikt bestehen kann. Der Berater kdnnte namlich
dazu verleitet sein, seinem Kunden die Produkte anzubieten, die ihm die héchste Vergutung
einbringen. Im vorliegenden Fall ist jedoch nicht nachgewiesen, dass die Anlagen, die zu den
streitigen Ruckvergutungen gefihrt haben, auf der Grundlage von Ratschlagen der Bank
getatigt wurden. Die acht Anlagen in strukturierte Produkte wurden daher auf einer ,execution
only“-Basis getéatigt. Da die Bank keinen Einfluss auf den Anlageentscheidungsprozess hatte,
ist das Risiko eines Interessenkonflikts ausgeschlossen. Daraus folgt, dass die
Ruckvergutungen nicht zurtickgezahlt werden missen, da sie nicht untrennbar mit der
Ausfiihrung des Mandats verbunden sind.

Dieser kantonale Entscheid unterstreicht den Einzelfallcharakter der Prifung der
Ruckzahlungspflicht fir Ruckvergitungen. Um festzustellen, ob ein Vorteil an den Kunden
zurUckerstattet werden muss, ist eine Einzelfallpriifung des Risikos eines Interessenkonflikts
erforderlich. Das Vorliegen eines Anlageberatungsverhaltnisses allein l&sst noch nicht auf das
Bestehen eines Interessenkonflikts schlie3en. Der Kunde muss zudem nachweisen, dass die
Anlagen, fur die Retrozessionen vereinnahmt wurden, auf Anraten der Bank getatigt wurden.

Unabhangig von der Frage der Ruckvergutungen bietet dieser Entscheid auch Anlass zu einer
allgemeineren Bemerkung zu den verschiedenen Vertragen, die eine Bankbeziehung regeln.
Die Rechtsprechung analysiert Vermdgensverwaltungs-, Anlageberatungs- und ,Execution-
only“-Dienstleistungen haufig isoliert. Die Realitat ist oft differenzierter. Wie dieses Urteil
verdeutlicht, kdnnen diese verschiedenen Dienstleistungen nebeneinander bestehen. Wenn der
Kunde Zugang zum Handelsraum hat, besteht eine ,Execution-Only“-Beziehung, auch wenn
diese nicht ausdrticklich vertraglich festgelegt ist (sie ergibt sich in der Praxis oft aus den vom
Kunden unterzeichneten Allgemeinen Geschéaftsbedingungen). Eine oder mehrere zusatzliche
Dienstleistungen — beispielsweise die Beratung — kommen dann zu dieser Grundbeziehung
hinzu, die ihrerseits Gegenstand einer spezifischen vertraglichen Dokumentation sind.
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